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CAPITULO 1

RETROSPECTIVA HISTORICA DO SISTEMA
FINANCEIRO BRASILEIRO

1.1. Introdugio

O objetivo deste Capftulo é dar uma idéia breve e resumida do sistema financeiro
brasileiro até a primeira metade do século 20. Nele néo se pretendeu abordar todos os
mecanisimos de crédito existentes, mas apresentar uma viséo geral dos instrumentos de
crédito dispeniveis na economia brasileira até 1950. Na bibliografia encontramos
referéncias a trabalhos que cobrem extensamente o perfodo.

O capitulo est dividido em duas segdes principais, A primeira trata dos mecanismos de
crédito até 1930}, que corresponde ao periodo da inser¢iio do Brasil nas correntes do
comércio internacional, o chamado *modelo primério-exportador’. A segunda cobre ¢
periodo de 1930/50, quando a atividade econdmica voltou-se para o mercado interno
depois do colapso do comércio internacional em 1929, O objetivo final € obter um quadro
do sistema financeiro ao redor de 1950, o que configura o inicio do trabalho substantivo
desta pesquisa.

1.2. Mecanismos de Crédito até 1930

1.2.1. Geral

Nesta secio examinaremos a estrutura do sistema financeiro brasileiro no periodo
anterior a 1930. O sistema financeiro serd entendido em seu sentido amplo, isto €,
incluindo instituigoes bancérias e nio-bancdrias. Nao se procederd, por razdes de fempo ¢
espago, um estudo analitico do papel das emissoes de moeda pelo governo,
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£ interessante observar que apesar de o Pafs ter sua economia baseada no setor rural, a
falta de crédito era mais intensa neste setor de que nas dreas urbanas, O fazendeiro era
obrigado a entregar a colheita ao prego oferecido pelo intermedidrio, prego esse que,
muitas vezes, era insuficiente para cobrir as despesas. O crédito era abundante somente
durante os auges econdmicos. Havia algum crédito - como os ‘warrants’ - mas estes podiam
apenas garantir o produto j4 colhido e embarcado para os centros comerciais: *Se
examinarmos as estatisticas dos empréstimos e hipotecas realizados duraate todo o periado
republicano pelos bancos e individuos tem-se a prova imediata. A esmagadora maioria dos
empréstimos feita pelos bancos foi para propriedades urbanas e suburbanas, iméveis,
fabricas, titulos de crédito, etc., com uma pequena parte de fato referindo-se a
propriedades rurais. Na média, as operagdes de empréstimo com ativos rurais como
garantia eram de curto prazo, e as taxas de juro normalmente variavam de 10a 15% (Costa,

1918, pag. 266).

Ademais, deve-se observar que 86% desses eréditos era concedido por individuos e ndo
por bancos (DOT, 1919, pag. 30). Uma das razées do estabelecimento praticamente sem
esforco dos ingleses no comércio de importagio prendeu-se 2o fato de eles oferecerem
mercadorias baratas e de boa gualidade, crédito de longo prazo a juros baixos (garantido
pelo mercado de dinheiro de Londres) e corretos pregos competitivos (Tosting, 1963, pég.

5).

Em resumo, podemos afirmar que o sistema financeiro que se desenvolveu nesse
periodo foi completamente direcionada do exterior, ligado aos centros financeiros

mundiais, especialmente & City de Londres.

1.2.2. Bancos Comerciais

Antes de 1850 a econornia brasileira experimentou uma lenta taxa de crescimento;
consegiientemente, as atividades bancdrias eram pequenas ¢ limitadas aos bancos oficiais

semi-oficiais.

No entanto, j4 em 1840 ocorreu um ‘boom’ bancério que se estendeu até a Repiiblica.
Nos anos 50, 14 bancos, 3 caixas econémicas e 23 companhias de seguro foram fundados ¢ a
econormia cafeeira pide contar com esta estrutura financeira para se expandir. Em 1849, 1.
J. Rodrigues Torres, Visconde de Itaborai, Ministro da Fazenda, declarou-se um apologista
dos bancos, desejando vé-los estabelecidos em todas as provincias para captar as poupangas
locais. A economia sentia falta de um melhor sistema bancdrio e tedos os bancos emergidos
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antfsg da reforma bancén'a- de 1853, inclusive aqueles no interior, tinham autorizagao para
emtitir papel-moeda, e o sistema era, de certa forma, caético.

A Afrcforma' bancéria de 1853 foi uma conseqiiéncia da pluralidade dos bancos emissores.
A reforma cfrlpu um l:{anco para operar com depdsitos, descontos e emissges. O monopdlio
de e:r!lsls;ao oi corlfe’rldo a esse banco, o qual estava obrigado a resgatar as emissoes dos
g::&la::l anctos (Calodg'firas, 1960, pag. 101). No entatto, os direitos de emissio foram
mente concedidos a outros bancos e a crise de 1857 um i
dualm a consequ
politica liberal. Auencia dessa

‘B‘ﬁla segunda r}letade do século 19 a Inglaterra tornou-se o centro financeiro mundial ea

i |i on London t'ransf:){'mou-se na moeda do comércio internacional. Os primeiros bancos
ngieses na _Amé:nca Lating datam dos anos 60, tendo sido estrategicamente criados quando
0 comercio inglés comegou a expandir-se.

. A politica bancéria dos ingleses era altamente conservadora, concentrando-se
asmlamente e empréstimos autoliquiddveis. Nos pafses em que a taxa de cimbio flutuava
la)g'ls}:sii‘a::l‘r]tente as instrugdes eram no sentido de se fechar simultaneamente, na medida do
, Femessas ¢ saques. Quando isso ndo era possivel, havi imi
_ S avia um limi
as matrizes de Londres. d ’ 16 108 saqes sabre

v Até ofim do _Irnpéno, em 1‘889, diversas instituigdes financeiras foram criadas, diante da
; l‘gﬁ(‘}rlf*:os_a expa;ntstao céa e;oz;orma. A regulamentagio bancaria de 1888 foi editada para
nir os efeltos da aboli¢do da escravatura e autorizou, d a
: e novo, a ope
prevenir o . peragio de bancos

Com a Repﬁb[ica, a reforma bancdria procedida por Rui Barbosa, Ministro da Fazenda,
aumentou a drea de operagio dos bancos. Ao fim dos anos 90, para barrar a expansio ,
andrquica da of'erta de moeda, o monopélio de emissao foi novamente conferido ao
'I_‘esouro; as e::mss@es dos outro bancos foram iransferidas para o passivo do Tesouro, tendo
su'io essa medida violentamente criticada por Rui Barbosa (1892, pdg. 201). Em 1891 foram
criados 51 bancos em todo o Pais, aumentando de 38 para 89 ¢ n;imero de’
estabelecimentos (Sodré, 1964, pag. 193).
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Em 1889 foi criada a casa de compensagdo do Rio de Janeiro, mas fechada no ano
seguinte sem ter entrado em operagdo. Sem compensagdo de cheques, os bancos tinham de
manter grandes montantes em caixa. Pouco depois, em 1896 a autorizacdo de emissao dos
bancos foi cancelada, e 0 monopélio retornou ao Tesouro.

O sistema bancério foi atingido pela crise do Encilhamento ao final de 1900, guando 17
estabelecimentos foram lquidados. Com a eliminagio dos estabelecimentos marginais
criados durante a inflagdo dos anos 90, o ano de 1900 marcou o inicio de intensas atividades
bancérias, e a rede expandiu-se nas primeiras duas décadas do século 20.

Nesse periodo, 0 gquase-monopélio dos bancos ingleses 10 setor externo comegou a ser
desafiado pelos bancos alemdes e posteriormente pelos bancos norte-americanos. A
primeira guerra foi o ponto de inflexio na predominéincia dos bancos ingleses. As razdes
apontadas para a expansio dos bancos dos Estados Unidos em diregdo 2 América do Sul

foram:

— elevagio do comércio entre os EE.UU. e a América do Sul;

— elevagdo do superdvit dos EE.UU., a ser usado em investimentos externos ¢m
proporgdo as decrescentes oportunidades internas;

— aflexibilidade dada ao sistema bancério norte-americano pela Federal Reserve Law;

— o enorme superévit de balango de pagamentos, deixado pela guerra, na América do Sul,
gque podia ser usado para importagdo de produtos norte-americanos (Lough, 1915, pég.

3.9).

Um aspecto que € constantemente reiterado em quase todos 0s estudos procedidos
sobre esse periodo diz respeito 2 especulagdo com o cimbio praticada pelos bancos
estrangeiros. Essas intitnigdes compravam ouro ou tftulos pagéveis em ouro durante o
periodo de exportagao do café (julho, agosto) quando a taxa de cimbio se elevava, e
vendiam quando as importagdes aumentavam (maio), realizando grandes lucros. Rui
Barbosa apresentou abundante evidéncia empirica da pressio exercida por bancos
estrangeiros sobre a taxa de cimbio (1892, pég. 153).

Em 1919 o0 Banco do Brasil criou seu sistema de compensagio de cheques e em 1921 a
Carteira de Redesconto. Desde o infcio do século havia um crescente uso de cheques ¢
notas do Tesouro, em detrimento das moedas metélicas. O sistema financeiro tornava-se
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graduaimente-mais complexo e desenvolvido. Ao longo da década de 20 cada vez mais 0s
an, . Ay ) e

cos assumiam o papel de mt'enz]edtanos em transagdes comerciais, abandonando por
completo suas atividades de emiss&o. Em 1929 o sistema bancirio erg razoavelmente
desenvolvido e forte o bastante para resistir & depressdo econdmica.

123, Intermedidrios financeiros nao-bancgrios

Antes do estabelecimento de um sistema bancario organizado, e paralelamente ao seu
desenvolvimento, diversos mecanismos de crédito apareceram de forma a suprir as
necessidades financeiras da economia, Nesse sentido consideraremos como intermedidrios
flnaﬂFElTOS ndo sO os estabelecimentos institucionalizados, mas também qualquer atividade
_reIacmnada a0 crédito ou ao processo de poupanga-investimento. As referéncias aos
Intermedidrios financeiros ndo-bancirios sao escassas na lireratura e muitas vezes tornou-se
impossivel identificar exatamente as atividades dessas institirighes.

Sem divida as primeiras operagbes de crédito ndo bancirio que tem referéneia
permanente foram aquelas realizadas pelas casas comerciais ligadas ao complexo
lm.por.tador-exportador. Em particular, as casas comerciais inglesas estabelecidas na
primeira metade do século 19 tiveram um importante papel nesse tipo de transagio. Até o
final do século elas controlavam a maior parte do complexo importador-exportador, sendo
entdo substituidas por comerciantes portugueses € alemaes nos negdcios de importégz’m e
por norte-americanos no comércio de exportagao.

Essas casas concediam crédito para produtores de exportagdes, que sacavam contra a

entrega futur‘a de suas colheitas. Seus métodos comerciais foram piongiros na economia:
Em 185}0 0s importadores ingleses no Rio de Janeiro assinaram um acordo para restringir
as cc_m_dlgc')cs de crédito, limitando o periodo de Ppagamento a § meses e recusando-se a
participar de ouiras préticas dos comerciantes locais, por eles consideradas fora dos
padrées de negécios. Mas eles nio tiveram sucesso em mantar essa posicio de
prf-:don.linﬁncia e em 1878 um americano indicava que algumas casas de importagdo tinham
até meio milhéo de .d(’)lares aplicados em créditos aos compradores’ (Graham, 1972, pig.
?4) Trinta anos mais tarde as condigges concedidas aos consumidores foram consideradas
Injustamente generosas’ pela indistria brasileira. Os produtores também recebiam créditos
dos exportadores: ’Assim, as duas pontas da importagao-exportago eram lubrificadas por
crédito britdnico’ (ibid., pag. 80). '

Dlve_rsas casas comerciais tinham interesses em outras atividades, especialmente nos
ramos ligados ao setor exportador como ferrovias, navegacao, etc. Em 1906 um exportador
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de café {Greene) criou uma companhia de armazéns para estocar café. Em 1910 criou-se
uma companhia de controle de estoques, The Brazilian Warrant Co., cbviamente em

oposi¢io aos intermedidrios do café.

Para o crédito comercial em geral e para aquele ndo diretamente ligado ac complexo
exportador-importador criaram-se casas bancdrias privadas. Essas casas faziam
empréstimos mercantis € alguns empréstimos pessoais, operando como verdadeiros bancos,
Antes da regulamentacio bancdria de 1853 a constituigio reservava ao Parlamento o
direito de legislar sobre matéria monetaria, mas as necessidades comerciais nas provincias
levaram & criagdo de diversas instituigdes bancdrias privadas, que muitas vezes eram
sancionadas a posteriori pelas Cdmaras focais, No entanto, a taxa legal de 6% muitas vezes
impedia o estabelecimento dessas instituiches pois a taxa de mercado era muito superior a

este percentual (Normano, 1939, p4g. 56)

Essas casas bancéarias alcangaram uma importante posi¢do no mercado financeiro a
ponto de, ern 1864, 2 faléncia de uma delas, a A. J. Souto, levar a praga do Rio de Janeiro a
experimentar uma de suas maiores crises. Com o desenvolvimento dos bances como
sociedades por agdes essas casas enfrentariam uma competicdo crescente até praticamenie
desaparecerem ao final do século.

Quando o café iniciou sua expansio, o Comissdrio era o principal vinculo na cadeia de
comercializa¢io do produto: ‘O café é uma economia monetizada, ele requer dinheiro, ele
traz dinheiro, ele depende de dinheiro. A figura do Comissdrio em Santos € caracteristica
desta produgéo: ele € o financiador da colheita, proprietério da hipoteca sobre a fazenda, o
agente de venda do café e, € claro, 0 conselheiro do fazendeiro. O fazendeiro, se & rico, vive
no exterior ou no Rio de Janeiro envolvido na politica; se ele ndo pertence 2 ‘alta
saciedade’, ele continua sua via solitéria de seus ancestrais na fazenda. Se ele € um pequeno
fazendeiro, ele no tem, é claro, contatos com os bancos ¢ os exportadores. Em qualquer
caso 0 fazendeiro no pode competir com o Comissério no conhecimento dos mecanismos
da economia monetdria, O Cornissdrio tem os contatos com os banqueires nacionais e
estrangeiros, com os importadores estrangeiros e os exportadores locais, e tem melhor
visdo da situagdo do café e do mercado de dinheiro. Assim, o Comissério tornou-se o
agente dos agricultores, A agricultura tornou-se comercializada’. (Lough, 1913, pg. 27).

O Comisséric permaneceu no controle da intermediacio do café até o final do século,
quando as casas exportadoras comegaram a enviar seus empregados para tratar diretamente
com os produtores. Com a gradual modernizacio da economia o Comissério perden
lentamente suas fungGes € nas primeiras décadas do século 20 praticamente havia
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desaparecido. O papel do Comissario de controlador da comercializagdo do café foi
assumido pelos bancos, especialmente por baneos estrangeiros.

O si§tema de hipotecas de terras foi desenvolvido nesse periodo e na virada do século
estava institucionalizado: ‘Em diversos pafses da América do Sul b um sisterna bem
organizado de bancos hipotecdrios rurais seguindo os modelps europeus. Em alguns casos
0s bancos sdo de propriedade ¢ operados pelo governo nacional e em outros casos receberm
alguml apoio especial ou garantia... O plano sob o qual todos ele operam € o seguinte: o
proprietdrio da terra que deseja levantar dinheiro sob hipoteca contata o banco e pede uma
investipagdo e avaliacdo cujas despesas ele geralmente paga, Se a propriedade estd
deserpbarac;ada de outros 6nus ¢ se ela preenche outras condicoes, o banco entrega ao
proprietdrio titulos hipotecdrios, em valores convenientes, até uma certa proporcio,
geralmente de 509% da avaliagdo. Estes tftulos hipotecdrios sio parte de uma série, e cada
um deles ndo sdo garantidos por qualquer parte especifica da propriedade, mas por toda eia
coberta pela série: também sdo garantidos pelo crédito do banco emissor. O proprietdrio,
entdo oferece o§ titulos A venda através de um eoeretor, e assim obtém os fundos desejadés.
Ete paga a0 banco uma pequena comisséio, de 1/4 a 1% por seus servigos’ (DOT, 1919, p4g.
30). No entanto, uma grande parte das hipotecas rurais era feita por individuos,
pnvad:.jmeme. Algumas estimativas, relativas a 1889, ddo conta que 869 do crédito rural
(especialmente para pequenos produtores) vinha de emprestadores privados (Carreira,
1889, pég. 699).

. Pouc_as referéncias existem sebre dois tipos de intermediérios financeiros na historia
financeira do Brasil até 1930, a saber as Caixas Econdmicas e as Companhias de Seguro.

) Em 1850 foi criada a Caixa Econdmica da Bahia, constituida com o proposito de
interesse-mituo dos sécios, e seus fundos foram divididos em ages de 10800(0. Esse banco
descontava titulos comerciais, titulos de clientes e qualquer outro titulo governamental. Por
outro .lado, concedia empréstimos contra depositos de prata, ouro e jéias, e recebia
depdsitos em conta corrente (Rocha, 1903, pag. 25). Esta era, no geral, a modalidade de
operacio das demais Caixas criadas posteriormente.

-Cor.n a excegao de seguros figados a0 transporte de mercadorias no longo curso, as
primeiras referéncias a companhias de seguro operando internamente o Brasil datam de
1919. Existiam nesse ano 13 companbhias de seguro maritimo e de incndio no Rio de
Janeiro, & 26 nos demais estados. No ramo de seguros gerais existiam 18 companhias
estrangeiras, sendo 8 britdnicas, 6 alemdes, 2 portuguesas e 2 francesas (DOT, 1925, p4g,
38). Em 1924 existiam em operagio 92 companhias, sendo 64 brasileiras (44 territoriais e
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maritimas e 18 de seguros de vida) (Graham, 1972, pig. 5). No entanto, néo existe
referéncia de qualquer tipo ao uso de fundos feito por essas companhias, sendo portanto
dificil identificar seu papel no sistema de crédito do Pafs.

1.2.4. Intermediagio financeira no perfode primidrie-exportador. Conclusdes

As necessidades de financiamento da economia no perfodo primdrio-exportador
estavam ligadas quase gue exclusivamente ao setor exportador, configuradas no crédito a
producio e comercializagao, e na realizacio de obras de infra-estrutura. O dinamismo da
econormia estava associado & demanda externa e & atividade econdmica relevante
direcionada para fora do Pais. O sistema financeiro gue se desenvolveu nessas
circunsténcias representava um elo entre a produgdo interna ¢ 2 demanda externa,
viabilizando o fluxo de produtos para os centros consumidores. Os mecanismos financeiros
eram guase sempre implementados fora do Pais, ou quando acionados internamente,
consistiam simples extensdo dos centros financeiros internacionais.

f) O sistema financeiro ¢ a produgao

Nas economias agricolas e pecudrias - a0 contrdrie das altamente capitalizadas
economias baseadas na mineracio - a acumulagdo de capital no setor produtivo se dava
quase gue exclusivamente com recursos interngs. A economia brasileira nio era excegio o

€55a regra.

Com efeito, o investimento na economia cafeeira é basicamente realizado em terra e
plantaces, onde os requisitos de capital sdo peguenos. Assim, a producdo de café pode ser
expandida no século 19 com bastante facilidade dada a oferta eldstica de terra adequada e
as correntes de imigracfo que solucionaram o problema de méo-de-obra. Por outro fado, os
métodos de exploracio da terra através da mae-de-obra escrava ou assalariada, no gual os
préprios trabalhadores provéem sua subsisténcia, reduziram significativamente as
necessidades de capital de giro. Somente o consume dos proprietarios necessitava de
financiamento externo. A produgio de café portanto, pode ser expandida sem precisar um
forte apoio de um sisterna financeiro organizado.

Essa poderia ser wima das razdes das constantes crises de superprodugio, posto que o
volume ofertado de café, ndo estando condicionado a recursos financeiros limitados, niao
tinha outros mecanismos regulatdrios. Se a oferta dependesse substancialmente de fundos
externos, ¢ setor comercial ligado aos centros de consumo teria limitado automarticamenie

o volume de produgéo.
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As necessidades de financiamento externo ao setor cafeeiro se elevavam durante as
crises do comércio internacional, e ainda na medida em que este utilizava crescentemente
o trabalho assalariado. Uma vez abolido o trafico de €sCravos, o capital investido nessa
atividade foi direcionado para o setor produtor. Antes disso, os traficantes financiavam as
compras de escravos pelos fazendeiros, usando-se a terra como garantia da operagia. Dessa
maneira, muitas propriedades passaram 4s maos dos traficantes de escravos.

No entanto, foi com a aboligio do trabalho escravo, em 1888, que surgiu a demanda por
financiamentos do setor. Eliminada a escravatura, os produtores encontraram-se, de um
golpe, sem seus valiosvs “ativos’ usados como garantia de empréstimos para a producio,

Anteriormente, em 1886, o Banco do Brasil havia criado uma Carteira Hipotecaria para
suprir crédito rural a juros baixos. Os bancos estrangeiros, por outro lado, em particular os
bancos ingleses, sempre se mostraram muita reservados em conceder empréstimos 4
produgdo, € operavam basicamente com as casas exportadoras. A regulamentagdo bancéria
de 1888 forgou os bancos a realizarem empréstimos rurais em troca do direito de emissio.
Quando a aboligdo foi votada no Parlamento, negou-se qualquer indenizacio aos
proprietérios de escravos mas concordou-se em que eles deveriam ser apoiados por
concessoes de crédito,

Na medida em que o sistema econdmico se tornava mais complexo, os fazendeiros
enfrentavam crescentes dificuldades pela falta de crédito. Duas hipdteses podem ser
levantadas para explicar a permanente escassez de crédito rural. Por um lado, € de se supor
que as atividades rurais ndo oferecessem suficientes garantias para empréstimos, preferindo
os bancos operar com ¢ setor comercial, deixando o crédito 3 exportagio nas maos dos
intermedidrios. Sem diivida esta era a politica dos bancos ingleses, que raramente faziam
empréstimos & economia do café. Por outro lado, pode ser que a permanente situagio de
apeito do crédito enfrentada pelos produtores favorecesse uma politica oligopolistica dos
exportadores de café e dos bancos a eles ligados. De qualquer maneira, parece que ambas
razoes estavam presentes, tornando o crédito rural sempre dificil e escasso,

if) O sistema financeiro ¢ as exportagies

O setor financeiro concentrava suas operacdes na fase de comercializagao. A cadeia de
intermediagdo do café era longa e cada transagac necessitava financiamento: o trabalhador,
o proprietdrio, o comissdrio, o banco € o exportador. ‘Durante o Império, nas cidades
costeiras, 05 comissdrios atuavam como financiadores dos fazendeiros e colocavam sua
producio: eles realizavam adiantamentos aos produtores de café, supriam, também
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adiantadamente, todos os bens que estes necessitavam e tin}_lam uma cpn%alcorrentc.em seu
nome. Apds a colheita, o fazendeiro he enviava sua p'roduga(‘) e 0 comissério a vendia para
as casas exportaderas creditando a receita ao fazendeiro, env&ando—lhe o saldo ou
solicitando cobertura no caso de um déficit’ (Josling, 1963, pdg. 64).

Com a Repilblica, aproveitando-se da crise da iiltima década do sécplo 19, as casas
exportadoras, financiadas pelos bancos estrangeltos, comegaram a enviar seus fulnclmné_m()js
para tratar dirctamente com os fazendeiros, e!lmmando 0 comissario, A comercializa¢io do
café, que até entdo estava em maos de brasileiros, comegou & ser controlada por casas
estrangeiras, perdurando essa situagio até a 3¢ década do século _20, gue'mf:lo as fase§
internas da comercializagio passaram a ser controladas por uma institui¢do centralizada

brasileira.

O setor exportador-importador foi responsével pela fo-rmagéo de uma rede’financeira
nacional, pois os bancas tinham de manter agéncias em diversos pontos do Pais para
transferir os saldos; por exemplo, enquanto S3o Paulo e Para eram 'estados com
exportagdes liquidas, Pernambuco ¢ Bahia eram importa‘dores liquidos (¢ porto principal,
na verdade, erz o Rio de Janeiro, por onde passava a maior parte das importagoes €

exportagoes).

iii} O sistema financeiro e a infra-estrutura

A expansio do café levou a necessidade do desenvolvimento de infra-estruturz_x,
basicamente ferrovias para o transporte da produgdio. A construgdo dessas ferrovias
favoreceu a transformacio de vastas regides em produtoras de café.

Quase todas as ferrovias que serviam & economia cafeeira estavam vinculadas, de alguma
forma, ao mercado financeiro inglés. As casas bancdrias inglesas financiavam _
generosamente a construgio de ferrovias, ndo somente pelo carater altamente hucrativo d?
empreendimento, mas também por seus efeitos indiretos de baratc.ar 0§ CUStOs de produgao
e pela demanda que esses investimentos exerciam por bens de capital britdnicos.

Os investimentos em infra-estrutura também se concentravam em outros setores ligados
a atividade exportadora como portos, melhorias nas cidades, etc. O ponto importante a
sublinhar é que a esmagadora maioria dos investimentos realizados durante o auge da
economia do café concentrou-se em obras ligadas direta ou indiretamente ao setor
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iv) O sistema financeiro ¢ as importaghes

E.m uma f_:conorru'a aberta, como a economia primédrio-exportadora do Brasil, o comércio
de importagéo tambf’:m se constitufa em um importante segmento de atividade :10 sistema
fmancelro. As casas importadoras eram, geralmente, de propriedade de comerciantes
mgl.eses, que supriam crédito & importagao para todo o tipo de produtos, inclusive bens de
cap:tal.para indistria, Elas formavam, juntamente com os bancos e as ca:sas exportador:
um sdlido niicleo comercial que controlava os setores chave da economia. i ®

Com o gradual ‘fechamento’ da economia e o desenvolvimento da inddstria interna, as
)

casas importadoras perderam sua importénci i
s Cla ¢ praticamente desaparec
metade do século 20. paTeccram na segunda

L3. Intermediagao Financeira ro Perfodo 1930-1950

Nesta se¢do trataremos, de forma conde 21 i
. 3 $ nsada, da evolugdo do sistema fin i
brasileiro durante o perl’o&o 1930-50, d isuali deqend
I - e forma a se obter uma visualizaca
sua situagdo por volta de 1950, ’ 0 adequada de

Em rx’elqgﬁo ao sistema financeiro, podemos considerar que o periedo apresenta duas
caracteristicas distintas, Assim, nos 15 anos do regime de Vargas (1930-45) o setor piblico
elcvpu substancialmente sua intervencdo na economia em geral e no setor financei?o em
part:cula}r. Além de todos os controles introduzidos depois do colapso do comércio
internacional em 1930, o Estado aumentou gradualmente sua participacio no sistema de
crédito: 0 Banco dq Brasil tinha em 1948 o controle de 1/4 do crédito total do Pais. A
segunda- caracteristica diz respeito ao estabelecimente de um sistema bancirio ’nz;cional'
em detn‘mento dps battcos estrangeiros, Parece ébvio que o gradual ‘fechamento’ da
cconomia tornaria esse movimento inevitavel, No entanto, mesmo depois de 1945, quando
as Imhas_ Internacionais de comércio foram restabelecidas, os bancos estrangeiros ;130
conseguiram recuperar sua antiga posigio de predominéncia,

Em 1931 os credores do Brasil na Inglaterra, especialmente a casa Rotschild, enviaram
Sir Otto Niemeyer, diretor do Banco na Inglaterra, em missao ao Governo Brasileiro (1).
Além das recomendagdes de politica monetdria, fiscal e comercial, o relatdrio apresentado
pela missédo também continha algumas sugestdes para criagio de um Banco Central,
incluindo em seu apéndice uma proposta de estatutos do futuro banco (Niemeyer, 1931).

O projeto de criagdo de um Banco Central previa uma instituigdo independente do
Banco do Brasil, com um capital méximo de 60 mithdes de cruzeiros; os bancos comerciais
deveriam subscrever 50% de suas agdes, isto €, o banco deveria ser gerenciado pelo setor
privado. Sua principal fun¢do seria controlar a estabilidade da moeda. Ele deveria assumir
a divida federal e a divida e a Carteira de Redescontos do Banco do Brasil. Deveria
também operar no mercado aberto, criando para tal finalidade tftulos federais.

Nenhuma dessas medidas foi colocada em prética. Nio obstante, ao contririo do que
ocorrera em periodos anteriores, a partir de 1930 os banrcos comerciais ndo mais
desfrutariam de sua antiga liberdade. O Banco do Brasil passou a exercer, gradualmente.
controles mais apertados sobre o setor. As emissées de moeda, ainda que sob monopdlio
-do Tesouro, eram na verdade procedidas pelo Banco do Brasil, através da Carteira de
Redescontos € da Caixa de Mobilizagio Bancaria, que atendiam aos bancos em
dificuldades.

O sistema bancdrio também se expandiu paralelamente a aceleragio industrial ocorrida
a partir de 1930. Apesar dos controles, os bancos nao eram submetidos a requerimentos
minimos de caixa e o crédito podia se expandir sem limite tedrico, como se pode verificar
no Quadro 1.1

Quadro 1.1.
Relacdo encaixe/depdsito (%%}

1931 -155 1936 - 91 1941 -81 1946 -7.5
1932 -150 1937 -12,1 1942 -98 1947 -6,8
1933 -12,6 1938 -10,7 1943 -7,7 1948 -69
1934 -10,6 1939 - 89 1944 -7,1 1949 -73
1935 - 98 1940 - 80 1945 -7.1 1950 -77

Fonte: Movimente Bancdrio Brasileiro, 1969/70, pag. 7.

{1} Para um excelenic relato dos motivos e recomendagbes da missdo veja Abreu 1977, cap. 3.
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Mas foi durante a guerra que a rede bancdria expandiu-se vigorosamente. Um grande
nimero de bancos e casas bancérias foi organizado no inicio dos anos 40 - muitos deles com
objetivos meramente especulativos, Alguns possufam apenas um capital nominal. e mesmo
essa pequena quantia, necessdria para se fazer o depésito legal inicial, provinha de
empréstimos. Uma vez organizados, obtinham depdsitos dos institutos de previdéncia social
ou outras instituicoes semi-oficiais, através de suas conexdes pessoais ou mediante
oferecimento de taxas de juros mais elevadas, Além disso, a especulagao imobilidria
ocorrida durante e ap6s & guerra ensejou a instatacao de diversas casas bancdrias e
Pequenos bancos, criados para operar exclusivamente no mercada de construgao de
imévels,

Durante a guerra o crédito bancério esteve fora de controle e a inflagdo foi seguida de
perto por uma forte expansio de depésitos, que se elevaram em quase quatro vezes entre
1939 e 1946. O niimero de bancos aumentou de 277 para 476 e as agéncias de 741 para
1.627, no mesmo periodo (Overseas Economic Studies, 1948, pdg. 12 ). Nesses anos de
rédpido crescimento das atividades bancérias muitos empréstimos de natureza duvidosa ou
mesmo especulativa foram realizados e diversas vezes os bancos se viram em dificuldades,
por falta de liquidez ou auséncia de ativos realizéveis a curto prazo.

A inflagaa eronica que acompanhou a expansdo dos bancos e da economia em geral teve
uma conseqiiéncia importante que ndo seria solucionada, até a década de 60: a excessiva
concentracio do crédito bancério nas atividades correntes (isto €, crédito de curto prazo)
em detrimento de crédito para investimento. A inflagdo impediu a realizagio de operagoes
a longo prazo e o estabelecimento de instituigdes especializadas nesse tipo de crédito. F
importante fixar esse ponto para se entender como a expanséo de 1950/60 foi financiada,
A inflagdo e a conseqiiente capitalizagdo interna das empresas privadas, por um lado, e a
criagio de agéncias de desenvolvimento, a manutengio de subsidios cambiais 3 importacgio
de equipamentos e a existéncia de uma infra-estrutura bésica instalada pelo setor piblico,
por outro, explicam como um setor industrial e de servigos ‘moderne’ registrou uma alta
‘taxa de expansdo a partir de meados dos anos 30, mesmo na auséncia de um sistema
bancério capaz de prover crédito de longo prazo ou de um mercado de capitais
desenvolvido. Essa discussao ser obviamente retomada mais adiante nesse trabatho.

Mencionou-se, ainds, a persistente inexisténcia de instituigOes dispostas a financiar
atividades outras que ndo urbanas, como atestam constantes esforcos e proposicoes
destinadas a criaggo de um banco de crédito rural. O problema tornou-se quase uma
obsessdo para a maioria dos autores da época, tendo sido solucionado, em cargter parcial,
através da criagdo da Carteira de Crédito Rural do Banco do Brasil, em 1938. A Lei que
criou esse departamento também previu a instituigde de titulos rurais. No entanto, dada a
Pequena aceitacao dos mesmos pelo piiblico, o Governo autorizou (isto &, obrigou) as

%I(Iy"}-ﬂ"" "
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Caixas Econdmicas ¢ os Institutos de Previdéncia a subscreverem 15% c‘ie sua emisség
(Souza Costa, 1941, pdg, 122). Em agosto de 1934 criou-se o Bfmco Nacional de Crédlt‘o
Rural, o qual, na prética, nunca chegou a operar, thc'l-os 0s projetos de reforma bancé?a
apresentados no periodo continham propostas explicitas de criagio de um banco rurai, que
jamais chegou a ser organizado.

Nesse periodo o Banrco do Brasil consolidou-se como o pripcipal banco comercli:al. ao
tempo em que controlava o sistema bancdrio através da Carteira de Redegcontos. ra, suel
também, o agente financeiro do Governo (que_ controlava 50% d? seu capital), responséve
pela operagdo de suas diversas contas. Além disso, exercia a fungaq de. agente das emissoes
de titulos federais, realizava empréstimos 4 Unizo, Estados e Muricipios e recolhia suas

receitas.

Em 1945 foi criada uma instituicio para executar a politica mo‘neféria: a )
Superintendéncia da Moeda e do Crédito-SUMOC., Ela foi consfltm_da em uma época de
sérias preocupagdes quanto 3 situagdo inflaciondria ‘com o objetivo imediato de ma’nter o
controle sobre 0 mercado monetéric e preparar a organizacao de um banco central’. Snas
funcdes foram descritas como:

— requisitar ao Tesouro a emissao de papel-moeda;

— receber depdsitos dos bancos;

— fixar, quando necessdrio, a taxa de juros aplicdvel a novas contas dos bancos, casas
bancdrias e caixas econdmicas;

— fixar mensalmente as taxas de desconto e de juros dos empréstimos bancérios, Permitida
a diferenciagio de taxas em fungio das regides e das peculiaridades da transacio;

—~ autorizar & cormpra ¢ venda de ouro e divisas:

— autorizar empréstimos aos bancos por prazo o superior a 120 dias, garantidos por
titulos do governo federal até um limite de 90% de seu valor de mercado;

— dirigir a inspeggo dos bancos;
— dirigir a polftica de cAmbio e as operagdes bancérias em geral;
— promcver a compra e venda de titulos do governo federal no mercado:

— autorizar o redesconto de titulos e empréstimos de acordo com a legislagdo vigente.
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Na prética a SUMOC era controlada pelo Banco do Brasil, que indicava 4 de seus 6
diretores, A SUMOC dirigia as Carteiras de Redesconto, Cimbio, Exportacio e
Importagdo ¢ a Caixa de Mobilizacio Bancéria do Baneo do Brasil. Este dltimo operava
como banco comercial através de sua Carteira de Crédito Geral, e como banco de
desenvolvimento através da Carteira de Crédito Agricola e Industrial, responsivel pelo
suprimento de c¢réditos de longe prazo.

Foi observado anteriormente que nesse perfodo estabelecen-se um sistema bancério
nacional, Dois motivos podem ser apontados para explicar a importéncia decrescente dos
bancos estrangeiros. Em primeiro lugar, o colapso financeiro internacional de 1929, aliado
a gradual diminuigio da importincia do setor externo do Ppals, eliminou uma 4rea de
atuagdo onde o0s bancos estrangeiros mantinham absoluta predomindncia. O controle das
operagdes cambiais pelo governo (ainda que ocorressem liberalizagdes esporddicas)
representou um sério choque para os bancos estrangeiros, os quais normalmente nao
operavam no mercado interno (como atividade primordial), perdendo assim, gradualmente,
posigdio para os bancos locais, Em segundo lugar, a tendéncia nacionalista adotada pelo
regime de Getilio Vargas reduzin ainda mais suas perspectivas de expanséo. A
Constituigdo de 1934 estabeleceu a ‘progressiva nacionalizagio dos bancos e companhias de
segurc’. A Constituigdo de 1937 liberalizou essa disposicio, estabelecendo que ‘os bancos
de dep6sitos e companhias de seguro j4 autorizados a operar no pais terdo um periodo
razogvel para cumprir com estes requisitos’ (Wythe, 1949, pég. 309). Esse periodo veio a ser
estendido indefinidamente. Em 1941 uma norma estipulou que depois de 12 de julho de
1946 somente os bancos cujo capital fosse integralmente detido por brasileiros poderiam

. operar no pais, No entante, em resposta a uma representacdo dos governos
norte-americano ¢ canadense, esse Decreto foi emendado para excluir os bancos da
Ameérica do Norte, Exclusao similar foi depois estendida para outras instituigoes
estrangeiras, fazendo praticamente letra morta do Decreto (Stern, 1949, pag. 146). Ainda
que nenhum banco tenha sido nacionalizado, tal situagdo foi suficiente para interromper os
planos de expanséo de todos os bancos estrangeiros.

13

Durante esse periodo diversos projetos de reforma bancsria foram apresentados, mas
nenhum aprovado. Em 1930 dois projetos tentaram resolver dois dos principais problemas
do sistema bancério: a falta de coordenagdo entre as politicas financeira do Tesouro e de
crédito bancério, e a falta de liquidez no sistema bancério (Bulhoes, 1946, pég. 33).0
primeiro projeto, em 1931, criava o Banco Central com o objetivo de ‘manter a estabilidade
das emissoes de moeda em relagio ao ouro’. E 6bvio que esse projeto estava baseado no
Relatério Niemeyer. O segundo, de 1937, propugnava para 0 Banco Central os seguintes
objetivos principais:

1) concentrar reservas suficientes para amenizar as conseqiiéncias das flutuacdes da
atividade comercial, de crédito, de exportacdo e do ingresso de capital;
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if) regular o crédito e os meios de pagamento, adaptando-os ao volume real dos negdcios;

promover a liquidez ¢ a operagio trangiila do crédite bancdrio ¢ aplicar instrumentos
de supervisdo; e

i)

iv)  atuar como agente financeiro do Governo (ibid. pag. 33).

Sem diivida o projeto mais importante foi apresentado em 1948, A partir desse projeiu «
de suas posteriores emendas é possivel compreender & situagio entdo prevalecente no

sistema bancério.

O projeto original previa a criacao das segui‘n_tes insgituigées: Banco (_Zent;'z;l; ?:ar'lé(i)t (c)io
Brasil, como banco comercial; Banco Hipotecdrio Nac101}al, Banco Nacmnjl Ie rer{a 0
Rural; Banco Nacional de Crédito Industrial; Banco Nacional de Exportagdo-Importag
Banco Nacional de Investimento e Banco Nacional de Resseguros.

O capital do Banco Central seria retirado das reservas da carteira de rcdes_contos do
Banco do Brasil. Os institutos de penséo, que usavam seus fundos em opqra%oe‘:‘s eriam
imobilidrias especulativas, sendo por isso con51dc.rados como fonte inflacion dr:af, Edidoc.
suas reservas depositadas no Banco Central e seriam a ele sqbordmados, sendo u]_ a(;
em uma Ginica instituigo. As reservas téenicas das companhias de seguro ¢ Capltjl x_z(ag
também seriam depositadas no Banco Central. O Banco de Investimento fim:;sncmnd
projetos industriais, mas suas fungdes n&o estavam claramente sel:,aradalfj 0 agec?n s ave
Industrial. No capitulo 6 esse projeto serd discutido em conjunto com todos os q

levaram a reforma bancéria de 1964,

Finalmente, cabe mencionar as dificuldades envolvida's na captagao de poupan?zs |
privadas através de intermediacdo financeira. U‘m dos primeiros problemas apont; {]) E)edu
Relatorio da Missdo Abbink (Bulhdes, 1950) fql a .dlesorgainzagao do mﬂercado de bolsa de
valores na economia brasileira. Spiegel (1947) ]ustlfl?a 2 ndo organizagio e o N :
subdesenvolvimento do mercado de capitais no Brasil pela dlstilbulggo de r‘enda a tdr':llzzl ee
concentrada e pela conseqiiente concentragio de poupangas; ndo havia, assim necessi
de um complexo mecanismo de transferéncia.

Por outro lade, o mercado de titulos federais tinha sua credibilidade bastar’:}e afet.'idal
pela forma compulséria utilizada pelo Governo para a colocagao de seus papéis. Os titulos
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eram usados pelo Govc‘mo para pagar 20% das cambiais de exportagdo. Daf resultava para
2(8) ;}1211‘1;&80 u;; d;sc;édgo, na medida €m que eram imediatamente vendidos de 10% a
A 0 p ( )- mercad? de agdes ge empresas privadas também era fraco. Cerca
comparthias tinham suas aqdes transacionadas em bolsa. A emissdo de capital via
_bolsa FIC valores era desencorajada pela estreiteza do mercado pela auséncia dg b d
I’nv.estlmemo aptos a subscreverem as emissoes, pela estrutura ,familiar dasem resaal;czs 0
titimo, pe{o fator nfo menos importante, relativo a persisténcia do processo irﬁlacio;lé;%or
a0 consequiente desvio de poupangas para o mercado imobilidrio. Dessa forma, as bol: .
movimentavam cerca de 10% do total de emissdes de capital ocorrido a cada a;m no ps;Ss

1.4. Panorama em 1950

Celso Furtado resumiu da segui isti
. tado guinte forma as caracteristicas do desenvolvi
do Brasil no inicio dos anos 50 oivimento recente

— asocializagdo das perdas e a concentragio dos beneficios peor pequenos grupos implica

p Spl[ 1o a. 2 p
O aparecimento dc umnt e de ltOS ]uCl OS, que é tr aIleeIldO da ag] 1Cultula ara a

- S;:;Ig: p‘;odutividadedgeral e 0 alto nivel de gasto das classes dominantes, que segue os
5 de consumo de pafses de alta produtividade, torna i
extremamente baixa; ’ # poupariga nacional

o alto espirito de Iucro e a escassa poupanca determinam altas taxas de juro;

;c) ;:resmme nto da econqmia brasileira, sendo somente ‘extensivo’, ligado aos outros
ar ores ‘;ner_lcmnados_ ¢a permanente elevagio da taxa cambial, implicando altos
Pregos das importagoes, determina uma permanente depresséo no saldrio real:
B 2

0s baixos sal4rios na agricultura - principal atividade da economia - fornece os

par&metros para os saldrios nas demais ativi i iri
P ais atividades, refor¢ando, pois, o espirito de altos

— aestagnagio ou depressdo dos saldrios reais torna impossivel o crescimento da

p dldade ass
€conemia ‘em I(){Un < LM & [0! Hlagao de um mer CadO mterno se fal'é

(1) Somente durante a escassez de dolar
es de 1947/48 é que os bancos it
desde que os exportadores lhes vendessem os remancscx?nics 80% das 2:51?;:?;.“105 thelos o vator do par,

e A vy s b AR
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— altos lueros, socializagio das perdas, o parcial controle das atividades
agro-exportadoras por grupos financeiros internacionais, o alto preco do dinheiroe a
fraqueza do mercaco interno - todos esses fatores conduzirzo ao lento aparecimento de
uma auténtica economia no pafs (Furtado, 1934, pag. 12).

O pafs enfrentava no entorno de 1950 vérios problemas especificos e tentaria
soluciond-los de uma forma ou de outra na década que se seguiu. Parece certo que um
grande problema era a inflagdo, que aumentava 2 cada ano e se manteria até os dias de
hoje. As razdes e consegiiéncias da inflagdo sergo tratadas mais tarde. Cabe lembrar,
apenas, que uma de suas conseqiiéacias mais sérias foi a maciga transferéncia de recursos
para a especulagdo imobilidria, drenando fundos substanciais das atividades produtivas.

O setor externo apresentava uma situagio critica em 1949, Por um lado, a divida externa
{que necessitava US$ 100 milhdes anuais para cobrir o servigo) pressionava o balango de
pagamentos; par outro, a balanga comercial também era deficitdria. Este seria um dos
fatores a motivar ainda mais o processo de substitui¢do de importagdes que se acelerou na
mencionada década. A taxa de cimbio, por sua vez, ficou oficialmente inalterada até 1953,
desencorajando as exportagdes e barateando a iinportagio de equipamentos,

Sob um ponto de vista mais geral e de longo prazo, o maior problema da economia dizia
respeito ao financiamento de programas de desenvolvimento. O Relatério Abbink indicava
que os recursos nao inflaciondrios necessérios ao financiarmento desses programas
poderiam se originar de impostos, emissdes de titulos piiblicos e poupangas de instituigdes
piiblicas e privadas. Estas dltimas seriam as poupangas conjuntas dos institutos de pensdo,
companhias de seguro, lucros ndo distribuidos, poupangas privadas nas caixas econdmicas e
iméveis. O sistema, no entanto, apresentava inflexibilidades quase insuperaveis. O sistema
tributério era anacrdnico e ineficiente, e uma reforma estava fora de cogitagbes. Os titulos
pliblicos estavam completamente desacreditados. Por outro lado, a inflagio dirigia as
poupangas privadas para atividades ndo-produtivas. Apenas duas alternativas estavam
disponiveis, tendo sido, de fato, amplamente utilizadas no processo de desenvolvimento
que se seguin: capitalizagio interna das empresas ¢ poupanga externa, além do gradual
comprometimento do setor pdblico na promogio do desenvolvimento econdmico.

Este é o pano de fundo que devemos ter em mente ao analisarmos o periodo que se
inicia em 1950.
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CAPITULO 2

TENDENCIAS DE LONGO PRAZO BOS BANCOS BRASILEIROS

2.1. Introducao

Nossa intengiio neste capitulo € investigar dois aspectos relacionados ao sistema
bancario privado hrasileiro no perfodo de 1952-68. O primeiro trata do gradual aumento
nas taxas de juros de empréstimos cobrados pelos bancos. Este aumento foi, € ainda é,
influenciado por duas causas principais: inflago e maiores custos bancdrios. Serd
demonstrado que, teoricamente, 2 primeira causa ndo pode ser comprovada, diante da
verificaciio de uma taxa constante paga 20s depdsitos, que resultou em aumento dos
spreads e elevagao do lucro bruto bancdrio. A segunda causa, a nosso juizo, contraria a
racionalidade empresarial, na medida em que se alega que as taxas foram pressionadas para
cima de modo a2 compensar a efevagio nos custos operacionais em consediiéncia da
abertura de novas agéncias. Existe evidéncia de que, muito ao contrério, as taxas de
empréstimos mais elevadas estimularam os bancos a aumentar seus custos marginais de

captagao.

O segundo aspecto est? relacionado ao volume de crédito concedido pelos bancos
comerciais ao setor privado. Tais créditos permaneceram constantes en termos reais
durante dezessete anos, de 1951 a 1967, o que € sem divida um desempenho pouco usual
para uma economia em crescimento. E nosso objetivo discutir cada um desses pontos
depois de apresentar as evidéncias disponivels. :
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2.2. Taxa de Juros e Custos

Os resultados que se seguem foram obtidos através de dados coletados nos balangos

publicados. No Apéndice u este capitulo est4 explicada a metodologia utilizada para o
célculo de cada item.

Os bancos comerciais privados foram divididos em trés grupos {grandes, médios ¢
Pequenos) para permitir a inspecio das diferentes caracteristicas relacionadas a seus
tamanhos.. Tal procedimento torna possivel chegar-se a algumas conclusdes sobre a
eventual existéncia de economias de escala na indiistria bancériz, além das conclusdes
sobre o setor como um tode. Muitos resultados mostram uma grande variéncia no estrato
de bancos pequenos que, no entanto, nio alteram significativamente a média do setor dada
a dimensgo relativamente reduzida deste grupo comparada com o setor bancério como um
todo. Atgumas vezes, por outro Jado, as variaghes entre os pequenos bancos foram tio
grandes que os resultados médios ficaram bastante distorcidos. Para se examinar a
performance do setor, nesses casos, optow-se por abandonar esse segmento ¢ proceder-se
ao cdlculo de uma nova média para os bancos grandes ¢ médios,

O Gréfico 2.1 mostra a taxa de juros efetiva cobrada e paga pelos bancos comerciais
sobre empréstimos e depésitos, respectivamente. Os valores das taxas cobradas podem
estar subavaliados. Isto porque, além dos virios expedientes usados pelos bancos para
aumentar a taxa de empréstimo acima do mé&ximo legal ( 1} - tais como a cobranca de taxas
¢ comissOes - constatava-se, e ainda se constata até hoje, a prética generalizada de se exigir
do mutudrio a chamada ‘reciprocidade’, isto €, manutencdo de um saldo médio ou minimo
no depdsito solicitado como contrapartida do empréstimo. Em conseqiiéncia, as taxas
efetivas eram maiores do que aquelas calculadas nos balangos (2). Nio existem dados
precisos sobre as exigéncias de reciprocidade, mas pode ser estimado que estas situaram-se
historicamente em torno de 20% e mantiveram-se razoavelmente estdvels, somente !
aumentando durante os perfodos de escassez de crédito,

(1) Até a Reforma Bancéria de 1964/63 as taxas de juros cstavam limitadas pela Lei da Usura, de 1933, a um
maxinto de 12% a.a. Depois disso, esse teto foi interpretado como taxa maxima real, isto €, liquida de corregao
monetaria.
(2) Se por exemplo o saldo minimo exigido ¢ 20% do empréstimo, a taxa efetiva scrd 25% maior que a taxa

. nominal contratada; se tal cxigéncia é aumentada para 25%, as (axas saltam 33% acima da taxa hominal. Deve-
s¢ levar em conta, no entanto, que mesmo sem a exigéneia da reciprocidade o mutudrio ndo saca o montante

total do empréstimo de uma vez, face a necessidade de manter sempre um saldo de movimento. Este fatg
diminui de certa forma a subavaliagio da taxa.

GRAFICO 2.1
Sistema Bancario Privado

Taxas Médias de Juros

Y p.a.

%

1950 51 52 53 54 55 56 57 58 50 1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69
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A evolugdo da taxa média cobrada pelos bancos comereiais mostra quatro fases distintas,
A primeira foi de relativa estabilidade (1956/55) vm pouco abaixo de 15% (1). A segunda
de elevagio lenta (1955/61), de 159 2 209%. A terceira de violenta aceleragao ( 1961/64),
alcangando um méximo de 35% na segunda metade de 1964, A quarta fase corresponde a
taxas declinantes (1964/68),

As taxas pagas pelos bancos declinaram continuamente durante o perfodo, baixando de
pouco mais de 5% para algo em torno de 2%. Isto se deveu em grande parte 3 participacio
declinante dos depésitos a prazo nos depésitos totais, que cafu de 24% em 1951 para 10%
em 1968, alcancando 3% em 1964. Isto implicou uma elevagio do spread até 1567,
registrando-se percentuais superiores a 30% entre 1965 & 1967,

Estas quatro fases refletem com precisdo quatro periodos distintos da evelugio da
economia. De fato, na primeira metade dos anos 50 a economia brasileira, e em particular o
setor industrial, registrou uma lenta taxa de crescimento, basicamente em razio de
dificuldades verificadas no balango de pagamentos. Pode-se entao depreender que a
demanda por recursos financeiros foi convenientemente suprida pelo sistema bancério, se
bem que a custos relativamente altos se comparados com os de outros pafses. A segunda
fase corresponde a aceleragdo do crescimento durante ¢ Plano de Metas, quando as bases
dos setores industriais e de infra-estrutura foram grandemente expandidas. Impulsionada
por substanciais aumentos nos gastos piiblicos e no influxo de capitais externos. a econormia
demandon maiores necessidades totais de fimanciamento. Especificamente, registrou-se
uma necessidade de fundos de curto prazo para financiar o capital de giro, sem ¢
correspondente aumento nas fontes de recursos dos baricos privados (2). Esse hiato
financeiro s6 péde ser fechado através de uma elevagio no custo do dinheiro. As
necessidades crescentes de financiamento de curto prazo por parte das empresas forgaram
0 pagamento de maiores taxas de empréstimos de curto prazo. Assim, o dinheiro
(entendido como depésitos 2 vista e de curto prazo) tornou-se uma mercadoria escassa e
valiosa, pois ela era a fonte original desses créditos. Dessa escassez resultou uma expansio
andrquica na rede bancéria comercial, através da abertura de novas agéncias, com a tinica
finalidade de captar os saldos de caixa das empresas ¢ individuos, sendo irrelevante se estas
agéncias tinham algumas operagdo ativa a desenvolver, Assim, os custos operacionais mais
elevados do banco como um todo eram absorvidos por ‘pregos de produto’ mais elevados.
O fato de o5 bancos competirem pelos depGsitos marginais através de novas agéncias, em

vez de elevarem as taxas de juros Pagas aos depésitos, foi uma conseqiiéncia da mencionada
Lei da Usura, Esta lei proibia taxas acima de 12% a.a3, aqual se sitnava bem abaixo de
qualquer ramo eléstico da oferta de dep6sitos, em face de uma inflagdo de 30/40%.

(1) A ndo ser onde explicitamente mencionado, as taxas citadas sio taxas nominais anuais,

(2) Este ponto ser4 discutido o Capitulo 4, quando s constata que as exigéncias crescentes de reservas es-
tipuladas pelas autoridades monetérias beneficiaram o sistera financeiro pliblico com a maior parte da
€Xpans&o priméria dos meios de pagamento.
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Mesmo assim, caberia argumentar que os bancos poderiam utilizar ;Igudm rge'c;a;usglooﬁ .
forma a contornar a Lei e pagar taxas mais ¢levadas, como no caso dos epd si om. o rp
central parece se situar no fato de que enquanto os Eiep‘ésno? marginais pu ?r: m sel
captados com algumn lucro (isto € com receitas marginais maiores que os c1fjs or T
gnitdrios), a possibilidade de alcangar o ramo eléstico foi abandonada em favo

de novas agéncias.

A terceira fase (1961/64) corresponde ao im’cip da r'ecessi'io, (qutla durpu ?jt'é 1?66)736;3;; )
provavelmente durante este periodo que 2 fal4cia @a mﬂag.ao (veja mal?gll 1ana3e
utilizada para justificar as maiores taxas de ?mpréstlmf)s. Fma!mf':ntcg th u'rsl N
(1964/68) foi um periodo de corte na inflagdo e recessdo econormca(.i axfé bancacias
cairam continuamente, refletindo uma menor del:nalnd:'a por fundos! e emp .ds s
a recessdo, relacionada acs fortes controles de crédito impostos pelas autorida
monetarias, de forma a arrefecer a inflagéo (1).

A conclusdo a que se deve chegar € de que a taxa d'e ju;os esEﬁ nao s6 relgglonczi)d; f)og}: lao
liquidez real (isto €, com o estoque monetdrio vis-a-vis & inflagio) mas tan(l} m mo
econdmico, refletido no maior ou menor volume de f]emanda por fun;iqs. argurr[ln j
acima, no entanto, se opoe aquele que situa a,e]fevaga(_) das taxas banfz na;s c:;mst; lu ma
resposta aos maiores nivels de inflacdo. Este ditimo ndo §xpi1c51ta o vinculo 111n @ :elevagéo
parece claro que a idéia subjacente € que, uma vez dcflmda‘a mtflagas como u1 a cler
geral do nivel de pregos, a taxa de juros, sendoe 6 preco do dinheiro, evenade eva e
concomitantemente. Mais ainda, para expressar um prego real de: esc:assezI ivferll: Si 1;1 ars
acima da taxa corrente de inflagdo, ou seja, 2 taxa de juros deveria ser reT .d a 31; ge
raciocinio € gue a taxa paga aos depésites - por analogia, 0 custo (varidvel) C?Aprc.;
nio foi simultaneamente aumentada, mostrando, ao cor}trério, uma leve_z ten e?cxa
declinante (2). Se isto € verdade, a taxa de lucro bancéria deve ter, teoricamente, s
aumentado como conseqiiéncia dos maiores spreads entre custos marginais tla rece
marginais. De fato, isto ocorreu no periodo 1954/55 a 1963, qtfandg ? ;ggao uc;r(rJn strado
liquido/capital aumentou permanentemente, decrescendo entao at , COImn

no Gréfico 2.2 (3).

(1) Deve-se observar - ¢ abordaremos esse ponto no Capitulo 5 - que a crise & recessao de 1963,"67; f%l;ﬂc:':l
grande medida, vma crise de demanda (e ndo, por exemplo, uma crllsc %c bglagg:o clée a];):\g?:n:g;;sp.clas
‘ i a o de crédito im|
iteagdo as empresas acusaram problemas financeiros nfo tanto pe a redugh
Zlu?(?rqi?'](;;cs mgncté:ias {como de fato fol o caso) mas pela falta de titulos para serem descontados nos bancos,
d acteristica de uma demanda fraca. o . ) ) ]
?gﬁ:ﬁ;ﬁinm poderia ser afastado de forma ainda mais simples. Fos§e a mﬂage_m a razdo parz elpvar sg o
prego do dinheiro, de forma a se garantir uma rentabilidade real, os negdcios bancérios seriam invidveis, poi
I; € as taxas excederam a inflagfo. ] i
(;;a(n):?;:éﬂco 2.2 mostra somente a razao lucro liquidofeapital para 05 bancos grandes ei mé'(ihos. PoOSIo que &
varidncia das taxas de lucro dos bancos pequenos alcangou proporgbes extremamente clevadas.
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E claro que existe uma correlagao entre spreads de taxas e os niveis de rentabilidade
mas o ponto importante, aqui, é que os valores utitizados no caleulo das taxas de
lucratividade sdo liquidos de custos operacionais, entre outros custos. Em outras palavras, a
elevagio nos custos operacionais (veja mais adiante) ndo atingiu proporgoes suficientes
para prejudicar a rentabilidade dos bancos. O argumento pode ser reforgade quando se
examina o Gréfico 2.3, que mostra a taxa efetiva real de empréstimo (isto € deflacionada
por um indice de pregos apropriado). Pode-se observar que essas taxas tem valores
negativos para quase todo o perfodo {alcancando menos 60% em 1963). Pode-se entdo
entender a forte demanda por fundos exercida pelas empresas {e a tendéncia para o
sohreendividamento) e a conseqiiente avidez dos bancos em captar depdsitos. A
transferéncia de renda real permitida por este mecanismo era feita dos depositantes para os
tomadores de empréstimo, pois 0s primeires ndo tinham outra 0p¢ie que ndo manter
saldos de transagao no sistema bancdrio (1). O setor, ento, tendeu a expandir seus servigos
através da abertura de novas agéncias, especialmente em dreas de consumidores, enquanto
as receitas marginais f6ssem superiores aos custos marginais (2).

Ao nivel do mercado a demanda e oferta de fundos é exercida em termos de uma {axa
efetiva nominal, e é esta taxa que, supostamente, deternina seu equilfbrio. No entanto,
enfrentando altas taxas negativas reais efetivas - adicionadas a fortes expectativas
inflaciondrias, a0 menos até 1964/65 - pode-se concluir que a demanda das empresas par
fundos era altamente eldstica a qualquer aumento de produgio. Todo uso desses fundos em
ativos reais resultaria em substanciais lucros financeiros, nzo obstante um maior grau de
endividamento nominal (3). A habilidade dos bancos em atender esta demanda estava
ligada 4 captagio de novos depéositos que, em tiltima instincia, dependia da expansao
primdria do estoque monetario. Esta correlacdo, como sers mostrado nos capitulos
seguintes, foi atenuada pelas autoridades monetarias através da gradual elevagio dos
requerimentos de reserva.

(1) E verdade que uma grande parte dos depésitos € criada nas operagdes de empréstime ¢,
conseqiientemente, o custo de manter saldos de transagdo £ arcade pelo préprio tomador. Isso poderia reduzir
a totalidade das transferéncias de renda.
(2} A elevagdo da taxa de lucratividade do setor pode ser avaliada em termos relativos. A diferenga entre
receitas financeiras ¢ custos financeiros pode ser associada aos servigos prestadas pela indiistria bancdria, isto
€, em termos de contas nacionais ¢ o valor agregado pelo setor. A razie entre cssa diferenga e a formagdo bruta
de capital fixo pode ser vista como a parcela da riqueza nacional acumulada anvalmente sob ativos financeiros,
¢ ndo reais. A tabela abaixo mostra essa razio.

1952-154 1956- 17,5 1960-193 1964- 21,0

1953-154 1957-18,6 1961-18,7 1965- 350

1954 -13,2 1958-17,7 1962- 182 1966- 334

1955-158 1959-158 1963-200 1967- 317
Fonte: Formagao bruta de capital fixo - Conjuntura Ecoabmica; Lucros - veja Apéndice,
8¢ bem que aproximados, os niimeros apresentados acima mostram uma tendéncia ascendente 1o periodo. Isso
foi conseqiiéncia tanto do aumento dos hicros bancérios como da modernizagio e expansic do préprio setor
financeiro.
{3) Tal constatagdo resultaria um incentivo adicional 2o conhecido comportamento de manter al{os aiveis de es-
toquee e ativo fixo em perfodos de inflagio aguda.

=
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Novamente, tal restrigio foi contornada através de uma adicional tendéncig z"a expansao
da rede bancéria, ainda que estas novas agéncias, isoladarqente, gerassem prejufzos. Na
medida em que o custo marginal estivesse ab:.n'xo das receitas marginais dos novos d
empréstimos, os bancos continuaram compet;mdo pelos estoques existentes de saldos de
transagio. A conseqiiéncia desse processo foi uma gradual elevagio nos custos operacxon;ns
(folhas de pagamento, alugnéis, etc.) e ndo, como consta dos argumentos usuais, a causa da
elevagio das taxas de empréstimo.

O Grifico 2.4 mostra a situagio descrita acima, Até 1?54 as despesas gerais indiretas
(liquidas de custo financeiros) ndo responderam por mais de 3% dos depositos. De 9126580
em diante essa percentagem ¢levou-se constantemente, alcangando quase 9% em 1966.
Grifico 2.5 mostra que até 1961 esse aumento das despesas foi resqltado de maiores custos
fixos (quotas de depreciagao e outros custos). De 1961 a 1964 saldrios e ordenados 510
pessoal aumentaram sua participagao nos gastos. Depois de 1964, no entanto, esse item
mostra uma participagao declinante, um 6bvio resultado tanto da politica salarial imposta
pelo governo como da recessao econdmica que se seguiu até 1967,

No longo prazo cabe argumentar que o continuo auizler{to das despesz}s como faci
percentagem dos depdsitos resultou da expansdo de agéncias em um periodo de inflagao i
crescente. Uma vez arrefecida a inflagdo, acompanhada de um menor aumen’to na expansag
monetéria, os bancos permaneceram se defrontando com altos custos por agéncia, como
pode ser visto no Gréfico 2.6. Somente nessa situagdo pode-se dizer que os custos fmos _
foram efetivamente uma barreira & redugio das taxas de juros. U}:na. taxa de inflagdo mais
baixa e uma menor expansio nao significam um automdtico decresc_:lmo nas taxasl de juros
pois os custos fixos, especialmente gastos relacionados & manutengao das até entdo agéncias
lucrativas, eram efetivamente rigidos & baixa, Pode-se entao com:.luxr que os bfancos .
experimentaram sérias dificuldades em ajustar seu-sAorg'amen.tos 4 nova situagio monetééla
e econdmica que se iniciou em 1964/65. A conseqiiéncia 6@)\«13 foia d}mmmgao da taxa de
retorno do setor (veja grafico 2.2), como resultado das maiores pressoes de custos.

O agrupamento dos bancos por tamanho mostra 4 existéncia.de economtas setoriais de
escala. Por um lado, para a maior parte do periodo, as taxas dfa juros foram menores nos
grandes bancos. Ademais, essa dispersdo aumenta quanto mais concentrado o setor se
torna, na medida em que a inflagio se acelera (1'). Por outro lado, os bancos médios ¢
pequenos ofereciam financiamentos a taxas sirmlax.'es. Algumas vezes, no entanto, os Eancos
pequenos operavam com taxas menores, o que faziam com a finalidade de assegurar bons

i i i longo do periodo; verifica-se, no
1) A parcela de depdsitos controlada peles cinco maiores bancos flutuou ao .
E::Btant?), uma tendéncia definitiva, pois se eleva de 19,1% em 1956 para 22,?% em 1_964 {(ponto de méxima
dispersio nas taxas de juro), alcangando um méximo de 25% em 1960. Veja as se¢des 4.2 ¢ 6.3.1 para uma
discussio da concentragio bancéria.
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riscos de empréstimos, ainda que isto significasse menores taxas efetivas de retorno. Por
esta razao o spread de taxas foi algumas vezes menor para os bancos pequenas, como
mostra o Gréfico 2.7. O mesmo gréfico atesta a ocorréncia de economias de escala para
grandes bancos, que registraram menores spreads em comparagio com 0s bancos médios.

As despesas gerais confirmam a existéncia de economias de escala, pois h uma nitida
tendéncia de decréscimo inversamente ao porte da instituigdo, como mostra o Gréfico 2.8,
De fato, as despesas por unidade de depésito foram menores para os grandes bancos que
para os demais. Excegdes ocorreram nos anos 1966/67, ponto mais agudo da recessio
econdmica dos anos 60, guando as agénefas nfio lucrativas devemn ter motivado elevagdes de
custos ao tempo em que ocorriam decréscimos de depdésitos, atingindo mais profundamente
os grandes bancos que os peguenos, Em todo caso, a politica de encorajar as fusdes
bancdrias parece ter sido acertada, na medida em que favoreceu a diminui¢io dos custos
gerais de intermediagdo. Resta provar, no entanto, se os hancos transferiram aos tomadores

de empréstimos essas elevagdes de produtividade.

O que transparece da anslise das diferencas por tamanho € & maior sensibilidade dos
bancos pequenos A politica monetéria. De fato, durante os perfodos de agudas contengbes
de crédito - como ocorreu ¢com os programas de estabilizagao de 54/55, 58/5% ¢ 64/66 - a
taxa de retorno dos bancos pequenos flutuou viclentamente, alcancande, com freqiiéncia,
valores negativos expressivos. Os grandes bancos, por outre lado, administrando uma
carteira de empréstimos mais diversificada, puderam manter bons riscos e diminuir os
empréstimos que revelavam piores taxas esperadas de retorno, ¢omo mostra o Griéfico 2.9.

2.3. Taxas de Juros e Lucros

Duas razdes sio geralmente apontadas para justificar a elevagio das 1axas de juros
cobradas pelos bancos comerciais nos anos 50. Examinaremos ambas. A primeira alega que
os bancos tiveram que elevar suas taxas de empréstimos na proporgdo do aumento da taxa
de inflagao porque de outra maneira (isto esté implicito no argumento) 0s negocios
bancérios perderiam sua lucratividade, isto &, a taxa rea! de lucro decresceria.

Mostraremos a falécia desse argumentoe €, para tanto, procederemos a uma discussao
tetrica algo longa, Isto se justifica no entanto, pois o ponto € de razovel importancia.

Suponhamos, inicialmente, uma economia sem inflagio. As seguintes hipdteses
simplificadoras séo formuladas para um banco em particular:
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~ GRAFICO 2.9
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a) O banco aceita somente dep6sitos 2 vista e estes constituem o tdnico passivo do banco,
além da conta de capital.

b) O capital & aplicado integralmente em ativo fixo.

c) Os depositos no Banco Central néo rendem juros.

Seja entdo,

D = depésitos totais;

m = requerimentos de reserva (caixa mais depésitos no Banco Central/depdsitos);
entdo,
n= 1-méaproporgio disponivel para empréstimo.

A qualquer momento o balango do banco apresenta a seguinte configuragio:

ATIVO PASSIVO
| 35,71 S K Capital...coommrmesrrreemneenn K
@011 T md Depasitos. e D
Empréstimos. .- nD = E
K+D K+D
Ademais seja,

a taxa de juros por perjodo para os empréstimas

[
[

a taxa de juros por periodo para os depdsitos; obviamentei > j '

i
C = custos operacionais totais por periodo
Este custo pode ser separado em

W = saldrios totais

T = outros custos.




Juros cobrados

30

Os custos T contém elementos fixos e varidveis. No entanto, iremos supor, por
simplicidade, que os custos fixos s3o nulos. C, entdo, dependers somente do volume de
operag¢oes medido, por exemplo, pelo volume de depésitos D.

Em qualquer perfodo t, teremaos

Juros cobrados = Ei = Dni

Juros pagos = Dj

Receita no perfodo t = Dni - Dj = D (ni-j}

Lucro ne perfode t = Lt = D (ni~f) - C (1}

Suponhamos, agora, que a economia experimente uma taxa de inflagio k no periodo
t + 1. Vamos supor que todos os precos so elevados de uma sé vez no inicio do perfodo
t + 1. Esta simplificagdo se faz para evitar cdlculos de taxas de juros ao longo de
subperiodos e ndo afeta os resultados.

Em face da inflagfo k os depdsitos sdo aumentados para D(1 + k) se supusermos que o
piiblico nao altera a relagio de papel-moeda/depésitos. Da mesma forma esta implicito que
as autoridades monetdrias emitem um volume de moeda de tal forma a garantir esta tltima
afirmacdo. Os empréstimos também s3o elevados para E(1 + k) supondo-se que os
tomadores ndo alteram seu grau de financiamento externo.

Agora, s¢ 0s bancos ndo alteram suas taxas de juros, temos

E(1+k)i = Dn(1+k)
Juros pagos D (1+k)i
Custos C{1+k).

Os lucros, entdo, serfo Li+1 = [D {ni-}-C]. (1+k) (2}

Comparando as expressdes (1) e (2) concluimos que  se 0 banco nio altera suas taxas
de juros, sua taxa real de lucro se manterd inalterada. Suponde que a conta de capital foi
elevada na proporcao da elevagio dos precos (isto &, que os ativos fixos foram corrigidos
pelos novos precos}, a taxa de luero ndo se alterara.

51

A expressio (2) serd denominada lucre tedrico, gue € aquele que mantém a taxa de
lucro inatterada. Qualquer lucro maior que (2) serd chamado lucro extraordinario.

Suponhamos, entio, gue para "compensar’ o efeito da inflagdo os bancos elevam suas
taxas de empréstimos em r (0 < 1 < k), mantendo a taxa paga aos depdsitos em j. Teremos

entao:
Juros cobrados DPn(1+k).{(i+1)

Juros pagos D(1+k).}
Custo C(l+k)

Os lucros serdo iguais a
L+t =[Dn{1+r)-Dj-C] . (1+k) 3
O lucro extraordindrio serd entio igual a (3) - (2)

le = (1 + k).Dnr 4)

A taxa extraordindria de lucro serd

Le (1+Kk).Dnr D
te = = te = — 0Or (5}
K(1+k) K (1+k) K

O mesmo problema pode ser analisado de outro dngulo, esclarecendo alguns pontos.

A perda real em valor sofrida efetivamente pelos depositantes serd
[ R— N S 5 4 depdsitos totais
t+1 D (T+k).(1+]} depdsitos mais juros

Se deflacionarmos este valor teremos no periodo t + 1 os depdsitos em valores
constantes de t iguais a
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D({+§

Assim, a perda P sofrida pelos depositantes em unidades constantes de t é
P=D(1+k)-D(1+} P =D (k)

E‘;ta pe dd [ p p da ( sto & a p( T {1¢s selore S s¢jami, 0 hallc 0 mador
D ¥ apropriada (1sto ¢, gaﬂh ) ) 5 SCI0res, guals §
1 q J \ Q, HY

O ganho do banco em valores correntes de t+ 1 sera

Gr=D+k)[n(i+r)-]]

Iht() é, (8] dep(mtt}ﬁ totais vez at juros. &C lldd() a valores reais de 1
CZES ax4 hqulda de uros Deﬂ 10
. IO €

G1 = D[n{i+r)-]j]

Os tomadores ganhardo
Do (1+k) total tomadoe emprestado

t+1 ... Dn(1+k).(1+i+r) total pago ao banco

O altimo valor deflacionado a valores constantes de t sera:

Dn(l+i+r}

O ganho real serd entao

Ga=Dn{l+k)-Dn(1+i+r) G2 =D (kn-intn)

g
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Finalmente, hi uma parte dos depdsitos mantida como reservas de caixa gue nao
rendem juro, sendo entdo um custo para ¢ banco.

