UNIVERSIDADE FEDERAL FLUMINENSE
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
FACULDADE DE ECONOMIA
POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

VICTOR LEONARDO FIGUEIREDO CARVALHO DE ARAUJO

REVISITANDO O DESENVOLVIMENTISMO BRASILEIRO: O BNDE
E O FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO - 1952/1964

Niteroi
2007



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



VICTOR LEONARDO FIGUEIREDO CARVALHO DE ARAUJO

REVISITANDO O DESENVOLVIMENTISMO BRASILEIRO: O BNDE E O
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO - 1952/1964

Tese apresentada ao Programa de Pds-
Graduacdo em Ciéncias Econdmicas da
Universidade Federal Fluminense como
requisito parcial para a obtencdo do grau de

Doutor em Economia

Orientadora: Prof. Doutora Hildete Pereira de Melo

Co-Orientador: Prof. Doutor Carlos Pinkusfeld Bastos

Niteroéi
2007



REVISITANDO O DESENVOLVIMENTISMO BRASILEIRO: O BNDE E O
FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO - 1952/1964
Tese apresentada ao Programa de Pds-
Graduacdo em Ciéncias Econ6micas da
Universidade Federal Fluminense como
requisito parcial para a obtencdo do grau de

Doutor em Economia

BANCA EXAMINADORA

Pro. Hildete Pereira de Melo — Orientadora

Prof. Carlos Pinkusfeld Bastos — Co-Orientador

Prof. Dr. Elisa Muller - UFRJ

Prof. Dr. Ernani Teixeira Torres Filho - UFRJ

Prof. Dr. Marcelo Carcanholo - UFF

Prof. Dr. Ruth Dweck - UFF

Niteroéi
2007



A Luiz e Maria, meus pais.



Agradecimentos

Devo uma gratiddo imensa a Hildete, orientadora desta tese e, por que ndo dizer,
orientadora profissional que guiou meus primeiros passos e contribuiu enormemente para
meu amadurecimento. Mais que o aprendizado tedrico e de historia econdmica, 0
aprendizado de vida foi fundamental.

A Carlinhos, meu co-orientador, agradeco pelos momentos de intensa reflexdo teérica a que
instigou. Sua inteligéncia é assustadora.

Aos professores da P6s-Graduacao, pela formacdo teorica e pelo convivio: Carlos Vidotto,
Ana Ruiz, Martha Castilho, Ruy Santacruz, Ruth Dweck.

Aos colegas da UFF: Aloysio, Jodo Leonardo, Jesus Alexei, Inés Patricio, Esther Dweck,
Lérida Povoleri.

Aos colegas da P6s-Graduagdo que, ao longo desses 4 anos, permitiram um convivio sadio
e intelectual: Mario Rubens, Gabriel Montes, Maria Malta, Julia Galarza, Claudio Tito,
Bruno Campos, Carol, Marcos Tostes.

Aos colegas do Centro Internacional Celso Furtado, pela oportunidade de reflexdo tedrica:
Gléria Moraes, Alexandre Franca e Ana Caputo.

A Jodo Carlos, pelo apoio e paciéncia nos momentos mais estressantes que, ndo fossem por
ele, me conduziriam ao isolamento.

A meus pais e irmaos, que compreenderam os momentos de auséncia.

Aos amigos que jamais facultaram o apoio moral: Ronie, Méarcia, Marco, Alessandra,
Andréa e Reinaldo.

Aos que, por lapso, ndo foram citados. Sintam-se citados. Haverdo de compreender a pressa
necessaria para fechar este trabalho.

A Capes, pela bolsa que vigorou até o 2° ano de Doutorado.



RESUMO

Esta tese tem como tema central discutir as origens do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE) no que diz respeito ao seu formato financeiro.
Especificamente, esta tese investiga o formato financeiro do BNDE, que, desde a sua
criacdo, em 1952, capta recursos a partir de fundos fiscais, sem recorrer & autoridade
monetaria — cujo papel, na ocasido, cabia ao Banco do Brasil — como faziam bancos de
desenvolvimento em outros paises. A hipotese central é que tal formato atendia as duas
principais correntes de pensamento econdmico que prevaleciam na época: 0s moneratistas —
para 0s quais o desenvolvimento econdmico deveria ser financiado sem recorrer as
emissGes monetérias porque este padrdo era inflacionério — e a tradicdo desenvolvimentista
— que via na criacdo de fundos fiscais uma forma de prover o financiamento do

desenvolvimento sem recorrer a poupanca “forcada”.

Palavras-chave: BNDE, Banco do Brasil, monetaristas, desenvolvimentistas.

ABSTRACT:

This thesis aims to discuss the origins of the Brazilian National Bank of Economic
Development (BNDE). Specifically, this thesis analyzes the BNDE’s financial format: the
bank, since its creation, in 1952, obtain its resources from fiscal funds, without demand it to
the monetary authority (the Bank of Brasil) like did others development banks around the
world. The central hypothesis is that such financial format was compatible with the two
main economics schools during that period: the Monetarists — who believed that the
economic development had to be financed without monetary emissions because it could
create inflation — and the Development Tradition — that believed that the fiscal funds’
creation was a way to provide resources to the economic development without “forced”

savings.

Key word: BNDE, Bank of Brasil, monetarists, developmental economists.
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INTRODUCAO

A origem da ideologia desenvolvimentista tem como marco, segundo
Bielschowsky (1988: 78), a crise econdmica internacional que marcou o periodo 1930-
45. Em seguida, a necessidade de reconstrucdo dos paises europeus ap6s o fim da Il
Guerra Mundial, em 1945, deu folego a problematica do desenvolvimento (Teixeira Jr,
2006). Para os paises da América Latina, o problema do desenvolvimento era colocado
ndo em termos de reconstrucdo, mas da superagdo da crbnica condicdo de
subdesenvolvimento, que o comércio internacional parecia incapaz de superar. A
criacdo da Comissdo Econdmica para a América Latina e Caribe (CEPAL), 6rgéo
vinculado a Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU), em 1948, contribuiu para a critica
tedrica da visdo ortodoxa do comércio exterior e a proposicdo de politicas pré
desenvolvimento que serviram de base para a implementacdo de inimeras experiéncias
desenvolvimentistas, tendo os Estados nacionais a frente do processo, a partir de uma
estratégia de intervencdo econdmica visando garantir a industrializacgo.*

Entre os varios temas inerentes ao problema do desenvolvimento (tanto na teoria
quanto na formulacdo de politicas desenvolvimentistas), um despertou especial
interesse: 0 do seu financiamento. A necessidade imperiosa de realizar vultosos
investimentos em diferentes setores da economia para garantir o crescimento econémico
acelerado e sustentado via aceleracdo do processo de acumulacéo de capital — condicédo
necessaria para a superacdo da condicdo de subdesenvolvimento — esbarrava na
necessidade de mobilizagdo de recursos igualmente vultosos para viabilizar aqueles
investimentos.” Em especial, a escassez de financiamento de longo prazo constitufa o
principal problema no que tange ao financiamento do desenvolvimento das economias
latino-americanas, particularmente a brasileira. Projetos de prazos de maturagcdo mais
longos e inerentemente mais arriscados enfrentavam maiores dificuldades de obter
financiamento.

Um tipo de arranjo institucional que veio a tentar suprir aquela deficiéncia foi o
uso de instituicdes nos moldes dos bancos de desenvolvimento. México, Japdo, Coréia e
Turquia sdo alguns exemplos de paises que se utilizaram deste recurso em suas

diferentes estratégias de desenvolvimento. O Brasil também criou o seu Banco Nacional

! A fundamentaco para este tipo de pensamento serd melhor detalhada no capitulo 2.
2 Evidentemente, também esbarrava em diversos outros problemas, entre os quais a restrido externa.
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de Desenvolvimento Econémico (BNDE) no ano de 1952, sob o segundo governo do
presidente Getulio Vargas.

Esta tese tem justamente como tema central discutir as origens do BNDE. Em
particular, 0 nosso interesse é investigar os motivos que levaram a criagdo de um banco
de desenvolvimento com um determinado formato especifico em detrimento dos
formatos disponiveis e experimentados até entdo por alguns paises mundo afora.
Especificamente, esta tese investiga o formato financeiro do BNDE, que, desde a sua
criacdo, capta recursos a partir de fundos fiscais, sem recorrer & autoridade monetaria —
cujo papel, na ocasido, cabia ao Banco do Brasil — como faziam outros bancos de
desenvolvimento.

A hipdtese central € que tal formato atendia as duas principais correntes de
pensamento econdémico que prevaleciam na época: os liberais, inspirados na tradi¢do
neocléssica, e os desenvolvimentistas, inspirados na tradicdo heterodoxa latino-
americana. Embora qualquer economista neoclassico, por definicdo, seja contréario a
intervencdo estatal em matéria econdmica e, portanto, seja igualmente contrario a
criacdo de um banco de desenvolvimento, o formato encontrado para 0 BNDE — cujos
fundos provinham essencialmente de um adicional do imposto de renda — parecia
bastante razodvel com os canones quantitativistas, ja que o banco de desenvolvimento
obteria recursos sem recorrer as emissfes monetarias e, portanto, sem gerar pressdo
inflacionaria adicional.

A solucdo também atendeu aos desenvolvimentistas que, euforicos com a criagdo
de um banco de desenvolvimento, também entendiam, por razBes distintas dos
monetaristas, que o financiamento do desenvolvimento deveria ser feito em bases outras
gue ndo o recurso a emissdo monetaria. Especificamente, a tradicdo desenvolvimentista
brasileira — influenciada pela tradicdo heterodoxa latino-americana — entendia que a
inflacdo tinha causas estruturais,®> mas que estas tinham no excesso de moeda o
mecanismo de propagacdo. Para os desenvolvimentistas, uma das principais causas
estruturais da inflacdo era a insuficiéncia de poupanca, que somente poderia ser
compatibilizada com os elevados niveis de investimento através de um processo
inflacionério que geraria poupanca “forcada”. O excesso de moeda, nesta tradi¢do, seria
o fator que apenas corroboraria 0 processo inflacionario, ainda que ndo fosse a sua

causa primeira. Como coroléario, a inflacdo deveria ser combatida de forma distinta

¥ Que tanto podem atuar do lado da oferta como do lado da demanda.
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daquela sugerida pelos canones ortodoxos — contracdo fiscal e monetaria com reducéo
do nivel de atividade econémica — mas sim combatendo os problemas estruturais que
levariam ao excesso de emissGes — no caso, substituindo-se poupanca “forcada” por
poupanga “compulsdria”. O BNDE, além de atender aos desenvolvimentistas por ser um
instrumento de uma estratégia de desenvolvimento nacional, ainda representaria, no
aspecto financeiro, uma maneira de prover financiamento sem recorrer a poupanca
“forcada”.

Assim, 0 objetivo desta tese é mostrar que a visdo segundo a qual haveria uma
forte relacdo causal de moeda para pregos — seja para 0S monetaristas, seja para a
tradicdo desenvolvimentista brasileira — influenciou fortemente a formatacdo do BNDE.

Por que investigar os motivos que conduziram a um determinado padrdo de
formatacdo do BNDE? Em primeiro lugar, os trabalhos j& feitos sobre o referido banco
costumam enfatizar apenas 0s aspectos setoriais, ora enfatizando os setores de atividade
que mais receberam apoio do BNDE, ora demonstrando que o Banco foi fundamental
para o desenvolvimento de determinados setores e, portanto, para a modificacdo da
estrutura produtiva brasileira. Lima (2007) descreveu o desempenho do BNDE em seus
primeiros 50 anos e o papel cumprido por aquela instituicdo em cada fase da economia
brasileira, desde a fase nacional-desenvolvimentista, passando pela crise dos anos 1980,
e chegando ao periodo correspondente a reforma do Estado brasileiro apos a era Collor.
O desempenho do Banco também foi descrito por Viana (1981), Curralero (1998) e
Monteiro Filha (1994). Najberg (1989) mostrou que os empréstimos do BNDE ao setor
privado com corre¢cdo monetaria parcial se tornou um mecanismo de transferéncia de
recursos publicos ao setor privado em condicBes extremamente favoraveis.

Os trabalhos existentes sobre 0 BNDE, contudo, ndo procuraram indagar o porqué
da adogdo de um determinado formato de obtencdo de recursos para alimentar o banco
em detrimento de outros formatos disponiveis, existentes e experimentados por outros
paises. Referimo-nos, em particular, da preferéncia por um banco de desenvolvimento
alimentado por fundos fiscais (e, portanto, mobilizando poupanca dita “compulsoria”)
em detrimento do uso da autoridade monetaria para prover 0S recursos necessarios,
recorrendo-se, inclusive, a emissdo primaria de meios de pagamento. Este formato, que
o0 Brasil preteriu, era adotado por muitos paises no momento em que o Brasil discutia,
implementava ou aperfeicoava 0 BNDE. A existéncia deste formato e a sua pretericao

leva-nos a indagar por que o Brasil abriu méo dele, ndo somente durante 0 momento de
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implementacdo do seu banco de desenvolvimento, mas também nos momentos em que
se discutia o seu aperfeicoamento.

O periodo acima referido, que € o recorte desta tese, é aquele que vai de 1951 —
ano em que se iniciam os trabalhos da Comissdo Mista Brasil Estados-Unidos, a qual
culmina, poucos meses depois, com 0 envio para 0 Congresso Nacional dos projetos de
lei que previam a criagdo do BNDE e das fontes de recursos que o alimentariam — até o
ano de 1964 — que corresponde ao ano em que ocorre a criagdo do Banco Central.

O objetivo desta tese sera cumprido através da andalise de documentos historicos,
que incluem: relatérios oficiais do BNDE e do Banco do Brasil, anais do Congresso
Nacional, periddicos publicados ao longo do periodo analisado (como “O Observador
Econdmico e Financeiro” e a “Revista Bancéria Brasileira”), bem como fontes
secundarias. E uma tese de historia econdmica, que se pretende utilizar um instrumental
de teoria macro e teoria do desenvolvimento nas reflexdes que desenvolve.

A tese esta estruturada em 5 capitulos, além da presente introducéo. O primeiro
capitulo discutira os aspectos tedricos que justificam a criacdo dos bancos de
desenvolvimento. Além de discutir o conceito propriamente dito de banco de
desenvolvimento, o capitulo pretende situar o leitor no debate acerca da desejabilidade
deste tipo de institui¢do, contrapondo a teoria convencional e sua hipétese da eficiéncia
dos mercados financeiros, contraria a qualquer tipo de intervencdo nos mercados
financeiros — e, portanto, contraria a adocao de bancos de desenvolvimento — as teorias
heterodoxas que defendem o uso deste tipo de instituicdo. Este capitulo também
pretende descrever algumas experiéncias internacionais com bancos de
desenvolvimento. O objetivo sera identificar os formatos alternativos de bancos de
desenvolvimento existentes no que diz respeito a obtencdo de recursos. Em especial,
pretenderemos mostrar que muitas experiéncias com bancos de desenvolvimento
utilizavam os bancos centrais dos respectivos paises como provedores de recursos,
recorrendo inclusive a expansdo primaria dos meios de pagamento. Ou seja, Sao
experiéncias de bancos de desenvolvimento que eram financiados com expansdo
monetaria. Como este é um trabalho de histdria econdmica, ndo se pretende discutir a
validade ou ndo da hip6tese monetarista-quantitativista que pressupde a causalidade de
moeda para precos. Tampouco se pretende discutir a desejabilidade tedrica deste
formato. Pretende-se, isto sim, mostrar tdo-somente que existiam modelos de bancos de
desenvolvimento que eram fortemente relacionados com a autoridade monetéria. A

secdo comparativa servira para mostrar que tal modelo, utilizado por outros paises, ndo
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foi copiado pelo Brasil devido a predominancia de um determinado argumento tedrico,
aceito pelas duas principais correntes que disputavam a hegemonia do pensamento:
monetaristas e desenvolvimentistas convergiam em aceitar que as emissdes trariam
inflag&o.

O capitulo 2 fard uma revisdo da literatura econdmica brasileira acerca das
relacdes entre inflacdo, poupanca e financiamento do desenvolvimento. O objetivo sera
mostrar como as tradicbes monetarista e heterodoxa brasileira relacionam aquelas
categorias, bem como situar os diagndésticos fornecidos por cada grupo de teorias acerca
dos problemas de financiamento e da inflacdo. Mais especificamente, tentar-se-a
identificar as diferencas que os dois conjuntos de teorias possuem sobre aquelas
categorias, mostrando que ambos, no entanto, convergem em relacionar emissdo
monetéria e inflacdo, advogando a indesejabilidade de um padrdo de financiamento
baseado em expansédo priméaria dos meios de pagamento.

O capitulo 3 mostrara o caso brasileiro propriamente dito. O objetivo serd mostrar
as discussdes iniciais que levaram a criacdo do BNDE, a partir dos trabalhos da
Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos, e das discussGes posteriores envolvendo o
Ministério da Fazenda, o Banco do Brasil e 0 Congresso Nacional. Uma vez remontados
os debates acerca da criacdo do Banco, mostraremos que a preocupagao em evitar as
emissdes monetarias norteou o debate referente ao aspecto financeiro da formatagédo do
BNDE. As motivacGes politicas, também presentes na discussdo, aparecem como um
tempero adicional para a especificidade do caso brasileiro, e pela sua importancia
também sdo reproduzidas. Em especial, mostraremos que nas ocasides em que foram
propostos formatos alternativos para prover o financiamento de longo prazo da
economia brasileira — referimo-nos as propostas que eventualmente surgiam sugerindo
que o desenvolvimento brasileiro continuasse sendo financiado pelo Banco do Brasil e
recorrendo-se a expansdo monetéria — estes possuiam mais motivacdes politicas do que
tedricas. Também mostraremos que as divergéncias entre ministério da Fazenda e
Banco do Brasil também deram um tempero politico ao projeto de criacdo do BNDE.

O capitulo 4 mostrara como evoluiu 0 BNDE nos seus primeiros anos de vida e
como a sua criagdo afetou o formato de financiamento de longo prazo da economia
brasileira. Em particular, mostraremos que a presenca do BNDE conduz a uma
redefinicdo dos papéis das instituicdes entdo existentes: o banco de desenvolvimento,
pouco a pouco, especializa-se em fornecer financiamento de longo prazo ao setor de

indUstrias pesadas, ao passo que o Banco do Brasil vai-se especializando nos setores
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tradicionais e no crédito de curto e médio prazos. Também mostraremos as dificuldades
do BNDE em mobilizar, nos anos iniciais, 0s recursos ditos “ndo-inflacionarios”,
dificuldade esta contornada pela enorme criatividade da tecnocracia brasileira em criar
novos recursos seguindo tal padréo.

O capitulo 5 fard as consideragdes finais.

Os anexos, ao final desta tese, trardo informagcbes complementares e relevantes

para a argumentacao desenvolvida neste trabalho.
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CAPITULO 1
QUADRO TEORICO E CONCEITUAL SOBRE BANCOS DE
DESENVOLVIMENTO* E ALGUMAS EXPERIENCIAS INTERNACIONAIS

Este capitulo tem por objetivo fazer uma revisdo da literatura sobre o debate que
versa quanto a importancia das instituicdes financeiras de desenvolvimento e, em
particular, dos bancos de desenvolvimento, e descrever algumas experiéncias
internacionais com este tipo de instituicdo. Em especial, esta descrigdo focard o formato
de obtencdo de recursos dos bancos. Mostraremos que em algumas das mais
importantes experiéncias relatadas, a autoridade monetaria repassava aos bancos de

desenvolvimento recursos obtidos via emissdo monetaria.

1.1. Definigéo de bancos de desenvolvimento

Diamond (1957) define banco de desenvolvimento simplesmente como uma
instituicdo destinada a conceder empréstimos de longo prazo (p. 2). Para Yeyati et al
(2004: 16), ndo ha uma defini¢do universalmente aceita para banco de desenvolvimento,
mas este tipo de instituicdo é geralmente descrito como provedor de capital de longo
prazo para projetos imbuidos de externalidades mas que, contudo, ndo encontram
financiadores privados, como, por exemplo, financiamento agricola e projetos de
reducdo de desigualdades regionais. Boskey (1959) e Aghion (1999) enfatizam o papel
de financiamento de longo prazo dessas instituicdes. United Nations (2005) mostra que
esta € uma caracteristica comum nas varias definicdes para este tipo de instituicdo, mas
procura refind-la, distinguindo 3 outras funcBes comuns aos bancos de
desenvolvimento: (i) o desenvolvimento econdmico, que seria uma funcdo historica
deste tipo de banco; (ii) objetivos sociais; e (iii) integracdo regional. Assim, United

Nations (2005: 10-11) define os bancos de desenvolvimento da seguinte forma:

InstituicBes financeiras destinadas a acelerar o desenvolvimento econémico,
freqlientemente considerando objetivos de desenvolvimento social e
integracdo regional, principalmente provendo ou facilitando o financiamento
de longo prazo de projetos que geram externalidades positivas.

* Poucos sdo os trabalhos que se destinam a uma discussdo teérica favoréavel ao uso de bancos de
desenvolvimento, e nelas, geralmente a discussdo é secundéria. J& a teoria neoclassica disponibiliza uma
discussdo maior sobre este tipo de instituicdo, evidentemente com uma perspectiva contraria ao uso de
bancos de desenvolvimento. As analises empiricas sdo bem mais numerosas.
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A partir desta definicdo e da constatacdo do uso de bancos de desenvolvimento
pela maior parte dos paises, desenvolvidos ou ndo (e que sera tema de se¢do especifica),
existe uma agenda de discussdo tedrica a respeito da desejabilidade deste tipo de
instituicdo. Esta discussao € objeto da secdo seguinte.

1.2. O quadro teorico

Basicamente, sera feita a contraposicdo entre trés grandes grupos de teorias: (i) a
teoria convencional (neoclassica), que assume a hipdtese de eficiéncia dos mercados
financeiros e que, portanto, opde-se a qualquer tipo de intervencdo via instituicdes como
0s bancos de desenvolvimento; (ii) as teorias que assumem a existéncia de falhas de
mercado — inclusive algumas de base marginalista, como a novo-keynesiana,®> que
assume a existéncia de assimetria de informacdo e cujo corpo tedrico admite a a
necessidade de intervencdo estatal no mercado financeiro para corrigir aquelas falhas:® e
(iii) as teorias heterodoxas, que por criticarem as hipotese de plena utilizacdo dos fatores
de producdo e de distribuigdo segundo a escassez relativa destes, assumem a relevancia
central do Estado no processo de desenvolvimento econdémico. Essa nomenclatura usual
de teorias heterodoxas se faz mais por negacdo, ou visdo critica da abordagem
marginalista, mas no que nos interessa nesta tese podem, em um aspecto mais positivo,
serem caracterizadas como abordagens desenvolvimentistas. Pretender-se-& mostrar a
diferenca entre os referidos enfoques. Em particular, mostrar-se-4 que nos enfoques de
natureza neoclassica que advogam a intervencéo estatal esta é sempre a segunda melhor
solucdo (second best) frente a impossibilidade de se obter a primeira melhor solugédo
(first best), que seria aquela obtida pela livre operagdo das forgas de mercado. J& nas

abordagens desenvolvimentistas, a intervencgdo estatal ndo s é aceita como desejada.

> Cabe ressaltar que o interesse especifico diz respeito a uma parte da teoria novo-keynesiana, ou seja,
aquela representada por Stiglitz & Weiss (1981), por exemplo. As discussBes sobre rigidez de precos e
toda a fundamentagdo microecondmica para a assim chamada macroeconomia novo-keynesiana nao
fazem parte da discussdo que aqui sera reproduzida.

® As teorias que assumem a existéncia de falhas de mercado sdo subconjunto da teoria neocléssica, pois
aceitam os resultados desta tltima no caso de inexisténcia daquelas falhas.



21

1.2.1. A visdo convencional

Na visdo convencional, a discusséo da necessidade de bancos de desenvolvimento
remonta a discussdo sobre a hipotese da eficiéncia dos mercados, em particular dos
mercados financeiros. Isto, por sua vez, conduz a discussdo da relagdo mercado versus
Estado: se os mercados (financeiros ou ndo) sdo eficientes, ndo ha necessidade de
intervencdo. Do contrério, justifica-se alguma forma de intervencdo governamental.

A visdo convencional, que é a forma com a qual chamaremos aquela visdo
baseada na formulagdo neocléssica,” pode ser resumida nas seguintes proposicdes:®

Q) em mercados completos e que funcionam sob concorréncia perfeita e com
precos flexiveis, os agentes maximizam sua funcdo-objetivo de modo a
promover a alocacdo mais eficiente dos recursos, alocacdo esta que é
compativel com um nivel de bem-estar superior as demais formas de
alocacao daqueles recursos;

(i) 0 sistema de precos fornece aos agentes a sinalizacdo de onde 0s recursos
devem ser eficientemente alocados, na medida em que reflete o grau de
escassez destes fatores:” qualquer forma de interferéncia sobre o sistema de
pregos gera, portanto, uma alocagéo ineficiente;

(iii) a poupanca determina o investimento: as decisbes dos poupadores
(ofertantes de capital) e dos investidores (demandantes de capital) sdo
tomadas a partir de um exercicio de maximizacdo intertemporal de cada
agente econémico, no qual os poupadores transferem recurso aos
investidores a uma taxa de juros que iguala oferta e demanda de capital. A
taxa de juros € o custo de oportunidade; é o prémio que o poupador recebe
por abrir mdo de consumo presente em troca de consumo futuro. A taxa de

juros € parte integrante do sistema de precos, e como tal também é um

" A chamada teoria neoclassica é, na verdade, um conjunto de formulaces tedricas que possuem
pressupostos comuns e resultados convergentes, sendo o principal deles a defesa do livre-mercado como a
forma mais eficiente de promover a alocacdo de recursos, resultando numa organizagdo econémica e
social compativel com um nivel de bem-estar mais alto do que aquele resultante de outras formas de
organizacao. Do ponto de vista macroecondmico, o resultado serd a obtencdo do pleno emprego.
Incluimos aqui, por exemplo, as teorias monetarista, novo-classica e dos ciclos reais.

® para maiores detalhes sobre as proposicdes da teoria neocléssica, ver, por exemplo, Varian (1992).

% Isto, por sua vez, deriva do principio da substituicio, que pode ser direta (quando a queda no prego de
um fator induz a ado¢do de métodos de producdo mais intensivos neste fator) ou indireta (quando os
consumidores sdo induzidos a consumir uma maior quantidade de bens intensivos no fator cujo preco
caiu). O principio da substituicdo permite derivar uma funcdo de demanda que depende inversamente dos
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instrumento de sinalizacdo, e que deve ser o suficientemente flexivel para
garantir o equilibrio entre poupanca e investimento.

(iv) as instituicdes financeiras tém um papel neutro, ou passivo: apenas
transferem as poupancas dos poupadores para os investidores.

Dentro da visdo convencional, o0 modelo proposto por Gurley & Shaw (1955) é o
pioneiro em abordar a relacdo entre o papel dos intermediarios financeiros e o
desenvolvimento econémico. O modelo pressupde que o sistema econdmico seja
composto por unidades superavitéarias e unidades deficitarias. Estas Gltimas podem ser
deficitéarias seja porque consomem mais do que a renda corrente, ou porque investem
mais do que poupam. A transferéncia direta da poupanca das unidades superavitarias
para as unidades deficitarias incorre em custos elevados, seja pela andlise que as
unidades superavitérias tém de fazer do retorno e dos riscos dos empréstimos, seja pela
dificuldade em encontrar agentes deficitarios dispostos a aceitar as condi¢Ges do
empréstimo que as unidades superavitarias desejam fazer. A intermediacdo financeira
tende a reduzir esses custos. Do ponto de vista macroecondmico, a intermediacao
financeira eleva a poupanca agregada, pois incentiva a poupanca individual dos agentes.
Ademais, gera ganhos de eficiéncia, pois “otimiza a alocagdo dos recursos financeiros,
por critérios comparativos de rentabilidade e retorno, dadas diversas alternativas
possibilidades de alocacdo” (Lopes & Rosseti, 1998: 412). Assim, do ponto de vista
macro, o modelo relaciona o desenvolvimento dos mercados financeiros com o
desenvolvimento econdmico. Do ponto de vista micro, 0 modelo Gurley-Shaw
generaliza para os mercados financeiros os resultados segundo os quais o livre mercado
promove a alocacéo mais eficiente dos recursos.®

A hipotese da eficiéncia dos mercados financeiros remete a uma outra hipétese
comumente associada a visdo tradicional: a hipotese da repressdo financeira,
apresentado de forma pioneira por Shaw (1973) e McKinnon (1973), e que pode ser
sintetizada da forma a seguir. Em economias em que a taxa de juros real é
artificialmente baixa os mercados financeiros nao se desenvolvem. Os agentes nao tém
estimulo a poupar, o que traz um duplo resultado. Em primeiro lugar, os investimentos —
determinados pela disponibilidade de poupanca — sdo baixos e a economia tende a

registrar baixas taxas de crescimento. Em segundo lugar, o governo é obrigado a

precos. Por isto é que, na teoria neoclassica, o prego relativo de um bem mede o indice da sua escassez.
Para maiores detalhes, ver Serrano (2001a).
19 para uma maior defesa da liberalizacio financeira, ver Fry (1997).
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financiar-se via emissdo monetéria, o que resulta em inflacdo e em reducédo da taxa real
de juros, refor¢ando o processo. De acordo com a hipotese de represséo financeira, taxas
de juros inferiores a de equilibrio (market-clearing interest rates) levam a outras
distorcdes, entre as quais a maior alocagdo de recursos em projetos capital-intensivos,
ou em projetos menos lucrativos. Para evitar tais distor¢es, a solu¢do sugerida é o
aumento das taxas de juros reais, interrompendo a politica de concessdo de crédito
“barato” a um numero reduzido de tomadores privilegiados (McKinnon, 1973: 79).

Na visdo convencional, cabe ao mercado financeiro um papel meramente passivo,
qual seja, o de transferir recursos dos poupadores para os despoupadores (consumidores
ou investidores). Ndo faz parte da agenda da visdo convencional qualquer discusséo
sobre a configuracdo do sistema financeiro, exceto no que diz respeito a sua
liberalizacdo. Ou, como resume Studart (1994: 373), sobre a visdo convencional:
“mercados de capitais perfeitamente competitivos suprirdo as economias com todas as
suas necessidades de financiamento, sejam elas de curto ou longo prazo”.*!

Assim, nesta abordagem, qualquer proposta de segmentacdo do mercado
financeiro € combatida, porque significa taxas de juros diferenciadas e, portanto,
alocacdo ineficiente de recursos.

Se a distingdo entre financiamento de curto e longo prazo ndo é relevante na
abordagem convencional, a criacdo de instituicdes especializadas merece 0 mesmo
tratamento. Fry (1998), ao discutir a eficiéncia dos mercados de capitais na presenca de
instituicbes financeiras de desenvolvimento (IFD’s) — entre as quais os bancos de
desenvolvimento — aponta as experiéncias como “desapontadoras” (pp. 313-4). Para ele,
a existéncia de bancos de desenvolvimento tende a agravar o quadro de repressdo
financeira, uma vez que este tipo de instituicdo tradicionalmente opera com taxas de
juros menores. Fry aponta ainda outros problemas com institui¢fes deste tipo: (i) juros
baixos as tornam instituicbes incapazes de serem auto-suficientes e mobilizar recursos
em termos comerciais; (ii) dividas em atraso, em especial em periodos de recessdo
econbmica, agravam a incapacidade de auto-financiamento dessas institui¢oes; (iii) ndo
consideram risco e retorno dos projetos que financiam, atuando meramente como
instrumento de projetos desenvolvimentistas governamentais; e (iv) segmentam o
mercado de capitais, gerando uma falha de mercado que levaria a uma distorcao: parte

do mercado de capitais funcionaria sob racionamento de crédito a taxas de juros reais

1 Do original: “perfectly competitive capital market will supply the economy with all its needs of
financing, be it short or long term.”



24

baixas ou até mesmo negativas, enquanto outra parte funcionaria sob taxas de juros
mais elevadas.

Além de vaérios destes, Ferreira et alli (1998) ainda enunciam mais um dos
argumentos usados pela teoria convencional no combate aos bancos de
desenvolvimento:* tais instituicdes, em especial bancos de desenvolvimento, atuam em
mercados de tomadores de alto risco, e financiam projetos “cujos retornos esperados sdo
relativamente baixos, inferior ao aceitavel em termos comerciais” (p. 76).

Neste sentido, existe uma grande variedade de trabalhos publicados pelo Banco
Mundial apontando uma suposta ineficiéncia na alocacgdo de recursos, de um modo geral
a partir da intervencao governamental no mercado financeiro, e de um modo particular a
partir das IFD's ou dos bancos de desenvolvimento. Para Vittas & Cho (1995), a
interferéncia do governo na alocacdo de crédito leva a corrupcdo, rent-seeking e
crowding out, sendo raros os casos de intervencdo governamental bem-sucedida, como
seriam 0s casos do Japdo e da Coréia, “mas para a ampla maioria dos paises em
desenvolvimento, politicas de credito levaram a severas distorcdes no mercado e
falharam em promover crescimento e desenvolvimento” (p. 5).%

Para Cho & Sheng (2002), a pratica de muitos bancos de desenvolvimento em ter
uma alta concentragdo de empréstimos de alto risco a taxas fixas sem uma base estavel
de funding de longo prazo teria levado muitos deles a faléncia.

Para Kane (1977)," a intervencdo estatal distorce a alocacdo de crédito, que passa
a ser determinada por razdes politicas em lugar das razdes econdmicas. Além disso, 0
crédito seletivo teria custos associados, como 0 uso ineficiente de recursos produtivos.
Como os custos sao implicitos, a dificuldade de mensura-los leva a acreditar que tais
politicas sdo mais baratas do que efetivamente sdo (p. 58).

Gordon (1983) traz ainda um outro aspecto ao debate: a distingcdo entre IFD’s
privadas e publicas. Para este autor, os problemas acima apontados s&o minimizados
quando se trata de instituicGes privadas. Estas seriam mais eficientes na alocacdo de
recursos, por serem menos suscetiveis a influéncias politicas, diferentemente das IFD’s
publicas. Ademais, estas Ultimas ndo consideram 0s riscos e a lucratividade na

concessdo de empréstimos. Assim, “os spreads geralmente ndo refletem os verdadeiros

12 E de um modo mais geral, as institui¢des financeiras de desenvolvimento (IFD’s).

13 «But in the vast majority of developing countries, credit policies have given rise to severe market
distortions and have failed to promote growth and development.”

1 Apud Yeyati et al (2004).
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custos e riscos envolvidos nos empréstimos de longo prazo a projetos de risco mais

elevado”.®

1.2.2. A abordagem das falhas de mercado

Uma abordagem alternativa®® & que foi proposta acima é aquela que assume a
existéncia de falhas de mercado, que impedem que o sistema econémico alcance 0s
resultados previstos pela teoria neocléssica. Esta seria uma situacdo na qual admitir-se-
ia algum tipo de intervengdo nos mercados, em particular os mercados financeiros.

Stiglitz & Weiss (1981) apontam a assimetria de informagdes como uma das
principais falhas de mercado, e que tem efeitos particulares no mercado financeiro. A
existéncia de assimetria de informacédo se caracteriza por cada participante do mercado
desconhecer todas as informagdes sobre o outro: o tomador de empréstimos tem
informacdes melhores do que o emprestador sobre o risco e o retorno potencial do
projeto para o qual esta solicitando o empréstimo.'” O resultado é o racionamento de
crédito: os emprestadores se recusam a emprestar mesmo que o tomador esteja disposto
a pagar juros mais altos. O excesso de demanda por crédito ndo se traduz em aumento
das taxas de juros — ou seja, 0S precos ndo aumentam para eliminar o excesso de
demanda.

Neste mercado, a assimetria de informacdes conduziria aos problemas de selecédo
adversa e risco moral. Se o excesso de demanda por crédito fosse eliminado via
aumento das taxas de juros — como supde a teoria convencional — automaticamente
seriam eliminados do mercado aqueles tomadores de empréstimo cujos projetos séo
menos arriscados, permanecendo somente 0s projetos mais arriscados. Para evitar isto, 0
emprestador evita elevar as taxas de juros, e o resultado é o racionamento de crédito.
Este problema ficou conhecido como selecdo adversa, e ocorre antes da transacao se
efetuar. O segundo problema, também associado a existéncia de assimetria de
informacdes, € o risco moral (moral hazard), que é o risco do tomador de empréstimos

utilizar os recursos emprestados em um projeto distinto daquele para o qual o

15 Do original: “the intermediaries’ spreads oftem did not reflect the true costs and risks involved in long-
term lending to higher projects.”

% Embora a abordagem que assume a existéncia de falhas de mercado seja subproduto da velha teoria
neocléssica, iremos trata-la como “alternativa™ no sentido em que, ao contrario dos seus predecessores,
eles admitem intervencdo estatal, ainda que de uma forma bastante limitada, como serd visto adiante.

17 carvalho et al. (2000: pp 79-82) resume bem o problema da assimetria de informagdes, bem como os
resultados dai decorrentes.
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emprestador concedeu o financiamento. Se isto ocorrer, e o referido projeto malograr, 0
tomador provavelmente ndo conseguira honrar 0s seus compromissos. Por isto, 0
emprestador prefere conceder empréstimos de menor montante a taxas de juros mais
baixas, e por isto raciona o crédito.

Stiglitz (1993) combate ainda a hipdtese da repressdo financeira: num ambiente de
informagdo imperfeita, 0 processo de alocacdo deixa de ser baseado nos precos.’®
Ademais, segundo Stiglitz, ndo haveria evidéncias quanto a relacdo entre taxa de juros e
poupanca.

Um tipo especifico de falha de mercados que pode ser observada nos paises em
desenvolvimento constitui aquilo que se convencionou chamar de incompletude dos
mercados. Segundo Stiglitz (1993), em economias menos desenvolvidas 0s mercados
financeiros sdo incompletos: os mercados de capitais sdo fracos e 0s mercados
acionérios, muitas vezes, inexistem. Os bancos, por sua vez, tendem a privilegiar o0s
empréstimos de curto prazo. Haveria, por parte do setor privado, um desinteresse em
financiar projetos que, embora tenham um alto retorno social, ttm um baixo retorno

privado e alto risco.

Geralmente, as falhas de mercado em criar instituicbes apropriadas podem
ser devido a falta de empresarios no setor privado, a falta de criatividade ou
a falta de vontade de assumir riscos; ou ao fato de que os retornos privados
esperados pela instituicdo sdo geralmente menores que 0s retornos sociais.
(Stiglitz, 1993: 28)"

A existéncia de falhas de mercado e, portanto, o ndo-alcance dos resultados

esperados pela teoria convencional, justificaria formas de intervencdo governamental.?’

18 “Because of information imperfections, banks are involved, in any case, in a non-price allocation
process.” (Stiglitz, 1993: 28)

19 «Often, the markets failure to create appropriate institutions may be due to a lack of entrepreneurship in
the private sector, a lack of creativity or na unwillingness to bear risks; or to the fact that the expected
private returns to the institution often are markedly less than social returns.”

0 Nem todos os economistas que utilizam a abordagem de falhas de mercado tipicamente oriundas da
assimetria informacional concordam que a intervencdo governamental va gerar necessariamente
resultados superiores. Para alguns, as falhas de governo podem ser piores do que as falhas de mercado.
Vittas & Cho (1995) defendem que, se houver necessidade de promover algum tipo de intervencéao
governamental, é melhor fazé-lo por meio de politicas de direcionamento de crédito do que através das
formas convencionais, como a protecdo tarifaria. Embora admitam que o direcionamento de crédito pode
ser uma solucdo para os problemas decorrentes da assimetria de informacdes, os autores também
acreditam que “governos nem sempre “fazem a coisa certa”. O envolvimento do Governo na alocacéo de
crédito pode resultar, e geralmente resulta, em rent-seeking por parte dos tomadores de empréstimo,
corrupgdo por parte dos banqueiros e funcionarios publicos, e crowding-out dos projetos igualmente
desejaveis. (Vittas & Cho, 1995: 280) E evidente que o debate entre falhas de mercado e falhas de
governo é imbuido de um forte grau de subjetividade e ideologia. De acordo com Carvalho (2001: 392),
ndo existe nenhuma garantia que as falhas de governo sejam maiores do que as falhas de mercado.
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Para Stiglitiz,”* “

existem formas de intervencdo do governo que ndo somente fardo o
mercado funcionar melhor como também melhorardo a performance da economia”. Em
mercados financeiros, segundo Stiglitz (1993), as falhas de mercado tendem a ser mais
pervasivas do que nos outros mercados, o que justificaria a intervencdo governamental.
As formas sugeridas de intervencdo seriam: (i) criagdo de instituicdes de mercado; (ii)
requlacdo de tais instituicbes; (iii) intervencdo em tais instituicbes através de
mecanismos regulatério; (iv) intervencdo direta nos mercados de capitais; e (v) outras
formas de intervencdo. Stiglitz (1993) cita o uso dos bancos de desenvolvimento pelos
paises hoje desenvolvidos como uma forma exitosa de solucionar os problemas
apontados até aqui.

Além da assimetria de informacdo, a incompletude dos mercados financeiros
também seria um fator impeditivo ao seu funcionamento eficiente. Na auséncia de
agentes dispostos a conceder financiamento de longo prazo, os demandantes deste tipo
de empréstimo seriam obrigados a recorrer a sucessivos financiamentos de curto prazo,

correndo o risco inerente as oscilagdes das taxas de juros.

Ao contrario do que a alguns possa parecer, o livre mercado tem
dificuldades para abordar algumas peculiaridades dos investimentos
produtivos, uma vez que a sua maturacdo prolongada e a incerteza quanto
aos resultados de longo prazo implicam, quase sempre, altos riscos, 0s quais
o capital financeiro privado, orientado, basicamente, para objetivos
microecondmicos, procura evitar. (Yoshino, 1994: 37)

Para Titelman (2003), em particular, em paises como os latino-americanos, nos
quais os mercados financeiros sdo de menor tamanho, menos sofisticados e com histéria
inflacionaria, haveria uma concentracdo de financiamento de curto prazo, e 0s bancos
publicos de desenvolvimento poderiam desempenhar um papel de fomento ao setor
produtivo, “seja facilitando o acesso ao financiamento a agentes excluidos deste
processo e/ou como catalisador e impulsor de novas modalidades de intermediagéo
financeira”. (Titelman, 2003: 15).

Yoshino (1994) também justifica a intervencdo governamental via IFD’s no
mercado de crédito a partir do desinteresse do setor privado em financiar determinados

setores. Para Ferreira et al (1998: 75), nos paises em desenvolvimento

2L Apud Fry (1997: 759). Do original: “there exist forms of government intervention that will not only
make these markets function better but will also improve the performance of the economy.”
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o0 setor privado ndo desenvolveu instituicGes adequadas ao financiamento de
longo prazo com o propdsito de investimento, relegando essa tarefa ao setor
publico. O papel central do governo na promogdo do desenvolvimento levou
a formacdo de instituicdes com a atribuicdo especifica de identificar,
promover, financiar e implementar projetos de investimento.

Para Boyer (1999: 6) existiria um consenso entre os tedricos segundo o qual o
crédito ndo pode ser governado “integralmente pela I6gica do mercado, dado que
intervencdes publicas ou regulamentacdes corretivas revelam-se necessarias a sua
gestéo”.

Yeyati et al (2004) resumem como sendo quatro os argumentos que justificam a
intervencdo governamental no mercado financeiro: (i) garantir a seguranca e a solvéncia
do sistema bancéario; (ii) mitigar as falhas de mercado decorrentes dos custos da
obtencdo da informacdo, bem como da assimetria de informacdes; (iii) financiar
projetos que, embora sejam socialmente desejaveis, sao de baixa lucratividade; e (iv)
promover o desenvolvimento financeiro e garantir 0 acesso a servicos bancarios
competitivos aos que residem em areas isoladas. A intervencdo governamental no
mercado de crédito, particularmente através de bancos estatais, garantiria financiamento
a setores que o setor privado, tipicamente, ndo se sente estimulado a financiar, como a
agricultura, os setores intensivos em P&D ou em capital. Ademais, “em um contexto de
pobre desenvolvimento institucional e desconfianga geral dos bancos privados, os
bancos estatais seriam as Unicas instituicdes financeiras viaveis” (p. 12)%. Os bancos
estatais ainda podem contribuir para suavizar o ciclo econémico, expandindo o crédito
em periodos recessivos. A experiéncia histérica mostra que 0s bancos de
desenvolvimento seriam um formato de instituicdo estatal amplamente utilizado por
paises da Europa Continental e pelo Japdo, em particular em sua estratégia de

industrializacéo.

1.2.3. A abordagem pds-keynesiana

A proposicdo de um principio distinto da teoria neoclassica para determinacdo da
renda e emprego foi proposta em 1936 por Keynes, na sua Teoria Geral e por Kalecki
(1983). Esses autores introduzem o Principio da Demanda Efetiva (PDE). De acordo

com este principio, o nivel de emprego e de renda da economia dependem dos gastos

22 “in a context of poor institutional development and a general mistrust of private banks, state-owned

banks could be only viable financial institutions”.
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autbnomos em investimento (Keynes, 1936) e o consumo induzido amplia esse impulso
auténomo através do multiplicador.

A introducdo do PDE tem implicacbes relevantes que permitem criticar a
formulacdo neocléssica em pelo menos dois pontos. Em primeiro lugar, o PDE inverte a
I6gica da tendéncia ao pleno emprego derivada pelas formulages neocléssicas, ou seja:
que ndo ha qualquer constrangimento relevante por parte da demanda que impeca que a
economia obtenha um equilibrio com pleno emprego. O PDE reverte a relacdo de
causalidade da oferta para a demanda, sendo mais comum, de acordo com este
principio, que a economia repouse em uma posi¢do abaixo do pleno emprego. O
corolario é que o Estado pode e deve implementar politica econdmica discricionaria
para levar a economia ao pleno emprego. Como demonstrou Sicsu (2007), este
resultado independe da existéncia de falhas de mercado: ainda que estas ndo existissem,
a economia tenderia a operar com desemprego involuntario. Assim, a intervencéo
estatal, que para 0s novos-kenesianos s6 € admitida para corrigir as imperfei¢bes do
mercado, nas teorias de demanda efetiva que poderiamos chamar genericamente de Pds-
Keynesianas, assumem um papel distinto: é desejavel e recomendada.

Em segundo lugar, o PDE, num nivel macroeconébmico, também inverte a
causalidade de poupanca para investimento. De acordo com as teorias que seguem este
principio é o investimento que determina o nivel de renda. A poupanca, que sobra como
residuo da parcela da renda que ndo foi consumida, €, portanto, resultado, e ndo a causa,
do investimento. Assim, a decisdo de investir precede a criagdo da renda e, portanto, da
poupanca agregada.

Na medida em que néo existe causalidade de poupanca para investimento, ndo ha
qualquer restricdo de poupanca para 0 processo de expansdo econémica. Isto ndo
significa, contudo, que ndo exista qualquer impedimento ao crescimento da economia.
Este ponto particularmente é muito importante na tradicdo pos keynesiana stricto senso.
De acordo com esta abordagem, os empresarios que desejam investir devem ter acesso
ao crédito bancario para a mobilizacdo dos recursos iniciais. Tais recursos nao sdo
obtidos através de quantias previamente poupadas, simplesmente porque 0s bancos
comerciais tém a prerrogativa de criar moeda por mero instrumento contabil — trata-se
do processo de criagdo de moeda escritural. Entretanto, tratando-se, por definigédo, de
projetos de prazo de maturacdo mais elevado, o capitalista, ao tocar um projeto de
investimento utilizando-se de recursos nao-proprios, precisa alongar a estrutura do seu

passivo de forma a adequé-la ao prazo de maturagdo do investimento, uma vez que
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somente ao fim do qual ele conseguird obter as receitas necessarias para quitar sua
divida. A este processo de alongamento da estrutura do passivo adequando-0 ao prazo
de maturacdo do investimento, Keynes chamou de funding. E a auséncia de funding, ou
seja, a inexisténcia de mecanismos de consolidacdo financeira, que surge como
impedimento macroecondmico ao investimento, e ndo a insuficiéncia de poupanca,
como sugere a teoria convencional.

O formato através do qual funding sera provido dependera das caracteristicas da
estrutura do sistema financeiro. Zysman (1983) identificou uma tipologia que permite
classificar as estruturas financeiras existentes. Basicamente, haveria sistemas com base
no mercado de capitais (capital market-based-systems) e sistemas com base no crédito
(credit-based systems). No primeiro caso, emissdes de acOes e debéntures de longo
prazo constituem a mais importante fonte de financiamento de formacdo de capital,
enquanto no segundo caso o mercado de capitais é fraco e as firmas dependem do
crédito para obter recursos (além dos lucros retidos) (Studart, 1999: 163). Segundo

Studart, em paises em que

os canais de consolidacdo financeira ndo se desenvolvem de forma
significativa, a acumulacédo requereu uma relagdo mais proxima entre bancos
privados e empresas (do tipo grandes bancos alemaes) e/ou uma maior
intervencdo governamental (como, por exemplo, a criacdo de bancos de
desenvolvimento e politicas de crédito seletivo nos paises de
industrializagdo recente). (Studart, 1999: 163)%

A formulacdo pos-keynesiana permite, assim, criticar as medidas de liberalizagédo
financeira sugeridas pela teoria neocléssica. Se € o investimento que determina a
poupangca, € ndo o contrario, ndo ha porque perseguir politicas econémicas que busquem
aumentar a poupanca, mas sim politicas que permitam a formacdo de um arranjo
institucional que garanta a oferta de funding. O aumento das taxas de juros, em vez de
desejavel por aumentar a poupanca, é indesejavel, porque resulta na contracdo dos
investimentos. O crédito seletivo via bancos de desenvolvimento, indesejado na teoria
neoclassica por causar distor¢cbes no mercado de crédito, ou aceito como uma solucéo

do tipo second best pelas teorias das falhas de mercado, na teoria pos-keynesiana €

2 Alguns dados sugerem que a tipologia proposta por Zysman deve ser, no minimo, relativizada.
Segundo Stiglitz (1993), a média anual de recursos liquidos para financiamento obtidos pelas empresas
via fontes internas para o periodo 1970-79, variou de 66,3% na Franca a 91,3% no Reino Unido; na
Alemanha, foi de 80,6%; no Japdo foi de 71,7%. Nos Estados Unidos, tipicamente considerado um
capital-market based system, em média 91,3% dos recursos foram obtidos via fontes internas, contra
somente 17,1% do mercado acionario e 16,6% dos bancos.
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desejavel, como o é qualquer outro arranjo institucional que permita solucionar o
problema da oferta de funding.

N&o ha, na teoria pds-keynesiana, qualquer hierarquizacdo a respeito do uso de
bancos de desenvolvimento vis-a-vis outros formatos institucionais de oferta de funding.
Em outras palavras, a teoria pds-keynesiana ndo advoga a preferéncia, a priori, pelo
mercado de capitais ou pelo setor privado em detrimento dos bancos estatais de

desenvolvimento.

1.2.4. A abordagem desenvolvimentista e a necessidade de intervencao setorial

O ponto de partida da abordagem desenvolvimentista, consubstanciada nos
trabalhos da Comissdo Econémica para a América Latina (CEPAL), é a percepcdo de
qgue o livre-comércio seria incapaz de promover o desenvolvimento econémico das
economias periféricas,®* dado o tipo de insercdo destas economias no mercado
internacional, a saber, do tipo primario-exportadora. De fato, o crescimento de tais
economias dependia da demanda por importacdes dos paises centrais. Artigos
primarios, no entanto, tém baixa elasticidade-renda, de modo que, a predominar tal tipo
de divisdo internacional do trabalho, a distancia que separava os chamados paises
periféricos dos paises centrais tenderia a aumentar.”® Também contribuiria para
aumentar esta distancia o ritmo de incorporacdo do progresso técnico e 0 aumento da
produtividade, que seriam maiores no centro do que na periferia. De acordo com
Colistete (2001), seriam quatro 0s aspectos estruturais domésticos e internacionais
reconhecidamente tipicos das estruturas econémicas latino-americanas: heterogeneidade
econdmica,®® baixa produtividade, salarios reduzidos®” e instabilidade dos precos de

bens primarios.

% A oposicdo entre centro e periferia é um dos elementos principais das formulacdes teéricas da assim
chamada escola cepalina. Trata-se contrapor as economias desenvolvidas, que constituiriam o centro
dindmico do sistema capitalista, das demais economias, que constituiriam a periferia, e que incluiria a
América Latina. De acordo com Couto (2007) Raul Prebisch teria utilizado pela primeira vez este
conceito no ano de 1946.

%> Conforme o chamado pessimismo das elasticidades, o crescimento dos paises periféricos,
agroexportadores, dependeria da demanda por importacbes de bens agricolas dos paises centrais. O
problema é que quanto maior o nivel de desenvolvimento do pais central, menores sdo as importacdes de
alimentos, oriundo dos paises periféricos, que, por sua vez, estariam fadados a crescer a taxas inferiores
dos paises centrais, agravando ainda mais a distancia existente entre eles.

% por heterogeneidade, entenda-se a coexisténcia, numa mesma economia, de um setor moderno,
tipicamente capitalista, com um setor atrasado, tipicamente de subsisténcia e, portanto, pré-capitalista.
Ver Furtado (1966).

%" Em decorréncia da existéncia de excedente estrutural de mao de obra em tais economias.
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Desta forma, a industrializagcdo surgiria como forma de superar o quadro de
subdesenvolvimento econdmico, por permitir uma maior diversificacdo da producao,
rompendo com as limitacbes impostas pelo modelo primario-exportador. Nao seria
possivel, contudo, esperar que tal ruptura pudesse advir meramente a partir do

funcionamento das forcas de mercado, sendo necessaria a intervencdo governamental:

[A estratégia de desenvolvimento cepalina propugnava] uma postura
essencialmente ativa do Estado nos paises latino-americanos, com a
finalidade precipua de criar aquelas condigdes de infra-estrutura e de
industrias bésicas, indispensaveis ao estimulo necessario para que o
empresario capitalista assumisse, na América Latina, sua face inovadora,
audaz, desbravadora [...]. (Figueiredo, 1990: 143)

As politicas desenvolvimentistas surgem, entdo, como alternativa para 0s paises
periféricos, tendo como elemento principal a necessidade de intervencdo estatal no
processo econdmico, no sentido de proporcionar a industrializacdo desses paises. Era
uma intervencdo inerentemente setorial, ou seja, buscando desenvolver determinados
setores considerados estratégicos, em especial o de infra-estrutura e determinados
setores de industria pesada. Medidas como protecdo tarifaria, taxa de cambio favoravel
e crédito subsidiado foram sugeridas como formas estimular aqueles setores.

Tais medidas a literatura econdmica convencionou chamar de politica de wrong
prices (Amsden, 1989), em oposicdo aos precos resultantes da alocagéo proveniente do
livre-mercado. N&o se trata simplesmente de uma intervencao estatal apenas no sentido
de proteger a inddstria nascente, mas também de conceder incentivos ao setor privado.
Neste sentido, cabe ao Estado também intermediar conflitos, especialmente quando
diferentes setores tém interesses distintos. Por exemplo, enquanto ao setor exportador
convém uma taxa de cambio desvalorizada, a importacdo de bens de capital e de bens
intermediarios convém uma taxa de cambio valorizada. Amsden se apoia nas evidéncias
empiricas para mostrar que, de um modo geral, 0s casos bem-sucedidos de paises que
fizeram o catch-up no século XIX utilizaram-se de intervencgdo estatal, ndo sé através de
protecdo a industria nascente, mas também com politicas de wrong prices, manipulando
taxas de cambio e de juros conforme os objetivos a serem alcancados. Ao defender as
politicas de wrong prices, Amsden implicitamente questiona a capacidade dos pre¢os de
mercado em promover a alocagdo mais eficiente dos recursos.

Seguindo 0 mesmo caminho, Chang (2002: 115) fala em um “padrdo historico

extraordinariamente persistente, que se estende da Gra-Bretanha do século XVIII a
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Coréia do fim do século XX, pelo qual se chegou ao desenvolvimento econémico bem-
sucedido” baseado em medidas de protecdo a industria nascente, subsidios a exportacao,
créditos diretos, planejamento de investimentos, apoio a pesquisa e desenvolvimento e
promocdo de instituicdes que viabilizassem a parceria publico-privada, entre vérias
outras.”®

Chang (1999: 186) aponta para a existéncia de falhas de mercado que impedem
que os resultados 6timos previstos sejam alcancados, o que justificaria intervencédo
estatal. Contudo — e € importante ressaltar — este autor vem de uma matriz teorica
diferente da de Stiglitz, ndo-marginalista: enquanto para este ultimo se ndo houvessem
as falhas de mercado os resultados previstos pela teoria neoclassica (de maximo de bem
estar do ponto de vista microecondmico e pleno emprego do ponto de vista macro)
seriam obtidos, para Chang estes resultados ndo seriam obtidos ainda que aquelas
falhas nédo existissem. Ou seja, Chang ndo supde a superioridade dos mercados nem
mesmo sob as hipdteses restritivas dos modelos neoclassicos, enquanto Stiglitz admite
tal superioridade, ao menos do ponto de vista tedrico, embora ressalte que muitas
daquelas hipoteses ndo sdo observaveis empiricamente e que, por isto, o resultado 6timo
ndo é alcancado.

Para Chang, o livre mercado previsto pelas (por ele chamadas de) teorias
neoliberais conduziria a uma situacdo de eficiéncia estatica, a qual conduziria
automaticamente a uma situacdo de eficiéncia dindmica. Tais teorias, no entanto, ndo
teriam comprovado tal resultado.® Ademais, Chang (1999) critica ainda o préprio
conceito de “livre” mercado®®, bem como aponta uma falha nas teorias que advogam o
livre mercado em sugerir os formatos institucionais que comporiam uma “livre”

economia.

1.2.5. Consideracoes acerca da desejabilidade tedrica dos bancos de

desenvolvimento

%8 Tais como: reducdo das tarifas dos insumos para exportacdo, concessdo de direitos de monopdlio,
acordos para cartelizacéo.

» “Ajnda que fosse verdade que uma economia mais desregulada levaria a uma mais alta eficiéncia
alocativa (0 que ndo é necessariamente o caso [...]), ndo ha nenhuma teoria que nos mostre que isto
levard a uma maior eficiéncia dindmica.” (Chang, 1999: 186). Do original: “Even if was true that a more
deregulated economy will lead to higher allocative efficiency (this is not necessarily the case [...]), there
is no theory that tells us that it will lead to higher dynamic efficiency.”

% O autor indaga, por exemplo, se um hipotético mercado de trabalho que tem como Unica
regulamentacgdo o banimento do trabalho infantil é realmente “livre”.
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Dado o que foi exposto até aqui, € possivel tirar algumas conclusfes acerca do
debate sobre a desejabilidade de bancos de desenvolvimento. Para a teoria
convencional, que assume a hipotese de eficiéncia dos mercados financeiros, bancos de
desenvolvimento significam intervengdo no livre funcionamento do mercado,
produzindo resultados sub-6timos. Em especial, bancos de desenvolvimento que
trabalham com taxas de juros subsidiadas tendem a produzir ou a agravar o quadro de
repressao financeira.

Ja as teorias que questionam a hipotese de eficiéncia dos mercados financeiros
podem ser agrupadas em duas. A primeira é aquela que toma como ponto de partida a
existéncia de falhas de mercado. Esta abordagem, conforme vimos anteriormente, ndo
nega a superioridade do mercado entre os demais formatos alocativos. Admite apenas
que a existéncia de falhas impede o seu perfeito funcionamento e, por conseguinte, 0S
resultados obtidos acabam sendo sub-6timos. Mesmo Stiglitz, que advoga inclusive o
uso de bancos de desenvolvimento e um tipo de intervencdo estatal mais profunda do
que outros economistas que também compartilnam da hipotese de existéncia de falhas
de mercado, também ndo questiona a superioridade do mercado caso este funcionasse
sem as referidas falhas. O banco de desenvolvimento, assim, seria uma espécie de
second best, uma solucéo inferior ao mercado, porém admitida na impossibilidade de se
aplicar a solucdo superior. Ou seja, 0 banco de desenvolvimento seria um mal
necessario.

Os economistas pds-keynesianos e desenvolvimentistas, do contrario, questionam
a hipdtese de eficiéncia dos mercados sem recorrer as falhas. Para os primeiros, ainda
que nao houvesse falhas de mercado o sistema econdmico seria conduzido a uma
posicdo sub-6tima. Para os segundos, a énfase é o problema do desenvolvimento
econdmico: a atuacdo do livre mercado ndo seria capaz de conduzir os paises
subdesenvolvidos a condicdo de desenvolvidos. Tal constatacdo nao se limita ao campo
teorico. A partir da constatagdo de que todos os paises hoje desenvolvidos utilizaram
fartamente politicas intervencionistas em suas estratégias de desenvolvimento, a
tradicdo desenvolvimentista simplesmente ndo abre méo da necessidade de intervencéao
estatal. E neste sentido que é aberto o espaco para o uso do banco de desenvolvimento,
0 qual, enquanto instrumento daquela intervencdo, ndo aparece nas teorias
desenvolvimentistas como second best, mas sim como parte integrante de uma solugéo

superior.



35

De fato, a estratégia de desenvolvimento adotada por muitos paises hoje
desenvolvidos, e por muitos outros paises em desenvolvimento, relega aos bancos de
desenvolvimento um papel importante, quando ndo central. A secdo seguinte descrevera

experiéncias internacionais de bancos de desenvolvimento.

1.3. As experiéncias internacionais com bancos de desenvolvimento

Tratemos agora de comparar as experiéncias de diversos paises, desenvolvidos ou
ndo, com bancos de desenvolvimento. Mais do que mostrar a importancia deste tipo de
instituicdo nas diferentes estratégias de desenvolvimento, sera relevante observar o
formato de obtencdo de recursos de cada uma delas. Em especial, queremos observar
qual era o formato que predominava no momento em que o Brasil discutia o formato do
seu banco de desenvolvimento nos anos de 1951 e 1952, bem como durante a fase de
aperfeicoamento deste formato até o ano de 1964.

Primeiro, faremos um breve voo de péssaro, identificando as primeiras
experiéncias histéricas com bancos de desenvolvimento e algumas tipologias propostas
por alguns autores que estudaram o tema. Em seguida, discutiremos 0s casos especificos
do Japéo e da Coréia do Sul. Sdo dois importantes casos paradigmaticos de paises que
se desenvolveram através do uso de bancos de desenvolvimento. Mais do que isto, séo
casos nos quais havia uma forte relacdo entre autoridade monetaria e banco de
desenvolvimento, em que 0 recurso a emissao monetaria para prover liquidez e recursos
as instituigdes financeiras de desenvolvimento foi um instrumento importante ao longo
daquele processo.

Outros casos de bancos de desenvolvimento alimentados pela autoridade
monetaria também foram identificados ao longo desta pesquisa. Sdo o0s casos da
Turquia, india, Coldmbia e Canada. A simples identificagio da existéncia desses casos é
suficiente para reforcar parte do argumento central desta tese, qual seja, mostrar a
existéncia de padrdes distintos ao adotado pelo Brasil. A escassez de dados, contudo,
ndo nos permitiu descrever tais casos com riqueza de detalhes. Os quatro casos estdo,
assim, descritos no Anexo |, ao final desta tese. O presente capitulo ficara restrito,
assim, aos casos japonés e coreano.

Em seguida, faremos, ao final do presente capitulo, uma breve discusséo sobre a
relacdo entre este tipo de relagdo entre autoridade monetaria e banco de
desenvolvimento e o comportamento do nivel geral de precos. O objetivo certamente
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ndo sera chegar a qualquer conclusdo a respeito da relacdo entre excesso de moeda e
inflacdo, mas tdo-somente mostrar que o debate ndo é conclusivo, uma vez que, em
todos o0s casos em que se observou aceleracdo inflacionaria, havia causas nao-
monetérias, isto €, as quais se pode atribuir inflacdo independentemente de qualquer
expansdo monetaria. Ou seja, 0 objetivo é muito mais o de lancar duvidas sobre a
relacdo causal entre um padrdo de financiamento do desenvolvimento baseado na
expansdo primaria de meios de pagamento e inflacdo do que ser conclusivo em um

debate tio teoricamente controverso.®

1.3.1. Antecedentes e tipologias

De acordo com Diamond (1957), as primeiras instituicdes financeiras de
desenvolvimento de que se tem noticia surgiram na Europa, ainda no século XIX. Em
1822 foi criado na Bélgica a Société Génerale pour Favoriser I’Industrie Nationale, uma
especie de associagcdo acionaria de bancos que adquiria titulos e participacdes em
empresas comerciais e industriais. Em 1852, na Franca, foi criado o Crédit Mobilier,
uma associacao aciondaria que adquiria titulos e notas promissorias e que funcionou
como uma instituicdo de fomento industrial. Este modelo foi disseminado pela
Alemanha, Austria, Holanda, Italia, Suécia e Espanha (Diamond, 1957: 24). Em
comum, o fato de serem institui¢fes voltadas para prover empréstimos a longo prazo e o
estimulo que possibilitou o desenvolvimento industrial daqueles paises. Outros paises
em desenvolvimento também criaram instituicdes semelhantes, como o0 México, que em
1821 ja tinha o Banco de Avio (United Nations, 2005: 6).

Mas foi, sem davida, no pos-11 Guerra, a partir da década de 40 do século XX que
o formato de bancos de desenvolvimento a partir de fundos publicos se disseminou, seja
como estratégia de reconstrucdo de paises cujo parque industrial e infra-estrutura foram
destrocados no conflito mundial, seja como estratégia de industrializacéo e crescimento
acelerado por parte dos paises desejosos de fazer o catch-up.

A despeito do carater ideoldgico, que torna inconclusivo o debate sobre a
necessidade e a desejabilidade deste tipo de instituicdo, é fato que os bancos de

31 No custa lembrar que o objetivo desta tese é td0-somente mostrar como a visdo segundo a qual haveria
uma forte relacdo causal de moeda para precos, seja para 0S monetaristas, seja para 0S
desenvolvimentistas, influenciou a formatacdo do BNDE. N&o se pretende discutir a comprovacéo
empirica de uma proposicao tedrica aplicada ao caso brasileiro, mas tdo-somente a sua influéncia na
formatacg&o do nosso principal banco de desenvolvimento.
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desenvolvimento estdo fortemente presentes tanto em paises desenvolvidos como nos
paises em desenvolvimento, e geralmente foram instituidos com o objetivo claro de

prover financiamento de longo prazo para os setores industrial e de infra-estrutura.*

Assim, o formato institucional desses bancos é fortemente ligado a uma estratégia
desenvolvimentista, e eles geralmente s&o criados para suprir uma deficiéncia do setor
privado em conceder fundos de longo prazo para aqueles setores. A associacdo entre a
opcao por um formato institucional nos moldes dos bancos de desenvolvimento e uma
estratégia desenvolvimentista justifica o porqué da maioria das institui¢ces deste tipo
ser estatal. De acordo com tipologia proposta por Boskey (1959), a maioria dos bancos
de desenvolvimento pertence e é administrada pelo governo, embora também exista
alguns que pertencem totalmente ao setor privado (como o Private Export Funding
Corp., dos Estados Unidos®), ou aquelas em que governo e setor privado detém alguma
participacdo (como na Holanda e na Noruega®").