Formalmente, podemos considerar gue existe um ‘ganho’ na conta de caixa

D (1+k).{1-n)

Se deflacionarmos: D (1-n)

Gs = D (1+k).(1-n) - D (1-n) = D (k-kn)

Assim
Gt = D [n(i+r}-]l

Gz = D (kn-rn-in) Gi = D(k-) = P

Ga - D (k- kn)

Observe-se que r aparece somente nas duas primeiras equagdes. Em G1 no termo Drn.
Em G2, no termo - Drn. Assim, é r que determina a participagio no ganho entre o banco ¢
o tomador. Se r = 0 0s ganhos serdo totalmente dos tomadores. Se T = k, 0 banco retera
todo o ganho. Os tomadores, obviamente, estardo inclinados a pagar a taxa r até o ponte
emque Gz = 0,isto éaté quei + 1 = k(se fizermos G2 = 0 na segunda equagdo).

Em resuma, o lucro extraordindrio depende somente de ¥ e ¢ extraido pelos bancos
exclusivamente dos depositantes.




Algumas conclusdes podem ser sugeridas;

a Iica - L o~
ge)te?n?izf;sgzz <(Jjos gdn?gs en(;re o banco e os tomadores & uma funcdo exclusiva de r. A
do do nivel de r depende de vdrios fatores. E imei l .
et  d d s . Em primeiro lugar, r depende d:
politica de crédito das autoridades. Em itnaga i ic e a 5¢
: 5 X uma situagio de restrigho creditici: 5
aproximar de k e vice-versa. Se a politi sdito ¢ implemer Aol
. politica de crédito & implementad: AriaGa
dproximar de k © vice-ver k plementada pela variacac na taxa
, ibui¢do dos ganhos serd afetada ta
) 1 dis S S ato por r como por n. P i
¢ : : rd a por . Por outro lado,
ml)'tzcrlltgi(t) na lllq)mdez do sistema influenciar4 os ganhos através de I e n. No longo prazo
no. tomaé)(,}:eeg Se(re’m terr;los reais) e n assumenm valores estdveis, a participagio do hanC(; e
s serd uma fungio exclusiva de r. Em segundo lugs
dos ¢ S ser ; 2 gundo lugar, r depende do grau de
mnf:g monetaria’ dos tomadores. De fato, se o banco cobra uma taxa igual a i +gr < k, 08
fomad ;;(zj; rcl:;rgetamente, perceberdo que estdo pagando uma taxa real negativa, mas n,z‘m-
€ que essa taxa poderia ser ainda mais favora ,
$ avoravel sem que o he
seu lucro normal. No caso do Brasi i : S
. astl o argumento foi amplamente utiliza
cobrassem uma taxa abaixo da t i a fam o uies tans vl e
axa de inflagiio, estariam recebe
: uir $ ndo uma taxa real m
obea adei am 1 enor
_3ee A faldcia do argumento esté em ignorar a constdncia da taxa nominal paga aos
positantes, que permitju acs bancos extrair uma taxa real positiva. ‘

Emr E Ositos & i
para _u;?;mo, sela tax‘j paga aos depdsitos € mantida constante, ndo existe razdo tedrica
para Jnadalct::r a etevaga(()‘na taxa de empréstimos, em face da inflagdo. Os bancos, nesse
S0, m a temer (isto é, ndo hd deterioragdo d s zeram
: e seus lucros). Se assim o fizeram, foi
para explorar a insacidvel demanda Edli ilusa a dos ¢ e
: S or crédito e a ilusdo monetaria d
Bora Sxplorar a insa . p etdria dos tomadores.
s mantido suas taxas de emprésti i i
m stimos, teriam contribui ara : i
dos custos de sua atividade de emprestadores. puido pars s redisio

B A . P
‘(() 310:1)35[3 gzghsz;r 0 Pr(()jbiema real, a situagzo fica ainda mais complexa (se comparada com
ima), pois depositantes ¢ tomadores nem se a idad i
e 0 Boma) | positan 5 sempre sdo unidades econdmicas
. 05 depésitos ¢ a contraparte d Ssti i i
rentes. 5 0s empréstimos. Assim, o efeit
o : 1 ¢ : ssim, o
reg:lszt;'g())utl;;)édols dep(;snantes para 0s tomadores) mostrado acima ¢ de certa forma
. valquer forma, a tendéncia geral foi a aqui discuti

: g ma, quela aqui discutida, ao m S para

unidades de depdsitos familiares e de empréstimos 2 empresas e

O se i a apara justifi
R %:tndo tipo de razdo dada pdraljusnﬁcar a elevagdo na taxa de juros é que os bancos
ensa competigdo por depdsitos, foram levados a expandir sua rede de mélncira a ‘

e]evar 5 Ubsta[]c]ah“en{e Seus CU‘i[()‘i, ({() 1()1§ aumentar encargos ({C d 4 coDri
b 5105, 8¢ ados 2
g O 0
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Teoricamente, o argumento ndo se sustenta. A racionalidade microecondmica nao
incentivaria os bancos a abrirem novas apéncias (isto é, elevar custos) na expectativa de que
o5 juros pudessem, mais tarde, se elevar para cobrir os custos. O argumento, na verdade, é
o inverso. As novas agéncias foram abertas porque as taxas vigentes podiam cobrir os custos “
mais elevados. Para que o argumento fosse verdadeiro, o sistema bancério deveria exercer
completo controle sobre seus pregos, de forma a "avangat’ custos sobre receitas. Se esse era !
o caso, isto &, se o setor detinha tal grau de oligopdlio, ndo seria necessério depender do
argumento de "custos mais elevados. A estrutura cartelizada seria suficiente para explicar o
aumento de pregos. Tudo leva, entdo, i conclusio de que o crescente hiato entre as taxas de
juros se deu em beneficio de maiores taxas de lucratividade.

2.4, Crédito Bancdrio e Expansio Econdmica

O segundo aspecto de longo prazo ne sistema financeiro brasileiro que merece um
exame mais acurado refere-se aos empréstimos banciérios ao setor privado da economia.
nossa intengio avaliar a performance do sisterna bancério no financiamento de uma
economia em expansdo e identificar sua contribuigio a esse crescimento.

Teoricamente, pode-se esperar que a expansio econdmica seja acomnpanhada por um
paralelo crescimento da disponibilidade de recursos financeiros. De fato, na medida em
que a estrutura produtiva torna-se mais diferenciada e ampla, estendendo os "elos’ da
cadeia produtiva (1), havera uma crescente necessidade de financiamento por unidade de
produto final (CEPAL, 1971). Em particular, nos primeiros estagios do desenvolvimente o
sistema bancario exerce papel crucial nesse processo, ndo somente porgue nao existe a
atuacio de outro tipo de intermedidrio financeiro, mas também como importante supridor
de fundos "externos’ is empresas, Nesses estagios, as empresas normaimente sao i
subcapitalizadas e os bancos s¢ constituem elemento chave 1 provisio de capital de giro e
algumas vezes capital de investimento, pela rolagem de fundos de curto prazo. Na medida
em que o aparelho financeiro se torna mais sofisticado, pode-se esperar uma redistribuigio
do erédito para novos intermediarios financeiros sem que ocosra, no entanto, uma gqueda
absoluta no montante de crédito bancério por unidade de produto (Goldsmith, 1969).

A experidncia brasileira mostra, de acordo com os padrdes internacionais, uma razao
relativamente estavel entre os empréstimas totais {incluindo empréstimos ao setor piiblico)
do setor bancério e o produto interna bruto, como maostrado no Quadro 2.1 e no Gréfico

2.10.

(1YFais elos tornam-5¢ mais complexos quanto mais intenso ¢ 0 processo de substituigio de importagdes.
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GRAFICC 2.10
Empréstimos Totais do Sistema Bancario

indices 1952 = 100

Produto Nacional Bruto
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Quadro 2.1

Empréstimos Totais do Sistema Bancério/PIB

1951 -0,23 1957 -027 1963 -0,26
1952 -0,29 1958 -028 1964 -0,24
1953 -032 1959 -025 1965 -0,21
1954 -0,30 1960 -0,26 1966 -0,21
1955 -0,27 1961 -0,28 1967 -0,23
1956 -0,27 1962 -0,28 1968 -0,23

Fonte: Movimento Bancério do Brasil; Conjuntura Econdmica

Os nimeros flutuam no entorno de um valor de 26 centavos de financiamento por
unidade de cruzeiro de produto. De 1963 a 1968 ocorreu um agudo decréscimo na relagéo,
como conseqiiéncia das duras medidas de estabilizagdo implementadas depois de 1963. Em
termos estéiticos, esses resultados sdo compardveis a padrdes internacionais para pafses,
como o Brasil, em estdgio médio de desenvolvimento financeiro {Goldsmith, 1969).

No entanto, poder-se-ia esperar uma elevagio nesta relagao se levado em consideragao o
fato de que a economia experimentava um répido processo de monetarizagéo e
modernizagdo, como ocorreu nas duas décadas em referéncia. A possibilidade de financiar
um nivel de produgio que revela crescente grau de diversificagio vertical e horizontal com
um volume constante de crédito por unidade de produto normalmente implica duas
(ndo-exclusivas) alternativas ao financiamento institucionalizado:

i) Fundos adicionais, especialmente para capital de giro, sdo levantados crescentemente
em mercados nao-institucionalizados. No Brasil, o desenvolvimento do chamado 'mercado
paralelo’ comecou ern meados dos anes 50, Dada a ndo disponibilidade de crédito dos
grandes bancos, por um [ado, e o baixo retorno das poupangas investidas em ativos
financeiros, por outro, tomadores e emprestadores trocavam fundos e titulos diretamente
em um mercado semilegal, o mercado paralelo.

Do ponto de vista do desenvolvimento financeiro, este processo - isto &, a néo
intervengio de intermedidrios financeiros - significou um retrocesso. No entanto, esta era a
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tnica alternativa para as empresas e individuos contornarem os dipositivos legais e as
restrigbes de politica. O *mercado paralelo’ contribuiu para o desenvolvimento econdmico
geral na medida em que liberou fundos de usos improdutives para o financiamento de
atividades produtivas. Esse mercado, ndo assegurado legalmente, operou razoavelmente
até que um grande tomador néo honrou seus compromissos, em 1963, O colapso do
mercado foi quase imediato. Infelizmente, hd uma completa falta de dados e informagdes a
respeito desse mercado. Seu cardter semilegal impedia qualquer contabilidade dos fundos
que através dele fluiam. Assim, qualquer estimativa de recursos levantados pelas empresas
seria extremamente grosseira (veja segaa 6.4 para uma maior discussio desse ponto).

if) A segunda alternativa ¢ o financiamento inflaciondrio. Em um quadro de anélise
estética isto significou simplesmente wm aumento no gran de autofinanciamento das
empresas. O aspecto dindimice, no entanto, & mais complexo. Enquanto se verifica um
intervalo entre os aumentos de preos ¢ de custos, cada setor dispée de um ‘espago de
manobra’ e pode financiar sua produgio antes que o filtimo aumento de precos alimente o
aumento de custos. O limite desse processo & alcangado quando cada setor reage quase
instantaneamente ao aumento de custos e o hiato tende a desaparecer. Em qualquer caso,
esta elevacio no antofinanciamento deveria resultar em maior proporcio de *fundos
internos’ em relago aos "fundos externos’. O primeiro compreende lucros retidos e
reavaliagdo de ativos, enquanto o iltimo inclui emissoes de capital e fundos de
intermedidrios financeiros (1).

Os nimeros do Quadro 2.2 jlustram o ponto. Tanto para o Setor Comércio coma parz o
Setor Indistria verifica-se uma clara tendéncia de os fundos internos aumentarem sua
participagao. Ademais, os lucros retidos corresponderam a uma major participaciio nos
lucros totais. E, entdo, evidente que o setor comercial-industrial usou fundos gerados
internamente para expandir sua produgdo.

O argumento acima levanta a questao do volume de informacbes que se perde quando se
procede a deflagio dos valores dos empréstimos banedrios visando a apuracio dos saldos
reais, De fato, através desse procedimento estaremos abandonando o carater dindmico da
inflacfio e realizando uma andlise esttica, As séries deflacionadas, mais adiante, mostrario
uma estimativa da disponibilidade dos recursos reais de financiamento na economia para o
petiodo considerado, mas nde o 'tempo’ de seu: uso.

(1) Veja a secio 5.6.1 para uma anélise da inflagio no Brasil.
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Quadro 2.2
Fluxo de Fundos para o Comércio e a Inddstria

Fundos Externos e Internos como % do Total dq Fundos
Lucros Retidos como % dos Lucros Totais

Comércio Indistria
Fundos Fundos Lucros Fundos Fundos Lu?ros
externos  internos retidos externos internos retidos

2 — — 774 i — - 65,0
}3?3 515 48.5 61,7 56,3 43,7 69,0
1954 83,6 16,4 67,9 69,4 30,6 69,5
1955 28,1 71,9 67,8 43,9 56,1 71,8
1956 96,0 4,0 64,7 ! 88,5 11,5 70,3
1957 100,3 -0,3 69,2 i 75,7 243 69,7
1958 67,1 32,9 76,7 70,0 30,0 76,5
1959 76,7 234 -70,7 63,6 36,5 75,6
1960 4,7 253 68,5 634 36,6 752
1961 73,5 26,5 72,7 65,9 4,1 74.4
1962 71,1 22,9 76,3 64,1 35,9 82,5
1963 74,1 259 83,8 : 60,8 39,2 85,7
1964 64,9 35,1 87,8 4713 528 90,1
1965 61,5 38,5 86,2 474 52.6 84,4
1966 64,5 355 74,6 ’ 48,8 51,2 81,1
1967 64,4 35,6 88,1 ( 36,6 63,4} 65,3
1968 60,6 394 81.8 ! 45,9 54,1 80,8

Fonte: Conjuntura Econdmica - Varios anos.

O Griéfico 2.11 mostra a evolugdo dos saldos reais de empréstimos concedidos‘pellos
bancos {incluindo o Banco do Brasil) 20 setor privado, Os dados referem-se aos finais de
ano e foram calculados a partir de médias méveis de cinco perfodos ajustadas sazonalmente
de saldos trimestrais deflacionados pelo {ndice Geral de Precos daFGYV.

A caracteristica surpreendente da série é a auséncia de qua?quer tendénc_:la crescente nos
empréstimos totais, como se poderia esperar ¢ uma eCcOnomia eim £Xpansao. De 1952a
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GRAFICO 2.11
Empréstimos ao Setor Privado
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1956 os saldos mostraram-se quase estdveis. Houve um siibito aumento em 1957,
certamente refletindo a maior expansio primdria da moeda relacionada ao inicio da
implementacao do Plano de Metas (1). A partir daf os saldos decresceram constantemente
até 1964, Houve um agudo crescimento em 1965, seguido de uma queda em 1966, como
conseqliéncia das estritas politicas de estabilizagdo impostas na época. Nos trés anos
seguintes observou-se um rapido aumento nos empréstimos, motivado pelo fim da recessdo
econdmica e pela politica de dinheiro fécil adotada a partir de 1968. No longo prazo
pode-se dizer que 0s empréstimos pouco se elevaram entre 1952 e 1966, refletindo uma

disponibilidade real de fundos constante,

As flutuagGes nos saldos do Banco do Brasil {mostradas pela diferenga entre as duas
linhas do gréfico) so menos enféticas que as dos bancos privados. Isto pode ser entendido
se recordarmos que os créditos do Banco eram basicamente ligados a programas
governamentais espectficos, dependendo menos da demanda geral de fundos que de uma
politica de desenvolvimento de longo prazo. Por outro lado, as eventuais flutuagées se
deveram basicamente a posigdo peculiar mantida pelo Banco do Brasil no sistema
financeiro brasileiro. Sendo uma mistura de banco central e banco comercial, os
empréstimos eram (e aindasdo) usados como um importante - se ndo o mais importante -
instrumento de politica monetdria. Como detentor das reservas voluntérias dos bancos
comerciais, qualquer crédito contra o Banco do Brasil equivale 4 base monetdria. Qualquer
expansao (contragio) de seus empréstimos significa um automdtico aumento {(decréscimo)
nas reservas bancdrias, e a consegliente expansio dos mefos de pagamento. Levando em
conta esse fato, todos os programas de estabiliza¢o previam uma redugao dos empréstimos
do Banco do Brasil (2). No entanto, tais redugdes eram predominantemente realizadas nos
empréstimos ao setor piiblico, ainda que o setor privado fosse também afetado.

O Grifico 2.12 mostra os saldos reais de empréstimos ao setor piiblico. Estes
empréstimos foram concedidos quase que integralmente pelo Banco do Brasil e referem-se
a créditos ao governo federal, isto é, ao Tesouro. Esta era a forma tradicional de financiar
os déficits orgamentdrios. Os empréstimos se expandiram constantemente de 1951 a 1968,
com excegdo dos anos 1958/59% e 1966/67 quando, como foi mencionado antes, estiveram em
curso programas de estabilizag@o e o Banco reduziu dramaticamente o nivel de seus
créditos. De 1959 a 1963 os saldos aumentaram quase cinco vezes, refletindo o maior gasto
piiblico financiado por déficit orgamentério.

(1} De fato, a oferta de mocda cresceu a uma taxa anual real de mais de 20% do segundo trimestre de 1957 ao

terceiro inmestre de 1958,
(2) O uso mais agudo deste instrumento ocorreu durante o programa de estabilizagio de 1958/59, quando os

empréstimos totais reais mostraram a seguinte taxa equivalente anuat de expansao (%):

12 trimestre 2° trimestre 3¢ trimestre 4 trimestre
1958 20 -100
1959 -230 -27.0 -28,0 -190

Foate: Movimento Bancério do Brasil,
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GHAFICO 2.12

Empréstimos ao Setor Publico
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Finalmente, os Gréficos 2.13 e 2.14 somam os dois setores e mostram claramente que a
expansao do crédito bancario real no periodo deveu-se quase que exclusivamente ao
aumento dos empréstimos ao setor publico. Ademais, pode-se observar que mesmo nas
épocas de aperto do crédito ao setor privado o setor piblico manteve sua tendéncia
ascendente em relagio ao crédito, Em resumo, 0§ aumentos nos empréstimos totais
estiveram subordinados & expansio dos créditos ao Tesouro concedidos pelo Banco do
Brasil. Toda a expansao priméria dos meios de pagamento foi realizada 'em beneficio’ do
setor piiblico.

O exame simulténeo dos Gréficos 2.11 a 2.14 sugere que de 1951 a 1957 os empréstimos
ao setor privado aumentaram nos anos extremos, permanecendo constantes de 1952 a 1956,
Naio parece, no entanto, que o setor privado tenha enfrentado sérias dificuldades para
financiar um crescente produto real. A partir de 1957, e até 1964, o declinio na
disponibilidade real de recursos financeiros, acoplado 2 uma expansao no crédito ao setor
piiblico a partir de 1959, implicou forte aperto no crédito institucionalizado, dado o maior
ritmo de crescimento do produto real. Assim, na medida em que a) foi a partir de 1957 que
o Planc de Metas foi efetivamente implementado; e b) o setor piblico elevou
significativamente sua participagio na formagao bruta de capital fixo de 1957 a 1963,
essencialmente através de programas rodeviérios e de energia elétrica, pode-se sugerir gque
uma parcela substancial dos recursos requeridos pelo setor privado foi suprida pelo
governo federal através de seus contratados. Em outras palavras, o Banco do Brasil abria
suas linhas de crédito ao Tesouro, ¢ elas eram transferidas ao setor privado via programas
de obras priblicas. Na medida em gue os fundos normalmente sao liberados aos contratados
a cada estdgio da obra, ¢ ndo ao fim do contrato, entende-se como esse mecanismo
funcionou como fonte de capital de giro as empresas. Assim, o que inicialmente se
afigurava um empréstimo ao setor piblico era reciclado 2o setor privado € dava lugar ao
financiamento interempresas, © que nao aparece nas estatisticas bancirias. Em suma, este
‘refinanciamento’ do setor pablico deve ter se constituido em importante fonte de fundos
comerciais e industriais, em adicio ao crédito bancério. Os requerimentos financeiros
adicionais devem ter sido sacados, como discutide acima, do mercado paralelo e de lucros

retidos.

A desagregacio por setores pode elucidar ainda mais o ponto. Trés setores foram
selecionados e os Gréficos 2.15 e 2,16 mostram os empréstimos reais concedidos a cada um
deles pelo Banco do Brasil € pelos demais bancos. Os Gréficos 2.17 € 2.18, por sua vez,
comparam a evelugio dos indices dos erpréstimos e do produto reat dos dois principais
setores. No quadro 2.3 também & mostrada a relagio empréstimo/produto, que expressa a
disponibilidade de finangas por unidade monetéria de produto, considerando-se que esta
relagio, em 1952, fosse ignal 2 um. Obviamente, tal relagdo ndo & uma medida de 'escassez
ou ’abundincia’ de recursos financeiros, mas serve meramente para a comparagio de

valores.

>
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Quadro 2.3

Relagdo Empréstimo/Produto
Valores de fim de ano - 1952 = 1,00

Comércio  Indistria Agricultura
1951 0,77 0,94 0,84
1952 1,00 1,00 1,00
1953 1,05 1,12 1,12
1954 0,88 1,24 1,22
1955 0,85 1,16 1,28
1956 0,80 1,09 1,24
1957 0,81 1,22 142
1958 0,72 1,04 1,40
1959 0,60 086 1,30
1960 0,60 0,81 1,26
1961 0,51 0,70 1,22
1962 0,45 0,67 1,32
1963 0,38 0,60 1,34
1964 0,31 0,52 1,37
1965 0,35 0,65 1,57
1966 0,30 0,58 1,42
1967 0,39 0,60 1,47
1968 0,56 058 1,49

Fonte: Movimento Bancério do Brasil
Conjuntura Econdmica

Os empréstimos ao setor comercial declinaram durante todo periodo por forga da
redugéq dos créditos dos bancos privados, uma vez que os empréstismos do Banco do Brasil
§¢ mantiveram em niveis razoavelmente estdveis. No todo, a participagsio dos empréstimos
do sistema bancério ao setor comercial decrescen de 34% em 1952 para 14% em 1967. Os
dados da Fundagio Getiliv Vargas sobre a composi¢ao dos ativos e passivos das empresas
(1? mostram que até 1963 uma crescente parcela dos recursos que fluiram para o setor foi
utitizada como ativos de giro (caixa, estoques e créditos). No entanto, 2 participagio dos
e’mp'réstimos bancdrios no total do passivo caiu a partir de 1957. A relacio patriménio
liquido/passivo mostra uma tendéncia indefinida (talvez levemente decrescente). Pode-se

(1) A cada ano a.Fu_nQagio Getiilio Vargas coleta dados de uma amostra de empresas de virios setores, cal-
culan‘do 0s principais itens de seus balangos. Dado que a amostra nio & a mesma a cada ano, sb se pode
examinar estes dados em wma base relativa, de forma a comparar sua evolugo.

", FETETT
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entdo concluir que o financiamento do setor foi crescentemente realizado por fontes
ndo-bancdrias. Estas incluem, além do mercado paralelo, o igualmente importante crédito
de fornecedores, especialmente da inddstria, aparentemente suficiente para a rotagio dos
estoques. Uma hip6tese adicional é a de que o setor teria aumentado gradualmente a
rotagdo dos estoques o que significaria menores custos financeiros mas elevagio dos custos
gerenciais ¢ de oportunidade (o que contrariaria a politica de defesa contra a inflagao
através de maiores niveis de estoque).

O setor industrial (Gréafico 2.18) aumentou seu saldo de empréstimos até 1958. Desse .
ano em diante os saldos decresceram, nao obstante ¢ intenso crescimento industrial i
verificado no perfodo 1958/64 (aumento real de 549 na produgio). Os mesmos dados da
Fundagfo Getilio Vargas mostram nma maior relagio passivo bancério/passivo total até
1959 ¢ um decréscimo a partir de entdo. A parcela de fundos destinados ao capital de giro
aumenta levernente até 1961 e decresce até 1965, Ademais, a relaggoe patriménio liquido/
passivo decresce até 1963, expandindo-se depois. Isto indica que o setor, como um tedo,
seguin uma politica de endividamento crescente, claramente apoiada na taxa real negativa
de juros paga pelos empréstimos contratados junto aos intermedidrios financeiros. Q menor
endividamento na recessdo 1966/67 decorreu mais das restrigoes de crédito impostas pelas
auntoridades monetdrias do que de um maior afluxo de capitals para o setor. O “hiato’
financeiro constatado a partir de 1958 foi solucionado, como j4 mencionamos através de a)
recursos financeiros associados aos contratos piiblicos, b) crédito de fornecedores, c)
mercado paralelo, d) crédito de fornecedores externos e e} investimento estrangeiro direto.
que, nao obstante orientado para o investimento em capital fixo, liberou recursos para o

giro.

O setor primdrio, apesar de participar com menos de 10% dos empréstimos bancirios
totais, parece ter operade com crédito facil. Isto se deveu basicamente & a¢o do Banco do
Brasil como banco rural de fato, através de sua carteira agricola. Essa politica de "crédito
facil’ certamente contrabalangou, em parte, a eventual evolugio desfavoravel dos precos
agricolas em relagao aos pregos dos outros setores.

De 1965 em diante o sistema financeiro brasileiro passou por profundas mudangas
institucionais (1). Novos intermedidrios financeiros foram criados e os antigos foram
modernizados. Esta reorganizaciio permitiu a internalizagio de poupanqgas no mercado
institucionalizado, através da captagdo de fundos anteriormente dispersos na economia.

(1) Tema a ser abordado no Capitulo 6.
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Ao mesmo tempo o Tesouro aliviou a pressao de seu déficit sobre o Banco do Brasil,
lanto pelo decréscimo do préprio déficit (através de uma violenta compressdo de despesas
€ elevagao de carga fiscal) como pela criacdo de fontes alternativas de financiamento ndo
ligadas 4 expansdo primaria dos meios de pagamento. Tudo isso motivou um répido
aumente dos empréstimos ao setor privado, a partir de 1968.

Nos préximos capitulos essas tendéncias de longe prazo serdo divididas em andlises de

subpe:rfodos € interpretagdes adicionais serdo procedidas sobre os problemas agui
examinados.

2.5. Apéndice

O se,_guintle procedimento foi adotado para se caleular as séries bsicas do sistema
bancdrio privado, neste capitulo:

1 O tamanho de cada banco foi definido pelo volume de seus depdsitos. Apesar de se
poder-argumcntar que o patrimdnio liquido € um melhor indicador de tamanho, os
depésitos estio mais intimamente relacionados 2o volume de operagdes do banco.

2 Os dados de depésitos publicados na Revista Bancdria Brasileira foram coletados para
cada'banco de 1950 a 1969, com base nos balangos de junho e dezembro. O Banco do
Brasil e outros bancos oficiais foram deixados de lado, pois nosso propésito era focalizar
a anlise nos bancos privados.

3 Alguns banclos, no entanto, n2o publicam ao lado do balango a2 conta de lucros e perdas.
PUFFOS pubhcarrf €552 conta, mas supriminde algumas informagdes vitais. Assim, o
universo’ pesquisado foi necessariamente reduzido agueles bancos que fizeram uma

abertura total _de suas contas. A Tabela abaixo mostra o tamanho do universo em cada
semestre considerado.

g
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n @ ® m @ 6
1950 J 183 128 705 1960 J 242 204 912
1950 D 179 160 78,6 1960 D 242 230 96,0
1951 I 186 137 72,3 1961 I 247 209 91,3
1951 D 189 170 80,6 1961 D 249 239 941
1952 J 193 145 75,0 1962 J 257 224 948
1952 D 199 177 79,2 1962 D 262 252 96,0
1953 204 147 74,1 1963 } 206 237 951
1953 D 199 180 823 1963 D 276 265 96,5
1954 J 202 155 80,6 1964 1 280 250 959
1954 D 208 188 846 1964 D 284 274 954
1955 7 203 163 813 1965 J 281 264 96,5
1955 D 207 191 872 i965 D 284 273 992
1956 71 216 172 835 1966 J 276 267 937
195¢ D 216 199 877 1966 D 268 260 978
1957 1 216 177 841 1967 J 237 232 998
1957 D 224 206 9006 1967 D 220 214 96,7
1958 T 231 189 815 1968 J 210 208 974
1958 D 230 213 933 1968 D 191 190 96,2
1959 J 231 189 895 1969 J 185 184 96,5
195¢ D 234 219 944 1669 D 167 166 95,6
Coluna 1 - Nimero de bancos com balango publicado. J - Junho

Coluna 2 - Namero de bancos com contas de ucros ¢ perdas publicada. B - Dezembro

Coluna 3 - Percentagem do total de depdsitos mantida pelos bancos na coluna 2.

4 Em cada semestre os bancos foram classificados por tamanho. Selecionou-se, entdo, trés
estratos, Os grandes bancos foram definidos como agueles cuja participagdo nos
depdsitos totais estava acima de 29%. Os barcos médios foram definidos como aqueles
com depodsitos menores do que 2% e maiores do que 0,5% dos depdsitos totais. Os
demais bancos foram colocados residualmente no estrate de bancos pequenos.

5 Os procedimentos de amostragem foram os seguintes: o tamanho total da amostra foi
fixado em 30 bancos; os bancos foram divididos entre os estratos de tal forma que o
nimero de bancos em cada estrato fosse proporcional ao desvio padrio dos valores dos
depaositos, no mesmo estrato.

6 Uma amostra aleatdria foi entdo extralda em cada semestre, para cada um dos trés
estratos. Os dados dos bancos amostrados foram entdo novamente coletados dos
balangos publicados. Esses dados compreenderam juros pagos e cobrados, despesas,
folha de pagamento, luero liquido, capital e reservas. Os empréstimos e depdsitos foram
fixados como a média do semestre calculada a partir dos balancetes mensais; esse
procedimento foi adotado para evitar o "enfeite de balango’ de fim de semestre.
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7 Finalmentge os resultados foram calculados como médias simples para cada estrato e
como _méd1a ponderada para a amostra total, os pesos sendo iguais ao valor dos
depésitos totais do estrato.

8 0_5 r§sultados mostrados nos Grificos sfo médias méveis de trés periodos, de forma a
eliminar flutuagdes sazonais e focalizar a atencdo nas tendéncias de longo prazo.

TR, T
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CAPITULO 3

A ECONOMIA BRASILEIRA DE 1952 A 1961

3.1. Introducio

A evolugdo da economia brasileira nos 10 anos em referéncia compreende uma primeira
fase de 1952 a 1955 que pode ser considerada como fase de transigfo entre o perfodo de
pds-guerra - quando o crescimento ainda estava voltado *para fora’ (1) - e o grande esforgo
de desenvolvimento que se inicia em 1956. De uma perspectiva mais ampla, no entanto,
essas duas fases se fundem em um perfodo tinico, cuja principal caracterfstica & o
aprofundamente do processo de industrializagdo por substituigdo de importagoes.

Se foi durante a vigénciz do Plano de Metas que a econommia aceleron sua taxa de
desenvolvimento, foi nos primeiros anos da década que se formaram as pré-condigoes para
este avango. A maioria das modifica¢ges na politica econémica durante os anos 1952/55
teriam influéncia decisiva no processo que se seguiu. E nesse periodo que a idéia de um
planejamento 20 nivel nacional toma corpo, nos circulos académicos e tecnocraticos (2), A
luta pelo monopdlio estatal do petréleo simbolizando, em particular, a determinagio do
setor piiblico de intervir em dreas econdmicas de importancia vital; as medidas de polftica
cambial; € a criagdo do BNDE, situam-se entre os acontecimentos de maior relevancia na
recente histéria econdmica do Brasil, Todas essas medidas foram posteriormente
integradas, de uma forma ou de outra, ao Plano de Metas, que representou, sern divida, a
primeira experiéncia da economia brasileira de fixa¢ao de um elenco de politicas
orientadas para a aceleragdo da taxa de crescimento. Na se¢o 3.3.2 teremos oportunidade
de discutir em detalhes esse plano.

(1} Isto nido quer dizer que 2 ¢conomia ainda estivesse vinculada a um esquema priméric-exportador, mas sim,
que as flutuagbes do comércio exterior ndo eram ainda conscientemente "fliradas’ pelos Grgios governamentais
em favor de determinados objetivos estabelecidos. As restrigbes A importagio ocorridas a partir de 1947 ainda
apresentavam o carater predominante de solugio para o problema do balango de pagamentos e menos o de
uma pelitica explicita de industrializagao.

(2) & interessante observar como as publicagdes oficiais modificam a0 longo desses anos tanto o centro de suas
andlises como a propria disposigio do material. Percebe-se, claramente, & preccupagio em privilegiar os
problemas de desenvolvimento econdmico e as possibilidades de o setor piiblico influenciar os rumos da
economia. Ver, por exerplo, os Relatérios do Banco do Brasil ¢ as Exposigoes do Conselho Nacional de
Economia.
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3.2. Evoluciio Econdmica no Perfodo

O Quadro 3.1 mostra os valores do PIB a pregos correntes, a pre¢os constantes e os
respectivos indices, e o valor do produto per capita. Verificamos que o produto real cresce
nesses anos a uma taxa de 7,3% a.a., o que representa um crescimento de 4,3% a.a. da
renda per capita. A excecdo dos anos de 1953 e 1956, o crescimento manteve-se sempre
acima de 5,5% ao ano, alcancando um méximo de 10,3% em 1961.

Quadro 3.1
Brasil. Produto Interno Bruto
Milhées de Cr$
PRODUTO INTERNO BRUTO -
Corrente  C$ de Indice Real ~ Variagao P1B/cap
1952 1952 =100 anual % 1952 =100
1952 3973 3973 100,0 8,7 100,0
1953 469,5 4073 1025 2,3 99,6
1954 6274 448.5 1128 10,1 106,4
1955 783.4 4792 120,6 6,9 110,4
1956 9959 494.4 1244 32 110,6
1957 1.218,0 5343 134,5 81 116,0
1958 1.457,5 575,5 144 .8 1,7 121,3
1959 1.987.6 6076 1529 56 1244
1960 2.750,7 666,5 167.8 97 132,5
1961 4.052,1 735,1 1850 10,3 142,1

Fonte; FGV-Conjuntura Econdmica, Setembro 1971,

O Quadro 3.2 decompée o produto em alguns setores, indexados para 0 ano base de
1952. Observa-se claramente a lideranga exercida pelo setor industrial e pelo setor de
servigos basicos (transporte e comunicagoes) sebre o crescimento do produto total. Eles
crescem 133% e 98%, respectivamente, no periodo. O setor agricola € o que menos cresce.
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Quadro 3.2
indices do Produto Real por Setores
1952 = 100
Agricul- Indds- Servigos
e e Total Comér- Trans- Outros  Produto
cio porte Real
R B R B R
1953 160 1 103
109 119 115
1954 108 118 113 3
113 124 118
1955 116 131 117 -
15 130 128
1956 114 140 122 1 124
126 141 140
1957 124 148 133 el
135 149 144
1958 127 172 140 e
148 163 125
1959 133 193 142 b
192 151
140 210 161 156
%ggg 151 233 180 167 198 172 178i
1952/61 4,7 9,9 6,7 59 7.9 6, \

% a.a. .
F'Z)nte: FGV-Conjuntura Econdmica, Setembro 1971,

O setor industrial, decomposto em seus ramos mais i_mportanteg, a;zres_enéou taxas de
crescimento indicadas no Quadro 3.3. Veriﬁcamos,_ entdo, que é ::‘1 1éldu;t;1(; aea eruida da
transformagio que apresenta a maior taxa d_e crescimento o perfodo, 9, toor i;adhsngii )
indiistria extrativa mineral (que se refere principalmente a insumos ao se .

Quadre 3.3
Indiistria. Taxas de Crescimento 1952!61_
Média Anual (%)
Inddstria Extrativa Mineral 10,1
Indistria de Transformagéo 10,2
Construgao Civil ] 50
Servigos de Utilidade Pablica 9,0
Total 9238

Fonte: Conjuatura Econdmica, Setembro 1971.
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Dada sua maior importincia no produto industrial (88% da renda gerada no setor em
1952; 869 em 1961), a indiistria de transformacio merece uma atengao especial. O Quadro
3.4 mostra a indistria de transformaggo classificada segundo a natureza dos diversos ramos.
A primeira classificacéio separa os ramos em tradicionais e modernos, onde as expressdes
tradicional e moderno referem-se aos ramos instalados em geral durante o periodo do
modelo primério-exportador, e aqueles instalados em épocas mais recentes. Isto ndo
significa, & claro, que todas as empresas do ramo tradicional tenham sido instaladas em
€pocas pretéritas, mas apenas usamos esse critério para melthor entender as caracteristicas
dindmicas de cada ramo. Pode-se observar que o0s ramos tradicionais sio aqueles que
cresceram mais lentamente (6,5% a.a.), enquanto o setor moderno crescen aceleradamente
(17,7% a.a.), como € Gbvio em um processo répido de crescimento e modernizagio.

A taxa de crescimento do setor tradicional, no entanto, foi bastante elevada se
comparada com gs taxas de crescimento populacional e de urbanizacio (3,0% e 5,6% na
década de 50). Este ponto é de especial relevincia se lembrarmos que as indistrias
tradicionais sdo aquelas que produzem os bens de consumo de massa. Assim & que, em uma
primeira aproximagdo, podemos sugerir que apesar de crescer mais lentamente que o resto
do setor industrial, as indiistrias tradicionais enfrentaram uma demanda por seus produtos
em continua expansio, acima do crescimento populacional e urbano, o que pode ser
interpretado como o efeito-renda do aumento do emprego nas camadas mais pobres da
populagdo (1). Isto serd de especial importéncia quando estudarmos o perfodo 1962/68, ¢
compararmos a distinta trajetéria do setor industrial.

O restante do setor industrial crescen a taxas elevadas (17,7% a.a.), o que indica um forte
processo de modernizagdo. A participagio do estrato moderno subiu de 35,9% do valor
agregado em 1952 para 57,95 em 1961.

(1) Seria errado, no entanto, concluirmos que por serem estas indGstrias as de baixo cosficiente capital/traba-
lho o aumento do emprego industrial se dariz fandamentalmente através desses ramos. Sem entrar em maiores
detalhes, assinalemos que no perfodo 1949/59 o sctor tradicionsl aumentou seu emprego em 1,3 % a.a. contra
6,1% do setor moderno. Isto porque o setor tradicional geralmente aproveita os rdpidos crescimentos de
demanda para modernizar suas velhas empresas, substituindo mao de obra em favor de técnicas mais moxder-
nas. Dessa forma, a produtividade das indtistrias modernas crescee 2 7.3% a.a. no periodo 1949/59 contra um
crescimento ponco inferior, de 5% a.a., das indfistrias tradicionais. Vide Sochaczewski, 1970.

Tradicionais
Dinémicas - A
Dindmicas - B
Dinfmicas - Total
Total
Nao-duraveis
Duréveis
Intermediérios
Capital

Total

Tradicionais:

Dinimicas-A:

DinAmicas-B:

Nio-Dursveis:

Durdveis:

Intermedidrios:

Capital:
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Quadro 3.4
Valor Agregado Industrial em 1952 e 1961
Mithoes de Cr$ em 1952
VA VA Taxa % a.a. Participagao %
1952 1961 1952/61 1952 1961
13,4 129.4 6,5 64,1 42,1
322 108,3 144 282 352
8.7 69,9 255 7.7 22,7
41,4 178,3 17,7 359 57,9
114,0 307.8 11,6 100,0 100,0
63,4 123,2 7.7 55,4 40,0
6,8 37,6 18,2 6,0 12,2
312 109,9 12,8 325 357
70 37,0 20,3 6,1 12,3
114,0 3078 11,6 00,0 . 1000

Madeira, Méveis, Couros e Peles, Téxtil, V|est1.}éri0 e Calgados,
ProdutosAlimenticios, Bebidas, Fumo, Editorial e Outros.

Minerais ndo-metdlicos, Papel e Papeldo, Borracha, Quimicae

Metaliirgica.
Mecanica, Material Elétrico ¢ Material de Transporte.

Téxtil, Vestudrio e Calgados, Produtos Alimenticios, Bebidas, Fumo,
Editorial e parte da Quimica.

Méveis, Outros, parte de Material de Transportes e parte de
Material Elétrico.

Minerais Ndo-Metélicos, Metalurgica, Borracha, COlZIIOS e Pffles, Papel e
Papelio, Madeira, parte da Quimica, parte de Material Elétrico.

Mecinica, parte de Material de Transportes, parte de Material Elétrico.

Fonte:  Programa Estratégico de Desenvolvimento. Diagntstico Prelimisar do Setor Industrial. MINIPLAN,

1967.
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O mesmo processo pode ser observado de um outro &ngulo, se classificarmos os ramos
segund_o 0 uso de seus produtos. O acelerado crescimento dos setores de bens de consumo
duréveis ¢ bens de capital indica um Processo de integragéio vertical na inddstria. Ambos os
setores dobrara_tm Sua participagio no VA industrial ao longe do periodo. Esse n"lovimento
ocorre em detrimento do setor de bens de consumo nao-durdveis.

Em resumo, podemos dizer que o setor industrial nesse periodo experimentou um duplo
processo de acelerada modernizagio e integragao vertical (no sentido de uma expansio Fc)io
valor agregado doméstico). Observado sob o 4ngulo dos produtos de demanda final, hs um
aumento da participagdo relativa dos bens de consumo durdveis, refletindo o tipo dc,:
Incentivo que se dava & montagem do setor industrial. E preciso que tenhamos claro este
processo para entendermos a desaceleragio do crescimento industrial e a crise econtmica
que se inicia em 1962, uma vez esgotados os mercados preexistentes. Este ponto sers
abordado com detalhes no Capftulo 5. . b !

3.3. As Politicas Econdmicas e suas Conseqiiéneias

\ A Seguir examinaremos os prlincipais aspectos da politica econdmica no perfodo, com o
g Jetlvold_e avaliar em que medida o setor piibiico podia influenciar os rumos do
esenvolvimento e, a0 mesmo tempo, qual o grau de efetividade desta intervengio.

3.3.1. A politica cambial

~No infcio da década de 50 o princi al, sendo mico, i i i
fhspos.igfio do setor piblico era a polflt}ica cambial. m’ﬁ;ﬁﬁggf&dﬁapﬁ:ﬁzﬁgﬁ (;a :
imposigéo de quotas e tarifas de importaggo, os impostos de exportagio (as vezes quot:'as)
fonnava'm 0 principal painel de instrumentos 3 disposigdo dos gestores da politica ,
econ@lmca. A evolugio da economia brasileira pa década de 50 e até meados da década d
60 foi marcada por modificagbes profundas na politica cambial, e cada uma dessas "
:IS:?;igi&)n?; ;?;snt:tm um magco (:]t-’,hcisivo 10 processo de desenvoivimento do periodo, I

€ que nos dete i i i qiténcias
e naoportante gms e na(l)mpzsﬂ c;o‘;g.mals aten¢io na andlise das: conseqiiéncias de

Antes, porém, recordemos qual a politica adotada no i i
r perfodo imediatamente anteri
reforma cambial f!e 1953. As reservas cambiais acumuladas pelo Brasil durante ::uir;g :
esgotaram-se rapidamente em face da politica cambial extremamente liberal que vigorou a
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partir de 1946 (1), A taxa cambial, mantida ao nivel anterior ao conflito mundial a despeito
da forte inflagdo interna, estimulava as importagdes e remessas de capital, Na auséncia de
um crescimento paralelo das exportagdes (cuja demanda voltara dos nfveis normais de
antes da guerra), a expansio das importagdes foi financiada pela exaustio das reservas e jd
em 1947 reapareciam os déficits no balango de transagbes correntes ¢ no balango de
pagamentos. A reintrodugio de controles de importages foi a conseqiiéncia 16gica. Entre
as alternativas de desvalorizar a taxa cambial e introduzir controles nas importagdes, a
iiltima op¢éo foi escolhida. Por um lado, temia-se que uma desvalorizagio do cruzeiro
jogasse por terra o preco internacional do café, agravando ainda mais a situagdo externa;
por outro lado, esperava-se que o controle das importagGes ndo pressionasse 0s pregos
internos. Esta dltima hipdtese 56 seria verdadeira se houvesse paralelamente um controle
sobre os pregos internos de venda dos produtos importados. Como esse ndo era o caso, 05
controles permitiram altos lucros extraordindrios para os importadores.

Este sistema, que vigorou de junho de 1947 a janeiro de 1953, constituiu na adog¢ao da
taxa de cdmbio declarada ac FMI de Cr$ 18,50 */US3 (2), aplicavel a todas as transagdes.
As importagfes eram controladas segundo um sisterna de emissao de licenca-prévia,
selecionadas de acordo com um critério de prioridades definido pela Carteira de
Exportagfio e Importagdo {CEXIM) do Bancoe do Brasil, o qual discriminava as importagoes
‘mienos essenciais’,

Se desde 0 momento de adogio deste esquema j4 se podia prever dificuldades, dois
fatores adicionais concorreram para seu mau funcionamento. Em primeire Iugar, o
recrudescimento da inflagdo interna fa expulsando gradualmente os produtos da pauta de
exportagao (colocando-os na categoria dos chamados "gravosos’). Em 1952 o café chegou a
representar 74% das receitas de exportagio (3). Em quase todos 05 casos as exportagoes s6
eram possfveis mediante fortes subsidios governamentais. Ainda em 1952, por exemplo, o e
algoddo, que era o segundo produto mais importante da pauta, teve sua safra integralmente |

(1) D.L.9.025, de 27.02.1946,

(2) Ac longo deste trabalho as referéncias ao cruzeiro dirdo respeito ao padrio introduzido pela reforma de
1965, equivalente a 1.000 cruzeiros antigos. No entanto, algumas vezes serd necessdrio apresentar alguns dados
em cruzeiros antigos de forma a evitar ¢ uso excessivo de decimais - como & o caso das taxas de cimbio no
inicio dos anos 50, Nesse caso, o nome cruzeiro ou o sfmbolo Cr§ serd identificado por um asterisco (*). Em
todos os outros casos o nome ou simbolo expressa a unidade introduzida em 1965.

(3) Pode-se perguntar porque o seior exportador ndo se opds logo de inicio ao sistema de taxa de cAmbio fixa.
Eessa (1964} d4 algumas sugestdes de ordem econdmica e politica. Os anos de 1947/48 haviam experimentado
uma redugao na taxa de inflagio. Havia a idéia geral de que o equiltbrio de pregos internos era fungio quase
que exclusiva da politica cambial. Asstm, podia-se prever que o sistema de taxa fixa iria reduzir ainda mais 2
taxa de inflagdo. Por outro lado, o setor exportador, abalado por diversas crises desde o inicio do s&culo,

havia s¢ acostumado a depender completamente da agdo governamental, tendo um pape! passivo ra fixagac de
politicas. Dessa forma, & f4cil compreender porque, num primeiro momento, o sistema de taxas fixas de

cimbio enfrentou pouca resisténcia.
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comp}‘ada pelo Banco do Brasil, para tirar os produtores de sérias dificuldades. A situagdo
cambial agravava-se, assim, de ano para ano (1).

A despeito das fortes elevagdes no preco internacional do café iniciadas em 1947/48 (2)
a f.:closz'xo da guerra da Coréia viria pressionar ainda mais o mercado de cdmbio. Temia-se é
relntr?dugﬁo das restrigGes de exportagdes pelos pafses desenvolvidos, atingindo
espec1almer_1te 0s equipamentos industriais. Segue-se, entdo, uma frenética importagio de
bens de capital, muito acima da capacidade de pagamento do Pajs (3). Essas importagbes
foram financiadas pela acumulagio de atrasados comerciais, garantidos pelo governo
federal.‘ Em 1952 a sitwagdo se agravou substancialmente, montando os atrasados
comerdiais a USS$ 541 milhaes, alcancando o déficit em transagbes correntes a cifra de USS
:709 miihdes e o do balango de pagamentos o montante de USS 615 milhGes, para uma
importacao total de US$ 1.702 bilhdes.

. O segundo fator que conspirava contra o &xito do sistema de taxa fixa era de origem
interna, Os bens importados (2 taxa oficial) eram transacionados internamente a um ’prego
de equilibrio’ crescente, em face da inflacio interna. Surgiram entdo insistentes denfincias
de corrupgdo no sistema de distribuigao das licencas de importagio, dispostos que estavam
05 importadores a consegui-las 'a qualquer preco’.

Um terceiro fator, de ordem indireta, também contribuiv para a liquidagido do sistema
em 1953. O setor piblico, necessitando recursos crescentes para financiar seus gastos na
mfra-‘estrutura bésica, participava de forma decrescente nas rendas das transagoes com o
exterior, fonte tradicional de receita do governo. Com efeito, vigorava ainda nessa época 2
tarifa aduaneira de 1937,cujo imposto especifico fora completamente corroido pela
inflagdo. Além disso, sobre as importacées incidia um imposto estadual, cujo méaximo
‘estava limitado por lei a 5% ad valorem. Entende-se, assim, que as moedificagoes
mntroduzidas na politica cambial em 1953 visassem trés objetivos primérios:

a) Teincentivar as exportagdes;

(1) A escassez de divisas implicava demoras crescentes entr e i i

das divisas. Esses atrasos cthara.m a alcangar cinco meses éiigon:lggﬁa Hoensa Pt importar ¢  entroga
(2) O prego internacional do café subiv de uma média ¢ 13¢ por libra-peso em 1949 para 70¢ em 1954, Sem
entrar em detathes sobre o assunto, a5 razoes dessa alta estiveram ligadas a uma séric de fatores aleaté;ios
{geadas e 'pragas.) somados 4 politica de intcrvengo do governo no sentido de reduzir a oferta. No longo prazo
a suposta inelasticidade da demandi por café nio se confirmou e as fortes substituigbes por outras variedades }
do produto determinaram viclentas baixas no prego do calé a partir de 1954

Sge(r) ﬁl.z;u_r:nc:usm da_impg:tagéu de egripamentos, corresponden basicamente a0s setores metaldrgico ¢

Sider (Cg];c]g,. ) ;153:.; u:np:;(l’z;%x):s efevaram-se de Ct$ 20.000 cm 1950 para Cr$ 245000 em 1951 e Cr$ 595.000 em
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b} eliminar o "contrele burocrético’ das importages e substituf-lo por algum ‘mecanismo
de mercado’; e

¢} aumentar a participagdo do Estado nas rendas das transagoes com o exterior.

E de se indagar como foi possfvel sobreviver tal sistema por cinco anos. Na verdade, se o
setor exportador foi o principal prejudicado pela manutengdo da taxa fixa, outros setores
foram altamente beneficiados, aspecto que colocaria emn evidéncia a perda da influéncia do
setor exportador sobre o processo decistrio da politica econfmica. Com efeito, além do
grupo importador que retinha teda a diferenca entre o prego externo e o prego interno, o
setor industrial era o principal beneficidrio da politica de taxa fixa. As reservas de mercado
garantidas pelo controle de importagdo ’nao essenciais’ e a destinagio de grande parte das
lcengas para a compra de equipamentos garantiam 2 indistria substituidora de
importagoes um forte estimulo. Entende-se, assim, que a reforma de 1953 se viabilizou na
medida em que ndo meodificou a posicao privilegiada do setor industrial, beneficiou o setor
exportador e amenizou os problemas fiscais do setor pablico (1).

Em janeiro de 1953 foi dado o primeiro passo para a ado¢do de um sistema de cdmbio
mais flexivel, com a aprovacdo da Lei 1,807, Essa lei criava ¢ mercado livre de c¢imbio para
transagdes financeiras, mantinha o controle das importagdes, e permitia que as divisas de
exportagdo pudessem ser vendidas em parte no mercado livre. Esse sistemna hibrido vigorou
de janeiro de 1953 a outubro de 1953. A reforma de outubro de 1953 foi consubstanciada
na Instrugdo n? 70 da SUMOC, tendo como base a Lei 1.807 e ratificada pelas Leis 2.145 ¢
2.410, de dezembro de 1953 ¢ janeiro de 1955, respectivamente. O novo sistema eliminou o
controle de licengas prévias de importagao e introduziu os leildes de divisas (2).

As cambiais de exportagao eram vendidas sos bances autorizados, como no sistema
anterior, e repassadas 3s Autoridades Monetérias, A taxa paga ao exportador era igual 4
taxa oficial (Cr$ 18,50*/US$) mais uma bonificago fixada em principio em Cr$ 5,00* para
as cambiais de café e Cr$ 10,00* para as demais. Posteriormente, as exportagdes foram
divididas em quatro categorias, cada uma fazendo jus a distintas bonificagdes, com o
sentido de corrigir as diferengas de produtividade de certos produtos e estimular a
exportagdo de outros.

(1) O grande perdedor fol, sem dtvida, o grupo importador, que, de resto, sempre foi encarade como um setor
alienigena ao Pals (o que fora verdade durante o modelo primiério exporiador) e responsdvel por elevagbes no
custo de vida, Desta forma, sua quase liquidagio em 1953 encontrou escassa oposigio.

(2) Veja-se Kafka, 1956, que além de nma descrigio detalhada do sistema analisa extensamente as
conseqiéncias da reforma.
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As importages eram sujeitas ao regime de Ieildes cambiais, Os produtos foram
divididos em cinco categorias, segundo a ordem de prioridade para sua importagiio, a qual
decrescia de La V (1). O prego base da divisa continuava sendo z taxa oficial, acrescida,
entio, da sobretaxa (dgio) negocizda no leildo de eambio, O governo distribuia as divisas
disponiveis entre as diversas catcgorias e oferecia a lances blocos correspondentes a USH
1000 para cada tipo de divisa. Para cadza categoria foi estabetecido um 4gio minima, abaixo
do qual o governo ndo entregava as divisas. Obviamente, os 4gios minimos eram crescentes
da categoria 14 categoria V.

Pary alguns produtos - papel, trigo, petrdleo e fertilizantes - o antigo sistema de taxas
subsidiadas foi mantido. A taxa paga por esses produtos (que ndo estava sujeita aos leildes)
variava desde a taxa oficial até um maximo caleulado como a média paga aos exportadores -
na terminologia oficial o chamado "custo de caAmbio’. Outras exceg¢hes ao sisterna de leildes
cram as transagOes financeiras e os servigos que se operavam no mercado livre. A taxa
tavorecida beneficiava, ainda, as amortizagdes e juros de financiamentos externos e as
remessas de lucros e dividendos das empresas estabelecidas em setores considerados
‘prioritdrios’ pela SUMOC,

() regime de taxas multiplas foi modificado diversas vezes através de novas instrugdes da
SUMOC, mantendo-se inalterado em suz esséncia, no entanto, até 1957. Est4 fora do
interesse de nosso estudo analisar todos os detalhes téenicos do sistema, que, de resto, j4 foi
objetn de excelente andlise (Kafka, 1956). O que nos interessa ¢ analisar em um plano mais
geral suas conseqiiéncias sobre a atividade econdmica., Vejamos, entio, quais as
conseqii€éncias mais diretas da Instrugao 70.

O Quadro 3.5 mostra a taxa de cimbio paga 2 exportagao, excluindo-se o café. Pode-se
observar que a taxa real aleangou seu valor minimo em 1952, Desse ano em diante ela
aumenta até 1961, com excecio de 1954 (2). Pode-se entio sugerir que a diminnigio das
receitas de exportagao durante a maior parte da década ndo parece ter sido causada por
uma sobrevalorizagio da taxa de cimbio ou mesmo por desvalorizacdo atrasadas em
relagio ao nivel de pregos internas. O argumento de que a taxa seria superior se deixada
livre no mercado é um problema distinto. O ponto chave € que a taxa de cimbio de

(1) A Categoria i incluja insumos agricolas ¢ matérias-primas essenciais para a indistria farmacéutica; a
Categoria Hl incluia basicamente matérias-primas; na Caicgoria 111 estavam os demais cquipamentos industriais
importantes: a Categoria 1V inclufa equipamentos menos essenciais e bens de consumo ¢ & Categoria V inclufa
os demais prodatos. =

{2) A razdo da queda da taxa em 1954 es13 na conjuntura extremamente desfavoravel desse ano. Além da qucda
vertiginusa dos pregos do calé, o governe foi obrigado a comprar toda a safra de algedio, que naoe crcontrava
comprador. Esses dois fatos, claramente, absorveram vultosos recursos cm cruzeiro do setor pidblice, que cntao
viu-sc obrigade a diminuir (cm termos reais) as bonificages pagas aos cxporladores de outros produtos.

L
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Quadro 3.5

Taxas de Cimbio de Exportagdo ¢ Valor das
Exportagdes 1950/61
Cr$*/USS§ e Milhoes de USS (FOB)

A B C
1950 18,40 22,50 1.359
1951 18,40 23,89 1.770
1952 18,40 21,15 1.416
1953 22,50 22,50 1.539
1954 27,00 21,42 1.558
1955 41,30 27,71 1.419
1956 44,90 24,66 1.482
1957 53,00 25,50 1.362
1958 6540 27,48 1.243
1959 114,00 33,53 1.282
1960 160,00 3579 1.269
1961 245,00 3707 1.403

A - Taxa de Exportacio inclusive bonificagdes
B - Taxa deflacionada pelo IPA-FGV

C - Exportagics

Fonte: Programa Estratégico de Descavolvimento, Diagnéstice Preliminar
do Setor de Comércio Internacional. MINIPLAN, 1967,

exportagdo nao foi responsavel pelas exportagoes decrescentes (1). O que parece certo &
que o declinio do comércio internacional, do "boom’ coreanc para as cor_ldtgoes normais
iniciadas em 1954, contribuin fortemente para a depressio das exportagdes brasileiras.

O Quadro 3.6 ilustra o ponto. Observa-se que o "quantum’ dzfs exportacdes flutuava ::om
ligeira tendéncia ascendente, enquanto os precos de exportagdo caiam constantem?r} ea
partir de 1952. Dessa forma, o sistema introduzido em 1953 para tornar as taxas mais
flexiveis poderia ter sido de grande estimulo para as exportagoes, ndo fora} a _51tua§a]g |
internacional desfavoravel, fora do controle dos gestores da politica econdmica do Brasil.

(1) O argumento da taxa de cimbio sobrevalorizada como causa da queda nas receitas de cxporta(;afg :!r(; rgrasﬂ
¢ bastante freqiicnte na literatura do perfodo. Pode-s¢ admitir que pelo menos as taxas pagas ao cal T e
sobrevalorizadas. Mesmo se considerarmos o argumento como Vé:lld(). deve-sc ter em contg que 2 pl'n:)rl0 fma_].
café nio dependia dos pregos internacionais {pelo menos no SEI:.IUdO descendente) e a produgéo era,

mente, bastante superior  capacidade de absorgio dos consumidores externos.
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Quadro 3.6
{ndices de Exportagao 1953 = 100
A B c D E F
1950 102 117 38 109
1951 109 120 115 158 132 12?
1952 90 65 92 83 103 127
1953 100 100 100 100 100 100
1954 86 132 101 136 117 103
1955 100 132 92 128 93 97
1956 108 111 96 100 89 90
1957 100 124 90 121 91 98
1958 96 135 81 123 84 91
1959 117 140 83 122 7t 87
1960 118 150 82 123 70 82
1961 128 183 103 171 71 84

A ~ Quantum total

B - Quantum exclusive caf¢

C - Valor total em US$

I3 - Valor em US$ exclusive café
E - Precos em US$ total

F - Pregos em US$ cxclusive café

Fonte: FGY - Conjuntura Econdmica, virios nimeros.

O Quadro 3.7.mostra as taxas de cAmbio para importagio (taxa oficial mais dgio) das
dxvers?s categorias, bem como a taxa média, em periodos selecionados. As taxas foram
fieﬂaleonadas pelo Indice de Pregos por Atacado. Observamos que as categorias I ¢ II, gue
incluiam os p_rodutos mais essenciais, registram taxas crescentes até 1956 quando &
comecam 4 cair. A contrapartida foi um maor crescimento nas taxas das c:':ltegorias VeV
a partir de 1956, indicando a reorientaggo na polftica da alocagio de divisas (1). Essa
reorientacao expressava a crescente restri¢ao na disponibilidade de divisas para: produtos
menos essenciais, na medida em que o processo de industrializagdo se acelerava e se
elevavam as necessidades de importagio de equipamentos e mﬁtérias—primas Finalmente
deve-se :_)bservar que o mercado livre também manteve uma tendéncia altista-, refletindo 2
pesadas importagdes de servigos procedidas no periodo. %

(1) Kafka sugere que cerca de 80% das divisas dispornivess ila i
1 .
sendo que a categoria V recebia menos do que 3%p(c’la ofer&ara i cram destinadas e catogortu Lo .
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Além dessas trés taxas vigoraram taxas especiais para vérios produtos, para remessas
de juros e amorttizagdes de investimentos prioritérios e para transagdes financeiras do

£OVEIno,

A diferenga em cruzeiros entre as taxas de importagio e exportagio era apropriada pelo
governo, cumprindo-se, assim, um dos objetivos da reforma. A chamada conta de "Agios e
Bonificages’, gerenciada pelo Banco do Brasil em nome do Tesouro, onde eram
contabilizadas as receitas e despesas das operagées cambiais, expressava 0s recursos
liguidos 2 disposigio das Autoridades Monetdrias. Com excegao de 1955, as variagdes no
saldo da conta representaram uma parte substancial da receita fiscal (sem ser contabilizada
como tal), alcangando 37% em 1957, E bem verdade que parte desse saldo tinha uso
vinculado, o que, no entanto, ndo modifica o argumento, j4 que esses recursos teriam de
ser desembolsados pelas Autoridades Monetérias de qualquer forma (1). O setor piiblico,
assim, cormpensava as baixas arrecadagdes tarifirias com recursos dos saldos de 4gios e

bonificagdes (2).
Quadre 3.7

Taxa de Cimbio Real para Importagio por Categoria (1)
Datas Selecionadas: Cr$*/US$ de 1953

Categoria

12 20 3@ 42 50 Média
Outubro 1953 33,22 35,37 36,88 44,80 5567 36,70
Dezembro 1953 31,75 35,78 40,23 49,00 89.00 3976
Junho 1954 28,15 30,32 40,24 49,00 84,00 36,11
Dezembro 1954 39,67 39,05 52,78 60,00 106,00 46,78
Junho 1955 48,72 49,11 61,67 66,00 123,00 55,17
Dezembro 1955 49,22 48,12 66,32 70,00 157,00 55,63
Junho 1956 53,04 57,60 65,85 82,00 132,00 60,29
Dezembro 1956 32,31 39,01 52,05 59,00 141,00 4224
Agosto 1957 38,03 45,24 61,36 90,00 168,00 50,51

(1) Deflator FGV - IGP

Fonte: Relatério do Banco do Brasil, Conjuntura Econdmica, vérios nimeros,

{1} As rubricas mais importantes vincutadas ao saldo de dgios e bonificagbes eram o "Fundo para Eventuais
Diferencas de Cambio’, o 'Fundo de Pavimentagio’, suprimentos 2o Instituto Brasileiro do Café, e o 'Fundo de

Modernizagio e Recuperagao da Lavoura Nacional’.
{2} O imposto de importagao caiu de 10,4% da receita tributéria federal em 1952 para 3,2% cm 1957 e 3,8%

em 1958,
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Observada de uma perspectiva mais ampla, a reforma cambial de 1953 teve seus efeitos
amortecidos pela fase depressiva que alcangou o setor externo brasileiro a partir de 1954,
Com efeito, conforme foi ressaltado, os pregos internacionais do café cairam violentamente
a partir desse ano (1). Ademais, 0s termos de intercimbio gerais do comércio externo do
Brasil também comegaram a declinar a partir de 1954,

O ponto importante a destacar & que a progressiva diminuicdo das receitas de
exportacio, somada 2 intensificagio do Pprocesso substitutivo, comprometia o poder do
setor pidblico de orientar o processo de industrializagdo, Assim, conforme mostra o Quadro
3.8, o saldo disponifvel de divisas, uma vez deduzidos das receitas de exportagio os itens
considerados incompressiveis (2), diminuiu progressivamente. O 'espago de manobra’ a0
alcance do setor pablico para guiar um processo seletivo de importagdes fechou-se
gradualmente, eliminando, assim, um importante grau de liberdade na politica econ6mica,
A tinica solugdo vigvel seria uma entrada liquida de capital auténomo, de modo a
compensar o declinio nas exportagées. Esse influxo, garantiria, por um lado, um desafogo
no balango de pagamentos, de modo a ndo interromper a importagéo de bens essenciais, ¢,
Ppor outro, manteria a taxa de investimento requerida pela continuagdo do processo de
substituigo de importagoes.

A Lei 1.807 e suas posteriores regulamentagées estabeleceram incentivos para a entrada
de capital estrangeiro. A regulamentacdo definitiva foi efetivada em 1954 (3). quando
outros setores, além daqueles definidos na Lei 1.807 (energia, transportes e comunicagbes)
foram incluidos para se qualificarem a receber iratamento cambial favorecido, Esses

setores eram selecionados pela SUMOC sob o critério de seu "interesse para a economia
nacional’.

Os principais incentivos eram:

— entrada do capital a ser investido pela taxa do mercado lvre de cimbio e importagio do
equipamento pelo cdmbio de custa’:

(1) Uma forte geada em 1953, com o conscqiente temor de uma escassez de café, disparou os pregos para
95¢/th em abril de 1954. Uma vez verificado que a oferta n&o seria afinal tio reduzida, os pregos cairam quase
que imediatamente. Em uma decisio desesperada para tentar salvar os Precos, o goverro brasileiro estipuloy
um prego minimo de venda de 87¢ (Decreto 35.612, de jutho de 1954), abaixo do qual o café nio deveria ser
entregue. Esse preco se situava 3¢ acima do prego do café colombiano ¢ afastou ainda mais a demanda do calé
brasileiro. O custo de retengio dos estoques alcangou 9,3 milhdes de cruzciros em 1954/55. o que representou
uma imobilizagao de cerca de 11% da receita tributdria federal (Lessa, 1964),

(2) ¥mportagdes de petroleq, trigo, papel (que além de essencial constituia-se cm forte arma politica contra a
imprensa) ¢ 0s pagamentos financeiros fixos (isto €, amortizagdes de empréstimos e de operagdes de
regularizagio e juros).

(3) Decreto 34.893 de 05.01.1954.

.

&9

Quadro 3.8

Exportagdes e Saldo Disponivel para importagao (a)
poTS Milhoes de USS

Exportagoes  Saldo

1952 1416 900
1953 1539 1.097
1954 1.558 936
1955 1.419 780
1956 1.482 759
1957 1.392 644
1958 1.243 414
1959 1.282 37N

a) Vejanota 2, p. 88

Fonte: CEPAL., 1964, Quadro 3.

. . . .
remessas de lucros e de amortizagdes de até 10% do capital registrado po:i:tré?; se
- i ¢ cm em
i i i to’ caso as inversdes se concentrass
realizadas pelo ‘cdmbio de cus : ) : 1S o
prioritériospprevistos na Lei 1.807; nos demais casos, seriam remetidas pelo m

fivre;
, . . ditos &
— disposigbes semelhantes ao item anterior para 0s Juros de empréstimos, créditos
financiamentos; ¢

setores ngo prioritarios, mas que obtivessem no exterior financiamento superior a um
ano, também gozariam de uma taxa subsidiade (CNE, 1959, P. 107 ss).

. . e ‘dios s
Esse esquema pode sugerir 0 seguinte: em primeiro fugar, a hm{_tagao dt(:'sl th%s;cii?; e
4reas prioritérias eliminava os incentivos a uma série de setores Ctl)lj% fcélta; elx; ; v
i i sidiado:
s favorecidos (os quais eram su
elevada do que aquela dos setore: am s atament
auséncia de interesse do setor privado, como era o caso da infra-estrutura, ou porq

tecnolégicas efou de capital minimo impediam o investimento de capitais

restrigoes eniivos sido

domésticos), e que teriam aumentado a taxa d‘e.investimento t1ves§e:;1 oi mr; O e
estendidos a eles. Em segundo lugar, ac permitir a entrada do capital pelo

ambi igui o era
a correspondente importagdo pelo custo de cambio, o resultado liguido da operagio ¢
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uma pressio adicional sobre & disponibilidade de divisas (1). Se por um lado o
Investimento era realizado, por outro significava maiores pressdes a curto prazo sobre o
balang(_) de pagamentos, além das futuras remessas de amortizagdes ¢ dividendos
Complicando ainda mais a sitizagdo, © governo tentava sistematicamente forgar ;;ara baixo
a taxa do mercado livre (através de grandes vendas de divisas disponiveis ou mesmo
quando a pressdo era alta, através de operagdes de swaps a pesados custos futuros) oiado
que a mesma era considerada uma espécie de "taxa de equilibrio’ cuja desvalorizacao traria
eie:ms. psicoldgicos e politieos que o governo desejava evitar. Essa pressio, obviamente
desestimulava o influxo de capitais. ‘ ’

. _Er.a hecessario, pois, modificar o sistema de incentivos, A Instrugdo 113, de 17.01.1955

rg} [ _métrumentq dessa alteragio. A Instrugio era dividida em duas partes, a primeira ’
erindo-se aos investimentos diretos de capital e a sepund i

¢ ) a refer -

financiamentos, P ¢ domse aos

Os paragrafos que davam a esséncia da Instrugfio eram os seguintes:

1 A lCa,rteira de Comércio Exterior (CACEX) poderd emitir ‘licengas sem cobertura
cam_blal » Queé correspondam a investimentos estrangeiros no Pafs, para conjuntos de
€quipamentos ou, em ¢asos excepeionais, para equipamentos destinados a
compl_cme_ntagéo ou aperfeicoamento dos conjuntos j4 existentes quando o Diretor da
Carteira dispuser de suficientes elementos de convicgdo de que n,z'lo serd realizado
Pagamento em divisas correspondente ao valor dessas importacoes.

2 Aq‘tjes da emlfséo de licengas, deverd ser apresentada declaragio e compromisso do
investidor e, se {6r o caso, da empresa nacional, em que ird ser feito o investimento, de que:

a) é)s e:qmpan?cntos‘licenciados serdo incorporados a0 Ativo da empresz nacional ou
a filial do investidor no Brasil, sem contrapartida no Passivo Exigivel;

(1) Dcfato, o FMI, em artigo citado em 'De: i j

1 - fato, ML, ] scnvolvimento e Conjuntura’ {outebra, 1957), d um 1
g;s[orgao 11:‘|]rovcmf::u':; dos regimes de entrada e de saida de capital. Uma empresa que dg;ejasse 12:::12 ode
naggn:)os, ‘SS 1_[]0.000 no Brasil, entrava com esse capital pelo mercado livre A taxa de Cr$38,00* (taxa v,igcnte
cﬁmgiocg)e, ;sl:; s ?sr{i Z.Bg(}tsﬂgg:}rolfaportav;, entio, maquinéria 'de interesse para 2 economia nacional pelo

\ » Lrp 20,00%, pagando pois Cr$ 2.000,000*. Dessa forma, o 1 inici

de suas operagdes, teria sido de Cr$ 1. 800.000* i ibilidad ici - iviews ganha ool bt ieio

) 3 800 e a disponibilidade adicional de divisas ganha pelo Pais teri
sido nuja. Um exemplo semelhante mostraria i Wkt povhdorintin

ido o I que para importar US$ 100.000 de equi tos A
cimbio de custo seria necessério pouco mais d i governo b ol
diforenca submoitn ocessiri n{:a& ais da metade dessa quantia, arcando o governo brasileiro com a

ThY
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b) a empresa em que for realizado o investimento ou a filial ndo efetuard pagamento
no Exterior, correspondente ao valor dos equipamentos importados;

¢) os equipamentos permanecerao no Ativo da empresa ou filial pelo prazo
correspondente & sua utilizagio normal.