Tao importante quanto o formato institucional é o formato financeiro adotado
pelos bancos de desenvolvimento, ou, em outras palavras, o formato de captagcdo de
recursos deste tipo de instituicdo. De acordo com Diamond (1957), os bancos de
desenvolvimento podem, em geral, captar recursos a partir de trés fontes: do exterior, do
mercado de capitais e de fontes governamentais. Os formatos ndo sdo excludentes,
sendo comum que as instituicdes financeiras de desenvolvimento sejam configuradas a
partir de um mix das trés formas de captacdo. Evidentemente, um ou dois tipos sdo
preponderantes, de acordo com as condi¢gdes e necessidades de cada pais. O que se
observa é que a obtencao de recursos via colocagdo de titulos nos mercados de capitais é
mais comum nos paises nos quais estes mercados sdo organizados e dispdem de um
leque maior de instrumentos financeiros. Ja nos paises em que, ao contrario, 0s
mercados de capitais tém dimenséo insuficiente ou ndo dispdem da totalidade necesséria
dos instrumentos, a obtencdo de recursos para os bancos de desenvolvimento deve ser
feita pelo governo. De fato, esta € a maioria dos casos.

Os recursos governamentais para alimentar os bancos de desenvolvimento, por sua

vez, provém, em geral, do Tesouro, e podem ser complementados pelo banco central.

%0 que, evidentemente, ndo impede muitos deles de concederem financiamento para o setor agricola,
como o Grenada Agriculture Bank ou o Agricultural Development Bank na Jamaica (James, 2007) ou
concederem financiamento com prazos menores (Boskey 1959: 5).

%3 United Nations, 2005: 8.

3 Idem.
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Muitas vezes, 0s recursos oriundos do banco central constituem a parte preponderante
dos recursos da instituigéo.

A obtencdo de recursos governamentais para alimentar um banco de
desenvolvimento, por sua vez, constitui um problema a parte. O repasse de recursos do
Tesouro pode ser através de medidas como aumento ou criacdo de novos impostos ou
contribui¢bes, ou empréstimos voluntarios ou compulsérios, a fim de alimentar a
instituicdo financeira de desenvolvimento a ser criada. A viabilidade de tais medidas
dependerd da capacidade de elevacdo da carga tributdria, o que incorre em custos
politicos. Sem tais medidas, o governo pode incorrer em déficits fiscais, cuja
desejabilidade dependera das condicionantes estruturais e conjunturais de cada pais.*
Da mesma forma, a desejabilidade do uso de recursos provenientes do banco central, ao
elevar a base monetaria e volume de meios de pagamento, também constitui assunto

controverso.

1.3.2. O caso japonés

O Japdo é um caso classico de um pais que conseguiu recuperar em tdo pouco
tempo sua economia depois da Il Grande Guerra Mundial. Nao é necessario mencionar
que a economia do Pais encontrava-se bastante desorganizada ao fim do conflito, com
boa parte do parque industrial destruido ou voltado para a producdo de material bélico, e
infra-estrutura precéria.®®* O desemprego atingia aproximadamente 13,1 milhdo de
pessoas. Esta economia, destrogada ao final do conflito mundial, conseguiu, em apenas
5 anos, recuperar os niveis de PNB e producdo industrial anteriores a Guerra, como
mostram as tabelas 1.1 e 1.2. Este crescimento acelerado ficou conhecido como o

“milagre” japonés.

TABELA 1.1
Japdao: Crescimento do Produto Nacional Bruto (PNB)
Ano 1934-36 1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954
indice 100 595 655 76,1 79,1 888 1008 111,4 118,8 1228
Taxa de crescimento - - 100 16,3 39 122 135 105 6,7 3,3

FONTE: TORRES FILHO (1983)

% Também depender4, evidentemente, da filiacio tedrica (e ideoldgica) do policy maker.
3% «A quarter of its buildings were destroyed, a third of its industrial machinery ruined, 80% of its ships
sunked, and a quarter of total assets simply lost.” (Savage, 2002: 266)
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TABELA 1.2
Jap3o: Indice de producéo industrial e taxa de variag&o percentual
(1934-36 = 100)
Variacao
ANO producéo %
1938 1411
1939 146,6 3,90
1940 1479 0,89
1941 150,0 1,42
1942 1456  (2,93)
1943 159,7 9,68
1944 176,2 10,33
1945 63,2 (64,13)
1946 39,2 (37,97)
1947 47,6 21,43
1948 67,1 40,97
1949 89,6 33,53
1950 1019 13,73
1951 133,9 31,40
1952 1354 1,12
1953 163,0 20,38

FONTE: TORRES FILHO (1983: 30).
Os dados de variacdo percentual foram
calculados pelo autor.

A répida recuperacao japonesa se deu a partir de uma politica que teve o Estado
como principal agente, e que foi capaz de, em menos de 20 anos, modificar a estrutura
do seu setor manufatureiro (Torres Filho, 1992). Como exemplo de politicas
implementadas pelo Estado japonés, pode-se citar, além da adogdo de vantagens fiscais,
a adocéo de restricdo das importacdes de produtos ndo-essenciais, garantindo a alocacéo
de recursos em setores considerados prioritarios, bem como o uso das escassas divisas
para a importacdo de maquinas e equipamentos. Do ponto de vista das politicas
monetaria e crediticia, o Estado japonés atuou de forma a subordina-las aos interesses
da promocao do desenvolvimento econémico, combinando politica industrial e alocacéo
direta de fundos governamentais durante toda a chamada fase de Reconstrucdo, que
durou de 1945 até 1955.*

Ao término da Il Guerra, o sistema financeiro japonés encontrava-se em situacdo
de baixa liquidez, uma vez que a estrutura de ativos dos principais bancos estava, em

sua maior parte, concentrada em empréstimos a inddstrias bélicas préximas da

¥ Vittas & Cho (1996) identificam 3 fases para a economia japonesa do pés-guerra: a fase de
Reconstrucédo (1945-55), de crescimento acelerado (1955-73), e de liberalizagdo, até os dias atuais.
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bancarrota (Torres Filho, 1983: 28). Era, portanto, imperativo para a recuperacdo da
economia japonesa retomar as bases financeiras.

Para tanto, foi criado, em janeiro de 1947, o Banco de Financiamento da
Reconstrugdo (BFR), um banco de desenvolvimento estatal cujos recursos provinham
da emissdo de debéntures, as quais, devido ao baixo grau de desenvolvimento do
mercado de capitais japonés, eram adquiridas pelo Banco do Japdo (a autoridade
monetaria). Na pratica, isto significava que a recuperacdo japonesa seria financiada a
partir de emissdo monetéria. A tabela 1.3 abaixo mostra a evolugdo do indice de
evolucgéo de papel-moeda no Japéo.

i Tabela 1.3
Japao: Indice do volume de papel-moeda em circulacéo e taxa de varia¢éo %
data papel-moeda Taxa de variacdo %

dez/1945 2.031,1
fev/1946 2.244,9 10,5
mar/1946 552,1 (75,4)
jun/1946 1.552,6 181,2
dez/1946 3.391,3 118,4
jun/1948 8.372,8 146,9
dez/1948 12.900,5 54,1
jun/1949 10.916,0 (15,4)
dez/1949 11.633,9 6,6
jun/1950  11.299,3 (2,9)
dez/1950 153254 35,6
jun/1951 14.804,1 (3,4)
dez/1951 18.387,3 24,2
jun/1952 16.747,4 (8,9)
dez/1952  20.930,7 25,0

FONTE: Torres Filho (1983). A Gltima coluna
foi calculada pelo autor.

O réapido crescimento do volume de empréstimos do BFR evidencia a importancia
do papel do referido banco no processo de recuperacdo japonés. De fato, o0s
empréstimos do BFR cresceram rapidamente (Tabela 1.4) e alcancaram 74,1% do total
dos investimentos de todas as inddstrias japonesas no ano de 1949 (Torres Filho, 1983).
Os setores que mais receberam recursos do BFR foram os de infra-estrutura (transportes

e energia), quimica e maquinas e equipamentos (Okazaki & Ueda, 1995).
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Tabela 1.4
Japdo: Empréstimos do Banco de Financiamento da Reconstrucéo
Ano Empréstimos totais  Taxa de crescimento

(bilhdes de iens) (%)
1947 59,4
1948 131,9 122,05
1949 105,9 -19,7

FONTE: OKAZAKI & UEDA (1995: 491)

Em 1949, as operagbes do BFR foram suspensas pelo governo de ocupacéo
(SCAP — Comando Supremo das Forcas Aliadas).*® O primeiro motivo alegado foi que
0 banco era considerado fonte de ineficiéncia na alocagdo de recursos. Parte desta
suposta ineficiéncia decorreria do uso de fatia consideravel dos recursos do banco para
financiar empresas deficitarias.®*® Além disto, o banco também sofria forte influéncia
politica na concessdo de empréstimos, tendo sido descritos até mesmo casos de suborno
(Okazaki & Ueda, 1995: 493). O segundo e principal motivo, 0 recurso a emissdo
monetéria, desencadeava, segundo seus criticos, um processo de aceleragdo
inflacionaria. A inflacdo japonesa somente seria combatida apos a implementacdo do
Plano Dodge, cuja descricdo sera feita mais adiante.

Com a eclosdo da Guerra da Coreia, em 1950, ocorreu uma elevagdo na demanda
por manufaturados japoneses, e a economia do Japdo entrou em fase de expansédo. As
indUstrias passaram a pressionar o setor bancario por novos créditos de curto e longo
prazo — e os bancos, por sua vez, tiveram de recorrer ao Banco do Japédo. O setor
bancério ja operava com alto grau de alavancagem, e o banco central aceitou que esta
situacdo — que ficou conhecida como overloan — se prolongasse, “sancionando assim o
crescimento de liquidez real do sistema financeiro” (Torres Filho, 1983: 101).

Em 1952, o governo japonés implementou uma reforma do seu sistema financeiro,
com o objetivo de segmentar o crédito. Assim, foram criados os city banks, que eram 13

grandes bancos comerciais™® associados aos grandes conglomerados japoneses e que

% A partir da rendicdo japonesa, o General americano Douglas MacArthur foi nomeado Supremo
Comandante das Forcas Aliadas (SCAP). Até a assinatura do Tratado de Paz de Sdo Francisco, em
setembro de 1951, o Japdo permaneceu sob controle da ocupacdo estrangeira. Durante este periodo,
nenhuma politica poderia ser implementada sem a direcdo ou o consentimento do SCAP (Uchino, 1978:
18).

% Ao término da 1l Guerra, a economia japonesa se deparou com o desencadeamento de um grave
processo inflacionario. Uma das medidas anti-inflacionarias adotadas pelo governo japonés foi o
estabelecimento de uma poliica de controle de precos, a qual teria trazido desequilibrios financeiros para
muitas empresas.

0 Os 13 city banks eram os seguintes: Fuji Bank, Sumitomo Bank, Mitsubishi Bank, Sanwa Bank, Tokai
Bank, Dai-Ichi Bank, Mitsui Bank, Nippon Kangyo Bank, Kyowa Bank, Daiwa Bank, Bank of Kobe,
Hokkaido Takushoku Bank, e o Taiyo Bank (reorganizacdo do Nippon Soyo Bank). (Bieda, 1970).
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concentravam a maior parte das operacdes.** Foram criados ainda os bancos locais
(local banks), que eram instituicbes menores, de menor alcance que os primeiros. Havia
ainda os trust banks, que eram bancos que concediam empréstimos a médio prazo, e
também havia 3 instituicdes, todas elas privadas, voltadas para a concessdo de
empréstimos de longo prazo (os long-term credit banks).*

Foi criado, ainda em 1952, o Banco de Desenvolvimento do Japao (BDJ), estatal,
que herdou as fun¢des do antigo BFR. Os recursos do novo banco seriam obtidos
preponderantemente a partir de repasses do governo japonés, em particular aqueles
oriundos de uma modalidade especifica de poupanca postal (Allen, 1980), em
substituicdo a emissdo monetaria que caracterizou o seu antecessor. Os depositos
postais tinham maturidade que chegava a ser superior a 10 anos, ao passo que 0S
depdsitos nos bancos comerciais, tipicamente de curto, prazo, limitavam-se a 12 meses
(Vittas & Kawaura, 1995). A maior parte dos empréstimos do BDJ foi voltada para os
setores de infra-estrutura, em especial nos segmentos de transporte e energia.*”®
Entretanto, ao contrario de sua antecessora, 0 BDJ tinha pouca importancia relativa
frente as demais instituicdes. O montante do seu capital inicial equivalia a apenas US$
28 milhdes de délares (Bieda, 1970: 85).** Isto ndo significa, contudo, que o BDJ
tivesse, em termos absolutos, importancia diminuta no processo de desenvolvimento
japonés. Os empréstimos do BJD concentraram-se a empresas pertencentes a setores
considerados estagnados, como os de carvdo e construcdo naval, enquanto os setores
que impulsionavam o crescimento japonés obtinham uma propor¢cdo bem menor de
empréstimos do BDJ — ou seja, 0 BDJ exerceu o papel de desenvolver setores até entéo
subdesenvolvidos. Segundo Horiuchi & Sui (1993), apesar dos empréstimos do BDJ
serem proporcionalmente muito inferiores do que os empréstimos concedidos pelo setor
privado, (conforme a Tabela 1.5 abaixo), eles tinham o importante papel de sinalizar aos
bancos privados quais eram as empresas “saudaveis”. Em outras palavras, empresas que
obtinham empréstimos junto ao BDJ tinham maior facilidade em obter empréstimos

junto ao setor financeiro privado.

1 Mais de 50% dos depésitos em dezembro de 1978. (Allen, 1983: 71)

*2.0 3 bancos de crédito de longo prazo eram: o Banco Industrial do Japdo, o Banco do Japdo para
Crédito de Longo Prazo, e o Banco Hipotecério do Japdo. (Allen, 1983: 70).

*3 Em 1967, 67% dos empréstimos do BDJ foram voltados para esses dois segmentos (Bieda, 1970: 86).

* Para se ter uma idéia, de acordo com Bieda (1970) em 31 de marco de 1968 o Banco de
Desenvolvimento do Japdo operava o total de 1,1 trihdo de iens em fundos, contra 14,9 trilhGes dos city
banks, 9,8 trilhdes dos local banks e 3,7 dos bancos de crédito de longo prazo.
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Tabela 1.5
Componentes dos recursos externos obtidos pelo setor privado japonés (corporate)
Periodo  Agdes Titulos Empréstimos do setor BDJ BFR Outros
financeiro privado
1946-1950 13,1 3,5 72,4 55 55
1951-1955 14,1 3,8 71,9 35 -03 7,0
1956-1960 14,2 4,7 73,0 1,7 6,4
1961-1965 13,9 4,4 74,7 1,6 54
1966-1970 6,8 3,1 81,2 18 7,1

FONTE: HORIUCHI & SUI (1993: 446)

Além do BDJ, haviam ainda 3 instituicGes privadas que concediam crédito de
longo prazo. Os long term credit banks obtinham seus recursos a partir da emissao de
debéntures, que eram compradas, em sua maior parte, pelos city banks. (Wallich &
Wallich, 1976). Os bancos de crédito de longo prazo, contudo, respondiam por apenas
entre 4,8 e 6% da captacdo total de recursos (Torres Filho, 1983).

Isto significa que, ndo obstante o governo japonés ter segmentado o credito, 0s
bancos comerciais (city banks) é que exerciam papel primordial para o funding japonés.
Tais bancos “cumpriram um papel extremamente importante na mobilizacdo e na
intermediacdo de recursos financeiros de longo prazo necessarios a materializacdo das
decisOes de investimento das empresas industriais” (Torres Filho, 1983: 108).

Como se pode perceber pela tabela 1.5 acima, uma outra alternativa para captacao
de recursos a longo prazo, representada pelo mercado acionario e de titulos, ndo chegou

a se desenvolver a contento:

Dificuldades de ordem legal e institucional limitavam-lhes [as empresas] [...]
a capacidade de colocarem seus papéis junto ao publico. A inexisténcia de
um mercado secundario para titulos de longo prazo das empresas nado-
financeiras e a presenca de uma legislacdo restritiva que obrigava — e ainda
obriga — & colaterizacdo bancéria destes papéis tornavam demasiadamente
custosos seu lancamento no mercado doméstico. O crédito bancario se
mostrava, assim, o instrumento mais adequado para o financiamento de
longo prazo da industria. (Torres Filho, 1992: 262)

Assim, a maior parte das operacOes de longo prazo era realizada a partir dos city
banks, a despeito da reforma financeira implementada em 1952. De fato, de acordo com
Torres Filho (1992), embora os bancos comerciais s6 pudessem captar recursos por
prazos inferiores a dois anos, 0s seus empréstimos eram concedidos por prazos maiores,
“na medida em que os bancos prorrogavam automaticamente o débito das empresas” (p.

259). Ou seja, 0s bancos comerciais simplesmente “rolavam” as dividas de curto prazo,
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permitindo, assim, que as industrias japonesas obtivessem o funding necessario ao
processo de crescimento japonés.

Evidentemente, este tipo de engenharia financeira seria eminentemente mais
arriscado, ndo fosse a forma de atuacdo do Banco do Japéo, no sentido de acomodar as
necessidades de crédito de longo prazo das empresas. Assim, os city banks poderiam
operar numa situacao que ficou conhecida como overloan, ou seja, situacdo na qual o0s
bancos comerciais concediam um volume de empréstimos muito superior do que a
capacidade de concessao determinada pelo volume de depdsitos, recorrendo sempre ao
Banco do Japdo. Este, por sua vez, ao acomodar a demanda por liquidez, era capaz
ainda de determinar o ritmo e a direcdo do desenvolvimento (Allen, 1980: 109).

Ou seja, 0 rapido processo de recuperacdo econdmica japonés esteve assentado
sobre o crédito bancario, tendo o seu banco central exercido papel fundamental, ao
conceder crédito ao sistema bancério, sem o qual a recuperacdo fatalmente nédo teria

ocorrido. Ou, de acordo com Torres Filho (1983: pp 112-3):

A politica crediticia do governo japonés [...] esteve longe de perseguir
sistematicamente objetivos restritivos. A ndo ser em periodos curtos em que
se buscou desacelerar o ritmo do crescimento para reduzir o nivel das
importacdes, os bancos e mais particularmente os city banks dispuseram,
todo o tempo, de um acesso facil e seguro ao financiamento do Banco do
Japdo [...]. Isto, por sua vez, fez com que o banco central japonés
apresentasse uma grande singularidade frente a outros paises capitalistas
industrializados. E, de longe, a autoridade monetéria que mais se apoiou
no crédito ao setor privado como contrapartida ao aumento da base
monetaria. [grifos nossos]

Ou ainda, de acordo com Allen (1983: 73):

Nos primeiros anos da década de 1950, um banqueiro japonés declarou que
os bancos comerciais tinham-se transformado ‘em mero canal por onde o
banco central alimentava industrias com fundos’, e as condi¢Bes que ele
descreveu ainda prevalecem, com poucas modificaces.

1.3.3. O caso sul-coreano

Como o Japdo, a Coréia do Sul também passou por uma fase de crescimento
acelerado depois de enfrentar um conflito armado que destruiu boa parte de sua infra-
estrutura e de seu parque produtivo. Ao término da Guerra da Coréia — que durou de
1950 a 1953 - a producdo industrial da Coréia do Sul (que doravante serd chamada

apenas de Coréia) correspondia a apenas 1/3 dos niveis de 1940 e 2/3 da capacidade
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produtiva do pais foi destruida, e a sua renda per capita era inferior a de paises como
Haiti, Etiopia e I1émen (Kim, 1991: 1): “desemprego, subemprego e pobreza absoluta
afligiam o pais” (Kim, 2006: 7). Este quadro, contudo, foi logo superado. Em poucas
décadas a estrutura produtiva da Coréia sofreu modificacGes bastante significativas,
deixando de ser uma economia preponderantemente agricola e transformando-se em
uma economia altamente industrializada.*> Em pouco tempo a economia coreana passou
a registrar taxas de crescimento aceleradas, possuindo, atualmente, um dos maiores

PIB’s e uma das mais altas rendas per capita do mundo.

Tabela 1.6
Coréia: Taxa de crescimento do PIB (%)

Ano 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

% 556 451 -131 763 554 38 116 584 214 914 09,67
Ano 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
% 5,74 12,18 590 11,33 13,85 8,76 824 4,47 1203 7,18 5,95

FONTE: Ipeadata (www.ipeadata.gov.br)

Alguns autores atribuem o “milagre” coreano a politicas de natureza liberal. Na
verdade, a Coréia experimentou um breve periodo caracterizado por reformas
liberalizantes, ao final da década de 50, que incluiu um programa de privatizacdes dos
bancos estatais. Mas todo o processo de recuperacdo e desenvolvimento econdmico
coreano foi caracterizado por forte intervencdo estatal, e que pode ser dividido em trés
fases: a de reconstrugédo (1953-1961), a fase de industrializacdo leve (1961-1971), e a de
industrializacdo pesada (1971-1979).

A estratégia adotada na chamada fase de reconstrucdo (1953-59) foi a
industrializagdo por substituicdo de importacGes, com estimulo as exportacfes. Os
principais instrumentos utilizados foram um sistema de taxas maltiplas de cambio e
tarifas. Durante este periodo, contudo, as exportacfes coreanas tiveram performance
fraca, e isto ocorreu, segundo Aradjo (1996: 38) aos seguintes fatores: (a) infra-estrutura
desarticulada; (b) méo de obra despreparada para lidar com inddstrias mais complexas;
(c) perfil curto-prazista da intervencdo estatal na economia, mais preocupada em
financiar o déficit do Balanco de Pagamentos. De fato, o desequilibrio crénico do
Balanco de Pagamentos coreano somente foi sanado gracas a um pacote de ajuda
externa, que teve nos Estados Unidos o principal fornecedor de divisas. Em média, a

** De acordo com Mendonca Netto & Ness Jr (1978), em 1965 o setor agricola correspondia a 36,7 do
PNB coreano, contra 17,9% da indUstria de transformagdo. Em 1976, a indUstria ja correspondia 30% do
PNB, contra 22,7% da agricultura.
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Coréia recebeu, entre 1953 e 1960, 260 milhdes de ddlares anuais, que cobriam cerca de
75% das importacdes totais.

Em 1961, um golpe militar levou ao poder o General Park Chung-hee. Sob seu
governo, o Estado coreano passou a ter participacdo mais atuante sobre a atividade
econdmica, promovendo politicas de substituicdo de importacbes, subsidiando e
direcionando crédito aos setores selecionados, em especial ao setor exportador. O novo
governo passou a planejar a economia coreana a partir dos Planos Quinguenais,
formulados no ambito do Departamento de Planejamento Econdmico — Economic
Planning Board, EPB. O planejamento coreano foi formulado de modo a promover
gradativamente modificacdes na estrutura industrial do pais, comecando pela industria
leve nos dois primeiros planos qlinquenais (de 1961 a 1971), em particular os setores
tradicionais (de vestuério, téxtil, calgados, brinquedos, incluindo montagem né&o-
qualificada de produtos eletrdnicos); e de industria mais pesada no 3° e 4° planos,
privilegiando os setores de constru¢do naval, siderurgia, petroquimicos, automobilistico

e eletro-eletronicos, entre outros. Para Bresciani,

Se o Estado tivesse implementado politicas de cunho liberal, a transicéo do
desenvolvimento da indUstria leve para o da indUstria pesada e quimica teria
sido ainda mais lenta devido, principalmente, a existéncia de barreira a
entrada, como grande volume de capital requerido, mao-de-obra qualificada
e tecnologia mais sofisticada. Certamente, estes obstaculos seriam mais
dificeis de serem superados pela iniciativa privada sem o apoio do Estado
coreano. (Bresciani, 1994: 46)

O estimulo dado pelo governo coreano objetivava aumentar a escala de produgédo
de suas principais firmas, com o intuito de atingir o mercado externo. Uma
peculiaridade do sistema coreano foi a tentativa de disciplinar as empresas privadas,
penalizando as de pior performance e recompensando as melhores.*°

Do ponto de vista macro, politicas fiscal e monetaria expansionistas foram o0s
instrumentos utilizados para dotar o pais da infra-estrutura necessaria ao processo de
desenvolvimento, bem como para criar as condi¢cdes financeiras que necessitaria o

crescimento acelerado desejado pelo governo coreano. Do ponto de vista fiscal, o

% Amsden (1989) cita como exemplo empresas que tiveram as facilidades de producdo dadas pelo
governo transferidas a outras; em outros casos, os donos tiveram que passar o controle acionario adiante;
outras, ainda, o governo simplesmente deixou quebrar. Amsden salienta que tais decisGes tinham carater
fortemente politico: “The bail-out process has been highly politicized insofar as the government has
typically chosen close friends to do the taking over of troubled enterprises”
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governo contribuiu com cerca de 40% do total de investimentos domésticos entre 1963
e 1979, seja via gastos governamentais diretos, seja por empresas estatais (Kim, 1991).

O governo também interveio sobre o sistema financeiro. Uma das primeiras
medidas adotadas, ainda em 1961, foi a estatizagcdo dos bancos comerciais que haviam
sido privatizado na década de 1950 (Lim, 2000: 19). Assim, o sistema bancério coreano
passou a ser composto pelos bancos comerciais estatais (que tinham atuacdo em ambito
nacional), pelos bancos privados (de atuacdo local autorizados em funcionar em cada
provincia e na capital), e os bancos estrangeiros. Por forca de lei, os bancos privados
eram forcados a ser agentes da politica desenvolvimentista do governo coreano
(Graham, 2003). A importancia destes bancos, contudo, era irrelevante: em 1970, 96,4%
do total de ativos financeiros do Pais eram controlados pelos bancos comerciais estatais
(Minns, 2001). A diretriz principal da politica de crédito implementada pelo governo foi
0 seu direcionamento para 0s setores considerados prioritarios para a sua estratégia
desenvolvimentista.

Além dos bancos comerciais, o sistema financeiro coreano tinha ainda 0s
chamados bancos especializados, dos quais o principal foi o Banco de Desenvolvimento
da Coréia (Korea Development Bank),*’ para prover crédito de longo prazo para o
investimento. Inicialmente criado como Banco de Reconstru¢do da Coréia (Korea
Reconstruction Bank), o KDB tinha seus recursos originados de depositos a vista e a
prazo (ainda que em menor propor¢do que os bancos comerciais) e recursos fiscais
repassados pelo governo. A maior parte, contudo, dos recursos do KDB eram
provenientes de empréstimos do banco central: em 1955, estes significavam nada menos
do que cerca de dois ter¢os dos empréstimos totais concedidos pelo banco (Cole & Park,
1983).

Pouco tempo depois de sua criagdo, 0 KDB j& era uma das mais importantes
instituicdes bancérias, respondendo, em média, por 40% do total de empréstimos

concedidos pelo sistema bancéario coreano até o inicio da década de 1960 (Tabela 1.7).

*" Havia ainda o Banco Coreano de Cambio, o Banco Coreano para Exportacdo, o Banco Coreano de
Habitacdo, e o Banco Nacional Popular.
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Tabela 1.7
Coréia: Participacdo dos principais tipos de bancos no total de empréstimos
bancarios — bilhdes de wons e %

Bancos comerciais Bancos especiais KDB Total

Ano $ % $ % $ % $ %

1955 3,1 45 1,0 15 2,8 40 6,9 100
1956 55 43 1,8 14 54 43 12,6 100
1957 5,9 30 5,0 25 9,2 45 20,1 100
1958 7,6 29 8,3 31 10,5 40 26,4 100
1959 9,3 29 9,0 28 14,1 43 32,4 100
1960 11,5 29 12,8 32 15,9 39 40,2 100
1961 12,8 24 19,2 37 20,3 40 52,3 100
1962 20,9 31 22,3 33 24,3 36 67,5 100
1963 22,8 30 26,2 34 27,6 36 76,6 100
1964 23,1 27 29,9 35 31,7 37 84,7 100
1965 37,5 34 34,6 32 36,8 34 108,9 100

Fonte: Cole & Park (1983: pp. 55, 62,3)

Durante a fase de industrializacdo leve, o0 KDB contribuiu na recuperagédo da infra-
estrutura, em particular os setores elétrico, de carvdo e cimento. Na fase seguinte, de
industrializagdo pesada, os empréstimos do banco concentraram-se nos setores de
industria quimica e pesada: em 1980, mais de 52% dos empréstimos concedidos pelo
banco foram direcionados a este setor, contra 20,7% nos setores de eletricidade, gas e
agua. Os percentuais em 1972 eram 34% e 43,5%, respectivamente.

A partir de 1974, foi criado o Fundo Nacional de Investimento (National
Investment Fund, NIF), cujos recursos provinham dos fundos de pensé@o publicos e de
depdsitos dos bancos comerciais. Durante a fase de industrializacdo pesada, o NIF
passou a responder pela maior parte dos recursos do KDB. E por isto que, segundo
Vittas & Cho (1995), os bancos comerciais tinham um papel tdo importante quanto os
bancos de desenvolvimento.

A estratégia de financiar o desenvolvimento a partir de crédito bancario, contudo,
somente foi exitosa devido a articulacdo entre o setor bancério estatal, 0o KDB e 0 Banco
da Coréia — o0 Bank of Korea (0 banco central coreano).

O Banco da Coréia foi concebido para atuar de forma autdnoma, independente do
Ministério das Financgas. Na pratica, contudo, isto nunca ocorreu. Inicialmente, o Banco
da Coréia teve papel fundamental no financiamento da guerra, estando, na pratica,
submetido ao Ministério da Fazenda, pratica esta que se estendeu ao pds-guerra. Em
1962, a autonomia foi legalmente suspensa, e o Ministério das Finangas passou,

formalmente, a exercer autoridade sobre o banco central. Havia, segundo Cole & Park
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(1983) um debate entre os defensores da autonomia do banco central coreano e os que

defendiam um banco central como elemento de coordenacgéo de politica econémica.

As mudancas legislativas de 1962 foram um amplo reconhecimento da
realidade, mas também uma manifestagdo da orientacdo do novo governo
em direcdo a um poderoso e centralizado controle das instituicbes e
instru4r;1entos para realizar as politicas governamentais. (Cole & Park, 1983:
57-8)

De fato, pode-se dizer que o Banco da Coréia foi um dos mais importantes
instrumentos utilizados pelo governo coreano em seu processo de desenvolvimento, seja
de forma indireta, no que diz respeito ao direcionamento do crédito aos setores que o
governo pretendia estimular, seja de forma direta, através do redesconto ou mesmo de
empréstimos diretamente concedidos.

Em 1965 o governo coreano implementou uma reforma financeira, aumentando as
taxas de juros e os tempos dos depdsitos bancarios, como forma de estimular uma maior
captacdo de recursos pela rede bancéria. De acordo com Que (1979: 374), as taxas para
depdsitos de trés e seis meses dobraram, e as taxas dos depositos superiores a um ano
passaram de 15% para 26,4%; como resultado, o total de depositos passou de 1,5 bilhdo
de wons em 1964 para 14,6 bilhdes em 1965. Isto permitiu que 0s bancos comerciais
assumissem um papel mais atuante no financiamento do desenvolvimento. Ja no ano de
1970, estes passaram a responder por 52% do total de empréstimos concedidos pelo
setor bancario, e a participacdo do KDB caiu para 15%.

Por outro lado, as taxas de juros dos empréstimos concedidos aos setores
considerados prioritarios — conforme escolha do EPB - eram subsidiadas e
diferenciadas. As taxas de juros reais cobradas pelo KDB para o financiamento de
equipamentos chegavam a ser, em alguns casos, mais de 10 pontos percentuais
inferiores as taxas de captacdo. No financiamento as exportacdes, a taxa de juros real
chegava a ser negativa, conforme a Tabela 1.8 abaixo.

*® “The legislative changes of 1962 were largely a recognition of reality, but they were also a
manifestation of the orientation of the new government towards a centrally managed and powerful set of
institutions and instruments for carrying out the government’s policies”.
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Tabela 1.8
Coréia: Taxas de juros selecionadas

Taxa geral de Equipamentos Exportacoes Empréstimos

empréstimo®™ KDB® externos
Ano Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
1963 15,7 -3,9 n.d. n.d. n.d. n.d. 55 19,8
1965 14,0 4,1 10,0 0,1 6,5 -3,4 58 -0,5
1967 24,0 17,6 10,0 3,6 6,0 -0,4 6,1 3,1
(€D)] General Loan Rate; (2) Empréstimo para compra de equipamentos pelo Korea Development

Bank. As taxas reais sio obtidas usando-se como deflator o indice de Precos no Atacado (Wholesale Price
Index, WPI), exceto as taxas para empréstimos externos, em que se utiliza a taxa libor (90 dias) + taxa de
depreciacdo cambial — WPI.

Fonte: Moreira (1993: 89)

Com relacédo aos bancos comerciais estatais, estes assumiram um importante papel
no financiamento do desenvolvimento coreano: o total de novos empréstimos cresceu
substancialmente (conforme a Tabela 1.9 abaixo). De acordo com Vittas & Cho (1996:
291), “os bancos comerciais na Coréia foram envolvidos tdo rapidamente nos programas

de direcionamento de crédito que ele funcionaram como bancos de desenvolvimento”.

Tabela 1.9
Cor¢ia: Total de novos empréstimos de médio e longo prazos de fontes comerciais
—1962-74 (from commercial sources) —em US$ milhdes

Ano Committed Disbursed

1962 1,7 -
1963 55,2 23,7
1964 63,4 11,9
1965 75,1 36,1
1966 105,1 111,8
1967 154,6 124,1
1968 463,6 268,3
1969 615,5 408,7
1970 314,4 366,7

Fonte: Hasan & Rao (1976: 224)

O Banco da Coréia, por sua vez, estimulava que os bancos comerciais assumissem
este papel, acomodando a demanda por moeda, concedendo facilidades de redesconto.
De acordo com Que (1979), o total de empréstimos do Banco da Coréia aos bancos era
de 4,8 bilhdes de wons entre 1963 e 1966, passando para 115,4 bilhdes entre 1967 e

1971, e 559,4 bilhdes nos quatro anos seguintes. Em suma:

A Coréia dependeu fortemente do crédito do banco central e dos
depésitos mobilizados pelos bancos comerciais [...]. Na Coréia
somente de 7 a 8 por cento do valor total da politica de empréstimos
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estendida pelos bancos comerciais foram financiados por fundos
fiscais; cerca de 35 por cento foram financiados através de crédito do
banco central a uma taxa de desconto. (Vittas & Cho, 1996: 289)*

Os dados da Tabela 1.10 mostram a taxa de expansdo dos meios de pagamento na
Coréia, evidenciando o carater expansionista da sua politica monetaria. E, conforme a
Tabela 1.11 a sequir, esta forte expansdo de M1 foi direcionada para o setor privado —
essencialmente os bancos comerciais, como parte da estratégia implementada pelo

Banco da Coréia de financiar o seu desenvolvimento.

Tabela 1.10
Coréia: Taxa de variacdo de M1
Ano Variacdo %

1965 34,2
1966 29,7
1967 44,5
1968 44,6
1969 41,7
1970 19,7

Fonte: Kwack (1986: 86)

Tabela 1.11
Coréia: oferta de moeda por setor (bilhdes de wons)

Ano M1 Setor governamental Setor privado Setor externo Outros

1965 65,6 14,9 32,4 18,6 -

1966 85,1 11,7 24,5 51,8 -2,9
1967 123,0 11,5 46,1 80,4 -15,0
1968 1779 -2,0 118,0 81,4 -19,5
1969 252,0 -22,3 202,3 107,9 -36,0
1970 307,6 -52,8 277,3 110,2 -27,2

Nota: Numeros negativos na coluna “Setor governamental” significam superdvit orcamentario, e na
coluna “Setor externo” significam déficits no Balango de Pagamentos.
Fonte: Kwack (1986: 88)

1.3.4. Algumas observacdes sobre o formato de captacdo de recursos dos bancos

de desenvolvimento

As duas experiéncias com bancos de desenvolvimento citadas ao longo do
presente capitulo, antes de pretender esgotar 0s inimeros casos de que se tem noticia,

procurou, antes disto, tdo-somente descrever alguns casos de experiéncias com

* “Korea has depended heavily on central bank credit and on deposits mobilized by commercial banks
[...] In Korea only 7 to 8 percent of the total value of policy loans extended by commercial banks were
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instituicOes financeiras de desenvolvimento, tendo em vista mostrar: (i) a importancia
deste tipo de instituicdo nas estratégias de desenvolvimento adotadas pelos respectivos
paises; e (ii) identificar padrdes de obtencdo de recursos para alimentar tais instituicdes.

Com relagéo ao desempenho dos bancos de desenvolvimento, ha fortes indicios de
que tais instituicdes exerceram um papel de fundamental importancia nas estratégias de
desenvolvimento que tiveram o Estado como agente propulsor, seja direta, seja
indiretamente. Os bancos de desenvolvimento, neste caso, foram um instrumento de
acdo para a implementacdo dos projetos desenvolvimentistas que tomaram curso no
apos-guerra, suprindo deficiéncias do setor financeiro privado.

Com relacdo ao padrdo de captacdo de recursos para alimentar os bancos de
desenvolvimento, é notavel a participacdo das respectivas autoridades monetarias. Em
particular, cabe estender o debate no que diz respeito ao padréo de financiamento dos
bancos de desenvolvimento a partir da autoridade monetaria através da emisséo
priméria dos meios de pagamento. De fato, tal padrdo esteve presente em muitos paises
no momento em que o Brasil discutia o formato do seu banco de desenvolvimento.”® O
guestionamento que emerge naturalmente® a partir desta constatacéo é: tal padrdo ndo
tende a gerar inflagdo? Em sendo assim, ndo seria inadequado?

No caso do Japdo, é importante mencionar que a economia japonesa, ao término
da Il GG estava bastante desorganizada, com o balango de pagamentos bastante
deteriorado, com escassez de matérias-primas e de infra-estrutura. Em particular, o
quadro financeiro que se desenhava era de inflacdo alta causada pelo financiamento do
esforco de guerra. Segundo Uchino (1978),> esta inflagdo foi tdo severa quanto aquela
que ocorreu na Alemanha imediatamente apds a | Guerra.

As causas da inflacdo japonesa sdo controversas. A interpretacdo usual toma como
ponto de partida o excesso de liquidez, causado pelo financiamento da participagdo
japonesa na Guerra a partir de emissdes monetarias, € que continuaram mesmo depois
de encerrado o conflito. De acordo com Uchino (1978), o Banco do Japdo também
financiava o déficit publico causado pelas indenizacfes pagas aos empresarios que no
passado eram obrigados a engajar-se na producdo voltada para a guerra. Ademais, 0s

empréstimos dos bancos comerciais ao setor privado, que em Ultima instancia eram

financed by fiscal funds; about 35 percent were financed through central bank credit at a discounted rate.”
*0 Alguns dos quais, é importante lembrar, estdo descritos no Anexo | desta tese.

*! Inclusive pelos ditos ndo-monetaristas, que, muitas vezes, sem perceber, tém uma forma monetarista de
pensar.
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provenientes de empréstimos do Banco do Japdo, também causavam o excesso de
liquidez apontado como causas da alta inflacdo japonesa. Por fim, o BFR também era
considerado importante fonte de pressdes inflacionarias, uma vez que concedia
empréstimos a partir da emissdo de debéntures que eram compradas pelo banco central,
0 que significava, em ultima instancia, novas emissdes.

Em 1949, foi implementado o chamado Plano Dodge, resultado do envio de uma
missdo norte-americana chefiada pelo banqueiro cujo nome batizou o Plano, para a
tomada de medidas visando a estabilizacdo monetéaria. O Plano previa (i) equilibrio
fiscal; (ii) suspensdo de novos empréstimos do Banco Financeiro de Reconstrucao; (iii)
reducdo e abolicdo dos subsidios; (Takada, 1999).>* O governo do Japdo sabia que tais
medidas, de natureza ortodoxa,>* levariam a economia japonesa a uma forte
desaceleracdo econémica. Para mitiga-las, foram tomadas medidas como a reducao da
taxa de juros e, para contrabalancar os efeitos da interrupcdo das atividades do BFR, o
banco central buscou acomodar a maior demanda por crédito por parte das empresas aos
bancos comerciais. Além disso, a eclosdo da Guerra da Coréia com 0 consequente
aumento das exportacfes também serviu para amenizar os efeitos recessivos do Plano
Dodge. Com efeito, a economia japonesa cresceu, em 1949, a taxa de 3,9%, indice
substancialmente inferior aos 16,3% do ano anterior.

O Plano Dodge é comumente apresentado como um exitoso plano de estabilizacdo
monetéria. A partir da sua implementacdo, o indice de Precos ao Consumidor japonés
passou a descrever uma trajetoria estavel (conforme a Tabela 1.12 abaixo). Como
corolario, o BFR acabou entrando para a histdria como uma instituicdo geradora de
inflacdo, e 0 BDJ, seu substituto, como uma instituicdo que, financiado sem recorrer as
emissdes monetarias, ndo exerceria qualquer pressdo sobre o nivel de precos japonés.
Curiosamente, a diretriz fundamental da politica crediticia japonesa permaneceu: 0
banco central continuou conduzindo a politica monetaria de forma acomodaticia,
oferecendo crédito farto ao setor financeiro privado e, em ultima instancia, emitindo
moeda. A diferenca é que, a partir de entdo, o banco de desenvolvimento deixou de ser a

principal fonte de pressao sobre a expansdo de meios de pagamento, cabendo este papel

52« [The hyper-inflation in Japan] was similar in severity to the inflation in Germany immediately after

World War I” (p. 29).

53 Qutra medida igualmente importante foi a unificacéo das taxas de cAmbio, e sua posterior fixacdo a um
nivel considerado sobrevalorizado. Esta medida reduziu as exportacdes, e levou ao colapso
aproximadamente 6 mil pequenas e médias empresas — e isto, “claro, ajudou Dodge no combate a
inflacdo”. (Savage, 2002: 278).
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agora aos bancos comerciais privados. A inflacdo, no entanto, permaneceu sob controle
a partir de 1952.

Tabela 1.12
Japdo: Taxa de variacdo do indice de Precos ao Consumidor

Ano IPC Ano IPC

1949 32,42 1960 3,59
1950 -7,05 1961 5,40
1951 16,52 1962 6,77
1952 498 1963 7,66
1953 6,57 1964 3,84
1954 6,51 1965 6,59
1955 -0,96 1966 5,08
1956 0,00 1967 3,98
1957 3,27 1968 5,37
1958 -0,45 1969 5,24
1959 1,05 1970 7,67

FONTE: IPC obtido do FMI, em www.ipeadata.gov.br . A taxa de variacdo do indice foi calculada

pelo autor.

Por outro lado, ha fortes evidéncias quanto as causas ndo-monetarias para a
inflacdo japonesa. Segundo Torres Filho (1983), a desorganizacdo da economia
japonesa a partir do estrangulamento externo e da escassez de matérias primas e meios
de transporte no pos-guerra, seria uma das causas. O Ministro das Finangas, Tanzan
Ishibashi, rejeitava o diagndstico de inflacdo por excesso de demanda: para ele, a
insuficiéncia de oferta era a maior causa da instabilidade dos precos, e a estabilidade
somente poderia ser obtida através de politicas que aumentassem a producédo (Ohno,
2006). Na opinido do Ministro, era necessario, portanto, a execucdo de medidas
expansionistas.

A divergéncia quanto a conducdo da politica monetaria também gerava atritos
entre 0 Banco do Japdo e o Ministério da Fazenda. De acordo com Allen (1983), o
primeiro recomendava cautela e reivindicava maior grau de independéncia para
implementar politicas monetarias que conduzissem a estabilidade, enquanto o segundo
desejava submeter o banco central ao Ministério por entender que a politica monetéria
era parte importante no conjunto de politicas implementadas para a promoc¢do da
recuperacdo econémica, e por isso deveria ser (a politica monetaria) coordenada com a

politica geral do governo.

> “Conservative by profession and outlook, a believer in neoclassical economics and monetarism, Dodge
was an unstinting opponent of socialism and big governement”. (Savage, 2002: 298-9).
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A escassez de matérias primas dificultava a retomada econdémica, e dificultava
também a recuperacdo das exportacdes, sem as quais ndo se superaria 0 quadro de
escassez de moeda estrangeira, o que dificultaria a importacdo das matérias primas
necessarias a recuperacdo. A este quadro Itoh & Kiyono (1988) chamaram de “circulo
vicioso de escassez de moeda estrangeira”.

Assim, o Japdo ndo teria condi¢cdes de promover sua reconstrucdo econdémica sem
deteriorar 0 seu Balango de Pagamentos. A ajuda anual norte-americana, que beirava a
casa dos US$ 500 milhdes anuais, amenizava, mas ndo resolvia tais desequilibrios.
Diante de tal dilema, o governo japonés adotou medidas visando garantir o equilibrio do
seu BP, uma delas as taxas multiplas de caAmbio (que seriam abolidas a partir do Plano
Dodge), mais favoraveis as exportacbes, bem como um esquema de controle das
importagdes, classificadas em 3 categorias e que visavam desestimular a importagéo de

bens de consumo considerados supérfluos.”

A taxa de cambio, que em 1940
correspondia a 4,26 ien por délar (Bank of Japan, 1971)%°, em 1949 foi fixada em 360
ienes por dolar — o que corresponde a uma desvalorizacdo de 8.837% em 10 anos!
Diante de uma desvalorizacdo de tal magnitude, explicar o processo inflacionario
japonés pura e simplesmente a partir do excesso de moeda — entre outras coisas, para
financiar o seu banco de reconstrucao — parece fora de propadsito.

Quanto ao caso coreano, a literatura existente sobre a historia econdmica daquele
pais ndo aponta apenas uma causa para 0 seu crénico processo inflacionario. Entre 0s
autores que procuram explicacdes diversas para o fendbmeno ha em comum o fato de o
descontrole monetéario sempre aparecer como uma das razGes, mesmo quando ha fortes
indicios para acreditar que outras razdes de natureza nao-monetaria séo mais fortes.
Talvez a Unica excecdo seja Scitovsky (1986), que atribui a inflacdo coreana a
insuficiéncia de poupanca doméstica e utiliza a hipdtese da poupanca forcada em sua
explicacdo — neste caso, a inflacdo aparece como mecanismo gerador de poupanca
forcada, compatibilizando a poupanca doméstica com os novos niveis de investimento.

Amsden (1989) também considera 0 excesso de moeda como uma das causas da
inflacdo, mas também enumera: (i) a alta dos precos agricolas devido & queda da
colheita; (ii) a alta dos salarios no setor manufatureiro, entre 1977-79, acima da

produtividade. Kwack (1986), também cita a expansdo monetaria como uma das caudas

> para maiores detalhes, ver Krause & Sekiguchi (1976).
% A cotagdo, de 23,437 dolares por 100 ienes, corresponde a 4,26 ienes por dolar. Dados calculados pelo
autor.
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para a inflacdo, mas também cita outras causas. Uma delas é a rigidez da estrutura
econdmica coreana, caracterizada pela baixa sensibilidade da oferta de bens agricolas, o
que faria com que excessos de demanda neste setor se traduzissem em aumentos de
precos de forma mais rapida do que no setor manufatureiro, cuja oferta responde mais
rapido aos excessos de demanda. Kwack também considera o papel das desvalorizages
cambiais como condicionante da inflagdo coreana. De fato, em uma economia na qual
as exportacdes e importacdes respondem parcela significativa do PNB,>’ e em que as
matérias primas importadas respondem por cerca de 60% da pauta de importagdes,
variagdes nos precos dos produtos estrangeiros acabam se traduzindo em aumento dos
custos de producdo e repassados ao consumidor final — refletindo-se, portanto, nos
indices de precos no atacado e no varejo, ainda que em proporcdes distintas.

Ademais, devido ao carater essencialmente exportador do modelo de
desenvolvimento coreano, a taxa de cdmbio era uma varidvel estratégica. Até 1964, a
Coréia convivia com um sistema de taxas maltiplas. A partir de entdo, foi promovida
uma unificacdo cambial e uma desvalorizacdo de quase 100%, quando a taxa de cambio
passou de 130 wons por délar para 255 (Kwack, 1986: 91)

Algumas coisas chamam a atencdo na forma como a literatura sobre o “milagre”
coreano aborda o problema inflacionario. A primeira delas é quanto a quase
unanimidade quanto ao diagnostico de inflagdo causado por excesso de moeda,
elemento presente na maioria dos diagnosticos. Também é comum, contudo, que quase
todos procurem causas “ndo-monetarias”, embora o excesso de moeda seja o elemento
recorrente nas explicacBes. Esta aparente vitoria da explicacdo monetarista convive com
0 incdomodo fato de que a inflacdo jamais significou uma restricdo ao crescimento
acelerado da economia coreana. E por isto que a inflacdo coreana normalmente é tratada
na literatura como um efeito colateral. Os monetaristas sdo obrigados a conviver com 0
dificil fato de reivindicarem razdo na causalidade de moeda para precos, € atribuirem o
crescimento a um ambiente favoravel aos negdcios, com crescimento da produtividade,
investimento em capital humano e reformas liberalizantes, praticamente omitindo a
intervencdo estatal — e, portanto, concluindo que a politica de expansdo monetaria
apenas causou inflagdo, sem contribuir com o crescimento.

Por outro lado, é curioso como, mesmo os autores de tradicdo ndo-monetarista, 0s

quais procuram as causas “ndo-monetarias” para a inflacdo coreana, acabam recorrendo

>"50% em 1972, aumentando gradativamente a partir dai (Kwack, 1986: 85).
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ao facil diagnostico de inflacdo por excesso de moeda, ndo obstante as evidéncias que
eles proprios encontraram indiquem causas nao-monetarias para o fenémeno.

Também chama a atencdo que no seio do governo coreano ndo houvesse, ao longo
dos cinco planos quinqienais implementados, qualquer proposta de natureza
monetarista, leia-se contracdo monetaria e fiscal para combater a inflac&o.

N&o é possivel, portanto, tirar qualquer conclusdo a respeito de uma suposta
causalidade entre um padrdo de banco de desenvolvimento, financiado pela autoridade
monetéria a partir de emissao primaria de meios de pagamento, e inflacdo. Os resultados
mais importantes obtidos a partir dos casos analisados no presente capitulo foram, em
primeiro lugar, ressaltar a importancia dos bancos de desenvolvimento como parte
integrante das estratégias desenvolvimentistas adotadas por diversos paises.

Em segundo lugar, mostrar que o formato financeiro de bancos de
desenvolvimento alimentados pelos respectivos bancos centrais ndo somente existia,
como era bastante difundido entre varios paises. A partir dos casos analisados, também
ndo é possivel, a priori, extrair qualquer relacdo imediata entre este padrdo de
financiamento do desenvolvimento — que implica em expansdo do volume de meios de
pagamento — com inflagdo. Mesmo nos casos em que coexistiam inflagdo alta e bancos
de desenvolvimento alimentados por expansao primaria dos meios de pagamento, havia
ainda razbes “ndo-monetarias” para o0 processo inflacionario, normalmente algum
choque de custo, como desvalorizagdo cambial, ou algum choque de oferta, como
desorganizagdo econdmica decorrente de algum conflito mundial. No caso japonés,
embora o banco de desenvolvimento passasse a ser alimentado com recursos oriundos
da poupanca postal a partir da década de 1950 — e, portanto, sem recorrer as emissdes —
a economia manteve um padrao de financiamento baseado na expansdo monetaria.

Mais importante do que a impossibilidade de se extrair alguma relagcdo entre
formato financeiro do banco de desenvolvimento e inflagdo é a constatacdo da
existéncia de tal padrdo financeiro para bancos de desenvolvimento. A simples
existéncia de tal padrdo e sua difusdo por varios paises torna legitima a indagacéo: por
que o Brasil formatou o seu banco de desenvolvimento de maneira diferente? Por que o
formato escolhido pelo Brasil foi de um banco de desenvolvimento alimentado por
recursos fiscais e ndo pela sua autoridade monetaria, como fizeram outros paises? Por
que o Brasil sequer discutiu o uso de tal formato? Os dois capitulos a seguir discutirdo o

caso brasileiro.
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CAPITULO 2
INFLACAO, POUPANCA E FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO:
UMA REVISAO DA LITERATURA

O objetivo deste capitulo é fazer uma revisdo da literatura acerca das relagdes
entre financiamento do desenvolvimento e inflacdo. De fato, todos os diagnosticos para
a inflacdo brasileira durante toda a chamada era desenvolvimentista associam o
problema do financiamento com o problema inflacionario. Serdo contrapostas, assim,
duas grandes interpretacdes para o problema em questdo. De um lado, sera apresentado
o diagnostico monetarista, que assume ser a inflacdo causada por excesso de moeda
decorrente da falta de instrumentos adequados para financiar o desenvolvimento. Na
auséncia destes, frequientemente se recorreu as emissdes monetérias, sendo a inflacdo o
lado perverso desta estratégia. De outro lado, sera apresentado o diagnostico da assim
chamada tradicdo heterodoxa brasileira, que assume ser a inflacdo causada por razdes
estruturais, uma das quais a insuficiéncia de poupanca. A inflagdo seria, assim, a forma
de compatibilizar a poupanca com os altos volumes de investimento ao reduzir o salario
real dos trabalhadores e, por conseguinte, reduzir-lhes o consumo. Um caso particular
seria aquele no qual os investimentos do governo seriam financiados via emissao
monetaria na auséncia de algum mecanismo de geracdo de poupanca voluntaria: as
emissdes desencadeariam um processo inflacionario, acionando o mecanismo de
geracdo de poupanca forcada. De acordo com esta tradigdo, o excesso de moeda é o
mecanismo de transmissdo que faz com que os problemas estruturais desencadeiem um
processo inflacionario.

As duas interpretacGes convergem para 0 mesmo corolario: € preciso financiar o
desenvolvimento econdmico através de uma via “ndo-inflacionaria”, sem recorrer as
emissdes. Embora o corolario seja 0 mesmo, monetaristas e heterodoxos se diferenciam
quanto ao remédio. Para os primeiros, 0 combate a inflacdo deve ser prioridade. Ante a
impossibilidade de continuar obtendo altas taxas de crescimento econémico com
estabilidade de precos, sugerem medidas contracionistas. Sacrifica-se o crescimento — e,
portanto, o desenvolvimento — mas 0s pre¢os permanecem sob controle.

Ja a tradicdo heterodoxa brasileira sugere outros remédios. A superacdo do
subdesenvolvimento deve ser 0 objetivo primeiro a ser alcangado. A inflagcdo tem causas
estruturais e o0 seu combate por medidas recessivas ndo as enfrenta. Ademais, medidas

recessivas tendem a retardar o processo de desenvolvimento. A proposta heterodoxa



59

passa pela resolucdo dos problemas estruturais. Em especial, é preciso elevar a taxa de
poupanca “voluntaria” para evitar que se recorra a poupanca “forcada”. Na
impossibilidade de fazé-lo voluntariamente, sugerem o uso de poupanca “compulsoria”,
através de impostos, ou mesmo via criacdo de fundos fiscais, em substituicdo a
poupangca “forcada”. Em nenhuma hipdtese admite-se o uso de medidas recessivas.

Como a tradicdo heterodoxa brasileira aborda o problema da inflacdo estrutural a
partir da insuficiéncia de poupanca, serd importante discutir a relacdo entre poupanca,
investimento e financiamento. Em especial, serdo contrapostas as teorias que
consideram a poupanga determinante do investimento com as teorias que consideram o
contrario, e como cada uma delas aborda o problema do financiamento.

O presente capitulo pretende, portanto, contrastar as visdes monetarista e
heterodoxa sobre os problemas da inflacdo, do financiamento e das suas inter-relagdes.
Assim, este capitulo estd estruturado em duas grandes se¢des, uma para cada Vis&o.

Uma sec¢do adicional fara as consideracoes finais.

2.1. Aspectos teoricos sobre inflacdo, poupanca e financiamento

2.1.1. A teoria monetarista

As interpretacdes usuais que relacionam inflacdo e financiamento tém sempre no
excesso de moeda a causa para o problema inflacionario. O que distingue a visdo
monetarista das visdes heterodoxas é a causa primeira da inflagao.

Na abordagem monetarista a inflagdo é um fenbmeno estritamente monetario que
ocorre sempre que a taxa de crescimento da oferta de moeda for superior a taxa de
crescimento do produto. E valido, portanto, o conjunto de proposicdes que compde a
chamada Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) que, segundo Modenesi (2005: 81),
pode ser resumido nos seguintes postulados: (i) o estoque de moeda é proporcional ao
nivel de precos, desde que a velocidade de circulacdo da moeda seja constante; (ii)
variacOes no estoque de moeda precedem e causam alteragdes nos precos — h4, portanto,
uma relacdo de causalidade de moeda para pre¢os e ndo o inverso; (iii) a moeda é neutra
no longo prazo; (iv) fatores ditos ndo-monetarios podem determinar modificacbes no
nivel de precos relativos, mas estes se compensam entre si de modo que o nivel geral de
precos permanece inalterado; e (v) a oferta de moeda é exdgena. A TQM pode ser
sumarizada a partir da equagdo MV = PY, onde M € a oferta de moeda, V € a
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velocidade de circulagdo da moeda, P é o nivel geral de precos e Y é o produto real (e,
portanto, PY € o produto nominal). Como V é constante ou estavel e Y € dado ao nivel
de pleno emprego, entdo variacbes na quantidade de moeda induzem a variacdes
proporcionais no nivel geral de precos. >

Mais modernamente, as relacdes acima séo expressas pela Curva de Phillips, que,
junto com a nova Teoria Quantitativa da Moeda formulada por Milton Friedman,
inauguram a teoria monetarista propriamente dita.>® Embora tais formulaces datem de
um periodo posterior ao da presente tese, utilizaremos o termo monetarismo como
referéncia as formulacdes compativeis com as seguintes proposic¢des, conforme Rego et
al (1986: 14): “Ser monetarista é [...] aceitar que a oferta de moeda € exdgena, que a
velocidade-renda da moeda € constante e que os precos aumentam em funcdo do
aumento na quantidade de moeda na economia mais que proporcional ao aumento do
produto”. Evidentemente, estamos muito menos preocupados com o anacronismo de
uma expressdo (que, cronologicamente, ndo poderia ser usada como designacgéo para um
grupo de economistas cujas idéias sdo anteriores a designacdo), e mais preocupados
com a sua adequacdo em designar formulacdes tedricas compativeis com o que
definimos como pensamento monetarista.

Por fim, a teoria monetarista ndo atribui importancia relevante ao problema do
financiamento. Os monetaristas brasileiros, no entanto, dedicam um capitulo relevante a
este ponto, porque — e isto serd& mostrado adiante — para o caso especifico do
financiamento dos gastos do governo num contexto de inexisténcia de um mercado de
titulos publicos, as emissdes monetarias eram a forma recorrente do governo financiar
0S seus gastos. Seria esta, portanto, a relacdo entre inflacdo e o problema do

financiamento na teoria monetarista.

2.1.2. Alternativas a visdo monetarista: estruturalismo e a tradicdo heterodoxa

brasileira

Dentre as criticas de diversas naturezas ja feitas ao pensamento monetarista na
historia do pensamento econémico, chamaremos a atencdo para duas: a keynesiana e a

estruturalista.

%8 Para maiores detalhes, ver Modenesi (2005), ou Carvalho et al. (2001).
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A critica de natureza keynesiana ao pensamento monetarista é essencialmente
oriunda do debate da neutralidade da moeda. Assumindo o principio da demanda
efetiva, Keynes (1936) defendeu que a economia tende a operar em um equilibrio
abaixo do pleno emprego, o que tiraria a validade da TQM.*® Mais do que isso, Keynes
advogava o uso de politicas fiscal e monetaria expansionistas para levar a economia ao
pleno emprego. O pensamento keynesiano (da sintese neoclassica) foi hegemdonico
durante o periodo que vai do imediato pos-guerra até a década de 1970, quando os
postulados quantitativistas voltam a se tornar hegemonicos a partir das formulagoes
tedricas de Milton Friedman.
Em particular no pensamento econdmico brasileiro, as idéias keynesianas™
estiveram por tras da formulacédo de politicas expansionistas praticadas em todo aquele
periodo. No entanto, a partir da constatacdo segundo a qual o rapido ritmo de
crescimento econdmico obtido pela economia brasileira ndo seria suficiente para superar
0 quadro de subdesenvolvimento, a tradicdo heterodoxa brasileira também buscou
inspiracdo em outras fontes, em particular na assim chamada escola estruturalista.
De fato, o pensamento heterodoxo brasileiro também foi influenciado pelo
pensamento estruturalista. Surgida no &mbito da CEPAL (Comissdo Econdmica para a
América Latina e Caribe), a escola estruturalista foi fundada por Raul Prebisch e tinha
como tematica central a identificacdo dos fatores estruturais responsaveis pela condicdo
de subdesenvolvimento observada nas economias latino-americanas, bem como a
superacdo daquela condigéo. Tais economias enfrentariam restri¢cGes de duas naturezas:
a) Externa, representadas pela tendéncia estrutural a déficits no Balango de
Pagamentos, decorrentes do alto coeficiente de importacbes das economias
subdesenvolvividas vis-a-vis uma pauta de exportacbes representada
essencialmente por produtos primarios de pregos declinantes no mercado
internacional e demanda pouco elastica ao crescimento da renda dos paises
centrais; e

b) Internas, como a concentracdo de renda, a insuficiéncia de poupanca e a

inflacéo.

% E que nés ndo detalharemos pelo seguinte: tais formulacBes datam dos anos 1960. Os autores
brasileiros de tradicdo liberal da década de 1950 seguem a tradicional formulacdo da TQM, muito mais
simples, e ndo a da Curva de Phillips.

% A validade de AM=>AP na equacéo de trocas (MV = PY) pressupde que Y seja dado ao nivel de pleno
emprego e que V seja estavel.

®1 No Brasil ndo havia, por assim dizer, representantes da chamada velha sintese neoclassica, de modo
que aqui o pensamento keynesiano foi incorporado pelos desenvolvimentistas.
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Condicdo necessaria para a superacdo do quadro de subdesenvolvimento seria 0
crescimento da renda per capita a taxas bastante aceleradas, acima da média mundial,
de modo a proporcionar o chamado catch-up, ou a convergéncia da renda per capita
para os padrdes das economias desenvolvidas.

Um dos pontos de divergéncia entre os economistas estruturalistas e o0s
monetaristas reside na forma de abordar o problema da inflacdo. Para os primeiros, a
inflacdo seria causada por fatores estruturais, ndo necessariamente monetarios, e
portanto ndo poderia ser combatida com os meétodos recessivos sugeridos pelos
monetaristas. Ademais, interromper o crescimento econémico nao sé nao combateria as
causas estruturais da inflacdo, como ainda teria como efeito colateral retardar o processo
de desenvolvimento daquelas economias.

De acordo com Pereira (2006) ndo ha, dentro da corrente estruturalista, uma linha
de pensamento homogénea no que diz respeito a explicacdo do fendmeno inflacionério.
Alguns dos autores identificados com esta escola, contudo, “propuseram visdes tedricas
desse fenbmeno, que muito se aproximavam das proposicdes de inflagdo de demanda,
defendidas por economistas ortodoxos” (p. 12).°2 Outros, contudo, buscaram
interpretacOes baseadas na chamada teoria da distribuicdo de Cambridge, explicando a
inflacdo como um mecanismo gerador de poupanca forgada dos trabalhadores. Vejamos
com mais detalhes.®

Basicamente, é possivel agrupar as teorias de crescimento econémico em dois
grandes grupos: aquelas nas quais o crescimento é restrito pelo lado da oferta, e aquelas
em que é restrito pelas condices de demanda.®* Do primeiro grupo de teorias é possivel
identificar as concepcgdes classica e neoclassica, enquanto a keynesiana encontra-se no
segundo grupo.

Segundo a concepgdo neoclassica, “a decisdo de investir tem de ter como

contrapartida uma outra de poupar, sem a qual seria impossivel a transferéncia de

62 Seria uma inflacdo causada por insuficiéncia de oferta, o que da no mesmo. Magalhées (1968) resume
as seguintes causas estruturais para a inflacdo, conforme a teoria cepalina: (i) estagnacdo da oferta de
alimentos decorrente da estrutura fundiaria impede que a agricultura responda ao aumento da demanda
resultante do desenvolvimento; (ii) insuficiéncia de importagdes; (iii) baixa taxa de formacéo de capital; e
(iv) rigidez do sistema fiscal: quando a receita fiscal cai “o governo é obrigado a emitir com o fim de
obter 0s recursos necessarios ao atendimento da despesa publica” (Magalhdes, 1968: 2214)

%3 Para maiores detalhes sobre as concepcdes heterodoxas sobre inflagdo, inclusive aquelas teorias que
ndo recorrem necessariamente a hipotese de poupanga forgada, ver Bastos (2001).

® Evidentemente, trata-se de um agrupamento adequado aos propositos deste trabalho. Seria possivel, por
exemplo, agrupar tais teorias entre as que assumem a hip6tese de escassez de mdo-de-obra (o paradigma
neocléssico), e as que assumem oferta ilimitada de médo-de-obra. Para este caso, ver Lewis (1954).
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recursos necessarios ao investimento” (Studart, 1988, p. 8), cabendo & poupanca o papel
determinante no investimento.

Através de um mecanismo diferente da teoria neocléssica, a teoria classica
tradicional, que tem como elemento central o conceito de excedente, também
condiciona o nivel de investimentos a poupanca. Através de um esquema baseado na
abordagem classica do excedente, Serrano (2001) mostra que a aceitacdo da Lei de Say
pelos economistas classicos — segundo a qual a oferta cria a sua propria demanda — todo
excedente potencial é realizado e ndo existe problema de demanda efetiva. O
investimento € entdo determinado pela participacdo dos lucros na renda deduzido o
chamado gasto improdutivo — ou seja, 0 gasto “que ndo cria capacidade produtiva e, ao
mesmo tempo, ndo é financiado pela folha de salarios da economia” (Serrano: 2001,
135), tais como o0s gastos publicos em consumo, as exportagdes, o consumo financiado
por crédito ou riqueza, investimento residencial, etc. Como 0 excedente distribui-se
entre salarios e lucros numa relacdo inversa (dado o nivel de renda), entdo o aumento da
acumulacdo se da via reducdo do consumo (inclusive de forma compulsdria) e, portanto,
aumento da poupanga.