3 A Carteira de Comércic Exterior ouvird o Conselho da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito, caso o conjunto de equipamentos se destine & produgéo de artigos
classificados nas 42 ¢ 52 categorias de importagio e que sejam notoriamente supérfluos

para a economia do Pafs.

Os artigos referentes ao financiamento externo dispunham sobre & concessao de ¢cdmbio
preferencial para as amortizagdes relativas a importagdes de equipamentos necessérios 4
producdo dos artigos classificados nas trés primeiras categorias, desde que o montante de
pagamento anual ndo excedesse 20% do valor do financiamento e dependendo da

disponibilidade de divisas.

E facil entender o impacto dessa modificagio. Inclufa-se, assim, na lista de setores
favorecidos, praticamente todo o setor industrial, excetuando-se apenas aqueles que, a
critério da SUMOC, fossem ‘notoriamente supérfluos’. Dada a auséncia de uma politica de
industrializagao de fongo prazo que pudesse definir o que era supérflug’, esse conceito
tornava-se bastante flexivel. O movimento de capital autdnomo cresceu constantemente a
partir de 1955, apds atingir um minimo em 1954, como € indicado no Quadro 3.9.

Quadro 3.9
Movimento de Capitais Autdnomos
Milhdes de US$
Ingresso Saida Qutros Ingresso Liguido
1952 129 33 24 120
1953 104 46 39 97
1954 160 134 -4 22
1955 163 140 16 30
1956 370 187 18 201
1957 497 242 35 290
1958 501 324 25 202
1959 597 377 -4 216
1960 485 451 48 92
1961 676 353 -19 304

Fonte: 25 Anos de Economia Brasileira - Quadro X-8
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resf‘l{::odobﬁtaqte 0 crescimento simultaneo das §a1’das, os fortes ingressos garantiram um

ultado iquido positivo médic de US$H 127 milhdes no periodo 1956/61. Deve-se ohservar

que s mgressos registrados ndo representavam a disponibilidade efetiva .de divisas, posto

que uma parte substancial dos ingressos se dava sob a forma de equipamentos aokz;lrrp, i

da I_n;ltrugao 11?. Por outro ladp, esses nlimeros déo a medida da real contribu;géo d[; e

;::;1;1; !es}range:ro a fom_lagao interna de capital. Para ilustrar a importancia da Instrugdo

i “taclonamos, a seguir, os montantes de capital ingressados sob esse regime até
ezembro de 1961 (em milhaes de USS). * )

Indistrias bésicas 3794
Indistrias Jeves 131,7
Total 511,1 (1)

e::ggﬁ;:i :r(:]nclmr que a Instruglio 113 foi um instrumento poderoso para atrair capitais
€xercer pressio sobre a disponibilidade de divi i .

r ' sas, dad

anteriormenie descrito, o0 mecantmo

A i e
favor;‘e’ggg?ap;ggrf.a Inftmgaof .fm relegada a um plano secundério. Os pedidos de cimbio
1zagoes de financiamentos externos eram si i
stematicamente negad

iy : exter s,
b (t;z;(i); da cobfartura para remessas das inversdes diretas. Alegava o governo que isim
proce ne;;grta nao onerar em demasia o or¢amento cambial das transagoes efetuadas A taxa

s ampouco alimentar uma excessiva demanda por divisas no mercado livre (2)

Em agosto de 1957 ¢ i
perou-se nova reforma no sistema cambial (3). O objetive ds
reforma pode ser destacado nos seguintes itens: (9@ obietivo da

fim;ﬁilﬂcai{ 0 sistema de taxas milltiplas, reduzindo-as a duas. Pelo sistema até entio
reg' e, al em‘das. cinco taxas correspondentes 4s cinco categorias, cada produto em
gime especial tinha uma taxa especifica, além da taxa do mercado livre

8; gsados .cak%ulados de Pinto, 1962, Anexo I1I.

e ég ?ggzszﬁigitgzgfsgtgfuen{? f:ombatido pelos empresarios brasileiros que se viam, assim, preteridos em
I 1ro. Veja-se, por exemplo, i fti i “on b

1957 ‘?rgao 32 Contedernsin Nacis dg Indﬁsgfil;o 0 artigo critice em Desenvolvimento ¢ Conjuntura, julho

(3) Lei 3.244 de 14.08.1957.

-
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2 Introduzir um sistema de protegdo especifica por produto. O regime da Instrugao 70
protegia igualmente produtos da mesma categoria, Introduziu-se um conjunto de tarifas

para discriminar produtos dentro de cada categoria.

3 O Fundo de Agios ¢ Bonificagdes, apesar de apropriado pelo governo, tinha vinculagbes
determinadas por lei, o que eliminava sua flexibilidade como fonte de recursos para o
setor piiblico. A introdugfio da tarifa seguiu-se um aumento substancial na arrecadacéo
do imposto de importaggo, 2 disposigio do setor piblico sem nenhuma restricao.

A reforma, brevemente resumida, constou das seguintes modificages:

—Reduggo das cinco categorias anteriores a duas, a Geral e 2 Especial. Através da
categoria geral importava-se as matérias-primas, equipamentos ¢ bens genéricos que
néio contassem com suficiente suprimento interno. Pela categoria especial eram
importados os bens de consumo restrito e os bens cujo suprimento fosse satisfatério
pelo mercado interno, Mantinha-se o regime de leiloes de divisas para cada
categoria, recebendo a categoria geral, evidentemente, a maior parcela.

—Uma terceira categoria, ndo sujeita a leildo, a categoria preferencial, foi criada para
a importagdo de bens com tratamento privilegiado: papel, irigo, petréleo,
fertilizantes e equipamentos de investimentos prioritdrios. A taxa paga €ra o
*cmbio de custo’, determinado pela SUMOC, e nao inferior 2 taxz média paga aos

exportadores.

—Foram estabelecidas tarifas ad valorem variando de zero a 150% para cada grupo de
produtos similares.

~Para a exportagio foi mantido o regime de quatro categorias, com bonificagdes
distintas para cada uma.

-As transagoes financeiras continuaram a ser operadas através do mercado livre.

Para operar o novo sistema criou-se o Conselho de Politica Aduanéira (CPA) com o
objetivo de: i) enquadrar os produtos em uma das categorias de importagdo; ¢ ii)
estabelecer as aliquotas que seriam pagas em um intervalo que variava de 30% abaixo a
30% acima da tarifa méxima e mfnima fixada para o grupo de produtos ao qual o produto

especifico pertencesse (1).

(1) Veja-se a respeito Lessa, 1964, que sublinha que ... 0 CPA constituiu 0 mais precioso ¢ ajustado instrumen-
to de politica econdmica no Brasil'.
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[‘Ima c!aspn_ncipais idéias implicitas na reforma foi acelerar a substituigdo de bens de
capital, dlrmnumdotse a énfase dada em anos anteriores 4 substitui¢do de bens de
consumo. Essa reorientagdo tornou a politica de importa¢io coerente com o estigio
alca'ngado pelg processo de substituigao/industrializacio. Na verdade, muitos bcngé de
capital foram incluidos na categoria especial (0 que tornou sua imporltagzio menos barata)
(1) ao tempo €m que taxas favordveis foram mantidas para a importa¢io (con ou scma )
cobert_ura cambial} dos chamados bens de capitai-capital, produtos intermediarios
matérias-primas, todos necessarios a producio de equipamentos. O Quadro 3.10 d4
1déia da produgio do setor de bens de capital no periodo. S

Quadro 3,10

Indices de Produgao de Ramos Selecionados de Bens de Capital
1955 = 100

1955 1956 1957 1958 1959 1960

1 Equip?mentos e Veiculos 100 151 243 425 576 800
2. Méquinas 100 154 160 184 184 184
3. Equ!pamentos Elétricos 100 132 181 248 39z 345
4. Equipamentos de Transporte 100 167 361 781 1.153 1 746
5. Setor de Bens de Capital 100 122 153 207 '250 -323

"Taxa média anual de crescimento dos ramos 2,3 e 4 1955/59: 25,0%

Fontes: Conselho Nacional de Economia, Exposigao 1960, Quadro XTV.
Programa Estratégico. Diagnéstico do setor industrial, 1967.

A.re_forma de 1957 estabeleceu engenhosos artificios para compatibilizar a
zglgé{‘g({digao latente entre a po[i}icg de prover equipamentos importados a baiﬁ;o CUSIO € O
et c]agﬁg gztlcrgi.llar sq?é produgio interna, Esse.s mecanismos incluiam a possibilidade de
o i oo as tarifdrias que assegurassem isencdo ou redugio de tarifas para certos
Bempre Z,ﬁz;tﬁs;:::ci%amnndadz 1mpprtada pré~determ_inada; a redugdo de 50% na tarifa
cobre due £ SSE pll‘ava aa mcapac;dad_e de a industria doméstica prover o produio

quantidade suficiente; e, finalmente, a aplicagio da lei do similar nacional® as indusiria
que assim o requeressem e provassem estarem aptas a Suprir o mercado interno ‘Hﬂv'lih[m‘\
assim, um corpo coerente de disposigdes para, a0 mesmo tempo, subsidiar a B

(1) Muitas CMpPresas conse! m €
5 guira: burlar S5 dlpOS![i 0 ao0 aprese Pe i
: ¥ apresenlarem es ClﬁCa(_;OCS CRCCSSIvamenic
detalhadas, de forma a obter autonzagao para importar através da categor ia Ber al. ‘

b

[
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importagdo de bens de capital e estimular sua produgo interna (1). De um ponto de vista
mais amplo, a reforma de 1957 implicou um aprofundamento do processo de substituicdo,
na medida em que se alcangava estégios mais avangados na industrializaggo.

A reforma trouxe consigo, também, algumas distorgoes. Por um lado, o congelamento do
*custo de cambio’ de janeiro de 1959 a margo de 1961 (2) 4 taxa de Cr$ 100,00*/USS,
enquanto 0§ precos internos aumentavam cerca de 80%, subsidiava crescentemente a
importagdo dos produtos essenciais, atrasando sua substitui¢zo. Por outro lado, os setores
prioritérios, ac importarem seus equipamentos pelo ’cdmbio de custd’, tendiam a
sobre-investir e, como veremos, esse fato seria uma das causas da crise que se inicicu em
1963, Finalmente, o governo continuou a exercer pressio baixista sobre a taxa do mercado
livre, gastando, dessa forma, divisas preciosas em beneficio das remessas financeiras,

pagamentos de fretes e turismo.

Esse sisterna vigorou até 1961, quando foi radicalmente alterado. Apesar de a Reforma
de 1961 se encontrar formalmente incluida no perfodo em exame, suas conseqiéncias
alcancam predominantemente os anos que se seguiram e, por isso, serd analisada no
Capftulo 5.

3.3.2. As Politicas de Desenvolvimento

Se a politica cambial foi o instrumento mais importante 2 disposicéo do setor piblico
nesse perfodo, todas as outras politicas podem ser enquadradas no que chamaremos de
politicas de desenvolvimento. Isso ndo significa que todas as agoes do setor piblico
estivessern guiadas por um plano preestabelecido, mas sim que, 2 excegao das politicas de
curto prazo, os objetivos das decisdes tinham sempre em mente o problema do
desenvolvimento.Em verdade, antes do estabelecimento do Plano de Metas todos os
programas de desenvolvimento anteriores estavam limitados a alguns setores, em geral de
infra-estrutura. O exame retrospectivo desses programas devera ajudar a esclarecer o
gradual envolvimento do setor piiblico na atividade econdmica direta, culminando com o
Plano de Metas, onde ¢ comprometimento & quase que total em favor de um crescimento
acelerado a curto prazo.

{1) Essc sistema, que esteve e vigor até 1961, sofren substanciais modificagbes ao longo desses anos. As mais
importantes referiram-se A passagem gradual das exportagbes para o mercado livre. Com efeito, a Instrugao
167, de janeiro de 1959, liberou as exportaghes de manufaturados para o mercado livre; a Instrugdo 192, de
dezembro de 1959, transferiu todas as exportagies para esse mercado, exceto as de café, cacau, fleo mineral
cru ¢ mamona em bagas; finalmente, a Instrugio 181, de abril de 1959, liberou os fretes. Paralelamente a essas
liberalizagbes, os controles aumentaram por outros lados, Nos anos finais de sua vigéncia, as receitas de
exportaco eram pagas parte em moeda, parte em Letras do Banco do Brasil de 6 meses de prazo. O resultado
liquido, no entanto, parece ter sido o afrowamento dos controles sobre as exportagdes.

{2) Em agosto de 1957 o "custo de cAmbio’ foi fixade em Cr$ 53,00*/US$, elevando-se para Cr$ 80,00* em ou-
tubro de 1958 € para Cr$ 100,00* em janeiro de 1959,
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Conforme j4 observamos, € nos primeiros anos do pos
preocupacao com o desenvolvimenta econdmico. Ainda
EUA enviou a0 Brasil duas missdes econbmicas - a Miss
para estudar problemas especificos de nossa economia.

-gueITa que toma corpo a

durante a guerra o governo dos

30 Cooke e a Missgo Kieine-Saks -
A primeira aproximacdo a um

SALTE resuitou desse reiat6rio, Apesar
primeira tentativa de se "planejar’ o dese
um perfode superior a um ano fiscal,

de abandonado mais tarde, o Plano SALTE foi a
nvolvimento econdmico do Pafs, a0 menos para

No entanto, ¢ somente com a instalagio da Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos (a
seguir referida como CMBEU), em 1951, que sdo delineados projetos econdmicos setoriais

- Do total de financiamentos externos propostos pela
CMBEU, menos de 50% foi concedido pelos organismos financeiros internacionais, e

Mesmo assim com grandes atrasos, o que resultou no abandono de muitos projetos (1),

O programa da CMBEU, no entanto, teve conseqiiéncias importantes. A primeira delas

foi a recomendagio para a criagao de um banco de desenvolvimento. O Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico {BNDE) foi criado em 1952 (veja segdo 4.3.2) com a
atribuigao, entre outras, de gerir um fundo especial arrecadado pelo setor pablico, o Fundo
de Reaparelhamento Econtmico, cujos recursos seriam utilizados na implementacio do

Programa de Reaparelhamento Econ6mico, que consistia, basicamente, no conjunto de
projetos da CMBEU. Uma vez mais a énfase

era, também, conseqiiéncia direta de um acor
norte-americano. Com efeito, a concessdo de
Reaparelhamento Econémico pelo EXIMBA
condicionada a mobilizagio de recursos, em o

financiamentos ao Programa de
NK e pelo Banco Mundial ficara
[UZeiros, €m montante equivalente aos

(1) A€ a edicdo do Relatério Final, em 1954, haviam sido concedidos USS 186,8 milhdcs, correspondentes a 15
Projetos, assim distribuidos:

EXIMBANEK. 88,5

BIRD 81,7

Cutros

(CMBEU, 1954, Apéndice I11).
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] . . P
T édltOS cm d()lal €5, ASSIII'I é que, ao se OP[aI Pek}s pl’O}etOS da CWE[J pa.[a 0s qua]s ]ﬁ
]xavlaﬂl Sld” C()ﬂCedl( i[ S flllaIIClamelllOS Gxtern()s, ﬁcavalﬂ assegurad()s automaticamente a

esses projetos, fundos em cruzeiros.

Quadro 3.11
Projetos Elaborados pela CMBEU
Mithdes de USS e Cr$
¥ Uss Cr$ 9% USS %Crd
Ik
56,7 62,9
1. Transportes 27 219,6 g,g Rl o
1.1. Ferrovias 17 146,(7} ; 77 ,
1.2. Rodovias i 3‘6]’8 o o8 g,g
1.3. Portos s 04 7s ’
1.4. Navegagéo 4 29,1 o
2. Energia 9 1297 4,6 335 .
| 1.5
0.2 7,0 ,
3. Agricultura 3 27,1 -
4, Outros 2 10,9 04 28 A
| 100,0
Total 41 3873 140 100,0

g = Q .
t of the Joint Br US Ecor (= elop ent Comission, ash.mgton 'y
Fonte: REPOI' Brazil-US nomic Dev A on, W 1954, Quadro XX,

i a série de

O Programa de Reaparethamento Econ(‘)n;;(; ril:)f;'e;?mu 3;éc109:i :}1;305 e i de longss
dificul_da(‘ies. el laiz :i:f::;r:slg ?iztic;:ediato a aisposigifo do Banco, 0 q;t;n'?marrctava
e atvaus nos Sen}gtos Quanto aos recursos internos, as dificuldades naoBNDE (atraves
omores. O Teso pl.OJNzu:i(.:mal encarregado de arrecadar os recursos para o B - Gawray
B Tcsoqlro etinha p’arte dos mesmos como fonte adicional de ﬁna:]?aim
ggf? 2'1':1 ;2 S:;)ix]?irg:lll)j;iéo O balango do BNDE em 19%5 mgstr% qmr%epﬁ go?n » Banco,

m ' ilhdes, o débito do Te
e ge v oscr;:(;gert?g;i iﬁcggagf nélrs 3,3 mithges, ou seja, guasedsgz i)c:;(z;;t .
D aotaaty, outre fatores te’riam exercido um papel decisivo nas dificul ]:1 es comque ¢
Baneo ac defrontor oS seus primeiros anos de an'vidade.. Dentre eles, cabe bl de
oasbntin dcfrontouaior coordenagiio entre projetos mediante um prpgrgmaﬁnance’ras 0o
3%&23?1&;1;::;2 a répida obsolescéncia das estimativas de necessidades i
ese

projetos, face ao ritmo da inflagao interna.




98

Todos esses fatores tonduziram o Banco a urmna atuagdo de certa forma timida (1),
evidenciande-se que todo o programa de investimentos deveria ser revisto, A primeira

versédo dessa revisio foi procedida pelo Grupo Misto CEPAL-BNDE, criado em 1953, 0
qual, entre seus objetivos, dispunha-se a;

— ... estudar a aplicacio 2 economia

brasileira dos métodos de planejamento estrutural
adotados pela CEPAL,

— ... determinar g natureza do problema do desenv

olvimento econdmico brasileiro: o
delineamento de um esquema bésico de dados que permitam tragar perfis dos
programas de desenvolvimento econdémico para o Brasil (Exposigéo, 1955, p. 823.

O Relatério do Grupo Misto CEPAL-BNDE consistiu de uma série de projegdes para
vérios setores econdmicos, baseados na evolugio recente da economia e na necessidade de
acelerar o crescimento econdmico (UN, 1956). Qualquer gue tenha sido a importdncia
dessas projegdes, o ponto chave do relatério foi a definigdo (mais uma vezl) de dreas
prioritdrias de investimento ¢ a determinag#o de pontos de estrangulamento. O programa

nio chegou, afinal, z ser implementado, mas seu mérito estd no fato de ter servido de base
para o programa seguinte, o Plano de Metas,

No inicio de 1956 era criado o Conselho de Desenvolvimento 2,
subordinado 2 Presidéncia da Repiibli

desenvolvimento para o Pass. No final
desenvolvimento, atacando divers
Metas (PM), *que constitui a m
histéria econémica do Pajs’ (3)

orgio diretamente
2, encarregado de tragar a estratégia de

do mesmo ano o Conseltho formutou um plano de
05 objetivos e problemas setoriais, 0 chamado Plano de
ais sélida decisdo consciente em prol da industrializagio da

O PM era um plano qiiinquenal (4) ¢ a maioria de seus
CMBEU e nos programas CEPAL-BNDE., Ao contririo d
0 PM foi levado adiante com o total comp:
atuagio piiblica e privada ficavam definid

projetos estava baseada na
0s planos anteriores, no entanto,
rometimento do setor pablico, As dreas de

as de forma a ... realizar as inversdes de capital

(1)°... o Banco, at€ o momento, tem assegurado sva colaboragio somente is empresas que a solicitam, ndo se
aventurando ainda, por enquanto, a tomar a iniciativa de plancjar ¢ organizar inddstrias basicas’ (4 Exposicio
sobre o Programa de Reaparelhamento Econdmico, 1955, p. 101).

(2) Decreto 38.744, de fevereiro de 1956.

(3) Lessa, 1964. O trabalho de Lessa se constit
que se segue nela se apbia fortemente, proced
de algumas considerages adicionais, ajustad:
(4) O lema politico da administragio federal

ui na melhor ¢ mais completa andlise do PM. Por essa razio, o
endo-se apenas a uma reordenagio do seu contetido, ¢  inclusdo
a5 aos objetivos do presente estudg,

que tomou posse em 1956 era *50 anos de desenvolvimento em 5,

verkna

£
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. : . faciiitar e
(blico em obras de natureza denomina@ bészc’a o lnfra.esémgr?égvglﬁm;nw, 1959, p.
put'rnuiar as atividades e investimentos privados (Con,selho g euanto antes o padrao de
ei 1 Em um plano mais geral, os objétivos eram 0s de .. deva-r;%q' econdmico e
xlmga dglpovop a0 méximo compativel com as COHSIQOCdee :;l‘cl:);drilg%es 10 nivel interno de
4 . ’ servaaas . ,a

it cial’ (idem, p. 21}, € também’... 0 rior’ {idem, p.
eirtligleugia%iiﬁipaléente do capital, e no balango de pagamentos cOm 0 exterior’ ¢
€ s

32).

jecdes do Grupo
As hipéteses gue sustentavam o plano eram as mesmas usadas nas projegdes do P
CEPAL-BNDE, Em resumao:

_ crescimento anual de 29 na renda per capita;

ili f 9/52;
os do café declinariam de 1955 em diante, estabilizando-se ao nivel de 1949/
08 Pregos
a i 1de 6,2%;
a receita de exportagao de produtos outros que nao café cresceria & taxa anua

— o coeficiente de importagdo seria reduzido de 14% para 10%;

- ] d
o SupOildO-Se uma elaStICIdade-renda da de[nanda por 1111p()rta§()es lngal aum, arc uga()
de 4 ;0 o COefXC!Cllte de Hllporta(;ﬂ() lmphca] 1a Substltun 3090 do [Otal das "[]p()]: tag:(]es

até 1962;

i . 21).
a inflacdo previstz era de 13,5% ao ano {Conselho do Desenvolvimento, 1959, p )

i incipai : ia, transporte,
Q plano contemplava investimentos em CINCO PIINCIpais ére?ﬁéf:zg%énoma g o
aiimeeltagéo, indiistrias de base e educ‘agﬁo. Além~desstas, aunr?ﬁrgados utdnoma
comstrucio da nova capital do Pafs, cujos gastos nao estav

incipai i timento, com 71,3%
dreas principais de inves com 71
i nsportes eram, novamente, as 2 Iy S e
?Ile{géz Seucsrsé a cargo quase que integralmente do setor pubhctt(}).r Pzili'iae(\iso o
S}O N a;’e:\ria-se 22 3‘%0 da inversdo total, a cargo principalmente (310 zz aop(jntegralmeme .
f'asie Fc:)iamf:nto d(; mesmo por entidades piblicas. As metas de edu Sgo s
c:;jg]:) do setor piblico) & alimentagdo receberiam 6,4% dos recursos.

resume ¢ programa:
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Quadro 3.12
Plano de Metas. Estimati i
- Mﬂh% égadg(gr%vgsltjrs%ento Total 1957/61
Producio  Importacs a
cdo Importagio T
o - Interna USss I231*$ ¢ CO;E; %
Energia 110,60
| 862,2 69,0 17
H?nswm~ 75.3 5826 46,6 12?’3 259
r}1en‘taga§) ' 4.8 130,9 10,5 15 ,3 5
Ir:dustn_a Bisica 34.6 7428 59,2 i >
?du?agao 12,0 - Z ?g,g Y
ota 2;327 23185 1853 4220 1062 ’g
1 439 1000
Fonte: Conselho do Desenvolvimento, Relatdrio 1959,

Su - 150 i
crescil;r?:nd;()) (Sji que S.S previsoes do_PM_ Cstivessent corretas no que diz respeito A taxa d
cresimemo oo I?.lrl(:i uto e da inflaggo (1510 €, 2% da renda per capita mais 3% de e
cemento dOpPIchnIa] e 13,51% de inflagao), o investimento previsto teria representad
cconomia ey brea Ao pericdo de 1957/61, um montante aprecidvel para uma °
ruta de poupanga no perfodo 1952/55 havia sido em média de 16% (1)

Para avali &
. aliar os resultados do PM & necessdrio examinar, primeiro, as fontes de

fl[lailclament() p CViIS p p
T tas no plat!o € 08 1nst

Trumentos ao &lcallce dO setor lell‘.CO ara

llllp]'enlellté-fo. O Quadr() 3. 13 maosira as fontes de I€CUrsos erm cr LZ

(1) Examinacos os detalbe ingipai
) E: $) 8 pringipais metas eram: Energiz Elétr]

milhacs g o5 05 e am: Erergia Elétrica - elevar a i

56 minas oy Egl no?gf&aosiignlg:oes de Ecw em 1960 ¢ iniciar obras que asscgurc:sii:ndlfieaiﬁadoraddc o

milhos o oy o B0 P oo 196 ljai.m izl;vao - auxgen[ar a produgiio de 2,1 mithdes de ton cm 19?;[;&2;‘?5

o - - ar a pradugio de 6.000 barris/d; is/di
aumentar a capacidade de refino de 130.000 barris/dia em 1955 ﬁgfﬁﬂggiﬁﬁggﬁg?ﬂm e

; . Ferrovias

- além do reapar elhamento do material r pi P €4
terial ()dallt{l © piano previa a <onsirircao de 3.110 km de linhas de 056 a
196‘& de um total de 37.000 km, Rodovias - CDIIS’U uqa! o d i . :

para automéveis. Indiistria Mecanica &
stunulac!os: material elétrico pesado,
as, caldetras e outros equipamentos

eiros previstas no plano.

-y
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Quadro 3.13
Plano de Metas. Previsde de Recursos
Mithoes de Cr$
Energia Trans- Alimen- [ndstrias Educa- Total %
poites  tagdo Bésicas CEO
Orcamento
Federal 328 64,3 1,0 2,9 12,0 113,06 397
QOrgamento
Estadual 26,3 0,3 1,2 18 - 296 104
Recursos Proprios
e Empresas
Privadas e Mistas 48,6 18,4 53 28,5 - 100,8 354
Financiamento de
Agéncias Piblicas 13,1 11,9 2,1 14,2 — 41,3 145
Total 120,8 94,9 9,6 47.4 12,0 2847
% 424 333 34 16,6 43 100,0

Fonte: Conselho do Descovolvimento. Relatério 1959.

Ao setor pablico caberia cerca de 50% do desembolso. Os fundos privados
contribuiriam com 33% e o restante viria de agéncias ptblicas para os programas tanto

phblicos como privados.

Os recursos externos nio eram detalhados no plano. No entanto, a previsdo feita para a
capacidade de importar 1o perfodo esclarece o que era esperado do exterior. A previsdo
era de um déficit decrescente no balanco de pagamentos, alcancando-se o equilibrio em

1961.

Quanto aos instrumentos, interessa, no momenta, examinar como prefendia o setor
piiblico mobilizar esses recursos. A principal fonte de suporte dos programas de
investimento nos setores de energia e transporte eram fundos de vinculagdo orgamentdria,
que foram sendo criados durante a década. Esses fundos administravam recursos que a eles
eram exclusivamente destinados, oriundos de tributacio exclusiva ou ndo. No plano
previa-se que 55% dos Cré 113 milhoes que seriam gastos pela Unido proviriam de fundos
ou dotagties de dispéndio vinculado (Conselho do Desenvolvimento, 1959, p. 35). Na
auséneia de qualquer proposta de reforma tributéria, esse gastc teria significado, na
hipétese de todas as previsdes estarem corretas, um déficit orgamentdrio de
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aproximadamente 2,2% do PIB (1). Esse valor parece incompativel com um dos objetivos
do plane, qual seja o controle da inflagio ao nivel de 13,5%, dada a impossibilidade de se
financiar esse déficit de outra forma que nio a emissio de moeda. Mais ainda, ndo deve ser
esquecido que o plano nio contemplava fontes de recursos para a construgio da nova
capital, que absorveria cerca de 2/3% do PIB no periodo (2).

Lessa (1964) sugere que a politica econdmica implfeita no plano continha quatro pecas
basicas: 1) um tratamento preferenciat para o capital estrangeiro; 2) o financiamento dos
gastos piiblicos e privados através da expansdo dos meios de pagamento e do ¢rédito
bancério, respectivamente, tendo como conseqiiéncia fortes pressoes inflacion4rias; 3) a
ampliagdo da participagdo do setor piiblico na formago de capital; ¢ 4) o estfmulo 3
iniciativa privada.

A politica de capital estrangeiro foi analisada na se¢do 3.3.1. A inflagdo como
mecanismo de financiamento seré vista no Capitulo 5. O crescente papel do setor piiblico
serd examinado na seqdo seguinte. Assim nos lirmitaremos, no momento, a examinar os
estimulos dados s inversdes privadas. Estes compreendiam vérios aspectos. Em primeiro
lugar, as reservas de mercado aos bens produzidos no Pais eram dadas pela politica
cambial, principalmente depois da reforma de 1957, e pela lei de similares. Como vimos,
esta lei garantia a total exclusdo do produto da pauta de importagio caso sua produgo
interna fosse em volume e qualidade suficientes para atender 4 demanda, Ademais,
garantia-se cimbio preferencial para a importagdo de todo equipamento destinado a
setores prioritérios. A indistria automobilistica e 2 indgstria naval, par exemplo,
situavam-se entre as metas prioritdrias e receberam amplas preferéncias para importacgo.

(1) Alguns clculos, ainda que superficiais, podem dar, a posteriori, uma idéia das previsbes, Supondo-se que o
PIB crescesse & taxa real esperada de 59, com uma inflagdo de 13,5% a0 ano, o total do PIB cotrente no
periodo 1957/61 teria sido de Cr$ 9,526 bilhdes. A receita federal no perfodo 1952/56 havia sido em média 7,5%
do PiB. Uma hip6tese otimista poderia levar a receita para 8% no periodo 1957/61 considerando-se urna certa
elevagio na arrecadagio € na propria carga fiscal (na verdade a taxa efetiva era 7,8%). Assim, a receita previs-
ta teria montado a Cr$ 682 milhées, Supondo-se que 25 despesas correntes e transferéncias (isto ¢, despesa
menos gastos de capital) crescessem 3 taxa real de 5% ao ano (a taxa no perfodo 1952/55 tinha sido de 6%, com
fortes flutuagdes) para ao menos manterem sua participagio no produto, chegarfamos a uma despesa corrente
de Cr$ 756 milhdes. O déficit corrente teriz sid:  entéo, de Cr$ 74 milhéés, o que, somado aos gastos de capitat
orgados em Cr$ 113 milhdes, levaria o déficit global a Cr$ 187 milhes, isto &, 2,2% do PIB no perfodo. Fica
clara que esses cdlculos tém implicita a hipétese de que o governo nio faria nenhum outro gasto de capital no
periodo.

(2) A institnicao responsével pela construcio da nova capital (criada pela Lei 2.874 de 19 de setembro de 1956},
sacava recursos do setor pablico dado o fracasso dos esquemas de auto-financiamento tais como a venda de ter-
renos para residéncias, casas comerciais ¢ indistrias, Assim, as somas investidas em Brasflia diretamente
supridas pelo governo foram as seguintes (em mithares de cruzeiros de 1961): 1957 - 8.000; 1958 - 11.600; 1959 -
23.000; 1960 - 35.300; 1961 - 16.300. Incluindo-se todos os investimentos realizados até junbo de 1962, esse mon-
tante elevou-se a cerca de 250/300 mithdes de cruzeiros de 1961. Esses dados sdo de 'Gastos Ptiblicos e
Brasilia’, Conjuntura Econdmica, dezembro de 1962.
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Um segundo grupo de estimulos 2 empresa privada referia-se ao crédito pr(;;r;do'ipzio
BNDE. O Barico supria recursos de longo prazo (]untamentff c??rn o Bag:gigoo 5;121 ;la
Anicas instituigd é- j i agamentos sujeitos & car , )
finicas instituigdes a fazé-lo), a juros baixos e p r : a0 que,
j i i ia, signifi i de juros negativa, De 1952 a
untura inflaciondria, significava uma taxa rea . )
gﬁ)E concedeu Cr$ 64 milhdes de créditos (na forma de e“fpré;“mos;‘5‘1331;0;12::15) dos
i ithd a as indistrias bésicas. Aproximadamen % desse .
o diiginat 20 (28%') py ilisti ica 63). Outro incentivo indireto 4
édito dirigi A indd listica (Exposigdo, 1963). Outro ]
crédito dirigiu-se & indistria automobi . Incer ndir
a édi i iz to aos constantes déficits de caix:
expansio do crédito ao setor privado dizia respei S ! <
Teiouro. cujo financiamento através da emissao de moeda permitia a expansao continua do

crédito nominal dos bancos privados.

Finalmente, um outro grande estimulo & empresa pri\ggdla c]raa a cogces'siénocrilzefiiviegz g:!:i)q
’ i terior, Até 1961 o Banco havia 5
BNDE para empréstimos contraiados no exteriol %61 via con .
no monIt)ante dep890 milhoes de délares, dos quais 382 mithoes para as indistrias bésicas

(Exposigéo, 1963).

Vejamos, agora, a performance do PM em relagao a; metas estabeleci;das. NSO ff;mgoda
1957/61 0 PiB cresceu a taxa anual de 8,2%, o que sigmﬁcou uma elc?vagaq de ézi'ao r?(; .
renda per capita. Esse valor é bem superior 2o objetivo do plano. A inflagdo média,

entanto, foi de 22,6%.

As previsdes do setor externo foram por demais otimistas. As exportangs, e:;;g‘gojﬁc{z}i_fi,
apesar de terem crescido acima de 6,2%, praticam‘entc_ estagnaram no periodo 1o éafé
taxa anual de 8,9% deveu-se aos aumentos excepmoualz de 1957 e 193;.4(‘:5)59 grgﬁg; cairam!

fam s ili fveis de 1949/52 (isto €, no entorno ) 5
que deveriam se estabilizar nos nivel e e

i 1955 (1). Como conseqiiéncia, a cap:

constantemente ao longo do periodo, dcs'd_e r e o ango prazo

rtar ficou bem abaixe das previsbes, apesar dp ingresso pital
f:rrilzlgggdo os valores esperados. O resultado foi, obmamenu:i a ocqrreilé:;z gz ggt;sl o0

sfici 1961), alcancando uma mé

déficits no balango de pagamentos (exct_%to erm 196! 2 '
milhées em 1957/61. Qutra conseqiiéncia foi a rapida redugdo do coeficiente de
importagao, que alcangou 7% em 1960 (CEPAL, 1964, Quadro 14).

O !esultado daS metas CSpelelcaS estao HlOStradOS no ()uadro 3. 14. I Ode—SC Obset var
que nao Obstall < algumas metas estarem be]n abalxo dO pEEV[StO (Ca! vap ¢ fGIIOVIaS. 8] quc.
t gl!
g
de 1es8 Q, Selldo de certa forma COlllplelllenl‘.al €5, IEfletlIanl a ()p d0 pelo tr aIlSpOi te
IDdOViai 10), 4 maioria de alcallg()u altas pet Celltageﬂs daS p CVISOES. (=
), laS TEVIS 0 mesmo OCorreu

com outras metas menores ou naO'eSpeclfICaS, em eSpeCIal a Iép]da Subst!tl.llgao de

equipamentos mecinicos € €létricos.

{1 ) prego cain de 57¢/ib em 1955 para 36¢/1b em 1961 {Relatérios do Banco do Brasil, vérios nitmeros).
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Quadro 3.14
Plano de Metais. Previsio e Resultados

' Previsio Realizado %

Energia Eiétrica kw 2.000.000 1.650.000
arvio 000; 230, >

i ton 1.000.000
Il:etrg;eo-Proc_iugao barris/dia 96,000 232'888 e
Fzgovei;;Refmo barris/dia 200,000 2000 26
a k ‘

Rodovgas-Construgﬁo kgli ]gtl}gg o0 P
iodoma&Pavimcntagﬁo km 5 .800 o s
co ton 1 100. o 56

e .100.000 650.000
Car;lrc:sttgc o ton 1.400.000 870,000 o
r aminhdes unid 170.000 ' e
Naqonalizagﬁo (carros) % - 90 o ®
Nacionalizagio (caminhées) % 95 ;2 _

Fonte: Relatério do Banco do Brasil; Anvdrio Estatistico.

Nio & faci - iagao fi
rcpresemif,du I:;(;:rfd:l:lrs ;e atuma a.vahggao final das consegiiéncias do PM. Sem diivida ele
opresents rapidamgm ex raordm.ﬁ.no ao desenvolvimento. A estrutura econdmica se
il e erten ;;om oA;:rl;esmmento do setor industrial, sua modernizagdo e a
o ot o es(:s. ]ases para 2 solugio dos problemas de infra-estrutura, que
Fento & domantn (1) o es :angu ado o crescimento do Pais, foram langadas para atender
il oanda (1) im a : ©oImo para prever expansdes futuras. A construgio da nova
Mg e em um dos maiores €xitos do plano, solucionando uma antiga

Yagao de se mniciar a ocupagio da faixa néo-litorénea do Pais,

O plano. ifi
. 1!::) Iave,i Sm;) e:;e;n{tlz,i::lsgtou em dificuldades serfssimas, ainda que nio previsiveis ou
o et mecam‘z Hiatodsefpcrcebe na elaboragio do plano & a total auséncia de
ot o dos mecani bqs de Inanciamento que serfam utilizados para viabilizar um
o Al Jmbicioso de 1(1)5 JeLivos, com a excecio de declaragdes triviais inseridas mais
de atuagio (2). Na auséncia d?:iolill tsci.srtecsni? f%"f;nrc):ar'a COHfigél_f&F, S, memte, uma diretrz

itua A €170 Com a i

flexibilidade suficientes para captar as poupangas requerida; Egjllgssag;\:g;tiﬁfnig: )

(1) Rcfenmo-nos € claro a0s problem: T pe O L

S b &5 eniren Ler] T 11 a NOL11a Como um o

nf ad lo se industrial Para a eco Q! ds
8 a todo
{2) Por GXEDJP]O a scgtunle passagem: ’.. camp: B
i &
re Fevantar os recur $OS DCCESSATios por meio de novas
tr lbUtaQOf:S e Pﬁlﬂ geracao e melhor chstnbult;ao de major volume de mversdes das poupangas voluatdrias de
individuos e empresas’, Conselho do DBSEDVOIVIIIJGI][O P 32.
s -

-
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a elevagdo da carga fiscal. Tal solugdo, supondo-se
encontraria fortes resisténcias por parte dos

a ver seus programas de investimento comprimidos
financeiro encontrado para a realizagdo do PM -0
umento de lucros (de empresas privadas ¢
1e, & claro. da emissdo de moeda,

propostos, a Gnica solugdo teria sido
possivel sua aprovagio no Congresso,
empresarios, que nio estavam dispostos
por impostos mais elevados. O esquema
financiamento infiaciondrio - gerava através do a
publicas), do aumento da tributagdo nominal e diferencia
08 recursos necessirios A sua consecugao. O elevado crescimento do produto,

especialmente da renda urbana, permitia uma transferéncia de renda na margem, sem que

os grupos econdmicos perdessem posigdo absoluta,

Os planos periGdicos de estabilizaggo nio eram mais que tentativas de reduzir o ritmo
inflaciondrio a niveis toleraveis (a par o aspecto politico de mostrar algum esforgo para
conter o custo de vida on mesmo aplacar as criticas do FMI), sem nunca sacrificar o
desenvolvimento pela estabilidade. Uma vez iniciado gualquer esquema de retracao do
crédito, era a vez das empresas de protestar contra essa medidas, dependentes que eram do
crédito bancério para seu capital de giro. As marchas ¢ contramarchas da politica
monetdria no periodo do PM néo representam mais do que tentativas de compatibilizar
varidveis muitas vezes antagdnicas como crescimento, estabilidade, altos lucros e baixo
custo de vida. As tensdes geradas nesse processo foram dissolvidas no crescimento do
produto. Enquanto este se manteve crescendo a niveis elevados foi possivel conciliar, A
desaceleragio do crescimento econdmico trouxe consigo a crise politica e social que abalou

o Pais nos anos 63/65.

3.4. 0 Papel do Setor Piblico

Para completar o quadro da evolugdo econdmica do Brasil no periodo 1952/61 resta
examinar o papel do setor piiblico. Sua crescente intervencdo na economia pode ser
considerada uma das tendéncias marcantes desta evolugdo,

Fodos os planos elaborados durante o periodo colocavam nas mios do setor piiblico a
tarefa de conduzir as obras de infra-estrutura que objetivavam romper 05 estrangulamentos
que tolhiam o processo de industrializagdo. As origens dessa responsabilidade podem ser
encontradas na instalagao da primeira using siderirgica do Pas ¢ na Iuta pélo monopélio

estatal do petrélec.

Ainda durante a guerra o governo decidiu-se pela construgio da usina sidertirgica de
Volta Redonda, para suprir a crescente demanda por ago € como uit simbolo de
independéncia econdmica. O projeto enfrentou forte oposigdo, especialmente do exterior,
mas um crédito do EXIMBANK foi finalmente concedido para 2 realizagdo da obra.
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Deve-se observar que esse crédito foi aprovado basicamente diante da iminéncia em que se
encontrava o governo brasileiro de contratar linhas de financiamento da Alemanha paraa
construcio da usina. A Companhia Siderdrgica Nacional (CSN), responsavel pelo complexo
de ago de Volta Redonda, € ainda hoje o maior produtor de lingotes de ago do Pais, Ao fim
da década de 40 e inicio da década de S0 0 governo viu-se envolvido naquela que foi, talvez,
sua maior batalha pelo controle de um setor econdmico. A proposta do monopéiio estatal
de producio e refino de petréleo mobilizou a opinido pliblica sob a lideranca de
intelectuais nacionalistas, polfticos e militares; a luta por sua aprovagao durou quase cinco
anos e € considerada nm marco ne processo de desenvolvimento brasileiro. A Lei 2.004, de
03.11.1953, atribuiu ac setor piblico o monopélio da exploragio e refino do 6leo cry {a
excegdo de uma refinaria privada Jé existente), ficando, no €ntanto, a distribuicdo aberta a
capitais privados, isto &, ao capital estrangeiro, Sem detalhar esses dois pontos (veja por
exemplo, Wirth, 1970) pode-se dizer que tais fatos marcaram o infcio da intervencdo direta
do setor piiblico na economia, que iria estender-se nos anos seguintes. O ‘estado -
empresdrio’ toma forma através da progressiva criagéio de 6rgaos de administragio
descentralizada que, livres de entraves burocréticos e dispondo de fontes de TECUTsos
independentes (basicamente receitas orcamentdrias vinculadas), puderam desenvolver uma

A tendéncia geral foi a de se delegar ao setor piblico o provimento de insumos basicos
(a¢o e energia, por exemplo) bem como a criagio da infra-estrutura bésica (transporte,
comunicagdes), vital para o processo de industrializagio. Dessa forma, o Estado passou a

ferrovidrio através da Rede Ferrovidria Federal; navegagio de cabotagem através do Lloyd
Brasileiro ¢ Companhia de Navegacdo Costeira; controle e construg¢do de novas rodovias
através do DNER e dos DERs, que gerenciavam o Fundo Rodovidrio Nacional, Além de

estenderam 3 comercializagio de diversos produtos de exportacao tais como café, cacau,
pinho, mate, aglicar, borracha e sal, entre outros, através de autarquias especificas (1).

A crescente intervencio do Boverno na atividade econdmica ndo encontravy grandes
resisténcias por parte do setor privado. Em uma pesquisa feita entre empresirios em 1963
(Richers, 1963) 72% dos entrevistados concordavam em que as atividades empresariais

{1) Em 1961 o setor Plblico era responsdvel por 50% do total de ago produzido no Pais, refinava 76% do

petrdleo, produzia 17,5% do petrbleo consumido e produzia 24% da energia elétrica gerada, Anudrio
Estatistico, 1961,

W
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diretas até entdo exercidas pelo governo haviam contribuide para o Fie;en:‘?;\;ggc;ztg atigo
i Pais. Essa percentagem baixava para 5_6% quar?(_io se indagav 0 anie
oo Con d(') iciio, que dispunha sobre a intervengdo da Unidoe no dominio econd
e Constltu’ilg'aoég determinados setores industriais ¢ atividades. A pesquisa revela, no
o mOﬂOPOrtlaO resente contradigdo entre os juizos formulades ao nivel micro e as ]
vatiagacs Seonzﬁvelpmacro. A maioria dos empresérios c;ueixav?-se dos a_ltos impostos, dos
avahagloeseicessivos sobre o comércio exterior e da ¢rescente intervencgdo do fjsmt('j\?e:srz .
:i?é]::;?)sfje talvez a iniciativa privada pudesse florescer. dEm éesgr?;?éf;eotlri:rt]a:pgﬁ; ‘ :
imi ar o seu pape! original de fornece or de energ : :
g;':fcg?tiggsgg:%? l; bengio Elc%ndicional dos empresdrios brasileiros.

: sem
O Quadro 3.15 mostra a participagio do setor governamenta'ﬁ 1;10:{8; l;:;raﬁgdémia
consideragdo seus gastos de consumo e formagao bruta de capital. 196;]g) ira tencén
ascendente dessa participacio (de 14,6% em 195:'2b[lJ_ara 12’353:;1?;1 e estéo
i ior i d0 do setor pitblico n .  estd
ssariamente, 4 malor lntervengao' ¢ lico na a oo
?nec(;zi(sias as emp;esas de economia mista, cuja participaco na formagio de cap

considersvel.

Quadro 3.15
Despesa do Governo
Milhdes de Cr$
Consutno  Investi- Total Total %

mente PIB
14,6

2 45,1 12,7 57,8 :
%323 65,0 15,1 80,% g’}}
1954 75,3 209 96, 7
1955 94,0 223 116,(% 1
1956 1304 26,7 . 157,2 4
1957 1527 457 200, o
1958 180,5 68,5 2490 s
1959 249,0 855 3345 o
1960 366,7 130,6 4973 18l

1961 5379 173,0 7109 .

Fonte: Conjuntura EconémiEa, setembro 1971,

Observado sob o ponto de vista fiscal, gQuadr_o 3. 16 mostra a cg:agiofizfagob;gi ;an];q:;da.
a participag@o percentual dos impostos d}retos e indiretos ¢ a recei do gove
@ particip icipagao das receitas totais no PIB permaneceu constante a A o
perfodo. zpanlci%ugco nos anos centrais do Plano de Metas. A elevagio ‘51mu[tdne:: JHA
i;l;;;:] :::'Tlta? ; ﬁ}qﬂida indi::a tanto o aumento da arrecadagdo como a maior retengio das
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recursos em maos do governo, Esse aumento se
reforgando o carter regressivo da estrutura fisc

3.17,

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961

Em 1958 os impostos indiretos a carg,
impostos diretos cresciam 219%.
maior participagao dos imposto
participa¢oes majs elevadas da

(1)

Quadro

deu por taxagio indireta mais elevada,

al brasileira, conforme mostra ¢ Quadro

3.16

Impostos e Receitas da Unigo
Milhées de Cr$

-_—

@)

3)

@ G ® o ®e ® o

225 407 632 46,1 644 356 159 11,6 76,1 19,2
26,5 479 744 537 644 356 159 114 915 194
32,6 736 1062 799 693 307 169 127 1245 19,8
42,4 802 1226 888 654 346 157 11,3 1442 184
576 1113 1689 1172 659 341 170 118 1929 193
7,2 1370 2082 1443 658 342 171 11,8 2389 196
87.6 2032 2908 206, 69.9 301 200 14,1 33 1,4 227
1200 2943 4143 3036 L0 290 208 153 4504 226
1568 3974 5542 4105 L7283 202 149 640,6 232
2425 5198 7626 4772 682 - 31,8 188 118 2410 20,7

(1) Impostos Diretos
(2) Tmpostos Indiretos
(3) Carga Fiscal Bruta
(4} Carga Fiscal Liquida
(5) % Impostos Diretos

(6) % Impostos Indiretos
(7) Carga Bruta/PIB %

(8) Carga Liquida/PIB %
(9) Receita Total
{(10) Receita Total/PIB %

Fente: Corjuntura Econdmica, virios nimergs.

o da Unido aumentaram 68%, enquanto os
A elevagdo da receita total do governo pode ser creditada 3
s federais nessas receitas. Em 1958 o 1959 verificam
Unido, de 66,1% e 65.6%. respectivame

-$€ as
nte, refletindo o

wal

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960}
1961
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Quadro 3.17
Impostos por Nivel de Administragio
Miihdes de Crs
o Indiretos Diretos
Total U E M Total U E M
it
40,7 21,4 17,0 2,3 22,5 ég? gg ;,0
47,9 25,0 20,2 2.7 26,3 25,9 4,4 2
36 424 280 32 326 59 44 23
802 408 355 39 42,2 26,6 e 29
1113 60,4 458 51 57,2 58’5 7,5 3
137,0 71,8 57.8 7.4 g'll,ﬁ . 71,2 9:5 ¢
203,2 120,9 733 9,0 , 100,5 e o
2943 171,06 113,4 9,9 120,0 132,5 14.9 oh
1974 2219 1627 128 68 1325 149 94
519’8 263"5 2375 188 2425 2110 18, .
U - Unido
E - Estados
M - Municipios
Fonte: Conjuntura Econdmica, dezembro, 1969,
Quadro 3.18
ParticipagZo dos Gastos com Pessoal
; %o Nos % das
% nos L
C:Jasms de Gastos Recg:tas
Consumo Correntes Totais
31,0
1952 52,3 379
1953 46,2 35,0 2.‘2],31%
1954 44,8 33,?] 52:5
1955 49,9 36, o
1956 54,7 39,2 %, 1
1957 54,9 316 .2;),1
1958 534 36.;4L 3(),7
1959 35,5 38, 28.(1
1960 50,0 359 %,2
1961 56,7 387 36,
Fonle: Conjuntura Econdmica, dezembro, 1965.
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esforgo cor fzags
Consﬁ m; isge;;t;e gatra ; r}e{a[:zagao do‘PM. Como receitas ndo vinculadas, o Inposto de
P emap ts ode _e'nda consiftuiam-se nas fontes mais substanci;is de recursos
Importa.gﬁo o ?no‘, C;s_e adlbcionarmos o Saldo de Agios e Bonificagées ao Imposto de
mp ANCIGI SObre as mesmas operacsd i ]
sportac peragies) esse imposto conjunto
g Tvdmente 0 mais importante na arrecadagao federal, O Impost]o de \?endas e

Consignagaes tirha posica
posi¢do de destaque f A
total das receitas. 4ue a0 nivel estadual, representando mais de 70% do

A cre icipaca
consideriif:é: pa;tlczpagao dos gastos do governo no PIB fica mais evidente se
as despesas ‘correntes acrescidas 4 formacao bruta de capital fixo, isto &, o

menor poder o \
da adm?nistraggot))alrlg: ?::; afortior: pode-se dizer o mesmo dos sal4rios nos demais niveis
saldrio real reduziao em m, ?n(tjre o3 € 1959 0 servidor piiblico tipico (letra E) teve seu
perden cerce do 2300 o & ais [e 10%, enquanto o nivel mais bem remunerado (letra )}
parece sugetir e o Clevael} se:j ério no periodo (D&C, maio, 1959). Essa constatacao
nivel do emprego, e nio g?. as despesas com pessoal ocorren através de aumenio no
caracteristica dos anos S&enézn;c amgei?tos salariais. Esta ¢, sem divida, uma
aceleradas, especialmente o en;prie);; u?;;‘ggﬂf ializagfio, 0 emprego cresceu a taxas

tro ato. H &
()u tor que eleval‘a COIIStaIlteltleilte 08 gaStOS correntes do go@el no lesld 4 nos
y g CI as s dé 1C: ds em p
p €5ds pul}hcas dc trans ortes COI“
auxiii )8, Subven: QeSS € C ()l) T do: de 1S d e T 3

repOSanO f()rgalldo-as 4 manterem uma alta T d QMO reser vas
1 07 l. F i
pefceﬂtagem de IUCI‘OS etidos ¢

11

Tais politicas aumentavam as responsabilidades do governo federal tanto na crescente
distribuicdo de fundos a cada ano para dar apoio financeiro &s suas empresas, COmo no
investimento de infra-estrutura em 4reas onde o setor privado ndo podia ser estimulado por
causa dos controles de pregos. Os recursos mobilizados em favor da politica de tarifas
baixas alcangavam cerca de 7% a 8% do total das receitas. Em 1961, refletindo o inicio
efetivo das operacoes da RFFSA (que fundin todas as ferrovias sob jurisdigao federal), essa
proporgio elevou-se para 13%, aumentando, em termos reais, o montante total de

assisténcia em 35% com relagdo a 1955.

Dessa forma, as despesas correntes cresceram a altas taxas durante o periodo, colocando
em risco a capacidade de poupanga do setor péblico. O Quadro 3.19 mostra as taxas de
crescimento real das despesas correntes (deflacionadas pelo IGP) e suas proporgdes em

relagdo ao total de receitas.

Quadro 3.19

Despesas Correntes do Setor Piblico
Taxas de Crescimenito € % da Receita Total

Taxas de % da
Crescimento Receita Foral

1952 - 81,7
1953 19,9 93,7
1954 -6,7 81,6
1955 7.6 88,7
1956 19,2 94,4
1957 4,2 90,7
1958 79 80,1
1959 -1,9 79,8
1960 10,4 79,7
1961 12,5 93,5

Fonte: Conjuntura Econdmica, dezembro, 1969.

E interessante ohservar o aumento da capacidade de poupanga verificado nos anos
1958/59/60. Em 1959 as despesas correntes diminiram sua proporgao na receita tanto em
fungéio do aumento na arrecadago real como pelo atraso usual do ajustamento dos gastos a
tais aumentos. A elevacao da receita nesse ano se deveu quase que exclusivamente a um
aumento teal de 200% na arrecadagdo dos dgios cambiais ¢ impostos de importagao, em
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CO!LSunCIlCla da IefOI! ma far ]fal 1a de 195; 0] OovVerno fedel ] aumentou, entio sua
. g a c ¢
] 1 o

Tl o e , O que, d_ada sua participagio na arrecadcas :
i o de 22,5% no total da receita, Atrasando os gastos corren?giio gerld y
m relacdo a

: 9% em 1958), dispd
i g , dispos .
investimento, em um periodo eritico do sz POS 0 governo de maiores recursos de

Em 1961 a situagao se inverteu novam
et Cnte, quando a receita caiu 4,2% i
it o Bgc :}?; fc;c;rgfr}tes em 1'2,5%. A queda na receita decorr:auqnsg;rfgrﬂgsd;cals.
fado, evsdemosreocita bai_xa . lque_ caiu cerca d_e 42% reais durante o ano (1). Por out
mesmo portede oo 2 b a elasticidade-receita, os gastos correntes aumem.ar' °
n¢do dos grandes aumentos ocorridos [0S gastos Com o fudrzgiggalismo

fedcral (aumento Ieal de 65 ;0 y ttansfe b &
E ! . 3 5;, ! )
( ) réncias da Unla() (aument(] ]eal de 45 /O) € Subgldi()\

As restritas disponihili
os reqnerins di %(;nflg);lf;(;aqesdde poupangca eram obviamente insuficientes para financ:
envolridas me mon da form g0 de ca:pltaf. NQ Capitulo 5 serdo discutidas as dificuld'c(ljnc'!dr
s § importaﬁge Ob:;vsnmanve:js precisas da formagao de capital no. Brasil Ni) h
s ar que durante o perjod :

Zoverme, & I ar periodo.1956/61 a formaca itz

{de longe a mais Importante} cresceu A taxa anual real dcg ;i)a(ilse dc a?lﬁt;! &

e 15%,

€nquanto as empresas public
: i a5 aumentavam s . : "
mais de 25% a.a. (veja Quadros 5.6 e 55) CUs gastos em investimento, em 1960/61, em

O - . . . .
T centravam no CLOr 11 1. <] pe ] €nte Ny pr
S lnvestl]ne tos ¢ concen m setor dﬂstf al, speclalmente n P Odugd
(0]

€ refino de petréleo e a extragio de
nicagdes recebeu a maior parte dos

ia c!a for'magao da RFFSA. O ponto central 2
) Gblico diz respeito ndo somente aos )
vos da mesma. De fato, ao exercer ukma

(1) TaZa: h

0 q 1ta tedera; 1 G

A da ueda da]CCC fed {nio se deven d receita tribetiria, mas sim 4 [orte ¢ minuigio das
receitas cxt:atndmanas. Amda QUE nao scfa possivel EV'ldEllClal, no maq
para os demais niveis administr atwos, parecem ler sido suff

o, mento, as transferéncias de recursos
cmente altas para provocar a queda na receita
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O desequilibrio total do setor piblico, no entanto, ndo se siteava apenas pela diferenca
entre poupanga corrente ¢ formagéo bruta de capital fixo. Além dessa diferenca, outros
itens nao inclufdos nas contas nacionais devem sex somados, tais como a aquisicao de ativos
e investimentos financeiros, que representam desembolsos efetivos. Assim, 08
desequilfbrios podem ser melhor observados pela Gtica do orgamento. Nesse caso, interessa
apenas examinar 0 oIgamento da Unido, pois sendo 0 governo federal o dnico nivel
administrativo autorizado a emitir moeda, os desequilibrios a nivel estadual e municipal
vido, em ltima instincia, se refletir no Balango da Unido, através dos empréstimos €
transferéncias, E verdade que os governos estaduais ¢ municipais financiavam
seus déficits através de empréstimos, por vezes de valores elevados, contratados junto &0

Banco do Brasil ¢ a outros bancos privados, mas no momento interessa-nos os reflexos

desses desequilfbrios sobre o setor piblico. Mais ainda, os déficits estaduais e municipais
eram pequenas se comparados com o déficit federal e sua omissdo ndo faria grande
diferenca (em 1961, por exemplo, o déficit de caixa dos estados e municipios mostrava-se

inferior a 4% do déficit federal).

O resumo do orgamento no periodo € mostrado no Quadro 3.20. Pode-se observar que 0
volume de créditos adicionais e créditos sem cobertura responde por uma parte substancial
do déficit total. Fica evidenciada, assim, a auséncia de programagac financeira, eis que uma
grande parte das necessidades de recursos era suprida por medidas de curto prazo, sem
previsdo de receita correspondente (1). O déficit orgament4rio como proporgao do PIB
elevou-se durante o perfodo, alcangande 3,8% em 1961.

A verdadeira pressdo sobre o Tesouro, no entanto, ndo se manifestava no déficit
oramentdrio, visto que parte desse Jéficit era transferida para exercicios seguintes sob a
rubrica 'restos a pagar’ e "outras despesas a pagar’, © que néo implicava desembolsos

efetivos,

O ponto importante erz o "Déficit de Caixa do Tesouro’, que representa o saldo efetivo
entre receitas e despesas durante o ano fiscal. A proporgdo desse déficit de caixa em
relagio is receitas elevou-se fortemente 2 partir de 1956 (com excegao de 1958, quando,
conforme foi mencionado, a receita registrou elevado crescimento), chegando a 43,4% em
1961, Percebe-se que os gastos eram planejados sem nenhuma relagio com a receita
esperada, sendo fungio exclusiva das necessidades do governo.

(1) Pode-se supor, inclusive, que razoes politicas conduzissem o orgamento & minimizar despesas, mas j4 an-
tecipando as despesas extraordindrias, como evidencia o item *créditos adicionais’.
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A pressiio sobre a caixa do Tesouro gerou, € claro, fortes repercussoes inflactondrias. De
o fato, o financiamento do déficit se processava basicamente através de empréstimos do
s PO nEnEA : Banco do Brasil, o que significava, de uma forma ou de outra, a emissao de moeda (veja
“ + w3 d ¥ C‘$ Al - Quadro 3.21). Fora a emissio de moeda, o governo nao dispunha de meios parz financiar
0 A seus déficits. O mercado de ativos financeiros dé renda fixa havia sido gradualmente
@ destruido pela inflagdo, Mesmo assim, Letras do Tesouro eram colocadas
= I~ — compulsoriamente junto aos credores do Governo e aos bancos comerciais, estando estes
I LTIV o0 00 o0 S o P, . \ .
it i i i s Rl s A tltimos autorizados a compor parte de suas reservas compulsdrias cotn 0s referidos titulos.
R *omoagH
[ B oY
§
o8 3.5, Conclusdes
=
225 QT O 00 I 90 00 oo
= ‘UB S ol ot o S oF
& | B ~TO&EE s
m U U u - ) .
Durante 0s anos 50 a economia brasileira passou por profundas modificagdes em sua
2 estrutura econdmica. A crescente preocupagdo em planejar o desenvolvimento econdmico
2 5 DO m resultou no Plano de Metas, o qual em poucos anos viabilizou a implantagdo de um forte
g3 T T e R 0F o et oo setor industrial, além de executar investimentos piiblicos criticos em infra-estrutura.
‘\-. '8 ™ o oo —
o<
v
[
g E « L . . . . .
= 5 5 b o~y o e A principal caracteristica da politica econdmica no periodo foi o total comprometimento
a - 8 ;.ﬁ e P = do setor ptiblico no planejamento e execugio das metas programadas. Isso foi possivel
S T % 8 BRI R R\ = através de uma politica consciente de cimbio e de comércio exterior, o que permitiu dirigir
-‘.‘; g8 © os investimentos - domésticos e estrangeiro - para aqueles setores considerados prioritérios
g g 3 para o desenvolvimento econdmico.
3 W
g :§ e QO TN S
= SN S M S
5 3 AL ERFUN
m 3 4 ' . . = » . - - -
LT Esse processo, no entanto, induziu a uma série de desequilibrios setoriais, regionais ¢
principalmente financeiros. A economia nao estava prepatada, em termos de fontes de
@ fundos, para empreender sem sérias distor¢bes esse enorme esforgo de investimento. O
= Nunanann g g 3 setor piiblico, em particular, contando com uma estrutura fiscal lenta e ineficiente, recorreu
3 NmFnERRESTEY g crescentemente 4 emissao de moeda para financiar suas despesas. O processo inflaciondrio
& |« Tt B que acompanhou o processo de crescimenio durante a década foi, em certa medida, a
vl - . - A 0 . .
E H solugao encontrada pelo setor privado para suprir & ausencia de financiamento adeguado
L | g ] g numa situagdo de aceleragio da taxa de investimento. ‘
Wl =]
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CAPITULO 4

O SISTEMA FINANCEIRO DE 1952 A 1961

4.1. Introdugao

Durante a década de 50 o sistema financeiro brasileiro compreendia o seguinte conjunto
de instituigdes:

1)

2)
3)
4)
5)
6)
7
8)
9)

As Autoridades Monetdrias. Estas inclufam o Tesouro, as Carteiras de Redesconto
e de Cambio do Banco do Brasil ¢ a Caixa de Mobilizagdo Bancéria.

Os bancos comerciais, entre 0s quais o Banco do Brasil tinha papel destacado.
A Caixa Economica Federal ¢ as caixas econdmicas estaduais.

As companhias de seguro.

As companhias de capitalizagao.

Qs institutos de previdéncia social.

Os bancos de fomento federais e estaduais.

As bolsas de valores.

As sociedades de crédito, financiamento e investimento.

Apesar da aparente variedade, o sistema financeiro reduzia-se na prética as instituigdes
monetdrias (1 e 2), que controlavam entre 70% ¢ 80% do total dos ativos do sistema
durante a década. Por outro lado, as distintas evolugdes das instituicdes no perfodo
refletem as diversas formas de operagio de cada uma delas, as disposioes legais a que
estavam sujeitas e, especialmente, a estrutura de seus passivos e ativos em face da inflagéo.
De fato, as instituigdes cujos passivos financeiros acompanhavam berm ou mal o ritmo
inflaciondrio - como era o caso dos bancos comerciais e dos institutos de previdéncia -
puderam aumentar suas participagoes no total de ativos do sistema. Em contrapartida.
aquelas que s6 podiam oferecer titulos de valor fixo viram sua participagfio decrescer a0
longo do perfodo.
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Observado o sistema como

mangado o um todo, a razdo entre os ativos fi i
Deﬂacionad% 5, Oia;ntiilgtsef;:onsta{lte (apesar de flutuar bastanteféga;:; 1;215_:30 i
5169 s, 08 ativ anul;f:;celros crescem no periodo 1952/61 a uma taxa :l 0)1.
s, o lxa anu doe f?g do PI?. Assim, o sistema financeiro apes:l‘?t dam-lal o
s performanae merso 4 ;; l'0 uto, ndo elevou sua participagio. De, certa fore
proccdsso intenso de substituiggo :euinn:;}:):rrtl: dc"? e o s amento. De ato ef;niﬂfsm é
a pr A0 &1 i ot . ,

producio & mternahzada_pelal economia at%avéscgén c:c(i)e?:: ;::0::11:1&;50 l:nlallz'i C!écada 2o 0

: Is intensas e

. . a . i I I . .
flliallccll O se Constituie em uma parretra a um Crescimento mator € mais h(‘,]ll{ I ]l]) 10
. ( )
§ d

4.2. Bancos Comerciais

Por se trat:
) ar do grupo de instituics
e stituighes mais |
iniciaremos a angli mais importantes d i
ise L entro do s - .
pelos bancos comerciais. Da apreciagio excluir‘:ztsegn ; financeiro
anco do Brasil

(1) A subdivisa .
530 da propriedade agri
um mraior volume de fi A agricola que acorren no petipd, .
inanciamento periodo deveria também aumentar .
- a necessidade de

4.2.1. Estrutura do sistema bancdrio

observarmos a evolugio da rede bancéria no perio

Capitulo 1, durante a gu
heneficiados pela forte conj
mercado imobili4rio. Na verdade,

operavam
Um grande nimero dess
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rciais no Brasil pode ser apreendida se
do ap6s a guerra. Como vimos no

erra 0 nimero de estabelecimentos bancérios cresceu rapidamente,
wuntura inflaciondria e com objetivo primordial de especular no
tais estabelecimentos eram pequenas casas bancérias que
de cimbio, concedendo, ainda, crédito pessoal.

es estabelecimentos ndo péde sobreviver ao movimento
deflacionrio que surgiu depois da guerra. Ademais, as autoridades monetérias,
preocupadas com O florescimento de bancos pouco s6lidos, incentivou as fusdes,
principalmente & absor¢o das casas bancdrias pelos bancos comerciais. A conseqiiéncia,
entdo, foi a fusdo ou o desaparecimento das casas bancérias e dos pequenos bancos,

Uma primeira idéia do sistema de bancos come

como corretores de iméveis e

1., o niimero de matrizes bancérias reduziu-se de pouco
50 em 1961. Vale observar que a redugio substancial
do ntimero de matrizes ocorreu nos cinco primeiros anos do pés-guerra, coincidindo com a
redugio no 1itmo inflacionario e a liberalizacdo cambial (até 1947) e do comércio exterior.
Simultaneamente a essa redugio do mimero de matrizes, 2 quantidade de agéncias cresceu
ininterruptamente. De 1945 a 1956 esse nGmero mais do que dobrou. Os maiores bancos es-
tenderam suas operagdes por todo o pais, abrindo novas agéncias e escritérios. Além das
omia, 0 aumento no grau de

explicagbes de ordem geral - o crescimento da econ
monetizagdo, etc. - essa expansao da rede bancéria pode ser explicada por fatores mais

especificos. O hoom do café, iniciado em 1949, gerou um consideravel aumento da
demanda por crédito para financiar a produgao e a comercializagdo do produto. Os bancos
de Sao Paulo mostraram-se bastante ativos na abertura de novas agéncias, na medida em
que a fronteira do café avancava para 0 interior. As operagdes com o café virtualmente néo

envolviam riscos, j& que o Banco do Brasil garantia o financiamento, exercendo os bancos
comerciais o papel de agentes do banco do governo, Esse movimento em direcio ao
interior se acelerou a partir de 1951, quando 0 governo implantou a poltica de pregos
éstimos rurais mais atraentes (1) A alta

minimos agricolas, tornando, assim, 05 empr
fé perdurou até 1954, quando terminou o hoom, &,

rentabilidade das operagdes com o ¢a
como conseqiiéneia, os bancos com atuagio tradicional nesse mercado perderam suas

posigdes privilegiadas.

Como evidéncia o Quadro 4.
mais de 500 em 1945 para menos de 3

interior ter sido mudto forte, isso néo significa
financiando as colheitas. Ndo sdo muito
erdade, esse papel erae €

sistema bancario em diregao ao

te no final do processo produtivo,
ores individuais de dinheiro. Na v
financiam pequenas colheitas de produtores individuais &
as colheitas a serem eatregucs nas cidades. Infelizmente.
ciamento concedido pelos

(1) Nao obstante a expansio do
que ele estivesse sempre presen
comuns na agricultura do Brasil os emprestad
cumprido por caminhoneiros/intermedidrios que
agem também coma intermedidrios ¢ compradores d
ndo existe evidéncia quantitativa desse tipo de crédito nem do montante de finan

bancos a esse tipo de intermedidrio.
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Quadro 4.1
Rede Bancéria
Estabelecimentos
Niimero /10.000 habitantes
Matrizes Agéncias Total Brasil Centro

1945 =
1945 223 1.565 2,074 -
1946 47 1634 2.111 - _
1947 44 1.783 2227 . _
1948 26 1855 2281 - _
1949 8 2,012 2,430 - _
1950 413 2.183 2.596 50 7
1951 0 2306 2,710 51 g
1952 a0 2,623 3.027 55 i
1953 0 2.944 3348 59 o1
1954 9% 3.063 3.461 59 e
1955 366 3,192 3558 59 o
1956 30 3.807 4257 69 pé
1957 357 4271 4.628 73 i
1958 345 4512 4.857 74 e
1959 343 4792 5.135 76 i
1960 352 4996 5348 75 115
1961 32 5.239 5.581 76 Il
1962 36 5.788 6.124 83 3¢
1963 27 6.174 6.501 85 150
1964 2 70 7333 93 e
1965 323 6.915 7.238 89 {as
1966 30s 7.195 7.500 89 e
1967 254 7722 7.9% 0 o

7.884 8.107 91 % :g

Fonte: i
¢: Relat6rios da SUMOC, Relatérios do Banco Central, Anuirio Estatistico.

A alta rentabili N

boom, corglo I(cjc?g:egii‘: gggragogs com o caf€ perdurou até 1954, quando terminoy
i o 0s Dancos com 3 st 0

suss posigoes privilegiadas, s atuagao tradicional nesse mercado perderam

o
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Nesse periodo acelerou-se o processo de substituige de importagdes industriais, o que
tornou os empréstimos e descontos comerciais ¢ industriais relativamente mais rentdveis
para os bancos comerciais. Alguns bancos que iniciaram suz expansio com base em
atividades ndo ligadas ao café (como por exemplo 0s hancos de Minas Gerais) puderam

consolidar uma forte posigdo nas operagdes de financiamento industrial. Suas grandes redes
y de um maior volume de depdsitos, 0 que

espalhadas por todo o pais permitiram a captacgac

viabilizou um maior volume de descontos para 4 indastria e o comércio. A expansdo da
rede banciria manteve-se até o final do periodo, favorecida tanto pelo crescimenta
industrial/comercial como pela aceleragdo da processo inflaciondrio a ele associado.