J& na abordagem keynesiana, ndo é a poupanca que determina o investimento, mas
sim o inverso: o investimento adicional, ao expandir a demanda agregada, leva a um
aumento na renda e, por conseguinte da poupanca, na mesma magnitude, por acdo do
efeito multiplicador. E a introducéo do Principio da Demanda Efetiva (PDE) que inverte
a ordem de causalidade aceita pelos classicos.®

A primeira tentativa de se estender o PDE para o longo prazo foi com o modelo
formulado por Harrod (1948), cujo resultado gerou aquilo que, anos mais tarde, viria a
ser identificado como os problemas de Harrod: dados os pressupostos do seu modelo,
ndo ha qualquer garantia que a taxa de crescimento efetivo da economia serd aquela
compativel com o crescimento equilibrado; e, uma vez obtida a taxa de crescimento
equilibrado, ndo had qualquer garantia, em seu modelo, que a economia, uma vez
desviada da posicdo de equilibrio, voltara aquela posicdo — pelo contrario, ela se afasta
cada vez mais, cumulativamente. A abordagem PGs-Keynesiana procurou solucionar o0s
problemas deste modelo através da reformulacdo de alguns dos pressupostos, incluindo
variaveis que captam o grau de utilizacdo da capacidade instalada e a distribuicdo de

renda da economia. No assim chamado modelo de Oxford,? a distribuicdo de renda é

% Sobre a contraposicao entre Lei de Say e Principio da Demanda Efetiva, ver Miglioli (1981)
% Serrano & Freitas (2004) A demanda efetiva nos modelos de crescimento. Mimeo.
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dada, e o grau de utilizacdo da capacidade instalada é a varidvel de ajuste do modelo —
aumentos ou diminuicdes na taxa de crescimento levariam a aumentos ou diminui¢cdes
no grau de utilizacdo da capacidade. Ja no dito modelo de Cambridge, o grau de
utilizacdo é dado, e a distribuicdo de renda torna-se a varidvel de ajuste. Aumentos na
taxa de crescimento levariam a uma elevacdo da taxa normal de lucro — e, portanto, a
uma redistribuicdo de renda em favor dos lucros. O mecanismo implicito neste modelo
é a via inflacionaria: um aumento do investimento, a partir de uma situacdo de plena
capacidade, geraria um excesso de demanda com aumento dos pre¢os e queda do salario
real — ou seja, um mecanismo que distribui renda em favor dos lucros. Ou seja, a
inflacdo, ao reduzir o salario real dos trabalhadores, reduziria também o seu consumo e

geraria a poupanca “forcada” compativel com o nivel de investimentos.

Essa inflagdo de demanda, ao gerar mudanca na distribuicdo, transferiria
renda de uma classe que poupa menos (ou nada) [ou seja, os trabalhadores]
para a classe que mais poupa [os capitalistas], permitindo o aumento da
poupanga por meio da chamada ‘poupanca forcada dos trabalhadores’. Ao
diminuir o salério real, a inflagdo reduziria o consumo dos trabalhadores e
compatibilizaria o maior investimento com o produto potencial dado.
(Serrano, 2001: 144-5)

2.2. E plausivel a hipétese da poupanca forcada?

Pereira (2006) cita 3 problemas que impedem a aceitacdo da teoria de distribuicéo
de Cambridge e, portanto, da hipdtese da poupanca forcada. Em primeiro lugar, aquela
teoria supde que o produto potencial da economia é dado. Neste caso, aumentos no
investimento levam a aumento nos precos e redugdo do consumo dos trabalhadores.
Ignora-se simplesmente o efeito do investimento sobre a ampliacdo da capacidade
produtiva. E como se o produto potencial fosse dado e a economia operasse em plena
capacidade.

A segunda critica diz respeito a aceitacdo do principio da demanda efetiva. Se este
for, de fato, valido (como se deveria supor em teorias tipicamente keynesianas), entéo,
“temos que rejeitar a idéia de que a oferta seja incapaz de responder a demanda a ponto
de sempre haver excesso de demanda” (Pereira, 2006: 28).

Por fim, a equacdo de Cambridge sup0e que, para que se alcance altas taxas de
investimento € preciso que a propensdo marginal a poupar da economia se eleve, e 0

mecanismo distributivo seria capaz de fazé-lo, desde que o sentido da distribuicdo
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favoreca os capitalistas. Aplicar esta hipoGtese para as economias latino-americanas seria
0 Mesmo que supor que, naqueles paises, a participacao dos salarios na renda € alta!

Serrano & Freitas (2004) ainda argumentam que a abordagem de Cambridge
também geraria resultados pouco plausiveis. Se, por um lado, supde-se que excessos de
demanda produzem inflacdo que, ao reduzir o salério real, distribuem renda em favor
dos lucros, por outro lado também deve-se esperar que insuficiéncia de demanda
provocara rebaixamento dos precos e das margens de lucro. Neste caso, esta-se
assumindo que os agentes estdo dispostos a aceitar uma remuneracdo inferior a taxa
basica referencial, o que seria irracional do ponto de vista econémico (Serrano &
Freitas, 2004, p. 5). O caso de excesso de demanda também produziria resultados pouco
plausiveis: 0 aumento do investimento “financiado” por “poupanca for¢ada” significaria
reducdo do consumo como tendéncia de longo prazo, o que ndo se verifica nas
economias capitalistas.

Um outro aspecto importante a ser considerado é a forma com a qual a hip6tese da
poupanca forcada foi assimilada pelos economistas da tradicdo desenvolvimentista
brasileira. E comum, entre estes economistas, associar o problema de insuficiéncia de
poupanga — que, de acordo com a teoria, conduziria a processos inflacionarios — com a
algum tipo de deficiéncia da estrutura financeira vigente — que chamaremos,
simplesmente, de insuficiéncia financeira. Tal insuficiéncia conduziria na opinido de
varios autores desenvolvimentistas brasileiros, a emissao primaria de meios de
pagamento ou & expansao do crédito bancério, provocando inflagdo e gerando poupanca
de forma “forcada”. Ou seja, € como se existisse uma relacdo entre insuficiéncia de
instituicbes de financiamento, insuficiéncia de poupanca e poupanca “forcada” a
insuficiéncia de poupanca seria causada pela insuficiéncia financeira e o resultado seria

a inflacdo. Vejamos a passagem seguir de Tavares (1967):

A inflagdo parece ter funcionado [...] como uma forca capaz de dissolver
uma certa rigidez da institucionalidade financeira e de proporcionar brechas
e canais subterraneos para transferéncia intersetorial de recursos entre as
unidades familiares, as empresas e o publico e, em particular, dos setores
menos dindmicos para os de maior potencialidade de crescimento. (Tavares:
1967, 130)

O mesmo ocorre no seguinte trecho do relatério da Comissdo Mista Brasil-Estados

Unidos:
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A inflagdo de precos solapou os incentivos a poupanca voluntaria e tonificou
a propensdo tradicional de todas as classes no Brasil [...] a investir a maior
parte de seus rendimentos e da sua poupanca na compra de terrenos
agricolas e urbanos, e na construgdo imobiliaria urbana. Desviada assim uma
proporcdo tdo alta da poupanca das classes médias e dos institutos de
poupanca coletiva para empreendimentos imobilidrios, e dada a tendéncia
das empresas na retengdo de lucros para financiamento da expansdo de
empresas ja existentes, 0s novos empreendimentos, em quaisquer campos de
atividade, tinham que repousar, predominantemente, sobre o crédito
bancario. (COMISSAO MISTA BRASIL-ESTADOS UNIDOS, 1955: 33)

Na verdade, os problemas de insuficiéncia de poupanca e insuficiéncia financeira®’
sdo problemas distintos. A insuficiéncia de poupanca (uma vez aceita a hipoOtese da
poupanca forgada) ndo provoca interrupcdo do crescimento econdémico: a economia
continua crescendo, porém com inflacdo — a poupanca, antes insuficiente, foi obtida via
reducdo forcada do consumo dos trabalhadores. J& o problema da insuficiéncia
financeira ndo deveria gerar inflacdo. Se o volume de poupanca for adequado a um alto
nivel previsto de investimentos, entdo um sistema financeiro insuficiente impediria que
os recursos dos poupadores fosse direcionado aos investidores — a economia néo
cresceria nem haveria pressdes inflacionarias. Por outro lado, se o0 volume de poupanca
for inferior ao nivel previsto de investimentos, entdo um sistema financeiro insuficiente
continuaria impedindo o crescimento. S6 havera inflagdo nesta economia se 0s
investimentos superarem a poupanca — mas, neste caso, a inflagdo € causada pela
insuficiéncia de poupanca, e ndo pela insuficiéncia financeira.

Na verdade, a distingdo entre os conceitos de insuficiéncia de poupanca e
insuficiéncia de financiamento remetem a um outro problema tedrico bastante relevante,
ja discutido anteriormente, que nada mais é do que a distin¢cdo entre os conceitos de
finance e funding, utilizados pela literatura pds-keynesiana. A introducdo do Principio
da Demanda Efetiva (doravante PDE) em substituicdo a Lei de Say leva ao
reordenamento da relacdo de causalidade entre poupanca e investimento — de acordo
com o PDE, o aumento no investimento, componente da demanda agregada conduz ao
aumento da renda e, dada a propensdo marginal a poupar, leva, através da acdo do
multiplicador da renda, ao aumento da poupanca, de modo que investimento e poupanca
se igualam ex-post. Assim, ndo ha qualquer restricdo de poupanca para 0 processo de
expansdo econdmica. As restricdes ao crescimento podem ocorrer pela insuficiéncia de

mecanismos que permitam a consolidagdo dos passivos dos empresarios investidores (0

87 Chamaremos assim o que seria simplesmente uma estrutura financeira inadequada.
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funding), o que, na literatura desenvolvimentista brasileira se traduz nos problemas da
insuficiéncia de mecanismos de financiamento de longo prazo.

Esta discussao aparece com fregiiéncia nas obras de Maria da Conceicéo Tavares a
partir da década de 1970, quanto esta autora parece abandonar® a hipé6tese da poupanca
forcada, deslocando o foco de sua atencéo para o problema de financiamento de longo
prazo. Tavares (1975), por exemplo, explica o ciclo econémico a partir das
possibilidades de financiamento: a inadequacdo de mercados financeiros levaria a
maioria das empresas a recorrerem ao autofinanciamento e, & medida que esta
possibilidade se esgota, o ciclo expansivo entraria na fase de inflex&o.

Ou seja, o diagnostico sugere que a insuficiéncia de poupanca macroeconémica
teria levado a uma maior pressdao por crédito bancério, justificando-se, assim, a
expansdo deste dltimo. Ou, em dultima instdncia, a insuficiéncia de poupanca
macroecondmica teria levado ao acionamento de um mecanismo tipicamente
inflacionario como contrapartida aos investimentos feitos — como se o crédito bancério e
0 processo de criacdo de moeda escritural por parte dos bancos tivesse alguma relagédo
com a disponibilidade de poupanca doméstica da economia.

Contudo, freqlientemente os economistas desenvolvimentistas brasileiros usam os
dois conceitos — insuficiéncia de poupanca e insuficiéncia financeira — de forma
indistinta, sendo comum vé-los sugerir reforma do sistema financeiro para combater a
inflacdo. A Unica possibilidade de haver alguma coeréncia interna neste raciocinio é
recorrer aos argumentos monetaristas: diante de um sistema financeiro insuficiente, os
investimentos séo financiados via emissdo monetaria.

Infelizmente, esta ldgica estd presente em varias interpretacdes da tradicédo

heterodoxa brasileira, como veremos a partir da se¢éo seguinte.
2.3. Influéncias no pensamento econdmico brasileiro

2.3.1. O Monetarismo no pensamento econdmico brasileiro

Os mais notdrios representantes do pensamento monetarista no Brasil foram
Eugénio Gudin e Octavio Bulhfes. Com menos expressdo porém com igual

contribuicdo, podemos Casimiro Ribeiro. O Conselho Nacional de Economia, fundado

%8 A autora passa a néo mais fazer qualquer referéncia ao problema.
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em 1949 durante o governo Dutra, também produziu relatérios para a economia
brasileira, sempre diagnosticando o problema inflacionario a partir das premissas
monetaristas, e indicando remédios tipicos desta linha de pensamento. Esta se¢do nédo
pretende esgotar o pensamento monetarista no Brasil, mas tdo-somente identificar as
contribuicdes mais notérias no debate ocorrido no periodo desta tese.®

Comecemos por Eugénio Gudin, “o0 mais importante economista conservador
brasileiro do periodo” (Bielschowsky, 1988: 40). O ponto relevante a ser destacado na
obra deste autor quanto ao presente tema diz respeito a énfase dada por ele em tentar
demonstrar a tese segundo a qual a inflagdo é um fendmeno de origens monetarias e,

como tal, seu combate deve ser feito controlando-se o volume de emissoes:

Esse [excesso de] dinheiro, que eu saiba, ndo fica voando no ar; ja espiei
com o bindculo e ndo vi nota alguma de 1000 cruzeiros esvoacando. Todas
caem no bolso de alguém ou entdo na caixa de algum banco, que as
multiplica. E as pessoas que as recebem ndo as guardam escondidas no bau;
mesmo quando economizam o dinheiro, as economias véo ser aplicadas na
construgdo de uma casa, de uma instalagdo, de uma indUstria. VAO SER
GASTAS. De uma forma ou de outra, portanto, o dinheiro emitido vai
provocar uma PROCURA ADICIONAL DE MERCADORIAS. E ISSO
QUE FAZ SUBIR OS PRECOS. (Gudin, 1965: 19-20)

As maiores fontes de emissdes, para Gudin, eram o déficit orcamentério e a
expansdo de crédito para além do possivel. O possivel, de acordo com Gudin (1956), €
dado pelo limite da utilizacdo dos fatores de producdo. Nitidamente, Gudin aceitava
para a economia brasileira a hipotese do pleno emprego, o0 que tornava “va e estupida”
(Gudin, 1956: 79) qualquer tentativa de sobre-utilizar os fatores de produgéo, pois isto
somente geraria pressdes inflacionarias. Sendo a inflagdo causada por um excesso de
utilizacdo da capacidade produtiva, esclarece ele, o combate a inflacdo ndo deve
necessariamente conduzir ao desemprego ou a sub-utilizacdo dos fatores: isto seria um
“despautério” (p. 79), bastando apenas ndo permitir que a economia ultrapassasse 0
limite de utilizacdo dos fatores. Para isto, seria necessario combater o déficit pblico™ e

a expansdo do crédito para além daqueles limites.

% Bielschowsky (1988) classifica Gudin e Bulhdes como pertencentes & corrente neoliberal, identificando
nestes autores 3 aspectos em comum: (i) defendiam a reducdo da intervencdo estatal na economia; (b)
defendiam politicas de equilibrio monetério e financeiro, “evitando a discussdo dos seus efeitos sobre o
nivel de renda e emprego” (p. 38); e (c) ndo propunham e freqlentemente eram contrarios a medidas
industrializantes. As duas primeiras caracteristicas sdo, sem dlvida, marcadamente identificadas com o
monetarismo. De fato, o neoliberalismo representou (e ainda representa) um conjunto de medidas que
surgem como corolario da formulacéo tedrica marginalista.

"0 E evidente que a reducéo do gasto plblico também se enquadraria na sua concepgéo de Estado liberal.
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Gudin d4 o seguinte tratamento & relacéo entre inflacdo e financiamento.” Se, por
um lado, uma politica de crédito expansionista conduz ao aumento generalizado dos
precos, por outro a inflacdo tende a provocar distor¢cGes no mercado de financiamento
de longo prazo, tanto do lado da oferta quanto da demanda. Para Gudin (1965), a oferta
de crédito em um ambiente inflacionario se torna mais escassa, porque tende a reduzir
0s ganhos reais do emprestador: “[...] ninguém quer emprestar para receber pagamento
em dinheiro futuro, desvalorizado” (Gudin, 1965: 35). Por outro lado, a demanda por
crédito (no sentido de financiamento de longo prazo) também se reduz, porque a
inflacdo reduz a previsibilidade quanto aos retornos reais do empreendimento.”

Sobre a segmentacdo do mercado financeiro, Gudin era taxativamente contra se
isto significasse expansdo dos meios de pagamento. Comentando sobre o projeto de
reforma bancéria que tramitava no Congresso Nacional no final dos anos 1940, que
previa a criacdo de novos bancos voltados para segmentos especificos,”® Gudin (1950)
foi enfético: é um projeto “de vasta expansdo de crédito para todos esses setores
indicados nas denominagdes dos bancos. [...] € preciso ndo esquecer que isso é sindbnimo
de aumento de empréstimos bancérios e portanto de depdsitos e portanto de meios de
pagamento” (p. 6). O suposto resultado inflacionario decorrente da criacdo de tais
instituicBes especializadas naqueles respectivos setores somente é valido para as
instituicbes formatadas para funcionar tal como os bancos comerciais, ou seja, capazes
de criar moeda escritural. Gudin entendia que tais instituicdes seriam formatadas para
funcionar como bancos comerciais, capazes de criar moeda. Evidentemente, fosse outra
a formatacéo, ndo haveria qualquer relacéo entre a criagdo de novos bancos e a inflagao.

Por exemplo, o BNDE, criado em 1952, ndo era considerado inflacionario para Gudin:

As obras feitas com dinheiro tirado dos impostos (reais ou camuflados) e
recolhido ao Banco de Desenvolvimento Econdmico, ou executados com o
produto da venda de obrigacbes do Tesouro ou apdlices, ou com as
disponibilidades orgamentarias reais ou, no setor privado, com o produto da
poupanca e dos lucros ndo distribuidos, ndo sdo inflacionarios, porque o
dinheiro sai por um lado, mas entra pelo outro” (Gudin, 1956: 81)

™0 autor ndo se refere explicitamente a financiamento, mas utiliza a palavra crédito muito mais no
sentido de financiamento, sobretudo quando se refere, por exemplo, a crédito de longo prazo para
financiar investimentos. Ver Gudin (1965: 35).

"2 “Os investimentos a longo prazo n&o s&o atrativos: a) porque todos 0s orgamentos estouram e ninguém
pode prever o custo final do empreendimento; b) porque ninguém sabe se vai prosseguir a inflacédo, nem a
que ritmo” (Gudin, 1965: 37-8).
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Outro importante autor tradicionalmente identificado com o0 pensamento
monetarista no Brasil foi Octavio Bulhdes. De acordo com Reis (1995), somente a partir
de 1950, com a publicacéo do livro “A margem de um relatdrio: texto das conclusdes da
Comissdo Mista Brasileiro-Americana de Estudos Economicos (Missdo Abbink)” é que
a inflacdo assume um papel mais central na obra de Bulhdes — até entdo Bulhdes
procurou explica-la “muito mais como parte integrante dos fendbmenos relativos a
distribuicdo de renda e das variac@es de produtividade entre diferentes industrias do que
como manifestagdo dos fenémenos puramente monetarios” (Reis, 1995: 26). A partir de
1950, a face monetarista de Bulhdes ganha contornos mais claros, destacando-se em sua
obra o diagndstico de inflacdo causada por excesso de moeda e, como remédio, politicas
de contencdo de crédito e das emissdes e, sobretudo, de equilibrio orcamentario. Este
ultimo seria mais importante do que as demais: Bulhdes identifica o déficit fiscal como

a origem das emissdes e, portanto,

A politica de estabilizagdo deve ser, nimero um, a contencdo de despesas.
N&o se obtendo a contengdo de despesas, todo o resto é secundario. O
controle monetario, por exemplo, sé é valido para impedir o agravamento da
inflacdo, mas ndo é remédio contra a inflacdo. (Bulhdes, 1990: 193)

Isto ndo significa, contudo, que Bulhdes renegue a relacdo causal prevista pela

teoria monetarista:

[Os governos que fazem déficit fiscal] Permitem, assim, que haja uma
expansdo de despesas superior a arrecadacao tributaria. As vezes a diferenca
é suprida com a receita da venda de titulos, mas freqlientemente o
financiamento do muito poder de compra do Tesouro é feito por meio de
emissdo de papel-moeda. E emissdo redunda em elevacdo de precos.
(Bulhdes, idem: 191)

Segundo Bielschowsky (1988: 62), Bulhdes foi “quem mais pareceu acreditar na
idéia de estruturar um sistema financeiro no Brasil, objetivando a formacédo de poupanca
e sua canalizacdo para investimentos produtivos”, em especial estimulando a criacdo de
um mercado de titulos de longo prazo. De fato, quando esteve a frente do Ministério da
Fazenda, Bulhdes foi responsavel, ao lado de Roberto Campos, pela implementagdo das
reformas bancéria e financeira de 1964/67, que criaram o Banco Central e

modernizaram o mercado de capitais.

" Eram os seguinte: Banco Hipotecario, Banco de Crédito Rural, Banco de Crédito Industrial, Banco de
Importacgdo e Exportacdo, Banco de Investimentos e Banco de Resseguros. O capitulo 3 tornara a discutir
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Na galeria de monetaristas brasileiros daquele periodo também podemos citar,
ainda, Casemiro Ribeiro. Ribeiro nunca se mostrou entusiasta das assim chamadas
teorias heterodoxas, em especial as estruturalistas, que procuravam atribuir a inflacdo
causas outras que as ndo-monetarias. Ribeiro (1981: 110) parecia concordar com a
maxima monetarista segundo a qual “ndo h4 inflacdo sem expansdo monetaria adicional.
Se a autoridade monetaria fecha o bau e vai para casa, a inflacdo tropeca e, em um ano
acaba.”

Um importante centro de difuséo do pensamento monetarista brasileiro certamente
foi o Conselho Nacional de Economia (CNE). Fundado em 1949 durante o governo
Dutra como um o6rgédo de aconselhamento, o0 CNE produzia relatdrios anuais, intitulados
“Exposicdo Geral da Situacdo Econdmica do Brasil”. Os relatorios refletem a
composic¢do do Conselho, que até o ano de 1959 teve em seus quadros Octavio Bulhdes,
0 qual ainda presidiu 0 6rgdo em 1953. De acordo com Bielschowsky (1988), nos

primeiros anos de sua existéncia, o CNE posicionava-se

“favoravelmente a uma reducgdo da intervencdo estatal na economia e a um
rigoroso controle do processo inflacionario. [...] Na segunda metade dos
anos 50 e inicio dos 60 houve uma progressiva quebra da hegemonia
conservadora no CNE, que se tornou um 0rgdo eclético, mais aberto as
outras correntes de pensamento” (p. 39).

Apesar disto, todos os relatérios que vao de 1951 a 1966 acusam forte expansdo
monetaria e do crédito bancario para os respectivos anos que analisam, sugerindo
sempre medidas de politica fiscal, crediticia e monetéaria austeras.

A estrutura financeira mereceu destaque na maioria dos relatérios anuais do CNE.
De fato, a fonte dos desequilibrios monetarios, segundo os relatérios do Conselho,
parecia estar na inadequacdo da estrutura financeira vigente: na impossibilidade do
governo financiar-se via emisséo de titulos, somente restava a alternativa das emissdes
(CNE, 1954). E a estrutura financeira, por sua vez, via-se impedida de desenvolver-se
devido a inflacdo persistente, que teria retirado as possibilidades de langcamentos de
empréstimos publicos e a formacdo de depositos a prazo (CNE, 1959).

Mas o déficit publico financiado por emissées monetarias ndo era a unica causa do
aumento do volume de meios de pagamento. Segundo CNE (1961), o periodo que vai
do pds-guerra até o final da década de 1950 também foi caracterizado por uma politica

de crédito farto ao setor privado, com excec¢des de alguns curtos periodos. As solucdes

a referida reforma.



72

sugeridas em CNE (1961) para o controle inflacionario eram duas: austeridade na

conducdo das politicas monetaria e fiscal, e uma reforma bancaria e financeira.

2.3.2. A tradicdo desenvolvimentista brasileira e a hipétese da poupanca forcada

Importantes autores da tradicdo heterodoxa brasileira baseiam suas interpretacdes
para a inflacdo brasileira a partir da insuficiéncia de poupanca. Os mais notaveis sdo
Celso Furtado e Maria da Conceigdo Tavares. Outros autores de tradigdo heterodoxa
também ofereceram interpretacfes para o processo inflacionaario brasileiro a partir da
hipdtese da poupanca forcada, sem, no entanto, oferecer grande robustez tedrica, como é
0 caso de Carlos Lessa, Werner Baer e Jodo Paulo de Almeida Magalhdes. A hipotese
da poupanca forgada também inspirou os diagndsticos elaborados pela Comissdo Mista
Brasil-Estados Unidos (CMBEU) e pelo Grupo Misto BNDE-CEPAL.” Entre as
instituicbes que, oficialmente, defendiam tal ponto de vista, é possivel citar — e isto ndo
parece ser mera coincidéncia — o BNDE, em suas exposi¢cdes anuais sobre o
Reaparelhamento Econémico.

Apesar dos diferentes desdobramentos que tal interpretacdo assume na obra de
cada um dos autores — incluindo alguma confusdo teorica acerca do tema, conforme
vimos na secdo 3 do presente capitulo — a interpretacdo converge para a conclusao
segundo a qual é preciso elevar a poupanca interna para que o desenvolvimento
econdmico prossiga sem pressdes inflacionarias. Curiosamente, muitas das
interpretacdes baseadas na hipo6tese da poupanca forcada também assumem que sem as
emissdes monetarias o processo inflacionario ndo teria lugar — 0 que ndo possui
qualquer correlacdo com os resultados derivados da equacdo de Cambridge.

Comecemos, portanto, pelo mais notavel dos economistas desta categoria, Celso
Furtado. O conjunto da obra deste autor se caracteriza essencialmente por um esforco de
caracterizagdo do subdesenvolvimento a partir da coexisténcia de dois setores
econbémicos: um moderno, de natureza capitalista, e outro atrasado, voltado para a
subsisténcia, de natureza pré-capitalista. O setor capitalista, que se caracteriza pelo uso
de técnicas capital-intensivas, poupadoras de mdo-de-obra, e cuja dindmica de

™ As acbes implementadas pelo Estado brasileiro em prol do desenvolvimento econdémico foram forjadas
a partir dos diagnosticos feitos no ambito desses 2 grupos executivos de trabalho: a Comissdo Mista
Brasil-Estados Unidos, composta por técnicos brasileiros e norte-americanos, e o Grupo Misto BNDE-
CEPAL, composto por técnicos brasileiros e cepalinos. Ambos os grupos foram formados na década de
1950.
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crescimento é dada por fatores exdgenos, torna-se incapaz de absorver o segmento pré-
capitalista.” Os dois setores, assim, convivem, e o sistema econdmico como um todo
opera de tal forma que a superacdo da condicdo de subdesenvolvimento ndo sé nao é
garantida a priori, como tende a se perpetuar, ou até mesmo se agravar.’®

O modelo furtadiano se baseia na analise estruturalista, compartilhando a viséo
segundo a qual existiriam restricbes internas e externas ao processo de
desenvolvimento. A abordagem furtadiana das restri¢ces internas pode ser resumida nas
seguintes proposicdes: (i) a concentragdo de renda € uma caracteristica inerente as
economias subdesenvolvidas, e conduz ao surgimento de elites cujo padrdo de consumo
tende a replicar o das economias desenvolvidas; (ii) este padrdo de consumo, que pode
ser caracterizado como conspicuo, tende a esterilizar parte da poupanca que, de outra
forma, seria direcionada para os investimentos produtivos; (iii) a insuficiente poupanca
sO pode ser compatibilizada aos elevados niveis de investimento mediante captacdo de
poupanca “forcada”, e a inflagdo é o mecanismo capaz de gerar esta poupanca. A
hipdtese da poupanca forcada foi mantida por Furtado até os dias atuais, sendo utilizado
— inclusive de forma bastante explicita — em Furtado (1983) e Furtado (2002).

O uso da hipdtese da poupanca forgada por Furtado para explicar a inflacdo
estrutural ndo significa que este autor deixe de associar a moeda ao problema da
inflacdo. Furtado (1976), por exemplo, atribui, entre tantas causas para a inflacdo, a
inadequacdo das estruturas fiscais e financeiras, o que teria levado o Governo a
depender “em maior ou menor grau, dos avancos do sistema bancario, com redesconto
automatico, para financiar os investimentos ou mesmo cobrir uma parte dos gastos
correntes” (p. 140). Na mesma obra, Furtado reforca o argumento da insuficiéncia de
poupanca, agravado pelo aumento dos precos das maquinas e equipamentos resultante
da reducdo da capacidade para importar.”’

Os fluxos monetérios, no entanto, ndo seriam a causa basica da inflacdo para

Furtado, mas sim mecanismos de propagacéo daquelas causas (Furtado, 1976: 144).

A dificuldade em compreender a verdadeira natureza dos processos
inflacionarios, que na América Latina acompanharam as politicas de
desenvolvimento na fase de perda de dinamismo do setor exportador,
resultava de que toda a atencdo se concentrava nos mecanismos de
propagacdo. Em consequéncia, prevaleceu o ponto de vista de que a inflacéo

7> Ver Furtado (1966) e Furtado (1968).

’® Ver Furtado (1974).

" Qutra fontes basicas de pressdes inflacionérias seriam a inelasticidade da oferta de produtos agricolas, a
inadequacdo da infre-estrutura (incluindo a financeira) e a inadequacdo do fator humano. (Furtado, 1976).
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refletia um mau funcionamento dos fluxos monetarios. Assim, a tolerancia
excessiva do sistema bancario para com o setor privado ou o abuso dos
déficits orcamentarios levariam a um excesso da demanda sobre a oferta —
diagnosticando-se uma inflacdo de demanda; outras vezes a complacéncia
dos Poderes Publicos abria a porta a uma elevagdo excessiva dos salarios e
constatava-se uma inflagdo de custos. N@o resta divida que estas duas
situacBes ocorreram repetidas vezes em muitos paises latino-americanos, no
correr dos ultimos decénios, particularmente no imediato pés-guerra.
Contudo, estas situagcBes eram quase sempre respostas a pressdes mais
profundas, ou melhor, refletiam um esforco de adaptacéo no quadro de um
processo mais complexo, cujos ingredientes principais eram as
inflexibilidades estruturais e o proposito de prosseguir com uma politica de
desenvolvimento. (Furtado, 1976: 144)

Observe que, a partir deste diagnostico para o problema inflacionario, medidas
tipicamente monetaristas como contracdo monetaria e posterior recessao Sao
consideradas equivocadas, por ndo atacarem as causas estruturais da inflacdo. A solucéo
consiste em elevar a poupanca. Solugdes que visem a substituicdo das emissoes
monetarias por outros meios de financiar o desenvolvimento sdo perfeitamente
compativeis com esta abordagem, desde que signifiquem substituir a poupanca forcada
por poupanca voluntaria ou compulsoria. Desta maneira, € importante notar que embora
as emissGes monetarias ndo sejam as causas bésicas da inflacdo, elas também estéo
associadas a inflacdo, ainda que enquanto mecanismo de propagacao.

Outra importante contribuicdo para a hipdtese da poupanca forcada na tradicdo
desenvolvimentista brasileira foi a de Maria da Conceicdo Tavares. No entanto, ao
contrario de Furtado, o tema foi abandonado nos trabalhos publicados por Tavares a
partir da década de 1980. Os trabalhos utilizados na presente se¢do sdo aqueles nos
quais a relacdo entre insuficiéncia de poupanca e inflacdo aparecem de forma mais
explicita e que ajudam a compreender, no seu conjunto, como a autora abordava o tema.

No cléssico ensaio “Da substituicdo de ImportacGes ao capitalismo financeiro”, de
1963, Tavares apresenta como se da o processo de industrializacdo por substituicdo de
importacdes no Brasil, defendendo o argumento que o referido processo teve como
resultado a modificacdo da pauta de importacdes brasileira, sem, no entanto, “substitui-
las” completamente. Neste ensaio, sdo apresentadas restricdes de natureza interna e
externa que aparecem como obstaculos ao processo de desenvolvimento brasileiro,
concentrando-se em discutir a restricdo externa. Ja a restricdo interna é discutida com
maior énfase no classico “Notas sobre o problema do financiamento numa economia em
desenvolvimento — o caso do Brasil” (1967). Nele, Tavares faz a relagdo entre o

processo inflacionério em curso na economia brasileira e o problema do financiamento
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do desenvolvimento, no qual a inflagdo aparece como mecanismo “oculto” (p. 129) de
transferéncia de recursos através de modificacbes violentas no sistema de precos
relativos.

O argumento central é que os mecanismos de financiamento existentes durante o
periodo priméario-exportador eram suficientes para as necessidades daquele tipo de
economia, mas foram tornando-se insuficientes para financiar o crescimento da

atividade industrial em curso a partir do pos-guerra:

[...] em particular quando o processo de industrializacdo e urbanizacéo
adquiriu um ritmo mais intenso, as necessidades de financiamento
alcancaram uma magnitude e uma diversificagdo dificilmente compativeis
com as disponibilidades de ‘poupancas’ que o sistema era capaz de,
voluntariamente, suprir. (Tavares: 1967, 130).

Assim, a inflagdo teria funcionado como um

mecanismo de poupanca forgada (em sentido global) mas principalmente
como uma forca capaz de dissolver uma certa rigidez da institucionalidade
financeira e de proporcionar brechas e canais subterraneos para transferéncia
intersetorial de recursos entre as unidades familiares, as empresas e o setor
publico e, em particular, dos setores menos dinamicos para os de maior
potencialidade de crescimento. (Tavares, 1967: 131)

O mecanismo de distribuicdo de renda presente na teoria de Cambridge aparece
implicitamente na obra de Tavares, atuando em beneficio dos setores “de maior
potencial de crescimento”, em detrimento dos “menos dinamicos” (Tavares, 1967: 131).
A inflagdo enquanto mecanismo de geracdo de poupanca “forcada” para financiar o
rapido processo de industrializagdo em curso apareceria como resultado de um sistema
financeiro cujo crescimento era lento vis-a-vis o rapido crescimento do setor industrial,
cujas demandas por financiamento eram maiores. Neste ensaio, a autora credita a
inflacdo estrutural brasileira a um sistema financeiro de tamanho insuficiente —
manifesto, entre outras coisas, por um mercado de capitais ainda embrionario — diante
das necessidades crescentes de financiamento do desenvolvimento.”