Voltaremos ao ponto mais adiante,

Regionalmente, esse crescimento da rede hancaria nao ocorreu equilibradamente,
refletindo obviamente o polo de crescimento industrial da regido sub. O Quadro 4.1 mostra
a evalugio do nitmero de estabelecimentos bancrios por 10.000 hab. ao nivei nacional e a0
nivel regional, considerados os estados da federagdo que constituem o pdlo industrial
centro-sul { 1). Apesar de crescer firmemente no entorno de 4% no periodo 1950/60, a
média nacional do ndmero de estabelecimento/10.000 habitantes é menor que a taxa do
centra-sul, de 4,5%. Em 1960} esta regido continhia 55% da populagio do pafs, controfando,

ne entanta, 87% da rede bancdria (2).

Esse movimento de fusées claramente elevou o grau de concentragio do sistema

hancirio. O Quadro 4.2 mostra a distribuigio dos depositos mantidos pelos bancos
comerciais (excluido o Banco do Brasil} em ordem decrescente de tamanho. Esses dados
asitos mantidos peios cinco

revelam uma tendéncia ascendente na percentagem dos dep

maiores bancos, aumentando de pouco mais de 20% em 1950 para 259% em 1960, Os dez
matores bancos também elevaram sua participago, de 35% pars 40%%. Por outro lado, para
grupos maiores de bancos esse percentual cresce bem menos, confirmando a concentragao

mais elevada entre 0s dez maiores hancos.

déia de que o grau de monopdlio deve decrescer durante a expansace do
oncentragio tenha ocorrido em um

mos notar, no entanta, que a CONCESKA0
oridades monetdrias, que concederam

Se aceitarmos a i
ciclo. pode parecer estranho gue tal processo dec
periodo de inflagdo e crescimento industrial. Deve
de cartas-patente bancérias era controlada pelas aut

10 Santo, Rio de Janciro, S$do Pavlo, Parana, Santa Catarina ¢ Rio Grande do Sul.

ver losse intercssanic analisar a existéneia de movimentos de [undos ialer-
regionais. As regides mais pobres queixam-s¢ constantemente da drenagem de reeursos por paric dus Tegioes
mais ricas, ndo so via pregos relativas como através do sistema hancdrio, Kaflka (1954), no emantao, alega qu

s movimentos inter-regionais so pequenas, dada a alta competigao por fundos, wadende vs bancos a empres
lar na mesma localidade em que captam os recursos. Deve-sc observar, no entanto, guc 20 fim do periodo 2
demanda por fundos do complexo industrial/comercial cra tio intensa gue muita provavelmente as laxas de
juros locais nio poderiam compelir com 08 altos retornos conseguidos no polo industrial.

(1) Minas Gerais, Espiri
{2} Em um cxame mais detalhado tal
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fortes incentivos s fusdes e 4 abertura de novas agéncias (1). Por outro lado,
concenirando-se o desenvolvimento industrial em uma regifio bem definida (na regio
compreendida entre as cidades de Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte), os bancos
dessa regido (que ja eram os maiores bancos) podiam estender com facilidade suas
atividades, suprindo a erescente demanda por erédito. Em outras palavras, nesta dindmica

regido industrializada as barreiras regionais ao ingresso no sistema bancério parecermn ter
sido maiores que 4 nivel nacional.

Quadro 4.2.

7] iais Privados 1950/69
Concentragde dos Bancos Cornc‘smals :
Percentagem dos Depo6sitos Mantidos pelos. Maiores Bancos
Depésitos Médios Semestrais

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 N

01 747 T84 BL? 846 183

| TR
; ’ ’ ' 172 ; y i

4.2.2. Relagdes do sistema bancdrio com as auloridades monetsrias 1951‘;) ;3’3 gi’:g; :g,?f gg,g gi’,é 2:4 733 ';Z,g ?gg ggﬂg }g‘;
. y ’ ’ X 2 * y ’

No Capitulo 6 discutiremos a estrutura das autoridades monetérias antes da criagdo do : 19527 196 B :g’? ?;'3 21'; g?.':? ;%,9 %0 195 829 ;394
Banco Central, em 1965. No momento interessa-nas examinar como se exercia a supervisio D 19,2) j:’,i’i 0 Ssa4  6Ls 61 T2 764 800 gg.i 100
€ 0 controle diretos das autoridades monetdrias sobre os bancos comerciais. Por controle 3 1953‘;3 ig's 131 44:7 534 601 657 78,? ::’rivi ;%g a7 m
direto entendermos aqueles regulados por lei, notadamente o8 requerimentos de caixz. B . 19547 179 325 440 528 59,2 gzxi ;1’1 75:2 -,-9:2 826 208
evidente que o poder de regulagio sobre os bancos comereiais nio se faz somente através D 188 341 434 53’; 22’6 @1 T30 T2 8,1 843 23
dos requerimentos legais, mas também através de instrumentos mais flexiveis come 4 1955 194 35,; jgz gg'f ga0 672 a1 763 199 83) g‘:g
politica de redesconto, o financiamento do déficit pblico, a politica de emissao, etc. Todos D g'i 22’1 67 548 616 611 T8 760 :f’g'_; g.g- e
esses aspectos serdo anatisados em tempo. 1956 193 353 469 548 61,5 671 L9 Zﬁag w09 g1 216

1057 P i B0 467 #3 616 o i 72:3 09 &1 24
osar 25 g 6612 nA B fr B
g g y 640 69 : » g ’

A auséncia de um banco central e sua substitvigio por um conjunto de agéncias de certa D %‘g gg’g 233 ggi 643 02 750 190 Sg,g_ gg,g iii
forma independentes implicaram significativa falta de coordenagio de vérios aspectos da : 19591 247 4(]:3 509 586 652 709 760 é;g,; 22,8 859 242
politica monetdria. Em particular, os bancos comerciais estavam sufeitos as instrugoes dz : 1960}) 242 394 497 513 640 699 730 304 836 865 242

. n a o L b ? 585 65,0 711 76,2 i S

SUMOC, as portarias do Ministério da Fazenda, aos controles de Departamento de - D 250 40,5 509 S68 635 696 48 791 825 853 247
Cambio do Bance do Brasil, o controle fiscal do Ministério da Fazenda e 4 supervisao 19611 24,2 gg’g jg’g w7 634 696 753 801 839 864 20
geral da Inspetoria de Bancos da SUMOC. Assim, a estrutura legal que regulbava as D 23 ' Y '

operagoes dos bancos comerciais compreendia um conjunto de instrumentos pouco

G 60 145 794 835 &3 237
ey DA S i g o8 o2 B WS 28 B
coordenado, com pequena inter-relagdo, produzindo as vezes politicas bastante 1%3? 25 32 468 54.3 2(1]; :‘;5 ;51 -,-,,:2 sL4 839 206
incoerentes. Mais ainda, qualquer politiea de crédito pressupie a existéncia de uma politica D 27 37,1 i‘;,g g_f)’s 601 ﬁ(,:'l 76 68 810 834 200
monetdria 4 ela vincutada, ja que grande parte da eficacia dos controles de crédito se perde 19647 22’2 gg% 448 530 608 663 TL9 769 806 8;1 g‘l‘
caso a expansdo da oferta monetéria ndo seja controlada pelas autoridades. Este era - D 31’3 342 440 525 596 661 TLE 767 BG‘T 32‘(" 284
realmente o caso do Brasil, onde a etnissdo de moeda se fazia na medida das necessidades ' 19651 512 345 419 522 594 659 TLS ;6‘; gg'ﬂ g6 26
de cobertura do déficit do Tesouro, sendo o tamanho do déficit funcdo das decisa sde D 08 339 434 S1a 587 653 TLL G, 6 829 268
; ' ; S hOc8 e 19661 ’ 87 654 715 769 8O, :
£a510s do governo, independentemente do seu impacto financeiro. Dessa forma, torna-se D 03 337 433 g}’g S91 660 70 T3 816 843 327
dificil aceitar a existéncia de uma efetiva politica de crédito, quando a emissdo primaria de 19677 209 g?’g f,’z 556 630 697 758 BLO 84,}, 8?‘; %‘{g
moeda provia suficiente caixa aos bancos para expandir suas operagdes de empréstimo, b g’% W86 487 66 637 701 761 BLD g}t'i 27’5 To1
LM v owe owosom T oW R
' we9s 20 399 0T B sl M3 s s13 895 167
Examinemos ¢ instrumento mais conspicuo de controle de crédito, durante os anos 50, : b SR ’
08 requerimentos de reserva. Os requerimentos de reserva de caixa impostos aos bancos :

P B H P 1= - - o n 3 1 1 <
(1) Mesmo apis o desaparecimente das instilaiches menas solidas, depeis da guerra as autoridades menetarias J = Junho Média do Primeiro Scn"ljcsgcmcmc
tonlinuaram na swa politica de fusoes, aparentementc para explorar economias de cscala ¢ reduzir os custos do D = Dezembro - Média do Segundo Semestre
sistoma. N = Namero de Bancos Cobertos no Sem:

"" Fonte: Veja Apéndice do Capitulo 2.
£ 2




124

eram de dois tipos: reservas fixas e varidveis. As reservas fixas, exigidas desde a década de
30, foram estabelecidas em 15% dos depésitos a vista e 10% dos dep6sitos a prazo (1). A
partir de 1945, com a criagio da SUMOC, requerimentos adicionais de reserva foram ex-
igidos aos bancos, cuja percentagem era determinada pela SUMOC, fixada inicialmente em
8% dos depbsitos a vista ¢ 4% dos depdsitos a prazo. Tais requerimentos eram
denominados ‘reservas varidveis’ e configuravam o efetivo instrumento de controle de
crédito, uma vez que tais percentuais podiam ser alterados a qualquer momento pela
SUMOC, se bem que ela raramente exercesse essa prerrogativa. As reservas fixas podiam
ser mantidas em caixa ou como dep6sitos no Banco do Brasil, enquanto as reservas
varidveis tinham de ser depositadas naquele banco, ‘3 ordem da SUMOC",

Toda vez que a SUMOC fez uso do seu poder de alterar as percentagens dessas ‘reservas
compulsérias’ parece ter assim procedido mais com a finalidade de transferir fundos
privados para o setor piiblico do que de acionar um instrumento efetivo de controle da li-
quidez global do sistema monetdrio. Ainda assim, o efeito de tais transferéncias ndo atingia
os resultados desejados. Em 1956, por exemplo, os requerimentos de reserva 2 ordem da
SUMOC foram elevados para 14% e 7% dos depdsitos 4 vista e a prazo, respectivamente,
sobre todos os saldos excedentes em relagdo ao saldo médio dos seis primeiros meses da-
quele ano (2). A razdo fornecida para essa elevagio foi a de prover o Banco do Brasil de
recursos © .. que pudessem ser usados para fazer adiantamentos a0 Tesouro e assim reduzir
a intensidade de novas emissoes de papel moeda’ (3). Esse argumento, em tese, parece cor-
reto, Se os bancos comerciais tém suas taxas de recolhimento compulsorio aumentadas, o
Banco Central (no caso o Banco do Brasil) dispord de recursos adicionais em caixa, supon-
do-s¢ como era o caso, que esses recursos fossem recolhidos em moeda corrente e nao
através da diminuigiio nos saldos dos bancos comercials junto ao Banco de Brasil. Trans-
ferindo esses recursos (e somente eles) ao Tesouro a titnlo de empréstimo (ou adquirinde
titnlos do Tesouro) para financiamento do déficit de caixa, parte desse déficit terd sido
coberto com recursos ndo inflaciondrios. A configuragio final dessa operagdo terd sido um
empréstimo compulsério do sistema bancério ao governo (4) (5). Em um primeiro momen-
to, o volume dos meios de pagamento

{1) Decreto 21.499/1932.

{2) Instrugdo N¢ 135, de 19.07.1956

(3) Relatorio da SUMOC, 1956, p. 30.

(4) Se usarmos um modelo bancirio simples onde D = R + E (D - depésitos; E - empréstimos e R - reservas)
pode ser argnmentado que em face de requerimentos de reserva mais elevados os bancos tenderiam a reduzir
seus empréstimos e depé6sitos, sem nenhuma transferéncia para as autoridades. No caso em anslise, no cntanto,
os bancos comerciais, além de reduzir seus depésitos para atender 3 nova taxa de reserva, eram forgados a
modificar a composicao das mesmas (entre moeda em caixa, depésitos no Banco do Brasil ¢ dep6sitos & ordem
da SUMOC). Se as reservas adicionais fossem recolhidas cm moeda, entdo haveria necessariamente uma
transferéncia dos bancos as autoridades monetérias.

(5) Em um nivel mais elevado de abstragio faz-se presente nesse processo uma conseqiiéncia mais sutil. O
aumento nos requerimentos de reserva implicavam uma maior demanda por moeda pelos bancos comerciais.
Para o governo, esse fato tinha como conseqiténcia uma elevagio de sua capacidade de financiar o déficit
orgamentério via emissio de moeda, para um mesmo nivel de demanda agregada. Em outras palavras, uma
elevacio dos requerimentos de reserva reduz o custo de financiamento do gasto governamental € vice-versa.
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i iais; esta redugdo
reduzia em montante igual redugdo dos depgsitos dos bancos comc;c;a:rsl;amo que%
?Z fazia necesséria para atender 20s 1ovos niveis de reservas. Uma vez, R

i a f igi os meios de
Tesouro fizesse retornar e5ses reCursos a c1r.culagao, 0 mv’el ?nﬁu?:lla;lmems S e rencade
pagamento €ra restabelecido (ou, mais precisamente, o nivel OIig
reservas

éici i imento).
dos bancos comerciais em conseqgiiéncia dos novos niveis de requerimento)

. . Heiro. A
Esse ndo era, o entanto, o mecanismo que predominava no 515?;3'1 :;:Salrlr‘:;ge A o
i crucial esidia no fato de que 0 Banco do B_rasﬂ atuava sl e s
g{af;::gﬂcg:mercial ¢ banco central, ndo distinguindo tais aspectos €m 51_;?; 251?;10%1 ad(')s "
forma, os recursos adicionais depositados pelos bancos comerglfilrsn zrs e os. O
i (,l Banco ¢ utilizados para expandir seus proprios empres it o
ol Od s meios de pagamento era mais que restabelecldo_no momento en 1q e
vommg'a(;cus créditos, dado que sua relagio encaixe,f depdsito era substan.c::i ;!ne e eda
Eaxg al‘-lorl a do sistema bancdrio, Por outro lado, o passivo do Banco era gqm\; el
para or as reservas dos bancos comerciais (como € o caso de um barc cré&itos
fsra}rgoilné) momento em que o Tesouro iniciava o pagamento de_suas ;on;isr g::nme crédt
corslltra; o Banco, havia um acréscimo nas reservas (1g}1a1 act) ﬁgfiﬁ:di;zm To e
montante de moeda drenado pelo pﬂbhf:o') que Podla fsus edamemo e través de
expanséo do crédito dos bancos comerciais. Assim, 0 :inaré amento 00 a0 Tesouro
ermissdo de moeda ou de elevagio dos adiantamentos do ba

8 do pri i ios de pagamento,
exercia 0 mesmo efeito no que concerne i expansao priméria dos melos pag

iscuti i e politica de
Esse ponto serd de especial importancia quando discutirmos 0s instrumentos dep

erédito utilizados pelas autoridades monetarias,

O Quadro 4.3 mostra a composicio das reservas bancérias (1%527/{0(:3223 ‘;;m caixa ¢
depositos no Banco do PBrasil decresceram de ':j?% e.49% p?r_a et cias cervasd
tivamente, de 1951 a 1961, A contrapartida evidente fol 0 & o g et
ordemn d SUMC’)C (as ‘reservas compulsérias’), de 10% em 1957 para 26% o e
?rdem ) as’, que eram quase que totalmente compostas por Letras do Te§ou o
ccu):tga;r;zf)ert‘i’nh;gl uima participagao insignificante nas reservas bancirias € D&o0 5

consideradas na discussao.

«m definido. Por es52
al de um ano. Exceto

arios tém um ciclo de flutnagio anual b

(1) Ebem conhecido o fato de que os saldos ban cirios o e para um o anua be

a i 4ri esente trab:  ciclo s
todas as séries bancarias 1o pr i d A
;z:s?c,io indicado cxplicitamente, tados 0s valores a seguir referem-se a estas § j

sempre relativos a saldos em fim de trimestre ou fim de ano.

stadas. Qs nimeros 530
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Quadro 4.3
Brasil. Reservas dos Bancos Comergiais
Valores em final de ano. Participacio (%)
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mavel de Cinco Periodos
Moeda Depésitos no Outros  Total Reservas Vol/
“Banco'do ~SUMOC Depdsitos 3 Vista
Brasil
1951 37 49 q 4 100 223
1952 31 54 10 5 100 24.1
1953 32 51 11 5 100 214
1954 32 50 13 k) 100 20,5
1955 32 51 12 6 160 20,2
1956 31 49 13 6 100 19,2
1957 25 49 20 6 100 194
1958 25 43 24 8 100 18,1
1959 23 45 25 7 100 18,8
1960 21 43 28 8 160 18,5
1961 23 43 26 9 100 18,1

Fonte: Movimento Bancdrio do Brasil, virios ntmeros.

Nota:  Depésitos no Banco do Brasil compreendiam as mencionadas ‘reservas fixas’ e saldos mantidos para
compensacao de cheques, Estes tltimos eram as reais reservas livres, que poderiam ser chamadas de
‘reservas voluntarias’. No entanto, & impossivel separar os dois saldos ¢ a eXpressio ‘reservas
voluntdrias’ & usada para expressar o saldo total depositado no Banco do Brasil.

Dois fatores contribuiram para o decréscimo da participagio das reservas voluntdrias nas
reservas totais, Por um lado, a Instrugio 135, mencionada anteriormente, elevou de uma $6
VeZ as taxas compulsdrias e alterou a composi¢ao das reservas. Embora as reservas
compulsérias depositadas no Banco do Brasil ngo fossem livremenue disponiveis pelos
bancos comerciais (cabia 3 SUMOC autorizar qualquer modificagdo nos saldos), estes ndo
tentaram manter a mesma €Omposi¢do de reservas anterior a Instrucdo, pois isso implicaria
altos saldos de caixa ociosos. Por outro lado, as crescentes necessidades de crédito levaram
0s bancos a operar com um minimo de cxcesso de caixa. Desse modo, as reservas
voluntérias foram mantidas em nivel minimo ou mesmo abaixo do legalmente requerido.

.14,5% em 1961, Por outro lado,
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' Qui 30 ‘reservas voluntarias/depésitos 2 vista’ para o
ot rotaga de tamb:?:z??‘;: Zr;:iS;’Sl para 18,19 em 1961. Uma estimativa

. o decresc . idos sobre
periodo. Esta relacio ¢ is scria a ponderagdo dos 15% e 10% requer

e e (1), Tay oxere ultaria em valores no entorno de 13,5% em 1951 e

e e o o exermcn; izslxa voluntéria como proporgao dos depésitos totais

Essa constatagio poderia sugerir que os bancos e;tweram
do uma situagdo paradoxal em um perfodo de

no entaﬂto 018 08 banCO Obtlnhain pal te de
S 5
4 p

esteve sempre por volta de 17%. 588
sempre subemprestados, o que teria s

i i a 40 era 0 ¢aso,
escimento ¢ inflago. Esse néo _ . btink
;:Ilas reservas através de empréstimos das autoridades monetérias. Talve p

i a i ifi lema.
interessante fazer uma breve digressdo teérica para clarificar o proble

Suponhamos ¢ mais simples modelo bane4rio definido pelo seguinte conjunto de

equagdes:

R+E = D+Q (1)
M = C+R (2)
K = CD 3)
L = R/D 4)
onde:
3] - dep®sitos & vista nos bancos comerciais‘(a ndo consideragio dos
depésitos a prazo ndo altera as conclusdes).
E — empréstimos, considerados na forma de um finico ativo primério.
R - reservas, consistindo de caixa ¢ depésitos no banco central.
Q — capital do banco mais reservas de capital retidas.
i a de reservas bancérias (R)
— al de moeda em cirenlagiio, sob a forma : "
M :)?; moeda em poder do piiblico (C), isto €, M € igual 3 base monetéria
K - revela a preferéncia do piiblico entre moeda e dep§sitos.

taxa de reservas requeridas sobre os depdsitos.

- e
r0in is3 isténcia de diversas excegbes aos requernme
a ) i m prectsio csses valores facc_i existéncia 3 e que a
o Fao.é ﬁzﬁtﬂﬂg da I(f-cracli?ugl;o do banco, seus emprést‘lmos a atividades espwﬁo&:z, s:t:o e
:ﬁa:ﬁg:;;ja geaixado como um todo mostra, pelo menos, a existéncia de alguma caixa

= i etade da década.
pel‘{OdD e que o’ bancos esgotaram ng quando a demanda por crédito crescen na segu.uda T




128

Todas essas equagdes referem-se ao totaf d

representado como tinico banco, 0 sistema bancdrio, que poderia aqui ser

Duas equagdes se depreendem do modelo acima:

I 1
D = E +
1+K 14+K

(M-0Q) ®)

u¢ mosira o Uoluﬂle L= de ciSltOS l)aIlCﬁI 105 para Cada n.ivel de empréstlmos < nlvel do

I- 1-L
LL = E
1+IJ ' (ﬁ}) M-Q) 6)

Que indica a disponibilidade de fundos a menos das reservas, isto &

L= (1-1) D

O nivel de equilibrio de depdsitos e e

mpréstim :
M, Q,K e L ¢ dado pela solugdo simultﬁneg de (5)0: 1(163; ai;lt?g erio conjunto de valores de
1-L
Eo=- (M- Q)
L+K M
1
Do = (M- Q)
L +K 3)

Assim, para um certo nf
: ra to nivel de moeda em ¢i 7] i
Q. 0 05 couticionten marmovel de moed 3 irculagao (dado o capital do sistema bancério,

emprésti — K ¢ L) existe apenas um nivel i
p mos compativel com o equilibrio do sistema banesrio de depésitos e
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Suponhamos, agoera, que ¢ sistema bancério redesconte (ou faga empréstimos, 0 que
teria o mesmo efeito) titulos no banco central no valor de N, O novo conjunto de equagdes
se escreve:

R'+E = D+Q+N 9
M’ = C+ R {2)
K = C/D (3
L = R'/D @)
onde;
R =R+N
e entio
M = M+ N

Os novos pontos de equilibrio serdo:

1-L 1+K
Eo = (M-Q) +N—— (7
L+K L+K
1 1
Dy = (M-Q) + N (3"
L+ K L+K

isto &, tanto o nivel de empréstimos como de depbsitos pode ser aumentado pela operagio
de redesconto.

Hi, no entanto, uma diferenga entre 0§ dois casos. Das equagdes 7, 8, 7’ e 8 podemos
calcular os acréscimos em D ¢ E oriundos da operagdo de empréstimo:

1+K !
e /A\D =N

L+K L+K

ANE = N

A ”\
como K > o enido JAN:! > (AD

Desse resultado podemos tirar a importante conclusdo de que para um certo conjunto de
taxas de juros pagas e cobradas sobre depbsitos e empréstimos, respectivamente, a tomada
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de empréstim ' i
p 0s das autoridades monetdrias tem o efeito de elevar as receitas liquidas do

banco (liqui i
depésit( 01;1\;1;1; do; custos ('ie depé.snos) €M propor¢ac maior do que se a adicio do
oo ¢ em 1'pr stimos uves§e sido proveniente de um nivel de caixa mais ilev dS

» GI1gamos, operagdes de mercado aberto (onde A\ E«/ D) 0. como

A d1§qussﬁo acima esclarece as razoes
tos a_unli.zar o redesconto e as linhas de
fungzo disso que as avtoridades tém qu
terna bancério brasileiro, obviamente,

pelas q1_1a1's 05 bancos sempre se mostraram dispos-
c.mprést‘lmos das autoridades monetérias. E emp

e impor limites aos direitos de empréstimo. O sis-
ndo significa exce¢do a esta regra. .

As duas agénci J i

Redomnas i ! é :}sx;n;eqll\ldeocés_[l‘)anc:os podlarr} sacar empréstimos eram a Carteira de

teira do Rodonaeona de Mc i lZE:jg‘c‘lO Bancdria do Banco do Brasil. Ao recorrerem 3 Car-
geral do curte e o Iimitzsfpodmm apresentar quase todos os titulos comerciais, em
o do sen s ;nais-rese ixa g pa‘ra.cada banco era estabelecido em valor igua’al a
cada baneo (1), Bess mm s Orv:s { re capital); a autoridade fixava, entdo, um ‘tety’ para
s potieges e e tipo de p dragtlio era usado pelos bancos principalmente para alterar
€08 comerciais tinham autorifggég ;Iacx['(a) Zizggiif etf:eIl)ésnOSl A:idma e 290, 05 ban-
copenpercai utori : r titulos oriundos de operacdes iai
Sspec podcrosfi‘rjé:f;:;ﬁgd; (pl)_elas zliu}orldades. B'sse redesconto ‘extrg-linﬁte’ cc;)rill;ﬁgi‘aal—s
Crédite pars s umento 3 isposi¢ao das autqndades para direcionar os fluxos de
o para ‘emra-”r;me1 grforzcliadcs estab.elemdas. Além de permitir um maior volume
redesconto o T Cga i:\_fa de taxa mais favog‘ecida (2). Mesmo dentro dos limites do
de recusar certos titulos para recli::cgni)e(:;ss;o:;ﬁet:ﬁnhg ; }?rermgaﬁ'va, s pa Tt
dava & autoridades um importante instrumento de goﬁtrglztgi(frggftl;é‘?ﬁ E}Zrcalli gz‘iszsl(;?'rlto

. iva

p(’dia ser Ut“l ada tamb 1#1]
< Z. y €I, para co bater Ivi i
h i ( )‘ p il atlvldades especulatl"as [5) Iepreselltavd' uma

A Caixa de Mobilizacs .
estincia’, Provenggl;f:ig?g Banciria, por outro lade, atuava como ‘emprestador de filtima
depdsitos o om rcfinanciar::a aos bancos ém emergéncias oriundas de stibitas perdas de
Caixa podiarm se | ento de‘el'{lpresnmos de longa maturagdo. Os emprésti
T contratados por até cinco anos, mediante juros de 6% a IO%p imos da

1 —

E{ c)d.tgsoba:ncos era permitido redescontar titulos uns dos ontros

pedes p{l"xuza uu\;c_‘rllia;ude dcs!sas ;pcragécs, que era entic abatido d’
, " a pelos azdes igi

(2} 12% inferior. Decreto 2953651 o Prestgoed

(3) Quando o Banco do Brasi
. rasil recusava o redesconto de tf
cortassem todas as linhas de crédiio a ela dcsti.nada.so ¢ Hvlos do wma om

sc‘:ndo obrigados a informar 3 Carteira de
0 ‘teto dg t_)anco Esta prerrogativa, no entan-
e competigio interbancéria.

presa era quase certe que os bancos
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Conhecendo esses elementos a respeito dos aspectos institucionais do redesconto,
podemos concluir a andlise da posigo de caixa dos bancos no periodo considerado. O
Quadro 4.4 mostra vérias relagbes entre reservas ¢ depdsitos. Pode-se notar, como foi
sugerido acima, gue os bancos comercials operavam praximos ao afvel minimo das reservas
voluntrias, se considerarmos estas reservas liquidas de empréstimos das autoridades
monetdrias. As reservas liquidas correspondiam a0s recursos efetivamente ‘congelados’
pelos bancos como reservas de caixa. Se os bancos ndo fizeram um uso mais extenso da
capacidade de redesconto da SUMOC (1) isse certamente decorreu das restrigoes impos-
tas pelas autoridades, que sempre necessitavam de fundos para cobrir os déficits
orcamentdrios. Veremos, mais adiante, que as autoridades monetdrias eram, na verdade,
recebedoras liquidas de fundos em suas operagdes com 0s bancos comerciais.

Quadro 4.4

Brasi!. Relagoes de Encaixe
Valores em final de ano (%)

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Movel de Cinco Periodos

@ @ 6 @& ® ®, O @
1951 223 169 196 259 6 259 223 169
1952 241 188 220 282 213 273 232 18,1
1953 214 170 205 257 146 183 140 11,2
1954 205 166 201 249 10 173 129 104
1955 202 170 205 245 152 181 139 1 1.6
1956 192 164 204 238 163 190 144 12,3
1957 194 170 231 264 201 229 159 139
1958 181 16,1 236 264 208 233 150 13,4
1959 188 17,1 253 277 228 250 16l 14,7
1960 185 167 258 286 23,8 264 163 14,7
1961 18,1 165 252 276 235 257 162 14,8

{1} - Reservas Voluntérias/Depdsitos & vista

(2) - Reservas Voluntérias/Total de Depositos

(3) - Reservas Brutas/Total de Depdsitos

(4) - Reservas Brutas/Depdsitos & vista

{5) - Reservas Liquidas/Total Depésitos

(6} - Reservas Liguidas/Depdsitos 4 vista

(7) - Reservas Voluntérias Liguidas/Depésitos 2 vista

(8) - Reservas Voluntérias Liquidas/T otal de Depdsitos
Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vérios ndmeros.

{1) A taxa de redesconto ndc parece ter representado uma restrigio 2 demanda de fundos das autoridades
monetérias, A diferenca entre a taxa de juros recebida pelos bancos comerciais em suas operagdes com O
pliblico & a taxa de redesconto era suficientemente grande para tornar a (ltima irrelevante.




4.23, Fontes de fundos dos bancas comerciais

As fontes de fundos dos bancos com
andlise, pelo tipo de titwlo indireto emi
dividido em itens que representam dife
pendentemente de risco, retorno ou ori

erciais podem ser examinadas, em uma primeira
tido pelo banco, Assim, o passivo dos bancos serd
rentes direitos sobre os ativos ¢ 1 banca, inde-
gem.,
As trés principais categorias de direitos sobre os bancos sdo:

a) Capital (patriménio liquido).

b) Depésitos (a vistae a prazo).

c) Empréstimos das autoridades monetdrias (1).
Os Quadros 4.5, 4.6 e 4.7 mostram 08§

cada tipo de passivo em valores correntes
fonte no total de fundos.

aldos ajustados sazonalmente de fim de ano para
, valores deflacionados e participacdo de cada

O aumento da conta de capital de um setor econdmico pode ser o resultado do
aparecimento de novos estabelecimentos e/ou da elevagio do patriménio liquido dos es-

tabelecimentos existentes. No caso brasileirg, vimos que o ntmero de bancos (isto é. o
nimero de matrizes) decrescey durante o periodo através de fusdes oy desaparecimenio de
bancos existentes. Assim, as variagbes na conta de capital do sistema hancario refletemn es-

sencialmente a emissio de novo capital (2}

(1) Até 1967 os bancas nag cslavam autoriza
empristimos cxternos. Recursos externos
cmpresa financiada. Assim, os bancos bra

dos a receber empréstimos do exterior, ou mesmo refinanciar
cram canalizados para o capital do banco ou dirctamente parza

, levantando deniro do pais o capitaf
remanescenle para construir suas instalagies ¢ para o capital dc giro, colocando as fontes de Fundas sob severa
pressio, elevando a taxa de juros, ctc. Pode-se argumcntar, no colanto, que mesmo sc o capital de giro fosse
autorizado a ingressar no pais a presso sobre o sistema fnanceiro brasileiro ndo seria aliviada, em facc da
inflacio interna que {ornava o empréstimo ¢m cruzciros beneficidrio da depreeiagio da mocda, enguanta os
fundos externos seriam “taxados (ataxa se
(2) Os dadas dc emissaes de capital s6 estio disponiveis para o setor conjunto de bancos ¢ seguros. Para cste, a
participacio das emissaes de capilal de novas empresas no 1otal de emissées do setor foi (cm percentagem):

1951- 14 1955-43 195 - 16
1952- 76 1956 - 1,5 1960 - 6,4
1953112 1957- 2,3 1961 - 6,5
1954- 193 1958 -84

Fonte: Conjuntura Econdmica, varios anos,

O quadro sy

perestima os dados do aumento da conta de capilal do sistema bancério pois cstes, afém dc
inclufrem o s

clor de seguros, nio sio liquidos do deeréscimo de capilal oriendo do fechamento do bancos.

R 2

1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1939
1960
1961

Fonte:

1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vérios nfimeros.

Quadro 4.5

1tens selecionados do Passivo Bancdrio
Milhoes de Cr$ Correntes

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente

Média Movel de Cinco Perfodos

i i Total
i i i Gsitos ~ Empréstimos
Pairiménio Depdsitos  Dep
Liquido aVista a Prazo na SUMOC
8,5
838 451 14,5 g,g 29,3
12,0 59,5 16,7 9 B3
13,6 703 178 3’1 103
155 84,1 20,0 1 1285
173 1033 199 o4 1500
22,0 126,7 212 100 1800
263 1711 245 13,2 2327
31,8 217.9 26,5 g 2 s
412 3111 30,0 145 3570
549 429.5 46,1 7 5513
78.1 593.6 55,6 3,
Movimento Bancério de Brasil.
Quadro 4.6
i i Ari0
Ttens Selecionados do Passivo Ba_nc
fndices Reais (1952 = 100) Valores em Final de ,:mo (1)
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mdvel de Cinco Periodos
i i &stimos Total
imémio Depésitos  Depésitos  Empr
ﬁ\éﬁirggmo ap Vista a Prazo da SUMOC
88
84 87 100 160' o0
100 100 100 . 108
97 101 91 > %
87 105 72 s o8
% e g’lf 494 119
131 !
LB S
o1 s gg 422 124
145
gfli 136 45 442 116

(1) Deflacionado pelo IGP-FGV
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Quadro 4.7

Itgqs selecionados do Passivo Bancério
Participagdo (%). Valores em Final de Ano

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos

Patriménio Depésitos  Depésitos  Emprésti :
Liquido 4 Vista apPrazo da %TBS;/;ISC():S o
1951 13 66 21 -
1952 13 67 19 1 }gg
1953 12 64 16 8 100
94 12 65 16 7 100 ¥
1955 2 69 13 6 IO{; I
1956 12 70 12 6 100 :
1957 11 74 11 5 100
1958 11 75 9 5 100
1959 10 78 8 4 100
1960 10 78 8 4 100
1961 10 78 7 4 100

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vérios nimeros,

Er(:;ao;g;s l:(io,egz a_umentc;s c':le capital p_od‘_am ser r_ea!izados sob diversas formas, sendo
Droaos N s Edissg(e) gznéaggsd; L?—Zv:l(li?fta?bd? zitn:s em conseqiiéncia da variagio de
: ribuicio dos aumentos de capital de forma
i?ﬂ%ﬁﬁ;i?ﬁt q; virios setores. No entanto, a re_avaliagéo de ativos r?éo deve ter sido
ailues aumcm‘; Jd que antes de 196f4 a lel_brasdeua taxava como ganho de capital
e ) de capital fruto _da inflagdo. Dessa forma, as empresas ndo se dispunham |
avaliar seus ativos, posto que ndo eram forgadas a fazé-lo (1). £y

(1) ard a economia co i

mo um todo a Jeavahagao de ati 5 CO i P ¥ &
P v V0! mtribuin para o aumento d cap'tal total das
empresas da seguinte manetra (ﬁm perccntagcm): l !

1951 - nd. 1955- 06 1959 - 124
1952. nd. 1956- 34,3 1960 - 12,0
1953 -233 1957 - 16,0 1961 - 184

1954- 1,8 1958- 06
Fonte: Conjuntura Econdmica, vérios anos.

No sistema bancéri i
cirio os ativos fixos representavam tma proporgio de (otal de ativos muito mais baixa que em

outros setores; assim, odemc ¥ IIT gque odare GA T 1 m T 5 il
il ; P suge!
ug que z CO]].trlbll]‘;a a reavaliagdo de ativos fo ile menor no sistemsa
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Eim valores correntes, o capital do sistema aumentou mais de seis vezes durante o
perfodo 1952/1961. No entanto, 05 valores deflacionados mostram um quadro diferente.
Pode-se observar uma crescente diminuigio do capital bancério (com excegdo de 1957), na
medida em que a inflagdo aumentava. Nio é possivel identificar a destinagao desses fundos
origindrios do sistema bancério (1). Como mostra o Capitulo 2, a inddstria bancaria foi uma
das mais rentéveis durante os anos 50, sendo assim dificil de acreditar que tais fundos
tenham fluido desse sistema para outras atividades. E provével gue uma proporgio
crescente dos lucros bancdrios ndo tenha sido reinvestida, mas sim distribuida aos
aciomistas. O sistema bancdrio passou a depender de forma crescente de fundos externos,
como mostra o Quadro 4.7, onde a participagio da conta de capital decrescen constante-
mente, de 149 em 1952 para 10% em 1961 (2).

Os empréstimos das autoridades monetdrias se constituiram na fonte de fundos menos
importante para os bancos comerciais. De uma participacao méxima de 8% nos recursos
bancarios em 1953 esta fonte caiu para 4% em 1961. O valor em termos reais caiu de Cr$
7.1 milhées em 1952 para Cr$ 4,2 milhdes em 1961. Os dados disponiveis ndo permitem
uma estimativa desagregada para os empréstimos de liquidez e aqueles realizados para
redesconto ou refinanciamento de créditos concedidos pelos bancos aos setores
prioritérios. O redesconto de liquidez, no entanto, sempre foi considerado pelo sistema
como uma demonstragio de fraqueza e, por isso, era evitado sempre que possivel, Assim, é
licito supor que a maior parte dos empréstimos das autoridades aos bancos comerciais
vinculou-se s suas operagdes normais {com as excegdes Gbvias dos perfodos de crise,
quando o redesconto de liquidez aumentou fortemente).

Examinemos agora a principal fonte de fundos, 0s depésitos (3). O Quadro 4.8 mostra os
valores ajustados sazonalmente dos depGsitos 2 vista, a prazo e depésitos totais. A relacio
depésitos total/PIB também ¢é apresentada.

(1) Os dados disponiveis nio autorizam conclusdes precisas a respeito do uso dos fundos dentro do sistema
bancfrio. Comparando-se a taxa anual de crescimento dos fundos de capital e dos ativos fixos parece que em
1957 uma elevada proporgio do capital nove incorporado ao sistema foi direcionado parz a aquisigio de ativos
fixos.

(2) Trata-se de um resultado esperado, em face da inflagdo, quande cada setor econdmico tenta aumentar 20
méximo sua posigio devedora, esperando ver o saldo devedor diminuir em termos reais em decorréncia do

crescimento dos pregos.

{3) Aqui surge um problema tedrico de cesta forma sutil. Quando dizemos que os depdsitos so uma fonte de
fundos dos bancos comerciais estamos incluindo os depésitos eriados no processo de usos de fundos pelos
bancos. Na sua posiio peculiar de ‘criadores’ de meios de pagamento, 0s bancos comerciais ‘criam’
aufomaticamente os fundos necessitios  expansio de seu fluxo de empréstimos. Assim, a0 analisar o fluxo
intersetorial de fundos ndo se pode falar estritamente de fontes de fundos, posto gue estas fontes sdo 0§
mesmos setores que recebem os créditos bancérios, na medida em que deixem esses fundos depositados no

sistema.

i
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Quadro 4.8
Bancos Comerciais. Depssi
B . Depdsitos
Mllhoe:s Cr$. Valores em final de anc
Saldos 'Iin{nestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos
Depésitos  Depésitos D i
' epdsitos 3 i
4 Vista a Prazo Toptais CIPIB Vi%i:i;?le &)
i
(1) 2 3) 4) ) (6)

1951 451 14,5

, , 507
1952 ’ s
1952 gg,g 16.7 76.3 19,1 Zg gé’i
1953 703 178 88,1 188 72 135.4
o5 a4l 20,0 1042 16,5 8.2 1353
1955 1033 ;9,9 1232 156 88 1373
o6 1267 12 1479 14.9 95 1415
1957 171 ;4,5 195.6 16,0 96 1536
9% 2179 36,5 2444 16,7 10,0 167.0
loss 311 0,0 3412 16.9 109 1842
1960 4205 46.1 4757 17.1 114 194,

, 55.6 6493 159 12,0 133’2

Fonte: Movi ari i :
vimento Bancario do Brasil; Conjuntura Econdmica, Virios niimeros

A evolugdo da a Gsi
relacdo depdsitos/PIB s par
e . mOstra, ceteris partbus, o grau do ‘des t
ano. Bata p :;czg:gz}dod pefi‘o sistema bancdrio no financiamento do %roduto do.nf;le}:’tq fvrrgento
porgao do financiamento da produgio manteve-se praticamente coknlf;)m: o

P
» a
d‘-u ante ¢ per lodo deChﬂ IldO dc 1951 a 1956. aUIIleiltandO até IQ()O, € Cal[ldo de “0\"0, <m

Esse resultado j4 foi i
o j4 fo i é
@ comtrapantioe d(;lg dei g:imm;do no Capit?lo 2 através da andlise dos empréstimos, isto &
aoia o oda d nlao igsﬁ;ﬁ}, aﬁue(lje (?p;tulo concluimes que a economia teve d(;_‘,ﬁe “
en s nalizadas de fundos e na inflaca :
necessarios rec i ; - na Inflacao, de forma a garanti
recess dimjnufél;sgsuf!naincelr(()js. Isto ndo significa, no entanto que o qiqtemaggzi‘lj‘lzg:igs
Seu volume de operacoes, ou ' e

¢ Hmin e S, OU que este tenha aneci slagn:

omo afirmaim fregiientemente alguns autores. permanecidy estagnado.
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E f4cil compreender que este argumento supoe, implicitamente, uma velocidade
constante de Totagio dos depésitos. De fato, tivesse a velocidade de rotagdo se mantido
estédvel, a relagio depdsitos/PIB seria proporcional ao estogue em cada ano. Os dados para
a velocidade de rotagio dos depdsitos s6 580 disponiveis para o total do sistema bancério
(isto &, incluindo o Banco de Brasil). No entanto, uma idéia aproximada da relacio
depbsitos/PIB pode ser obtida se corrigirmos os satdos de dep6sitos pela correspondente
velocidade de rotacao. A filtima coluna do Quadro 4.8 mostra a razdo entre ‘fluxo total de
depésitos anuais’ ¢ o PIB (1). Pode-se observar que a razao cresce durante todo o periodo,
com excegdo de 1961 (o que se explica pelo valor excepcionalmente baixo dos depdsitos em
dezembro de 1961). Pode-se concluir, portanto, que o sistema bancério estava de fato
elevando suas operagdes de financiamento ao produto doméstico, se bem que este maior
volume se devesse a prazos de empréstimos menores ¢ nao inteiramente ac saldos mais

elevados.

Os depdsitos elevaram sua participacao no total de fundos de 80% em 1953 para 85%
em 1961, O Quadro 4.9 mostra os indices dos valores reais dos depésitos ¢ a proporgao dos

depdsitos 4 vista e a prazo nos deposito totais.

Quadro 4.9

Bancos Comerciais. Dep6sitos
fndices Reais (1952 = 100) e Participagdo (%)
Valores em Final de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Periodos

Tndices Reais Participagdo

a Vista i Prazo Total 4 Vista 4 Prazo Total
1951 &7 106 90 76 24 100
1952 100 100 100 T8 22 100
1953 101 91 99 80 20 100
1954 96 81 93 81 19 100
1955 105 72 97 84 16 100
1956 103 61 94 86 14 100
1957 131 67 117 87 13 100
1958 133 58 117 89 11 100
1959 138 48 118 o1 9 100
1960 145 55 125 90 10 100
1961 136 45 116 91 9 100

Fopte: Movimento Bancéric do Brasil, varios ndmeros.

(1) Os valores da velocidade foram calculados como segue. A média mensal do valor de cheques compensados em ¢ada ano fon dividida
pela média mensal dos depdsitos A vista, do que resultow uma estimativa da velocidade de rotagdo mensal média (veja Relatdnos da
SUMOC para cadz ano). Estes valores foram entao multipticadas por 12, o que corresponde 3 estimativa da velocidade anual. Tal

lado, o Banco do Brasil € outros bancos do estada

procedimento Rio MCOTPOre. no entanto, as variagies sazonais desses valores. Por cutro
o bem mais longos. Assim, 2 rolagio de scus recursas deve ter

mantinham seus recursos apiicados em empréstimos de prazos de matura i ¢
sido inferior a do resto do sistema. Loge, ¢s valores mostrados no Quadro 4.8 subestimam s valores para o Sistema bancano prvado.
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T PO Ga p
se pc ar D d 5 d pGS tos a (] f 1111 d
Mo era de sper & PToporcao 0, L= 110! raz cat orte; eI'lte, (= 2290 em

Co
1952 para 9% em 1961 (1)
. Isto porque a taxa de j
et pard 1 ¢ juros sobre depésitos 3 vi
Sotava £ HS:.S g:ﬁ:;ug;d;c};soentre}% e 5%, respectivamentep muitf) aal‘)’;;aoedz Ii,;?lz(;ﬁo
; Anos, 5 reais, os depdsito ,

reflotinge s oS 1 P 5 & prazo decresceram

Gbvio, sua substituigio Por outros ativos melhor protegidos cf)cl;lt]rsz:a;l ::tq;egl;te'

Lv

Ocorrey, port i
195 s 91;(%) :n;ol,gz ?u]lgnento sunultat}eo na proporgao de depésitos a vista, de 78%
100 om 1953 s 1o et;l lrélﬁtle?zr;ox-::;f{ 03 fndicis dos depositos A vista aumcntara;(:!rg
X 0 desta 3 i
uma taxa anual real de 495, apesar das altas taxas g;ﬁg::égo‘évomlzglgf Zlii?)‘:ségcsi : \;ista :
'y ente,

us? alternativo para os saldos de caixa ociosos. De fato,

ep)?is tpée:z; c:!as unidades econémicas na forma de tftulos’
€ um mercado ativo, onde tais

: h d tulos pudes:

¢ niscos. Tais caracterfsticas (isto &, alta liquidez eprisco

a manuten¢io dos saldos de caixa
de curto prazo demandaria a

SEIH ser transacionados sem atrasos
diminuto) poderiam ser

estrito (restrito a alguns

com a0s quai e
esses titulos uma pequena fragio de suas reservas duas era permitido compor

rendiment; i compulsérias), ni ;
inflagicy pgr sauifliﬁen'temente elevado (usualmente 6%, em cr:)mparagz?;onigrgfggldam um
uz! i . .
resultavam da convellfsgf) l:iilgaaiizsgflo fgmcas a Incorrer nos costos de transagéooq;e
- r 4
nae obstante as altas taxas de | ago as €, posteriormente, novamente em caixa. Assim,

o siant ppde-se entender porque os d itos 4 vi
curto p: dumentaram seus sz2ldos reais a taxas relativaﬁler?te eleva?il::gmos fsaes

sacado sem avi ] ‘ Paﬂfa dos depdsitos a prazo podi i
Vel il (com i donc,resand, e
> a’

(1) Niio se dispde da des 5
agregacdo dos depositos a .
mente drgum: " Prazo para viri
(2} Em dezemegfa?f%of o nf Tﬁmﬂ dpésms dep6sios també deve er cailo: 20, pemar?od[o, pode-se razoavel-
i . 20l o nivel de depésitos es i h 0.
reais dos depdsitos 4 vista em 1961/62 for. : teve particularmente baixo, Os valores tri trais dos fndices

1961~ margo 147 1962-

Jjucho 147 margo 137
setembro 145 J"‘t‘hob 146
dcze hri setembro 151

mbro 136 dezembro 142
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pouca diferenca em relagdo aos depositos 4 vista e a curto prazo (1). Por outro lado, fundos
de longo prazo s6 seriam importantes se 0s bancos estivessem comprometidos com
empréstimos de prazos longos, 0 que ndo ocorria (2). Como serd observado mais adiante, a
maior parte dos empréstimos era de curto prazo e este ‘curto prazo’ foi drasticamente
reduzido.durante o periodo. Se aceitarmos que uma das fungdes principais dos
intermediarios financeiros é a de prover aos tomadores fundos com uma estrutura de
prazos diferente daquela que os emprestadores estdo dispostos a oferecer, ¢, mais ainda,
que esta diferenga deveria ser em favor {isto &, mais longa) do tomador (e de fato esta é
uma das razies que justificam o pagamento de juros), entdo, em uma primeira
aproximacdo, & dificil concluir que o sistema bancirio brasileiro tenha alcangado esse
objetivo. Uma terceira razdo para a no importéncia do deslocamento dos depésitos, e
talvez a mais importante, & que, como foi visto no Capitule 2, o diferencial entre as taxas de
juros cobradas e pagas pelos bancos era tao grande que a diferenga entre taxas de jures
pagas aos depositos 4 vista e a prazo era virtualmente irrelevante. O alvo era maximizar o

volume total de depésitos, indepedente de sua modalidade.

A maior desagregacio dos depésitos permite outras conclusdes. Os Quadros 4.10e 4,11
mostram as participagdes e os {ndices reais dos valores de depésitos & vista e a prazo,
divididos em grandes categorias, Cabe lembrar que a classificagio nesses quadros refere-se
ao tipo de conta de depGsito e nao permite identificar o setor econdmico fornecedor dos

fundos.

“Contas correntes populares’ eram um tipo de depésito criado para atrair pequenos
depositantes. A taxa de juros paga a essas contas era cerca de 2% superior aquela paga em
outros tipos de contas correntes, sendo que o saldo de cada depositante ndo podia ultrapas-
sar em certo montante estipulado. Se a oferta de depésitos fosse eldstica aos juros as ‘contas
populares’ teriam competido diretamente com os depositos a prazo. Os juros pouco
menores seriam compensados pela auséncia de qualquer restrigio aos direitos de saque (3).
Esse tipo de conta deve ter fornecido ao sistema bancério o maior volume de fundos néo
criados ‘no interior’ do sisterna (isto &, pelo processo de expanséo empréstimos/depdsitos).
Em termos reais, o volume desses depositos quase que dobrou-de 1952 a 1960, decrescendo
em 1961 (e na verdade decrescendo ainda nos trés ou quatro anos seguintes, quando a
inflagdo alcangou niveis extremamente elevados, paralelamente a0 decréscimo na atividade

econdmica).

“depasitos de poupanga’ que nac podem ser sacados através de cheques

(1) Esse nao € o caso, no entani, dos
depbsitos s6 viriam a ter importincia no Brasil apds as reformas de

¢, assim, 1ém maior estabilidade. Tais

1964/65.
(2) Mesmo nos casos particulares em que os bancos faziam empréstimos de longe prazo, eles podiam sempre

Ievantar montante equivalente junto a Caixa de Mobilizagio Banciria, pagando baixas taxas de juros e dispon-
do de cinco a dez anos para proceder sua amortizagio.

(3) Como foi mencionado no Capitulo 2, no entanto, este nao deve ter sido 0 caso pois as restrighes legais 3 taxa
de juros impediam aos bancos alcangar a faixa eldstica da curva de oferta, em face da inflagdo intensa.
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. Quadro 4.10
] TI?OS de Depésitos 2 Vista
Indices Reais (1952 = 100) e Participago (%)
Valores em Final de Ano
Saidos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Periodos
Indices Reais Participagio
Contas sem Contas Outras Contas s
- 3 em
1051 Luémte Populares Limite IC':J) nltlz;;l' Outres
1952 7 69 97 42 p16 =
1052 100 100 100 42 2 32
109 130 76 46 ; %
1954 104 138 67 45 2 %
1955 116 144 70 47 % 2
1956 113 145 70 46 % ”
1957 145 183 87 47 o >
1958 152 182 86 48 ~ ”
1959 164 180 87 50 28 2
1960 183 190 78 53 % 2
11961 ) 177 174 69 55 2% o
‘onte: Movimento Bancério do Brasil, verios ntimeros. ) 2 v
_ Quadro 4,11
o TIPOS de Dep6sito a Prazo
dices Reais {1952=100) e Participagéo (%)
Valores em Final de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Movel de Cinco Perfodos
Indices Reais ici
S | Participagio
Fixo g?rglo Qutros Pr_azo CO!D
1951 93 116 164 F];(;) e ues
1952 100 100 100 65 gg 1
%3;3 89 97 91 63 26 i1
T ;;I 76 82 64 24 g
Tose Py 56 80 69 19 12
ek 52 44 72 68 19 1
o 41 74 73 15 ;
1953 63 40 68 70 17 12
AN S A B T
1961 32 21 180 :g ﬁ’ iz

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, virios nfimeros,
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“Contas correntes ilimitadas’ eram em grande parte depésitos criados pelo processo de

expansio dos empréstimos, nao obstante nao se dispor de dados para esse tipo de
desagregacio. De qualquer forma, 0s depésitos da espécie ndo parecem ter representado
fundos livres dos bancos, no sentido de que sua criagdo estava j4 ligada a uma operagéo de

empréstimo.

“Outras contas’ inclufam depositos do Governo Federal autarquias, como contrapar-
tida dos créditos concedidos a esses setores, ‘contas correntes com aviso’, ‘contas correntes
sem juros’ € ‘outras contas’ completavam o elenco de contas e configuravam depdsitos
criados por vérias razdes especificas. Elas acusaram importéncia decrescente ao longo do

perfodo, caindo de 12% em 1951 para 6% €m 1961,

Os dep6sitos a prazo eram basicamente de dois tipos: depésitos a prazo fixo e depdsitos
dos depésitos a prazo totais em 1952 € 56% em

com aviso, juntos respondendo por 90%
sitos incluiam todos os depdsitos ‘acima de 90

1961 (1). Como foi mencionado, esses dep
dias’ & pode ser certamente sugerido que o prazo médio decresceu na medida em que se

elevou a inflagdo.

4.2.4. Usos de fundes pelos bancos comerciais

Cabe examinar, agora, de que forma os bancos comerciais empregavam seus fundos
disponfveis. O Quadro 4.12 mostra nas suas categorias mais amplas a participagdo de cada

item do ativo dos bancos cormerciais.

Caixa e reservas respondiam por 16% e 22% do total dos ativos e j4 foram discutidos.
Empréstimos e descontos detinham a major participagdo, 83% em 1951 e 61% em 1961 (2).
Entre esses, empréstimos em conta corrente & titulos descontados respondiam pela quase
totalidade, representando o restante uma fragio decrescente de empréstimos hipotecérios.
Investimentos representavam menos do que 10% em 1953, caindo para 6% em 1961, Final-
mente, os ativos fixos mantiveram uma proporgdo praticamente constante, de 4% a 5%.

alisar mais detidamente a estrutura dos ativos

Nossos objetivos nos conduzem & an
5 mostram os saldos e

rentéveis do que a dos ativos totais, Os Quadros 4.13,4.14e4.1

(1) A queda dréstica em 1961 deveu-sc ao aumento dos ‘depésitos a prazo do governo’, que cresceram quatro
vezes en're fins de 1955 e 1961. Nio é possivel identificar, no momento, essa mudanca. Além disso, hé un
discrepincia nos dados apresentados nos relatérios da SUMOC de 1960 ¢ 1961.

{2) Esses dados nio sio comparéveis, & que os valores de investimento em 1951/52 ndo séo disponiveis.
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indices reais de final de ano, destes ativos, ajustados sazonalmente, bem como a

participagdo de cada um no total. Incluimos novamente caixa e reservas - se bem que nio
configurem estritamente ativos rentédveis, mas sim ativos cor um custo de oportunidade - ja
que sa0 destinages de recursos inevitdveis dos bancos comerciais.

Nio obstante o mercado de cada um desses titulos primirios haver se desenvolvido de
forma desigual, critérios de risco e retorno deveriam fornecer uma explicacio para a
estrutura e distribuicio da carteira dos bancos comerciais,

Quadro 4.12

Distribui¢ao dos Ativos dos Bancos Comerciais (%)
Valores em Final de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Periodos

Caixa

Emprés- Investi- Fixo Total

timos mentos
1951 17 83 ] 0 100
1952 19 79 1 1 100
1953 16 73 7 4 100
1954 i6 73 7 4 100
1955 17 73 7 4 100
1956 16 73 6 4 100
1957 19 71 6 4 100
1958 20 70 6 5 100
1959 22 69 5 4 100
1960 22 69 4 4 100
1961 22 68 6 5 160

Fonte: Movimento Bancgrio do Brasil, varios nfimergs.

1951
1952
1933
1954
1955
1656
1957
1958
1959
1960
1961

Quadro 4.13

Distribui¢do dos Ativos Rentéveis dos 3“035 gcl)lr:ﬁ;
Séries Deflacionadas. Valores em Final de :
Saldos Trimestrais Ajustgdos Sazpnalmen e
Média Mével de Cinco Periodos

iais
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ionado pelo IGP-FGV. ] .
Sgnz?fﬁ(g\?iﬁcntg Bancario do Brasil, varios nlimeros.

E i Empréstimos Investimentos
alxa .
i t Agoes  Imobi-
Correntes P;q?ote- Descontos b
CAarios
389 0.0 00
229 24 : 0 00
O N A
, o i . 24 41
13;% 20,9 2.0 jg,é 2 4
1524 187 2.0 458 2 3
l 182 ig 56,2 21 38
182 , , 13
%gg’g 16,8 12 ggz %,s 38
2283 14,0 1.0 366 18 3
2463 12.9 08 621 2 22
2227 10,9 07 :

Total

718

102,5
101,0
99,6
105,5
98,4
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Quadro 4.14
Distribuigao dos Ativos dos Bancos Comerciai
' G ciais (%
Endices Reais (1952 = 100). Valores em Final de An(o ?
Saldos Tpx:nestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mdvel de Cinco Periodos
Cai e
aixa Empréstimos Investimentos Total
Correntes HiPote- Descontos  Agdes Imobi-
cdrios lidrios
1951 80 95 85
89

iggg lgg 100 100 100 1000 l(}g 133
ron o 100 85 103 676 714 107
Toos o 26 70 98 593 644 98
toe o 7;1 71 105 547 610 99
losy o7 2 .558 103 495 536 96
1% 12 o 2 128 519 594 115
Ioss 125 o 44 128 520 591 114
I N - BRI
. 40) 355

961 132 45 25 133 1112 281 II]I?

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, virios niimeros,
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Quadro 4.15

Distribuicio dos Ativos dos Bancos Comerciais (%0)
Participagio(%). Valores em Final de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente

Média Mével de Cinco Periodos

Caixa Empréstimos Investimentos Total

Correntes Hipote- Descontos  Agbes Imobi-

cérios lidrios
1951 17 30 3 50 0 0 100
1952 19 27 3 45 0 1 100
1953 16 26 3 48 3 5 100
1954 16 24 2 50 3 5 100
1955 17 21 2 52 3 4 100
1956 17 21 2 54 2 - 4 100
1957 20 18 1 55 2 4 100
1958 21 17 1 55 2 4 100
1959 23 14 1 57 2 3 100
1960 23 12 1 59 2 2 100
1961 23 11 1 59 5 2 100

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, virios némeros.

Os titulos descontados representavam sempre mais do que 50% da carteira, aumentandeo
de 509% em 1957 para 599 em 1961. O volume de créditos concedidos sob esta rubrica
sumentou a uma taxa anual de 3,29% no mesmo periodo. O exame do Quadro 4.15 mostra
que os bancos substitufram outros ativos por titulos descontados (exceto um pequeno
volume de agdes) em suas carteiras. A razio desse deslocamento prende-se ao fato de que,
para retorno igual, os titulos descontados apresentavam maior liquidez e menor risco que
seus substitutos mais préximos, 0s empréstimos em conta corrente. De fato, titulos
descontados referiam-se quase que integralmente a efeitos comerciais, isto ¢, agueles que
representavam uma transagdo ‘reat’ . Independentemente da garantia dada pelo préprio
tftulo, a mercadoria transacionada representava ela mesma uma garantia colateral da
operagio. Além disso, os titulos mantidos em carteira pelo barco podiam ser redescontados
pelo Banco do Brasil ou qualquer outro banco privado, o que lhes assegurava liquidez
maior do que a dos empréstimos em conta Corrente o5 quais, do ponto de vista do banco,
eram iliquidos até o resgate. Essa filtima caracteristica exerce influéngia crucial sobre &
decisdo do banco de manter titulos ou empréstimos em face de um processo inflaciondrio
aberto, Sendo impossivel prever as taxas futuras de inflagao, o banco escolhia o ativo mais
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liquide de forma a alcangar um grau mais elevado de liberdade na composigdo de sua
carteira frente a modificacdes no indice esperado de inflagio. Uma terceira raziio, e talvez
a mais importante sob o ponto de vista da realizaggo de operagdes de desconto, dizia
respeito & limitagdo legal das taxas de juros, a qual podia ser mais facilmente contornada
nesse tipo de transagio. Como vimos no Capitulo 2, as taxas de juros sobre empréstimos es-
tavam legalmente limitadas a 12% a.a. e os bancos aplicavam toda sorte de mecanismos
para aumentar a taxa real. As operagdes de desconto nio estavam sujeitas a essa restrigio
legal (ndo constava explicitamente da lei), ficando os bancos dispensados, assim, de utilizar
expedientes que nem sempre eram bem aceitos pelos mutuérios ou pelas autoridades, Em

conseqiiéncia, os empréstimos em conta corrente decresceram sua participagio de 30% em
1951 para 11% em 1961.

Finalmente, o crédito hipotecario compunha o restante dos empréstimos do sistema,
Nao é necessdrio especular muito para entender o forte decréscimo no volume dessas
operagdes. Sendo essencialmente uma operagao de longo prazo, o crédito hipotecario ndo
pode sobreviver 4 aceleragao da inflagdo, representando 1% do total dos ativos rentéveis
dos bancos comerciais em 1961. De fato, ganha aqui importéncia a estrutura dos passivos
analisada anteriormente. Os bancos ndo podiam congelar fundos de curto prazo em
operagdes de longo prazo, em condigdes nas quais 4 taxa de juros cobrada néo contemplava
a taxa de inflagdo futura (com seus efeitos sobre s custos dos recursos).

O indice conjunto dos valores reais dos empréstimos totais (isto &, titulos descontados,
empréstimos em conta corrente ¢ empréstimos hipotecirios) realizados pelo sistema
bancério no periodo ¢ mostrado no Quadro 4.16.
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Quadro 4.16

Sistema Bancdrio. Emprésti}'nos_
fndices Reais (1952 = 100) e Participagdo (%)

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos

Empréstimos dos

fndices Reais Bancos Privados

dos ao
Empréstimos Totais S.etor S‘etc')r
To%os os Bancos Pn;’:do Pu;}lco
1951 91 96 3
1952 100 96 :
1953 101 96 :
1954 93 96 :
1955 94 96 :
1956 92 97 3
1957 107 97 ;
1958 104 97 :
1959 101 98 z
1960 107 98 2
1961 98 98

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vérios nfimeros.

IQ v ente mo no itulo QB5€ -5€ & ¢ 1ndl teve el[lp € no entor d()
ovam (CO n Cap ul 2), bs va qll o d cees 5 T€ I torno
1¢0, 15t0 é 05 i p p C
1] ST C: p
VaIOI bé.s 0, y a]d() l'eal dOS € ]é tHIO08 rati aﬂlente ermanscetl lllaitelado
dutante EOdO 1] pE! iUdO. Ial CO!lStata(;ao, adICIUIlada ac fatO que duI afte a década de 50
OCOTT umr ld() CI¢E. ment Omer llldl.lstrlal (=3 altas taxas de Inﬂagao, Sugefe 0
COTTEn U ap SCl 0C L Clal/
e 0 Ié ldo d p]exo comer Cla.b mdus tr lal exlgla VO].uIneS T ESCCIH‘.CS
Seg‘mnt p crescimento do comj
d= cr é d].[ﬂ, a nivels que a.lCanga am quase 0 llmlt? de Ca]:a:idadE dD sistema ban:a'[lm. B
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qllal, 0 pIOCUIa.mos ex‘ph Il C
lﬂﬂa a0 VlIlCLﬂada a es8e Processo (a CO
0o cerne de 5& Cre Ciﬂlellto nao si flcava 1HAI0T dlspomblhda P
§ S ) 8! gm de de lelldOS em OdEI dO
sistema bat\callo levadD d f()!ma expaildll‘ dl nl
S s 1<) a O VOlume de credito aos vels dema!ldﬁdos
pelo setor Iea.l. AO C(Jntl'ﬁno, em termaos reaits, o encawe d]spon“’el para essa eXpallsao
manteve-se constan te! consequcntemente! 08 PIaZOS dos erﬂpl €stimos S
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reduziram (1), fato evidenciado pelo aumento na velocidade de rotagic dos depdsitos (veja
Quadro 4.8). Por outro lado, cada aumento nos recursos reais era retido pelo setor piblico,
que centralizava crescentemente os controles sobre a disponibilidade de crédito (2).

O restante do portfolio bancério compunha-se de ‘investimentos® cuja proporgio chegou
a apenas 8% em 1953, caindo para 7% em 1961. Nio podemos considerar que tal volume
de ativos rentdveis configurasse um minimo de diversificacio. Isso porque, por um lado, os
bancos comerciais estavam impedidos, como investidores institucionais, de atuar no
mercado de agdes; por outro [ado, a maior parte de seu portfolio era composto de titulos
piblicos, colocados compulsoriamente pelo governo. Assim, ¢ investimento em titulos ndo
oferecia grandes incentivos aos bancos. O decréscimo nos investimentos imobilisrios
parece ter decorrido do que restou das especulagdes do pds-guerra e da tentativa dos
bancos de, lentamente, eliminar esse tipo de ativo dos seus portfolios.

E importante notar que, ndo sendo os ‘investimentos’ uma fragio significativa da carteira
de ativos rentdveis dos bancos comerciais, o impacto das decisdes vinculadas i politica de
crédito das autoridades monetérias sobre a estrutura de seus ativos se dava
fundamentalmente sobre empréstimos, com imediatas repercussoes sobre o nivel de
atividade econdmica. Em outras palavras, a inexisténcia das chamadas ‘reservas
secunddrias’ (ou a debilidade do mercado onde tais reservas pudessem ser negociadas)
significava que urua politica restritiva tenderia a atingir o setor produtivo através de um
decréscimo nos empréstimos, € nao o setor consumidor através da descarga de reservas

secunddrias dos bancos junto ao publico (isto &, através da venda de ativos finaneeiros para
0s investidores),

Em resumo, 2 concentragio em um ou dois tipos de instrumientos de crédito parece ter
levado os bancos comerciais a cumprir apenas uma de suas fungdes como interrmedidrios
financeiros, qual seja a de canalizar recursos das unidades de gasto superavitirias para as
deficitarias, renunciando 4 fungo de diversificar a demanda por tftulos de divida direta, No
finai, isso pode ser atribuido & escassez de fundos dispeniveis para suprir todos os tipos de
necessidades de crédito. O complexo comercial/industrial parece ter demandado com

{1} Teoricamente, os prazos dos empréstimos ndo precisariam ser reduzidos, fechando-s¢ o hiato entre fundas
ofertados & demandados através de taxas de juros mais elevadas. O ponto é que os bancos comerciais, para
evilar a taxa méxima de juros cobravam toda sorte de comissdes ‘fixas’, o que forgava para cima a taxa de juros
toda vez que o prazo dos empréstimos era reduzido,

(2) A influgpcia do setor piblico aumentava, entdo, nfo somente através de uma participagio mais elevada no
processo de investimento (veja Capitulo 3) mas também por um maior controle sobre o financiamento da
atividade econdmica.
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tamanha voracidade qualquer tipo de crédito que a tendéngia dos bancos comerc;feufj (f)o; :
de ndo diversificar - como provavelmente deveria ocorrer idealmente em um perfo e
;expansﬁo - mas concentrar sua atuagio em um ou dois tipos de instrumentos especializados.

Podémos agora reexaminar a politica dfz crédito dps banc0§ comerciais tor;:f;lgg cs:ilso
referéncia ndo mais a modalidade de crédito COI:lCe.dlda, mas sim ?js s‘etotres rrix)entos d(é
era dirigido. Analisaremos, aqui, somente os dois tipos prmapa;s e instru
crédito, os empréstimos em conta corrente € o desconto de titulos.

A primeira desagregagio que se pode fazer, é claro, é’elj.tre setor p}ébhco (1: se(ti(z;s setores
privado. O Quadre 4.16 mostra a pa:ticipaggo dos emprest:r{los_rcccb1 05§ pizao; dols s¢
(1). Parece claro que os empréstimos recet_ndos pelq setor piblico represen S\; muma
pequena e decrescente fragdo dos emprésu}nos 101a1§.lAmda que_prel?séo, ees ve resaltado
levanita alguns pontos interessantes a respeito da politica de crédito. o er-lst ¢ dagdéca?j e 0
setor pablico, que exercia um papel fje lideranca 10 Processo de crescime 0 da déca
50, ndo colocava o setor bancério privado sob pressdo dlretg 40 ndo c?_mpedado o
empresas privadas pela obtengéo de recursos gZ).. O'setor privado era 1nfa.nbl ciad ol:-emanes.
mente pelo sistema financeiro privado,l até ¢ limite imposto pelo setog pé i b,al  rema
cente era financiado por agéncias piiblicas, no contexto de uma estratégia glo

definida.

Os Quadros 4.17, 4.18 ¢ 4.19 mostram a desagregacao dos empré'stilmos dé% 'StISt‘E::::: ccio
bancdrio para os principais setores econdmicos. Uma parte subgtancmbdo cr 1dc:1 bancar
era destinada ac complexo comercial/industrial. Estc setor conjunto z_ialsg'rvgu, duran
periodo, cerca de 77% dos créditos totais concedidos; o setor COTI:!C;C’l ( munu;ztati ?
participagio de 46% para 40% entre 1951 e 1961, enquanto a da inddstria aum

31% para 38% no mesmo periodo.