Entretanto, a obra de Tavares sugere, em seu classico “Além da estagnacéo”,” de
1970, que para a inflacdo funcionar como mecanismo de poupanca forcada, seus

mecanismos de propagacao devem permanecer em niveis controlados, o que deixou de

8 “A inflagdo apresenta-se, assim, como um mecanismo heterodoxo de financiamento que, mediante
tensdes crescentes, mobiliza e sanciona a acumulagdo de capital.” (Tavares: 1967, 151).
7 Escrito em parceria com José Serra.
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ocorrer na crise do inicio dos anos 1960. Este argumento se apGia em dois aspectos. Em
primeiro lugar, “a maior solidariedade dos precos relativos [em um contexto de
descontrole inflacionario] impedia uma transferéncia intersetorial dos custos,
desmistificava os lucros ilusérios, estrangulava financeiramente as empresas” (p. 169).
Em segundo lugar, inflagdo descontrolada leva & intensificagdo das pressdes
trabalhistas, limitando a “eficacia” do mecanismo distributivo sobre a poupanca. De
fato, a recuperacdo econémica em curso a partir de 1964 teve como um dos elementos
condicionantes o arrocho salarial, e segundo a interpretagédo de Tavares, esta medida
pode ser considerada “funcional do ponto de vista da luta contra a crise e da passagem a
uma nova etapa de desenvolvimento capitalista” (p. 171), na medida em que permitiu
distribuir renda em favor dos lucros e, portanto, proporcionar a recuperacdo econémica.

Ainda que de forma secundéria, o argumento de que as restricdes para a
continuidade do processo de desenvolvimento encontram-se do lado da oferta também
estd presente no ensaio “Natureza e contradicdes do desenvolvimento financeiro
recente”, de 1971. Aqui, Tavares analisa as reformas implementadas no sistema
financeiro brasileiro na década de 1960, que levaram, entre outras coisas, a criacdo do
Banco Central e dos bancos de investimento. O argumento central do ensaio é que a
inexisténcia de um sistema financeiro nos moldes dos paises desenvolvidos seria um
importante entrave a continuidade do processo de desenvolvimento, 0 que teria
justificado aquelas reformas. Dentre os resultados obtidos, um é particularmente
interessante: a criagdo de um mercado de capitais, parte integrante das reformas daquela
década, ndo foi capaz de aumentar as taxas de poupanca e de investimento, frustrando
0s argumentos apologéticos sobre o desenvolvimento dos mercados de capitais (p. 216 e
236, por ex.).

N&o obstante Tavares recorrer a hipotese de poupanca forcada e, portanto, a uma
interpretacéo estruturalista para o problema da inflagdo, esta autora ndo nega a relagao
entre excesso de meios de pagamento e inflacdo. Para esta autora, parte dos dispéndios
governamentais seria financiada de forma ndo-inflacionaria, que seriam os tributos, e

parte via emissdes — que seria a via “inflacionéria”. Isto fica claro na passagem abaixo.

No que concerne ao financiamento da infra-estrutura de servigos
econdmicos basicos, o Governo tem sido, no Brasil, capaz de financiar por
via ndo-inflacionaria boa parte do aumento de sua participacdo, mediante a
criacdo de uma série de tributos vinculados diretamente a formacdo de
capital nos varios setores. Ja o financiamento dos déficits operacionais de
suas empresas de utilidade publica, [...] tem recaido sistematicamente em
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forma crescente, até os Ultimos dois anos, sobre o Tesouro Nacional, sem
contrapartida de receita, constituindo-se na principal componente da
expansdo do seu déficit de caixa e, automaticamente, numa pressao continua
sobre as Autoridades Monetérias. (Tavares, 1967: 144)

Também Carlos Lessa, no seu classico “Quinze anos de politica econdmica”, de
1975, foi outro importante autor da linha desenvolvimentista que se utilizou da hip6tese
da poupanca forcada para explicar a inflacdo brasileira. Os quinze anos aos quais se
refere o titulo de sua obra, 1948 a 1963, sdo divididos em trés fases. A primeira, que vai
até 1950%, corresponde ao periodo da chamada industrializacdo nao-intencional, no
qual ndo haveria uma preocupacdo definida e “consciente” (p. 11) com o
desenvolvimento industrial. Seria uma fase de industrializacdo ndo-coordenada, “fruto
dos estimulos ndo intencionais — decorrentes das praticas cambiais processadas neste
periodo” (p. 15) na qual o principal — sendo o Unico — instrumento de politica
econbmica utilizado era o cambial, condicionando a dire¢cdo dos investimentos
industriais. A segunda fase tem inicio em 1950 e se acentua em 1956 com o Plano de
Metas; corresponde a uma politica econdmica deliberadamente voltada para o esforco
de desenvolvimento industrial, o que pode ser percebido pelo uso intenso dos
instrumentos fiscal e monetario em prol da industrializacdo, bem como pela
subordinacdo do controle inflacionario a politica de desenvolvimento. A terceira fase
tem inicio em 1960 e seria marcada pela inflexdo na politica econémica causada, entre
outros motivos, pelo descontrole inflacionario.

A primeira manifestacdo explicita de Lessa no que diz respeito a tese da inflagao
estrutural como mecanismo de captacdo de poupanca forcada aparece quando indaga o
porqué do Plano de Metas do governo JK ndo ter previsto, em sua concep¢do, um plano
de financiamento. Ao esbogar uma resposta, Lessa lembra as efémeras tentativas
anteriores de combate a inflacdo por métodos ortodoxos — ou seja, contracionistas — que,
por comprometerem o desempenho econémico, eram conflitantes com a politica
desenvolvimentista: “a simples formulacdo de um esquema de financiamento poderia
induzir resisténcias por parte desta area, que ja havia demonstrado ndo estar disposta a
aceitar cortes em seus programas de expansdo” (Lessa: 1975, 33). Ao explicar o
processo inflaciondrio em curso durante a fase desenvolvimentista, Lessa mescla
elementos de ortodoxia quando se utiliza do argumento do descontrole dos meios de

pagamento (p. 25), mas também evidencia inspirar-se na teoria da poupanca forcada, ao

8 E que tem inicio nos anos 1930, bem antes, portanto, do objeto de seu livro.
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explicar a inflagdo pelo caminho da insuficiéncia de um mecanismo de financiamento
voluntario: “Na auséncia de um esquema de financiamento voluntario, utopico em pais
subdesenvolvido, o esforco industrial postulado supunha, implicitamente, a formacéo de
poupanca forcada e a provavel ativacdo dos mecanismos de propagacdo das pressdes
inflacionarias” (p. 75).

De acordo com Lessa, o instrumento inflacionario como forma de financiar o
Plano de Metas foi escolhido de maneira ndo-deliberada por ter sido o que oferecia
menos resisténcia aos interesses em jogo. As alternativas disponiveis, como uma
reforma tributaria que aumentasse a base de arrecadacdo, esquemas de financiamento de
médio e longo prazo ou restricdo do crédito bancario ao setor privado para evitar a
expansdo dos meios de pagamento, seriam invidveis do ponto de vista politico, segundo

Lessa.’! 8

Neste sentido, compreende-se que 0 esquema expansionista de meios de
pagamento, apoiado no déficit do setor publico, incorrendo em altos custos
sociais ao recair principalmente sobre as classes de rendas contratuais,
resultava de uma sintese de distintos interesses de certa forma convergentes
na manutengdo do movimento inflacionario. Ndo porque, conscientemente,
aspirasse a extrair vantagens da inflacdo, mas sim porque suas posi¢6es no
processo econdmico conduziam a formulagdo de politica econdmica pelas
linhas de menor resisténcia, tendentes a confirmar o movimento
inflacionario. (LESSA: 1975, 84)

A hipotese da poupanca forcada também aparece de forma bastante explicita em
Werner Baer. Segundo Baer (1966), “a inflacdo ndo teve conseqliéncias
irremissivelmente negativas sobre o desenvolvimento do pais” (p. 95) justamente por ter
funcionado como mecanismo de transferéncia intersetorial de poupanca. A inflacéo teria
funcionado como mecanismo de transferéncia de poupanca do setor consumidor para o
setor investidor, seja ele publico ou estatal. Baer se utiliza de um modelo de economia
aberta, diferente, portanto, daquele previsto pela equacdo de Cambridge. Baer procura

demonstrar como se da o processo de transferéncia: em um contexto de dificuldades do

81 Uma reforma tributaria que onerasse mais as empresas e as camadas de rendas mais altas seria inviavel
“face as forcas atuantes no sistema” (Lessa, p. 83). A implementacdo de esquemas de financiamento de
médio e longo prazos ndo seria vidvel “se ndo fosse assegurada satisfatdria taxa de juros e defesa contra a
desvalorizacdo”. Por fim, reduzir o crédito ao setor privado como contrapartida a expanséo de crédito ao
setor publico também esbarraria nos interesses do setor privado, seja porque lhes reduziria 0 consumo,
seja devido a enorme necessidade de recursos por parte das empresas privadas.

82 Alternativas ao que Lessa chama de financiamento inflacionario ndo seriam alcancadas seno pela via
da longa negociagdo politica e, por isso mesmo, ndo se vislumbrava, a curto prazo, que fossem
alcancadas. Entre as soluges ndo-inflacionarias, cuja execucdo demandam mais tempo, e a solucédo
inflacionaria, cuja execucdo pode ser imediata, foi feita a op¢do por esta ltima.
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Balango de Pagamentos, a opgdo desenvolvimentista de manter os investimentos e as
altas taxas de crescimento levaria a sacrificar a importacdo de bens de consumo. Diante
de uma menor disponibilidade de bens de consumo, seus precos tenderiam a subir. Se
ndo houver pressdo por aumento de salarios, a margem de lucro dos importadores e
produtos industriais substitutivos aumentara, possibilitando a realizacdo de novos
investimentos. Deste modo, ao consumidor seria imposto um processo de poupanca
forcada.

Baer é otimista com relagdo a inflagdo. Em primeiro lugar, ele a concebe como
sendo algo inevitavel a paises em desenvolvimento que queiram manter altas taxas de

crescimento com problemas no Balango de Pagamentos:

[...]Jo processo inflacionario é um acompanhante natural de um pais que
enfrente queda persistente de suas receitas de exportacdo, esteja empenhado
em elevadas taxas de crescimento e procure resolver seu desequilibrio
externo promovendo a criacdo tanto de induastria substitutivas de
importagBes, como de industrias que ampliem sua pauta exportadora. (Baer:
1966, 99-100).

Em segundo lugar, sugere que a inflagédo refluira a medida que os investimentos,
enfim, ampliem a capacidade produtiva. Por fim, Baer sugere que este mecanismo sera
tdo eficaz quanto menor for o grau de esclarecimento e poder dos trabalhadores em
“reclamar firmemente sua parte no produto nacional” (p. 101).

Também Jodo Paulo de Almeida Magalhdes, outro importante economista
desenvolvimentista, formulou sua teoria para inflacdo inspirado na hipoOtese de
poupanca forgada. Magalhées (1964) identifica a existéncia de 3 tipos de inflacdo: de
custos, de lucros e de investimento. A explicacdo de todos eles tem como ponto de
partida a existéncia de um conflito distributivo entre salarios e lucros. As pressdes da
classe trabalhadora em elevar a participacdo dos salarios na renda nacional estdo por
tras das inflagbes de custos, enquanto as tentativas dos empresarios em elevar a
participagdo dos lucros na renda configuram um quadro de inflagdo de lucros. Caso o
aumento dos lucros seja destinado a expandir os investimentos, originar-se-& uma
inflacdo de investimentos. Em todos os casos, contudo, a expansdo dos meios de
pagamento € o condicionante basico do desencadeamento do processo inflacionario,
sem o qual ndo é possivel ratificar os aumentos de pregos.

A diferenca entre a formulacdo de Magalhdes com relacdo aos outros autores da

tradicdo desenvolvimentista € que, enquanto para estes Ultimos a inflagdo é indesejada,
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embora funcional ao processo de desenvolvimento econdmico, Magalhdes (1968: 163)
afirma que nos paises subdesenvolvidos “a poupanca forcada tem um papel positivo a
desempenhar, visto que permite aumentar a taxa de formacao do fator raro, capital.” A
inflagdo, contudo, gera distor¢des e queda da produtividade do capital. A forma de se
combater a inflacdo sem comprometer o desempenho econémico deve ser a adocdo de
medidas que substituam a poupanca forcada pela poupanca voluntaria.

A hipotese da poupanca forgada também inspirou os diagndsticos produzidos para
a economia brasileira produzidos pela Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos
(CMBEU), pela Comissdo Mista Cepal-BNDE e pelos relatérios anuais®™ do préprio
BNDE. Considerando que o préprio Furtado fez parte da Comissdo Cepal-BNDE, e que
Maria da Conceicdo Tavares integrou a equipe do BNDE nos seus primeiros anos, ndo é
coincidéncia que os diagnosticos fagam uso da hipotese da poupanga forgada.

No relatorio da CMBEU, as causas estruturais da inflagdo tém como ponto de
partida o proprio processo de industrializacdo e urbanizagdo. Os estimulos dados a
industrializacéo, entre eles as politicas protecionistas, teriam tornado os investimentos
mais atraentes, enquanto a urbanizacdo teria gerado uma maior necessidade de infra-
estrutura e servigcos publicos. O aumento do volume de investimentos gerados a partir
dai ndo teria tido como contrapartida um aumento a poupanc¢a, a qual, diga-se de
passagem, ndo se concedeu qualquer estimulo. Além de a poupanca existente ser
insuficiente para o volume de investimentos em curso, ela ainda é mal canalizada: de
acordo com o relatério da comissao, os institutos de pensdes e aposentadorias, as caixas
econ0micas federais e as companhias de seguro de vida e capitalizagdo vinham
utilizando seus recursos preponderantemente para investimentos imobiliarios, de baixa
produtividade, em vez de canaliza-los para outros tipos de investimento.®

Resta, portanto, o crédito bancério para financiar o volume de investimentos no
setor produtivo. Assim, a alternativa de financiar os investimentos pela via inflacionéria
mostra a natureza funcional exercida pela inflacdo, que aparece, no relatério da
CMBEU, como o0 mecanismo que vai promover a transferéncia dos recursos dos grupos

de renda fixa e de alguns grupos assalariados para 0s grupos desejosos de investir. A

8 Que na verdade eram intitulados “Exposicdo sobre o Programa de Reaparelhamento Econémico”. O
capitulo 3 discutira em detalhes o que foi este Programa.

8 E compreensivel que se queira direcionar a ja insuficiente poupanca para investimentos que expandam
a capacidade produtiva da economia. Por outro lado, é inegavel que os investimentos residenciais também
constituem uma necessidade, especialmente em economias subdesenvolvidas nos moldes do Brasil nos
anos 1950 (e mesmo hoje em dia). Sugerir um redirecionamento dos investimentos em imdveis para 0s
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funcionalidade da inflagdo residia no fato de reprimir o consumo dos setores
assalariados ou de renda fixa, gerando forcadamente a poupanca necessaria para o

processo de acumulacdo de capital.

O ritmo acelerado de inflagdo da Ultima década reflete basicamente a
continua dificuldade experimentada por varios grupos [...] econdémicos,
sociais e regionais em acordarem na divisdo dos sacrificios impostos pelo
financiamento de um desenvolvimento econdmico célere, relutando cada um
dos grupos em aceitar a reducdo da taxa de incremento de consumo
necessaria para liberar os recursos exigidos por uma alta taxa de
investimentos. Na auséncia de tal moderacdo, e inexistindo um influxo
macico de financiamento estrangeiro,® a inflacdo se tornou um instrumento
gue permitiu, pelo menos intermitentemente, atingir-se um ritmo
relativamente intenso de formagéo de capital mediante a conten¢do da taxa
de crescimento do consumo de amplos segmentos da populacdo. Os mais
importantes veiculos dessa inflagdo foram continuos desequilibrios
orcamentarios e a excessiva expansdo do crédito bancério”. (Comissdo
Mista Brasil-Estados Unidos, 1955, p. 35).

Entretanto, a medida que o processo inflacionario se acelera e 0 movimento dos
precos relativos torna-se cada vez menos desigual, sobretudo em decorréncia das
tensdes sociais resultantes das reivindicacfes de reajustes salariais, a inflacdo vai se
tornando um mecanismo de baixa eficicia para gerar a poupanca forcada, ficando
apenas 0s seus onus.

Como medidas anti-inflacionarias, a Comissdo ndo descartava, em seu relatorio
final, o uso de politicas fiscal e monetaria apertadas. Contudo, por tratar controle da
inflagcdo e desenvolvimento econdmico como objetivos ndo-excludentes, a solugéo nao
poderia passar por medidas de desaceleracdo do ritmo de crescimento, mas sim pelo uso
de métodos de obtencdo de fundos néo-inflacionarios (que, de acordo com a tradigédo
heterodoxa, significaria tdo-somente ndo gerar poupanca “forcada”) para o
financiamento dos investimentos necessarios a estratégia de desenvolvimento
econdmico. Para isto, a CMBEU concordava com a criacdo de fundos fiscais, cuja
destinacgdo seria especifica e exclusiva para 0s projetos de investimentos nos setores de
transporte e energia, 0os pontos de estrangulamento que a Comissao identificara e para

cuja superacéo formulara dezenas de projetos.®

investimentos produtivos pode ser perverso, sem que se especifique sobre que camadas sociais recairiam
0s dnus de tais medidas.

8 0 relatério da CMBEU est4 supondo que a captacdo de poupanca externa decorrente do influxo de
capitais estrangeiros viria a se somar a poupanca doméstica, o que permitiria a manutencdo dos padrfes
de consumo sem sacrifica-los.

% |sto sera melhor detalhado no capitulo 3.
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Em todos os casos, trata-se de um método de financiamento que acarreta a
canalizagdo, para projetos prioritarios, de fundos investiveis que, com toda
probabilidade, seriam desviados ou para consumo direto ou para outros
investimentos concorrentes [...] Na medida em que 0s investimentos
constantes do programa da Comissdo Mista se limitam a contrabalancar uma
reducdo de consumo ou de investimentos em outros setores da economia,
deles ndo emanara nenhuma repercussdo inflaciondria adicional, ou apenas
repercussdo muito limitada sobre o total das rendas monetarias”
(COMISSAO MISTA BRASIL-ESTADOS UNIDOS, 1956: 73)

O relatério final da CMBEU era favoravel a criagdo do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico, bem como do formato de captagéo de recursos de origem
fiscal, por significarem um “método de financiamento que acarreta a canalizagdo, para
projetos prioritarios, de fundos investiveis que, com toda probabilidade, seriam
desviados ou para consumo direto ou para outros investimentos concorrentes.” (Idem, p.
73)

A criagdo do BNDE sera tema de discussdo do proximo capitulo. Para os
propositos do presente capitulo, cumpre apenas ressaltar que nem todos os projetos de
investimentos sugeridos pela CMBEU (agrupados no Programa de Reaparelhamento
Econdmico) foram postos em préatica e, anos mais tarde, foi formado o Grupo Misto
CEPAL-BNDE, composto por membros das duas instituicdes, cujos objetivos eram
elaborar um novo diagnoéstico para o desenvolvimento econémico brasileiro.

O relatorio do Grupo Misto CEPAL-BNDE seguiu 0 mesmo caminho da CMBEU
ao reforcar a hipétese da poupanca forcada. Na verdade, a linha de argumentacédo
presente no relatorio é toda ela de estilo furtadiano, ao atribuir a insuficiéncia de
poupanca ao padrdo de consumo conspicuo realizado pelas camadas de rendas mais

altas:

[...] serd indispensavel restringir a expansdo do consumo na medida em que
a renda for aumentando. Dever-se-a canalizar para fins de poupanca, uma
propor¢do cada vez maior do aumento da renda bruta que provenha dos
novos investimentos. [...] Nao seria, [...] aconselhavel confiar-se muito no
aumento espontaneo da poupancga resultante do aumento gradual e moderado
da renda, conseguido pela execu¢do de um programa. Os grupos de renda
menor tenderdo a aplicar sua maior receita na melhoria dos respectivos
padrdes de vida e muito pouco realmente se pode deles esperar no que
concerne a poupanca. Os grupos de renda mais elevada apresentam uma
capacidade maior de poupanga mas também tenderdo a aumentar 0 consumo
com a adocdo de novos e luxuosos padrfes de vida. Esses obstaculos tém
levado com freqliéncia a substituicdo da poupanca espontanea por métodos
de financiamento inflacionarios, os quais resultam em uma diminuicéo da
renda real para os setores mais pobres da populacéo. (Grupo Misto BNDE-
CEPAL, 1957: 5)
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Por fim, os relatorios anuais produzidos pelo BNDE sobre o Programa de
Reaparelhamento Econdmico® também diagnosticaram a inflagdo como resultado de
insuficiéncia de poupanca. Os relatérios, contudo, davam maior énfase nos mecanismos
de transmissdo, ou melhor, no excesso de crédito bancério e nas emissdes monetarias
incorridas por ocasido do financiamento do deficit publico. Para BNDE (1958), por
exemplo, a inflacdo ndo ocorreria sem que as autoridades monetarias € o sistema

bancario

Fornecesse[m] ao publico ampla e crescente oferta de meios de pagamento.
O Governo e as empresas ndo teriam, sem essa oferta, 0s fundos necessarios
para financiar seus gastos excessivos com investimento e, ao mesmo tempo,
cobrir as suas proprias despesas correntes, a pre¢os continuamente em alta.
(BNDE, 1958)

Diante de um quadro de insuficiéncia de poupanca, a emissdo de moeda e o
crédito bancario aparecem como as unicas alternativas para se manter o investimento

superior a poupanga:

Em resultado [do excesso de investimento sobre a poupanca], Governo e
empresas privadas tém efetuado gastos com investimentos superiores ao
valor, a precos constantes, das disponibilidades de bens de capital, para isso
recorrendo, em larga medida, as emissdes de papel-moeda e ao crédito
bancario, com a consequente elevagdo dos precos daqueles artigos. Acresce
gue muitos dos investimentos efetuados, principalmente 0s governamentais,
sdo, via de regra, de longo periodo de maturacdo, de sorte que nada
produzem antes de dois, trés ou quatro anos, conforme o caso, embora déem
lugar ao pagamento de salarios e outras remuneracdes a fatores da producéo,
em todo o periodo de sua realizacdo. Esse fato, aliado as facilidades de
crédito aos consumidores (vendas a prestacdes) tém redundado em continua
exacerbacdo da procura monetaria, que ndo podendo ser atendida por um
aumento proporcional da disponibilidade de bens de consumo,
principalmente de géneros alimenticios, determina a elevagdo dos pregos e
do custo de vida. (BNDE, 1959: 19)

Ou seja, € como se as autoridades monetérias e o0 setor bancario sancionassem o
excesso de investimento — respectivamente do governo e do setor privado. Da forma
como 0 argumento € construido, € como se 0 excesso de investimentos sobre a
poupanca por si sé ndo fosse capaz de gerar inflacdo, sendo necessario algum excesso

de moeda.

8 A Exposicdo sobre o Programa de Reaparelhamento Econdmico era anual, e nele eram relatados os
empréstimos do BNDE para os setores de infra-estrutura, conforme previsto no Programa. Em alguns
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2.4. Excesso de moeda e inflacdo na tradi¢do heterodoxa brasileira

Dado o que foi exposto no presente capitulo, trataremos, agora, de comparar as
duas abordagens (ortodoxa e heterodoxa) sobre o problema da inflagdo no Brasil e 0
financiamento do desenvolvimento.

Em primeiro lugar, consideremos a forma como as duas abordagens tratam o
problema da inflagdo. Para os monetaristas, a inflagdo é causada por razdes estritamente
monetérias, e a contracdo monetéaria surge como um remédio. Em particular no caso
brasileiro, as emissdes monetarias sdo a forma de se financiar o déficit publico num
contexto de praticamente inexisténcia de mercado de divida pablica. Uma politica fiscal
austera contribui para uma politica monetaria igualmente austera, na medida em que o
déficit fiscal é uma fonte de pressdo sobre as autoridades monetarias. Os eventuais
efeitos recessivos ndo sdo mais indesejaveis do que o descontrole do nivel de precos:
para 0s monetaristas, ndo ha a possibilidade de crescimento sustentado com inflacdo, de
modo que o dilema entre crescimento (ou desenvolvimento) e inflagdo € um falso
dilema. A criacdo de alternativas para financiar o setor publico sem recorrer as emissdes
é desejavel, pois constitui uma forma “nédo-inflacionaria” de financiar o governo.

Ja para os heterodoxos a inflagdo tem razdes estruturais. Embora entre a chamada
corrente estruturalista ndo exista uma forma homogénea para tratar o problema da
inflacdo, € possivel identificar, entre varios economistas da tradicdo heterodoxa
brasileira, uma forma homogénea de lidar com a inflacdo através da hipo6tese da
poupanca forcada: a insuficiéncia de poupanca em um contexto de implementacao de
politicas de crescimento acelerado seria uma das principais causas da inflacdo nas
economias subdesenvolvidas, e a inflagdo seria 0 mecanismo através do qual a
poupanca seria “forcadamente” obtida a custa da reducdo do consumo dos
trabalhadores. O excesso de moeda, nesta abordagem, ndo é a causa primeira da
inflacdo, mas o mecanismo de transmissdo sem o qual o investimento ndo poderia
exceder a poupanga.

A forma com a qual as duas abordagens tratam o problema do excesso de moeda
ndo € meramente semantica. Na verdade, cada abordagem prescreve uma politica

econbmica distinta, decorrente dos diferentes olhares sobre o problema. Para os

anos (porém ndo em todos) dedicava-se uma secdo para analisar o desempenho econdmico. Era nestas
ocasifes que o Banco fazia o seu diagndstico para a inflagdo.
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monetaristas, uma politica de contracdo monetaria reduz a inflacdo porque lhe combate
as verdadeiras causas. Para os estruturalistas, tal politica combate a inflagdo sem lhe
combater as verdadeiras causas. Ademais, os efeitos recessivos de tal politica tendem a
retardar o processo de superacao da condicao de subdesenvolvimento.

O segundo ponto passivel de ser comparado nas duas abordagens é a formatacao
do sistema financeiro e o seu grau de (in)adequacdo as necessidades exigidas pela
economia. Neste caso, € possivel identificar muito mais semelhancas entre as duas
abordagens do que diferencas. Para ambas as correntes, um sistema financeiro
inadequado tem dois efeitos: por um lado, o governo é obrigado a financiar-se via
emissdo monetaria (pois ndo tem a possibilidade de fazé-lo mediante a emissao de
titulos) e o setor privado deve recorrer ao setor bancario para financiar-se. O resultado é
a expansao dos meios de pagamento. Para 0s monetaristas, isto conduz imediatamente a
inflacdo, por mera relagdo causal entre moeda e precos. Para os estruturalistas, a
inadequacdo do sistema financeiro tende a agravar o problema da insuficiéncia de
poupanca. Ademais, se a alternativa para financiar o desenvolvimento é a emissdo
primaria ou o crédito bancario — resultando sempre em expansdo de M1 — o resultado
sempre serd inflacéo.

Assim, é importante, portanto, frisar — e esta €, sem duvida, a conclusdo mais
importante que se pode extrair do debate que recapitulamos ao longo do presente

capitulo — que tanto para a ortodoxia quanto para 0s autores da tradicdo heterodoxa

discutidos no presente capitulo, a emissdo monetdria sempre teria efeitos inflacionérios.

Ambos sdo, ainda que por razbes distintas, anti-emissionistas. Buscar medidas

alternativas ao financiamento via emissdes era algo consensual entre os dois lados do

debate.®® N&o importa aqui se a emissdo monetaria é a causa principal da inflagdo, ou

8 A tradicdo monetarista foi, de certa forma, injusta para com a heterodoxia brasileira ao acusar esta
Ultima de defender a inflagdo. Para Prebisch (1963: 128-9) “Dois fatos explicam [...] que o nosso
pensamento seja julgado de forma errbnea. A tese tdo corrente de que a inflagdo se deve somente a
desordem financeira, a incontinéncia monetaria dos paises latino-americanos, é inaceitavel para nés. Nao
porque neguemos esses desvios notdrios, mas antes porque, na realidade latino-americana, existem fatores
estruturais muito poderosos, que conduzem a inflagdo, e contra os quais resulta impotente a politica
monetéria. [...] o segundo é a posicao critica que assumimos frente a certas medidas de estabilizagdo
monetaria. Todos concordamos que é preciso um esforco supremo para deter a inflagdo e conseguir a
estabilidade sobre bases firmes, mas preocupa-nos sobremodo consegui-lo a custa de um decréscimo na
renda total, do seu estancamento ou do enfraquecimento do seu ritmo de desenvolvimento”. De fato, a
heterodoxia sempre tendeu a privilegiar os objetivos de crescimento econémico em detrimento da
estabilidade. Jamais, no entanto, os nomes mais influentes da tradicdo heterodoxa brasileira sugeriram
continuar financiando o desenvolvimento via emissGes monetarias. Pelo contrario, esta claro que, para
esses economistas, excesso de moeda sancionaria as pressdes inflacionarias. A solugdo, é importante
repetir, deveria ser, de modo geral, 0 aumento da poupanca e, de modo particular, a busca de métodos
alternativos as emissdes para financiar o desenvolvimento econémico brasileiro.
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mero mecanismo de transmissdo. Ela é sempre indesejada para ambas as correntes.
Assim, monetaristas e estruturalistas concordam quanto a desejabilidade de se encontrar
novas formas de financiar o desenvolvimento sem recorrer as emissdes. Para 0s
estruturalistas, trata-se de substituir a poupanca forcada por voluntaria ou compulséria —
ou seja, substituir o financiamento inflacionario pelo ndo-inflacionario.

Este praticamente consenso quanto a indesejabilidade de financiar o
desenvolvimento via emissdes explicaria porque a economia brasileira foi na contraméo
de muitas outras economias que, aquela época, tinham bancos de desenvolvimento cujos
recursos eram oriundos de expansdo monetaria. A solucdo encontrada pelo Brasil foi,
como se vera mais adiante, criar um banco de desenvolvimento financiado com recursos
fiscais, sem recorrer as emissdes monetarias — ou, se preferir, recorrendo a poupanca

compulsoria em vez de forcada.
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CAPITULO 3
O DEBATE SOBRE A CRIACAO DO NOVO FORMATO INSTITUCIONAL
PARA O FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO

O objetivo do presente capitulo serd& mostrar o debate quanto a criagdo e
formatacdo do BNDE, identificando de que modo os seus formuladores foram
influenciados pela idéia anti-emissionista. Os protagonistas deste debate ndo sdo mais
os tedricos que contribuiram para os campos liberal e desenvolvimentista, mas sim os
individuos que, no interior do governo Vargas, participaram de forma mais préxima da
discussdo sobre a necessidade de criar um novo aparato para o financiamento de longo
prazo da economia brasileira, e que culminou na cria¢do, em 1952, do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico. Trata-se, portanto, de membros dos altos escaldes do
governo que se destacaram neste debate. Em particular, os personagens mais
importantes serdo o ministro da Fazenda, Horécio Lafer, defensor da criagdo do novo
banco, e o presidente do Banco do Brasil, Ricardo Jafet, que posicionava-se contra a
criacdo do novo banco. Outros personagens (técnicos do governo, deputados) também
aparecem neste debate que, embora de curta duragdo, constitua um capitulo
interessantissimo na historia da criagdo do BNDE.

O ponto de partida séo os diagndsticos formulados para a economia brasileira que
apontavam a necessidade de encontrar novos meios de financiar o desenvolvimento sem
recorrer as emissdes monetarias. Tal necessidade aparece — como se vera adiante — de
forma bastante explicita nas argumentacGes do ministro Lafer em defesa do BNDE. A
hegemonia de tal pensamento era de tal monta que por parte dos representantes do
pensamento heterodoxo ndo partiu qualquer oposicao ao formato que se pretendia dar ao
banco de desenvolvimento. Curiosamente, a Unica oposicdo que houve a criagdo do
BNDE partiu de técnicos do Banco do Brasil. Esta oposicdo ndo teve qualquer
motivacao tedrica (como se poderia esperar, por exemplo, de um liberal, contrario a
intervencdo estatal, ou de um heterodoxo que defendesse um banco financiado por
emissOes monetarias), mas sim politica, a partir da percep¢do segundo a qual a criagao
de um banco de desenvolvimento poderia enfraquecer o BB.

A necessidade de criar um formato de financiamento para o desenvolvimento sem
recorrer as emissdes também fica mais clara quando se estuda a institucionalidade
existente até entdo e se observa que havia espaco para que o padrdo de financiamento
existente até entdo — baseado nas emissGes — pudesse ser expandido nas propor¢des



88

exigidas pelos projetos que seriam financiados pelo BNDE e que justificaram a sua
criacdo. Tal padrdo, no entanto, foi rejeitado em favor de um formato de financiamento
baseado na criacdo de fundos fiscais por influéncia da visdo que associava a inflacdo ao
excesso de emissoes.

O presente capitulo esta estruturado em 5 secBes. Na primeira se¢do, serdo
descritos os antecedentes institucionais e econémicos existente quando da criacdo do
BNDE. Em especial, descreveremos a estrutura financeira em vigor no inicio dos anos
1950, e como tal institucionalidade se forma nos marcos de uma economia cuja
estrutura produtiva se pretende modificar. As tentativas de implementar tais
modificacdes devem ser inseridas também no contexto das relagcdes entre o Brasil e os
Estados Unidos e da formacdo dos dois grupos de trabalho compostos por técnicos dos
dois paises, com o objetivo de fazer o diagnéstico para o problema do desenvolvimento
brasileiro, que foram a Missdo Abbink de 1948 e a Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos de 1951. Os pontos mais relevantes dos dois grupos de trabalho estdo descritos,
respectivamente, nas secOes 2 e 3. A secdo 4 descreverd a necessidade de formacdo da
Assessoria Econdmica de Vargas e permitira uma melhor visualizacdo da estrutura
decisoria do Governo Vargas. A secdo 5 ird descrever o debate propriamente dito que
culminou na criagdo do BNDE.