As atividades rurais {agricultura e pecuéria) tambén} recebgram um montante relativa-
mente estdvel de crédito (9%), enquanto os empréstimos ppvados mantiveram-se 0o
entorno de 10%. Vale a pena especular sob;e o nivel reduzuio de crédito rurzlxlg,61 e
considerando-se que a agricultura contrilbuxa com 25% em 1952_6 21,2% e?} € paara .
renda gerada nos virios setores econdmicos. Existern, é claro, diversas exp 1c2gqes pS .
fato, Por razdes histéricas, os bancos sempre foram reticentes em fazer empréstimo

1} As autarquias estio incluidas no setor pﬁblico.. ) L L ) .
Ez; Encontr;l-se freqitentemente na literatura brasileira refer;ncta_s a gri&?saof::gl‘c:li; psez_ll(; ;gi;n:ﬁﬁ;ﬁ:;
. . i e
T parte do setor pblico de forma a financiar seus déﬁats_ e caixa. Se tais ;
gg siztema ba.ncé.rig que inclui 0 Banco do Brasil, a aﬁrmagau parect estar correta. Se de'lxarm?sro ia:ﬁo; ;:3_
Brasil de lado, devemos concluir que o setor piiblico respeitava as fronteiras a que deveria se ater p

ciar o seu déficit de caixa.
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Quadro 4.19

152
] 153
agricultura, j4 que enfrentaram trés morat6rias rurais desde 193¢ (1). Por outro lado, 2
fronteira rural expandia-se rapidamente, e nem sempre estava 20 alcance dos novos
estabelecimentos (2). Uma terceira e mais importante razéo prende-se a0 fato de que,
dispondo de um montante limitado de fundes disponiveis, os bancos concentravam suas
operagdes nos mercados imais dindmicos e rentéveis (3). Assim, mereciam prioridade as
stividades comerciais e industriais urbanas, Gue no estavam sujeitas a problemnas tais como
ciclas de colheita com prazos fixos de empréstimos.
g 2 2 2 9 o o
F|E £ &€ 288 &8 8 8 & g 8
% - Como j4 foi mencionado no Capitulo 2, os setores industrial e agricola foram os fnicos a
- @ = elevar o saido real do volume de empréstimos. Esses saldos elevaram-s¢ a uma taxa anual
g E § S 2 g 2 2 & o 2 o o o de 2.3% e 1,6%, respectivamente, durante o periodo 1951/61. Se compararmos essas taxas
g E E - s A com o creseimento da produgio dos dois setores (9,7% ¢ 5,19%), podemos ter uma idéia das
‘g Se @ B restrighes impostas a esses setores por um sistema banegrio controlado e subdesenvolvido
S ‘E £ 5 {4). O complexo comerciai/industriali teve de enfrentar prazos de empréstimo menores
25 3 .g R efou procurar fontes alternativas de financiamento. Examinemos, entéo, o aspecto
§ = Té g E N= financeiro da e'xpansﬁo do cqmplexp _comercml/mdustnal na década de SQ. Esses setores
S oL & 5 § NN N M N e N e buscavam no sistema bancario tradx‘czqnal‘ os fundos para compor seu .capqal de giro. Como
S8 8 & A a expansfo real dessa fonte estava limitads, a competicao por fundos implicava a redugdo
g E > 3 § - gradual dos prazos de financiamento e a elevagao da taxa de juros. Os fundos eram
5 -8 g § C|5 destinados s empresas mais em decorréncia de suas ligagbes com o bapco do que ?ela :
8 E-E ZB8|E[ID ° o bt o w o ow o~ maior competigio na obtengdo desses recursos. O complexo comercial/industriai foi entdo
ERT. 27 | g e obrigado a buscar fontes alternativas de financiamento de capital de giro. Uma situaggo
mrE £3 < extrema ocorreu guando as empresas passaram a vender seus titulos diretamente ao
g é’ 5 é % piblico, no que fi_cou conhecido como ‘mercado paralelo’. Nesse mercado, no entanto, 08
sge 2% 4 fundos eram destinados ao fance mais alto.
255 L33 g
EES £ 12ls 2 5 8 9 % 3 =» :
288 3 |2 R R
§ 2 2 Por outro lado, as necessidades de financiamento das inversoes de longo prazo - - 5
& 2 o § ' especialmente em infra-estrutura - eram supridas com recursos piiblicos, diretamente pelo
B Tle v e un = Ty governo ou refinanciadas a contratantes privados. Restava, entdo, o financiamento do
E ¥ 5 ¥ 9 3 3 L g9 9 g 9 g capital de médio prazo, especialmente as necessidades de capital fixo da indfstria. Este era
35 g provido por todo um sistema de incentivos, incluindo-se subsidios cambiais para &
2 _ importagdo de equipamentos ¢ incentivos ao investimento estrangeiro. O restante deveria
= n
Z E ; (1) 1933 Dcc_:n_:lo 22.626; 19_38: Decreto-lei 1.002 e 1.828/39; 1946: Decreios-lei 9.599 ¢ 9686 ¢ Lei §/1946 (para :
G ° débitos da atividade pecudria).
.g L T R A T Y E (HE bem possivel gue parte dos empréstimos a ‘atividades privadas’ fossem destinadas a intermedidrios que
fa) N g financiavam pequenas colheitas. Os dados disponiveis ndo permitem confirmar esta hipétese.
g (3) E talvez menos armiscados. De fate, se separarmos o empréstimos para agricultura em tiinjos descontados &
- & oo T L o2 = % oo o 5 emprést.imos em conta corrente, os Prims:iros.res‘pondiaj’n por uma fragio mpito anajs eievada do vo]umcrmtai :
) s & =S ‘é" 0 e v o = b ‘é’ de cré’dtlto de cada tipo. No caso de inadimpiéncia, um titulo parece ser um investimento hem melhor gue um
— — — - = =) LE cmpréstimo, se 0 banc_o cspera {cceba_r par‘te dele do governo. ) ) ) i
(4) E claro que o crédito total (isto €, incluindo o Banco do Brasif) elevou-se a taxas muito maiores - 83¢ :
o papel restritivo do sistema bancirio no

obstante menores que o produto - mas o ponto a ser sublinkado é
financiamente da expansdo ccondmica dos anos 50..
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mercado de médt ito
e enm]v?;ed;o e longo prazos. Restrito &s operagbes de curto prazo (das quais a maijo
o desconto de titulos comerciais), 0 sistema bancdrio privado nio ’

dlvﬁ[SifICOu sua carteira no Sentldo de un espectr
sp
0 mais aHlplo de PI 4705 de ﬁﬂanCIaInentO!

etoda a ex a i

cconomien nbo parect tor .‘d mdl\g?z abertas aite.rnativas de financiamento, o sistema
posar disso, nin se done 5;11 o inibido de expandir-se face ao sisterna financeiro rigido.
inflagio e o (iua%e ) So, do momento, conc_lmr aprgssadamente que a aceleragdo da
a0 oo estr.mura 5 ? sisterna financeiro brasileiro em 1963/65 foi consegiiéncia
Jr deD1963/65 Py m,ui:'ga n: ;:_z‘ colocada sz forte tensdn, Como serd observado adiante, a
relacionada com 2 prépria es:gncgcg ma.S]mPieS sobre-expansdo monetdria e esteve |
cresciments cacothide séncia da estrutura da economia e com: a trajetdria de

4.3. Bancos Oficiais

Parase o L i
et examinb;f; (zl quadro cornp}etf) d'o sisterna firanceiro brasileiro no periodo 1952/61
esempenho das intituigdes pdblicas de crédito em seu papci )

Complemeﬂtﬂr na ofer ta de S S d“‘el 08 8¢ COT: a. N e
- fund{)k a0s 505 setores da <] Oml 3 Da< Uariaﬁ iIlStJtulgOeS
existentes somente duaS serao destacada% 0 BBHCO d -q como efetiva nenie
o] O Brasﬂ en B DE, {
umportantes n T Vels
D o] pﬂnordma flnancel 0.A% demals eram de p3que 0 Dorc ¢ CSpO Sa an pe
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suprimento de crédi o

bisicos que s ;;eg:ltg§ bastante especificos (1), sem relevincis para os setores econdmicos

Brasile o BNDE%omlz?:; nos "moi‘ Sg- DZSSH forma, os bancos comerciais, o Banco do \
> ram, naquela década, o suporte pibli i :

razO? Y e ! y porte phblico ¢ priv

azodvel eficiéncia a demanda de crédito entdo constata%a privado que atenden com

4.3.1. Banco do Brasil

Como foi vi '
predom(i)ni(i:tzlitg S; gi;;rl';ulo 1 © Banco do Brasil sempre ocupou umna posigio
metade do séalo 19. Na r:imc%no brasileirg, d’esd_e sey estabelecimento na primeira
maior banco comercial dp meira metace do século 20 a instinwicdo consolidou-se como o
al do pais e assumin, gradualmente, o papel de autoridade monetdria

(1) Nessc caso se incluf i i
ufam b b

s e oo :[ CC;:; Ect_)lnomlca Fc'dcral e as Caixas Econdmicas Estaduats, dirigidas ao crédi
e o B o deste do A::u : que supria fundos ac nordeste brasilciro permanéntemente defz: cf. 1&0
2 azbnia, que apoiava & Zbmica

por secas; o Banco do Crdi nia, p a extragio de borrachz natural i4 i

« ia, que apoia Xz g re|

dito Cooperativo, cja principal atividade era o apoio as coopcrativagslil(::acl?éacﬁnwa

ito.
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Nos primeiros anos da década de 50 o Banco do Brasil desempenhava claramenic 0 papel
misto de banco do governo, banco central (junto com a SUMOC) ¢ banco comercial, o que
Ihe assegurava um extraordindrio potencial de crescimento toda vez que a econonlia se ex-

pandia.

As caracterfsticas do Banco do Brasil como autoridade monet4ria foram examinadas na
segao 4.2.2 e seréio mais detalhadas no Capitulo 6; no Capftulo 3 examinamos sua atuagio
de suporte aos planos do governo. Nesta se¢io examinaremaos o desempentio do Banco do
PBrasil puramente como banco comercial. A separagao dessas atividades ndo constitue um
grande problema, pois o Banco operava através de diversos departamentos. Como
autoridade monetéria operava 8 Carteira de Redesconto (em nome da SUMQC), a Caixa
de Mobilizagio Bancéria, a Carteira de Cambio e a Carteira de Comércio Exterior
(CACEX); como banco comercial operava através da Carteira de Crédito Agricola e In-
dustrial (CREAI) e da Carteira de Crédito Geral (CREGE). No entanto, 4 mistura de
atividades de banco central e banco comercial constitui-se em um dos pontos mais intrin-
cados a ser solucionado pela Reforma Bancéria de 1964, como wera discutido no Capftulo 6.

A importancia do Banco do Brasil na rede bancéria pode ser avaliada quando se leva em
conta que em 1952 o Banco tinha uma participagao de 12%% no total de agéncias existentes.
com mais de 300 estabelecimentos. Mais ainda, o aspecto peculiar dessa rede residia no

localizava no interior, em regides nao atendidas

fato de que a maioria dessas agéncias se
pela rede privada. Isto porque © Banco, como serd visto mais adiante, era a tinica instituiggo
do Banco do Brasi! caiu para 10%,

de crédito rural. Em 1961, a participacio das agéncias
menos como resultado da evolugdo do proprio Banco
bancéria privada nos itimos anos da década de 30.

do que da rdpida expansio darede

A import4ncia do Banco do Brasil no suporte a0 setor privado pode ser avaliado no

Quadro 4.20,

Pode-se observar que ao longo do period
oferta de crédito ao setor privado. Se temos em conta que a maior parte d
subsidiada no que se refere 2 taxa de juros, ndo & dificil imaginar o impacto da atuagdo do
Banco sobre a atividade produtiva do setor privad
menos Tigoroso no que se refere as condigoes de concessao de créditos, constituindo-se,

portanto, em substituto jmportante do crédito privado toda ve2 que se adotava um

programa de estabilizagao.

o o Banco do Brasil resi)ondeu pela metade da
esses créditos era

0. Além disso, o Banco do Brasil erabem
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Quadro 4.20
Banco do Brasil - Ei.npréstimos ao Setor Privado
q Corrent_es, Participagtes ¢ ndices Reais
aldos Tn{nestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos
Banco do Brasil i
Total Milhées de Cr$ Participagio i;dicle
Correntes % 1952‘3:-if 100
1952 1014
¥ 51,8
195 . P
1953 123,6 63,6 51,5 102
153,0 833 4, 106
1955 174.7 93.6 gs’g 100
1957 1945 31 523 183
1957 149 131,6 51,6 112
1930 oo ,0 166,3 52,9 114
1920 547,8 196,3 49,0 96
1961 o s 261,6 478
6,3 3736 488 gg

Fonte: Movimeato Bancario do Brasil, vérios nfmeros.

Dois aspecti icionai
participa gggtgg% ::il:(x)og:ig ;jexir]em ser aPontados no Quadro 4.20. Em primeiro lugar, a
e 1954, Bsse resaltado & co asil o suprimento de crédito ao setor privado declinou a; rti
linou uma frac@o crescent ‘;IseqﬂeﬂCIa dt? um duplo movimento, Por um lado, o Bancpa;i .
Tesouro. De fato, em 195 2e ¢ sua expansio para operacdes de cobertura do déficit d o
oiiblico (o que incluia a rta\penas 20% dos empréstimos do Banco eram dirigidos ao°
18%. Por outro lado col:: fes_ ao Tesouro), enquanto em 1961 esta percentagem al e
seriodo que os banc:)s co nere }T{encmnad.(, na Capftulo 2 e na seciio 4.2.1. fcg)i nesszan o8
mizar a captagio de mnaéﬁe;ifi e:?:n diram fortemente suas redes, objetivando maxi-
restrigdes impostas pelas autol’idages ;ﬁzii?;ﬁ:glp réstimos, em face das crescentes

Em segund
axpandiug&lt?r a(l)'l tléliar,e (;fvz:l}or real dos empréstimos supridos a0 setor privado quase nd
D 101 cxaminad (?no%a (I;iatlllltl:gnzganéd? em 1961 um valor 5% infefior ao de ?952 ];‘,l:soese
¢ € importante destacar, apenas, desen
, , que esse desempenho

.mpds sérios obstdculos 2 o a i
! peragio eficiente do s i
sentemente de fontes alternativas de ﬁnanciame:tt:r privado, forgando-o & depender cres-
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nte que o crédito do Banco do Brasil era basicamente
foi totalmente explorado nas vérias andlises procedidas
sobre o sistema financeiro brasileiro, 3 excegao de consideragbes sobre a importéncia desse
subsidio no crédito seletivo ¢ incentivo a certas atividades. Em nossa opinido, o aspecto

do 4 politica monetdria, na medida em que

importante que tem sido ignorado estd relaciona
esse subsidio implica um custo que & necessariamente absorvido pelo setor publico.

Foi mencionado anteriorme
subsidiado. Esse aspecto nunca

No Quadro 4.21 fez-se uma estimativa do subsidio implicito concedido pelo Banco do
Brasil ao setor privado através de seus empréstimos, Os dados das taxas de juros praticadas
pelo Banco s6 estao disponiveis a partir de 1956, Nesse quadro o subs{dio foi calculado a
partir da diferenga entre as taxas de juros cobradas pelos bancos comerciais e pelo Banco
do Brasil, sendo o subsidio implicito o produto do volume de empréstimos pela taxa de
juros real cobrada pelo Banco (ainda que essa taxa tenha sido positiva, em alguns anos).
Observa-se, entdo, que o valor desse subsidio aumentou significativamente a partir de 1959,

guando ambos 08 diferenciais aumentaram.

Q impacto sobre a politica monetdria pode ser apreendido pela relagdo entre 0 Mo~

tante do subsidio ¢ o deficit anual de caixa do Tesouro. Este ltimo sempre foi visto como a
principal causa do sumento do estoque mornetdrio, 0 que & correto em termos diretos. No
do Banco do Brasil implicava uma expansac

entanto, o subsidio implicito nas operagoes

monetaria simplesmente para cobrir os custos de tais operagoes. Na verdade, esse tipo de
pressdo sobre 0 Tesouro, & por fim sobre o estoque monetario, permanecia abscurecido
pela expansao priméria de moeda necessdria para cobrir 0s déficits fiscais, mas sua

importéncia ngo pode set ignorada (1).

rivado podem seT separados como consia
declinante dos empréstimos reais ao setor
2. A razao desse declinio prende-se a0 fato
asil, diante das necessidades cres-
or mais fragil,

Os empréstimos do Banco do Brasil ao setor p
do Quadro 4.22. Pode-se observar 2 participagio
comercial, resultado ja mencionado no Capftulo
de que o sistema bancério, em particular 0 Banco do Br
centes tanto da indiistria como do setor publico, sacrificou o comércio, o set
em termos de garantias € liquidez oferecidas por seus empréstimos.

i valor & uma participago nos empréstimos que

O setor industrial alcangou em 1954
dos anos 50, periodo no qual a produgio industrial

pouco se alteraram na segunda metade

quando o déficit fiscal fot integralmente coberto pela
exercia pressdo sobre o esteque monetéario. No entanto,
nto fiscal do Tesouro 3o s¢ inclufam os subsidios do
do ‘orgamento mopetario’. 0O impacto real dos

{1) Depois de 1964 esse ponto fica ainda mais claro,
colocagao de titulos ptblicos e o orgamento nao mais
esse equilibrio era apenas aparente, visto que 1o Orgame

sistema piblico de crédito, que aparece somente no chama
subsidios apareceria sOMENte através de uma consolidacio dos orcamentas fiscal ¢ monetario (

secao 6.5.5)-

veja Capitulo 6.

|
1
]
1
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expandiu-se significativamente, Tal resultado tambhém sugere um sacrificio em favor do
setor piblico.

O Unico setor efetivamente beneficiado pela expansao do Banco do Brasil foi a
agricultura/pecudria que receheu crescentes montantes de crédito no periodo. Sua
participacio nos empréstimos lotais cresceu de 205% em 1952 para mais de 30% em 1961,
expandindo-se a uma taxa média anual real de 4.8%. Esse desempenho resulta do fato qu.
0 Banco do Brasil era o verdadeiro e dnico banco rural no Brasil, responsivel pelo
finaneiamento 2 produgio e 4 comercializagdo da maioria das culturas.

Quadro 4.21
Subsidios Implicitos nos Empréstimos do Banco do Brasil
ao Setor Privado
Taxa de Juro Subsidio Implicito

(1)

)

&) (4) © 0 @ O
1956 1 31 67 36 64 160,064
1956 D 38 84 95 46 57192 62 126 754
1957 J 42 78 3,6 27 1205 3.3
1957 D 44 82 69 3.8 15 1316 33 66 357
1958 J 46 72 2.6 17 1491 25
1958 D 38 89 63 5,1 25 1663 42 67 713
1959 ] 46 90 44 128 1814 232
1959 D 44 88 174 44 130 1933 252 484 1513
1960 J 44 82 3, 93 2307 215§
1960 D 49 109 137 6,0 88 26,6 230 445 573
1961 J 85 88 03 83 86 3151 271
1961 D 62 97 171 3574 109 3736 407 678 493

(1} Taxa de Jures de 6 meses do Banca do Brasil (7) Salde dos Empréstimos do Banca do Brasil ag Setor
{2} Taxa dc Juros de 6 meses Bancos Comerzciais Privado, Milhacs de Cr$, Ajustados Sazonalmente.

(3) Taxa de Inflagdo Scmestral (8} Subsidio Implicito = {7).(6) em Scis Mescs

2 - (N {9) Subsidio Anual Implicito = Soma dos Dois Semestres

B3 - (10)  Subsidio Implicito como % do Déficit de Caixa do
{0) () +(3) Tesovro

Fontes: Relatorios do Banco Central 1970 ¢ Apéndice 2.3; Conjuntura Econdmica, virios nimeros;
Movimento Banedrio do Brasil, virios nimeros.

Fat

W

Quadro 4.22

réstimos em Conta Corrente

Barco do Brasil. Empréstimos ao Setor Privado

Titulos Descontados + Emp

es e Indices Deflacionados *

0
Milhdes de Crb e %
Valores em Final de Ano

Valores Correntes, Participag

Participagoes

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos

fndices Deflacionados

Correntes

99
105
106

61
15
14

100 100

100 100 100
142 108

127

125

97
98 209

97 219
90 219
95 254
92 254

100,0
100,0
100,0

100,0
100,0

328 206 206 26,1
320 293 25 162
305 411 24,8
298 424 24,4

124 476
56,9
75,7
86,1

15,6 9.8 9,8
18,2
23,1
25,7

1952
1953
1954
1955

102
116
17

3,6
34

9,2
2,7
2,9

12,8
18,8
21,0

16,7
31,1
36,5

99
102
101

13
15
16
12
13
12

144

115
139
148

73 214 136
77213
75 202 152

160,0
100,0
100,0
100,0
100,0

33
34
34
3.2
32
3,0

234
24,7
26,0
28,3
29,1
31,1

44,3
452
44,7
44,4
42,9
414

20,0
268
258
24,1
24,7
24,5

34 1025
42 1252
53 1567
59 1852
81 2494
1,0 3631

24,0
30,9
40,8
52,4
72,7
112,8

454
56,6
70,1
822

107,1

1503

29,7
335
40,5
44,7
61,5
89,0

1956
1957
1958
1959
1960
1961

* Deflacionado pelo IGP-FGY

Total

Diversos T =

Comércio I = IndGstria A = Agricultura D

C =

Fontes: Movimento Bancério do Brasil, varios ntmeros,
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A partir de 1953 0 Banco do Brasil passou a suprir mais de 70% do total do crédito ao
setor rural; esta posi¢io de destaque torna-se ainda mais expressiva se considerarmos que
05 bancos privados direcionavam suas operagdes basicamente para setores proximos a0s
centros urbanos, ficando a cargo do Banco a atuagdo no interior do pais (1). O Banco do
Brasil atuava no setor rural através de vérios departamentos: financiava a producao através
de CREAL, a exportagio através da CACEX, regulava diretamente a oferta através da
COmpra} e venda de estoques, etc. Por essa razdo, todas as tentativas de reforma do sistema
bancario que nao estipulassem precisamente o papel do Banco do Brasil no crédito rural
sofreram sempre violenta oposicio no Congresso, por parte de deputados e senadores que
Tepresentavam a classe dos proprietérios rurais (veja segio 6.5.2).

Para concluir, podemos afirmar que o triplo papel do Banco do Brasil - autoridade
monetéria, banco do governo e banco comercial - foi desenvolvido na década de 50 de
forn_la desequilibrada, quando as duas primeiras atividades crescentemente dominaram o
apoio ao setor privado, com a excegdo de suas atividades como banco rural. Mesmo depois
d.e 1964/65, quando a meta do fortalecimento do setor privado orientou as reformas do
ststema financeiro, o Banco do Brasil ndo perdeu sua posigéo predominante.

432, BNDE

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE) tornou-se nos anos 50 a
Pr{ﬂC!pal agéncia oficial para orientar os investimentos piiblicos, e, especialmente, o
principal executor das politicas projetadas pelo Plano de Metas nas 4reas sob a
responsabilidade do setor piblico.

I’\T? verdade, a criagdo do BNDE marcou o estabelecimento de um novo aspecto de
pohtu‘:a na economia brasileira, qual seja a intervengéo direta do setor piiblico nos
lnvestimentos em infra-estrutura bésica, de forma planejada e coerente. Até entéo o gasto
piblico tinha sido dirigido a investimentos ligados as atividades do café ou, em casos
isolados, a algumas grandes empresas piiblicas (por exemplo, a Companhia Siderdrgica
Nacional e a Companhia Hidroelétrica do So Francisco), mas sem coordenagio com
outros setores.

(1) Durante os anos 50 o crédito rural foi significativamente alterado. Erm 1957 a Lei 3.253 crion diversos ig-
strumtl:nlfa_s espectficos de erédito rural, sendo o mais importante deles a ‘Nota de Crédito Rural’ que, dada sua
negociabilidade e liquidez, resulton em rdpida expansio do crédito rural, especialmente aquele suprido pelo
Banco.do Brasil. Veja a esse respeito ‘Simplificacdo da formalizacie dos instrumentos de crédito rural’
(Boletit Trimestral do Baneo do Brasil, N¢ 1, 1958),
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Em dezembro de 1950 os governos brasileiro e norte-americano assinaram um acordo
de cooperagio estabelecendo uma Comissédo Mista para avaliar e projetar os planos de um
‘Programa de Reaparelhamentc Econdmico”. Mais tarde, em setembro de 1951, o Banco
Mundizal e 0 EXIMBANK concordaram etn Suprir os recursos necessrios para a
implementagdo dos projetos aprovados pela Comissao Mista. Medidas internas também
foram tomadas para levantar fundos em cruzeiros para apoiar os projetos: sobretaxas de
imposto de renda, depdsitos compulsérios das Caixas Econdmicas e Institutos de
Previdéncia e uma autorizagiio para o Tesouro avalizar a captagio de recursos externos {1).

Em 1952 foi criado o BNDE, como agéncia gestora do ‘Fundo de Reaparelhamento’ e
executora do ‘Programa de Reaparelhamento’ (2). A orientacio geral era a de ‘reequipar
portos, ferrovias, armazéns, frigorificos ¢ matadouros, aumnentar a oferta de energia elétrica
¢ desenvolver as inddstrias basicas e a agricultura’. Em suma, 0 BNDE deveria dar conta de
todas as caréncias existentes na economia brasileira.

Os projetos preparados pela Comissdo Mista se concentraram na revitalizagdo da rede
ferrovidria, principal entrave ao desenvolvimento econdmico. No entanto, ao definir os
recursos financeiros necessarios para a conclusio de todos os projetos, o montante total
situou-se acima da capacidade do Banco mobilizar fundos. Os recursos em moeda
estrangeira prometidos pelas agéncias externas foram inexplicaveimente reduzidos jéno
primeiro ano de atividade do Banco, ficando este na dependéncia de fontes internas de
fundos. Em 1956 uma série de modificagdes foi introduzida nas fontes de recursos do
Banco (3), basicamente direcionadas para reforcar a captagio vinculada. Ademais, 0o BNDE
enfrentou uma série de perdas de recursos, pois o Tesouro, sistematicamente, deixava de
transferir os fundos arrecadados das sobretaxas sobre o imposto de renda (4).

O volume de operagdes do Banco pode ser analisado no Quadro 4.23. Cabe observar a
importancia das modificagbes processadas em 1956 como preparagao do Plano de Metas,
quando os recursos mais do que dobraram em termos reais. Pode-se também notar a
importancia dos avais concedidos pelo Banco a fundos captados no exterior por empresas
brasileiras. Tais operages j4 ultrapassavam, em 1956, os financiamentos diretos do Bazco.

{1) A Lei 1.474, de 26.11.51, criou a sobretaxa de imposte de renda para todos os contribuintes a partir de 1952,
uma sobretaxa sobre os lucros ado distribuidos pelas empresas e autorizou a emissao de titulos representativos
dessas contribuigdes. A Lel 1.518, de 24.12.51, autorizou o Tesouro a contratar ou avalizar a captagdo de até
500 milkdes de dolares no exterior.

(2) A Lei 1.628, de 20.06.52, regulamentou as leis previamente meacionadas ¢ definiu as atribuigdes do Banco
(3) Lei 2.973, de 26.11.56.

(4) Em 1957 o Tesouro reteve um montante de fundos superior aquele transferido ao Banco naguele ano
(Exposigio, 1964, pag. 43).
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Em 1958 o v Edi i
emprgstines cot;lzx;lj?ddc cridm.) suprido pele BNDE alcangou quase 7% do total de
ortines s fomce)sd;;er: mstemg bancdrio comercial privado ao setor privado. A
2 cursos €, portanto, evid i ,
o 4 -, P , evidente, especialm i
q €0 segula estritamente a Lei da Usura e nio cob p aiores o as e
e rava taxas maiores do que 12%

Os recursos do BNDE,
ne entanto, foram reduzid
resaliags 305 do £ . nto, reduzidos de 1958 até 1960 i
conseaiona o dp;?azné(:l;o l;rasﬂ’cqm o Fundo Monetério Interuacior;a??llx(;i?g ﬂ;?nCOmo
mesm redumio poge e 1‘;1.5 e crédito das agéncias internacionais foram interror;t id
G aogio pot 0 ser‘vafia na concessdo de avais, refletindo as mesma; P A
EML. Tal st epvr:rs;su b;:seﬂelggz clie captar fundos externos sem a concordéilcia do
- 3 m 0
Seein 5 3.0 » quando essas relagdes foram restabelecidas {veja

Em resumo i
0 apoio f i } i
dcath oo 0 éelegesuﬁio lgNDE a0 mvestimento em infra~estrutura bésica foi decisi 4
Climinagao do oy ando o barateamento dos insumos ao setor industrial o
€I50§ estrangulamentos na economia brasileira wes

Quadro 423
ENDE
Empréstimos e Avais
Milhges de Cr$ e US$
Empréstimos Avais
Mm@ e @ ® ®
%ggg 11 11 100 18 .
1953 ;,4 12 110 19 21 97 ot
1954 2,0 20 175 33 71 45 03
1955 7,5 15 129 25 21 15 10
1956 8,1 34 29 S5 5339 19
1957 88 38 33 5g 13 87 3
1958 29 49 419 67 203 280 10’7
1959 ﬂ,s 31 260 45 165 263 7"6
1961 8 32 269 41 50 959 i
242 37 320 49 655 191 3'8
8; El;g;g:uhgg: - lltddﬂd!l':?cs Cr$ Correntes (5) Awvais - Milhées de US3
Ses Cr$ de 1952 (6} Avais - Milhes de Cr$ convertidos pela taxa média

(3) Indice de (2) 1952 =
@ (e e %)dos Empjgfamos dos Bancos do m.ercad.o fivre {APEC, 1964, Quadro 1-6)
Comerciaty o Sepem brcation (7) Avais - Milhes de Cr$ de 1952
Fonte: BNDE, Exposicao, vérios nimeras,
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CAPITULO §

A ECONOMIA BRASILEIRA DE 1961 A 1968

5.1. Introdugéio

4lise, 1961/68, difere do primeiro sob diversos

mia brasileira experimentou uma aceleragio em
seu ritmo de crescimento, basicamente e conseqiiéncia do Plano de Metas implementado
a partir de 1956. Observado sob uma perspectiva de longo prazo, foi um periodo de relativa
estabilidade econdmica e institucional no sentido de que 2 estrutura do pafs pide
desenvolver-se sem maiores tensdes. O modelo de industrializagdo por substituigao de
importagdes foi levado ao sew limite possivel nos marcos da organizagfio social e poiftica

vigente.

O segundo perfodo objeto de nossa an
aspectos. Durante a década de 50 a econo

mostrou no§ primeiros anos o esgotamento deste modelo,
e a econona foi violentamente abalada por uma séria crise, seguida de uma recessdo por
guatro anos, O sistemna politico foi rompido, dando-se oportunidade da realizagdo deuma
série de reformas necessérias a resolver 0 impasse instifucional. Sob esse ponto de vista, o
das politicas alternativas que foram {ou

odo 1961/68 é extremarmente rico e termos
al da década de 60, no entanto, pode-se observar gue
s houve defasagem entre as

aparecendo enta0 enormes

A década de 60, ag contrério,

peri
tentaram ser) executadas. Ao fin
ambos os perfodos formam um dnico continuo onde apena

expansdes econdmiicas e as necessarias reformas institucionais,
tensoes sociais ¢ poiiticas.

5.2, Condigbes Econdmicas Gerais no Perfodo 1961/68

brasileira atingin 0 auge de um processo iniciado
a segunda metade dos 50 pela implantacio do

do 1955/59 a taxa de crescimento do produto
chegando a 10,3% e 1961,

No inicio da décadade 60 a economia
nas duas décadas anteriores e acelerado n

Plano de Metas. De fato, enquanto no perio
atingiu a média anual de 6,3%, em 1960 esta elevou-se a 9,7%,
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Confo i i f iori
Conke ;1[1]3::1{1'(: ::;2:;23&1 no Capitulo 3, 2 maioria das metas do Plano havia sido cumprida
entava um ritmo de atividace 3 plena i )
: ) r capacidade. Comparado 3
econo - i i e nc
mia pré-existente, um s6lido parque industrial fora instalado, principalglente nos

se i T
Cré(;;i;l de mgtena[ clétrico, transporte & quitmica, dando Margem 4o aparecimento e
ento de setores produtores de méquinas e partes para estas indistrias

N . -
aome soei?;?n't? o velho principio tautolégico da teoria do ciclos nao deixou de se
apresent: },)15 fo é, aum cgclo expansivo da produgdo e investimento segue-se u;rl ciclo

- De Tato, a partir de 1961 a taxa de crescimento do Produto caiu bruscamente e

pelos seis anos seguintes manter-se-i i
elos ¢ E -s¢-id abaixo de 6%, que pode se i
; r
histérica de crescimento da economia brasileira aer considerada. taxa

O .
divers%::;ceiigri.slerél:;?a as taxas de crescimento do PIB no periodo e sua decomposicdo nos
praticamonte s metad(;n:ilcos' Observa-se que j4 em 1962 a taxa de crescimento do PIB ca )
média amual £ do 200 0 seu va‘lor no 2o anterior. Nos quatro anos seguintes, 1963/66, z
1967 hé wmm inici d 2, pouco acima do crescimento populacional no periodo (2,59%) E:n
Ci0 Ge Tecuperagao para entio, em 1968, a taxa alcancar ¢ maior v,a:ior &a J

década quaﬂdo comega ur novo CIC]O expaI!SlVO que sees P
&
tEHdel 128 e]OS CINCO anos

Quadro 5.1

Brasil. Produto Interno Brito e Produto Setorial
Taxas Anuais de Crescimento (95)

FiB Inddstria  Agricultura  Coméreio Transporte
1960 9.7 49 96 s9 g7 2
1961 103 7.0 106 33 o
1962 53 55 78 58 0
1963 15 1.0 0.2 0.0 e
1964 2.9 13 52 11 y
1965 27 138 47 17 oo
1966 38 146 93 74 P
1067 48 92 30 42 o
1968 12 45 133 12,5 5o
1969 10,0 338 121 93 1?’2

Fonte: FGV - Conjuntura Econdmica - vrios nfimeros.
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O exame da desagrepagio setorial revela que até 1964 todos os setores diminuem suas
1exas e mantém-se a niveis reduzidos, com excegdo do setor industrial em 1964 por razdes
que ficardo mais claras adiante. Nos anos de 1965 a 1966, além das taxas extremamente
baixas no setor de servicos (comércio, (ransportes e comunicagdo), observa-se uma
conjuntura simétrica entre agricultura e indtstria o que mais uma vez manteve reduzida a
taxa global, Em 1967 o bom desempenho do setor agricola, aliado a uma taxa néo negativa
na indastria. eleva a taxa global. Em 1968 a inddstria j4 estd plenamente recuperada e inicia
a retomada do crescimento acompanhada pelo sistema de distribuigdo (comércio e

transportes).

Esse comportzmento da economia no perfodo esteve ligado 2 uma série de fatores que
serdo objetos de exame no que segue. Em primeiro fugar estdo aqueles fatores que podem
ser cansiderados como ‘estruturais’, isto é, agueles ligados aos movimentos de longo prazo
da economia e sobre os quais pouca coisa pode fazer a politica economica. Referimo-nos
ao que foi dito acima a respeito dos ciclos de produgdo ¢ investimento cujas trajetérias
dificilmente podem ser revertidas por decisdes de politica (1).

Em segundo lugar estiic as guestdes da inflagdo ¢ do balanco de pagamentos que s¢
agravaram rapidamente nos primeiros anos da década. Estes dois fenémenos conjugados
marcaram a mudanga de orientacdo da politica econdmica em sua énfase na promogao do
desenvolvimenio parz o controle dos pregos ¢ do déficit externo. Esta modificagéio, na
medida em que foi tentada e implementada com maior ol MENOT $UCESSO, caracterizou toda
a politica econémica do periodo. De fato, pode-se observar, primeiro, a tentativa de
controlar os déficits do balango de pagamentos junto a timidas tentativas de estabilizagdo
em 1961 e 1962, seguindo-se uma violenta politica de contengfio do gasto piblico em 1963,
para culminar na politica de estabilizagdo do novo governo de 1964,

Em terceiro lugar, e certamente ligada aos problemas apontados acima, estava a
questdo do financiamento da atividade econdmica. De fato, também ac inicio da década,
observa-se uma crescente dificuldade tanto do setor privado como do setor piblico em
mobilizar recursos financeiros para seus gastos correntes ¢ de investimento. Na medida em
que a inflagio deixou de funcionar satisfatoriamente como mecanismo de capitalizagdo das
empresas, a pressdo destas sobre o incipiente sistema financeiro existenie criou

(1) Esta ressalva se faz nceesséria pesto que uma grande quantidade de trabalhos publicados sobre o perfodo
¢m andlise debitam 2 politica econdmica ou mesme & ‘politica’ o nus pela crise e recessdo de quatre anos gque
se abateu sobre a economia. Esta argumentagdo pode ser rejeitada de principio se observarmos que mesmo o
governo que assimin o poder depois do golpe de 1964 levou trés anos para secuperar o crescimento nao
obstante 2 implementagio manurmilitare das medidas de politica. A nfo ser que se considere que 0s nOVOS ges-
tores da politica economica, apesar do espago aberto pelos militares, eram mal-preparados para as fungdes, ¢
que reduz o problema a uma questio de educagio ¢ experiéncia.
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dlf’.CuidadeS llllpOSSl‘u’elS de serem ahﬂadas ng contexto IIlstltUCIOHHI de entao. E nesta
q | p S ]
conjuntura gue se ver ]flcaﬂl as IOfUIlda Ief{)] mas do sistema ir lbutal 10, bancai 10 €
]E',tl a1 mia de in
St
flnancelfo ()h v dO dOtaI a econo 4 ae rumentos hnaﬂceln?s ]elatl“anle]l[e

5.3. O Declinio do Crescimento e a Aceleragio da Inflacao

Conforme foi i i imei
or umaomoec:1 [fg(l: ;nizncm;lado acima, os primeiros anos da década de 60 foram marcados
¢ao substancial na orientagdo da politi mi
por o incial politica econdmica. A preocupagio
ascendle};iisg :sze;r {)gcsigs%luﬂlx’gré}o do balango de pagamentos e a inﬂagéopambof afn ritmo
. Em 1960 realizaram-se eleigoe i iai , i
1dent s presidenciais e o candid
oposicionista, J. Quadros, baseou pars o ubiter
. sua campanha na critica £ i
gando oue she polt R 1§t ; eroz ao governo Kubitchek
ca expansionista havia levado o pais i
e e D | 0 pais interna € externamente &
. o inclusive (a0 governo) de ¢o o e i id ini
A componta o s dleigt rrupgao e imoralidades administrativas
cleicdo desenrolaram-se em cli i .
. ] clima ienso ¢ ao final, Quad
votagdo maciga,sendo empossado no inicio de 1961. | Quadros obteve ume

5.3.1. Politicas de Cimbio e de Comércio Exterior

A prime . . -
@ m;:;::;ﬂ:; :;;emd;)cllalde 1m;:jc'o;tan01a tomada pele novo governo referiu-se  modificacao
ial procedida em Margo daquele ano (1), A reformz i i
problemas a serem enfrentados naquele ooirs ngar 2 pertpacing deam
robl ano. Em primeiro lu i
e q ) gar, a perspectiva de um
gehiat gg E?Slgr;g;(}d;iﬁ?gznemog éia ord;:rx(lS de USS$ 400 milhoes, depois do {entdo} vultoso
ocorrido em 1964, cuja consegiiéncia ti j i ‘
a i X s inha sido o tota
U ggt;;acﬁtl)hcéﬁ re;:rr;rz}s c:fglbmm (2} e aformacao de atrasados comerciais da o;dem de
- 3 . ustificar esta preocupagio deve-se ob
tinha sido particularment i oo e el
¢ desfavordvel no que se refers i i
2 sidl : a0s movimentos d
e vord 8¢ e capital
estrar eg:::roor;tie uf:::, rgflg‘grgss% lé%uzlgg de capitais zutdnomos tinha sido de apeglas UsE sz
édia de milhdes no triénio { h N
o ; hoes nio anterior. Por outro lado, as
pesas com servigos elevaram-se a USS 646 milhGes contra a média de 540 milhdes em

(1} Iniciada com a Instruga
¢ao n® 204, da SUMQOC, de 13.03 anig i
%21)5’ D17 201 8 923 e 3.03.61, ¢ complementada peias instrugdes ns, 203, 208,
Na verdad: is ai i i
oa Rcscrié}g:;;aénda d1spunha‘t du reservas em ouro de cerca de US$ 400 milhdes, depositadas junto a
certes B prmire] 05 Esllad{)s Lmdo's._:\'c! cotanto lais reservas nio podiam ser neénciad::ls por éuaso *
s, S primetro <}11,gar pela forte oposigio interna que tal atitude provocaria sob argumento de ‘esléc; v
dendoo ouro doF 31 , considcrado o espolio brasileiro da 2% Guerra Mundial. O mdximo que sc admiti o
o Acr1 3 . - i
soria um no;:tc-agli:ri:a;?gngmm mm{ olnuro em garanlia como foi reabizada em 1957 (US$ 235 milhécl:;rulra:lc
canas). Em scgundo lugar pela sempre presente ativa de vma valorizacs !
do oure como era solicitado permaneatemente pela Afriga 42 Sut e expectativa di vima valorizagio doprose
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1957/59 como conseqiiéncia de uma maior saida de rendimentos de capital {os pagamenios
de fretes declinaram naquele ano). Este comportamento, set divida, reflete a inquietago
Jos investidores estrangeiros no periodo da eleiciio, temendo uma radicalizaggo, se eleito,

do candidato governista.

Em segundo lugar cra necessério aliviar a enorme pressdo sobre a caixa do Tesouro
exercida pelas operagdes de curto prazo & pelos subsidios a uma ampla gama de produtos
importados. Com efeito, somente as operacdes de curto prazo (‘swaps') montavam a Uss
350 milhdes ao final de 1960, ¢ deveriam ser liguidados ao longo de 1961.

Paralelamente deve ter em COnta um aspecto de politica externa que nio pode ser
relegado a um segundo plano. Em 1958 o Brasil havia rompido relagdes comi 0 Fundo
Monetdrio Internacional em consegiiéncia das exigéncias daquele organismo com relagio a
politicas de estabilizacdo que deveriam sef implementadas em troca de um saque de
‘credit-tranche’ para regularizar o balango de pagamentos. Desde aguele ano, portanto. ¢
Brasil ndo havia recebido nenhum tipo de financiamento compensatério do Fundo e o nove
governo estava ansioso em restabelecer esta linha de crédito, Por outro lado, os
negociadores externos brasileiros conheciam as restrigdes do Fundo 2 politica de taxas
miltiplas de cdmbio adotada desde 1953. Viram, portanto, uma oportunidade de apresentar
a0 Fundo a reforma desejada por aquele organismo antes de solicitar a reabertura das
linhas de crédito como uma manifestagao de boa intengdo do governo brasileiro. Além
disso, havia urgéncia em renegociar a divida externaea reforma cambial também poderia
impressionar favoravelmente 05 credores externos (1).

Em uma perspectiva de longo prazo, o que s¢ desejava era substituir o entdo sistema
vigente de incentivos & importagao de produtos selecionados de acordo com as prioridades
estabelecidas pelo Plano de Metas por outro que eliminasse (ou diminuisse) 0s sistemdticos
déficits no balango de pagamentos que vinham ocorrendo desde 1957. Na verdade, ©
sistema de taxas miltiplas de cAmbio institufdo em 1953 e parcialmentc modificado em
1957, havia estimulado a instalacdo de importantes segmentos do setor industrial (como foi
visto no Capftulo 3), liderados pelos investimentos externos & complementados pelas
inversoes internas piiblicas e privadas. No inicio da década de 60 chegourse ao auge deste
*pacote’ de inversoes e premunciava-se O declinio do ciclo de investimento. Tratava-se,

adas ao antor por Casimiro A. Ribeiro em entrevista por conta do CPDOC da FGV em
egral, Casimiro Ribeiro, ex-chefe do Departamento Fcondmico da
4dic do rompimento corm O FML.

1961 ¢ pasticipou da

(1) Informagdes prest
1975 onde se encontra a transcrigio int
SUMOC e ex-Diretor de Redescontos do Banco Central, participou do epis
foi um dos principais negociadores do reescalonamento da divida externa em

renegociacio de 1963,
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pois, de buscar ocupar a capacidade instalada em anos anteriores através da eliminacdo de
grande parte dos subsfdios & importagao (1).

A idéia original da reforma, como a desejava o Diretor-Executive da SUMOC, Octéavio
G. Bulhdes, era a eliminagio integral das taxas maltiplas, deixando que a tarifa alfandegdria
cumprisse seu papel na alocagdo das divisas para importagéio (2). Tal passo, no entanto,
pareceu muito arrojado aos cfreulos técnicos, em especial dado que muitos bens de luxo
nao estariam protegidos nem mesmo pela tarifa mdxima de 150%. A alternativa de
simplesmente proibir a importagio destes artigos foi rejeitada pelo temor de criticas do
GATT e possivels agdes retaliatdrias de parceiros comerciais do Brasil (3).

A reforma consistin basicamente na elimina¢fo das taxas miiltiplas de cAmbio e sua
unificagdo para a quase totalidade dos produtos de importaggo e exportacio. Estes
produtos foram incluidos em uma ‘Categoria Geral’ onde importadores e exportadores
negociavam as divisas em um mercado de taxa livre, com a interveniéncia de um banco
autorizado a operar em cimbio. E expressdo ‘mercado de taxa livre’, freqlientemente
utilizada na literaiura brasileira, é, no entanto, enganadora. Desde 1946 a taxa de paridade
declarada ac FMI de Cr§ 18,92* por US$ havia se mantido inalterada e sobre esta taxa se
computavarn os &gios lelloados na forma da Instrugdo 70. O que ocorreu entdo foi uma
atualizag¢ho da taxa para niveis vigentes de 18,92 mais 4dgio. Por outro lado, & taxa podia
flutuar apenas dentro dos limites estabelecidos pela SUMOC posto que 0s bancos eram
{como sdo até hoje) obrigados a revender ou recomprar do Banco do Brasil diariamente as
divisas negociadas (4).

O chamado ‘cdmbio de custo’ {{sto ¢, a taxa subsidiada) foi mantido para as importagdes
de trigo, petrileo e derivados, papel e artigos de imprensa, fertilizantes e inseticidas, e bens

(1) 1sto fica clare na posigio da Confederacio Nacional da Indastria através de seu Grgdo de divulgagio
(Desenvelvimento e Cenjurtura), que cm scu rimero de margo de 1961 afirma ... a indiistria nacional de bers
de produgio j4 alcangou um grau de desenvolvimento capaz de substituir... muitos produtos importades que
ainda contam com subsidios cambiais ¢ portanto concorrendo com similares nacicnais’ (D & C, margo/61, pag.
43).

{2) Casimiro Ribeiro, entrevista citada.

(3} O exemplo anedético ¢ o paté de fois gras, champagne ¢ vinhos {ranceses que certamenie traria reialiagdes
da Franga.

(4) A mais, obviamente, das posighes ‘comprada’ ¢ ‘veadida’ avtorizada pela SUMOC .Em outubro de 1961,
com o objetivo de trangitilizar 0 mercado a raiz da situagio politica deflagrada com a renfinciz de Quadros em
Agosto, 2 SUMOC autorizou pela Instrugio n%, 211 a clevacdo da posigac didria ‘comprada’ de USS 25.000
para US$ 100.000 por banco, reduzindo-a, no entanto, 1rés semanas depois, pela Instrugio n®. 212, aovamenic &
USS 25.000.
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de produgio sem similar nacional destinados a empreendimentos co*nmdergjgsz%sgea%i;aaz r
{1). Nao obstante, ¢ valor do ¢Ambio de custo dobro_u de Cr3 10G,00* para 'rd 1 : P "
USS$ o que representou sem diivida uma forte pressao de custos. Por outro la o a n‘; l'l.](éd
204 mencionava que esse cimbio de custo deveria ser gradualmente elevado para valore

proximos & taxa do mercado livre.

As demais importagdes (basicamente artigos de luxo) passaram a ser realize}das por uma
‘Categoria Especial’, cuja autorizagdo dependia da CACEX c.io Banco do. Brasfﬂ e dzz1 prévia
aquisi¢io de ‘Promessa de Venda de Cimbio’ em leildo put?llco, nos quais & o 6‘1”-18 e
divisas era controtada pela SUMOC e cujas taxas eram obviamente superiorss as do
mercado da Categoria Geral,

s pontos mais delicados
alguns produtos de

alher wina cota de
catturas. O objetive
osnmindamndo @

Por outro lade, surprecndentemente, a reforma manteve um d
do sistema cambial brasileiro, o chamado ‘contisce cambia
exportagdo (café e cacau). A idéia, efetivada desde i° x\,.a ia
‘contribuicao’ por dolar exporiado destes produtos para i
era racionalizar o cultivo & impedir a expansan desordenzd
diversificagio para outros produtos (2).

Paralelzamenie, como medida adicional de con.tengﬁo de_xs Importagnes, 0s 1r?;zt)f1§d()res
foram obrigados a recolher valor igual a 90% da tmporiagio sob a forlnfa de Lg.tu as ' 0
Tesouro, de 150 dias de prazo, com juros a 6% a.a. especialmente cmmf!as par'd Cst:i -
finalidade. Tal obrigaco elevava em cerca de 10% o cLsto da impOTiagao s& Supusermos
uma inflagie anual (como era o aso) 4o redor de 30%z.

A extingiio do sisterna de taxas mditiplas de gémbig eliminou um pogleroso instrumento
Ge orientacdo da politica de investimentos manipulado pelo governo. No ()-:(m‘anm‘ ?
~era miedida. observada sob esta dtica, é menor do que se p_ode.r{d supor &
Naverdade, a necessidade de rigidos controles e distribuigao da pauta de
zia sentido em meados da década de 50 quande a oferta interna de bens de
~is ere insuficiente para atender a demanda. No entanto, 03 scgmentos

tmpazto desta
primeira vi
importag
CONSUIME: (03

da CEXIM no inicio dos anos 30 esta expressdo ‘sem similar nacional destinada s

{1) Dosde os lempoas 3 ' ; nada
émprccndimcntos considerados essenciais’ sempre tove este sentido frouxo ¢, com excegao de equip

umiversais, nao era muito dificil burlar esta proibigdo. o . .
(2; De fato, desde 1956 a cconomia caleeira vinha lutando contra a qu_cda nos pregos ¢ au_mErEtu S\a‘&r’vrr;)](igfo e
Em 1959?6(3 a produgdo atingiu 43 mithoes de sacas contra a exporiagac Elc cerca de 17 rmlhnnsl. d e e
eslcqueslim’undévcis em poder do Governo (gue alingiam cerca de 35 milhdes de sacas so final de 190U,

sionava. ¢ claro, [ortemente a caixa da Tesoure.

a0,
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mdus'triaiS instalados durante o Plano de Metas
Sz:snitr::aal Os:etm 0 perigo de uma expansdo da impo
das in n;:O nggoes de? bn?r%s df_: capital e insumos b
' 0 eta significativa, que de todas as
mternamente através de tarifas e do deposito

perfmtiram uma liberalizagio do controle
rtagio de bens de consumo em detrimento
4s1cos. A demanda reprimida por bens de-
maneiras tinham seus pregos equalizados
de importagdo mencionade acima,

Isto fica claro
u
grandes variag()e.? dzggg sdeeorg:;g)adq“;’g% ;axa de c&mbio no mercado livre nfo sofren
oferta de divis : ¢ como seria de se esperar A
divida mais coarf-xfosSe demasiadamente aita. A parte uma bmsc}; vari:e;}presilo o @
elevou-se em cergacgnfffenC[a psicolégica da Instrugio 204, a referidga taiamd bl}l’ b
€ 44% ao longo de 1961, pouco abaixo da variagdo de 47 Sef; o
\3% nos

pregos internos, o que
nos leva a crer que na L
co : 2 que ndo houve mai ifi
nsumidores esta elevagio dos pregos de importagao ores dificuldades em repassar aos

Iudﬂ nos faz 1 que garan ld O cambpio IICIC €. lal ar as
COHClulr pO anto, p
’ g 0 b :
C. a a]gﬂm

pelo novo governo, referiy-se 2 neg

Jd em ma &
1¢0 de 1961, paralelamente 3 adogao da reforma cambial, duas missdes

bI&SlleuaS hsiles] g
1Claram a rene OClagaO da d“‘lda 14 2Eurg o) E
E T pa en tad 3 2
5 BS 08§ U ]dOS ( ) AS

negociagées nos Es i
' 08 Estados Unidos foram um absoluio sucesso, talvez a methor negociacio j
. \ do jd
prande parie s m parcnter ® 0 sucesso da negociagdo norte-americana deve m
Figides 1o Depmoncron dlstragao de}quele pals (Kennedy) que quebrou um cod
0 de Comércio, do Tesouro e do EXIMBANK em t::u'FsmuC(t)’d'a
matérias,

(1) Aliade ao fato das mai T ili s pelo
¢ ¢ aiores facilidades abtid ibki 9
i ! . : ; idas pelo setor piiblico na obtengio de ‘suppliers credit’, Dos 91

empresas estatais & go N xterno emitidos em 1961 pefa SUMOC, 5
ntmeros). £overnos em todos os niveis da administragio (SF{JMO c Bo[i,![i:;:' _f;:_flzn (:m{favor de
* cstral, virios

(2) Nos EUA chefiad i
a pelo embaixador W.M. Salles e
M. na Europa pelo Embaixador R
. Campos.
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Do Fundo Monetério Internacional o Brasil obteve um ‘stand-by credit’ de US§160
milhdes e uma extensdo de prazo de empréstimos compensatdrios venciveis em 1961/62.
Do EXIMBAK obteve-se um crédito de US3 168 milhdese a renegociagdo de USH212 .
milhdes de empréstimos compensatorios e US$ 92 milhdes de débitos do Banco do Brasil
para com aquele banco (1). Da AID, que no havia sido ainda inteiramente organizada,
obteve o Brasil US$ 100 milhoes. Os bancos privados concederam US$ 48 milhdes de
crédito e a renegociacio de prazo de US$ 200 milhdes de empréstimo com a garantia de
ouro de 1954, além da consolidaggo de atrasados junto a companhias de petréliea no valor

de USY 45 milhdes.

A negociagio européia foi muito mais dura e menos produtiva. Ainda assim obteve-se
US$ 110 milhdes de ‘stand-by credit’ e a renegociagio de 1J8$ 170 mithdes.

Em reésumo, de novos créditos o Brasil obteve cerca de US$ 850 milhdes ¢ renegocion
dividas também no valor de US$ 850 milhes. O impacto de tais valores pode ser avaliado
se chservarmos que as exportagdes brasileiras 2 época eram cerca de US$ 1.300
milhoes. Assim, a divida global havia-se reduzido a US$ 3,2 bilhoes sendo apenas US$ 590

milhdes a curto prazo (2).

Os resultados finais do balanco de pagamentos ndo deixam margem 2 divida quanto ao
impacto das medidas mencionadas acima. De um déficit esperado de US$ 400 milhdes
passou-se a um superdvit de US$ 56 milhdes, além da methoria no perfil da divida. Este
superévit foi o resultado direto de uma elevagio progressiva das exportaghes a partir do 2°
trimestre, de um total estancamento no crescimento das importagdes, de uma redugdo
cubstancial no déficit de servigos (3}, de um aumento substancial na entrada liquida de
capitais autonomos privados, basicamente empréstimos e financiamentos e, finalmente, da

entrada macica de financiamentos oficiais.

externa, portanto, as medidas do novo governo foram
r os desequilfbrios conjunturais, ainda que néo tenha
r4 mais adiante.

Sob o ponto de vista da situagao
acertadamente no sentido de corrigi
sido possivel eliminar os desequilibrios fundamentais como se ve

Ses estavam no EXIMBANK ue ndo se conformava em

(1) Aparenfemente a maior resisténcia s negocia
dobrado pela equipe de Kennedy do

financiar ‘atrasados comerciais’ ¢ compensatérios, € o banco teve de ser
Departamento de Estado (Castmiro Ribeiro, entrevista).

(2) A posigio Hguida de baveres e obrigagbes a curto prazo melhorou mais ainda passando de US$ 700 mithées
negativos no final de 1960 para US$ 330 milhdes positivos ac final de 1961 (SUMOC, Relat6rio, 1961).

(3) Nio & possivel identificar o item ‘outros servigos’ responsével pela redugdo de USS 140 milhoes no déficit.
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J4 menci jeti
caine doegs%ﬁ?;i ;1;{3 umdscgundo objetivo da reforma cambial era procurar reforgar a
lonada, neste particular, pelos grandes incenti i i
pelas operagoes de regularizaca ’ ceultonte darniagi0 ¢
elas | ¢do de curto prazo. Essa pressdo i 0

carnbio, originava-se de divers imeiro I ormacao g e og0es de
) as fontes. Em primeiro lugar, a & 21 :

om0, on ¢ dive es. b ! gar, a formacgao de ‘atras

oo ase;ﬁ;!;; grzé conseqiiéncia c.]a rea‘hzagao de leiltes de ’Prornessasgde Venda cif:l %‘);mb' ?

D e ades, acima das disponibilidades. O cambio era fechada no dia do leildo, ¢ n
ridades que liquid4-lo, mais tarde, a taxas mais elevadas o tendo

Ems 3 ’  exigi
Tesoumegdr.lan:ji_? lugar, as operagdes de "swaps exigiam também o desembolso, por parte d
X rerenga entre as taxas no momento dz venda e da compra das d!ivisasp )

Em terceiro lugar, a di
» a diferenca entre o cAmbio de ¢ i
re usto € a compra das divi
cobertura também era de responsabilidade das autoridades monel%rias He parasua

Em PSP
19613 2;? Isxposm;ao 4 Camara dos Deputados, 0 entao Ministro da Fazenda (Mariani
o8 ;r;;d ou, para 1.9t.51, em Cr3 160* bilhdes o montante desses compromissos ‘
ﬁm_cg fomo com C!(_iéflcﬁ or¢amentario previsto de Cr$ 50 bilhoes para o mes}no‘ ano. A
Dccorrcmz :Z%egfxc:i dle fciinanmamento para esses gastos referia-se ao item ’Recurso(:-
ontrole do Sistema Cambial’ que nos lti i ‘
corr ] s tltimos ano i
variagoes ¢, de resto, nfo era suficiente para tal (1), * havia sofrido bruscas

ggg;fa?eilg;%?l{ts?ggf ;1: %cg?rlrfo- Assim,' em 1961: enquanto a receita tributdria do governg
bilhdes em 1960 para Cr$ ’35,7* ;l;(i)lsk:gegeegligg lag%?&lgg (;Wlb, o 1060 ’Cr$ o
g:gg digc;lj(;, iscabé:"p;:tg;iigggepgﬁadsglf’)sito prévio fie 90% dz) vzlgtt*%r;g iggi’r?:ggéjsog}}-ofil;n
géﬁ?:g{ﬁ;iggiﬁgncf:ﬁ 0l ,agjo o s;;fi?)ull;'g!u?gcf 1:11: lcgit?’géguggzt]gnginctfs ?j—::
liquidacgo de grande parie c?os pi?:dilgrgf;g;?ggsp&iigigﬁzglrlaenigl olggg, o obstante &

(1) O saldo desta conta ao final 4
t e 1960 era de cerca de Cr$ 58* bilha
by it I 0 cra de ce 13 58* bithdes. Wells (1977
referida?z Uetz xt:zni D?E;): e Bonjlﬁs:ﬂag;ocs teria sido deficitdria em alguns anos (Weﬂg 2;2?;:2 zggimo *
o, ma parcela dela, que é 2 conta de A Hicacoes, e
famento no perfodo (variagBes do saldo em bilhges de Cr$‘)%loS ¢ Bﬂilgiﬁs(éaQ_Uﬂi- A%ulc " ll;;gg) e e
= , = + 209

(SUMOC - Relatério 1961, quadro 25, Apéndice). 1959 =+ 13,7 1961 =+ 45
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5.3.2. Polftica fiscal e monetdria

A avaliagio dos resultados da reforma cambial sobre a caixa do Tesouro ndo pode, no
entanto, ser desvinculada de dois aspectos mais gerais de politica, isto &, a politica fiscal e a
politica monetaria e de crédito. Conforme assinalamos na introdugdo deste Capitulo, um
dos pontos bésicos de todas as politicas a partir de 1961 referiu-se & questéo da inflagdo.
Assim, todos 0s governos & partir de Quadros procuraram atacar a questdo com maior ou
menor vigor em fungio das condigdes politicas que dispunham. Por outro lado, todos eles,
sem excecdo, identificaram o déficit pblico, em particular do governo da Uni&o, a fonte
principal da pressdo inflaciondria. Examinaremos a validade desse diagndstico mais tarde,
mas € fora de diivida que os crescentes déficits orgamentédrios da Unido eram cobertos por

emissdes primdrias da moeda.

Q Quadro 5.2 mostra os nimeros relevantes do orgamento anual € a execugdo
orcamentéria no periodo 1955/60. Observa-se que anualmente, o orgamento era fixado
considerando-se pequenos déficits que, no entanto, elevavam-se no carrer da execugéio pela

abertura de créditos adicionais ou despesas sem cobertura.

Sob o ponto de vista da pressao sobre os meios de pagamente, no entanto, o gue
interessa é o déficit de caixa do Tesouro, isto &, a diferenca entre a receita arrecadadae a
despesa efetivamente realizada. Deve-se lembrar, ainda, que a diferenca entre o déficit
orcamentério e o déficit de caixa correspondia a despesas transferidas para exercicios
seguintes pressionando a execugio de exercicios futuros.

O Quadro 5.3 indica o déficit de caixa do Tesouro para o mesmo periodo € ¢ seu
financiamento. Observe-se que a cobertura deste déficit se fez guase que exclusivamente
através de empréstimos do Banco do Brasil ao Tesouro. A caracterfstica particular do
Banco do Brasil no sistema financeiro brasileiro, com fung¢ges de banco central e banco
comercial, faz com que gualquer crédito contra ele, em particular depésitos, ndo seja
moeda escritural secunddria, mas sim base monetdria. Desta forma, a cobertura dos déficits
do Tesouro através de créditos em conta corrente no Banco do Brasil implicou permanente
expansdo primdria dos meios de pagamento. E interessante observar que tanto as
publicagdes oficiais da época como os estudos acadérnicos nao s¢ davam conta deste fato,
insistindo em controlar a expanséo do papel-moeda como se este fosse o Gnico meio
autdnomo de expansio da base monetdria.

Além das despesas de custeio, 0 item mais importante de gasto do Tesouro referia-se aos
subsidios s empresas de transporte de propriedade do governo federal. Estas autarguias
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haviam reatizado enorme esforgo de investimento no periodo do Plano de Metas elevando
. paralelamente suas despesas operacienais. Por outro lado o governo federal era reticente

em liberar as tarifas de trans
inflagdo. E

porte temendo sua influéneia sobre o custo de vida e sobre a
interessante observar que as tarifas mais controladas eram as das ferrovias, isto

em face de uma opgdo clara pelo transporte rodovidrio feita pelo Plano de Metas. Desta
forma, entre auxilios, subsidios e cobertura dos déficits operacionais as empresas de

transporte receberam o total de

ajuda do governo federal no perfodo 1955/60 mostrado no

Quadro 5.4,
Quadro 5.4
Subvengéo do Tesouro as Autarquias Federais de Transporte
1.000 Cr$ de 1952
Portos Ferrovias Navepagio  Aérea Total % da
Receita

1956 - 4.200 400 292 4.892 13,4
1957 3 4,000 530 - 280 4813 13,1
1958 - 3.800 1.387 273 5.460 12,2
1959 42 3.800 1.439 193 5.474 12,6
1960 6 3.800 2.033 164 6.003 12,0
1961 104 5.800 3.100 392 9.396 19,0

Fonte: 25 Anos de Economia Brasileira, pag. 201,

Comparados com os valores do déficit de caixa do Tesouro observamos que a cobertura
do déficit do transporte ferrovidrio correspondia 3 parcela substancial dos aportes do
Tesouro. Virias razoes explicam este ponto. Em primeiro lugar a rede ferrovidria do Brasil
se estende (historicamente) por regides de fortes influéncias politicas locais, e assim, uma
revisdo de tarifas poderia precipitar crises econdmicas localizadas o que ndo era de
interesse do governo. A fortiori a eliminaggo de ramais deficitdrios era ainda mais
problemaética. Em segundo lugar a revisdo de tarifas de transporte suburbano traria
conseqiiéncias sobre o custo de vida que o governo desejava evitar, Finalmente o corte dos
gastos de custeio significaria necessariamente {e quase exclusivamente} cortes em pessoal
com conseqiiéncias sobre o emprego. Desta forma, tornava-se dificit reduzir o déficit
operacional destas empresas, e todos os governos, até 1964, recusaram-se sistematicamente
a atacar a quest3o mais profundamente (1).

(1) Dois exemplos conspicuos desse fato referem-se a0 transporte ferrovisrio de café e os fretes de cabotagem.
Entre 1945 e 1960 o prego do café efevou-se de um indice de 100 para 1124, isto €, mais que decuplicando, en-
quanto que o frete por tonelada na E. F. Leopoldina passou de Cr$ 392* para Cr$ 694* no mesmo periodo. O
indice de pregos de fretes de cabotagem por seu turno elevou-se entre 1951 ¢ 1950 cerca de trés vezes enquanto
o indice geral de precos clevava-se de quase 6 (CNE, Exposigio, 1961).
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A possibilidade de eliminar o déficit de caixa do Tesouro e assim interromper a
expansao indesejada de base monetdria dependia, teoricamente, de um dos seguintes B
fatores. Em primeiro lugar, de um aumento na receita tributéria, cuja estrutura anacrénica

‘nao possibilitava uma elevagdo substancial desta fonte de recursos. Uma alternativa

largamente utilizada na década de 50 (ver Capitulo 3) foi‘ a gﬁagﬁo dg impostos com
destinagio especffica (tais como o Unico sobre Combu.stwels ¢ Lubrificantes para a
Petrobras, Unico sobre Energia Blétrica para os investimentos nesse setor, etc..). No
perfodo em exame, arrastavam-se pelo Congresso projetos dg reforma tributéria sem que se
chegasse a um consenso sobre os mesmos face 2o efeito polftlcoiadyerso_de uma elevagao
{como era o caso) da carga fiscal. Assim, a curto prazo o setor piiblico ndo podia contar
com um aumento real substancial na arrecadagao fiscal.

i ibili i i da colocagio de
Em segundo lugar, havia a possibilidade de cobrir o déficit através
titulos dag:ilfvida pliblica. Esta alternativa, no entanto, estava também fechada dad? as
restriches i taxa de juro com a qual poderiam ser langados estes tgtulos. O setor piiblico
teria que esperar até 1964/65 para poder langar méo deste mecanismo.

Em terceiro lugar, portanto, a éinica alternativa que restava a0s gestores dp politica era
tentar comprimir a despesa e diminuir 0 déﬁcit_. N.este'por}to, todas as tentativas durante o
perfodo 1961/63 foram semelhantes. Com o objetivo de ndo amortecer o ritmo de
crescimento da economia planejava-se um corte nos gastos de custeio, planten_do-se
inalterados os gastos de investimento. No entanto, na pratica, ocorria sistematicamente o

inverso.

O governo, incapaz de comter os gastos correntes, basicamente os de ?essoalﬂ, dada ?)
pressio politica do funcionalismo piblico, acal_)ava por cortar gastos de investimento. .
corte nos gastos de investimento se fazia seja simplesmente _atrayés do atraso no pagamento
das faturas dos contratantes piiblicos, seja através da mscngao_do pagamento em exercicios
futuros. Em qualquer das alternativas esta atitu_dp correspondiaa um empréstimo
compulsério, a juro nulo, que se agregava & diwd_a f_lutuante d‘a Unido. Desta forma,
portanto, quando se analisa a divida pdblica brasileira no periodo hé. que se agregar, d
legitimamente, estas rubricas do orgamento, mesmo porque o préprio saldo de. Letras do
Tesouro em circulagio tammbém era colocado compulsoriamente junto ao piblice (1),

(1) Para o periodo 1957/60 o saldo de ambos os itens da divida interna flutuante foi (em mith3es de cruzeiros):

Letras Restos a Pagar
1957 02 283
1958 96 40,5
1959 184 47,5
1960 20,7 56,3

SUMOC, Relatério, 1961) ) . . . ,
Pode-se obsc(rvar que os contratos ndo pagos eram vma fonte muito mais importante de *financiamento’ do gue

as Letras do Tesouro.
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Até 1962 as tentativas ds estabilizaggo dos precos restringiram-se a uma sucessio de
"Planos de Contengéio’ da despesa orgamentdria, sempre frustrados pela execugdo efetiva
de caixa. Assim, em 1961, o orcamento havia sido aprovado prevendo-se um déficit de Crg
55 milhdes para o ano fiscal. O novo governo que assumin naquele ano elaboroy um plano
de contengio de despesas, prevendo uina economia de Cr$ 36 milhoes (1), Paralelamente,
reduzin fortemente, em termos Teais, os empréstimos da carteira de crédito geral do Banco
do Brasil. Como estes recursos, como vimos, constituem base monetdria, o efeito se fez
sentir de imediato sobre gs bancos comerciais que se viram em meio a uma crise nos meses
de Maio e Junho. As autoridades Imonetdrias tiveram, entdo, de lberar o compulsério

(Instrugio n 207, de 08.06.61} e facilitar o redesconto (Instrugdo n® 208, de 27.06.61), para
neutralizar os efeitos da crise.

No segundo semestre, uma grave crise politica se abateu sobre o Pafs com a Tentincia do
Presidente Quadros e a adogdo do regime parlamentarista como forma de conciliar a
pressdo popular pela posse imediata do Vice-Presidente Goulart e 3 oposicio militar, Até o
final do ano, em meio 2 grande tenséio politica, foi impossivel as autoridades monetirias
controlar a expansio dos meios de pagamento. O ano fechou com um déficit de caixa do
Tesouro de Cr$ 137 milhdes, Deste montante, o Banco do Brasil creditou o Tesouro em
Cr¥ 128,5 milhdes. Desta forma, o déficit do Tesouro se transmitiu integral e
automaticamente sobre ¢ setor criagor de moeda. Pode-se mostrar como este déficit se
transformou em expansao primé4ria de mejos de pagamento,

_—
(1) Decreto n® 31.058, de 26 de Julho de 1961, chamado "Plano de Emergéncia’.

T e R e A N e s

Tesouro
1. Déficit de caixa do Tesouro

i i 21 LTN- 1,5
2. Financiamentos 2 Ouires. by

3. Cobertura pelo Banco do Brasil

Autoridades Monetirias

1. Cobertura déficit Tesouro Nacional
2. Demais aplicagoes (liquidas)

3. Total aplicagbes internas

4. Operagoes Cambias

5. Recursos Controle Cambial

6. Demais Contas

7. Saldo Liguido

Financiamento do Saldo
1. Papel-moeda em circulagéo
2. Recursos dos Bancos Comerciais (liquidos)

3. Total

Fonte: Relatério da SUMOC, 1961.

179

Variag¢hes Anuais
em Cr§ Milhdes

1375

9.6

128,9

128,9
9.9
138,8
107,9
25,8
-91,6

1293

98,0
31,3

129,3
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. A;lexpan;éo da base monetdria, no entanto, inclue ndo somente a emissdo de
?v ga ;m::e_ a,ﬁ mas compreende’tfambém 0s aumentos nos depositos no Banco do Brasil
j ds gio , -5.1 para uma andlise detalhada desta conta). Assim, a expanséo total nos
meios de pagamento teve, em 1961, o seguinte perfil:

Variagdes Anuais
em Cr¥ milhoes

1. Papel-moeda em poder de piibli I

o publico 86,477 T
2. Depr_)s%ios na Banco do Brasil 91’4 : m?)tig?jzas_c 177
3. Depdsitos nos Bancos Comerciais 172,6.“: - 8
4. Total 350.4

onte; E’[U\]I;:)(;riioﬁ?dl’lﬁ%dno Brasileiro e Relatorios da SUMOC. Os dados do Mevimento Bancirio
ara 1961, 62 ¢ 63 estao incorretos no que s refere & Caix
, ere 3 Cd # i i
et e e q aixa do Banco do Brasil. No quadro acima os

O exercicio acima foi realizado para detalhz & vali
ey exerdicio acim: para detathar o argumento e ele £ vélido para todos os

ma(riz:r;oj :&]Of)g; }fgé:;gsno parao perzcdq anahsado: Spb 0 ponto de vista econdmico
Dolties moneciia s 0‘ 3}16: se p.rolongana pelos préximos guatro anos. Em termos da
politica mone! c’mtidoedcre ito, orbservam?s a atuagio desesperada das autoridades
moneté: S 10 S le conter a expansio dos meios de pagamento sem resultado

L;i :jéc;lé;;)éqcsz?drefgau a0 setor externo, o ano foi marcado pelo debate e aprovagio da

ssas de Lucros para o exterior. Finalment i iti

crescente organizagio e mobilizagao das camadas poplfias;c)az ;)E:SSLT t(? 'ged‘:t‘:?f P
parlamentarista a uma situagio cada vez mais instavel. e e

o I
receit?rgan']emo votado noﬂCon}gresso indicava uma despesa de Cr$ 574 miihdes para uma
milhé:gesélmaddle_zgld()rs 439 milhdes resultando, portanto, um déficit orgado ﬂrﬁ'CrS 134
. Em realidade, a este déficit deveriam ser ac id iss0s
fahoes. B realidade, a : rescidos 0s compromissos transferidos
, a liquidagio de residuos passivos, ev is crédi
: entuais créditos abert ici
os adiantamentos a entidades i , : staments dos
: s governamentais ¢ de economia mista j ’
os adt o e . : e o reajustamento dos
o) ms;t:_)secn 115 elpmhtares. Este conjunto faria elevar o déficit ao vultoso montante de Cr$
ooy miho. sf( '). Or outro ladp, a elevagio de pregos durante 1961 havia sido de 4864 e
€ déticit estimado temia-se uma situagdo explosiva de hiperinflagao '

{1) Cerca de 1,5 bilhdes dg délares de 1962,

181

Tratou o governo de novamente procurar reduzir seus gastos, desta vez combinado uma
contengdo do crédito bancério. Por umn lado fez um plano de cortes orgament4rios,
basicamente transferindo para a divida flutuante os itens desconsiderados, adiando para
1963 o pagamento de diversas obras {1). O déficit projetado alcangou Cr$ 166,3 milhoes.
Paralelamente, através da Instrugdo n® 225 (de 19.05.62) elevou o depésito compulsério dos
bancos comerciais de 1495 para 22% para 0s depositos A vista ¢ de 7% para 14% para os

depdsitos a prazo.

Neste ponto & importante examinar quais os reais instrumentos de politica com que
contavam as autoridades monetarias para restringir a expansdo do crédito. Dos
instrumentos cldssicos, as operages de mercado aberto eram inexistentes posto que ndo
havia um volume de Letras do Tesouro em circulagio no montante suficiente para dar a
necesséria flexibilidade ac instrumento. Por outro lado, as Letras eram colocadas

compulsoriamente junto ao pliblico - basicamente importadores e exportadores - visto que

as autoridades monetérias ndo podiam oferecer taxa de juro acima da legalmente permitida
(12% a.a.), 0 que, face a taxas de inflagio da ordem de 50%, inviabilizava a tomada

voluntéria,

Pela mesma razdo, 0 redescontc nao podia ser operado a taxas pumitivas que induzissem
os bancos a 56 Tecorrer a esta fonte quando tivessem realmente necessitando de caixa (2). O
lirnite era fixado pelo volume da assisténcia financeira que cada banco poderia ter,
equivalente a urn miiltiplo de seu capital. O comportamento dos bancos neste particular era
bem diferenciado. Os grandes e tradicionais bancos, por razdes de prestigic, jamais
recorTiam ao redesconto, enguanto que os bancos pequenos estavam permanentemente 10

teto permitido.

O depésito compulsério, como se sabe,  um instrumento lento e de grande impacto. Por
esta razdo, as autoridades monetérias relutavam em propor seu aumento fazendo-o apenas
em ocasioes excepeionais, Ademais, & sua elevagio dependia de autorizagio do Congresso,
0 que tornava o processo bastante inflexfvel.

As autoridades monetdrias contavam, no entante, com dois ’instrumentos’ heterodoxos,
isto & mecanismos que de uma forma ou de outra controlavam a expansdo dos meios de
pagamento. O primeiro referia-se & manipulagio dos empréstimos das diversas carteiras do

(1} Decreto n® 764, de 20.03.62.
(2) A tnstrugdo 153, de 09.04.58, havia fixado as seguintes taxas para o redesconto: 4% para titulos e
operaches agrfcolas, 8% para ‘warrants’ € 10 para notas promissorias e letras de cambio (taxas anuais).
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Banco do Brasil. O pal?el efetivo do Banco do Brasil como parte das autoridades
monetdrias seré discutido no préximo Capftulo. No momento € suficiente observar
variagdes nos d_epésitos do Banco do Brasil correspondem a uma variagdo na base e
monetdria. A§§:m, as autoridades monetérias podiam regular a base monetiria pela mai
ou menor facilidade de crédito concedido pelo Banco (1). P e

v nc()i ;?Igcugg_(i)s::t;\:a cI;gadc as operagoes de cimbio e referiam-se simplesmente 2 compra e
VO O v , qu,erz;) mais comum,  venda Qe "Promessas de Venda de Cambio’
(e . < g emitia’ a PVC mas sem entregar imediatamente as divisas. Mais tarde.
quidar a operagdo era obrigado a comprar essas divisas para entregé-las ao importad ,
pagando uma taxa de cimbio mais elevada ao exportador, Tudo se passava como sg esta ”

diferenca de cambi thrre? .
(pvc)‘g io correspondesse ao juro’ pago pelo Governo pela emissao de seu tituto

Ind(}abg observar que, comentaudtz o Pl_arllo de Estabilizago, a Confederagio Nacional da

viQIUSttHa (CNI) através de seu 6rgdo oficial, Desenvolvimento ¢ Conjuntura, criticon

v en_amle:;ne 0 esquema, receando que as medidas fossem muito fortes e implicasse uma

bi;«:ls;a% Db& C, Ab,nl, 1963). A ?item?tiva proposta pela CNI fol um conjunio mais

o o de I{rlledndas: As observagdes acima ndo nos impedem de reconhecer que a situagio
agravou de tal forma que medidas radicais devem ser tomadas, ¢ estas ndo poderao

deixar de afetar desta ou daquela maneira o ritmo de capitalizagéo do Pafs. Ndo cremos.

entretanto, que se deva chegar ao extremo do programa de estabilizagdo C_[l..le oranos é ‘

proposto’, (Idem). A i Anci .
o al1130 Tn'er(1 o ). A importincia deste ponto ficara clara quando se analisar as reagdes ao

A execugio durante o ano foi semelhante aos planos anteriores. Até o final do 12
semestre foi possivel manter o déficit de caixa dentro dos limites programados. No ent
a pressao sobre 0s gastos & reconhecidamente maior no 2% semestre, ¢ efetivarr.:en[zeen o
crne;sceu fubstanciaifuente o déficit mensal do Tesouro neste perfodc;, fechando o an;) €O
zxe :'ceisclilotzciollglgga%\:r(: 1(11;:1 C;ivzifgeﬁéh;ﬁ,l?ndahassim transferindo Cr$ 134 milhées para o

. iltima hor a i

pagémento_, as antoridades monetarias baixaram a Ir?sfrir;gorig %g zxmpiﬁﬁ:ﬁnﬁo‘;ode
0pgédo aos importadores de em vez do depésito prévio recolhido ao Banco do Brasil por
cince meses, poderern adquirir Letras do Tesouro de um ano. Esperavam as autoridad
que esta alternativa desse maior estabilidade aos recursos captados pelo governo Ng *

5:23::: Sﬁﬁéﬁfﬁiﬁﬁiﬁ:ﬁ a: ;:tgdf:o_la d(CREA}), na verdade, era bastante flexivel dado ao alto grau de
! ; oriais do governo. A manipulagic mencionada era fei i ¢
através da Carteira de Crédito Geral (CREGE). No FI ilizaga ivasrigoariin
: h . de Estabilizacdo de 1962, i
rednziy em termos reais seus empréstim e Tanei o o CX&II_IPIO, mstialda
SUMOC, A 105 O 7;; os em 15% entre Jancire & Juntho daquele aro (Boletim ‘Frimestral da
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entanto, os importadores preferiram manter & opgao do depdsito posto que ¢ sistema
bancArio passou 4 comprar os recibos de dep6sito com deségio, dando 4 empresa leiras de
cimbio como contragarantia. Apesar do juro pago pelas Letras, a expectativa de alta na taxa
de inflagdo tornava o depdsito a menor prazo uma alternativa mais atraente, Ainda assim, a
colocagio de Letras do Tesouro financiou ao final do ano cerca de 8% do déficit de caixa
do Tesouro, sendo o restante coberto por empréstimos do Banco do Brasil. Isto implicou
uma elevagio dos meios de pagamento em cerca de 63% durante 0 ano e uma £xpansao 1nos

pregos de 519

Observe-se, portanto, que pelo segundo ano consecutivo o governo tentou arrefecer &

marcha da inflagao através de cortes or¢amentarios e por duas vezes frustraram-se estes
objetivos peto alto grau de inflexibilidade do gasto piblico (inflexibilidade dentro dos

marcos institucionais, & claro) frente 2 impossibilidade de aceitar uma recessao mais

prolongada.

53.3. Capitais externos ¢ ¢ balango de pagamentos

Mencionamos anteriormente que s0b 0 porito de vista das relagéies com O exterior 0 ano
de 1962 foi marcado pela discussdo e aprovagio da Lei de Remessa de Lucros para o
exterior. Provavelmente desde a promulgagdo da lei que criou o monopolio estatal do
Petréleo na década de 50 (Lein® 2,004, de 1953) nenhuma outra matéria legislativa
provocou tantos debates, artigos, entrevistas, ameagas ¢ {emores como a Lei de Remessa de

Lucros.

O primeiro projeto a Lei foi apresentado ainda no governo Quadros € a discusséo tomou
mais de um ano. Politicamente jogou papel importante no perfodo pois foi quase um
divisor de 4guas entre as correntes chamadas de 'nacionalistas’ e ‘entreguistas’. Politicos,
economistas ¢ técnicos foram chamados a opinar € encontra-5¢ na literatura abundante
material a respeito. As opinides divergiam desde aqueles que achavam que 2 Lei seria a pa
de cal nos investimentos estrangeiros, aqueles que acreditavam que os investimentos
estrangeiros viriam, agora, efetivamente colaborar com o desenvolvimento nacional (1).
curioso observar que, ndo obstante algumas modificagdes profundas, esta lei continua
sendo o documento basico, até hoje, das ligagoes da economia brasileira com o mercado

{financeiro internacional.

(Zvets como E. Gudin chegaram a considerar a Lei como uma vitdria da cof-

de transformar o Brasil em uma autarquia independente do capitai estran-
uida em Punt2

(1) Inclusive, cconomistas respel

rente comuno-soviética desejosa
geiro, & Glycon de Paiva via na Lei a primeira manobra contra a Alianca para o Progresso instit

del Este em 1961 (Carta mensal, Abril de 1962).
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ext? n}g;, %a;:ergsi? se1 dispunl::a a discipljnar trés aspectos das relacoes do Brasil com o
exteri d;e o e}; rime I:tc:) ugar, criar um registro das c_ntradas e saidas de capital, sejasob a
orma e Invest tinhamsc]?];ob a for_ma de empréstxmo. Até entdo as autoridades
onie S e 2:‘1;;:{1 draeg.tt)rg F mmtg nllenos controle sobre os volumes de
: 1 i orma de lucros, jures, ete. O Ginico registro
:;iten'éétlcéo era aquele feltp Pela SUMOC para 0s projetos que desejassem se 'Eeneficiar de
as de cAmbio preferenciais caso fossem 'de interesse do Pafs’.

EmE}:IE ;?fll;;crioahllgaé, es]tabe!ecer as condigbes do retorno e dos rendimentos deste capital
s nalmente aprovada (1) dedica longos artigos 3 definica icoe
t 2 efinicdo das cond,
nas quais se poderiam efetuar pagamentos no i 0 5 N
 quais ] exterior por conta de royaltie
assisténcia técnica (2). Paralelamente, a lei i e reinyestimente
! . , a led buscava definir o concei i i
lucros para efeito de futiras remessas. celto de refnvestimento e

em?m terceiro lgga_r, obrigar os residentes no Pafs a declarar, sob pena de processo de
. iquecimento ilicito, todos os bens possuidos no exterior, Este aspecto visava,
obviamente, arrefecer as operagoes do mercado negro de divisas.

Os pontos cruciais em debate eram:

i) a limita¢do de remessa anual d i
e ucros a 10% do capital investido; tod
. N} » » - ’ a a r
acima deste limite seria considerada retorno do principal; s

) sc;xéa c:ons:dergdo reinvestimento aquela parcela do lucro ndo remetido quando
poderia sé-lo, isto &, a diferenca entre o efetivamente remetido & os 10% permitidos;

thO 4] excedente s€rna COntablhza(I() aparteen rre t
( ) p € ndg poderla S€ glstrado paIa efel o]

. S(t)n%'gge;g gzge:;z_ﬂ st(libultetido, ao Congresso pelo governo Quadros penalizava a
iva de lucros’ através de um imposto pro, i &
; gressivo. A Chmara dos
Dcputa_d(_)s, no eptanto, fez d1v§rsas emendas e houve discussoes acesas sobre as
proposigGes de simplesmente limitar as remessas. Politic & i
2 amente, a questio tornou-se ainda

gg iﬁi n® 4_.131, de setembro de 1962,
3o teria sentido controlar a remessa de lucros e deixar aberta a porta para tais ’ i ¥
t(fl;):l ;‘l)li :::tgzsi;e:;:antcs ;prr;‘.lsentados duran_!c a discussao referiam-sepg ’coitribu?gsicl)u&;clﬁdi{s f’gt‘;: d:Iso- in *
e gs i 0(; :ﬁozar ras L?m anos a.!ne-norcs. De 1947 a 1961 o ingresso total foi de US$ 823 mjfhﬁes :JE;—S )
Quanto assadas totalizaram GSS 595 milles de focros, U 163 milhescomo asssécia técnics, USS 169
Bjoes como yE ¢ patentes, p::oduzmdo wm déficit liquido de cerca de 1UUS$ 100 milkdes (SUMOC,
3 ). E claro, ndo se fazia mengdo 4 renda e emprego gerados por estes investimentos. ’
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mais delicada quando em fevereiro de 1962 o Governador do Estado do Rio Grande do
Sul, Leonel Brizola, expropriou a Companhia Telefonica Nacional, uma subsididria da ITT
de Nova lorque. A indenizago foi fixada pelo governo estadual em US$ 400.000 contra
umz avaliagdo dos ativos, pela Comparhia, de US$ 10 milhoes (1)

Nio obstante o Presidente Kennedy em uma entrevista 2 imprensa em margo tenha
declarado que tais dificuldades {(a expropriagao e a Lei) ndo deveriam interferir no
Programa da Alianca para o Progresso (AID) (2), estes fatos parecem ter paralisado o
influxo de investimentos de capitais estrangeiros.

Na verdade, no primeiro semesire de 1962, refletindo a intensa discussao do texto final
da Lej, o ingresso liquido de capital estrangeiro {privado e oficial} caiu bruscamente para
US$ 36 milhoes, comparado com US$ 154 milhdes no primeiro semestre de 1961 ¢ Us$i16
milhées na segunda metade do mesmo ano.

Ao fim de 1962, 0 ingresso de investimento externo privado somou apenas US$ 70
milhdes, o menor valor desde 1955,

A situacdo geral do balango de pagamentos refletiu, sem divida, estes eventos. A
melhoria observada em 1961 deteriorou-se rapidamente € de um superévit de USS 55
milhdes naquele ano, 1962 fechou com um déficit de US$ 340 mithoes, que, excluindo 1960,

foi o mais elevado desde 1952.

Contribuiram para este déficit basicamente 0 comportamento das exportagoes e do
movimento de capitais. As exportagfes cafram cerca de US$ 200 milhées em virtude da
queda nas cotagdes do café e da lentidio com que a taxa cambial foi reajustada. A conta de
capital, que em 1961 havia provido o Pafs com US$ 676 milhoes liquidos, caiu para US$

290 milhoes pelas razdes expostas acima.

(1) No Decreto de expropriagio o Governador acusava a Companhia de néo prover servigos telefonicos ade-
quados. Por outro lado, 2 Companhia alegava que  agio do Governo de fixar as tarifas em nivels artificial-
mente babxos finha sido um desincentivo & reinversio de lucros ou 4 importagio de equipamento novo do

exierior.
(2) Bolsa, 10.03.62, o® 663.
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6] ﬁlnanciar‘n?mo deste déficit enfrentou sérias dificuldades no correr do ano. J4 em
feve‘rellro, noticiou-se que o FMI estava aguardando agoes mais efetivas do governo
t!rasﬂelro no contbate 3 inflagdo ¢ na estabilizagdo do valor externo do cruzeiro antes de
liberar o remanescente do crédito "stand-by’ de US$ 160 milhdes negociado em 1961, Os
banco§ europeus, que ¢m seu conjunto haviam concordado com um empréstimo de US$
110 rmlhpes também em 1961, da mesma forma aguardavam a solugzo das discussées entre
as autorldafies brasileiras e o FMI antes de liberar o saldo de US$ 80 mithdes (1) N:':l
verda_de, até o final do ano o FMI néo Jiberou o montante previsto e os bancos eu;-'opeus
autorizaram um saque de apenas US$ 22 milhdes. O déficit teve de ser fechada por
operagbes de swap’, atrasados comerciais ¢ por redugdo das reservas.

] O ]%rasﬂ entrava, assim, naquele que seria o ano decisivo em termos politicos, em uma
sitnagéo grave em termos econdmicos: o setor piiblico financiando crescenteme;lte seus
gastos através da expansdo dos meios de pagamento, o setor externo com enorme défic}t e
com pouca d}spomgao de financiamento por parte dos organismos privados e pblicos
Internacionats, uma inflagio crescente, e um compromisso com o desenvolvimento qﬁe nio
dava margem de manobra para agdes mais drésticas no campo fiscal e monetario. Na .
vcrdade_, o ano de 1963 seriz o {iltimo ano de democracia representativa, e os -
acontecimentos daquele ano fariam o pals mergulhar em mais duas déca;das ~de
autoritarismo militar.

§.4. Crise e Recessio

A Crise € recessac da economia brasiteira de 1963 a 1966 foram objeto de diversas
Interpretagdes, sob os mais variados pontos de vista, mas todas, a nosso jufzo carecen; de
uma forma ou de outra de uma visao integrada de todos os fatores envolvido; Algumas
delas faz_em a andlise em um alto nivel de abstracio sem se preocupar em dar.as gvidél;ciaﬁ
necessérias a fundamentar a interpretacio. Qutras examinam os nGmeros com acuidade ‘
mas se perde:rn quando procuram integra-los em uma visdo mais ampla. Ndo & nossa
obje_uvo aqur procurar resolver esta questdo, mas apenas, i luz das evidéncias di'»“.p\onfveis e
das interpretagdes reatizadas, procurar entender o que se passou naqueles quatré anos e
€omo a economia brasileira retomna seu dinamismo a partir de 1967.

(1) Bolsa, 27.01.62, n° 660.

187

5.4.1. Interpretagdes da crise 1963/66

As interpretacdes existentes podem ser separadas em dois grupos bésicos. Primeiro,
aquelas que vém na crise e recessdo 1963/66 uma conseqiiéncia logica do modelo de cres-
cimento da economia brasileira no pés-guerra, e em especial na forma de desenvolvimento
a partir de 1955; e segundo, aquelas gue entendem o que se passou COMO apenas
fendmenos conjunturais sem nenhuma relagio com o modelo de crescimento. Dentro de
cada grupo, é claro, hé diferengas marcantes entre as vérias andlises e, como um todo, ndo
h4 consenso de opinido. H4 um terceiro grupo, com interpretagdes puramente descritivas e
apologéticas, mas irrelevantes a nivel tedrico, cujas posigdes serdo de importéncia mais
adiante pelo fato de que seus autores s¢ tornaram os condutores da politica econdmica a
partir de 1964, e ndo nos ocuparemos delas no momento.

A primeira interpretagdo, ainda que nao cronologicamente, € a tese ¢léssica de Furtado
sobre o esgotamento do processo de substituigio de imporiagoes na América Latina (Fur-
tado, 1966, Cap. 3 € 4). Se bem que desenvolvido a nivel genérico da América Latina, € evi-
dente que o argumento se faz centralmente sobre a economia cafeeira do Brasil.

Furtado examina a integragio das econormias latino-americanas nas correntes de
comércio internacional a partir da segunda metade do Século XIX e procura analisar guais
as transformagbes engendradas no interior dessas economias, No caso especifico da
economia brasileira, cujos rasgos marcantes eram a oferta ilimitada de terra € mao-de-obra
(escrava) abundante, Furtado mostra através de um modelo de trés setores {pré-capitalis-
ta/subsisténcia, exportador e bens de capital para o setor exportador), que a expansao das
exportagdes, ndo obstante elevar a produtividade do trabalho e a remuneragao média do
trabalhador, ocorre paralelamente com a redugéo da participagio do trabatho na renda
global gerada na agricultura, isto é, uma crescente concentragio da renda nas méos da
classe proprietéria-capitalista.

A demmanda por bens de consumo destas classes de alta renda, atendida basicamente por
importagGes, iria pautar o padrio de industrializacdo que se forma a partir do colapso do
modelo primdrio-exportador na década de 30. A brusca queda na capacidade para importar
incentivava a produggo interna de bens antes importados ¢ a economia modificou sua
estrutura produtiva reduzindo a participagio das importagoes na oferta global. Agregaram-
se dois novos setores - bens de consumo & bens de capital - a0s pré-existentes, ocupando 0
espago deixado pelo corte nas importagdes. Esses setores, no entanto, exigiam uma dotagio
de capital por unidade de trabalho crescente e mais elevada que o setor exportador. Para
Furtado, entdo, ... surge um processo de concentragio de renda que atua em dois sentidos.
Por um lado, tende a elevar o coeficiente de capital, dando lugar a um mecanismo
cumulativo pois o aumento no coeficiente de capital por unidade de trabalho
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causa outra concentragio de renda se a taxa de saldrio € estdvel. Por outro lado, tende &
reduzir a taxa de crescimento como conseqiiéncia do declinio na refagfo produto/eapital’,
(Furtado, 1966, pag. 80). Portanto, em sintese '... a existéncia de um setor pré-capitalista
com caracteristicas semi-feudais, junto com um setor industrial que absorve tecnologia com
crescentes coeficientes de capital, d4 lugar a um padrio de distribuicio de renda que
direciona a alocagio de recursos de forma a reduzir a eficiéncia (dos investimentos) e con-
centrar ainda mais 2 renda, em um processo de causagio circular. No caso geral, o declinio
na eficiéucia econdmica causa diretamente a estagnagdo econdmica. Nos casos especificos,
a crescente concentracdo da renda ¢ a contrapartida da populagio desempregada, que flui
para as dreas urbanas, cria tensdes sociais que, por si mesmas, tornam o processo de cres-
cimento invidvel’, (Tbid., pag. 86).

Dois anos depois, no limiar, portanto, do novo ciclo expansivo da econtomia brasileira,
Furtado complementou a andlise acima com um esbogo de politicas necessdrias a promover
uma aceleragio da taxa de crescimento, através do rompimento de uma série de barreiras
estruturais, sem o que a economia permaneceria estagnada (Furtado, 1968). Todas as

. politicas propostas eram conduzentes a desconcentrar a renda objetivando dinamizar os
setores industriais paralisados pelo esgotamento do mercado.

Nio obstante este esquema tedrico ter sido contundente e, a nosso juizo, definitiva-
mente criticado por Tavares e Serra (1971), a realidade dos fatos foi suficiente para mostrar
os erros de interpretacio, posto que a partir de 1968 a economia brasileira retomou um
vigoroso ritmo de crescimento sem ter necessidade de modificages profundas das do tipo
proposto por Furtado,

O segundo conjunto de interpretagdes sobre a desaceleragdo do crescimento na
economia brasileira na primeira metade da década de 60 estd ligado aos trabalhos de M. C.
Tavares (UN, 1964; Tavares e Serra, 1971; Tavares, 1974). A viso alternativa contida nes-
tes trabalhos, ainda dentro das andlises de longo prazo, € que a crise e recessdo, nio
obstante ligadas ao esgotamento do processo de industrializagdo por substituigio de
importagdes, foram passos intermedidrios para o rearranjo {basicamente institucional) da
economia com vistas a permitir o deslanche de um novo ciclo de crescimento, dentro dos
mesmos padroes gerados a partir do final da 22 Guerra Mundial.

Jd ito ensaio de 1964 era observade que o esgotamento do processo de substituigio de
impertagoes, antes de conduzir 3 estagnagio, 'no caso brasileiro houve uma considerdvel
diversificagie fruto do processo de substituigdo de importagdes alcancando uma ampla
categoria de bens de capital; assim o problema nio é a impossibilidade de prosseguir com a

gp s
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substituigdo mas sim que os vérios impulsos induzidos estde quase esgotados’ (pég. 60). Por
outro lado, a perda de dinamismo do setor de bens de consumo {limitado agora ao cres-
cimento da renda) teria de ser substituido pelo setor de bens de capital. Assinalava-se,
entdo, que o estimulo ao creseimento deste setor s6 poderia ser induzido pelo setor
piblico, pois este era o finico setor capaz de langar um conjunto de projetos na magnitude e
composi¢io adequados a uma retomadz na taxa de investimento e consegiientemente
elevar a taxa de crescimento.

Nos trabalhos segnintes, Tavares modificou e refinou esta visdo. A idéia bdsica do es-
gotarnento do processo substitutivo permanecia, mas a crise e recessdo de 1963/66 era vista
como conseqiiéncia do término do impulso gerados pelo pacote de investimentos ligado ac
Plano de Metas gue havia ocupado o mercado pré-existente. Para que se mantivesse o cres-
cimento, teria sido necessdrio introduzir seqiienciaimente uma nova ondd de investimentos
em novos setores da economia.

Paralelamente, 0s seguintes aspectos eram sublinhados. Em primeiro lugar, a capacidade
criada no ciclo anterior deixara uma enorme margem de ociosidade em diversos tamos in-
dustriais, notadamente no setor de bens de capital, o que deprimia ainda mais a taxa de
crescimento. A escala dos novos projetos de investimento superou a demanda corrente no
infcio do periodo de expansfo. Portanto, o bloco de investimentos alterou dramaticamente
o perfil produtivo sem ter alterado significativamente a estrutura da demanda.
Consegiientemente, em segundo lugar, a forte concentragéio da renda em uma pequena
ctipula da populagéo limitava a expansdo ¢ diversificagio do consumo dos grupos de rendas
médias, justamente aquele que poderia garantir a demanda aos novos setores
recém-instalados. Em terceiro lugar, o descontrole dos mecanismos de propagacio da
infla¢do fez com que esta perdesse sua funcionalidade como agente financiador da
expansdo. Os esquemnas de financiamentos pablico e privado entraram-em répido colapso.

Uma interpretagio alternativa estd ligada a idéia de que o setor externo teria sido o
causador da crise. O autor mais conhecido desta versao € Leff (1967). Este constréi sua
prépria estimativa da formagio bruta de capital fixo, concluinde que nos anos de 1961 e
1962 esta elevou-se a taxas superiores a 10% e que portanto ndo poderia ter sido uma
queda no investimento o causador da crise € recessao. A falta de uma explicagio
alternativa de fatores gue poderiam ter feito declinar a taxa de crescimento, Leff sugere
ue a restri¢do ao crescimento da economia brasileira foi conseqiigncia de uma oferta
insuficiente de importagdes.
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Leff apresenta a série 1947/63 das taxas de crescimento do PIB e das importagges (1),
observando que o quantum destas ltimas caiu em 1961/62, crescendo em 1963, Tsto &
suficiente para Leff concluir que foram as importages as responsdveis pelo declinio na taxa
de crescimento nestes anos, O que Leff ndo explica ¢ como estas restrigges a importagio
operavarm. Néo havia nenhuma restricao 2 importagio desde que se pagassem os depdsitos
¢ taxas correspondentes. Em nenhum momento deste periodo houve proibigdo de
importagio de qualquer produto, Mesmo os produtos de consumo conspicuo eram
importados pela Categoria Especial, onde, & certo, a oferta de divisas era controlada, mas
semn grandes restricGes. Na Categoria Geral, onde estavam os bens de capital, ndo haviza
restrigdes, Quando nao havia divisas disponiveis a solugiio era a formagio de atrasados
comerciais que foram uma constante neste perfodo. Por outro lado, Leff ndo consegue
explicar como em 1963, ndo obstante a elevagio das importagdes, tanto a taxa de
investimento caj come o PIB cresce apenas 1,6%, em condigbes em que o balango de
pagamentos teve desempenho relativamente melhor que em 1962 {2). O artigo de Leff, na
verdade, pouco explica a respeito da crise e recessdo de 1963/66.

Uma linha completamente distinta é a tomada por Morley (1971). Ele desagrega os
dados anuais de 1963/66 e mostra que, a0 contrério de tma recessao de longo prazo, as
baixas taxas de crescimento e as altas taxas de inflagdo no perfodo foram resultantes do
comportamento de alguns trimestres apenas, dando a falsa impressio de uma tendéncia de
longo prazo. Este tipo de andlise tem, a nosso juizo, duas deficiéncias, Por um lado,
depende de dados trimestrais nem sempre mais confidveis que os dados agregados para o
ano. Em segundo lugar, h4 uma armadilha metodologica insolivel. Na verdade, o fato de os
dados trimestrais mostrarem flutnacoes entre si ndo significa que se invalida a anglise de
tendéncia de longo prazo. Uma tendéncia declinante de longo prazo ndo se configura
apenas quando uma varidvel se modifica monotonicamente em todos s trimestres, Se
assim fosse, 0 mesmo se poderia dizer dos dados trimestrais caso se dispusesse de dados
semarais on didrios. Nao hd limite teérico para a desagregacio e nunca se poderia concluir
nada a respeito de tendéncia de varidveis econdmicas. Apos analisar as causas da inflagio
no periodo, Morley apresenta sua versdo para as dificuldades enfrentadas pela economia
brasileira como conseqiiéncia das restriges ao crédito presentes nas diversas politicas de
estabilizagdo a partir de 1963 (3).

(1) Nio obstanie ndo scja dito 1o texto (pag, 497, p. cit}, as importagdes sdo calculadas pelo seu quantum e
nao pelo seu valor,

(2) O que parcec certo & que Leff quis levar s tiltimas copseqiiéncias a expressdo da CEPAL ’estrangulamento
exlerne’, que para esta ¢ra a promotora do processo de industrializacio por substituigio de importagbes. Fica
clare que Leff ndo apreenden bem as idéias da CEPAL quando quer mostrar que a politica do governo nio
soube lidas efetivamente com a depressio no crescimento da cconomia e cita uma passagem do Plano Trienal
(pég. 498-99) onde tenta mostrar que a politica dominante seria a de tornar o Brasil uma cconomia inde-
pendente de importagbes, O referido trecho do Plano Tricnal, no entanto, faz mengio explicita que a ecopomia
jando € dependente da demanda externa, isto €, da demanda por exportagbes, ¢ pao importagdes (sob o ponto
de vista do Brasil}.

(3) E curioso aque Moricy ndo se preocupa com as politicas de estabilizagio de 1961 2 1962, o que certamentc
enfraqueceria seus argumentos.

[ad
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. , .
O ponto central de seu argumento € que a Sucessio de politicas de "stop a;nd g0 n(r) %egzggo
deixou as empresas sem capital de giro e conseqilentemente ser.i_'lnposi'ez elevarap (ciya ng
corrente., Assim, a capacidade ociosa que aparece nio € conseqliéncia g Lll:né;‘ queé ana
demanda efetiva, mas sim uma conseqiiéncia da impossibilidade de produzir face

de recursos financeiros.

Os dados que apresenta ndo séo convincent(?s posto que argumenta ?m a qued\;a{j xx-:]?; o
empréstimos dos bancos comerciais ao comércio e 2 mdu_stna. Estes da osl, 9(:8;1’10 o
Capitulo 2, fazem parte de uma série de longo prazo declinante de 1950 a . :u(;z ;15 o5
de 1963/66 nao foram peculiares a respeito. Ademais, 'alega (pag. 2(’)3).que 08 T 05
bancos comerciais eram drenados para cobrir os déficits do setor piblico, odqug rm;i] =0
brasileiro nde ocorria. Morley também nio comprf.:ende o Qapfal do Banco g Baasil omo
autoridade monetéria ao observar que ... 0s dep6sitos do piiblico o Banco do l;m.inar 2
crescentemente canalizados ndo para empréstm'los ;_mvados e sim usados para 2 iminar 0
déficit do governo’ (pag. 200) (1). Assim, a explicacdo de Morley & fraca e ndo
com o que ocorren no perfodo.

Finalmente temos a interpretagio feita por Wells em um dos trabaihoz mé;s lcl:o::;pleft:c;s
sobre o periedo (Wells, 1977, especialmente cap. 5,6¢e7). O argumento de eassﬁmgt\l -
mesma linha iniciada por Morley: i) ndo houxe uma recessdo de }ongo pra;:q m moma
sucessdo de mini-booms e mini-recessoes, e i} a causa f_la recessdo, e que foi gg;i den X
foi a politica de crédito adotada em 1963 pelo Plano Tnf:nal. Wells & r.nu];to e_1 dtcoem
suas conclusdes quando afirma que "... o ciclo .de expansao da economia r?s(; eFﬁnadO-
nos meados dos anos 50 foi levado a um término ?rqsco pelo Pl:_mo Trienal de e
Dantas implementado ao infcio de 1963; a recessdo mgiqstnal 0o se iniciou a.tntejsx de I .
mas, uma vez ocorrendo, afetou todos os setores d.c ?tmdade mmultane:;;nen e. o con
cluir, entdo, estamos rejeitando explicitamente a x:lsao daqqe?e.s que egp c]:;ri.rzl ;1 reces
em termos da limita¢o do mercade, da ’exaustég das Posmb:hdades ¢ subs 1de G
importagdes, da auséncia de um novo ’bloi:o’ de investimentos, fias rels’trln;(:cier?1 de
importagio para a manutengio da produgaq corrente, da rec!ugao ng'mvtcs’ o35, aspes
estrangeiro, da perturbagdo causada pela crise politica, ¢ assim por diante” (pag. 255,

no original).

Para provar seu ponto, Wells examina o comportamento desagregado do setor Ei'?:;tor
de bens de consumo duréveis, em especial eletrodomésticos. Todos os s_et%reg m(; tram
uma gueda na produgao em 1963 (& excegdo do telewsor'es). A e.xph_cagaq a ta Pdo o
resultado esté na restricao de crédito imposto & economia no primeirc trimestre

(1) Parece, inclusive, que Morley ado enjende como séo criados os depositos bancérios.

o
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g(;rga do Planc Trienalﬂ(l). O que Well§ nao explica € como estes mesmos eletrodomésticos
e cli;?scem sua produgcdo nios anos seguintes (pelo menos até 1965) se a politica de crédito
o Plano Tnenal'durou apenas trés meses. Isto €, Wells ndo consegue explicar como uma
izitin%ao ge crédito ?je :I"VI meses provoca uma recessdo de 3 anos no setor, A (nica saida, na
ade, € a mesma de Morley, isto €, uma andlise de curto prazo (trl '
tendéncia de longo prazo desaparece. prazo (trimestrel) onde a

Para mostrar a influéncia de restri¢ao crediticia sobre a producdo industrial, Wells
apresenta aPundante evidéncia qualitativa, citando queixas dos diversos setares afetados
pela restri¢ao (2). O mecanismo de trasmisso da restrigio de crédito sobre a demanda era
dado, segqndo ngls, pela forte dependéncia da venda de bens de consumo durével s ven-
das a crédito. Assim, o coméreio transmitia diretamente 3 indistria a falta de crédito, e
esta, por sua vez, nfo tinha condigdes de sustentar a produgdo corrente. ’

0‘ que parece ?omraditdrio na andlise de Wells € que ele mesmo reconhece que a
;ﬁsmgao credlt{cm_ foi t4o somente a causa imediata da recessdo. *A causa mais :
ik ndan(liental da crise econdmica estava na impossibilidade da economia acomodar todas as
-, demandas competitivas (por um nfvel crescente de investimento, de consumo privado e de
: gasto_pubhco) exerclqas sobre elfl; isto resulton em aceleragdo da inflagao e, face ao lento
z;esmr_neélntcc:l na capacidade para importar (al.fetada parcialmente também pelas pressoes de
cesso de emanda), na necessidade de maiores e continuos ingressos de capital’ (pé
237, grifo nosso). Ao abandonar a anélise de longo prazo, Wells deixa de explicar com% um
excesso de demanda (isto €, uma escassez de poupanga) pode gerar uma crise (se € que, d
resto, llnouve.alguma); a ndo ser que, como sugere a citagio acima, tenha havido umz? >
iﬁ;?hg:raz? de importagéo ala Leff que impedisse a importagio de bens de capital.
pfeliz ene _Wells nio analisa (a menos de pontos marginais) o processo inflaciondrio e &
or¢ado a aceitar a tese da escassez de poupanga, Esta, no entano, & contraditéri
situagdo de recessao, muito menos de crise. ’ G eomuma

terﬁé&d{:}a l;«'}:ggde, naodperde a opor_tgnidade de cri‘ticar um coafesso estruturalista por
ter adot as ortodoxas monetaristas na tentativa de controlar a inflagio. Para isso
; 40, descarrega toda a responsabilidade da recessdo de pelo menos trés anos sobre o ’

lano Trfenal de Furtado. Ao fazer isto, no entanto, comete um erro fundamental ao afir-
mar que "A solugio adotada tanto por Fartado-Dantas em 1963 como pelos governos

1} Ain j i¢h i
g } . él: 1?:161.1 geaiz'i m ;x;ntrart::aic;es qﬁlﬁo diz que em 1962 'a aceleragio da inflagio levan os individuos
I . 0 £si i a
u;mhgxgs.“e deprimiu {pég. 212) (ggg ey 0U 0 consumo, mas em 1963 observa que a inflagdo do 12
1(1:1 znt:;i?;:?:i; quetW;:lls 130 faga 0 mesmo para as tentativas de estabilizagio de 1961 ¢ 1962 onde certa-
material tdo abundante como em 1963 culpando o governo pela mé situacio dos negbcios.
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militares p6s-1964, repousava na tentativa de elevar a capacidade de poupanga da
economia e sua capacidade para importar: cortes na despesa corrente do governo, a
redugio na refaciio entre o crescimento de saldrio real e o crescimento da produtividade ¢
maiores incentivos aos exportadores foram os principais elementos da estratégia
governamental a partir de 1963 (pég. 237, grifo nosso).

A citagdio estaria correta s¢ ndo contivesse a mengao a politica salarial que em nenhum
momento foi proposta por Furtado ¢ sim pelos governos pos-1964 através da férmula
magica’ de revisio salarial (ver se¢o 5.6). £ certamente incorreto da parte de Wells
colocar Furtado e Campos juntos na mesma politica salarial. Infelizmente Wells nao analisa
a politica anti-inflaciondria p6s-1964 com o mesmo rigor com que analisou o Plano Trienal.

No Capftulo 7 Wells examina ¢ comportamento do investimento para verificar se a
desaceleragio do crescimento ndo poderia ter vindo de uma queda na taxa de investimento.
Ap6s rejeitar os dados oficiais de formagdo bruta de capital fixo, Wells constrdi um indice
proprio, onde mostra que o investimento caiu somente em 1963, tendo crescido a taxas

significativas em 1960, 1961 e 1962.

A andlise de Wells estd sujeita aos seguintes comentdrios: em primeiro lugar ¢é dificil de
aceitar que a taxa de investimento estivesse crescendo a niveis 30 elevados durante
1960/62 e a taxa de crescimento estivesse caindo em 1962 e 1963, isto ¢ quando os efeitos
destes investimentos provavelmente estivessem amadurecendo. Em segundo lugar, Wells
nio aceita nemhum intervalo entre a deciso de investir e a realizagdo do investimento, isto
&, para ele as decisdes so instantaneamente transmitidas 4 economia (1). Assim, ele nao
pode concluir que a decisao de ndo investir em 1963 possa ter sido tomada em 1962, mas
tem que aceitar que a decisdo foi conseqiiéncia da restrigao crediticia de 1963 (2). Em
terceiro lugar, Wells nio explica porque o investimento externd caiu em 1963 e foi mantido
4 niveis extremamente baixos de 1964 a 1966. Sua conclusao, entdo, € que, ndo obstante a
queda em alguns setores de ponta, o investimento global foi mantido e portanto ndo pode

ser apontado como causa da recessao 1963/66.

(1) Isto fica claro quando ao analisas os efeitos da Instrugdo 204 em 1961 (pag. 206) Wells aceita a alegacio de

um porta-voz da ANFAVEA de que as reformas de Margo a0 afetar o prego do petréleo, fertilizantes ¢ fun-
gicidas, paralisaram a agricultura naguele ane a partir de abril e implicaram em uma queda na demanda por
caminhdes - cuja producio cai exatameate a partir daquele més. Tal rapidez de resposta da demanda, oferta e

produgio ndo pode ser facilmente aceita.
{2) Neste caso, isto &, s¢ ndo hd intervalo, a taxa de investimento crescendo 23% em 1962 (dados de Wells),

para gerar um aumento do PIB em 5,3%, e supondo uma taxa de investimento de 16% do PIB como era 0 €aso,
as demais iteas de dispéndio terfam de ter crescido apenas 1,85%. O que, entéo, estaria induzindo ipvestmce-

tos téo pesados naguele ano?



194

5.4.2. O desempenho econdmico de 1963/66

A recessdo que se abateu sobre a economia brasileira no periodo 1963/66 foi fruto da
conjugagao de diversos fatores. Sem nos preacuparmos com o momento exato da queda no
investimente, parece claro que o Plano de Metas Tepresentou uma forte elevacio do nivel
de investimento piiblico e privado e que, em algum momento, seria de se esperar uma
diminui¢do em seu ritmo quando a capacidade instalada comeqasse a entrar em plena
operacio, Em segundo lugar, por razdes que serdo discutidas mais adiante, a aceleracio da
inflago no inicic da década foi eliminando gradualmente os mecanismos implicitos de
financiamento neste processo e estrangulando financeiramente tanto o setor ptiblico como
6 setor privado. Em terceiro lugar, as politicas de estabilizacio adotadas no periodo
tiveram como conseqiiéncia, principalmente a partir de 1963, sucessivas crises de demanda
corrente, sancionando assim, de forma indireta, as sombrias expectativas de crescimento
nos periodos imediatos, com reflexos sobre a taxa de investimento. E nosso objetivo, no que
Se segue, examinar estes diversos aspectos, O Quadro 5.5. compara o desempenho de
diversos setores da economia no periodo 1957/62 com o triénio 63/64/65. Pode-se observar
que os setores listados, 4 excegdo de 4, declinam fortemente snas taxas de crescimento
entre os dois perfodos, Nos setores ditos de ponta, isto €, agueles que se instalaram
praticamente no perfodo do Plano de Metas e que lideraram o crescimento da inddstria
como um todo, a queda é dramdtica (material elétrico e comunicagoes, material de
transporte, quimica e borracha). O mesmo ocorre nos dois ramos basicos da indiistria de
bens de capital (metalirgica e mecénica) que, como seria de se esperar em um ciclo de
baixo nivel de investimento, praticamente nao crescem ou mesmo reduzem sua producio.
Os ramos ditos tradicionais - isto &, estabelecidos em periodos pretéritos e correspondentes
basicamente a bens de consumo nio-durdveis - apesar de crescerem a taxas baixas (em
geral préxima da taxa de urbanizagio do periode), caerm mais ainda no periodo 1963/65
fruto, como veremos, da politica salarial imposta no periodo pés-1964. Os ramos que
podem ser considerados como de insumos para outras indistrias {minerais ndo metdlicos e
madeira) também sofrem com a desaceleragio do crescimento, decrescendo sua produgio
no triénio 1963/65. Da mesma forma, a construgao civil sofre redugdo substancial em sna

-produgdo posto que parte importante da formacao bruta de capital fixo ¢ sob a forma de
novas plantas e instalagbes,

O setor agricola, ao contrério, ndo parece ter sofrido maiores consegiiéncias da
desaceleragio industrial, ndo reduzindo significativamente seu crescimento entre um
periodo ¢ outro, excegio aos produtos de exportacio, como resultado da redugdo nas safras
de café no periodo (1).

Estas evidéncias, portanto, apontam para a conclusio de que efetivamente.a economia
brasileira, em particular o setor industrial, apds um perfodo de vigorosa expansao,
atravessou no periodo 1963/65 uma recess@o em sua atividade produtiva, Com isto nao

(1) A produgie anual de café ne periedo fol (em milhdes de sacas): 1960 - 30,05 1961 - 38,0: 1962 - 20.8; 1963 -
25,7, 1964 - 15,5 (APEC, 1967, Quadro 1.8}

estamos rejeitando a hipdiese de Morley-Wells de gue teriam havido flutuagtes de chxj"tc:iu
prazo. As flutuagbes, € verdade, ocorreram, mas no entanto superp‘cstas por uma tendé f}c
a0 declinio global da arividade nos trés anos exzfn?mados. O que esiamos exp11c1tgmﬁntb
rejeitando € a hipGtese de que a politica monetiria adotada no pe.nod{‘) (eﬂrr‘1 ’partacllj ar
aquela ligada ao Plano Trienal) foi responsével por deflagrar a crise d‘u tres.fdn;)s. Ta
recessao tdo prolongada deve ter suas causas buscafizlis em fa}orc/:s mais profundos gue
simplesmente a politica de crédito. Em paruc_g]ar, é lmpl:eSClIld.l’VC] examinar o .
comportamento do investimento no perfodo 34 que este € a varidvel estratégica do

crescimento econgmico.
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Quadro 5.5 Os dados de investimento no Brasil apresentam alguns problemas. As séries a preges
correntes publicadas até 1973 eram baseadas no censo de 1959 e em uma extrapolagdo para
. . L ) os anos da década de 60 baseada em alguns indicadores de produgde. Quando em 1969 foi
Taxas de Crcsament;; Reais da Indistria ¢ Agricultura (%) realizado ¢ novo censo, verificou-se qu%a os valores projetados nﬁg correspondiam de longe
957/62 ¢ 1963/65 ao valor daquele ano. Por esta razéio, o d1gao encarregado das Contas Nacionais do Brasit,
a Fundagdo Getdlio Vargas, resolveu refazer a série, a partir de 1965, modificando a
1957/62 1963/65 metodologia de forma a tornar os dados mais confidveis. Esta nova série foi publicada em
(1) @ (1) ua 1978 (Conjuntura Econdrmica, Outubro, 1978), e constitui 2 base com que iremos trabalhar.
L . A questio a ser resolvida fica sendo o periodo anterior a 1965, cujos dados nao foram :
1. Indiisiria Extrativa Mineral 92,8 11,6 60,9 17,2 atualizados pela FGV. A solugdo adotada foi a seguinte: as contas nacionais publicam g
P i também uma série de formagio bruta de capital fixo a pregos constarites baseada em uma {
%:1 Irﬁ?;gﬁfﬁgﬁﬁiﬁﬁggao §;=g ]2,8 -0,2 0,0 cérie de indicadores [isicos de bens de capital, cuja confiabilidade ¢ razndvel, ou pelo
2.2 Metalurgia 007 ]1’2 'gsg* -1.3 menos nac ¢ melhor ou pior que a de outros indicadores da FGV. Assim, a série a partir de
23 Mecénica 1054 127 35 18 1965 foi extrapolada para 1959 a partir das taxas anuais de crescimento da série fisica,
2.4 Materia] Elétrico 2259 218 16.4 '52’9 obtendo-se a série completa gue nos interessa, isto é, 1959/69.
2.5 Material de Transporte 622,1 39,0 0.2 2
26 Madeira 660 88 16,6 &
2.7 Mobiliario " " ! 9
2.9 B%I;;?acha 1{3’2 12’2 1%% 3.9 A segunda questdo gue aparece € a da desagregacao da formagdo bruta de capital fixo.
2.10 Couros e Peles 63 10 304 0,4 Para que se possa realizar uma andlise do comportamento dos diversos agentes econdmicos
2.11 Quimica 120,5 141 97 g’? ~eria necessario conhecer a evolugdo da decisio de investir de cada um deles. Os dados da
%% gex?l srice C 34,3 5:0 -14’13 a8 FGV fazem a separagdo entre setor piblico e setor privado, o que seria algum avango. No
514 Aﬁfn lénrtlgse algados - - 0,7 0:2 entanto, um setor jmportante do governo, as empresas pﬂblic.as pr?dutoras de t!ens e
215 Bebidas ;‘ﬁ 9,7 -4,2 -1.4 servigos, estao agregadas a0 setor privado. Uma solugdo parcial foi adotada, Existe uma
2.16 Fumo 35’8 gg -0.9 -0,3 estimativa da formagdo bruta de capital fixo das empresas piblicas federais publicada em
2.17 Editorial e Gréfica 5 ’ 3,3 -1,9 1969 (1), Paralelamente, é possivel estimar pelas contas pacionais a formagao bruta de
2.18 Outras - : B - capital fixo do gaverno (isto &, exclusive empresas piiblicas), e assim, tem-se por diferenca a
e . - formagao bruta de capital fixo das empresas privadas, que, por este método, ainda contém
. Construgao Civil 253 38 -21,2 7.6 05 valores referentes as empresas piblicas estaduais.
4, Servigos Industriais de
Utilidade Pdblica 71,5 94 14,6 4.6
5. TOTAL DA INDUSTRIA 9.6 103 0.4 Os Quadros 5.6, 5.7 & 5.8 mostram a estimativa da formagao bruta de capital fixo no
6. Lavour Total ’ ’ ’ 0.1 periodo em andlise. A separagdo dos trés setores langa %uz sopre o comportamento global
61 Pro d‘; taéss t-ie 8;‘15 o Int 44,7 6,4 19,0 6,0 d'a taxa d_e investimept9 dade que os determi nantes do investimento em cade_x um deles é
62 Produtos de Exportagio ermno 36,0 5.9 25,9 8.0 significativamente distinto. Na verdade a andlise deve ser conduzida no sentido de
G 52,0 7.2 -5,3 -1,8 identificar em cada um dos agentes as varidveis que influem sobre sua formacéo de capital,
7. Produgdo Animal 213 33 (5.0 a0 contrario das andlises em geral realizadas que procuram dar uma explicagio global para
’ i : 4.8 o compertamento da taxa de inversio o que ndo s6 as torna em geral fracas como se perde
8. Produtos de Extracfio Vegetal 67,5 9.0 142 45 um grande namero de informagoes.
9. TOTAL DA AGRICULTURA 398 57 14,8 47

{1) Variagio total no periodo
(2} Média anual
Founte: Conjuntura Econdmica, Setembro 1971,

(1) Revista Brasileira de Economia, 1969 Infelizmente 2 série s6 vai até 1965,
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Quadro 5.7
® pma g ngen -
6 PIRRTRT O CdY Formacao Bruta de Capital Fixo em Todos os Niveis de Governo
S N 5 B O D~ o Participagoes (&)
S =R N S i -l Sy
SR NN R P Unido Estados Total
Total Governo  Autar- Total Governos  Autar-  Munici-
: Federal guias Estaduais  quias pios
v 95 3 00 T o 1 0g vy O A :
g ¢ | iogSddugonaa i 1955 $38 327 21,1 36,8 20 148 94 1000
. G - 1956 51,3 322 19,1 375 240 13,5 11,2 100,0
= 5w o o : 1957 53,5 33,7 19,8 37 19,6 18,1 88 1000
5 e 2 0 DIREGSLSOITET 1958 509 26,7 242 41,5 260 155 76 1000
5 g : 1959 59,1 30,9 28,2 339 20,8 13,1 7.0 1000
5 3 1960 55,6 232 32,3 388 21,2 17,6 56 1000
i 1961 57,0 27,1 29,9 36,6 186 180 64 100,0
27T W NSRS et o 1962 530 228 302 40,0 23,8 16,1 7,0 1000
z g FFJSUHETEEY R 1963 436 162 274 40,5 260 145 159 1000
&= B ' : 1964 40,0 182 21,8 459 247 212 14,2 100,0
é = g £ LEnEZLoUaena = § 1965 499 19,3 30,6 35,7 18,5 172 14,4 100,0
- & o R =R =R unal= £ 1966 48,6 18,5 302 35,8 136 22,2 15.6  100,0
v - 3 i 3
_‘g QE) é} 3 ; Fonte: FGV/IBRE/CEF. O Setor Piblico Brasileiro, Caderno Estatistico.
] =] k=
= ] = L
o LS 3 Quadro 5.8
[T -] =
S g o
3 S g Brasil. Formacao Bruta de Capital Fixo Real 1959/65 (1)
o g P | S0 m Oy O D 3 Milhoes de Cruzeiros de 1952 e Variagao Anual
T8 TEECRETTHE g O
52 g "o g Total Governo Empresas Setor
m U 2 5 Federais Privado
£ < £ Bagessrarann = s % cs % s % Cr$ %
o O -2
Qo = L
E= N ot g 00 4 D oy Z o 1959 1797 - 236 - 97 - 1464 -
= - T Y G A 1960 1870 41 271 148 11,5 186 1484 14
o| & ' ' = 1961 1966 5,1 27,0 -0,4 157 365 1539 3,7
[ L3 =
HE RS woen oEmom L W &
2 3 T Ly ) "y f] et} ¥ =Y,
g’ 1964 2019 25 29,7 38 1,0 -214 161,2 44
g 1965 1967 -2.6 31,6 6,4 17,5 591 1476 -84 i
S Ihansntemacy 5 ’ : ’ . : ’ : "
Fol o o g H i
o o i (1)} Deflacionado pelo IGP-FGV. i
= - o % Fonte: FGV/ABRE/CEF. O Setor Piiblico Brasileiro 1947-66
B s — = : . )
S 5| FeIAFISS42ET £ Caderno Estatistico. RBE, Set, 1969.
- o Conjuntura Econdmica, virios nimeros.
A = R T ;‘: Veja o texto para esclarecimentos.
SRR RESLEEE £
o e e e ety ftet
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reC(“Z:) c?mpln)nr)rtfamento da taxa gl(zbal reflete, como era de se esperar, uma situagio de
ecessdo. De fato, durante o perfodo de 1956/59 a formagdio bruta de capital fixo havia cre
5:1do emwmédla auma taxa real de 10% a.a., como conseqiléncia da intensidade da v
ms‘talagzm dos novos setores industriais (1), A partir de 1960, o crescimento das inverss

cal para menos da metade, mostrando o término de um ciclo de investimento e

ac:}::a, (;10 enftlan:to, néo impede que a produgio continue se expandindo em ritmo

ado, re etindo a forte demanda pelos produtos recém-langados no mercado. Isto &
compreensivel tend_o em vi_sta que 65 novos setores instalados caracterizavam-se pt.)r °
ggalz:)des complexos industriais, dimensionados para atender ao crescimento de um mercado
OCiosngc; pra.zczzi O que passa a ocorrer, entdo, é uma progressiva utilizagfo da capacidade
braSilZ f:— ;?ganf;.eg;c:l temstem dqdos sobre capacidade ociosa global na economia
sepuintos va](’:.res Sara oop?;[]:: des.tlrnatzva para a inddstria de transformacao mostra os

Quadro 5.9
Capacidade Utilizada na Indiistria de Transformacgdo (%)
Médias Anuais 1959/68
1959 ~ 97 1964 -~ 87
1960 - 98 1965 - 76
1961 - 100 1966 - 79
1962 - 99 1967 - 73
1963 - 91 1968 - 78

Fonte: Bonelli & Malan, 1976.

Estes dados evidenciam exatamente a cre ilizaga
eician scente utilizacdo da capacidade instalad
:lnc:;%gg% é)laex;a utlhzagl:;o em 1961, decrescendo drasticamente z partir de 1963 Nacl)'s trés
ormac&o bruta de capital fixo &, no conjunto, negativa: i :
desinvestimento, que se considerarmos liqui y ociaio 0, torma o oo
: onto, quido de depreciagio (3), torna o quadro ainda
mais dramético, Ao mesmo tempo, a produgio, em especial industrial, redug-sc e eleva

substancialmente a capacidade ociosa. Est
. Estes dad
recessdo no periodo. s, portanto, confirmam o quadro de

1 - -
(1) Podemos considerar que a parcela maior da formagdio bruta de capital fixo total seja realizada nos setores

nfio-agricolas, que por sua nature: ifici i i
g , qUE PO! za ¢ especificidade no Brasil se expandem basicamente por extensio do cal-

g; Ih&fuitco menos um consenso sobre a definigio precisa de capacidade ociosa
as Contas Nacionais, a depreciagio € estimada sistematicamente como 5% do estoque de capital
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A formaggio bruta de capital fixo do governo € o que s pode caracterizar como
investimento autdnomo par excellence no sentido keynesiano estrito. Por um lado compde o
gasto ¢ eleva a demanda efetiva, por outro lado, dada sua caracterfstica, ndo gera
capacidade produtiva. De fato, 2 formagao bruta de capital fixo do governo se faz em
infra-estrutura social basica: saneamento, educagdo, satide, edificagdes, equipamentos
militares (1), estradas etc. E desta forma que o gasto piiblico pode assumir uma funcio
contra-ciclica, desde que o governo possa dispor dos recursos financeiros para tal. Na
decisio de investir do governo, o finico fator que pode limitar sua efetivagdo é a questdo do
financiamento. E 6bvio que o governo dispée de uma fonte ilimitada de poupanga for¢ada,
que & a criagfio primdria de moeda. Foi desta forma, na verdade, que 0s os gastos piblicos
foram financiados durante o Plano de Metas nos anos 50, Este mecanismo, no entanto, tem
folego curto quando a inflagao acelera. Por um lado, as despesas se elevam com o mMesmo
ritmo da inflagio, o que ndo ocorre com as receitas dada a defasagem entre a geragio e o
recolhimento do tributo. Por outro lado, se o governo est4 comprometido e unl programa
de estabilizago, o gasto piiblico ¢ a primeira vitima do programa ao se tentar reduzir a
expansdo priméria de moeda. A redugdo do gasto, no entanto, dada a incompressibilidade
das despesas de custeio no curto prazo, recai em geral sobre os investimentos.

Podemos procurar estimar quante o investimento pressionava os gastos do governo. O
Guadro 5.10 faz uma estimativa do saldo da conta de capital da Unido. A Unifo foi
escolhida como a esfera apropriada j4 que as suas necessidades de recursos recaem
diretamente sobre o Tesouro Nacional, e conseqiientements sobre as autoridades
monetarias. Assim, a sensibilidade da politica de gastos da Unido estd diretamente ligada &
politica monetaria quando se fazem cortes orgamentarios. Por outro lado, as séries
apresentadas jé estao liquidas de transferéncias para outras esferas. Isto implica que pelo
lado dos recursas 0s montantes sdo aqueles efetivamente disponiveis para investimento. As
colunas 1 e 3 mostram, respectivamente, a série corrente da poupanca em conta corrente
(isto €, depois dos gastos de custeio) e a formagdo bruta de capital fixo da Unido. As
colunas 2 e 6 mostram respectivamente, os mesmos dados para as empresas piiblicas, e a
coluna 4 as transferéncias para as empresas piblicas federais sob a forma de subsidios ou
transferéncias de capital. Estes dados foram retirados de um trabalho ndo publicado da
FGV (2). O tinico valor talvez impreciso refere-se as transferéncias de capital pois ndo hé

forma de saber se a Usndo efetivamente fez o aporte total do capital subscrito nas empresas.

Observamos que até 1960 a Unido dispds de razodveis recursos para financiar sua
inversdo propria (coluna 1 ¢ 4), apresentando algum déficit em 55/56/57 a raiz do deslanche
do Plano de Metas. A partir de 38, a poupanca liquida (de inversoes) € positiva; no entanto

(1) O que seria capacidade destrutiva e ndo produtiva.

{2) Estes dados nunca foram publicados pela FGV e depos de vérios anos de tentativa foram obtidos extra-ofi-
cialmente por Sulamis Dain que teve a gentileza de cedé-los a min. A Professora Dain usou estes dados para
sua tese de doutorado submetida 2 Universidade de Campinas. Todos os créditos pela obtengdo destas valiosas

¢ cobicadas séries cabem exclusivamente a ela.




203

Quadro 5.10

jadaa
& criada
erdade). ] saem
57, Ila‘{ 10nal § _
e ano {em 19 déficit operac arazao
& nest: seu rdade, X
sto qu . nto de & nave te dno.
nas aparente POS do fil'lam:lam@tr alizada. Esta. a¥ ocorrido nes
ificacio & ape ncargo 5o descentrali: Capital
esta mﬂdmca-%i?a Federale o8 :1 adnﬁnistragaq[.?ansferénmas de Cap
vi ara idios e
e Ferr 0 sando p . bsidi :
Red fera direta pas: m "Auxilios, Su m
202 daes de salto no ite fl¢tindo, por u
. e a
do gran atlva, rel T outro
Unido s¢ torna i e%}a inflagdo & pgaste
to, a poupanga da com a aceleragaf:nﬁmeno‘ Datal ntada a par-
ntanto, Ti passu esmo ia impla lada
. 61, o & ente pa iz aestem ia que seri 5, acopla
rde 19 S O D s tbutdria e S oGS,
A Pafﬂ 50 da despc ibutario resp forma tril a partir ixa do
leva("ao istema (ﬂbu tas da Ie Oupanga P bre a caixa
lado, a e ue o sistema 5 propos itivo da p ssdo sobre a c e
idao com q inicio da; alor post 964, A press: daUnidose
fentiddo dade, 0 te 1o V. ir de 1964. ital éficit
er refle arti de cap . Od
fodo, nav forma se lizados a partil m conta ablicas. :
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recuperando-se apenas em 1965 A raiz das negociaghes de novos projetos (em especial de
mineracao e petroquimica).

O comportamento do setor privado é mais dificil de ser analisado tanto porque os dados

- foram obtidos por residuo como porque néo hé evidéncias diretas do nivel de inversdo por
setores. Por outro lado esta categoria ¢ muito heterogénea, pois inclui diversos subsetores
da economia, cada um deles com diferentes motivagées e determinantes do investimento.

O que parece evidente pelos dados do Quadro 5.8 € que o crescimento da taxa de inves-
timento do setor privado foi bastante lento na primeira metade dos anos 60 se comparado
com a forte expans3o na segunda metade dos anos 50. E preciso ter-se em conta que as
decisdes de investir no setor privado, ¢ em especial na inddstria, so tomadas a longo prazo
¢ ndo podem ser revertidas de repente. As varidveis de decisdo sio do tipo: taxa de lucro
esperada de longo prazo, crescimento de mercado, participa¢io no mercado, etc. Assim, o
baixo crescimesnto em 1962 e o desinvestimento real em 1963 devem ser entendidos como
resultado de decisdes que se estavam tomando nos anos anteriores. As indistrias de bens
de consumo durdveis (material elétrico, material de transporte) que lideraram o crescimen-
to no periodo 1957/61 foram constituidas por grandes empresas, criando em torno de si um
unjverso de pequenas empresas fornecedoras, mas cujas decisoes de expansdo estavam in-
timamente ligadas as primeiras.

Estas empresas lideres (a maioria das quais subsididrias de corporagies multinacionais)
certamente dimensionaraim suas instalagOes para periodos fongos. Portanio, nao faz sentido
tentar examinar & queda no investimento em 1963 como resultado de decisdes tomadas na-
quele ano (1), Em 1963 a queda no investimento privado foi muito mais suave que no setor
governamental, refletindo exatamente esta tomada de deciszo a longo prazo.

O tinico componente afetado significativamente naquele ano foi o investimento eszran-
geiro que, muito mais por razdes de instabilidade politica que por razdes econdmicas,
reduziu seu influxo de entrada liquida. O ingresso de investimento externo teve o desem-
penho mostrado no Quadro 5.11. A queda brusca em 1963 refletiu a situagdo politica cres-
centemente instdvel e a aprovagio da Lei de Remessas de Lucros no ano anterior. No
entanto, o investimento externo so se recuperon em 1967 quando ja se delineava o novo
ciclo de expansio da economia.

(1) Por esta razao rio podemos aceitar o argumento de Morley-Wells de que a desaceleragao ocorrida em 1963
fol conseqiiéncia do plane dc cstabilizagio daquele ano.
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Quadro 5.11
Movimento de Capitais. Investimento Estrangeiro 1959/69
Milhaes de US$
Entradas Saidas
Investimento  Reinvestimento Empréstimos
1959 124 34 - ;3‘1)
1960 99 39 - an
1961 108 39 346 2
1962 69 63 194 188
1963 30 57 101 "
1964 28 58 61 o
1965 70 84 113 12
1966 74 85 180 ot
1967 76 39 304 o
1968 81 48 553 437
1969 139 53 1.053

Fonte: Relatérios da SUMOC; Refatérios do Banco Central

O declinio do investimento privadb, entio, refletiu o fim do pacote dos anos anteriores,
e as decisGes das empresas entraram em compasso de espera até que se ‘defmlsse de que
forma se daria o novo ciclo de expansao. A capacidade mstaladz} no infcio dos anos 60 foi
suficiente para atender ao mercado preexistente ¢ 2 sua expansao corrente nos anos
seguintes, sem maiores pressoes sobre a oferta.

A Confederagao Nacional da Indastria, coment_ando 0 ano de 1961 atrav§§ de ;ua
publicagio oficial, declarou no editorial: *A despeito. dos_ sérios eventos polmc?s do o
segundo semestre do ano passado, com fortes Tepercussoes ﬁnangelras e econdmicas, &
obstante poder-se observar um significativo decresclm-o no investimento, a ecorﬁuz)mrfl ,
hrasileira apresentou uma significativa taxa de expansao (D & C, Fevereiro 1962, pag. ).

Os resultados do crescimento econdmico em 1961 ndo foram, no cntan"to,_tao ru;lns como
alguns previam. No entanto ndo se deve deixar levar por um excesso de opmlsmor.n aa
verdade, apesar de ser dificil trazer dados Ob]ctl“:’()? ao pm}t'o_, 0 contat'oldtreto co l
realidade econdmica do Pais faz supor que a séria mt'ranqulhdadc ;:_rohnca e socia qug
dominou a maijor parte do 2° semestre, implicou um impacto negativo sobre o ritmo ae
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investimento. Dado, no entanto o prazo médio de maturacio da maioria dos investimentos
08 eff:}tos destes fendmenos sd se fardo sentir em 1963 e 1964. O ano de 1962, portanto ,
que diz respeito ao crescimento do PIB serd um bom ano, dado que a mator [;arte do 1
aumento resultari de intenso esforgo dindmico dos cinco anos anteriores. No entanto, em
relagdo a taxa de 1nvestimento, cujos efeitos sobre o PIB se fazem sentir com dois ou {rés
anos de. atraso, 4 situagdo é muito mais complexa. O resultado dependerd por um lado da
norm?h?a(géo da situagiio politica, e por outro lado, da adogio de uma série de medidas
econdmicas Pe[o gov:erno’ (idem, pag. 6). Adiante, comentando o desempenho industrial a
mesma publicagéo afirma que: 'A partir de 1961 a inddstria automobilistica deixou de se
beneft(:lgr da maioria dos favores oficiais que guiou sua instalagao, e foi forcada a trabﬁ[h
em confilg(')es de forte competicao como resultado da volta do me;'cado de veiculos 4 v
normahdafle: Desta forma, pode-se dizer que nossa indistria automobilistica t()rn(;u-qc
adu'lta no u']t}mo ano porque praticamente ndo dependeu de favores governamentais ‘nem
. Mais beneficiou-se de um mercade avido por vefeulos e disposto a pagar qualquer prego

- Trabalha agora para suprir um mercado representado pela expansao (vegetativa) epa o

D df:i.nanda nermal de reposigdo. A inddstria de auto-pegas ... também experimentou
dtflculc!adcs oriundas da relativa estabilidade dos pedidos (das montadgraq)’ (D&C
F;a(:'g;e{ro,dl‘)qz, pég. %6). Em relagdo 4 indistria de bens de capital ... a ca:pacidade éle
Eti[izasz? (I:;Zinrft;;:‘gizjde nossa indiistria mecénica estd longe de estar plenamente

tenlj::.stes fa(;os.tambem foram_confirmados por outro comentarista: "Embora ainda ndo
fer am reduzido sua produgio, as empresas (automobilisticas) em sua maioria
am;l;g;r_lpeéam t0d0§ os planos que tinham preparado para o corrente ano visando a
40 de suas atividades industriais’ (Observad Gmi i i
ot Econ ¢ a
o ( dmico e Financeiro, 1961, pig.

o argumento acima nio deve ser confundido com uma segunda guestio associada i
produgao e r._axpan§éo das empresas que € a questdo do financiamento. iEm cima da
d_esace]?ragao do investimento, a aceleragdo da inflagéo a partir de 196(/61 pressionou
fmancelramenge as empresas € levou-as a dificuldades na producio corrente C(!;TIO ode
mesmo ter pr.ejudicadu algum plano de investimento de longo praza. O Com, ortamg tod
setor {mancc!ro serd tratado posteriormente. No momento é impon'ame enfend A
1{1ﬂa§a.0 funcionou razoavelmente até o inicio dos anos 60 como mecanisnio de craes
fxnar}cngmento de empresas, até que a rapidez dos reajustes de pregos impediu a
COl‘lll]"!L]ldﬂdE: da capitalizacdo interna. As empresas, entéo, voltaram:sc pzra 0 sistema
bancdrio que, no entanto, nao tinha condi¢des de suprir as crescentes necessidades

des(gotjfttrangulan'{;mo fmancei_ro das empresas vem, na expansdo, pela impossibilidade de
ar os papéis de produgio, na recessao pela falta destes mesmos papéis. O
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financiamento interempresas cresce em detrimento do financiamento bancario. Os dados

disponiveis para evidenciar este fato podem ser encontrados na resenha anual que a FGV
faz dos virios setores de empresas. A amostra ndo é consistente de ano para ano, ¢ portanto
s6 podemos analisar as modificacdes na estrutura porcentual dos balancos amostrados. O
Quadra 5.12 resume os dados relevantes para o perfodo nos setores do comércio e
industria. A partir de 1960, observa-se uma forte deterioragao na relaggo exigivel
bancario/passivo refletindo as crescentes dificuldades enfrentadas pelas empresas de
financiar seus aiivos através do sistema bancério. Ao mesmo tempo a relagéio capital
proprio/capital de tereeiros (isto &, o leaverage’) também decresce expressando a recessao

gue se aproximava.

Portanto, o inicio da recessao no ano de 1963 apanha as empresas €m delicada situagio

financeira, e (provavelmente) sobreestocadas com o objetiva de se proteger da inflagéo.

portanto evidente concluir que qualquer aperto na politica monetaria fizesse explodir uma
ocorrey em 1963, 1964 e 1965. Assim, em

avalariche de queixas e criticas 20 governo, como
cima de uma taxa declinante de investimento como resultado das expectativas pessimistas a
respeito da evolugio futura do mercado, as empresas enfrentaram urma crise de demanda

corrente o que, obviamente, aprofundou a recessio.

A solucao de como estimular o mercado j4 estava & vista, se bem que a resposta final sd
surpiria alguns anos mais tarde (veja Capltulo 6). Na verdade, o problema era o
financiamento das vendas que naquele perfodo era hasicamente realizado diretamente
pelas proprias empresas produtoras. Esta capacidade de financiamento foi também afetada
nio s6 pela exaustdo do mercado preexistente mas pela sua prépria situagao financeira.
Compare-se por exemplo as seguintes passagens: ... 0 financiamento das vendas &
prestagao tornou-se, 10s dltimos anos, uma condigao essencial para 0 desenvolvimento da
nossa inddstria quer pela extensao das linhas de credidrio de bens de consumo durdveis,
quer pela implantagéo no pais de novos Setores industriais que dependem do sistema de

vendas financiedas, como & o caso da indiistria automobilistica, da inddstria de material

clétrico ¢ da indstria mecanica’ (D & C, Fevereiro, 1961, pag. 126) e "Enquanto nao
ilistica, que financiem o

nouver organizagdes financeiras a0 lado da indistria automob
comprador de veiculo 2 longo praze, como acontece nos EUA e na Europa, ndo serd
possivel ampliar a produgie, pois ndo haverd mercado para sua total absor¢io aocs precos
que as fabricas so obrigadas a vender e que cada vez mais restringem o mimero de
compradores’ (Carta Mensal, Jul/Ago, 1963). Estas “organizaghes financeiras’ s6
apareceriam alguns anos mais tarde ap6s as reformas do sistema financeiro brasileiro
apesar de precedidas por um quase colapso em toda a estrutura financeira.
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Quadro 5.12

Estrutura do Passivo dos Setores Econémicos

(%)

1ros

quido/Capital de Terce

i

L

iménio

Passivo Bancério e Patr

Valores em fim de Semestre
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Empréstimos
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Patrimdnio
Liquido

Empréstimos
Bancérios

Patrimémio
Liquido

Empréstimos
Bancirios

Patrimbnio
Liquida

Empréstimos
Banciérios
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Liquido

Empréstimas
Bancdrios

o
v

b emgmon e et N O e = 00
il IR A A s
g:ocwo\ooooo —

L0011 00t s o P D Oy D e oy
....... A

A mewMﬂNV‘lf‘:\qt‘;ﬂ‘l’ﬂ\D\DhmO\w

B A e G A G i e L o e

O Qe O Ay 3y Dy A O Qi O
B g kB g - e e -
& & & LB o T 3 &
& 3 a9 5 & & % &
[T R R S - I =)

Derembra

D =

Junho

Fonte: Conjuntura Econdmica, vérios nimervs.
T
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5.5. O Plano Trienal

O Plano Trienal, elaborado no fim de 1962, foi a dltima tentativa de urn governo liberal
de conciliar 2 manuteng@o do crescimento econdmico com um programa de estabilizagio.
Em setembro de 1962, Celso Furtado foi empossado "Ministro sem Pasta’ responsével pelas
politicas de produggo e pregos e pela elaboragao de um plano econdmico nacional de longo
prazo (1). O plano foi apresentado em dezembro de 1962 e posto em prética de imediato.