3.1. Antecedentes institucionais e econdmicos no periodo de criacdo do BNDE

O formato institucional financeiro da economia brasileira no periodo de criagdo do
BNDE era basicamente composto pelos bancos comerciais privados e pelo Banco do
Brasil, que acumulava as funcdes de banco comercial e executor da politica monetaria.
A Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), criada em 1945, coordenava as
carteiras do Banco do Brasil e disciplinava o crédito por meio das instru¢des que
baixava. O BB, por sua vez, como executor da politica monetéria, administrava as
Carteiras de Redesconto (CARED) e a Caixa de Mobilizacdo Bancaria (CAMOB),
através das quais controlava as emissdes e atuava como banco dos bancos, provendo-
Ihes liquidez, inclusive o socorro de ultima instancia (Figueiredo Filho, 2005). Em tal
formato institucional, os empréstimos do BB assumiam um importante papel na

conducdo da politica monetéria:
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Sendo uma mistura de banco central e banco comercial, os empréstimos [do
BB] eram [...] usados como importante — se ndo 0 mais importante —
instrumento de politica monetaria. Como detentor das reservas voluntarias
dos bancos comerciais, qualquer crédito contra o Banco do Brasil equivale a
base monetaria. Qualquer expansdo (contracdo) de seus empréstimos
significa um automatico aumento (decréscimo) nas reservas bancarias, e a
consequente expansdo dos meios de pagamento. (Sochaczewski, 1993: 61)

De fato, segundo Malan et al (1980), o BB exercia um duplo carater no processo
de expansdo dos meios de pagamento. Enquanto agente financeiro do Governo, o BB
exercia um papel passivo ao conceder crédito ao Tesouro e a outras entidades publicas:

uma vez que o Governo se decida por determinados niveis de gastos, €
praticamente inevitavel que o sistema bancério tera que prover a parcela do
financiamento requerido que ndo pode ser conseguido através de tributagao,
empréstimos publicos e empréstimos externos. (Malan et al, 1980: 231)

Por outro lado, enquanto banco comercial, 0 BB exercia um papel ativo, no seu
engajamento “em competi¢cdo com outros bancos tanto por depdsitos quanto por taxas
de lucratividade elevada” (Malan et al, 1980: 231).

N&o havia um banco central: as funcBes que tipicamente poderiam ser atribuidas a
este ultimo foram distribuidas entre a SUMOC e o BB. Os bancos comerciais, contudo,
além de estarem sujeitos as instrucdes da SUMOC, também eram regulados por
portarias do Ministério da Fazenda, por controles do Departamento de Cambio do BB,
ao controle fiscal do Ministério da Fazenda e a supervisdo da Inspetoria de Bancos da
SUMOC. “A auséncia de um banco central e sua substituicdo por um conjunto de
ageéncias de certa forma independentes implicaram significativa falta de coordenacdo de
varios aspectos da politica monetéria” (Sochaczewski, 1993: 122).

A SUMOC era composta por um Conselho formado: pelo Ministro da Fazenda,
pelo Presidente do Banco do Brasil, pelo Diretor-Executivo da SUMOC, pelos Diretores
da Carteira de Cambio e da Carteira de Redescontos do BB. Este, por sua vez, tinha um
elevado grau de autonomia no que dizia respeito a politica de crédito, e, por indicar 3
dos 5 membros da SUMOC, praticamente determinava a conducdo da politica
monetaria, a qual, pelo grau de independéncia do BB, nem sempre estava coordenada
com a politica fiscal.

Quanto a organizacdo do sistema financeiro, havia os bancos comerciais privados
e 0 Banco do Brasil. Enquanto bancos comerciais, a modalidade de crédito
preponderante era o de curto prazo, essencialmente para prover o capital de giro das

empresas. O financiamento de longo prazo era garantido pelo Banco do Brasil, que
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possuia a Carteira de Crédito Geral (CREGE) e a Carteira de Crédito Agricola e
Industrial (CREAI). Quanto a esta ultima, convem fazer alguns esclarecimentos pois, na
medida em que era através desta carteira que o BB atendia aos pleitos do setor industrial
para financiamento de longo prazo, € considerada pela literatura econdmica como uma
espécie de embrido do banco de desenvolvimento que seria criado no ano de 1952. Os
esclarecimentos que por ora serdo feitos sobre a CREAI estdo em Pacheco & Franco
(1979).

A discussédo de criagdo de uma carteira especifica do BB para atender aos setores
agricola e industrial ocorre originalmente na assembléia geral extraordinaria dos
acionistas do Banco em novembro de 1936. A criacdo da referida carteira “correspondia
aos reclamos da opinido nacional, visando atender a uma das mais profundas, sendo a
maior necessidade com que se defrontavam os lavradores e industriais brasileiros” (p.
400). As fontes de recursos da CREAI seriam originarias da emissdo de prazos diversos:
curto, médio e longo. A assisténcia dada pela Carteira seria voltada para (p. 403): (a)
aquisicdo de meios de producdo, sementes, adubos e matérias-primas para fins
industriais; (b) aquisi¢do de gado destinado a criacdo e melhora de rebanhos; (c) custeio
de entressafra; (d) aquisi¢do de maquinas agricolas ou de reprodutores; e (e) reforma ou
aperfeicoamento de maquinaria. Os empréstimos de prazo mais longo atenderiam o0s
empreendimentos classificados nas duas Ultimas categorias — respectivamente, dois e
trés anos. “N&o eram permitidos empréstimos para aquisicdo de imdveis ou instalacdo
inicial de aparelhagem industrial” (p. 403).

O projeto de lei foi sancionado em 09 de julho de 1937, sob a lei n° 454, data a
qual pode, portanto, ser atribuida a criacdo da CREAL.

Para assegurar a demanda pelos bénus emitidos pela Carteira, foram criados
dispositivos legais que obrigavam os institutos de previdéncia a adquirirem aqueles
bénus, em um percentual de 15% dos seus depésitos e fundos totais™ (Silva, 2007: 9).
Além disto, a CREAI passou a contar também, a partir de 1939, com novas fontes de
recursos, como o recolhimento, em carater obrigatério, de:

- 20% da massa de depositos das Caixas Econémicas Federais e Estaduais;

- 20% dos fundos de reserva das companhias de capitalizagéo;

® De acordo com o Decreto-Lei 2.611, de 20/09/1940.
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- 20% das reservas das companhias de seguro de qualquer natureza; entre
outros® (Pacheco & Franco, 1979: 579)

No mesmo ano, a Carteira de Redescontos do BB foi habilitada a admitir para
redesconto as cédulas rurais e 0s contratos de financiamento contraidos por “pessoas ou
entidades que exercam, de modo efetivo, atividades na agricultura ou pecuéria e
garantida por penhor rural” (p. 579). Os referidos titulos poderiam ser redescontados a
taxas inferiores em 3% ao redesconto comum. Contudo, 0s recursos obtidos com a

emissdo dos bonus ndo alcancaram a magnitude esperada, porque

os Institutos e as Caixas de Previdéncia, de cujos depésitos mais se
esperavam, entenderem que s6 estavam obrigadas a recolher 15% das
disponibilidades existentes em seu poder [caixa] e ndo 15% do total de suas
disponibilidades. (Banco do Brasil, 1947: 67)% %

E importante inserir a criagdo da CREAI no contexto de uma resposta do governo
brasileiro a uma demanda crescente por crédito dos diferentes segmentos de atividade
econbmica, em uma economia em expansao, nos marcos do processo de substituicdo de
importagdes que caracterizou a fase inicial de desenvolvimento industrial brasileiro a
partir dos anos 1930. N&o obstante esta fase ser considerada de industrializagéo
“espontanea”, no sentido de ter ocorrido sem incentivos deliberados por parte do Estado
brasileiro para promover a industrializacdo, a criacdo da CREAI pode ser considerada
um passo relevante por parte do governo Vargas em contribuir, do ponto de vista do
financiamento, com o processo de diversificacdo da estrutura produtiva brasileira em
curso a partir de entéo.

Os quinze anos que correspondem ao primeiro governo Vargas, em especial o
periodo que se inicia apds o Estado Novo (1937), sdo marcados por uma crescente
intervencdo governamental em matéria econdmica. E marcante a reforma do Estado
brasileiro, com a criacdo de 6rgdos destinados a estimular setores especificos, tais como:
Conselho Nacional do Petrdleo (1938), Conselho de Aguas e Energia Elétrica (1939),
Conselho Técnico de Economia e Financgas (1937), reformulagdo do Conselho Federal

de Comércio Exterior (1939). As necessidades de investimentos em setores industriais

% Como as caucdes feitas por particulares junto as empresas de concessdes federais, estaduais e
municipais (de servicos de agua, luz, telefone, esgoto, forca); e depdsitos judiciais.

% Apud Silva (2007: 11).

% Diante da insuficiéncia dos recursos préprios da CREAI, esta carteira constantemente recorria as
disponibilidades do Banco do Brasil, em particular aos recursos da Carteira de Redesconto. Este assunto
sera discutido mais adiante.
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de base culminaram com a criacdo da Companhia Siderdrgica Nacional (CSN) em 1941,
da Companhia Vale do Rio Doce em 1942 e com a Companhia Nacional de Alcalis em
1943.%

O governo Dutra, que vai de 1946 a 1951, toma outra diretriz no tocante a
participagdo do Estado na economia. De orientacéo liberal, 0 novo governo assume uma
politica econdémica de corte ortodoxo, e uma politica liberal no tocante ao comercio
exterior.”® Os interesses dos representantes do setor industrial, contudo, impediriam o
desmonte total do aparelho estatal criado durante o Estado Novo.*®

Os maiores reclames das assim chamadas classes produtoras eram novamente
quanto ao financiamento. O governo brasileiro, por seu turno, insistia na necessidade do
governo norte-americano demonstrar mais explicitamente sua gratiddo ao Brasil por sua
participagdo no recém terminado conflito mundial, e a demonstragdo deveria vir na
forma de um auxilio financeiro nos moldes do Plano Marshall. “Avolumava-se no pos-
guerra uma queixa generalizada do descaso dos Estados Unidos pelos seus vizinhos do
sul, em contraste com o ativismo revelado pelo Plano Marshall no tocante a Europa”
(Campos, 1994: 154). O depoimento de Lucas Lopes confirma que “os paises da
América Latina queixavam-se de nunca terem sido contemplados com algo parecido
[com o Plano Marshall]” (Lopes, 1982: 1)

E neste contexto que deve ser interpretado o envio para o Brasil, no ano de 1948,
da Comissdo Mista Brasileiro-Americana de Estudos Econdmicos. Trata-se de uma
comissdo composta por técnicos norte-americanos e brasileiros que tinha por objetivo
fazer o diagndstico da economia brasileira, passo fundamental na escolha de uma
estratégia de desenvolvimento. A instalacdo do referido grupo de trabalho nédo teve
qualquer garantia, a priori, de ajuda financeira de agéncias ou do governo norte-
americano ao Brasil, e tinha tdo-somente o objetivo de proceder um diagndstico
econdmico.

O chefe do grupo técnico norte-americano foi John Abbink, o que popularizou a
terminologia “Missdo Abbink” como referéncia a Comissao Mista. O grupo brasileiro

foi chefiado por Octavio Bulhdes, e contou ainda com a participacdo de Valentim

% Para uma maior discussdo sobre as transformacBes ocorridas ao longo do periodo 1930-55, ver
Mendonca (1990). Sobre o projeto de desenvolvimento do Estado Novo, ver Corsi (1999).

% Na prética, o governo Dutra ndo foi totalmente liberal. A partir da Segunda metade, com o colapso
cambial, o governo foi obrigado a abrir mao daquela orientagdo. Para maiores detalhes sobre a politica
econdmica do governo Dutra, ver Vianna (1992).

% Para uma discussdo mais detalhada sobre as modificagdes que o governo Dutra implementou sobre o
aparelho estatal, ver Draibe (1985, capitulo 2).
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Bougas, Mario Bittencourt Sampaio, Anibal Alves Bastos, Anapio Gomes e Afonso
Almiro Costa.

Os diagnosticos produzidos pela Missdo Abbink sdo objeto da proxima secéo.

3.2 A Missao Abbink e o compromisso com a ideologia liberal

O relatério da Missdo Abbink foi publicado no ano de 1950 e pode ser lido na
integra, sem os anexos, em Bulhdes (1950).° A presente secdo ndo pretende fazer um
resumo detalhado do relatorio, mas tdo-somente destacar os aspectos mais relevantes
para 0s propdsitos desta tese.

O relatério da Missdo Abbink confere a iniciativa privada o papel central nas
questdes que tocam ao desenvolvimento econémico. Ao setor governamental, por seu
turno, deve ser entregue o papel de coordenar os investimentos do setor privado. As
possibilidades de intervencdo do governo em matéria econémica devem ficar restritas
aqueles setores ou investimentos para 0s quais a iniciativa privada nao possa “enfrentar
o0s respectivos riscos financeiros” (Bulhdes, 1950: 9). Ademais, também caberia ao
governo prover 0s servicos “que possam generalizar o decréscimo do custo de
producdo” (p. 9), como transporte, energia, difusdo da técnica, ensino profissional,
salde e educacdo. Ou seja, Estado, de acordo com a Missdo Abbink, deve atuar nos
moldes do estado liberal.

O diagnostico para a inflagdo cronica brasileira feito pela Missdo apresentava
como causas o déficit fiscal, coberto por emissdo monetaria, e a expansdo do crédito
para os setores privado e governamental. Os remédios sugeridos, de natureza ortodoxa,
passavam por uma politica de arrocho monetario, crediticio e fiscal. Alem disso, 0
relatorio sugeria uma reforma institucional no sistema monetario e financeiro brasileiro,
que criasse e desenvolvesse instrumentos que permitissem um maior controle da
expansao do crédito, e criasse ainda um banco central independente — em contraste com
a institucionalidade até ent&o vigente, na qual o Banco do Brasil e a SUMOC possuiam
uma estreita ligacdo com o Ministério da Fazenda, o que contribuia para a ma conducéo

da politica monetaria:

Devido a estreita relacdo entre a Superintendéncia da Moeda e do Crédito e
0 Banco do Brasil, pode-se dizer que o Banco do Brasil [...] age como banco

% Bulhdes também faz os seus comentarios sobre o relatdrio, em capitulos especificos.
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central e banco de desenvolvimento, controlado pelo Governo.” (Bulhdes,
1950: 138)

A natureza ortodoxa do diagnostico feito pela Missdo Abbink ficava explicita ndo
somente por diagnosticar a inflagdo a partir de causas monetarias, mas também por
considerar 0s objetivos de controle inflacionario e desenvolvimento econédmico como
inter-dependentes: “Pode-se alcangar no Brasil um desenvolvimento equilibrado,
trazendo beneficios seguros a populacdo, sob condi¢bes de aumentos répidos e
continuos nos precos? A Comisséo acredita que ndao” (Bulhdes, 1950: 120). A Misséo
Abbink sugeria, assim, medidas contracionistas para conter o processo inflacionario e
criar condi¢des para que a iniciativa privada fizesse os empreendimentos necessarios ao
desenvolvimento econdmico.

Ja no que diz respeito ao financiamento do desenvolvimento econdmico, a Missado
Abbink, ao tomar como premissa a existéncia do pleno emprego para a economia
brasileira, ressalta a necessidade de se encontrar fontes “ndo inflacionarias, se se quer
evitar uma pressdo para alta no nivel geral de precos” (Bulhdes, 1950: 260). O
financiamento ndo inflacionario de um programa de desenvolvimento somente pode se
feito através da arrecadacdo de impostos ou pelo mercado de titulos. Com relacédo ao
aspecto tributaria, a Missdo Abbink, embora sugerisse medidas visando elevar a
arrecadacdo, alertava quanto aos efeitos associados as medidas que visam elevar as
receitas tributarias: alem dos efeitos adversos sobre os setores produtivos, “a maioria
das atuais taxas e impostos ja € elevada em relacdo a qualquer outro pais da América
Latina” (Bulhdes, 1950: 267). Com relacdo ao mercado de capitais, a Missdo Abbink
era francamente favoravel ao seu desenvolvimento. A Missdo trata separadamente 0s
mercados de titulos publicos e privados.

Em particular no que diz respeito ao mercado de titulos puablicos, o seu
desenvolvimento, além de permitir o financiamento ndo inflacionario dos gastos do
governo, também converge para 0s propdsitos de garantir a estabilidade monetéria, na
medida em que tornaria viavel o uso do instrumento de open market por parte do futuro
banco central. Entre as medidas sugeridas, estdo: o estabelecimento preciso de todos os
prazos e datas de resgate das novas emissdes; e 0 pagamento dos juros de forma pontual

e “com um minimo de demora administrativa e de burocracia” (p. 284).
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Quanto ao mercado de titulos particulares, a Missdao Abbink diagnosticou a sua
deficiéncia como tendo as seguintes causas: existéncia de muitas empresas familiares®
ou subsidiarias de multinacionais;*® maior preferéncia dos investidores por bens
imdveis, em decorréncia dos elevados niveis de inflacdo e do préprio desconhecimento
do publico em geral das vantagens em adquirir titulos; e a propria desorganizacdo do
mercado de titulos publicos. Como medidas para desenvolver tais mercados, a Missao
sugere a criacdo de uma Comissdo semelhante a existente nos EUA — a Comissdo de
Valores Americanos — que seria responsavel por evitar emissdes fraudulentas. Também
dever-se-ia reformular a legislacdo em vigor, considerada inadequada ao
desenvolvimento dos mercados de titulos.

Outro aspecto institucional analisado pela Missdo Abbink foi o desenho do
sistema financeiro brasileiro vigente aquela época. Diante da possibilidade de
implementacdo de uma reforma financeira, entdo em tramitacdo na Cémara dos
Deputados, a qual previa a criacdo de instituicdes financeiras especializadas,*® a Miss&o

via com bons olhos a possibilidade de criacdo de bancos de investimento privados:

A formacéo de bancos agricolas de propriedade privada e de instituicGes de
financiamento industrial a prezo médio, que deverdo atender a algumas das
necessidades da agricultura e da indUstria brasileira em empréstimos a
prazos mais longos, também deve ser bem acolhida. (Bulhdes, 1950: 309)

A Missdo ndo fala na possibilidade de criacdo de instituicbes governamentais
semelhantes, mas somente em instituicdes semi-governamentais — o que leva a crer que,
para a Missdo, estas sdo mais desejaveis do que aquelas. Tais instituicdes, entretanto,
ndo poderiam concorrer com o setor bancéario privado, e, portanto, ndo Ihes poderia ser
permitido captar depdsitos a vista. O formato sugerido de captagdo de recursos deveria
ser o mercado de capitais, via emissdo de titulos. A Missdo alerta quanto a
impossibilidade de um banco central “manipular” os mercados dos titulos que

alimentariam as instituicdes financeiras especializadas:

Conquanto se possa esperar que o Banco Central desempenhe um papel de
relevo em manter as condi¢cGes normais do mercado de titulos do Governo,
prevenindo flutuacbes indevidas nas cotagdes dos titulos governamentais,

% “A maioria das sociedades annimas constitui empreendimentos em familia que retém os titulos. Seus
detentores querem exercer e manter controle pessoal completo” (Bulhdes, 1950: 287).

% No caso das multinacionais, inexistiria a oportunidade de aquisicdo de suas a¢Bes por investidores no
Brasil (Bulhdes, 1950: 287).

% E que serd mencionada em maiores detalhes mais adiante.
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seria lamentavel que se generalizasse a impressdo de que o Banco Central
pudesse ser considerado como uma fonte propria de fundos para outras
instituicBes financeiras, a despeito da situacdo econémica geral. O fato do
Banco Central redescontar ou comprar livremente titulos rurais ou
industriais, em um periodo inflacionario, seria contraproducente para uma
politica geral de reajustamento monetéario. E essencial que este fato seja
claramente reconhecido. (Bulhdes, 1950: 310-11)

Os pontos do relatério da Missdo Abbink que foram discutidos até aqui
evidenciam uma clara orientacéo liberal por parte dos seus formuladores. Do ponto de
vista do financiamento do desenvolvimento, que é o objeto de discussdo da presente
tese, é marcante a énfase dada pela Missao ao desenvolvimento do mercado de capitais,
privilegiando a acdo de instituicBes privadas e atribuindo as instituicdes publicas um
papel meramente complementar. E importante remarcar tais observaces, na medida em
que, como se verd mais adiante, a solucdo institucional para o problema do
financiamento do desenvolvimento brasileiro, a partir de um banco de desenvolvimento
nos moldes do que foi criado em 1952 (0 BNDE) ndo possui nenhum dos tracos
sugeridos pela Misséo.

De fato, o carater liberal do relatério Abbink foi duramente criticado, sobretudo
pela burguesia industrial. Segundo Draibe (1985), a Conferéncia das Casses Produtoras
de Araxa (Conclap II), realizada em julho de 1949, considerou as medidas propostas
pela Missdo Abbink como um “repto” (p. 161), sugerindo uma série de medidas em
oposic¢do a ortodoxia presente no relatério da Missdo. Do Departamento Econémico da
Federacdo das Industrias de S&o Paulo também partiram criticas ao diagnostico
elaborado pela Missdo. De acordo com Scaletsky (1988: 43), para a Federacdo “as
caracteristicas da economia brasileira permitiam, e requeriam, uma cota de
investimentos superior a taxa prevista de poupanca”. Segundo Bielschowsky (1988), a

Missdo Abbink foi criticada também porque

tudo que os brasileiros queriam de qualquer missdo norte-americana, a altura
de 1949, era que apresentasse soluces para a escassez de dolares que,
segundo a percepgdo consensual, estaria inviabilizando o reaparelhamento
da economia nacional. Desejava-se algo bem além da recomendacédo de que
se devia preparar, via estabilizacdo monetéria, um terreno fértil para a
reorientagcdo dos investimentos e a futura inversdo de capitais privados
estrangeiros. (Bielschowsky, 1988: 332)
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3.3. A Comissdo Mista Brasil-Estados Unidos e 0 compromisso com o0

desenvolvimento associado ao capital estrangeiro

Com o retorno de Vargas a Presidéncia da Republica, em 1951, “retorna também a
aspiracdo a industrializacdo acelerada como condi¢cdo para o0 progresso social e a
autonomia nacional” (Draibe, 1985: 180). A sua elei¢do coincidiu com um periodo de
reorientacdo da politica norte-americana para com o0s paises subdesenvolvidos da
América Latina. O governo Truman estava disposto a conceder um pacote de auxilio
financeiro aos paises da regido. O Brasil, por sua vez, constatava que a sua infra-
estrutura produtiva estava sucateada desde o fim do recém terminado conflito mundial,
e o reaparelhamento era uma necessidade premente. Antes mesmo do final do governo
100 (que

(do Itamaraty), haviam

Dutra, os futuros auxiliares do presidente eleito Getulio Vargas, Horécio Lafer
viria a ocupar a pasta da Fazenda) e Jo&o Neves da Fontoura'®*
iniciado gestOes para a obtencdo de ajuda financeira ao Banco Mundial e ao Eximbank
norte-americano, e retornaram com a promessa de um programa de financiamento.
Sobre isto, alguns fatos merecem um maior detalhamento. Houve uma tentativa,
por parte do Banco Mundial, de delimitar os tipos de empréstimos de cada instituicao,
de tal modo que ao primeiro caberiam os empréstimos de longo prazo e ao segundo, 0s
de curto e médio prazos. A intencdo do Banco Mundial em monopolizar este tipo de
empréstimo era subordina-los a uma disciplina macroeconémica nos marcos da
ortodoxia por parte do pais que tomaria os empréstimos, disciplina esta que tenderia a
ndo ocorrer caso 0 pais também tivesse acesso aos financiamentos do Eximbank, uma
vez que este nao fazia tais exigéncias. A tentativa malogrou. Uma solucéo inicial para o
impasse, e que mais tarde foi flexibilizada, previa que ao Banco Mundial caberia 0s
financiamentos dos projetos nos setores de energia e agricultura, e ao Eximbank caberia

0s investimentos na area de transportes (Vianna, 1992: 92).1%

100 paylista e advogado, Horacio Lafer foi eleito deputado federal pela primeira vez em 1935, pelo estado
de S&o Paulo. Industrial ligado ao grupo Klabin, Lafer passou a integrar o PSD no ano de 1945 (FGV,
2001). De acordo com Almeida (1982), Lafer era “um homem ligado a burguesia brasileira industrial,
porém muito influenciado por idéias liberais”.

101 3080 Neves da Fontoura era gatcho. Advogado, foi eleito vice-presidente do estado do Rio Grande do
Sul em chapa encabecada por Getulio Vargas em 1927. Foi eleito deputado federal pela primeira vez em
1928. Passou a desempenhar missdes diplométicas na década de 1940 e dirigiu a embaixada brasileira em
Portugal entre 1943 e 1945. A frente do Ministério das Relacdes Exteriores do segundo governo Vargas,
(cargo no qual permaneceu até 1953), “buscou implementar uma politica de irrestrito alinhamento externo
aos Estados Unidos, defendendo inclusive o envolvimento de tropas brasileiras na Guerra da Coréia”
(FGV, 2001).

192 para maiores detalhes sobre este impasse, consultar Vianna (1992) e Campos (1994).



98

Os valores do financiamento também constituem um tema a parte, por sua
natureza controversa. O ministro Lafer anunciara a cifra de US$ 500 milhdes, e o valor
foi utilizado na elaboracdo do que mais tarde viria a ser conhecido como Programa de
Reaparelnamento Econdmico, que previa a mobilizacdo de uma contrapartida em
cruzeiros em igual montante ao dos empréstimos em moeda estrangeira, e que
totalizariam Cr$ 5 bilhdes ao longo de cinco anos para custear os projetos de infra-
estrutura. De acordo com Campos (1994: 160), o comunicado oficial dos bancos
financiadores do Programa de Reaparelhamento foi interpretado como uma cifra
minima de US$ 250 a US$ 300 milhdes que poderia ser estendida até US$ 500 milhdes.
Martins (1976: 380), por sua vez, citando uma entrevista de Guilherme Arinos, assessor
de Lafer, que testemunhara a conversa do Ministro da Fazenda e o entdo Secretario do
Tesouro Norte-Americano, John Snyder, afirmou que “Quando Lafer mencionou a soma
de 500 milhdes de dolares, Snyder declarou expressamente que todo projeto “sdo e
produtivo” seria considerado, mas que o Brasil ndo tinha e nem teria um teto fixo em

délares para o financiamento do programa”. 13

A manipulagdo deste informacdo por Lafer [...] ndo tinha provavelmente
como Unico objetivo criar, junto a Vargas, uma ‘imagem favoravel’ as
perspectivas oferecidas pela politica de ‘ampla cooperacdo’ com os Estados
Unidos demandada por uma faccdo do Governo. Tudo indica que havia
ainda um outro objetivo: obter do Congresso a autoriza¢do necessaria para
mobilizar os recursos domésticos. (Martins, 1976: 380)

Né&o obstante a imprecisdo da cifra a ser emprestada em moeda estrangeira,*® fato

é que havia uma disposicéo por parte do Eximbank e do Banco Mundial a financiarem

103 De acordo com Martins (1976), o assessor econdmico de Lafer, Guilherme Arinos, teria testemunhado
uma conversa entre 0 ministro e o secretario do Tesouro Americano no qual este teria declarado
expressamente que 0 compromisso norte americano seria 0 de considerar projetos “sdos e produtivos”,
sem qualquer compromisso com valores fixos em délares.

104 Entre os documentos da série de depoimentos concedidos a0 BNDES por ocasi&o dos seus 30 anos (0
chamado Projeto Memoria), um deles, intitulado “Programa Ponto de Partida — Transcricdo do VT”, que
contém trechos ndo-identificados de diversos depoimentos, diz o seguinte: “Inicialmente, os Estados
Unidos, 0 Governo Americano admitiu até certo ponto se comprometer cerca de US$ 300 milhGes. Esse
montante foi considerado insuficiente, e o Presidente deu instru¢Ges ao Ministro do Exterior e a0 Ministro
Lafer para obter que essa cifra fosse fixada em US$ 500 milhGes, que era o0 montante no qual estavam
estimados 0s recursos necessarios para 50% do Programa de Reaparelhamento. [...] Na verdade, embora o
compromisso real dos Estados Unidos fosse apenas de US$ 300 milhdes, tanto o Ministro Lafer quanto o
Ministro Neves da Fontoura informavam ao Presidente que a cifra chegaria aos US$ 500 milhdes, e essa
cifra [...] foi inclusive usada junto ao Congresso pelo Ministro Lafer para apoiar a solicitagdo de recursos
financeiros para o Programa de Reaparelhamento [...] Entdo, a cifra de US$ 500 milhGes foi usada
internamente para persuadir o0 Congresso a votar 0s recursos para o0 Banco, e também junto ao Presidente
Vargas, pelo Ministro do Exterior e pelo Ministro da Fazenda, para dar a impressdo de que 0s
compromissos do Governo Americano chegavam aquele limite de US$ 500 milhGes, que era considerado
indispensavel para a execugdo total do programa” (p. 27). Antes deste depoimento, que tudo indica ser um
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um programa de desenvolvimento para o Brasil. Verificou-se, contudo, a necessidade de
identificar os pontos estratégicos que seriam objeto dos futuros empréstimos, o que
culminou na instalacdo, em 19 de julho de 1951, da Comissdao Mista Brasil-Estados
Unidos.

Da equipe brasileira faziam parte o gelogo Glycon de Paiva, 0 engenheiro Lucas
Lopes, o0s economistas Victor Bougas e Roberto Campos, e 0 engenheiro Ari Torres,
que chefiava a equipe. A equipe norte-americana era chefiada pelo economista Burke
Knapp, funcionério do Banco Mundial (Campos, 1994).

A CMBEU, assim, elaborou 41 projetos prioritarios, essencialmente nas areas de

transporte e energia, cujos montantes sdo apresentados na Tabela 3.1 a seguir.

Tabela 3.1
CMBEU: financiamentos aprovados
Setores Cr$ mil % US$ mil %
Agricultura - - 23.000 59
Armazenagem 206.000 2,1 4,125 1,1
Energia Elétrica 1.997.000 20,0 129.746 33,1
Ferrovias 6.411.760 64,4 144.683 36,9
IndUstrias basicas 180.000 1,8 16.860 4,3
Portos e navegacdao  1.160.342 116 66.957 17,1
Rodovias - - 6.661 1,7
Total 9.955.102 100,0 392.032 100,0

Fonte: Campos (1994: 162). Percentuais calculados pelo autor.

O acordo que conduziu a promessa de ajuda financeira por parte do Banco
Mundial e do Eximbank exigia a mobilizacdo de uma contrapartida em moeda nacional.
Como foi visto acima, o Banco Mundial exigia por parte do Brasil uma “disciplina
macroeconémica”. No que diz respeito a mobilizacdo dos recursos, isto significa que os
mesmos deveriam ser obtidos por uma via ndo-inflacionéria, particularmente sem
recorrer as emissdes monetarias que caracterizavam o financiamento do setor produtivo
até entdo. O seguinte trecho do relatorio final da CMBEU reflete este tipo de

preocupacao:

Parece Obvio que o lograr-se éxito em abrandar o ritmo de precos e
amortecer 0 impacto de um programa de investimentos, tal como o da
Comissdo Mista, é coisa que depende muito mais de uma politica geral
monetaria e fiscal orientada no sentido de ajustar a procura global de bens e

rascunho de um projeto maior, encontra-se manuscrito as iniciais CL. Comparando-se com a listagem de
entrevistados do Projeto Memodria, tudo indica serem as iniciais de Cleanto Paiva Leite.
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servicos ao suprimento dos recursos reais do paises do que das dimensdes e
métodos de financiamento do programa de investimento. Consciente,
entretanto, da possibilidade de que, dada a atmosfera expansiva vigente,
mesmo um incremento diminuto no nivel das inversdes poderia ter
repercussdes inflacionarias maltiplas, procurou a Comissdao Mista exercer
grande cautela, esforcando-se por auxiliar na formulagdo de um método
ndo-inflacionario de levantamento de fundos. (Comissdo Mista Brasil-
Estados Unidos, 1956, p. 72, grifos nossos)

A preocupacdo com um “método ndo inflacionario de levantamento de fundos”
nortearia toda a formatacdo do aparato de financiamento que seria concebida por
ocasido da implementacdo dos projetos de investimento que estavam sendo elaborados

pela Comisséo, e que sera discutida mais adiante.

3.4 A Assessoria Econdmica de Vargas e o compromisso com o desenvolvimento

autbnomo

A formacdo da CMBEU, ainda no primeiro ano do novo governo Vargas, ndo
pode ser entendida fora do contexto politico no qual o novo governo é formatado.
Embora eleito com ampla maioria popular, Vargas ndo obteve nas urnas a maioria
necessaria no Congresso Nacional, o que fez necesséria a formacdo de uma coalizdo que
garantisse a governabilidade. Foi esta necessidade que levou o presidente a formar um
ministério com nomes conservadores e com bom transito em Washington, Jodo Neves
da Fontoura e Horacio Lafer, ambos do Partido Social Democratico (PSD). E através da

presenca de ambos que

0 Governo estabelece uma ponte entre 0s interesses econdmicos nacionais e
os do grande capital internacional, particularmente o norte-americano, numa
linha que procura abertamente adequar os interesses brasileiros aos dos
Estados Unidos. (Aradjo, 1992: 149)

Dado o perfil conservador do seu ministério, como forma de garantir a
governabilidade de um governo que ndo possuia maioria no Congresso Nacional, a
elaboracdo dos projetos de carater nacionalista que Vargas desejava implementar ficava
a cargo da Assessoria Econdmica, uma equipe formada por técnicos cuja “formacao néo
é produto de qualquer composicéo politico-partidaria” (Araujo, 1992: 152), mas sim de

um projeto nacional de desenvolvimento para o Pais. Chefiada por Rémulo de
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Almeida,'®® a Assessoria tinha o papel de “dar assisténcia quotidiana ao Presidente no
exame das questdes que emergiriam, tinha o papel de fazer um programa. Esse
programa era identificar os projetos importantes sobre o desenvolvimento do pais,
dentro da linha caracterizada pelas mensagens do Presidente na campanha” (Almeida,
1982: 8).