Pela primeira vez no Brasil se fazia a programacdo integrada dos diversos aspectos de
politica econdmica que deveriam pautar a agdo do governo nos trés anos subseqilentes e

finais do Presidente Goulart.
Os objetivos do Plano Trienal eram bem claros:

garantir uma taxa de crescimento do PIB de 7% ao ano, igual 2 média dos iiltimos

anos;

ii)  reduzir a taxa da inflagdo para 25% em 1963, objetivando alcancar 10% em 1965,
iii)  garantir um crescimento real dos saldrios & mesma taxa do aumento da
produtividade;

v}  realizar a reforma agraria como solugée néo s6 para a crise social como para elevar o
consumo de diversos ramos industriais;

v}  renegociar a divida externa para diminuir a pressao de seu servigo sobre o balango de

pagamento.

A linha de acgio do Plano contemplava uma série de reformas e politicas que seriam mais
tarde adotadas e implementadas pele governo militar pds-1964.

A garantia do crescimento do PLB deveria ser assegurada por um adequado volume de
investimentos paiblicos ja que o Plano reconhecia uma certa capacidade ociosa na inddstria.
Esta politica, no entanto, estaria em contradigio com o diagnostico do Plano de que o foco
principal da inflagio estava ne elevado déficit fiscal do governo. As alternativas de diminuir
a participagio do setor piiblico no gasto global ou captar recursos financeiros junto ao setor
privado foram descartadas pois ambas poderiam comprometer a taxa de crescimento. A
proposta do Plano era elevar a carga fiscal sobre os grupos de altas rendas,

o indubitave! dinamis-

(1) Falando na ceriménia de posse, Furtado declarou que a principal tarefa era conciliar
mo da economia brasileira com um grau adequado de estabilidade (Bolsa, 20.30.62, n? 679).
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comprimir as despesas de custeio do
Sp EOVEINO € caplar recursos itai
recuperando a divida prblica. P no mercado de capliais

” Eczxgggi';:rézzgl])sﬁ;vs;r?sﬁioqELa?o OT:;:nal a0 examiHar as tendéncias {entio) recentes
asi ! que ... 0 consumo supérfluo cresce com mais intensi
gg)e Eftz Zsze::lﬁ;s{ecabcndo a p‘olltl‘c'a fiscal evitar que se extremem as disparidadz;qa(lszg.
S g._ nto centrai justificador da.proposta de reforma agraria. O que o Plano
; p’a'rece néo perceber € que a estrutura industrial montada no Brasil estava
:—el equadd' a alefr}der exatamente as classes de alta renda (ou no maximo 50% da populaci
que uma politica redistributiva paralisaria por completo aquele setor populesio)

N ¢ ids 3
expotr)tizg;rqzx:z?q ds‘now-dddcs nao eram grandes. O Plano Trienal propunha estimutar as
& stringir as importagdes, através de uma pokiti is 'reali ax l
xpor : s 5 olitica mais ‘realista’ ¢ d
cambio, acopladas s tarifas, depésitos prévi i b : s oot
, 5 45 s, depdsitos prévios de importagio e man 3 i
i« ‘ S utencdo da categoris
< : : ia
en;:re:ézi é):r[cjtsv::;rlt(;sbgll';dutos. Para se manter a capacidade para importar seria necegs'ia'rio a
»3 bilhges no perjodo e simultaneamente r i ivi n:
‘ : bilhde: ( enegociar a divida externa cujz
estrutura de prazos jd havia se deteriorado novamente desde 19%] i

o : : i
agpecit)(()):;(;?nnc(_lamgptfjl do Plano, no entanto, referia-se 2o programa de estabilizacdo. Os
s s essenciais diziam respeito ao controle da expansa i i 2 na ¢
; : ; sao do crédito privad forma d
reduzir efou financiar o défici 2 i erin croseer
cit do governo {1). O crédito ao s i i
. 0 setor privado deveri:
em valor correspondente 4 inflaca i P
L ¢do esperada acrescida do crescimento d
valor corres : nflac r 2 ¢ do produto
(portanto a 32% no ano). Especial aten¢ao deveria ser dada aos empréstimos do Banco do

Brasil ao setor p!’lvdd at ¥
b b s flxand() et A 1O P
se tetos max S jaque o BEUIC(J odia ser CORNIr d
o 0 q nac I JAL Ola 0

mil(}?@ug:;(f ao déficit fiscal, o Pl,a{m Tri¢nal identificava um déficit potencial de Cr§ 770

atravé\‘.deaup:;zpostf orgamen(tjana e estimava que se poderia reduzi-lo a Cr$ 300 milhoes
» a contengdo na despesa, seim, no entan iscrimi i i )

ey sa, sem, 10, discriminar quais os it

seriam cortados. Havia apenas a mencé fici Kios cambines

§ S. S encao expiicita ao corte nos subsidios lais &

e . C ‘ ) ) sidios cambiais &

da;‘:gi (t)é;gd(: df trigo e Pe.trole(.). O financiamento do déficit programado setia feito através

{u colo éigd? compulsdria de‘Le'[ras do Tesouro junto aos bancos comerciais e \

portadores. O restante seria financiado pela expansdo moneraria (2)

(1) Estcs dois aeTosc oy o
ad)olada pd(l:gr:)f‘nzl;os. ae.’rcsl.;::;\z da politica salarial, correspondem exatamente i politica de estabilizagao
YCTOO pds- ver segio 5.6). A politica de 5 Ari "
. e .0). C con s 50 faris

Tr)!cna! ao contrario do que afirma Wells. P ontengio de saldrios ndo fazia parte do Plano

(2) A programaga i ) -

dros n?oslgrandn?(}vﬁ?a??mré do Tesouro © a £Xpansic dos meios de pagamento foram consolidados em qua-

chamon de ‘or. amc ‘i ugdo “'“_11?511'31 prevista. Este método foi o embrido do que mais 1arde o Banct‘) Ccnc:{mi

O vt ;‘ég Lﬁr_; x;;(c::;l;lmz que pawia, aié hoje, a politica monctiria do governo, {Incidentalmente, o
» P3g- b/, SChta um ¢rro nz expansio dos Bancos Comerciai : *

parados os Quadros XVI1L ¢ XV P ancos Comerciais ¢ do Banco do Brasil, sc com-
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O Plano foi bem recebido por todos 0s setores. Em especial, a CNI louvou as intengbes
do governo de estabilizar 05 précos serm um tratamento de choque (Desenvolvimenta €
Conjuntura, Margo, 1963). Em memorial dirigido ao governo, os dirigentes daguela
entidade propunham a colaboragio da indiistria no esfor¢o anti-inflaciondrio através de
compromisse de 50 reajustar Seus pregos pelo aumento dos custos, nédo realizar estocagem
especulativa e elevar a produtividade. Parecia haver consenso de que era necessario refrear

a inflacdo.

O fato mais surpreendente na execugdo do Plano Trienal nos primeiros meses de 1963
foi a auséncia de maiores restrigbes sobre as operagoes dos bancos comerciais. De fato, se
se desejava realmente limitar a expansao dos meios de pagamento teria sido necessdrio,
pelo menos, elevar as taxas de recolhimento compulséric, o que nao foi feito ao longo de
todo o ano (1). As taxas foram mantidas nos niveis de 22% e 14% para os depdsitos a vista e
a prazo respectivamente, quando a SUMOC j4 tinha autorizagao do Congresso de eleva-las
até 28, Se esta auséncia de maiores restrigdes j4 estava planejada, entdo as projegdes do
plano contém dois erros que seriam fatais. Em primeiro lugar, a0 projetar a expansao dos
meios de pagamento, o muitiplicador bancério implicito & de 2,37 quando a média dos
Gltimos 24 meses (semelhante 3 média histérica) havia sido de 2,58. Isto significa que para
o déficit do Tesouro esperado - e esta era a varidvel-chave do programa - a expansao dos
meios de pagamento seria quase 10% maior. Aparentemente, a razdo deste erro estéd na
incompreensdo, na época, da verdadeira definigio de base monetdria que ndo inclui
somente o papel-moeda em poder do piblico e os depdsitos dos bancos nas autoridades
monetérias, mas também os depasitos do piiblico no Banco do Brasil (estes eram
entendidos como moeda secundéria).

O segundo erro estava na previsdo da arrecadacdo de recursos ndo-monetdrios pelas
antoridades monetdrias através do recolhimento compulsério. Se as taxas seriam mantidas
em 22% ¢ 14%, a expansio dos bancos comerciais prevista no plano propiciaria um
recolhimento de apenas Cr$ 60 milhdes e ndo de Cr$ 100 mithées como projetado no
balancete das autoridades monetarias. Esta diferenca de Cr$ 40 milhoes se refletiria
diretamente sobre o déficit de caixa do Tesouro (2},

(1) Excegdo 2 Ipstrugdo 235 de Margo da SUMOC, isentande do recolhimento s aumentos de deposito
provenientes de operagGes realizadas em dreas do Pafs onde o Banco do Brasil ndo tvesse agénctas, isto ¢, para
incentivar a penetragdo do sistema bancério para o interior.

{2) Ao final de 1963 as autoridades monetérias arrecadaram mais de Cr$ 100 milhoes em depositos
compuls6rios, mas exatamente porgue os meios de pagamento cresceram além do previsto, 66% conira os 34%
projetados. Por outre lado, a projecio dos recursos e aplicagbes das autoridatles monetdrias aprescela, a meu
juizo, um erro grosseiro ao estimar a captagio de recursos Bigados i expanséo monetdria em Cr§ 33,5 mithes,
contra um valor de mais de Cr$ 100 milhdes na projegdo dos Bancos Comerciais. $¢ houve um erro de sinal na
soma das parcelas, estas dariam + Cr$ 59,9 milhdes que & exatamente o valor que se enconiraria se se aplicasse
as taxas de 229% e 14% sobre a previsdo da expansfo dos depésitos dos bancos comerciais. Tal coincidéncia ¢
muito forte para ser fortuita, Acredito que tenba efetivamente ocortido o erro grosseiro de sinal.
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Na aus‘é};:cia de maiores restrigdes sobre o sistema bancéric (1) tedo ¢ peso da politica — tar~ T R 1
de estabilizagio caiu sobre a contengio do gasto piblico e sobre as operagges das w IE g IIFEY /ST 3
autoridades monet4rias com o setor privado. O Quadro 5.13 resume a situagio programada - o Al ~yo—
i e realizada do Plano Triena.l. De maneira geral, pode-se concluir que o Plano teve vida -Ef o o coooo  Sent 3
curta. Implementado a partir de Fevereiro/Margo, ao final do primeiro semestre todas as g I IUIVE 2ERE =
proje¢des j& haviam falkado, nio obstante duas revisdes feitas em Maio ¢ Junho, a &= A=, 1 -
aypten iSOt oY
o) °=°;§- i—.i'%— mtn'g:g;'r: %Q fa}=3 g
Observa-se no Quadro 5.13 que as projegdes forarn ultrapassadas tanto nas varidveis - &= :
controldveis pelas autoridades monetérias como naquelas fora de seu controle. O déficit do = an e oo nmnt.
Tesouro pbde ser mantido dentro do programado apenas no 22 trimestre e o déficit " gl <% ddaze sg°=
semestral foi resultado do 12 trimestre quando o plano de contengdo - aprovado em Marco - _ - !
ainda nio estava em execugdo. A grande desilusdo para os programadores, no entanto, 3 4 it
veio em Maio quando o Congresso aprovou um aumento de funcionalismo civil e militar de =k @ v NILIE  Sdedd g
70% contra-a proposta de 40% do governio. Este fato refletiu-se de forma imediata no vul- s & e AR A AR ;
toso déficit do 3¢ trimestre, que foi a p4 de cal no Plano. g3 [o; 5
za M a3 onn 2832, 2992 3
gt REOTT O BERY TN T
. ™ -
| O Banco do Brasil, por sua vez, de novo mostrou-se dificil de ser controlado. Como néo :E‘ P N CmeTy §
* recolhia depésitos compulsérios, sua expansdo era fixada pela imposicio de limites a seus o 228 el o b3 RN d¥eDy Qugd &
empréstimos. No entanto, a enorme méquina administrativa do Banco tornava dificil esta w < ﬂ 8 % =° : :%
implementagdo por suas centenas de agéncias, Desta forma, a expansio de suas operacdes ,g § = § E ooy O SoosSs Joas = §
nos dois trimestres foi superior ac previsto. O redesconto, por outro lado, que foi o tinico S 8o |4~ g TN BEbRats | 2
instrumento acionade para conter a expansio dos bancos comerciais privados tampouco o '§' i A ! g
funcionou. O Plano previra uma redugio de Cr$ 6,5 mithdes no primeiro trimestre. No 33 35’ . s B ot o ) E,
entanto, € sabido que neste periodo, dado o alto valor dos recolhimentos compuisérios em & g R B g e Neeg §uTE B @
Janeiro e Fevereiro - relativos aos depésitos de Dezembro que sempre sdo sazonalmente —HE > 2 b P %
mais altos - o0s bancos recorrem sistematicamente ao redesconto para recompor sua 5 ,§ P, ocoos aod S =y
liquidez. Foi de certa forma ingénuo dos formuladores achar que poderiam reduzir o saldo [E' = o - akabakas ‘TP‘N i ‘3
neste perfodo sem ceder 3s pressoes dos bancos. No entanto, houve uma relativa restrigio _ o & ‘ ! * 2
quando se observa a redugéo nos dep6sitos voluntdrios ocorrida no 12 trimestre. Em outras -y 8> m " an R pt ot
palavras, para recolher os Cr$ 45,7 mithées de compulsério os bancos comerciais : A = $= e o hAREEN %
, o e === oot O
. B e S FSedos | =6 i 4
(1) A restrigdo prevista, nz verdade, era um crescimento zero no saldo' do redesconto 205 bancos comerciais. 87 \“: ¥ T IR S
Este instrumento no entanto - isto &, a imposigio de limites ¢ ndo de taxas - € o'pior em termos politicos pois ™ 2 o 8 4 2
obriga as autoridades monetdrias a negar a assisténcia financeira a bancos em dificuldades. A evidéncia de que = ‘g B g gz 2
este instrurento foi indcuo esta no fato de que no auge da politica restritiva (Abril) o redesconto j4 havia se o g 5 5 EnER E
elevado em mais de Cr$ 14 mithdes, Os dados para o primeiro semestre sio (saldos em final de més - mithdes 5 g $mET o
de cruzeiros correntes): %E o § g,g g g>° E" S g
[ *
Dezembro 1962 =520 Marge 1963 = 60,8 E;EE% o 8 Eé 1"38 & 3 EE
Tanciro 1963 =536 Abrl 1063 = 66,5 SEES, ZE3. 8 2238 = £25
Fevereiro 1963 =556 Maio 1963 =610 Sue82 3 FE5Es5 g8%F B gEm
Jusho 1963 = 59,7 2 $ES33 E 28adc goma & =%
(Relatérios ¢ Boletins Trimestrais da SUMOC). Q oddxC & Moqes Foqe & 1 01E
: L ad A B e oo o &HEE
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recorreram ao redesconto em Cr$ 14,5 milhoes, sacaram sobre suas reservas voluntérias
em Cr§ 19,0 milhées, € o restante foi recolhido pela diminuicio da relagio
emmpréstimo/depsitos. A reversao desta situagio no 29 trimestre - isto €, agora a queda no
redesconto e a elevagio dos depbsitos voluntdrios, acoplade a um pequeno aumento no
compulsério - € uma evidéncia inequivoca de uma situacgdo folgada na liquidez bancéria,
Como conciliar, entdo, esta situacio com a idéia generalizada de que houve uma crise de
crédito no 12 semestre de conseqiiéncias tdo graves que jogasse a economia em uma longa
recessio?

Deve ser enfatizado, em primeire lugar, que as evidéncias desta crise de crédito em geral
tomam a forma de citagoes de queixas de empresdrios do setor comercial. Nio se encoptra,
por exemplo, muitas referéncias de escassez de erédito na inddstria. Pelo contrério, o é1géo
oficial da CNI somente em Abril solicita ao governo amenizar as restrigoes ao crédito (D &
C, Abril, 1963) ignorando completamente gualquer dificuldade no resto do ano. Em
fevereiro de 1964, 0 mesmo 6rgiio ac examinar ¢ ano de 1963, propde duas explicacies
alternativas para a crise do ano: a crise politica ou o esgotamento do mercado, sequer
mencionando as restrigdes do Plano Trienal. Uma publicagdo insuspeita - no sentido de que
mais tarde apoiaria o golpe militar - afirma ao analisar ¢ ano que "Durante um curto
periodo verificou-se uma certa retragao da demanda por causa da politica anti-inflacionéria
do Plano Trienal, mas nao deve ser exagerada a importincia dessa causa’ (APEC, 1964).

Na verdade, em toda restrigio de crédito o peso da contencgio cai primeiro em cima do
setor comercial. Assim, segundo uma resenha do 12 semestre (Conjuntura Econdmica,
Agosto, 1963) a retracdo do crédito em Margo/Abril atingiu o setor comercial que atém
disso, estava sobre-estocado, e foi obrigado a liquidé-los com prejuizo. Em especial, na
inddstria automobilistica -~ cujas montadoras praticamente independem de crédito bancério
pois como oligopolistas ¢ oligopsonistas s3o financiadas pelos fornecedores e distribuidores
- 0 acordo feito com o governo de congelar os pregos por 45 dias reverteu as expectativas
dos comerciantes que haviam estocado jogando na alta dos pregos. Estes, a0 ndo poderem
refinanciar a reposigéo de seus estoques, cortaram suas compras da inddstria, transmitindo
a esta os efeitos da estabiliza¢io. Assim, algumas indistrias que operam com alia rotagio
de estogues (automobilfstico, téxtil, etc.) se viram em sérias dificuldades no 12 semestre. No
entanto, no 22 semestre, quando o plano de estabilizacfo j4 havia sido abandonado, o setor
industrial continuou com seu fraco desempenho, ndo obstante a liquidez bancdria ter
crescido (1). Se se admite que a economia respondeu negativamente tio rapido aos poucos
meses do Plano Trienal também ter-se-iz que aceitar que reagisse positivamente no 22
semestre, 0 que nio ocorrey,

(1) A relagio entre as reservas livres (caixa mais reservas voluntdrias mais reservas secundérias) e depositos &
vista nos bancos comerciais teve as seguintes posicdes em final de trimestre {em %):

Set/62 = 186 Mar/63 = 18,9 Set/63 =202

Dez/62 =240 Jun/63 = 16,7 Dez/63 = 26,7

refletindo a maior liquidez no 22 semestre

{Fonte: Movimento Bancdrio do Brasil, virios nfimeros).
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1o fato de que desde o final de 1962 a economia &

vidéncia indireta é indicada pelos dados reals dc;s gelos N

de pagamerito e dos depdsitos nos bancos comerciais mostrados pelo Quadro 5.1 éen?;::go

oeagogde 1062 o saldo dos meios de pag:s.rnent(zll flutuou eal:lll teﬁo;l igaéi, gg;;ﬁ;i sentax

m crescimento nulo se desconsiderarmos o valor SAZOM! meluiram e Do

mesma forma, os depdsitos dos bancos comerciais pouco evo. - ot;stante, oS suntura
considerarmos Dezembro. Os dados para 1963. revelam que, 0l

?SIZada no 2° semestre, a expansdo real dos nc_gépxos era graémam:ir;:: I;lulzrac.)ﬁ glrgla«:am ado

situagdo em que o crédito folga e o produto ndo se expande & 5¢ € p

da demanda real pelos produtos, ¢ que parece ter sido o caso.

A resposta a esta questao estd
mostrava sindis recessivos, Cuja ¢

seguinte: em cima de uma tendéncia

CEessiva economia OVETTIO 1) violent ntengao do CrT edlto e ne déflClt
TLIOIL UId 1 a co ne
recessl 11a 0 o g p

i i ia) que implicou gra X
isto &, reduzindo a oferta monetéria) qi e e oeem
glsguns’setores da indistria. No entanto, ao relaxar o crédito no 2° semestre, a eco

i i i i iores
acomodou a um nivel real de transagdes menor *vis-&-vis’ recn:irsos hgancillros; ;;rlr;ll:)alado
i a0 vi lo lado da demanda real &
0 crédito. A desaceleracdo vinha pe : b o ladk
B i i iros. E 6bvio que em uina sitnagao de contengdo
isponibilidade de recursos fmancelr.os. . 1 { > COI do
S?é?;iig algumas empresas mais débeis financeiramente sao fevadas 2 insolvéncia, mas

parece ter sido mais a excegdo do que aregra (1.

Em resumo, a situagao que se desenrolava eraa

s de 1963 foi inferior 205

¢ faléncias, concordatas ¢ titulos protestados darante todos os mese!

O e 962 (Conjuntura Econbmica, varios aimeros).

valores corrependentes de 1
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Quadro 5.14 : Alguns fatores secundérios ajudaram ainda mais o mau desempenho da economia no
ano de 1963. Por um lado, uma seca prolengada gerou a pior crise de energia efétrica desde
Meios de Pagamento 1962/1963 o apds guerTa - corm cortes de energia generalizados no eixo Rio-$30 Paule - paralisando
Szldos Mensais em Milhdes de Cr$ diversas indistrias. Seguiu-se uma forte geada no inverno que, junto com a seca, cortou
abruptamente o abastecimento de géneros alimentfcios nas grandes cidades, pressionando
Corrente Real Dezembro de 1959 * fortemente o custo de vida e a inflagdo. Por outro lado, uma prolongada greve nos
—_ transportes maritimos no meio do ano deixou diversas empresas desabastecidas de
_L,_B_._._EM_ A % B % C % matéria-prima.
1961 Dez 256 175 611 95 - 65 _ 977
1962 Jan 246 175 626 87 -84 62 -4.6 221 26 Todos estes fatores ocorreram em face de uma violenta aceleragso da taxa inflaciondria
Fev 254 166 648 88 1,1 58 -6’5 225 '1 ’8 : que, em Margo, isto &, antes Mesmo de se por em prética o plano de estabilizagao, havia
Mar 254 160 659 87 1,1 55 52 278 0’ 0 3 alcangado 169, para uma projegao anual de 25%. Parece evidente que diversos setores, a0
Abr 260 162 683 88 L1 55 0’0 231 27 : tomarem conhecimento do Plano Trienal em Dezembro, anteciparam seus aumentos de
Mai 269 174 691 88 00 57 3,6 295 2‘ 6 i pregos temendo um congelamento que thes fosse prejudicial (1). Estes aumentos foram
Jun 283 178 723 89 1,1 56 -1’8 278 "1 s sancionados por UMma expansao n0s meios de pagamento em Dezembro de 62 de cerca de
Jul. 304 191 740 92 34 58 3’6 224 1’ 3 8%%. Nao hé divida que este brusco movimento de pregos comprometeu 'a priori’ o plano,
Ago 311 201 795 91 11 59 17 233 -4’ ' principalmente no que diz respeito ao déficit do Tesouro, elevando automaticamente &
Set 344 214 807 99 88 62 5:1 232 _0'3 3 despesa da Unido.
gut 335 233 860 9% 51 65 a8 241 39 '
Nov s ome oo g @ 4 oz A
1037 98 77 6 16 ’ ' |
’ 255 8.1 g Niio ficaram somente nestes aspectos as projegdes otimistas do Plano Trienal (ver
1963 Jan 386 269 1036 87 -112 61 -3.2 234 3.4 i Quadro 5.13). O déficit cambial que deveria ter gerado substanciais recursos em cruzeiros
Fev 405 25 1037 36 -L1 55 -9,8 221 '5’ 6 35 autoridades monetérias, na verdade drenou recursos €m virtude das pesadas operagoes
Mar 402 268 1027 80 78 54 -1‘8 205 "7’ 5 : de "swaps’ realizadas no ano, correndo a diferenga cambial por conta do Tesouro. Os
Abr 412 262 1026 81 1,3 52 37 202 -1’ 2 depOsitos compulsrios de importagdo foram obviamente sobre-estimados pois seria dificil
Mai 421 2% 1052 80 -12 56 77 199 -15 esperar o montante de Cr$ 144 milhoes em comparagio aos Cr$ 20 milhGes arrecadados
Jun 446 286 1141 80 00 52 _7’1 206 ';’5 em 1962. O finico resultado positivo deveu-se 2 "conta café’, fruto das excepcionais
Jul 455 294 1161 79 .13 51 _1’9 201 2’5 exportagdes - que recolhiam a’cota de contribuigio’ por saca - € da pequena safra,
ggo ;g; 322 1211 83 51 54 59 203 '1 ’g desobrigando o governo de adquirir grandes estogues (2).
et 328 1225 B 120 2 3 ' <3
] = 37 195 - * ‘
ow m owmopx  w o oasomo o |
8  -L,1 50 1 ' :
Dez 684 390 174 93 81 53 6’3 %gf 1‘1'3 y Todos estes fatores apontados concorreram para que o ana terminasse com um déficit
’ ’ de Cr$ 500 milhdes no Tesouro, uma expansio dos meios de pagamento de 65% e uma
. . i inflagdo de 81%.
Deflacionado pelo IGP-FGV.
A = Papel Moeda
- . . (1) Esta ligio parecs ter sido aprendida pelos formuladores da politica p6s-1964 que esperaram 6 meses para
B = Depésitos no Banco do Brasil i publicar sen programa de estabilizagéo jA em execugao.
- 3 -, {2) O que na verdade ndo aparece 0o Quadro 5.13 é que dos Cr§ 106 mithdes arrecadados pelas exportages de
C = Depésitos nos Bancos Comercias 3 café, Cr§ 71 milhdes foram dispendidos na aquisigio de estoques das safras de 1961 e 1962 (SUMOC,
i Relatbrio, 1963).
Fonte: Relatério da SUMOC, 1963.
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A situagdo externa tampouco atendeu ao previsto no Plano ¢ enfraqueceu ainda mais o
governo Goulart. O principal aspecto éra a renegociagdo da dfvida externa que inciufa ndo
s6 novos c::éfhtos como a rolagem de amortizagdes vincendas a curto prazo, Em Abril, o
préprio Ministro da Fazenda, Santhiago Dantas, foi a Washington conduzir as '
conversagbes. A solicitagio brasileira inclufa:

i)  Liberagio de US$ 153 milhdes do EXIMBANK ¢ da AID.

i)  Novos empréstimos montando a US$ 150 mithdes do EXIMBANK, US$ 200
milhdes da AID e US$ 140 milhdes da PL 480 (trigo).

fii) O reescalonamento dos pagamentos vincendos em 1963/64.

.A posigdo norte-americana, no entanto, havia se modificado em relagio a 1961
principalmente em face da instével situagio politica'e da aprovagio da Lei de Rer:aessa de
Lucros (1). Os resulltados da missdo foram modestos e politicamente fatais para Dantas.
Pos quase USﬁO{I mithdes solicitados foram conseguidos apenas 84 milhdes para liberagio
imediata _e_400 milhdes gradualmente (nfo ficando fixado o que seria 'gradualmente’)

A renegociagio de prazos ndo foi conseguida. '

Assim, ao ﬁnal do ano o balango de pagamentos apresentou resultados abaixo do
esperacjo, verificando-se um déficit global de US$ 300 milhdes, nao obstante a substancial
€Xpansao das exportagdes (mais de 200 milhoes) e estabilidade nas importagdes. Os
investimentos d1retqs alcangaram apenas US$ 31 milhdes e as safdas por conta de
amortizagoes da dfvida US$ 145 milhdes, implicando um saldo negativo na conta de capital
o primeiro desde 1950. A regularizagdo do déficit foi realizada na forma tradicional de ’
aumento dos atrasados, operagdes de *swap’, venda de ouro e de outros haveres
internacionais.

Terminou assim de forma melancélica a tentativa de conciliar o i

1T r dlic: crescimento com
estab_lhdade do PI?.no Trienal. Os primeiros meses de 1964 seriam de intensa agitagio
pnoslgica, que Eulmxlnaram com a derrubada do Presidente Goulart por um golpe militar que
i aria no Brasi i iori

mstalaria 00 B il um governo de forca capaz de levar adiante a maioria das propostas do

(1) Ribeiro, entrevista - Por outro lddo, Ribeiro ale; ig5d i i
beiro, 3 ga que a missio Santhiago Dantas foi d
negociar, nio sabendo a quem procurar no Departamento do Tesowro, AlD ¢ Em;Niczpreparada pars
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5.6. G PAEG

O governo militar gue tomou poder em abril de 1964 ndo perdeu tempo em elaborar o
seu plano de recuperagio econbmica buscando mostrar que 05 "estruturalistas’ responsévels
pela etaboragdio do Plano de Metas ¢ do Plano Trienal ndo tinham a correta interpretagio
dos problemas da economia brasileira. O resultado foi a edi¢do em Julho daquele ano de
um Programa de Agio Econ6mica do Governo (PAEG), que deveria conduzir a politica
econdmica nos préximos trés anos (64-66). Este novo plano trienal é quase uma colagem do
anterior, apresentando, o entanto, pequenas sutilezas que faziam toda a diferanga. Os ob-

jetivos globais eram:
i)  Recuperar ataxa de crescimento para o nivel de 6% a.a.

ii} ~ Diminuir a taxa de inflagdo dos niveis de quase 100% em 1963/64 para 25% em
1965 ¢ 10% em 1966.

iii)  Diminuir os desniveis setoriais e sociais.

iv)  Garantir a criaglo de pelo menos 1,1 milhdo de novos empregos por ana,
correspondente a0 incremento da forga de trabalho, além de absorver o desemprego even

tualmente surgido em 1963/64.
¥)  Corrigir a tendéncia ao déficit descontrotado do balango de pagamentos.

A énfase do Programa, no entanto, estava nos objetivos 1,2 e 5, ¢ em particular o com-
baie 3 inflagdo.

A elevacio da taxa de crescimento implicaria, segundo 0 PAEG, elevar a taxa de inves-
timento para 20% do PIB, o que significava um aumento de mais de 25% dos niveis
histGricos. Para isso, o Programa propunha, entre outras medidas complementares, uma
forte tributacdo sobre o consumo supérfluo das camadas de alta renda; incentivos a uma
entrada macica de capital estrangeiro tal que este colaborasse com 20% da formagdo bruta
de capitai fixo (0 que rambém atenderia ao objetivo de equilibrar o balango de pagamen-
tos); uma compressao dos gastos de custeio da Unido, autarquias e empresas piblicas (0
que corresponderia 3 parte estratégica de combate 2 inflagdo). A elevagao do crescimento
atenderia ao objetivo de criagio de novos empregos (1). Complementarmente, 0 eMPrego
seria elevado por uma politica de estimulo construgao ¢ivil através de um progranmta
habitacional e da ampliagzo do emprego rural através de uma reforma agréria.

(1) E interessants chservar que 0 PAEG interpreta o crescimento no inicio da década de 60 como resultado,
em parte, da acumulagio dos estoques de café (pag. 18) ¢ o declinio em 1962 ¢ 1963 como fruto, além da
*intrangiiilidade politica ¢ social’, a clementos de cardter aleatdrio como secas, geadas € incéndios. Parece
abvio que seus elaboradores nao podiam reconhecer nephur: Gpo de dificuldade pelo lado real da geonomia
pois isto corresponderia a absoiver cm parte 0 gestores de politica recém-depostos.
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A politica de comércio exterior, além das propostas sempre presentes em todos os
Planos de Agfio - taxa cambial realista para estimular as exportagoes, elimina¢o dos
subsidios e depésitos compulsérios na importagio, renegociagio da divida externa, etc -
apresentava uma novidade ao propor incentivos 4 entrada de capitais estrangeiros pela
ei'ln'unag_ﬁo de certos artigos restritivos na Lei de Remessa de Lucros. O Programa
diagnosticava que nos anos 1962/63 o ingresso de capital auténomo estrangeiro havia
declinado por forga destas restrigdes,

0 ponto focal c!o PAEG, no entanto, estava na avalia¢io da inflagao e na politica de
esfablllzagao. O.dlagn.ésuco era simples e claro: o processo inflaciondrio brasileiro tem suas
raizes na inconsisténcia da politica de distribui¢do do produto entre 0s setores posto que:

i} o dispéndio governamental € superior 4 retirada do poder de gasto do setor privado,
e
if) a propensio a consumir, decorrente da politica salarial € incompativel com a

propensao a investir, associada 2 politica de crédito (pég. 28).

y A relacio de causalidade é apontada como: déficit piblico gera elevagio dos pregos;

i estes deflagram o aumento dos salérios, que por sua vez pressiona as empresas pelo lad,o
dos custos, obrigando-as a recorrer ao crédito bancério (pag. 29). Observa-se portanto que
a novidade introduzida com relagio ao Plano Trienal € a ¢levada "propensdo a consumir
ficc?ﬁri’:te da politica salarial’. As medidas de politica decorrentes deste diagnostico sdo
imediatas:

i) contengao do déficit governamental (novamente!) através do corte das despesas de
custeio, reforma do sistema tributério ¢ recuperago da divida publica,

i)  elaboragdo de uma politica de saldrios compativel com a politica monetdria, de tal
ﬁox_ma que os custos ndo aumentassem proporcionalmente mais que a demanda. A
itima parte da frase {verbatim do PAEG) é de extrema importancia para
compreendermos o diagnéstico pois fica claro que os salérios, neste caso, estéo entrando
como componente de custo e ndo de demanda, em termos da presséo inflacionaria.

iif) 0 crédito s empresas deveria se ajustar ao aumento do PIB em pregos correntes,
isto é, ndo deveria haver compressdo real financeira sobre as empresas.
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5.6.1. Inflagio e Crescimento

As politicas concretas adotadas bem como suas justificativas serdo examinadas mais
adiante. No momento cremos ser importante diseutir alguns aspectos da inflagdo brasileira.

Nio hd assunto tabvez mais controvertido na teoria econdmica do que a inflagdo. Ao
nivel tedrico existem diversas concepgdes do fendmeno inflaciondrio e dezenas de
interpretagdes. Portanto, as possibilidades de politicas de estabilizagiio sdo amplas e
controvertidas. No entanto, a grande maioria destas concepgoes pode ser grupada em
alguns conjuntos fundamentais dos quais derivam as diversas interpretagoes.

O primeiro *tipo’ de inflagio que pode se identificar & aquele que deshorda das teorias
monetdrias macroecondmicas, a inflagdo de demanda. Este € o 1ipo mais comumente
diagnosticado e isto porque a maioria dos modelos macroeconémicos 5¢ admile uma
elevagio permanente nos pregos quando hé um excesso de demanda. Este tambhem € 0
diagnéstico mais antigo € remonta as teorias livre-cambistas e do padrao-ouro onde os
ajustes automdaticos do balango de pagamentos se fazem via medificagdes nos precos
através das influéncias sobre a demanda.

Do primeiro modele monetario macroecondmice, a Teoria Quantitativa, surge a idéia da
inflagio por demanda, A proposi¢io & simples pois o excesso de M, dada V constante,
implica um alto MV, isto €, uma elevagio da demanda monetdria. Este MYV inchado frente
aum produto de pleno emprego, PT, se resolve pela elevagdo de P. A origem do excesso
na quantidade de moeda pode ser um superdvit no baiango de pagamentos ou um déficit do
governo financiado por emissoes. No primeiro caso, s¢ a economia estd em um sistema de
paridade fixa (padrdo-ouro, per exemplo) a elevagio de pregos internos estimula as
importagdes ¢ desestimula a demanda por exportagoes, fechando automaticamente o
déficit do comércio: se a taxa é flutuante, a elevagio dos pregos internos pressionz a taxa no
sentido de desvaloriza-la e age da mesma forma em relagéo as exportagoes ¢ importagdes.

No segundo caso, a elevagio dos pregos internos frustra a intengdo do setor piblica de
elevar seu gasto frente aos demais setores e 5¢ 0 or¢amento do ano seguinte néc &
deficitdrio, os pregos terdo se elevado de uma vez pard sempre.

Esta versao simples e ingénua da inflago de demanda ¢ criticada em geral pois ndo
permite visualizar 0s mecanismos de transmissao do excessa de moeda. A variante de
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chks_e]l de certa forma enfraqueceu esta critica ao introduzir em seu modelo monetério a
atuagio dovs ban(.:os comerciais como elemento desestabilizador do mercado de
poupanga-investimento, gerando modificagbes nos pregos. Para isto basta que os bances
;omeraals fixem uma taxa de j'uro diferente da taxa natural. Se a taxa de mercado & inferior
laiia:;:) :ig;:;i)s :l g E(:_lrnar{dfa por 1pvestimento € superior  oferta de poupangas; se por outro
| erciais sancionam este excesso de demanda por investimento através da
expansdo da moeda, entdo os pregos sobem, financiando o excesso de investimento e
c:‘aptando a poupanga forgada pela queda real no consumo. Enguanto os bancos comerciais
dlsguserelln dff reservas ociosas, 0 processo de elevagdo dos pregos persistird, A terapia M
:nttao, seriaa imposi¢ao pelas autoridades monetirias de maiores reservas ccl)mpulsgri:;s ou
juiol.;a(gia)(‘) em mercado aberto que, além de eliminar o excesse de moeda, elevaria a taxa de

'A infla¢io no modelo keynesiano nio € mais do que uma gereralizagio do modelo de
Wicksell. Em pleno emprego, uma queda na taxa de juro implica elevagio do gasto global
que por sua vez 56 se Tesolve via elevacdo dos pregos face a um vm produto conétan%e Est
elevacio dg Pregos, no entanto, nde modifica o consumo real nem o gasto real do ow'zrnoa
€ portanto nio hfiveré estabilidade enguanto nio se fechar o hiato real eatre a ofe%ta ea ’
demanda. A novidade no modelo keynesiano, no entanto, é a quebra no vinculo estreit
entre moeda ¢ pregos, admitindo inclusive uma inflagdo com o estoque de moeda ’
constante. De fato, se 0s precos recebem um aumento autdnomao (via importagdes, por
exe(rjnplo) haverd uma elevggio da demanda por transagdes, 0 que no mercado de~ hPi}nheiro
:ien' erd a elevar a taxa de jure (j4 que o estoque de moeda ¢ constante). A elevagdo da taxa

e juro implica diminuir o nivel de investimento e consegiientemente a demanda efetiv
No entanto, esta elevagio da taxa de juro também diminui a demanda especulativa po *
moeda, libera saldos ociosos que atenderfo em parte 3 maior demanda por transa(;(fn)esr
Portanto a elevagdio na taxa de juro ndo € suficiente para amortecer o investimento a n.fvei-;
adequados a uma redugio da demanda efetiva e conseqﬁememente impedir a elevacio do‘q
pregos (2). O aumento de precos s6 serd eliminado neste caso por uma queda no atho B
piiblico. Portanto, o superivit do Tesouro pode eliminar a inflagao ndo por causa%lo
estoque de moeda mas pela queda na demanda efetiva. et

O segundo 'tipo’ de inflagio & identificade como aguele que pressiona os custos das
empresas. Neste caso as teorias comegam a ficar mais nebulosas pois ndo existe
convenientemente desenvolvida uma teoria de empresa ao nivel macroecondmico, isto é
néo ha uma ponte entre os dois niveis de anélise, posto que a varidvel custo ndo g : ’
explicitamente nos modelos macroecondmicos. pureee

t(;)ﬂSd;::;)cter, no entanto, vé nesta poupanga fprgada e no aumento de precos uma situagio apenas

fem :E:dc mz;,nquant?dos empresérios realizam o investimento para posteriormente devolvé-lo ao mercado soba

i a quantidade 'amphada de'bens de consumo (veja Schumpeter, 1936, Cap. HI).

aumegm?:ﬁ eti}:;l:n’o,’d efff:itos scc.und:nos sobre a demanda efetiva, além da queda parcial do investimento. O
e fazer cair B iminui )

N po a demanda por exportagies, o consumo real pode diminuir peio cfeito
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Nesse modelo, quando qualquer custo s€ eleva, a empresa tende a proteger sua taxa de
Jucro pela elevagio de seu prego. No entanto, para que isto ocorra, € necessdrio que a
empresa tenha controle sobre seus precos. Isto &, a condigdo da inflagio de custos supde
auséncia de concorréncia perfeita, pois neste caso uma elevagio de gualquer insumo
implica a absorglo via dirminuigdo de lucros. Como inexiste concorréncia perfeita na
[maioria dos setores econdmicos, a teoria da inflagio de cusios fica fundamentaimente

prejudicada.

A alternativa a esse obstdculo € simples e supbe que as empresas operam efetivamenie
em regime de oligopélio e, portanto, tem controle sobre seus pregos de venda. A um
aumento de custo qualguer, as empresas reagem pela elevagio de pregos buscande manter
constante a margem sobre seus custos diretos. A condigdo suficiente para que esie
procedimento impliguie aumento de pregos & que as autoridades monetérias sejam
suficientemente permissivas e oferecam o volume de moeda adequado s transagdes a0
novo nivel de pregos (1). E importante ficar claro que 2 teoria da margem bruta ndc
necessita do suposto de pleno-emprego para explicar a inflagio como as teorias de inflagio
de demanda. Cabe também entender quais 0s mecanismos cumulativos presentes 1o
processo. Para que haja um processo permanente de eltevagao de precos é necessirio que
t0dos 0s setores reajustem seus pregos na forma indicada. Assim, os pregos interindustriais
vio se elevando por etapas até chegar aos bens de consumo final, o que acarreta a elevagdo
dos sal4rios, recomegando o ciclo. Os setores cuja estrutura oligopolista oligopsonista €
mais forte correm na frente dos demais, que Ihes seguem na elevagio dos pregos. Portanto,
as trés condigdes gue devem estar presentes neste processo 880:

i) umsistema de pregos baseado na margem bruta sobre 08 custos diretos,

ii)y  setores oligopolizados, &

jii)  uma autoridade monetéria permissiva.

Este processo s6 se interrompe 0o momento em que um dos setores aceita, naquele
instante, uma redugdo na sua participagio no produto e nao eleva Seus pregos. No caso da
espiral salérios-pregos a dificuldade reside em estabelecer quem vai interromper 0s ciclos
de elevagdo, j4 que ndo existe uma retagio saldrio-lucro "natural’ ou tecnicamente aceitdvel
{2). mas apenas uma relagéo historicamente determinada. A politica econdmica tem que
atuar em um equilibrio de fio de navalha entre controlar os saldrios e 08 pregos.

(1) Sempre se pode supor, £ claro, que em vez do um aumento do estoque de moeda possa 0COrTer UmMa
elevagdo na velocidade de circulagao. Esta, no entanto, nio pode subir indefinidamente se as antoridades
monetdrias nio expandem a quantidade de moeda e 0 pracess seria interrompido.

(2) A teoria macroecondmica da produtividade marginal e as fungdes de produgio homogénsas do grau um

o parecem ser solugdes satisfatérias para o impasse.
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Nio se pode dei H .
quando foipformuT:g: (éz? mencxonar.uma teoria de ceria forma heterodoxa - pelo mengs
estruturalista B -divulgada basicamente pela CEPAL nos anos 50, « teoris ’

a. Brevemente o enfoque estruturalista supbe que: S eona

1) a lllﬂagao ~
é um acompanhalite lne\']ta‘ie] dO desenvolvlmLI 1o Jd que neste Processo
v

11) Surgem p[ CE80€S Dasic s P <
as, Selorials em ge]d N ql.le Ia[lSIllltldaS ara o restante da

cconoemia d Slaﬁcha um b q
< Processo Cumula tiy
0, [alvez no esquema de nargen bruta

Entre as pressd i
sobre a capaiidado:;gfzfliﬁs Z?_tenwmram uma oferta de alimentos inelistica, pressoes
ributério deficiente. ot CP ar, uma deficiente taxa de formacao de capital, um ‘sist;ema
a elevagio do gasto l’aﬁb]'iCOl;?nsmnaalmcnte agem o declinio nos termos de imer:cémbio
distoreaes 10 Sitoma de pre S p'rog'ra_rﬁnas'de desepvolvimento. etc. Todo este painel sern
de controle de precos e (Ii)e cgos’-m?fmlencfas na orentagéo dos investimentos, mecanismos
da distribuicao de renda ﬁb;}_majrcgo exterior, e perversdo de expectativas. Dada a rigf;je-, :
Estado resotver o impedi]?- p ;ca ‘[jnix;wa:ia ; pessoal, manifesta-se urna incapacidade do -
tributdrias se explicite na inflacfio. puta do produto entre saldrios, lucros e rendas

A inflagao dilu G i
produta p?)de de th‘f teenlsto - d esta disputa, € apenas uma forte taxa de crescimento
tradicionais de polftic alternativamente, eliminar estas tensoes. Os instrumentos
politica fiscal ¢ monetdria sio impotentes para rc:%()l\'er.a .(luccm ;
~ ShiReio N

do

Estas idéias geraram fortes criticas d .
Qe 5 iafla s BT s criticas os‘chamgd.os “monetaristas’ (7). Seu arcumentio &
guea dgstor@[;?rggso lc_;ezc_zmci,m'o, z?s melasticidades alegadas peloi c\rum:;‘i;li;(:;)
distonaden rorges dos Spsesv ih (r)e atf;;;s causadas p’el‘a prdpria inflagio (pur exem};in 1\
0, ey Cape s 405 umg $ pgl leos, os subsidios & importagdo, limitacoes 3 ta'uw. de
e oy, Bor Imph:m_to c?m ate permaflente a inflagio se se quer fazer cwpanj{r m
o e escimento. ] ’ a argumentagio monetarista estd iz teoris o » exees 0 de
Tuto, basicamente. dos permanentes défictts sihlicas : - e e

1 T
(1) A exposigio classica dos estruturalistas ¢, obviamente

dai a0’ - e adeO.
nilagic’ (Econdmica Brasileira, Vol. 3,n03 O- Sunkel em "Um csquema geral para andlise

{Trimestre Econdmi f N /4, 1937} ¢ 'La inflacion Chilens

co, Vol X ) v n Chlena. vn enfoque hete

de D, Felix’ P erica’ {Campos, 1961). Veja noste mesma o e R
(230 ix"An alternative view of the monctarist s[ructuir)aliél a 2 Vega nesic mesmo Livro o exeelente artigo

que, incidentalmente também esté i matysis - )

- K Al mplicito na teoris . -
SIva scjam seloriais na sua maior partc. P Lleoria cstruturalista, ainda que os focos de demanda cxees-
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Finalmente, uma interpretagdo da inflagao, ligada especialmente ao Brasil n&o pode
deixar de ser mencionada. Trata-sc da andlise de 1. Rangel (1) que critica tanto
estruturalistas como monetaristas. N&o obstante jonga, sua argumentagio pode sex

sintetizada nos seguintes pontos.

Em primeiro lugar, Rangel examina a distribuigao de renda da economia brasileira,
herdada da época colonial ¢ do medeio primério-exportador, altamente concentrada, que
implica uma baixa relagao consu mojinvestimento. A génese do problema se coloca na
estrutura agraria onde a alta taxa de exploragdo (no sentido marxista} ou a baixa propensao
4 consumir (no sentido keynesiano) implicam o surgimento de a) excedentes agricolas sem
mercado e b) excedentes de mio-de-obra sem emprego. Posteriormente, ao longo do
processo de substituicio de importagdes, 4 alta rélacdo investimento/consumo gerou
também capacidade ociosa, seja planejada, seja pelas vultosas inversoes requeridas. Sua
primeira conclusiv € que, 40 contsério do que alegam estruturalistas e monetaristas, a
economia brasileira sofre, como toda econosmia capitalista, de uma insuficiéncia cronica de

demanda, que se explicila em permanenie capacidade ociosd.

Em segundo lugar, observando agora pelo lado da renda, Rangei argumenta que a
clevada relagio excedente/consumo implica que este excedente devera ser investido sob
pena de declinio na renda, o que gera uma sobreinversao e o aparecimento de capacidade
ociosa generalizada, Assim, Rangel conclui que a economia brasileira tem que crescer 2
taxas elevadas para absorver os excedentes de capital gerados a partir da distribuigao da

renda ou cair em depressao.

Em terceiro lugar, Rangel redefine o conceito de investimento, incluindo nele tudo que
ndo sefa consumo corrente. O que importa é o excedenie seT utilizado produtiva ou
improdutivamente, e € este nivel de gasto do excedente que em @iltima instancia determina
4 taxa de crescimento. Isto €, a crdnica subutilizacdo da capacidade produtiva implica
deprimir o crescimento da renda a nao ser que a taxa de investimento se mantenha elevada.-

Em quarto lugar, Rangel observa que o problema aparece quaido se esgotam as
oportunidades de investimento rentdvel em um ciclo. A taxa de inversdo tende a cairea
econommia tende 3 depressao. Rangel, entéo, conclui que a inflagdo € 0 mecanisma de
defesa da economia contra a redugio da taxa de investimento, criando estimulos a sua
manutencdo. Este & o papel estratégico € funcional da inflacio. Desta forma, a inflagao ao
deprimir a preferéncia pela liquidez, induz do investimento ou @ mera especulagio com
ativos reais, mas que de qualquer modo impeder a depressac da renda. O investidor tem

(1} L. Rangel, 1963.Mesmo sc o s accitar a argumentagio de Raagel, ndo s pode deixar de considerar 2
década

forma brithante com que previy, em 1963, as dificuldades © saidas possiveis da economia brasileira na

que se seguiu.
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% Fazen?i(;: e ;; 9064 fi;to, 1965 ¢ Simonsen, 1964. E interessante observar que desta f;)rma todos os Ministr
(1964167, News ooty gx:am o excesso de demanda como paradigma da inflagio brasileira. De fato Bl.l.lhc”):ss
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Esta interpretagao e as "evidéncias’ apresentadas tem um leve sabor de tautologia. De
fato, seria dificil conceber um processo inflaciondrio em que 0s meios de pagamento nao
evoluissern, no longo prazo, paralela e proporcionalmente a0s pregos. Uma alternativa
vilida seria a tentativa de ajustar uma fungfo do tipo proposta por Friedman (1956, cap. 1),

0 que no entanto ndo ¢ Mostrou significative (Netto, 1965) dado o crescimento baixo ¢

constante na velocidade de longo prazo. Ademais, explicar a elevagdo dos meios de
pagamento pelo déficit piiblico quando se sabe que no Brasil no perfodo examinado este
déficit era coberto sistematicamente na sua quase totalidade por expansdo priméria de
moeda parece ainda mais tautol6gico. Para esclarecer o ponto basta abservar que estes
modelos interpretativos nao conseguiram explicar como, 2 partir de 1966, eliminado o
déficit piblico, a inflagio continuou presente a niveis superiores a 209 a.a. Da forma
simples como sdo apresentados estes modelos parecem mais uma justificativa de gestores
de polftica que dispdem de poucos instrumentos de controle do que uma interpretagio

vétida do fendmeno (1).

As teses escruturalistas nunca foram testadas no Brasil por seus autores ou defensores.
Por outro lado, vérias pesquisas foram realizadas buscando mostrar que elas nio eram
vélidas (2). Kahil, por exemplo, mostra que todas as principais teses estruturalistas nao se
ajustam 2 experiéncia brasileira. Onde parece haver unanimidade € na questao da
inelasticidade da oferta agricola pois € facil demonstirar por um exercicio simples que a°
oferta de alimentos crescen mais do que a renda per capita, e do que 0 consumo per capita,
se se considera uma certa elasticidade - renda da demanda por alimentos. A questdo, na
verdade, & que pouco importa 2 oferta fisica de alimentos {como colocado por Sunkel
originaimente) mas sim a oferia a nivel do consumidor, o que, segundo Kahil, efetivamente

pressionou os pregos dada a interveniéncia de mecanismos de comercializagho imperfeitos

(3).

As teses de Range! tampouco foram verificadas empiricamente, basicamente pela
auséneia de dados adequados 2o seu modelo, ndo obstante algumas evidéncias indiretas
confirmarem de certa forma suas idéias (Ekerman, 1970). Outra evidéncia é a de Morley

(1) Como foi observado em uma pesauisa sobre inflagio no Brasil ‘sconomias atrasadas sdo particuiarmente
vulnerdveis a instabilidade monetéria, e, de forma mais geral, {que) ndo podemos 1os tontentar em explicar a
infla¢io meramente assinalando a desordenada expansio de czédito bancério, déficits orgamentérios rapida-
mente crescentes, ou aumentos agudos nos saldrios, mas devemos observar por detréds destas causas imediatas
da inflacio os fatores que os determinam’ (Kahil, 1973, Prefécio).

(2) Nio obstante terem obtido resultados algo confiitantes. Veja por exemnplo Kahil (1973) e Netto (1965).

(3) Um ouiro pento, nio-econdmico, mas fundamental é que parece um pouco absurdo querer mostear que a
oferta de alimentos cresceu adequadamente face a0 incremente da renda per capita e de um coeficiente de
aproximadamente 0,5 de elasticidade - renda da demanda tirado da Lei de Engel, se se tem em conta a
distribuigio de renda vigente € os padries nutricionais do pafs. Em outras palavras, parece ridiculo falar de
oferta adequada de alimentos quando pelo menos metade da populagio passa fome € a maioria s¢ encontra em
baixissimos padrées nutricionais; mas isso efetivamente ndo influi nos pregos de alimentos apesar de que ©

coeficiente de 0,5 poderia ser seriamente contestado.
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1971) que i ]

((: rescign(i, e (;a(r)l ;;)mp;}r?jr as taxas de inflagio por setor industrial e as respectivas taxas de

lentamonte (o dpe:no 05 1955/58 ¢ 1962/65 observa que os setores gue crescem mais

A Ilil 0ecrf:scem) seu produto, sdo os que mais elevam seus pregos. Morley fic

b ()c‘:g:e c;;te res;ul‘tado que ndo tenta nenhuma explicagdo. Isto, no 131'1tantcoa a

angel, € compreensivel como uma defe : ] ’

ol sad i

das empresas em face de um declinio na demanda de seus produtosa texa delucro nominat

As i 5 . .
dio m;?::iladles:ffgo'es desenvolwda§ acima ¢ o exame da evolugiio da economia brasileira o
brasiloire. O Qulaccliemse fsara permitir uma andlise das causas mais diretas da inflagio o

. ro 5.15 mostra as taxas de inflaca i - ]
de Precos coletados peta FGV, no periodo 1947/?6?0 medidas pela variagio do fndies Geral

Quadro 5.15
Brasil indice Geral de Pregos
1952 = 100
Indice Variagio % fndice Variagio %

1947 61 - 1958 263 13,4
1948 65 6,6 1959 363 380
1949 69 6,2 1960 467 28,7
1950 77 11,6 1961 640 37,0
1951 89 15,6 1962 971 51,7
1952 100 12,4 1963 1.702 75,3
1953 115 15,0 1964 3.242 90,5
1954 146 27,0 1965 5.084 56,8
1955 170 16,4 1966 7.011 37,9
1956 203 194 1967 9001 28,4
1957 232 14,2 1968 11.181 24,2

Fonte: Conjuntura Econdmica, virios nimeros.

4
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A economia brasileira, ao terminar a 2* Guerra, continha focos de inflagao estrutural
que se mantiveram latentes por 10 anos, antes de se iniciar a forte transformagao de seu

perfil 2 partir de 1956/57. Em primeiro ugar, a presséo da oferta de alimentos deve ser

entendida ndo no contexto de uma inelasticidade da oferta fisica mas sim pela auséncia de
mecanismos adequados de comercializagdo. Em segundo lugar, desde 1947, quando se

esgotaram as reservas acumuladas duramte a guerra, a pressao sobre 2 capacidade para
importar reaparece, pressionando a taxa de cambio e conseqiientemente os custos das
importagoes. A deterioragdo dos termos de intercimbio a partir de 1954 adiciona-se a esla
pressao. Terceiro, 0 sistema tributdrio era obviamente deficiente se se desejava encarregar
0 setor piiblico das necessérias obras de infra-estrutura cuja inadequacao implicava a
existéncia de gargalos € também causava elevagao dos custos.

acrescidas de algumas circunstanciais, determinaram nma
ta pelos padrdes vigentes & €poca, como forma de
dute pelos diversos setores em face de um

Todas estas pressoes latentes,
taxa de inflagio historica relativamente al
resolver a tentativa de apropriagéo do pro
sistemna de pregos distorcidos.

Em 1956 deflagrou-se o Plano de Metas que redundaria em quase sete anos de
crescimento do produto a taxas elevadas. No Plano, o tratamento do problema da
estabilidade de precos subordinava-se a0s objetivos de transformagio da economia, sendo
indiferente a qualquer politica fiscal, monetdria ou de balango de pagamento. Os esquemas
de financiamento eram definidos superficialmente, & ndo se contemplava nenhuma fonte
para os investimentos induzidos pelo gasto auténomo do setor péiblico e investimento do
exterior. A conseqiiéncia 6bvia foi uma forte pressdo sobre as fontes internas de fundos.

ano de Metas pode ser associada & posta em marcha, a todo vapor,
dos mecanismos de amplificacio das tensoes inflaciondrias estruturais. Somente as elevadas

taxas de crescimento do periodo € que nao permitiram a degeneragao do processo
inflacionério. A poupanga forgada era criada na margem do crescimento e dilufa as tensoes.

A deflagracio do Pl

As reivindicagodes salariais eram razoavelmente atendidas, ndo obstante com ¢erto atraso
em relagio 2 elevagio do custo de vida, mas a partir de 1959 o salério real pdra de crescere
comega a declinar. O estabelecimento de controles sobre alguns pregos bésicos € as
tentativas de estabilizagio eram frustradas pela imediata reagio empresarial ao corte do

crédito.
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O elem i i .
ostran gi la;‘i;gtglgxamatemodo'r 30 crescimento passa a ser o gasto piblico, se bem que o
deficionte sisterna tribut ég_m a induzisse a wm forte processo substifutivo, Face ao
-expansdo primdria d ULario, geraram-se elevados déficits orgamentdrios, financiado:
P a de moeda ¢ amplificado pela expansao secundéria dos bancos sobsfggtre

pressdo da demanda por crédito. A 3 i
S50 ¢ mand; . A elevagio dos m i i
tensoes inflaciondrias e ¢ aumento do prc?duto ei08 e pagamento, aelm, anclonava s

A parti . . .
P]anopg:g/[ teifaiﬁszfii, Soe 1cl;)njfur'l;m de :r}wesé]mentos piblicos e privados langados  raiz do

: ! efeitos aceleraderes e multiphi i
: S8 $ efel plicadores, o qu
qzré]él;:;;r?;i EEliojohtlcos & climaticos) reduz a taxa global de investimelgoe;‘iiflf:nzfatmes
e inﬂacionériz rirlesamento da economia. A conseqiiéncia imediata fo,i a aceleraoﬁznéa
taxa jnflacion: }, como forma de defesa da taxa de lucro nominal das empresag O

e propagacao j4 estavam montados en

mecanismos ) los ¢ as margens brutas foram rapi
peli rendis ngsfftnii?ﬁ em profunda erise politica, tornou-se incapaz de scaluciz:)i::;i.ra :I:liflrtl;e
pe combate’ A pzr;;g gzgieoe;;'afqaila, sbe.m possibilidade de distribui-la na margem

” 0 principal o jetivo da politica econdmi jdnaoé
possivel controlar sua propagacéc ou cortd-la sem aumentar a crise porl?tlf; Iga;_}i:ao ¢

. Lo}

. , ayr =y
I I!eﬂal tentalldo Concﬂlar a establlldade ar € i \'i
’ Com a manmut ngao dO Cl‘CSClmen[O, estava fadado

Saltando i
o dize:rgﬁe:tpa&?;inaegte a ag_éihse do PAEG, e adiantando algumas conclusdes
ode- e estabilizacéio impost i ,
pode-se dia L posta a partir de 1964 conseguiu t
e]gvados. gE r?q?l‘;i tsoe :onflguraya e manter a taxa sob controle, ainda que a r;iguveis ;)i‘;::ra;t
Slevados. Bnguanto.a Selr;‘opomla permaneceu em um estado de semidepressao - isto é )
aixas que a histérica - a inflacfio ndo cat f 5 '
resce : ¢i0 ndo caiu aos nivei j
}gnvest;: éi;tgoliélca. Somel-xte quando ern 1967 se inicia um novo ciclo ex;:ngf\rs:]g qos pelos
ivestiment aet 4 economia, ¢ que a taxa de inflagdo cai a seus niveis hist6ricos °
Paralelamenti zr::sges_pugeram ger resolvidas na margem do crescimento (2) -
: X acdo de um diversificado sistema fin; i j -
Paralelament ; i stema financeiro (veja cap. 6 iti
maior fué ré(:a nos excedentes ﬁnal}qelros setoriais, possibilitando Li]ma '.ggoz'cla)seargmu 20
pagamento sem amplificagio das tensdes inflaciondrias Fraee

(1) Além de fortes movimentos especulativos nos mercad
. os de agh Ambi i i
E:;g:;:::zt:gﬁgz :0 ?;voA ciglo tcrmi'na em 1?73, reaparece%:eass’ g;ﬁ;ﬁgg&;&g;ﬁmg:m
o o :6] pesar da wo]cgdss'r.ma pressao de custos verificada em 19’?3’ :f Sgbﬁ
e e Dreion g: inﬂf:o,’nao 56 pode justificar sé por isto - pois foi um aumento d Sima ves par
Gao agdo acima de 40% nos 5 anos seguintes 1973779, aIcaugandg }f?'; ‘:Z lp;r'ig
s ] .

a~
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5.6.2. A execugio do PAEG

As modificagoes institucionais de 1964 criaram as condigdes politicas para o combate &
inflagao (1). O regime de forca instalado teria a oportunidade de impor politicas de
estabilizagdo sem se preocupar com as oposighes que certamente se levantariam.

O diagnostico da inflagao era 0 mesmo de todos os diagnésticos oficiais anteriores que
haviam tentado timidas politicas de estabilizagao e fracassado frente as resisténcias surgidas
(2). Como vimos, identificava-se uma inflagdo de demanda, gerada pelos déficits fiscais,

sancionada pela expanséo priméria de moeda para cobrir os déficits, e multiplicada pelos
bancos comerciais no atendimento 25 demnandas por crédito das empresas. O problema
bésico portanto, era visto como uma deficiéncia de poupanga frente a0s reqguisitos de
investimento. Isto fica claro quando o PAEG propée reativar o crescimento concomitante

conr'a estabilizagdo buscando dimensionar fontes ndo inflaciondrias para o investimento
pablico.

No entanto, o Programa continha uma novidade: o estabelecimento de uma politica
salarial (3), no sentido de conter as elevagdes de saldrio real acima da elevagao da
produtividade. O diagn6stico, visto entéo por este angulo, era de uma inflagdo de custos (4).
Aqui o plano € confuso. E possivel se ter (a0 menos teoricamente) uma inflagdo mista
demanda-custo, quando alguns elementos pressionam 0s custos € algum outro elemento
pressiona a demanda, mas & dificil de aceitar que 2 mesma fonte (salarios) pressione tanto

os custos como a demanda.

Apesar do diagndstico errado {ou pelo menos confuso), a politica proposta fot, a nosso

juizo, absolutamente correta {dentro do marco institucional vigente) se se tem em conta
diante de um quadro de quase

uma outra interpretacao da inflagdo. Naquele instante,

(1) Emt abril de 1964 o governo Gonulart foi deposto por um goipe militar, assumindo a prestdéacia o General
Castello Branco, chefe da conspiragao. Todas os politicos, congressistas ¢ rainistros da esguerda ou suposta-
mente simpaticos s teses de esquerda foram sumariamente afastados de seus cargos, alguns presos & exilados.
A bandeira do golpe, que empoigou amplos setores urbanos da classe média era o combate & "subversao
comunista’ e & "corrupgo administrativa’ do governo Goulart. O novo goverso, composto por militarcs e
politicos que estavam na oposigo desde 1945 quando da queda da ditadura Vargas, iria finalmente ter a oper-
tunidade de colocar em prética todas as politicas propostas durante anos pelos elementos mais conservadores
da sociedade brasileira.

(2) Como 0s programas de estabilizagio de Gudin (1955), Lucas Lopes (1958}, Mariani (1961) e Dantas (1963).
(3) Incidentalmente, jd e 1961 a CNI reclamava um controle sobre os saldrios como parte da politica de
pstabilizagio desejando com isto climinar um componente de aumento de custo 1o processo inflaciondrio. Veja-
sc editorial de D & C, Abril, 1961
(4) Alids, j4 nas primeiras pégjnas do plano aparece a contradigio dos elaboradores. Primeiro declara que a
1aiz da mflagio estd na elevada propensdo a consamir, decorrente da politica salariai, - o que corresponde a
excesso de demanda - (pdg. 3), e adiante declara que ltimamente (entio) alguns indicios sugerem que a

inflagio brasileira estaria assuniindo a tonica de uma inflago de custos (pag. 30)-
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hiperinflacdb, a espiral salérios-pregos precisava ser rompida de algum lado. Um dos

setores teria de arcar com g paralisagio dos movimentos de reajuste. No quadro politico, é
“6bvio, escolhgu-se o lado mais fraco ¢ os salérios foram congelados. E sintomdtico como
em nenhum momento o PAEG mencions, e muito menos propde, qualquer tipe de
controle de pregos. Pelo contrério, nas poucas vezes que fala de preco & para explicitar a
intenchio do governo de liberar uma série de tarifas de servicos piblicos & insumos bésicos
mantidos pelos gevernos anteriores artificialmente baixos (1), Por outro lado, as pressoes
bésicas estruturais se manifestavam através do déficit do setor ptiblico (2) e da conseqitente
ekpansio priméria de moeda, ¢ optou-se por uma violenta contengdo dos gastos de custeio
¢ investimento. Finalmente, a propagagdo destas tensdes, através da expansdo do sistema
bancério, também seria frefada, indiretamente, pelo controle da expansao secundéria, Dado
o diagndstico, o remédio, portanto, era correto.

Algumas das politicas a serem adotadas nao apresentavam maiores novidades. O déficit
do setor piiblico seria comprimido a partir de uma maior arrecadacio tributdria
(antecipagfo da arrecadagio do imposto de renda pelo seu recolhimento na fonte,
adicionais sobre o imposte de consumo € do selo, etc.) e redugio na despesa (através ds sua
postergagio para exercicios seguintes), E curioso observar, no entanto, que o Programa
supde que a totalidade do déficit remanescente seria financiado pela expansao dos meios
de pagamento (PAEG, item 8.4.2) quande em anos anteriores pelo menos de 5% a 10%
deste havia sido coberto por Letras do Tesouro. A explicagdo resulta do fato de que um dos
proprésitos do PAEG era eliminar todos os itens compulsérios ligados as operagées de
coméreio exterior (o que na verdade ndo foi feito) e que era a fonte bésica de colocacgo das
Letras. Ao n&o colocar as LTNs como recursos, o0 PAEG estava explicitando este fato e

implicitamente reconhecendo que sinda ndo tinha claro de que forma seria recuperada a
divida piiblica {3).

O controle da expansdo do crédito pelos bancoes comerciais nio apresentava, pelo lado dos
elaboradores do Programa, nenhuma disposiciio de medidas ativas. O PAEG considerava
que o crédito bancirio era uma variavel induzida no processo. que se reduziria

(1) "Demagogicamente’, segundo o PAEG. Este ndo percebia, ou queria ocultar, a diferenga entre manter con-
gelado o prego de alguns alimentos de consume de massa, transportes urbanos, ou aluguéis, que alé sc pode
pensar em demagogia, com o subsidio a0 petroleo, energia clétrica ¢ insumos basicos, que beneficiaram direta-
meonte a hascente indistria brasileira.

(2) De fato, era sobre o Tesouro que recaia o custo do subsidio aos produtos importados, o custo dos subsidios
aos insumos internos, o custo do subsidio aos transportes, o custo da compra de excedentcs agricolas, o custo
das operagbes regularizadoras dos déficits do balango de pagamentos, o custo da implantagéo de certos setores
industriais de infra-estrutura, as deficiéncias do sistema tributério, a obrigagio de absorver grandes excedentes
de méc-de-obra através do sobreemprego na maquina administrativa; em suma, de absorver todas as mazelas
da estrutura ccondmica brasilcira,

(3) Néo obstantc a Lei 4.357, de 16.07.64, ja ter aulorizado a emissio destas letras com cléusula de corregdo
monetdria. Ver adiante segdo 6.5.3.
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a0 primdria dos meios de pagamento. Isto era

i i expans :
automaticamente uma vez freiada a : | 2
correto na medida em que a taxa do compuls6rio autorizada pelo Senado jé se encontrava

no limite méximo de 28%, o redesconto ndo tinha taxas penalizzidoras eo i?e.;cad?n aberto

era inexistente. Na verdade, o Programa, deliberan.iarnentc ou ndo (1) propun -a;;n 063

extraordindrio aumento para o crédito ao setor pn;adpliil)e fatcl)), :Eg;?;?e%::a 1964
i i 643,3 milhoes, o

estes empréstimos haviam aumentado de Cr$ 643, I :

um acrésiz:imo de Cr$ 1.681 milhoes, isto &, uma elevagio de 143‘7? ... calculada de modz a

lidade do incremento dos meios de pagamento, enco

ultrapassar UM pouco a proporciona . mel
em in)sta a comé)ressﬁo real de crédito ocorrida nos tltimos anos’ (PAEG, pég. 66). Resta

saber se 143% & ‘um pouco mais’ que os 70% projetados para os meios de pagamento. De

qualquer forma, estas projegdes estavam em flagrante contradi¢ao com 05 objetives 4o

Programa de reajustar os empréstimos proporcionalmente ao incre_mento do p?oS:to cot-
rente (PAEG, pag. 34). Fica portanto ¢clara a intenséo pradtica de ndo comprimir
empresas pa luta contra a inflagdo.

Assim, todo o peso da politica de estabilizacdo recaiu §0bre 0s 1salc’!.rldos. ﬁ;ﬁ%ﬁa
imposta partiu do suposto simpies de que o salério real vinha se Z evanoti! e o que
incremento da produtividade (2). Esta afirmacao pode ser checada t1)10 uadro. (;
mostra a evolugdo do saldrio-minimo de '%952 a 19@9 (3). Pode:se observ at% < osclla
saldrio-minimo na cidade do Rio de Janeiro (0 mais alto do palsi) c(rieslcggs uando’se
nos dois anos seguinies, e cal progressivamente at’é 1969 (excegag ;i d(ildas o
recupera um pouco). Em 1969 estava abaixo do nivel real de 195 2. As gleser e el
produtividade séo normalmente deficientes, mas uma aproximagac pg 13 Pt
evolugio da renda per capita. Novamente observq—se que sgmente 3t 0 Indice
saldrio real estd acima do fndice da renda per capita; 4 partir d_es.ta ata:"os 1:’r § t]anto A
salariais foram sistematicamente abaixo (?a variagao da prf)flutmda.de], (4). Po
PAEG parte de uma premissa falsa para justificar sua politica salarial.

A seguir, observa o PAEG que 0§ reajustes salariais vinham sendo realizados
’ H . H k] - -

procurando repor o salério real no pico do reajuste énteérlog 4) getoslg (gﬁ;épﬁ;ﬁ: o
obvi itraried igem...” (PAEG, pag. 84). Propoe, R :
obviamente pela arbitrariedade da orig . : A0, e 08 et

j j ali 3o pelo pico do valor anterior, mas pela g
reajustes futuros sejam realizados nao pe lor ] T vigene
nosJ dois anos anteriores, acrescido da metade da previsio da inflagéo do ano seguinte

i f 1 se o restltado foi obtido diretamente o pot re§iduo.
Eg IEstlc:n :]:":};Scl:f; 2iz;cito na PAEG mas encontra-se em todos os escritos de seus zlz_absc:gs:ézs eu :Egzni:rtz;
(3) A wtilizagéo do salario-minimo como representativo dos re_ndlmeutos ;r;?nos ¢ ':;; s ascL e et para
em conta que a) a maioria dos salérics urbanos & fixada em u'mf.iade_s dos xol:flrm_l(i e OB DEISO,
1960 dio conta que 90% da populagao tinha uma renda média inferior a urn satdri
Tabelas Selecionadas). . »
{4) Esta comparagfo seria aipda mais dramética se
Veja Miniplan, Sctor industrial, 1567,

fosse feita com os indices de produtividade na indtstria.

Ty
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Fonte: Conju, i
yuniura Econdmica, Novembro 1972

Quadro 5.16

Saldrio Minimo. Rio de Janeiro

Crs

W @ 3

T

i e B n bm
1 1956 24025 1953
1 1959 3’80 29 1954
18 1960 ofo 2 1955
16 1961 280 12 1956
11963 O
24 1964 21,00 14 1958
Lo g
I 1966 6680 12 1960
1 1967 34,00 12 1961
1 8 129,60 13 1963
969 156,00 12 1964
1965
1966
1967
1968
1969

Data do Reajuste
Valor Corrente em Cr§

Niimero de Meses em Vigor

Valor Real Deflac
eflacionado pelo IGP-FGV, ponderado pelo nimero d
€ meses em

vigor, incluindo o 132 saliric a partir de 1963
Indice de (4
Variagdo Anual de (4)

Indice da Renda/capita

, Estalisticas Bésicas.

4)

1,19
1,04
1,22
141
1,47
1,62
1,43
1,70
1,38
1,56
1,36
135
1,25
132
1,27
1,23
1,18
1,18

Ancxo.

&)

100,0

874
102,5
1185
1235
136,1
1202
142,9
116,0
131,1
1143
113.4
1054
110,9
106,7
103,4

99,2

99,2

(6)

-12,6
17,3
15,6

43
10,2

11,7
18,9

-18,8
13,0

-12.8
0.8

2.8
-3,1
41

(7

100,0
100.0
105,9
109,8
118,
115,7
121.6
1255
1333
143,]
145.1
143,1
143.1
1431
147.1
149,
1588
168,6

guanto ¢ até entdo vigente, pois nada evidenciava que a ‘justa’
renda se dava exatamente quando 0 saldrio-minimo era fixado
foi saudado como "a substituigao das pressdes grevistas por uma
ima fatha irrecuperdvel. De fato, desde
gue a projegdo da infiagdo fique abaixo da inflagio efetiva, 0 salario real cai, o que foi
exatamente o gue 0CoTIel I perfodo. Mesmo quando ela foi mais tarde "aperfeigoada’
para levar em conia este fato no reajuste seguinte, N0 corrigiu o ponto bésico. A nova
f6rmula reajustava o nivet anterior, mas ndo devolvia a renda perdida no periodo, igual 2
diferencs absoluta entre 8 integral da curva salerial projetada e da curva real (2). Bsia
politica, no entanto, permitiu resolver a incompatibilidade da distribuigao funcionai da
iam se agudizar as tensdes

renda em um periodo de baixo creseimento quando deveri
inflaciondrias estruturais.

método, tae arbitrdrio
participaco dos saldrios na

pela média e ndo pelo pico,
f6rmuia aritmética’ (1). A férmula claramente tem u

&ncia do PAEG, 1964/66, caracterizon-se por dois aspectos. Em primeiro
nal, realizaram-se profundas reformas no sistema

De fato, o Brasil havia expandido sua econcmia global,
dade nos tltimos vinte anos sem que o
do. Tanto o setor piiblico como a econ
inel de instrumentos & mecanismos

O triénio da vig
Jugar, sob o ponto de vista institucio
admimistrativo e econdmico do pafs.
setorial e geograﬁcamente, com grande intensi
aparelho snstitucional fosse grandemente altera
reclamavam reformas no sentido de doté-los de um pa

mais modernizados, adequados a uma nova realidade do pafs. As chamadas Reformas de

Base que haviam polarizado o debate piiblice até 1963 foram suavizadas no seu contedido
paolitico, mantendo 110 entanto muitas delas o mesmo espirito original (3)- Realizou-s¢ RC
perfodo a reforma bancaria, a do mercado de capitais, a reforma administrativa do setor
piblico, a reforma tributdria, a reforma habitacional, entre outras (4.

omia

PAEG, observa-se ao longo dos trés

didas antiinflaciondrias. O éxito do primeiro ano da poiitica,
o que se delineava, ndo foi seguido por uma

Qs 25% projetados para 1965 ficaram 0o
texidade dos gestores de
m a forga total dos

Em segundo lugar, especificamente com relagdo ao
anos um gradual aperto nas me
em que foi possivel paralisar a hiperinfiaga
redugdo deniro da programacio do PAEG.

entorno de 40%, 0 MESMO acorrendo em 1966, Fica clara a perp
teimosamente ndo recuava mesmao o

politica frente a uma inflagdo que
instrumentos aplicados. Depois de dois anos, com 0 déficit fiscal reduzido e financiado por
violenta redugdo nas salérios reais, a Ginica alternativa

inflacionarias, € com uma
odelo do PAEG. A tinica politica

fontes néo
do. a varidvel induzida no m

foi pressionar o crédito priva

rado o elaborador da formula.

a aritmética é um pouco mais injusla que 2 matematica.
i, sem divida, a proposta de Reforma Agréria, substituida pelo Estaiuto da Terrs {Lei
declaracio de principios em favor do aumento da produgio e

forma (Veja Miniplan, 1963).

(1) Simonsen, conside
(2) Portanto, is Vezes,
{3) A mwais alterada fo
4504, de 30.11.64) que cra mais uma
produtividade agricola do quc uma e
(4) Entre abril de 1964 € 29.11.66 entraram em Vigor 838 leis, 5.685 decretos,
plementares, 58 circulares do Banco Central, 41 Resolugdes do CMN, 476 porlarias, e 99 circulares de
Ministéric da Fazenda. Correia da Manh3, 20.12.66, citada por CEPAL, 1966.

et g

4 atos institucionais, 24 atos com-
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seguida coerente e sistematicamente ao longe dos trés anos {oi a politica fiscal, ou seja, o
iinico {nstrumento realmente sob totat controle das autoridades monetérias, A politica
monetéria e de crédito, a principio liberal, foi gradualmente apertando os controles sobre a
expansao secundéria, mas teve de recuar diversas vezes dadas as sucessivas crises que
afetaram vérios setores. Quanto & politica salarial, esta foi progressivamente ampliando o
raio de agdo da *férmula’ estabelecida, para em 1966 nenhum aumento salarial chegar a ser
efetivado acima dos valores por ela estabelecidos,

E curioso observar como na medida em que os focos de inflagio diagnosticados pelo
PAEG foram sendo efetivamente eliminados, e nem por isso a taxa inflaciondria cafa a
menos de 40%, as interpretacoes foram se modificando (1), Esta observagio € importante
na medida em que depois de 1967, jé com novo diagnastico, a politica monetéria e de
crédito muda por completo, como veremos mais adiante.

O Quadro 5.1 mostira que durante o triénio o produto expandiu-se 2 uma taxa média de
3,1% ao ano, ligeiramente superior ao crescimento demogréfico. Nio obstante flutuagoes
violentas em cada ano, a agricultura ficon praticamente nos niveis de 1963, e a inddstria
cresceu a uma média anual de 3,4%, substancialmente inferior ao crescimento de mais de
10% no periodo 1956/62. Portanto, a caracteristica geral do desempenho da economiz no
perfodo foi de praticamente uma estagnagéo. Isto fica clare quando se observa gue a

formagao bruta de capital fixo tampouco se expandiu até 1966, quando se reativaram algans
programas de investimento pablico.

O que se conclui, portanto, € que 6 corte violento na expanséo priméria dos meios de
pagamento em uma fase recessiva da economia, ndo criou maiores dificuldades para
eliminar o excesso de moeda e trazer a taxa de inflacdo de 90% para 409%. Passada esta
primeira fase no entanto, os fatores estruturais - no sentido adotado na segio 5.6.1 -
mantiveram-se presentes impedindo a queda adicional da taxa de inflago. Isto &, face 2
recessdo, mantinha-se a inflagio. Esta s6 volta a seus niveis histéricos quando a economia
retoma o crescimento em 1967/68. A meta do PAEG de crescimento de 6% fracassou
tendo em vista o ndo reconhecimento por parte de seus elaboradores de que a economia
brasileira atravessava uma fase recessiva de reajustes entre a capacidade instaladae a
demanda global, e sim na insisténcia de que as dificnldades que atravessava a economia
eram simplesmente fruto das altas taxas de inflagio.

A contengo do déficit pablico foi, sem davida, o maior éxito do PAEG. O Quadro 5.17
mostra ¢ valor da execugdo orgamentéria da Unido ¢ a carga tributdria. Observa-se que o

{1} As andlises anvais da APEC por exemplo vao insistindo cada vez mais na tese da inflagio de custos, ¢ em
1966, & positiva ac afirmar que em 1963/64 a ’inflagio era de custos dada a agitagdo grevista’ (pag. 8), o que tam-
pouco era consisiente com a manutengio da inflagio depois da queda no sakirio real,

m
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ini ici i é resuitado do dupic movimento de
adual declinio no déficit de caixa do Tesouro ¢ res : . _
gevagéo da receita e contengio da despesa. O déficit como proporg,ao‘da receita d%ch:a de
54.3% em 1963 para apenas 10,2% em 1966. Por outro lado, o d;crescxmo na grg.gia; ei(()) .
fici i ari {igntemente sobre 2 expansa
déficit sobre as antoridades monetarias, € conseque ente SO Sos meios
to da participagdo das Letras e Obrigag
de pagamento, pode ser observado pelo aumen
do %egsouro N;Eionai no financiamento, passando de 11.% em 1963 para 55% Bem }1965 e
tornando-se o Tesouro em 1966, pela primeira vez na h1‘st.érxa econdmica do Brasil,
supridor liquido de recursos para as autoridades monetarias.

Observa-se também que, em {ermos reais, a receita expanqip-sg nos trés ano: ]E:::;::ﬁt(le
{nio da despesa nos dois primeiros anos ¢
14% ao ano), paralelamente a um declinio ] d meiros anas ¢ e
i fiéncia deste movimento foi a elevagio da carg
crescimento em 1966, A consequencia : X D om 1963
ia i Unigo passa a participar de 13,9% do ]
bruta global ¢a Uniso. Em particular, 2 : 7o d
para 1g9% e 1966. A elevagio da receita deveu-se 2 dois pont?s,. Em prlmelro;‘?}%;ré é]é em
1964, o governo realizou uma ‘reforma tributaria desgl;lergenc;ad elevagfgrzn;mpozto @
! -
H i lo (Lei 4.388) e passandlo a €0
aliquotas do imposto de consumo e do se ] ' ny
rer?da na fonte o que ndo s elevou a arrecadacao, dado o maior controie permitido por

este método, como antecipou receitas.

Quadre 5.17
Unido _ .
Orcamento Efetivo, Déficit de Caixa e Financlamento
Plano Trienal e PAEG
Mithoes de Cr$ Correntes
Tioes 1964 1965 1966
; T9303 18889 3.140,3 5.728,0

gz‘s:g;ets:s 1.435,0 2.637,0 3.728,2 6%%2’2
Déficit 504,7 748,1 587,9 \
Financiamento
Autoridades Monetarias 449,2 664.5 %gg,g -6163,%{
Letras do Tesouro 55,5 Eﬁg 232 109:7
Letras/Déficit (%) 11,0 , ,

61,7 81,5
Receita a Pregos de 1952 54,6 38,2 ,
Dzspesa a Preggos de 1952 84,2 81,2 73.2 89,8

26,4 295
Carga Fiscal - Total 22,5 23,8 26, 3
C?%a Fiscal - Uniéo 13,9 14,3 16,8 19,

Fonte: Boletim do Banco Central, varios ndmeros. Conjuntura Econdmica, varos numeros
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umEiz:i gepg::lrggiﬂlﬁar’ alei quedcricci)u a correcdo monetdria (Lei 4.357, de 16.07.64) se por
e as cotas de depreciagio fossem calculadas sobr ivos igi
por outro cbrigou que sobre esta reavaliaca i i G B
; L cao fosse pago imposto de renda. Ademai
obrigou a atualizagdo monetdria do i i m importan
s débitos fiscais, que se ituf i
Sbrigon a atua lizagio mon os fiscais, q constitufam em importante
em termos reais. Finalmente, a reforma de emergénci
e _ : ergéncia elevou
?-ji ;I];quofas do Impczst‘o Unico sobre os Combustiveis ¢ Lubrificantes que, ac% lado da
inagao dos subsidios ao petréleo (Instrugdo 270 da SUMOC), significou uma
considerével arrecadacdo adicional. 1

Em fins de 1965 o governo apresentou proj i i
apll;ovadg {Emenda Constituciolr)lal n? 18, {{L%itz(;gjil;zfg;ﬂ;gg;l)brl-:ggli?igss uando
ftl:‘; ps;:&)c:?lcrg:?;ies o mste(rina .tnbutétio brasileiro. Por um lado, transformou os principais
donads (oL ;a Cesta uais (consumo e Yendas e consignagdes) em impostos sobre valor
e ICM). Por outro lado, criou em todos os nfveis da administragio novos

tributos - ISS, IOF, IUEE, IUM. Desta forma péde elevar em 1966 sua receita real em 32%.

s 5’2‘1;I(t;:(izgrsleonﬁtfg,‘1 tral?u o governo de reduzir drasticamente suz despesa (Decreto n?
no'PA}’EG D-e fe;to );1 etstetasPecto, a novidade maior foi o cumprimento do estabelecido
. , as tentativas anteriores de compressao d
e despesa, o programado erz
sempre um corte nas despesas corr. i L8 e tovestimento,
entes, evitando compressio d i i
Noipre um corte nas o S X p os gastos de investimento.
y aior facilidade de cortes desses 1lti i ibi
das despesas coment ultimos € & quase incompressibilidade
¢s, os planos de contengdo em ger i
¢ ! al acabavam recaindo sob
investirmentos. No caso do PAEG, a1 3 : o Toi o
_ . , a inten¢do era a mesma, € pela primei i it
" > A0 eraa; , & pela primeira vez foi possivel
Mprimir 0s gastos correntes sem afetar significativamente o investimento do govFe)rno

inﬂEﬁz‘; pdo;fgzaﬁ %or I;mtfro lado, e;e;l de certa forma contraditéria com o diagndstico da
. De fato, se a infla¢io era de demand i (ibli
Jado do somponente o . : a, urgia cortar o gasto pliblico pelo
10O, € NE0 necessariamente pelas d
entanto, havia o compromisso de te i ; o
ntar reativar o ¢rescimento, e um ¢ i i
: s ; y orie no imnvestimento
elcléir;c:nr_l: i?s governo adicionaria um componente depressivo sobre a j4 debilitada
cconor raz;oévseﬁlee n?lllg 6(:5:1' lcgzggdro 5.8) o investimento do governo manteve-se crescendo
e , aumentando substancialmente e 1966 i
portanto, que o gasto em capital jogou um i i ook
C importante papel anticicti f
formagéo bruta de capi : e e
pital fixo das empresas pablicas, n j i
dc corta forma e ) , IO entanto, CLjos dctermmantes sS40
pendentes da politica fiscal, estand is li
onco ntaon catt vie R o mais ligado aos programas de
\ entamente em 1964, mas rapidamente
ne 4 se recuperou em 19
a08 NOVOS programas setoriais, em especial de mineragéo ¢ quimjcol.) 05/06 face
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Desta forma, o peso total da contengdo do déficit recaiu sobre o custeio. A nova politica
salarial permitin uma violenta compressao sobre 05 gastos com pessoal que passaram de
429 da despesa da Unido em 1963 para 11% em 1966 (FGV - Caderno Estatistico, Tab. 1).
Esse resultado deveu-se ao fato que os reajustes salariais do setor piiblico, desde o primeiro
momenta, foram regrados pela nova politica, a0 contrario do setor privado que s0
gradualmente foi obrigado ase submeter a ela.

O segundo aspecto da politica de contengdo de despesas referiu-se aos subsidios
transferidos pelo governo federal as autarquias, em especial &s de transportes, para cobrir
seus déficits operacionais e gastos de investimento (1). A primeira medida foium
reajustamento das tarifas, que haviam sido mantidas congeladas por longo periodo (ver
secdo 5.3.2). Elevaram-se assim os custos aos usudrios do transporte ferrovidrio ¢ maritimo,
e indiretamente o custo de energia elétrica ao se permitir a reavaliagdo dos ativos das
empresas sobre 05 quais era calculada a remuneragao do capital. Paralelamente, tratou-se
de diminuir o gasto de pessoal ndo sb através do congelamento salarial mas pela redugio
absoluta do emprego (2). Complementarmente foi adotada uma poltica de ¢levacao da
eficiéncia dos servigos de transporte, através da eliminagdo de ramais ferrovidrios e linhas
de cabotagem operacionalmente deficitdrios. O resultado deste conjunto de medidas pode
ser avaliado se se tem em conta que em 1966 o volume corrente de subsidios do governo ao
setor de transporte havia se reduzido a menos da metade do valor de 1963, o que

representou em termos reais uma queda de 88%.

O terceiro aspecto da politica orcamentéria dizia respeito ao financiamento dos déficits

de caixa do Tesouro que eram sisternaticamente supridos pelas autoridades monetérias via

expansio priméria dos meios de pagamento. No Capitulo 6 teremos oportunidade de
disentir com detalhes 2 introdugdo da corTecdo monet4ria no sistema financeiro brasileiro.
No momento & importante entender que a criagio das Obrigagoes Reajustéveis do Tesouro
Nacional (ORTN]) foi o passo decisivo para a recuperagio da divida piblica (3). O governo
a principio ndo estava convencido de sua aceitagdo ¢ determinou uma-série de aguisicbes
compulsérias por parte de empresas piblicas e privadas, bancos, individuos, etc. Assim, a0
final de 1964, mais da metade da emissao foi colocada compulsoriamente. No entanto, na
medida em que o instrumento ganhava a confianga dos detentores de poupangas

(1) Em 1963 & 1964 05 subsidios As cmpresas de transporte do governo alcangaram respectivamente Cr$ 640,8
milhdes e Cr$ 651,8 milhdes, superiores aos déficits do Tesouro Nacional nagueles anos,

(2) Estima-se que cotre 1964 e 1965 cerca de 10% do total dos funciondrios da RFFSA foi demitida. (Brasil 66).
(3) Lei 4357, de 16.07.64 autorizou o Tesouro a emitir até Cr$ 700 milhdes de ORTNs, com prazo 3 a 20 anos,
juros de 6% sobre 0 valor atualizado do principal. A lei, para incentivar sua colocagdo, dava poder liberatério
para pagamento de tributos federais 2 ORTN vencida, ¢ considerava que a cotregdo monetiria ndo era 1e0-

dimento tributavel,
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financeiras, a percentagem d isicd iria foi :
quase 100% (Ef)- 3 e aquisi¢do voluntdria foi se elevando para em 1966 alcangar

Consisffﬁgﬁ}eﬁmﬁ da pc:jlmca de estabilizagdo, a politica salarial, foi imposta gradual e

ao longo do triénio. Nos primeiros me ini i

-ment . Nos ses de sua administragiio o novo

Eg\f;rino fgl obrigado a dar um sgbstam:lal aumento salarial ao pessoal civil e militar,
jetivando recompor seus vencimentos erodidos pelo ttimo ano de inflagdo (2}, ¢ 1esle

seria o lltimo aumento real por muitos anos. s

SemArr;:fS]liamemsgztio da férmula de reajustes salariais do PAEG (3) obrigava que apenas o
co a adotasse compulsoriamente, deixando i i
: , ue 05 demais setores ader
voluntariamente ao esquema. Era idéi et eia coletiva
. idéia do governo que havia uma iénci i
: 30 ¢ : consciéncia coletiva da
necessidade de limitar os aumentos, dispensando-se portanto s imposicio por lei (4).

disggigst;)r:;?: a Justiga do Trabellho né(’).vinha ohselr\fand() a férmala nos julgamentos dos
ic 11V05, 0 que gerou sérias criticas dos Ministros responsaveis pela condugio da
pol:.tlca econdmica no inicio de 1965 (5). Foi proposto entio que se estendesse a ;
ol:_trlgatorl_cda'de da férmula aocs dissidios coletivos, o gue tornou-se le‘i no m;a‘io do ano (6
Amd.a assim, isso ndo foi suficiente para conter os saldrios (ou reduzi-los) na medida o
dese;a:fla pejfo governo, e finalmente em 1966 a férmula foi estendida a t.odzxs as c ias
profissionais nos aumentos espontaneos ou nao. o eulegors

es{;{)ri:;izzp_ect(; s.f:cund’ai_'lo ne PAEG, mas nem por isso.menos importante no plano de

esta gao‘, oia pOllt]-Ca cambial e de comércio exterior. Dado o diagn6stico de “escassez

< [ga uiIt):ln(j:ééomPl_\EG Hmputava essencia} a c?ntribu'ig.éo externa no processo de formag&o'
pital. ais, a poupanca externa, isto &, o déficit em transacdes correntes, deveria

AT = = - —
ggr/:.l::;gglzqigrdrzgt:éc:)r;c;iacgo:r::nclérlla, no cnlagm, nao ¢ livre de dificuldades 1anto monetérias como lscais
1 o1t © sustenta uma determinada taxa de inflagio se 5 ¢hitos sa o
atuealizados. Por outro lado os encar, i ithlica i e
gos da divida piitblica interna ¢ : anciz
Goenten foanosiia wg ; 3 t 4 aumentam substancialmente cm tormos de
7z que a circutagdo de tilulos tenha alcarcad ‘ 704 i
(2) Na vordade o aum voraue a crcul A cado um volume razodvel frente a receita
2}N perior & cleva 5 ids Cri i (eri
z;do(;mgrpmlado o e oo dga;o(jg:iw de vida no periodo, o que, sc ocorrido em 1963, teris
reljusslcs(::;gof::qtg;iiz 5;;;"_5: qr::;s::rtl::mbrofﬁti criaraiin o Consctho Nacional de Politica Salarial ¢ impedia os
; a vz por ano, além, ¢ claro, de adotar 4 {6 F l
et < ; ) » , ar & {6rmala.
l(n;nﬁv ;x:;i fg;c em 1?6: ] sal_ém_) real dos funciondrios pablicos federais ¢ dos Funciondrios do Banco do Brasil
o Documemocg:%: 'z; ]Dhs miio(cmn}%S 15% ¢ 13% respectivamente. (CONSPLAN, 1965)
abalho n confidencial) para a reuniao de Ministros di : : i
e M aalho o7 3 (& r inistros de 22.02.65, preparado pelo Minis-
) jamento para o Presidente da Repiblica (mimeo). Este d i
] me T : X ocumento f
?g))sg?cg'%%ntg rt:;nga_l]dg em suas posicses politicas mais delicadas & publicado pelo %)ONSPLAN 1965, >
Stdese .0 in:;r: .: .dS. leilS‘Lcllc alc‘ga que na discussdo desta ke a posicio do governo cra lar,nbém.dc
mento do saldrio pelo célenls do residuo inflaciondrio, posigio que foi velada no Congresso
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ser coberto de preferéncia por investimentos auténomos em vez do refinanciamento
compensatdrio, A meta do PAEG eraque o investimento externo partilhasse com 20% da
formagiio de capital do pafs. Considerando-se o produto de 1963, uma taxa de cambio igual
3 média do mercado paralelo naquele ano (Cr$ 950%/US$), e uma taxa de poupanga de
15% do P1B, a meta do PAEG exigiria uma entrada de capital autdnomo da ordem de US$
400 milhdes anuais. A média dos dltimos 8 anos havia sido de US$ 150 milhdes,
considerando a entrada bruta mais reinvestimentos. Portanto, o objetivo do PAEG exigiria,
por parte do governo, uma intensa politica de estimulos 4 entrada de investimento externo
para quase triplicar as entradas. Paralelamente, objetivava-se liberar completamente as
importagdes e exportagoes de todos os adicionais sobre a taxa de cAmbio (depésitos,
sobretaxas, etc.) € deixé-la flutuar livremente. Tinham portanto ¢s elaboradores do Plano
confianga que a entrada de capital externo seria suficiente para cobrir os déficits - agora

imprevisiveis € incontroldveis - do balango de transagdes correntes.

A primeira medida efetiva era, obviamente alterar a Lei de Remessas de Lucro naqueles
pontos considerados hostis a0 capital estrangeiro (ver se¢3o 5.3.3). Efetivamente, j4 em
agosto de 1964, eram aprovadas as modificagdes onde os quatro pardgrafos que limitavam a
remessa de lucros a 10% sobre o capital investido, e néo considerava o reinvestimento para
efeito de remessa, foram simplesmente suprimidos (1). Em sua substituicio, a lei
determinava que a remessa de lucros ficava limitada a 8% do capital para os investimentos
em setores produtores de bens e servigos de consumo suntudrio. A lei obviamente néo
explicitava 0 que era isso € ndo hd noticias que este artigo tenha sido jamais utilizado. Pela
nova disposigo as remessas eram livres desde que pago o imposto de renda em tabela
progressiva a0 que excedesse 129 do capital. Nos casos de grave desequilibrio do balango
de pagamentos as remessas poderiam ficar temporariamente reduzidas ao limite de 5%,
171as £AMPOUCo S¢ acionou este mecanismo em qualquer ano posterior (2).

Complementando este elenco de medidas estimutadoras do ingresso de capital, o
governo brasileiro assinou em fevereiro de 1965 com o governo norte-americand um
*acordo de garantia de investimento’, no qual o governo brasileiro se comprometia a
compensar justamente guaiquer desapropriagio de bens pertencentes a cidaddos
norte-americanos investidos no pafs. Em caso de litigio quanto a0 *justo valor’ a decisao
caberia s cortes norte-americanas.

(1) Lei 4390, de 29.08.64, regutamentada pelo Decreta 55.762, de 17.02.65, suprimindo os Artigos 31,32e33 ¢

o 12 parsgrafo do Artigo 29 da Lei 413L

{2} As modificages na lei ndo foram feitas sem oposigio. A CNI posicionou-s¢ contrariamente as
modificagbes, observando que o argumento do Ministro Campos para derrubar os artigos Timitativos (isto &,
gue 6 invesiimento caiu desde 1962 por forga da lef) era falacioso ja que desde 1960 os investimentos
norte-americanos na América Latina vinham declinando. Ver D & C, Jutho de 1964,
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Este acordo, pelo qual o governo pagou aum alto prego politico, parece ter sido um gesto
de desespero dos gestores de polftica no sentido de estimular a entrada de capital, face aos
frustrantes resultados de 1964 que, ndo obstante a derrubada dos mencionados artigos da o~ | oo 1~ &3
Lei de Remessa de Lucros, troixe ao pafs apenas US$ 30 milhoes, igual quantia do dltimo ol neow VSN 9 8 22¥ a § B Seoo
ano do Governo Goulart, O engano pareee ter sidd o de considerar como simétrica a = ﬁl NR®W W Tad A '
reagdo do investidor frente & situacio politica. Isto é, se € verdade que o investidor se retrai - -
quando hd um clima de pacionalizagio, ndo se segue que serd estimulado se ¢ governo local e
o . i oo | 2
garante que nido haverd nacionalizagdo. el v mxo® K L“ERRE o
=} L] 2 =, 1 D
— ' -
1
. _ P . . . , et YT FLED
As distorgdes sobre a taxa de cAmbio também foram de imediato atacadas. J4 em 1964, os el sege % ‘;rf’ me g ¢ 2y Fv-oC
P - _ . - - . P - =]
subsidios 4 importagdo de petrdleo, trigo e papel de imprerisa foram eliminados (Instrugéo Y BN EANERN '
270 de 08.05.64) compleiando um ciclo que havia se iniciado em 1961 de eliminar por ¢ R
completo os subsidios cambiais. No entanto, naquele ano, o governo nio se arriscou a fmwe 0 @ Texmow ‘BE ]
eliminar os depésitos prévies & importagio, temendo os reflexos sobre a caixa do Tesouro wl ® % § g LRRE % 0§ o =
pela eliminagdo de uma importante fonte de recursos ndo-monetdrios. Somente em 1965 w0 S| TTaT ' v
foram eliminados por completo os depdsitos prévios face ao controle do déficit de caixa do v q ooz GOwd
Ti bai fvel das i des d i & o] antow waod T H osannesa asn
esouro e o baixo nivel das importagdes daqueie ano (1). 7 R ocCcw B :
o g (38 g IS @ T 5 - 1
b = -
ol L]
2 < <t
= Mo me= o e A
_ . . . =R 4 w-xlx & 5T ERuno= &
Os resultados das relagies do Brasil com ¢ exterior podem ser avaliados no Quadro 5.18, w g % o § g ‘9‘: & Fe=w @ E. - o
Observa-se que nos trés anos do PAEG o balango de transagbes correntes manteve-se - 8w =z P ' '
el - = - wa & = o0
superavitério, sxtllagao que ndo era alcangada dc‘esde 1957. Este re§u]tado ffn conseqiiéncia _g B —o noox ® O HZQ lewn EY I
menos da elevacdo das exportagdes do que da violenta queda nas impotagdes. Em 1965, as 2 2 < B = é Eeag & ¢ B = o e
- - - - - 1 F ~ '
importagdes brasileiras alcangaram o seu mais baixo nivel desde 1953, nio obstante todos 5 8.5 152 B B = ' '
0s cortes nas sobretaxas e encargos nas operagdes. A razao desta queda foi basicamente o = = — o
s - - - P ey = oy
dec}lmo na importacio de bens dc_z capital que passaram da qula de USS 530 mlihqcs no g ol emms @RI 2 o § o | {g\] % ER s 1
perfodo 1960/63 para US$ 330 milhdes em 1964 e USS 270 milhdes em 1965, refletindo a - gl oS8 &4 AN '
profunda crise que se abatera sobre 2 economia. Por outro lado, a recuperagio de 1966 nas : g - o
importagbes deveu-se também & elevagio das importagées de bens de capital, em especial &= oo wEmoC
. . = o - . PN - woswe « T TR IPZR So==
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taxa foi mantida sem alteragio, ndo obstante a inflacdo interna ter ultrapassado 40%. Ainda
assim, o reajuste ao fim de 1965 foi de apenas 20%, valor que foi mantido durante tode o
ano de 1966, ainda face a uma inflagio de 409% (1).

Nio fora este comportamento do balango de transagdes correntes, a frustracdo teria sido

maior em relagio 3 performance do movimento de capitais auténomos, especialmente

. privados. Como vimos, este item era uma variavel estratégica na retomada do crescimento,
mas a entrada de pouco mais de US$ 170 mithdes no triénio ndo correspondia as
expectativas. O que se conclui & que, antes de um clima desfavorével e hostil ao capital
estrangeiro - que certamente existia até 1963 - os determinantes do investimento externo.
como de resto o interno, estdo ligados menos 4 boa vontade do pafs recipiente em traté-Jos
favoravelmente, do que as expectativas de taxa de lucro, evolugio do mercado, etc. Neste
sentido, a economia brasileira apresentava naqueles anes um quadro desalentador para os
grandes projetos na indistria de bens de consumo duravel, locus tradicional do
mvestimento externo. Era necessirio que se redefinissem alguns vetores de expansao,
particularmente aqueles em ‘joint-ventures’ com ¢ setor piblico, para que o capital
estrangeiro voltasse a fluir vigorosamente para o Brasil.

Os resultados favordveis do balango de pagamentos no triénio no impediram gue ¢
governo levasse a cabo uma das recomendagoes do PAEG no sentido de renegociar a
divida externa, decisdo tomada antes de se conhecer os resultados cambiais de 1964. Assim
é que em agosto de 1964 as negociaghes com os EUA e um grupo de paises credores
europeus ji estavam terminadas, € previa um desafogo de 70% nas amortizaghes vincendas
em 1964/63, rolando-as para 1967. A tarefa dos negeciadores havia sido facilitada pela
remogio dos subsidios & importacao, pelz adogdo de uma politica cambial mais realista,
pelo esforgo de alcangar o equilibrio orgamentdrio e, acima de tudo, ... pelas modificaghes
propostas & Lei de Remessa Lucros’ (2). Assim é que em 1964/65/66 o movimento liquido
de capitais autbnomos oficais foi praticamente desprezivel frente ao montante da divida.

Como conscqiiéncia da consisténcia na aplicagdo da polftica fiscal ¢ salarial, ¢ dos
resultados positivos do setor externo, todas as flutuagdes da econemia no perfodo recairam
sobre a politica monetdria e de crédito, exatamente aguela que, segundo o0 PAEG deveria
ter seu comportamento induzido pelas demais varidveis. A instabilidade conjuntural gue s¢
somou 3 situagio depressiva refletiu-se sobre a politica mionetéria e crediticias, que duranie
o periodo sucedeu-se em movimentos de ’stop-and-go’, amplificando os sinais vindos do
setor real.

(1) Mesmo em 1966 a oferta de divisas superava a demanda, haja vista gue durante o ano a laxa do mercado
paralzlo esteve sempre menos de 1% acima da taxa oficial (APEC, 1967, Quadro L18).
(2) Embaixador Sette Camara, chefe das negociaghes, cm entrevista a imprensa. Citade por BOLSA, 08.08.64,
n? 726,

-
P i

83

245

A estratégia do PAEG era deixar que o volume de crédito bancério se acomodasse a3
necessidades reais do setor privado. Assim, em 1964, nenhuma medida foi tomada no
sentido de restringir o crédito de forma direta. Pelo contrério, dado o diagndstico de que
teria havido uma restrigdo real em 1963 por forca do programa de estabilizagao do Planc
Trienal, 25 autoridades monetérias deliberadamente relaxaram os controles da expansao
secundéria via maiores facilidades de redesconto. De fato, se considerarmos o ano de 1963
como um todo, o crédito ao setor privado oferecido pelos bancos comerciais havia
declinado 25% em termos reais e no 12 trimestre de 1964 caiu mais 14% (1). Assim, nos 2¢
e 39 trimestres de 1964, o crédito real expandiu-se de 4,8% e 8,5% respectivamente. No
entanto, na medida em que o ano avangava ¢ 0 PAEG era executado, a demanda real por
crédito praticamente estagnava, colocando presséo sobre o setor produtivo ndo por
escassez de crédito mas por escassez de vendas.

O Quadro 5.19 mostra a estimativa do gasto real no-perfodo e ilustra o ponto. No
periodo 1959/63 o consumo real havia crescido a uma taxa média anual de 8,1 %, e esta taxa
declinou no triénio 1964/66 para 1,6%. O consumo do governo declinou nos dois primeiros
anos como consegiiéncia da contengdo do déficit, e 0 consumo pessoal cresceu a apenas
2,2% (abaixo do crescimento populacional) fruto basicamente da politica salarial do PAEG.

Assim, j& no 42 trimestre de 1964, os empréstimos bancérios declinaram 4% em termos
reais, quando sazonalmente deveriam crescer. O impacto total da redugio real do déficit do
Tesouro se fez sentir (2) primeiro sobre a demanda e depois sobre o crédito, na medida em
que os bancos comerciais iam atingindo os tetos do redesconto.

Estes fatos geraram ao infcio de 1965 uma simacio bastante comum e épocas de
mudangas bruscas na conjuntura monetdria, qual seja a resposta atrasada e as vezes
contraditoria das autoridades monetdrias em relago aos movimentos do setor real. O
quadro que as autoridades tinham & sua frente no infcio de 1965 era que os meios de
pagamento haviam-se expandido de 85% e a inflagdo havia alcangado 90% em 1964, ndo
obstante os esforgos de contengio das fontes primérias de expansio. O exame do Quadro
5.20 revela que o fator bésico da expansao havia sido os empréstimos ao setor privado,
tanto do Banco do Brasil como dos bancos comerciais. Era portanto necessario
controld-los. Duas medidas bésicas foram tomadas: o redesconto aos bancos comerciais foi
separado em operagées de crédito seletivo ¢ aguelas efetivamente realizadas por razdes de

(1) Relatério da SUMOC, 1964. Parte deste Geclinio {cerca da metade) pode, po entanto, ser explicado sazonal-
meante.

(2) O déficit mensal médio do Tesourc em 1964 apresenton a seguinte evolugio por trimestre (em mithdes dc' )
cruzeiros): 12 - 66; 22 - 57; 3¢ - 81; £ 42 - 29. O elevado valor do 3° trimestre deveu-se a0 aumento do pessoal civil
¢ militar. Assim, no 4° trimestre, o déficit apresenton a mencr média mensal nominal do ano. {Conjuntura
Econfmica, Abril 1965.
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Quadre 5.19

Brasil. Despesa Interna Bruta
{ndices Reais 1959 = 100

1963 1964 1965 1966 1967 1968

1962

1960 1961

1959

136 169

142
131

138

136
135

130 133

124
128
123

113
117
113

100

100

Consumo
Gaverno
Pessoal

152

144

uy

138

129

131

L1,

137 140 144 158 172

133

100

1.2,

100 107 112 104 #310 119 129 {8 145
104 109 130

100

Formacéo de capital

Fixo

157

09 127
164

112

109

3
98

100

2.1,

116 15

89

47

53

100

Estoques

2.2,

(33 @7N

66 19

33

(147) (4N

100y (142 (76)

Déficit Externo

116 121 127 129 133 137 142 149 165

100

Total

Fonte: Coajunlura Econdmica, Quiubro 1978, Setembro 1971; APEC, 1969, taxas do mercado livre de cambio.
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liguidez. Estas tiitimas foram limitadas a quinze dias (contra 120 dias no regime anterior}
(1). Por outro lado, os tetos de empréstimos do Banco do Brasi! foram reduzidos
drasticamente,

A combinagio destas duas medidas, em face da situagio depressiva em que se
encontrava a economniia, provaecou uma séria erise de liquidez para as empresas. De fato,
tendo que reduzir seus empréstimos, 0s bancos comercizais usualmente dao preferéncia a
renovagio das operagoes de desconte de duplicatas em detrimento daquelas garantias por
notas promissérias (2). Diante da recessdo, no entanto, o que as empresas exatamente nio
tém sdo duplicatas para desconto, e portanto a demanda é por empréstimos com nota
promissdria.

Estando os bancos comerciais reduzindo estas operagéies, a demanda se voliava sobre 0
Banco do Brasil cujos critérios de concessdo de empréstimos eram mais brandos. Estando
porém o Banco do Brasil com svas carteiras fechadas para novos empréstimos, as empresas
s viram diante de uma ‘escassez de crédito’ (3). E esta na verdade a fonte das gueixas dos
empresdrios diante desta situaggo. Este ponto precisa ficar claro pois é comum ver-se
interpretagdes de que o aperto do crédito sempre conduz a uma queda na produgie ¢ nas
vendas. Aqui a situagZo é inversa, pois é a queda nas vendas e na produgfo que impede a
expansdo dos empréstimos. Assim, ainda sem ter-se dado conta de que haviz uma séria
crise d¢ demanda real, 0 governo apertava o crédito, impedia a rolagem dos empréstimos,
adicionando mais um componente 3 demanda j& deprimida (4).

Também sem perceber que a crise estava reduzindo fortemente as importagdes e que
portanto seria de se esperar um superdvit no balanco de pagamentos, 0 goverano procurou
compensar o aperto no crédito interno com incentivos i captagio de crédito externo.
Assim, ndo s0 aliviaria & pressdo sobre o sistema bancdrio interno como adicionaria
recursos para cobrir o esperado déficit do balango de pagamentos. Neste sentido, através da
Instrugdo N2 289 (14.01.65) assegurou 2 cobertura de cdmbio future para qualguer
montante de divisas recebidas por empréstimo por empresas sediadas no pafs, contratados
a prazo e taxa livremente entre as partes, A operagho seria totalmente isenta de depésitos e

(1) Instrugdo 288, de 14.01.65. Em conseqiiéncia desta norma o redesconto caiu de Cr$ 197,3 milhdes ao final
de 1964 para Cr5 117,2 milhdes em margo ¢ Cr 94,6 milhdes no final do 12 semestre de 1965.

(2) Esta atuagao caulclosa dos bancos comerciais diante de uma crise se deve ao fato de que pela legislagio
brasileira a duplicala tem a dupla garantia do sacador ¢ do sacado, enquanto que os empréstimos garantidos
por nota promisséria s {em o sacado como 1iltimo pagador.

(3) Este ponte foi confirmade por Dento Nogueira, entdo Presidente do Banco Central, em entrevista ao autor.
(4) Isto fica clare no seguinte treche: *Cuempre pois 2os empresérios adaptarcrms os pregos de venda de scus
produtos as condigdes do mercado monetério. (...) Fiquem porém os empresarios certos de que, daqui por
diante, a expansao monetiria correspondera ao acréscimo da quantidade produzida e nio 4 remarcagio de
pregos, na expectativa de altas sucessivas’, {Ministério da Fazenda, 1965, pag. 21).
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encargos financeiros. J4 emn 1965 entraram no pafs cerca de US$140 milhdes sob a égide
) desta Instrugdo (1).
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depressdo. A alternativa, em meados do ano, foi tomar medidas totalmente contraditérias
com o espirito do PAEG, Em junho, o Governo concedeu redugao fiscal 3s indistrias de
velculos, eletrodomésticos e téxtil, € abriu linhas especiais de crédito na Caixa Econdmica
Federal a juros subsidiados para financiar automdveis (1). Em outras palavras, abriu méo
de receita fiscal e inflou o crédito privado. A reagio foi imediata, com progressiva elevagio
da produgdo ¢ emprego industrial que no entanto, nde foi suficiente para melhorar a perfor-
mance do ano.

Temendo que a reflagio da demanda trouxesse novos impulsos & expansio do crédito, o
governo pela primeira vez desde 1963 elevou o recolhimento compulsério de 22% para
25% (2). Ainda assim, o ano terminou para os elaboradores do PAEG com o melancélico
resultado de 57% de inflagio € 75% de expansdo dos mieios de pagamento (3).

O ano de 1966, dltimo do PAEG, pode também ser considerado como a p4 de cal no
diagndstico da inflagdo do Programa. De fato, neste ano, o déficit do Tesouro foi
totalmente coberto por emissao de titulos da divida pablica; os saldrios estavam
integralmente sob controle da politica salarial e os empréstimos ao setor privado, dadas as
restrigies impostas aos bancos comerciais, decresceram em termos reais. Os meios de
pagamento cresceram apenas 16% ao ano, mas a inflagéio foi de 38% contra a meta de 109
do PAEG. Ademais, neste ano (ver Quadro 5.18) o balanco de pagamentos nio pressionou
tanto a oferta de moeda como nos anos anteriores, pois as importagdes voltaram a crescer,
atingindo novamente o nivel de 1963,

O diagndstico dos cirenlos oficiais apontava um conjunto de causas para estes resultados:
um ano de baixas colheitas devido a fatores climéticos (fazendo com que o produto

(1) ]:"':stes estimulos implicaram forte crescimento da produgio de automéveis do 22 semesire ¢ um crescimento
positivo no ano. E preciso chamar a ateagio parz o fato de que este anmento fisico na produgio de veicules
tem distprcido sistematicamente as estimativas da formagéo bruta de capital fixe posto que todas elas (oficiais ¢
académicas) incluem 25% da produgio fisica como adigio do estoque de capital. Em 1965, no entanto, os
estimulos dados pelo Governo foram para os automéveis de linha majs barata de cada fébrica (VW, DKW e
Wiyllis), depenados de todos os acessorios. Assim, a produgao fisica pode ter crescido, mas em valor houve cer-
tamente uma queda. A evidéncia da maior produgéio de modelos baratos estd na queda de 6% no ano no con-
sumo de ago pela indistria automobilistica. As isengdes fiscais foram concedidas através das Portarias n% 197,
de 07.06.65 e 206, de 11.06.65, ambas do Ministério da Fazenda, que reduziram em até 0% o IP] por quatro
meses em percentagens decrescentes.

{2) Resolugdo n? 5 do Conselho Monet4rio Nacional. Se bem que a Instrugio 135/63 estipulasse o recolhimento
de 28%, dadas as alternativas de crédito seletive faziam baixar o percentual efetivo para 22%. Além disto, a Lei
4.595 autorizava um percentual @nico de 25% sobre todos os depésitos (A vista e a praza).

(3) Este tltimo valor foi resultado basicamente do setor externc cujas causas j& foram examinadas. Vale obser-
var que o setor externo foi responsavel por quase 80% da expansio da base monetdria em 1965. Veja a respeito
o Quadro 5.21 adiante.
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agricola declinasse de 14% e pressionasse os custos de alimentagéo), o impacto do descon-
gelamento dos aluguéis, e mais urma vez, o excesso de liquidez ao inicio do ano.

Para a indiistria houve uma certa recuperagio se considerarmos os baixissimos niveis de
produgdo do ano anterior. Os setores lideres foram a indistria de vefculos que no 1°
semestre ainda se beneficiou'do impulso de demanda criade pelos estimulos do final de
1965, € a indistria de bens de capital, refletindo, sem ¢liivida, as necessidades de ree-
quipamento depois de quase quatro anos de desinvestimento liquido (1). A formagio bruta
de capitat fixo expandiu-se em 14%, o mais alto valor desde 1960. Ainda que para 1966 ndo
seja possivel desagregar o setor privado e o setor piiblico por falta de dados quanto ao
volume de investimentos das empresas piblicas, todas as evidéncias indicam que o setor
privado foi o principal responsgvel por esta expansdo (2).

A politica monetéria continuou refletindo a indecisao das autoridades monetérias quan-
to a0 diagndstico da inflagdo e os mecanismos z acionar. Os estimulos concedidos & inds-
tria em 1965 implicaram grande aceleragio dos negécios no final do ano e no inicio de
1966. As autoridades, no entanto, haviam elevado o compulsério e restringiram mais ainda
os empréstimos realizados pelo Banco do Brasil (3). Diante da lenta expansao priméria dos
meios de pagamento, os bancos comerciais recorreram crescentemente a0 redesconto, mas
ginda assim se avolumavam as queixas de ‘falta de crédito’. Em especial, as solicitagdes vi-
nham de empresas nacionais que ndo tinham acesso 20s recursos externos via Instrugio 289
Para minimizar a situagio, as autoridades monetérias criaram um fundo de financiamento
para empresas nacionais através das Financeiras, com juros subsidiados, buscando com isto
elevar o crédito através da captagio de poupangas e ndo através da expansao monetdria (4).

(1) As contas nacionais brasileiras consideram uma quota de depreciago de 5% a.a. sobre o estoque de capital
que pode ser razogvel como médie, mais dificil de ser aceita para o conjunto de equipamentos industriais. Um
valor mais préximo do real para méquinas industriais seria uma quota de depreciacao de 10% a.a., que, de
testo, & a percentagem admitida para cfeitos fiscais.

(2) O investimento do governo (isto é, sem as empresas) declinou em (ermos reais ¢ aparentemcente os grandes
projetas de empresas piiblicas estavam apenas se iniciando {Veja Brasil 66).

(3) Em termos nominais os empréstimos ao setor privado pelo Banco ficaram praticamente estagnados de
rovembro de 1965 a abril de 1966 (Relatéric do Banco Central, 1966).

(4) Este fundo, criade pela Resolugdo n? 21, de 15.03.66, permitia as Financeiras venderem ORTN a0 piblico e
usar os recursos para financiar smpresas que tivessem aderido ao controle de pregos, cobrando 6% de juro c
129% de corregio monelédria, arcando o Tesouro com a difercnca entre a corregdo efetiva das ORTN e os 12%.
Por esta operagio a financeira recebia uma comissio de 4%, As ORTN também eram emitidas com cldusula de
corregio cambial (2 opgio do tomador) baseada em dolar caleulado & taxa de Cr$ 1,85 quando a taxa de
cimbio j4 se encontrava 3 Cr§ 2,22 por délar, Nesta operagio, mais 15% cra dado 2 Finacceira para estimular
sua colocagio (pois a corregio monetdria implicita era menor). Desta forma, em délares, o juro desta operagao
era de 25% (15 + 6 + 4), Isto estimulou as Financeiras a internalizarem recursos externos pela Instrugio 289¢
elas mesmas aplicarem nas ORTN da Resolugdo 21 (em operagdo gue ficou conhecida como 3107). As
autoridades, diante deste fato, foram obrigadas a revagar a Resolugdo 21 {através da Resolucio 32, de
30.07.66); zo final da ano o saldo destas operagbes era de Cr$ 220 milkdes, pelo que se pode avaliar o dnus do
Tesouro.
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Na medida em gue 0s estirmulos fiscais de 1965 fam terminanao, a inddstria novamente
se via em crise. Agora , no meio do ano, as demandas por crédite ji eram novamente para
rolagem, e ndo para expandir a produgio. Assim tiveram as autoridades que liberar o
crédito do Banco do Brasil, que até o final do ano expandiu em 56% seus empréstimos ao
setor privado sobre a posigio de Dezembro de 1965.

Dado o crescente montante de redesconto de liquidez alcangado no 2° semestre, tiveram
também as autoridades que liberar o compulsério (1). No entanto, a depressao que
novamente se abateu sobre a economia impediu uma expansdo significativa dos meios de
pagamento. Assim, durante o ano de 1966, a oferta de moeda reduziu-se em termos reais
de cerca de 17%, comprimindo violentamente a liquidez real, o que, no entanto parecia ser
compativel com a redugdio na atividade econémica.

5.7. Recuperacio e Expansio 1967/68

No biénio 1967/68 a atividade econdmica recupera-se depois de guatro anos de recessao.
A taxa de crescimento global alcangou 4,8% em 1967 - a mais alta desde 1962 e saltou para
um significativo 11,2% em 1968.

Para entendermos esta fase é necessdrio inicialmente ter-se em conta a situagio vigente
no principio de 1967. Naguele ano, em margo, deu-se a mudanga na administragio federal
(2) e os novos dirigentes da politica econdmica elaboraram outro programa de governo,,
publicado em julho (PED, 1967). N3o obstante os elogios ao PAEG contidos no novo
Programa , as diferengas para com este eram marcantes. A orienta¢do geral modificava a
énfase na politica global do governo, colocando novamente o desenvolvimento - isto €, a
elevagdo da taxa de crescimento - com prioridade sobre a politica de estabilizagio (3). O
rétulo do novo programa era ‘hamanizacio e valorizagdo do homem’ o que implicitamente
era o reconhecimento das conseqiiéncias adversas, sob o ponto de vista social, do PAEG

(4).

(1) Resolugao n® 30, de 1966, redezinde de 25% para 16% sobze os depdsitos i vista ¢ de 21% para 14% para
os depdsitos a prazo. ' -

(2) O golpe de 1964 teve como um dos seus principals pretextos a alegada subversao da ordem constituida
pretendida pelo Governo Goulart. No ¢ntacto, uma das primeiras providéncias do governo militar foi cancelar
as eleigbes presidenciais marcadas para 1965 e cleger indiretameste, através do Congresso - mutilado de diver-
sas correntes politicas - o General Costa c Sifva {ministre da Guerra do General Castello Branco), qie tomou
posse em margo de 1967,

(3) 'O desenvolvimento ha que ser, portanto, o rosso objetivo bisico, que condicionard toda a politica nacional,
no campo interno como zas relagdes com o exterior’ - PED pag. 13 {grifo nosso).

(4) Esta posigao abriu uma divergéncia irreconcilidvel entre a equipe que safa {Castello Branco) e a que
entrava, A magoa daqueles era que ‘humanizagao® implicava dizer que a administracao Castello Branco teria
sido desemana (Dénio Nogueira, entrevista).
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Por outro lado, para justificar que este objetivo basico (de crescimento) néo era
contradit6rio com a polftica de estabilizagdio, o diagn6stico da inflagfo precisava ser
modificade. Como num passe de mégica a inflagao brasileira deixa de ser de demanda ¢
passa a ser de custos (1).

As raizes deste processo, segundo o PED, estavam em fatores gerais de duas ordens. Em
primeiro lugar, pela redugdo na liquidez das empresas provocada por 1) expansdo acelerada
de custos financeiros, tributdrios e sociais, tarifas de servigos ptblicos, ete., ii} controle do
crédito iii) elevagio do custo médio por queda na demanda. Em segunde lugar, pela queda
de demanda em diversos setores provocada i) pela redugio do nivel dos salérios reais
médios, ii) pelo aumento da carga tributéria declinando a renda disponivel, iii) pela
redugdo no nivel de investimento (2).

O diagnostico era de certa forma confuso pois desejando fazer uma autocritica da
atuagio do setor piblico, o PED tinha que afirmar que os lucros haviam diminuido, e para
isso argumentava que as empresas ndo puderam transferir para os pregos todos os
aumentos de custos por forga da retragio de demanda (pdg. 152). No entanto, reconhece
que as empresas atuam fixando seus pregos por uma margem sobre oS custos diretos, o que
entdo nio deveria ter feito declinar os lucros. Tivessem as empresas absorvido os aumentos
de custo via declinio no lucro, 0 movimento de pregos teria necessariamente estancado {3).

A estratégia a ser adotada, no entanto, era bastante clara. Em relagdo ao setor privado i)
elevar a liquidez das empresas, ii) controlar os pregos (em especial custos financeiros ¢ de
insumos), & iii) estimular a demanda naqueles setores onde era maior a capacidade ociosa,
O setor piiblico, por outro lado, se comprometia a diminuir sua pressao sobre o setor
privado,declinando a participagio da despesa governamental no PI1B. Por outro lado, 'dac_la a
frustrante experiéncia do PAEG, o programa néo se comprometia com nenhuma projecao
quantitativa quanto ao crescimento do produto e taxas de inflaggo.

A liberagdo dos empréstimos ao setor privado - como efetivamente se verificou a partir
de 1967 - & interpretado por alguns comno o fator decisivo na recuperagdo da economia {4).
Em primeiro lugar, o que estas interpretagdes ndo se ddo conta é que a expansao real do

(1) Verdade seja dita que o novo Ministro da Fazenda, Delfim Netto; jiem 19(?6 manifestava esta 9pinia'10 tante
pela imprensa como em seus cursos na USP (Netto, 1967). Em todo caso a posigo oficial sobre a inflagdo foi
completamente modificada

(2) PED pég. 20 - outros fatores sdo incluidos, mas de ordem secundiria.

(3) Pelo menos até 1965 existem evidéncias de que os fecros aumentaram como percentagem das \:endas das
empresas (Morley, 1971) ¢ foram o principal fator de ¢levago dos custos. Pode ser que o diagndstico do PED
estivesse se referindo somente ao ano de 1966,

(4) Néio & por coincidéncia que so as mesmas interpretagdes que atribuem & restrigao de crédito de 1963 o
papel decisivo ma recessio que se seguiu. (ver Wells, 1977 e Morley, 1871},
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crédito ao setar privado que se iniciou em 1967 e seguiu sustentada nos anos seguintes, foi a
primeira em 17 anos de economia brasileira, como foi visto no Capitulo 2. Portanto, sem
um exame complementar dos fatores reais, esta interpreta¢do ndo pode ser aceita como
légica (na verdade este € 0 custo que se paga por interpretagdes de curto prazo, trimestrais,
perdendo-se a visdo de longo prazo). Em segundo lugar, para se admitir que a expansao do
crédito fez elevar o crescimento do produto, entfio a hipétese de inflagdo de demanda tem
que ser abandonada e tem que ser admitida a existéncia de capacidade octosa (1).

Observado em uma perspectiva de longo prazo, o primeiro trimestre de 1967 foi o Gltimo
perfodo de recessdo da economia brasileira dos seis anos seguintes. Em termaos do setor
industrial, a capacidade ociosa deve ter atingido seu nivel mais elevado desde 1954 (2).
Diante desta situagéo, a atitude do governo foi a de seguir uma politica deliberada de
déficits fiscais, combinado com uma auséncia de restrigio sobre a expansio do setor

: bancério. O que se observa nesses dois anos & uma expressiva expansio dos meios de
: pagamento e uma taxa de inflagdo cadente, o que nos faz concluir por uma ocupagio

progressiva da capacidade ociosa, sem maiores pressées sobre 0s custos. No Quadro 5.1
pode-se observar que 0 arranque nestes dois anos veio em 1967 pelo lado do consumo, e
em 1968 por consumo e investimento. Este fato € confirmado por Bonelli e Malan que
mostram que em 1967, se separarmos os ramos industriais por categoria de uso, as taxas de
crescimento foram de -4% para os bens de capital, 1,1% para intermedidrios, 2,7% para
bens de consumo ndo-durdveis e de 8,9% para bens de consumo durédveis. O crescimento
da demanda por bens durdveis, por outro lado, est4 ligado, como veremos no Capitulo 6, &
expansdo significativa dos mecanismos de financiamento, cuja nova conformagio dada
pelas reformas de 1964/65 comecaram a produzir seus eféitos a partir de 1967. Em 1968,
por outro lado, os efeitos de encadeamento da expansio do setor de durdveis j4 se fazia
sentir sobre os demais: crescimento de 27,5% dos bens de capital, 20,8% dos
intermedidrios, 12,1% dos bens ndo-duraveis e 21,19 dos durdveis. Ao efeito multiplicador
do gasto piiblico e privado, somou-se agora o efeito acelerador do investimento (3).

Um ponto que faz-se necessdrio esclarecer é porque os meios de pagamento, 2o se
expandirem em ambos os anos em cerca de 42%, geraram taxas de inflagio cadentes e
abaixo de 30%. Nestes dois anos, reapareceram dois focos inflaciondrios diagnosticados
pelo PAEG - o déficit piblico ¢ a expansao do crédito - sem que isso implicasse matores
pressdes sobre os pregos.

(1) Wells, por exemplo, conclut que 2 patir de 1967 o crescimento pdde scr mantido sem pressio inflaciondria
e desequilibrio cxtermo por trés razbes: a) expansao sustentada da oferta de moeda, b) elevacio na capacidade
para importar, e ¢} elevagio da poupanga do governo.

(2) Bonelli ¢ Malan (1976) estimam a capacidade ociosa média do ano em 27%. Dado que a produgice elevou-

sc continuamente a partir do 2° trimestre, ¢ de se concluir que deva ter atingido valores bem mais elevados ne

12 trimestre.

{3) Paralctamente 4 expansdo do setor de bens de capital doméstico, a importagio destes também cresceu nes-
tes anos, aumentando ¢ c1mos reais 23% em 1967 e 27% em 1968 (Bonelli ¢ Maian, 1976}
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De fato, no Quadro 5.21 observa-se que em 1967 o déficit do Tesouro, cuja eontribuigio
4 expansio da base monetéria declinava desde 1963, alcangando - 4,6% em 66, voltava a
pressionar a base em 40%. Por outro ado, 0s bancos comerciais foram responséveis por
70% da expansdo da moeda. Em 1968, ndo obstante o déficit do Tesouro ndo coberto por
ORTN tenha contribuido menos para a expansao da base (25%), os empréstimos ao sétor
privado alcancaram 106% da oferta monetéria. Assint, de acordo com o modelo tedrico do
PAEG teriamos de concluir que as pressoes inflaciondrias deveriam ter voltado, o que néc
foi o caso.

Adicionalmente, deve-se assinalar que os empréstimos dos bancos comerciais ao setor
privado cresceram firmemente, de marco de 1967 a dezembro de 1968, expandindo-se
cerca de 8(0% em termos reais. Esta foi a primeira expansao real em dezessete anos, o que
mostra mais uma vez a irrelevincia da relagio entre & expansdo do crédito e a taxa de
inflaciio de longo prazo (1).

O fato da expansio da moeda ter sido seguida de queda na taxa de inflagdo mostra um
ponto muito importante, A estruturagdo do novo sistema financeiro, através da
diversificagéio de institui¢bes e instramentos, comegou a mostrar sinais de consolidacao
nestes anos (ver Capfitulo 6). A presenca de intermedidrios financeiros nio-bancarios
implicava, € verdade, uma elevagio da velocidade de circulagio da moeda. Assim, ao lado
da expansio de M, V também estava se elevando, e dentro dos postulados estritos da teoria
quantitativa, a demanda monetdria estava se elevando fortemente. A ocupagdo progressiva
da capacidade ociosa, isto &, a elevacio de T, poderia amortecer este efeito, mas
obviamente ndo indefinidamente. O ponto € que a existéncia de um sistema financeiro
diversificado ¢ organizado permite uma expansao da moeda sem pressdo sobre os pregos
dada a alternativa de rendimento que pode ser obtida pela aplicacio em titulos financeiros.
De fato, quando nio existe uma oferta de tftulos financeiros rentéveis, os eventuais
excessos de caixa das empresas, face 3 taxa de inflagio esperada, necessariamente se voltam
para o mercado real para constituigio de estoques como protecgiio contra a inflagéo.

A existéncia de aplicagio em papéis de rentabilidade positiva, com certa liquidez e garan-
tia, elimina o excesso de caixa sem pressdo sobre o setor real, permitindo a transferéncia de
fundos dos setores superavitarios para os setores deficitdrios. Este foi, na verdade, o impor-
tante papel jogado pelo sistema financeiro como amortecedor das tensdes inflaciondrias no
perfodo de expansao que se inicia em 1967. Este fato combinado com o menor "mark-up"
do periodo expansivo permitiu  economia brasileira crescer a taxas significativas e com
inflagfo declinante (2).

{1} Néo obstante poder-se admitir que a expansio monetdria pode criar excessos locais de demanda e pres-
sionar s pregos.

{2} Mais tarde, no entanto, o sistema financeiro passou & jogar papel inverso quando da desaceleragio ocerrida
a partir de 1974 na economia brasileira. Agora, os saldos ociosos que néo encontravam aplica¢o no setor real
foram aplicados em um movimento especnlativo no mercado financeiro, sancionado nio mais pela expansio
dos meios de pagamento via déficit do Tesouro, mas pela emissio maciga de titalos do governo.
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Quadro 3.21

Base Monetiria. Expansio e Contracao
Variagdes Anuais, Milhges de Cr$ e Composi¢io %

1968
931,06
2139,0
409,0
5810
—347,0
3713,0

1967
698,9
10375
70,0
131,0
—174,8
1762,6

1966
-568
831,7
92,9
551,2
—172,2
1246,%

1965
264,7
3223
39,2
1655,4
—196,3
20853

1964
5352
81,1
2732
-113,6
14404

664,5

1963
4492
208,4
14,6
40,6
-259
686,9

Empréstimos do Banco do Brasil (*)

Redesconto

Déficit do Tesoure (liquido)
. Setor Externo(**)

Valores Correntes
Qutros (liquido)
Base Monetaria
Composigio (%)
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(**) Operagdes de Cimbio, *Swaps’, Instrugdo 289, Depésitos de Importagio, Conta Café, Produtos de Exportaciio e Importagio.

(*}. Empréstimos ao Setor Privado e Autarquias.

Fonte: Quadro 5,20
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Diante da situagio de recessio e alta liquidez do sistema bancério ne infcio de 1967, 2
alternativa escolhida pelas autoridades monetarias fol um deliberado déficit fiscal,
basicamente através de uma reduggo na carga tributéria. Em maio, o novo governo ji
tomara medidas concretas através da concessao de 30/45 dias para o recolhimento do
principal imposto federal (IPI), além de conceder uma moratfria para os débitos fiscais das
empresas e relevagio de 50% da multa sobre eles incidente. Este procedimento deu as
empresas um significativo reforco de capital de giro sem que fosse necessério recorrer ao
sistema bancério para obter empréstimos que s6 poderiam ser garantidos por nota
promissdria face a auséncia de duplicatas para desconto.

Esta anistia fiscal, combinada com a eliminagio de alguns impostos e taxas procedida
pela reforma tributéria daquele ano, fez a receita real do governo declinar em cerca de
15%. Por outro lado, a despesa foi mantida no mesmo nifvel real de 1966, o que implicou o
maior déficit de caixa real desde 1963. No entanto, coerenté com a politica estabelecida, as
autoridades ndo recorreram a operagoes da divida para cobrir o déficit, evitando assim
diminuir a liquidez do sistema. Apenas 43% do déficit foi coberto por ORTN e o restante
pela emissZo primdria de moeda. J4 no ano seguinte, a reforma tributéria ao melhorar a
eficiéncia da arrecadagio fez sentir seus efeitos, tendo a receita se expandido de 23% em
termos reais. Deste total, no entanto, uma parcela significativa (8%) j4 se constitufa em
incentivos fiscais (1), o que reduzin a receita disponivel. A despesa, por outro lado, ndo
obstante se expandindo menos em termos reais (20%), manteve-se crescente, o que
novamente implicou em déficit de caixa do Tesouro, neste ano financiado em apenas 14%
pela colocaggo de titulos.

Ao lado do mesmo argumento levantado em 1967 —nfo pressionar o setor privado - um
outro se agregou neste ano, referido ao custo da divida. O resgate e servigo da divida custou
a0 Tesouro em 1967 Cr$ 1,3 bilhoes (Relatério do Banco Central, 1968, pag. 27}, isto &,
mais gue o déficit de caixa, e as autoridades nao desejavam adicionar pressdo sobre a caixa
do Tesouro em anos seguintes por uma emissdo maciga de papéis pablicos (2). Assim,
recorreu-s¢ novamente ao Banco Central/Banco do Brasil, o que implicou a triplicacio dos
depdsitos A vista no Banco do Brasil, fonte priméria de expansio de moeda.

(1) Com o sentido de orientar os investimentos para setores prioritdrios ou regides atrasadas, o governo criou
uma séric de incentivos fiscais que permitia aos contribuintes abater da renda tributédvel uma parcela das
aplicagbes realizadas nestes setores ou regies. O mais importante sem dévida foi o Decreto-lei 157, do qual
trataremos no Capitulo 6.

(2) Esta posigdo, no entanto, teve que ser revertida nos anos seguintes 2 raiz da entrada macica de capitais ex-
ternos em moeda e da necessidade de enxugar a contrapartida em Cr$ através do mercado aberto, {Percira,
1973 ¢ Wells, 1973). A contrapartida da atual enorme divida externa brasileira € uma enorme divida interna.
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No setor externo, algumas medidas de importincia também foram tomadas dentro da
nova orientagio da politica econdmica. Em 1967, as exportagdes declinaram com relagao ao
ano anterior, basicamente pela manutengio de taxa de cimbio ac longo de todo 0 ano, 0
que levou as autoridades a tomarem uma série de medidas fiscais ¢ crediticias no sentido de
eéstimuld-Tas (1}. Ademais em Agosto de 1968, instituiu o regime de mini-desvalorizages
para a taxa de cAmbio, no sentide de evitar movimentos bruscos de exportacao e
importagio quando a modificagdo de taxa cambial era iminente. Estes mecanismos
propiciaram, j4 em 1968, um incremento real de 14% nas exportagdes, destacando-se as
manufaturas com 289 de expansio em ddlares sobre 1967,

As importagdes, por outro lado, expandiram-se regularmente refletindo a retomada do
crescimento da economia {ver Quadro 5.18). Destaca-se neste ponto o incremento de 40%
nas importagdes de maquinas e equipamentos em 1968, indicando a vigorosa retomada da
formacao de capital,

O movimento de capitais, no entanto, ainda ndo correspondia 3s expectativas dos
gestores de politica. Em primeiro lugar, os investimentos diretos continuavam em nivel
abaixo do esperado, corroborando a idéia de que ndo era apenas necessario garantias
formais de retorno para para elevar o seu afluxo. Em segundo lugar, os capitais de
empréstimo, entrados sob a égide da Instrugdo 289, mostraram em 1967 um movimento
negativo, fruto basicamente dos retornos dos ingressos dos dois anos anteriores, em
especial das operagoes combinadas com a Resolugio 21 (2). Este fato, em vista da
instabilidade de curto prazo que criava sobre os haveres internacionais, induziram as
autoridades a tomar providéncias no sentido de estabilizar este fluxo. Neste sentido, foi
baixada a Resolugdo n¢ 63 (21.08.67) que autorizava os bancos comerciais ¢ de
investimento a contratarem empréstimos em moeda no exterior ¢ repasséd-los internamente
as empresas industriais, fixando no entanto um prazo ménimo de retorno de seis meses para
os bancos comerciais e de um ano para os bancos de investimentos, Ndo obstante a
limitagdo de prazo, que impedia os movimentos de "hot money’ (3), a demanda por estes
recursos cresceu substancialmente pois interpunha entre a empresa brasileira e o mercado
financeiro internacional uma instituigdo financeira, ¢ que eliminava o problema de garantia
para a empresa brasileira. O aval do empréstimo era dado pelo banco brasileiro, gue exigia
uma garantia colateral aceitdvel, J4 em 1968, estas operagbes internalizaram no pafs cerca
de US$ 300 mithaes, e cresceriam daf por diante ininterruptamente.

(1) Isengio IPI e ICM, regulamentagio do draw-back’, créditos & exportacao, etc, para exportagio de artigos
manufaturados.

(2) Em 1967 safram US$ 185 milhdes (um aumente de 117% sobre 1966} de juros de empréstimos basicamente
das operagdes 28% (Relatério do Banco Central, 1968},

(3) Que de resto foi tornado nfo lucrativo pelas mini-desvalorizages.
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A politica monetéria e de crédito desenvolveu-se tainbém de forma coerente com a
orientagio do PED. A conjuntura de liquidez folgada no 12 trimestre ndo induziu as
autoridades a apertarem os controles monetarios (1), Em sua substituigio recomendaram
que os bancos comerciais aplicassem suas reservas voluntérias em titulos federais. No
entanto, os bancos relutavam em fazé-lo pela inexisténcia de um tftulo de curto prazo, nos
prazos requeridos pelas operagbes bancérias. De fato, o finico titulo existente eram as
ORTN que, por lei, ndo pediam ser emitidas por prazo menor que trés anos, o que
obviamente ndo interessava aos bancos como reserva de segunda linha. Na forma de
escapar deste impedimento legal estd a origem das operagdes de mercado aberto no
sistema financeiro brasileiro. As autoridades monetdrias passaram a emitir ORTN com
*prazo deccrrido’, isto é, com data de emissdo atrasada, e com apenas 30740 dias 'a
decotrer’, Tornavam-se assim titulos de curto prazo, adequado s aplicagdes dos bancos.
Com isto foi possivel controlar a liquidez bancdria sem modificar as taxas do compulstrio

@)

Paralelamente, com o objetivo de aliviar ainda mais a carga sobre o setor privado, as
autoridades fixaram em 29 a.m. a taxa méxima de desconto para os bancos comerciais
(Resolugdo 72, novembro/67). Este expediente, no entanto, resultou nas conhecidas
distorgdes dos controles no sistema de pregos. De fato, ao ndo fixar paralelamente as taxas
cobradas pelos intermedidrios néio-bancérios, esta Resolugio orientou a demanda para os
bancos comerciais que, para equaliz4-las, passaram a exigir dos mutuérios saldo médio on
minimo sobre suas contas, elevando implicitamente a taxa de juro (3).

Em meados de 1968 a forte demanda por crédito levou as autoridades a reduzir
temporariamente o compulsério (Resolugio 96), elevar as faixas de redesconto e expandir
as operagdes do Banco do Brasil. A politica liberal de crédito pode acompanhar, sem

_ tensdes, a répida expanséo do produto.

(1) Ainda na antiga administragdo a taxa de redesconto foi elevada para 2% a.a.

(2) Os tétulos tipicos de ‘open-market’, as LTN de prazo de 90/180 dias s6 foram langados em 1969/70, Neste in- .

tervalo continuou-se a proceder da forma acima descrita.

{3) Este processo, aliss, faz declinar a velocidade de circulagio da moeda, que no entanto ndo € captada pele
exame dos saldos dos empréstimos bancdrios. Isto pode também explicar 0 aumento nos meios de pagamento
de 42% e o aumento de pregos de s 25%.
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