A Assessoria era composta'®®

ainda por Cleanto Paiva Leite,’" Ignacio Rangel,
Jesus Soares Pereira'®, Jodo Neiva Figueiredo, Ottolmy Strauch, Saldanha da Gama e
Toméas Pompeu Accioly Borges (Santos, 2006).'%° Segundo Motta (2005:4),

0s requisitos fundamentais desses assessores eram: a competéncia e o
conhecimento técnicos, que os tornaria capazes de dizer que o presidente
estava errado; a especializacdo em politica energética e mineral, que acabou
juntando os “comunistas” Jesus Soares Pereira e Ignacio Rangel ao
“direitista” Mario da Silva Pinto; a vivéncia internacional, caso de Cleantho
Paiva Leite; e, finalmente a experiéncia co planejamento e politica industrial
— caso de Rémulo de Almeida. (Motta 2005:4)

E importante mencionar que a Assessoria ndo era um 6rgdo formal, e atuava nos
bastidores, sem grande publicidade. Os seus membros foram recrutados no aparelho do
Estado. Apesar de sua informalidade, a Assessoria desfrutava de maior confianca junto
ao Presidente do que o Ministério. Isto é facilmente explicado a partir do jogo politico
levado a cabo pelo Presidente na formacgdo do Ministério, o que levou Vargas a escolher
alguns ministros de pouca confianga. De acordo com Leite (1983), a Assessoria
despachava com Vargas duas vezes por semana, enquanto os ministros o faziam apenas

uma vez por semana. “O Presidente, quando despachava com os ministros, ndo assinava

105 Rémulo de Almeida era bacharel em direito e professor da Faculdade de Ciéncias Econdmicas e
Administrativas do Rio de Janeiro. Participou das seguintes sub-comissdes da Missdo Abbink: de
Comércio e Estudos Gerais, de Desenvolvimento Industrial, de Assuntos Fiscais, de Comércio Interno e
Externo e de Equipamentos. Filiou-se ao Partido Trabalhista Brasileiro (PTB) em 1950 (FGV, 2001).

106 Estes sd0 0s nomes de todos os que compuseram a Assessoria ao longo do segundo governo Vargas, o
que ndo quer dizer que foram todos membros da Assessoria a0 mesmo tempo.

97 Cleanto de Paiva Leite era funcionario publico de carreira, tendo ingressado em 1942 no Departamento
Administrativo de Servigo Pablico (DASP). Entre 1945 e 1951 exerceu cargo no Conselho de Tutela da
Organizacdo das Nac6es Unidas (ONU) (FGV, 2001).

198 Jesus Soares Pereira era funcionario ptblico de carreira. Nacionalista e defensor da presenca do Estado
em empreendimentos basicos, sobretudo os energéticos. Prestou assessoria técnica nos trabalhos da
Assembléia Nacional Constituinte em 1946. No ano seguinte foi para o Centro de Andlise de Conjuntura
Econbmica da FGV. Em 1949 foi diretor interino do Instituto Nacional do Pinho (INP). Como membro da
Assessoria Econdmica, foi o principal responsavel pela elaboracdo do Projeto n°® 1.516, que previa a
criacdo da Petrobras. (FGV, 2001)

199 De acordo com Santos (2006), outros técnicos foram convidados, ocasionalmente, a emitir pareceres
sobre assuntos especificos, compondo 0 que seria uma Assessoria “Ampla”. Séo eles: Hélio Jaguaribe,
Guerreiro Ramos, Domar Campos, Mario da Silva Pinto, Glycon de Paiva, Almirante Ldcio Meira, Ledes
de Medeiros, Vinicius Berredo.
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as exposi¢cdes de motivos, a ndo ser em casos excepcionais [...] 60 ou 70% dos papéis
ele enviava para seus assessores.” (Leite, 1983: 112)

Foi da Assessoria que sairam importantes projetos, como a Petrobras, o Fundo
Nacional de Eletrificacéo, a Eletrobras, o Plano Nacional do Carvéo, a Capes, o Banco
do Nordeste, entre outros (Aradjo, 1992: 152).

3.5. A criacgéo do novo aparato de financiamento de longo prazo para o Brasil

Conforme foi visto no inicio do capitulo, o acordo celebrado entre 0s governos
brasileiro e norte-americano previa um empréstimo em moeda estrangeira para financiar
as compras externas daquilo que foi batizado de Programa de Reaparelhamento
Econbmico, com a necessidade de contrapartida em recursos em cruzeiros, N0 mesmo
montante previsto, ao longo de cinco anos. Como j& vimos anteriormente, 0 montante
de recursos era um assunto controverso. O Programa de Reaparelhamento, contudo, foi
formatado considerando-se a cifra de US$ 500 milhfes, o que exigiria uma
contrapartida de Cr$ 10 bilhdes ao longo de cinco anos. O montante de recursos era
vultoso, e dois problemas emergiram a partir dai. O primeiro deles é: como mobiliza-
los? O segundo: quem iria geri-los?

A solucdo encontrada pelo governo Vargas ao problema da mobilizacdo de
recursos em cruzeiros foi a criacdo de um adicional de 15% sobre o imposto de renda de
pessoas fisicas e juridicas que pagassem mais de dez mil cruzeiros, o que responderia
pela maior parte dos recursos necessarios. Além disto, o governo, atraves do Poder
Executivo, ficaria autorizado a determinar, quando julgasse necessario, o recolhimento
compulsoério dos seguintes tipos de instituicGes e nos seguintes limites:

a) até 4% do valor total dos depdsitos das Caixas Econdmicas Federais;

b) até 25% das reservas técnicas que as companhias de seguro e capitalizacdo

constituiriam a cada ano;

c) até 3% da receita anual dos 6rgéos de previdéncia social.**°

Tais recursos seriam devolvidos a partir do 6° ano, remunerados a uma taxa de 5%
a.a., e cujo pagamento seria feito a partir da emissdo das Obrigacdes do

Reaparelhamento Econémico.

110 como consta da Lei 1.474, sancionada em 26 de novembro de 1951.
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J& o problema da gestdo dos recursos seria resolvido a partir da criagdo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico. Em 6 de fevereiro de 1952, o governo
enviou ao Congresso o projeto de Lei 1.664, que criava o referido banco. A lei seria
sancionada em 20 de junho de 1952, data oficial de fundagéo do BNDE.

Antes de prosseguirmos, uma observacdo quanto a autoria do projeto de criacao
do BNDE merece atencdo. Existe uma versdo, bastante consagrada na literatura sobre o
tema, segundo a qual o BNDE foi formulado pela Comissdo Mista. O seu relatdrio,
publicado no ano de 1955, ndo faz qualquer sugestédo textual de criagcdo de um novo
banco. De fato, o relatério foi publicado trés anos depois de criado o BNDE, e dois anos

depois dos trabalhos terem sido suspensos.'*

A gestacdo do projeto do BNDE iniciou
pouco tempo depois de instalada a Comissdo: a CMBEU foi formalmente instalada em
julho de 1951, o projeto criando o adicional ao imposto de renda data de outubro do
mesmo ano, e o projeto de criacdo do BNDE data de fevereiro do ano seguinte. Segundo
Leite (1986: 127), o projeto de lei que criava o Banco foi elaborado a seis méos, por
uma equipe composta por Guilherme Arinos, assessor do ministro Lafer, por Valentim
Boucas como representante da CMBEU e por Cleantho de Paiva Leite, membro da
Assessoria Econdmica de Vargas. Ou seja, embora a versao consagrada dé a Comissao
Mista a autoria do BNDE, este também teve o dedo — e certamente a aprovacao — da
Assessoria de Vargas.

Ambas as propostas (criacdo do adicional ao imposto de renda e do BNDE)
suscitaram um debate intenso que se colocou em dois aspectos. Com relacdo ao
problema do financiamento, havia praticamente um consenso sobre dois pontos: em
primeiro lugar, quanto ao descarte da alternativa de financiamento via emisséo
monetaria, porque causaria inflacdo; e, em segundo lugar, quanto a impossibilidade de
recorrer ao endividamento interno, devido a praticamente inexisténcia de um mercado
de titulos publicos que viabilizasse o financiamento via endividamento. Seria
imperativo, portanto, recorrer a formas alternativas de financiamento.

Quanto a criacdo de uma instituicdo bancaria para gerir 0s recursos oriundos da
sobretaxa do imposto de renda — o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico — a
controvérsia pode ser resumida basicamente na seguinte questdo: por que criar uma

nova instituicdo em vez de aproveitar as ja existentes, essencialmente o Banco do

1 E cujas causas serdo apresentadas no capitulo seguinte.
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Brasil, cujo corpo técnico parecia habilitado para tratar dos problemas de financiamento
e gestdo de recursos?

Ambos os debates serdo mais bem detalhados nas sec¢Ges a seguir.

3.5.1. O debate guanto ao financiamento do Programa de Reaparelhamento:

monetaristas versus emissionistas

Em primeiro lugar, o debate quanto ao financiamento do Programa de
Reaparelhamento assume como premissa que a estrutura financeira disponivel até entdo
seria insuficiente para gerar 0s recursos adicionais necessarios ao Programa, 0 que
justificaria a necessidade de criacdo de fontes alternativas. De fato, a Unica linha de
financiamento de longo prazo disponivel era representada pela Carteira de Crédito
Agricola e Industrial (CREAI) do BB, criada em 1937 pelo governo Vargas. De acordo
com Bastos (2004), a CREAI sempre esteve voltada eminentemente para financiar o
fomento a diversificacdo agricola, setor que absorvia, em média, 75% dos seus recursos
entre 1938 e 1952. A Tabela 3.2 mostra os valores dos empréstimos destinados aos
setores agropecuario e industrial para o periodo que vai de 1950 a 1953, enquanto a
Tabela 3.3 traz os percentuais. O periodo considerado na tabela se inicia no ano anterior
a posse do novo Governo Vargas (quando comeca, portanto, a discussao sobre a criacdo
de um banco de desenvolvimento) e vai até o ano posterior a efetiva criacdo do banco.
Os dados deste quadriénio permitirdo discutir se, nos marcos da institucionalidade
vigente antes da criagio do BNDE, quais eram as possibilidades de financiar o

pretendido reaparelhamento econémico.

TABELA 3.2
Créditos concedidos pela CREAI para os setores agropecuario e industrial —
1950 a 1953, em Cr$ milhdes

Setor 1950 1951 1952 1953
Agropecuario* 4,137 5.818 8.538 9.132
Industrial 905 2.316 4.300 2.612
Outros** 0,1 23 313 596
Total 5.042 8.157 13.151 12.340

* Inclui agricultura, pecudria e agropecuaria.
** Inclui cooperativas, fundiarios, para investimentos e letras hipotecarias.
FONTE: BANCO DO BRASIL S.A. (1951 a 1954). Dados elaborados pelo autor
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TABELA 3.3
Distribuicéo percentual dos créditos concedidos pela CREAI para os setores
agropecuario e industrial

Setor 1950 1951 1952 1953
Agropecuario* 82 71 65 74
Industrial 18 28 33 21
Outros** 0 0 2 5
Total 100 100 100 100

* Inclui agricultura, pecudria e agropecuaria.
** Inclui cooperativas, fundidrios, para investimentos e letras hipotecarias.
FONTE: BANCO DO BRASIL S.A. (1951 a 1954). Dados elaborados pelo autor

De fato, em 1950, um ano antes da formulacdo do Programa do Reaparelhamento,
o percentual dos recursos da CREAI destinados ao fomento ao setor agropecuario era de
mais de 80%, tendo sido destinados aos investimentos industriais pouco menos de 20%.
Esta distribuicdo melhora no ano seguinte, a partir de um aumento da dotacdo de
recursos da CREAI, o que Ihe possibilitou expandir significativamente os créditos para

a industria no ano seguinte conforme os dados da Tabela 3.4.

TABELA 3.4
Variacdo percentual dos créditos concedidos pela CREAI para os setores
agropecuario e industrial

Setor 1950/51 1951/52 1952/53
Nominal Real Nominal Real Nominal Real
Agropecuario* 40,63 21,45 46,75 35,66 6,96 -3,75
Industrial 155,91 119,41 85,66 67,17 (39,26) -47,20
Total 61,78 39,08 61,22 44,61 (6,17) -63,87

* Inclui agricultura, pecuéria e agropecuaria.
FONTE: BANCO DO BRASIL S.A. (1953). Dados elaborados pelo autor.

J& discutimos, em secdo anterior, quais eram as fontes de recursos proprios da
CREAI. Tais recursos, no entanto, eram insuficientes, e a CREAI constantemente
recorria a Carteira de Redescontos do BB. De fato a Carteira de Redescontos fornecia
mais de 61% dos recursos da CREAI no ano de 1950, como mostram as Tabelas 4.5 e
4.6 a seguir.'? Ou seja, o financiamento do setor produtivo no Brasil era provido

preponderantemente a partir de emissdes monetarias. Esta informacdo € confirmada

120 ano de 1951, no qual o percentual dos recursos da CREAI obtidos via CARED se reduz
substancialmente constitui muito mais excecdo do que regra. Neste ano, especificamente, o Banco teria,
conforme BB (1952: 109), resgatado seus débitos na CARED relativos a adiantamentos por contratos de
empréstimos rurais, 0 que justificaria tal queda. Nos anos seguintes, a participacdo dos recursos da

CARED no total dos recursos da CREAI volta a subir de forma substancial, conforme se vera no capitulo
4,
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através dos dados da Tabela 3.6, segundo a qual os titulos da CREAI tinham um peso de

mais de 1/3 sobre a Carteira de Redescontos do BB.

TABELA 3.5
Composic¢ao dos recursos da CREAI — 1950 a 1952 — em Cr$ milhdes
Recursos 1950 1951 1952
Proprios 1.914 2.225 2.469
Da Carteira de Crédito Geral do BB 635 6.071 5.942
Da Carteira de Redescontos do BB 4,064 1.142 4821
TOTAL 6.613 9.438 13.232

FONTE: BANCO DO BRASIL S.A. (1951, 1952 e 1953). Dados elaborados pelo autor.

TABELA 3.6
Composicao dos recursos da CREAI — 1950 a 1952 - %
Recursos 1950 1951 1952
Proprios 28,94 23,57 18,66
Da Carteira de Crédito Geral do BB 9,60 64,33 44,91
Da Carteira de Redescontos do BB 61,45 12,10 36,43
TOTAL 100 100 100

FONTE: BANCO DO BRASIL S.A. (1951, 1952 e 1953). Dados elaborados pelo autor.

TABELA 3.7
Empréstimos concedidos pela Carteira de Redescontos do Banco do Brasil —
1950 a 1952
Discriminacao 30/12/1950 31/12/1951 31/12/1952
Cr$ milhdes % Cr$ milhdes % Cr$ milhdes %
BB
CREAI 4.064 34,3 1.143 16,4 4.821 43,1
Titulos redescontados 3.699 31,3 886 12,7 1.426 12,7
Titulos redescontados dec. 29536* 1.268 18,2 896 8,0
Empréstimos garantidos por
Letras do Tesouro Nacional 2.000 16,9 - -
Subtotal 9.763 82,5 3.297 47,2 7.143 63,8
Outros bancos
Titulos redescontados 2.072 17,5 3.474 49,8 3.535 31,6
Titulos redescontados dec. 29536* 210 515
Subtotal 2.072 17,5 3.684 52,8 4.050 36,2
TOTAL 11.835 100,0 6.981 100,0 11.193 100,0

FONTE: Banco do Brasil S.A. (1952 e 1953). Dados elaborados pelo autor.

*Este decreto autorizava a reducdo de meio por cento a taxa das operacdes lastreadas por titulos
probatdrios de financiamento a producéo exportavel, e tinha por objetivo “fortalecer a base financeira dos
produtos de exportacdo” (Banco do Brasil, 1952: 125-6)

Toda a literatura que discute o financiamento de longo prazo no Brasil apresenta a
CREAI como sendo supostamente insuficiente em termos de recursos. De acordo com
Corsi (1999: 53) “a CREAI ndo foi uma solucdo para os problemas nessa area
[financiamento ao setor produtivo], pois a caréncia de financiamento de longo prazo

continuaria sendo uma das principais questdes da industrializacdo”. Ainda de acordo
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com este autor, a CREAI e todo o esquema de financiamento calcado em capitais
nacionais era “claramente insuficiente” (p. 53). Segundo Bastos (2004: 302), a estrutura
financeira vigente até entdo, da qual a CREAI fazia parte, no maximo “atenuava a
escassez de recursos a longo prazo, sendo [incapaz] de financiar o ‘reaparelhamento
econdmico’ desejado”.

Vejamos entdo. Os 10 bilhdes de cruzeiros referentes a parte em moeda nacional
necessarios a execucao do Plano de Reaparelhamento Econémico seriam mobilizados
ao longo de 5 anos — portanto, a uma média de 2 bilhdes de cruzeiros por ano.
Suponhamos que os Cr$ 2 bilhdes anuais fossem corrigidos pela inflacdo, para manter o
seu valor real. Corrigidos pelo IGP-DI, isto significa que a mobilizacdo de recursos

deveria seguir a Tabela 3.8 abaixo:

Tabela 3.8
Estimativa da necessidade de recursos anuais para o Fundo de Reaparelhamento
Econdmico (corrigidos pelo IGP-DI)*
Ano  Cr$ bilhdes

1952 2,00
1953 2,29
1954 2,91
1955 3,39
1956 4,06

*Valores pro rateados por ano a partir do total previsto de Cr$ 10 bilhdes em 5 anos. Dados
calculados pelo autor, corrigidos pelo IGP-DI.

Vamos supor ainda que o financiamento fosse feito via CREALI, ja a partir do ano
de 1952, e que os recursos fossem inteiramente obtidos via Carteira de Redescontos — 0
que significaria que a expansdo adicional da base monetaria deveria ser exatamente
igual aos valores expressos na Tabela 3.9. Ou seja, além da expansdo da base monetaria
efetivamente observada a cada ano, podemos estimar como ela teria se expandido caso
os recursos do Fundo de Reaparelhamento tivessem sido obtidos integralmente através

da CREAI, via Carteira de Redescontos. Estes valores constam da Tabela 3.9 abaixo.
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Tabela 3.9
Expanséo da base monetaria e estimativa de expansdo da base monetaria com o
Fundo de Reaparelhamento Econémico

Ano (A) (B) (©) (D) (E) F (G) (H) M
Base Multiplicador M1  Taxade  Estimativa Base M1 Taxa de
Monetaria bancario Cr$  variacéo para o Monetaria  Estimado variagdo H-D
Cr$ bi bi de M1 Fundode  Estimada do M1
Reaparelha- estimado
mento, (A+B)
Cr$ bi
1951 41,6 2,0144 838 41,6
1952 48,4 1,9979 96,7 15,39 2,00 50,4 100,6 20,16 4,77
1953 57,0 2,0246 1154 19,34 2,29 59,2 120,0 19,21 -0,13
1954 70,0 2,0386 142,7 23,66 2,91 72,9 148,6 23,83 0,17
1955 82,6 2,0109 166,1 16,40 3,39 85,9 172,9 16,33 -0,07
1956 98,5 2,0548 202,4 21,85 4,06 102,5 210,7 21,88 0,03

Fonte: Estatisticas Historicas do IBGE, dados calculados pelo autor.

Aplicando-se 0 mesmo valor do multiplicador bancario para a chamada base
monetaria estimada (que seria a base monetéaria expandida pelos valores dos recursos do
Fundo de Reaparelhamento) tem-se um valor estimado para o volume de meios de
pagamento (coluna G). De acordo com 0s canones quantititivistas/monetaristas, a
inflacdo seria correlacionada com a taxa de varia¢do de algum agregado monetério. No
exercicio aqui desenvolvido, iremos considerar o volume total de meios de pagamento,
M1."® A taxa de variacdo de M1 estimada pouco difere com a verdadeira taxa de
variacdo de M1 (colunas H e D, respectivamente), o que mostra que, caso 0s recursos do
Fundo de Reaparelhamento fossem mobilizados via CARED, o impacto inflacionario
seria marginal.***

Portanto, o financiamento do Programa de Reaparelhamento Econdmico por meio
da CREALI, ainda que por meio da Carteira de Redescontos do BB, era viavel.

Sendo assim, a interpretacdo usual de que os recursos da CREAI eram
insuficientes para financiar o desenvolvimento brasileiro deve ser relativizada. O que
havia era uma insuficiéncia de recursos proprios, 0 que, em nossa opinido, nao era
suficiente para inviabilizar a escolha da CREAI como aparato para financiamento de um
programa de reaparelhamento cujo montante de recursos requeridos ndo teria grande

impacto na soma de recursos ja mobilizada pela Carteira. Havia sim, recursos para

113 pode-se escolher também outro agregado, como a propria base monetéaria. Os resultados ndo se
modificardo substancialmente, como o proprio leitor pode verificar.

114 °50b a hipétese de que, quando o BB compra titulos do Tesouro e os redesconta na CARED o
multiplicador bancério ndo se altera. De fato, ndo ha porque supor que tal operacdo va alterar o
multiplicador bancério, que é fungdo da taxa e ndo da quantidade de redescontos.
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financiar o desenvolvimento via CREAI, desde que por meio de emissfes. A CREAI foi
descartada para financiar o Plano Lafer porque havia como premissa que 0S recursos
deveriam ser obtidos de forma a ndo recorrer as emissoes.

Em outras palavras, o problema do financiamento deve ser colocado ndo em
termos de suficiéncia ou ndo de recursos a serem disponibilizados, mas sim na forma
em que seriam gerados 0s recursos para financiar o desenvolvimento. Tendo sido feita a
opcao por gerar 0s recursos para o Programa de Reaparelhamento Econémico através de
formas outras que ndo a emissdo monetaria, sé entdo é que se pode dizer que 0s recursos
da CREAI eram insuficientes.

Além da CREAI, outra fonte de pressédo de recursos da Carteira de Redescontos do
BB era o proprio Tesouro Nacional. De acordo com o relatério do Banco do Brasil
referente a situacdo financeira do ano de 1950, a principal fonte de emissdes monetéarias
era o0 Tesouro Nacional, através dos seus déficits. Esta era, portanto, a causa da inflagéo,
segundo a posicéo oficial do Banco (Banco do Brasil, 1951). Assim, se por um lado o
proprio BB ja reconhecia a necessidade de se controlar as emissdes, cuja contrapartida
seria 0 desencadeamento do processo de aceleracdo inflacionaria, ja em curso (conforme
a Tabela 3.10 abaixo), por outro lado apontava a necessidade também premente de
combater o déficit orcamentério, para que o BB deixasse de prover recursos ao Tesouro
Nacional, voltando “as suas verdadeiras funcdes de reguladora e distribuidora da moeda

ao organismo bancéario” (Banco do Brasil S.A., 1951: 67).

TABELA 3.10
Variacao Percentual do Indice Geral de Precos (IGP)
Ano Taxa de variacdo % do IGP

1950 9,37
1951 12,06
1952 17,31
1953 14,31
1954 22,50

FONTE: FGV/Conjuntura Econdmica, em www.ipeadata.gov.br. Dados calculados pelo autor.

A necessidade de controlar as emissdes também era compartilhada pelo ministro
da Fazenda, Horacio Lafer. Em esclarecimento ao Congresso Nacional no ano de 1952,
atendendo ao pedido do deputado Aliomar Baleeiro, o ministro também apontava a
politica de emissBes do BB para financiar o déficit publico como uma das causas da
inflacdo em curso (Brasil, Camara dos Deputados, 1952a). Como solugédo, a Fazenda
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teria implementado, no ano de 1951, um corte de gastos de tal magnitude que teria
gerado um saldo de 6 milhdes de cruzeiros.

Até aqui, como se pode notar, os diagndsticos do BB e do ministério da Fazenda
coincidem quanto a necessidade de combater o déficit orcamentario. Entretanto, fato é
que havia sérias divergéncias entre o ministro da Fazenda, Horécio Lafer, e o presidente
do BB, Ricardo Jafet,"> quanto a conducdo da politica monetaria. A gestdo de Jafet a
frente do BB, em particular no que diz respeito as politicas monetaria e crediticia, é
comumente apontada como sendo expansionista. Fausto (2006) refere-se a uma politica
de “crédito facil” que chocava-se com os esfor¢os de combate a inflagdo promovidos
por Lafer (p. 173). Segundo Abreu (2006), Jafet

adotou politica de forte expansdo de crédito no Banco do Brasil, minando
direta e abertamente o esforco fiscal promovido pelo ministro da Fazenda,
dada a promiscuidade entre as contas do Tesouro e do Banco do Brasil. Esta
incoeréncia absurda acabou por levar a ruina a politica de estabilizag&o,
contribuiu de forma importante para enfraquecer politicamente o governo e
esta na raiz da crise que levou ao suicidio o presidente (Abreu, 2006)

De fato, no mesmo ano em que a Fazenda obteve superavit orcamentario,
aliviando as pressdes sobre a Carteira de Redesconto, ainda assim o BB teria emitido
cerca de Cr$ 4.175 milhdes naquele ano, valor este que teria sido “destinado
integralmente a atender aos produtores” (Banco do Brasil, 1952: 127). Ou seja, as
emissdes naquele ano foram voltadas ndo mais para sanar o déficit pablico, mas sim
para atender o setor produtivo.

Apesar da gestdo de Jafet ser considerada francamente expansionista, a tabela 5.8
abaixo mostra que nos anos de 1951 e 1952 — justamente aqueles nos quais Jafet
presidiu 0 BB - todos os agregados monetarios selecionados cresceram a taxas
decrescentes. Durante a gestdo Jafet, a inflacdo parece descrever trajetoria suavemente
declinante, conforme mostra a Tabela 3.10. Curiosamente, a taxa de crescimento dos
agregados monetérios e da inflacdo voltardo a se acelerar somente a partir de 1953,

115 Ricardo Jafet era industrial de Sdo Paulo e teria sido indicado por Adhemar de Barros para ocupar a
presidéncia do BB (Fausto, 2006: 174). Também pesou em sua indicacdo o fato de Ter contribuido
financeiramente com a campanha vitoriosa de Getulio.



quando o dito expansionista Jafet € substituido,
Gomes (Tabela 3.11).*" 118

116

TABELA3.11
Meio circulante, depdsitos a vista, M1 e taxa de variacédo do IGP-DI

111

ja no més de janeiro, por Anapio

IGP-DI Meio circulante Depositos a vista M1
Ano Variacdo Cr$ milhdes Variagdo Cr$ milhGes Variacdo Cr$ milhGes Variacdo
% % % %
1950 13,39 31.205 30,0 53.206 314 84.411 30,8
1951 12,46 35.319 13,1 63.320 19,0 98.639 16,9
1952 11,38 39.282 11,3 72.619 14,7 111.901 13,4
1953 21,65 47.004 19,7 86.201 18,7 133.205 19,0
1954 25,06 59.041 25,6 102.517 18,9 161.558 21,3

FONTE: IGP-DI: Ipeadata (www.ipeadata.gov.br); dados calculados pelo autor; demais colunas:
Figueiredo Filho (2005: 77)

Como pode uma politica de crédito “farto” levar a uma reducdo da taxa de
expansdo dos agregados monetérios? Basta lembrar que 1951 e 1952 foram anos de
superavit fiscal. O peso que o Tesouro deixou de exercer sobre a CARED abriu espa¢o
para que o BB pudesse expandir o crédito para o setor produtivo privado, ainda que em
proporcdo menor. O resultado liquido foi expansdo monetaria, ainda que a taxas
decrescentes. Apesar dos resultados sugerirem responsabilidade e austeridade na
conducdo da politica monetéria, Lafer tinha uma interpretacdo diferente: para ele, era
como se 0 BB de Jafet jogasse por terra todo o esforco contracionista implementado
pela Fazenda. Em entrevista ao jornal Correio da Manha em fevereiro de 1952, Lafer
chegou a sugerir que as politicas fiscal e crediticia eram conduzidas em dire¢des
opostas. Era uma critica, ainda que velada, a Jafet. Em imediata defesa, Jafet, na reunido
do Conselho da SUMOC imediatamente posterior a publicacao das declaracdes de Lafer
na imprensa, teria apresentado dados (que aqui sdo reproduzidos na Tabela 3.12 a
seguir) que sugeriam que a politica crediticia conduzida sob sua responsabilidade
beneficiava o setor produtivo privado. Uma eventual contracdo do crédito poderia

causar

116 Jafet foi demitido do BB sob a acusacéo de ter concedido um empréstimo em condicdes favorecidas ao
jornalista Samuel Wainer para que este fundasse o jornal Ultima Hora, de apoio a Vargas.

17 E evidente que ndo estamos responsabilizando Anépio Gomes pela aceleracdo inflacionaria, tampouco
atribuindo isto a uma politica de expanséo de crédito. Apenas consideramos curioso que a historiografia
ndo reserve a ele os mesmos adjetivos depreciativos, no que diz respeito a conducdo da politica
monetaria, usados para referir-se a Jafet.

118 para ilustrar o tratamento dedicado a Jafet, Vianna (1992: 96, grifos nossos) afirma que “o constante
conflito entre Lafer e Jafet foi resolvido com a demissao deste Gltimo, o que viabilizou o0 enquadramento
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a) Paralisacdo dos empréstimos a Estados, Municipios e autarquias; b)
Diminuicéo das bases de financiamento de produtos; c) Reducdo dos limites
operacionais das agéncias, para as aplicacGes da Carteira de Crédito Geral;
d) Reducdo das operacfes da Carteira de Crédito Agricola e Industrial; €)

Reducdo dos adiantamentos efetuados pela Carteira de Exportacdo e
119

Importacéo.
TABELA 3.12
Empreéstimos do Banco do Brasil: 1950 e 1951
Empréstimos 1950 1951 Variacdo %
(em Cr$ % (em Cr$ %
milhdes) milhdes)
Tesouro Nacional 18.700 47,1 9.270 22,2 (50,43)
Demais entidades publicas 3.144 79 4,987 11,9 58,62
Subtotal 21.844 55,0 14.257 341 (34,73)
Bancos 2.942 7,4 2.782 6,7 (5,44)
Producéo, comercio e particulares 14.902 37,6 24.736 59,2 65,99
Total 39.688  100,0 41.775  100,0 5,26

FONTE: Figueiredo Filho (2005: 79). A altima coluna foi calculada pelo autor.

De acordo com Figueiredo Filho (2005: 80), o assunto nao foi retomado nas
reunibes posteriores do Conselho e que este, portanto, teria condescendido com a
politica de credito que vinha sendo executada.

E de se notar que o volume total de empréstimos do BB naquele ano subiu apenas
pouco mais de 5%. Considerando-se uma inflacdo de mais de 12%, isto significa que
houve uma reducéo real do valor total dos empréstimos do BB no ano de 1951. Isto
permite caracterizar a politica crediticia do BB sob o primeiro ano da gestdo Jafet como
sendo bastante austera, apesar das divergéncias de Lafer — e apesar da literatura
econbmica tratar Jafet como um eximio expansionista.

Mas como deveria ser, na opinido de Lafer, a condugdo da politica de crédito? A
partir de uma diagnostico ortodoxo para o processo de aceleracdo inflacionaria no
Brasil, o ministro Lafer apontava duas falhas na politica crediticia conduzida pelo BB: o
creédito, além de excessivo, era distribuido de forma pouco criteriosa. Embora o ministro
tivesse feito tudo “para fechar as torneiras de onde jorra o crédito inflacionario” (Brasil,
Céamara dos Deputados, 1952a: 190), Lafer argumentava que o aparato institucional
disponivel, sem a estrutura adequada de um banco central, impedia um controle mais

efetivo sobre a politica de crédito. De acordo com Lafer, uma politica crediticia que ndo

do Banco do Brasil na orientagdo do Ministério da Fazenda”. Certamente Vianna refere-se a uma
politica de crédito contracionista, coisa que os dados da Tabela 3.11 desmentem.
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exercesse pressdao inflacionaria seria uma politica de crédito seletivo, “atendendo
preferencialmente o produtor e evitando aquelas atividades de mera transferéncia de
dominio que em nada aumentam a producdo [...]” (Brasil, Camara dos Deputados,
1952a: 192).

Estamos cansados de ver arranha-céus que custaram duzentos ou trezentos
milhdes de cruzeiros, contribuindo para uma hipertrofia das grandes
cidades, recursos esses que teriam sido melhor aplicados na agricultura ou
na industria (Brasil, Camara dos Deputados, 1952a: 186-7)

O Ministro defendia, portanto, que o crédito deveria ser dado primordialmente
para o setor produtivo. E, de acordo com a tabela 3.12, o crédito do BB para o setor
produtivo foi expandido, no primeiro ano de sua gestdo, em quase 66%!

De onde vinham, entdo, as divergéncias entre Lafer e Jafet? Apesar do discurso de
ambos defender o direcionamento do crédito para atender o setor produtivo, e apesar
também da politica implementada por Jafet ndo aparentar ser tdo expansionista como a
historiografia aponta, insistimos em afirmar que, aos olhos de Lafer, a politica
monetaria deveria ser ainda mais austera. Ademais, os discursos de alguns técnicos do
BB, como Loureiro Silva, entdo diretor da CREAI, ndo contribuiam para formar uma

opinido de austeridade:

Tenho para mim que ndo estamos num tal estado inflacionario que ndo
permita uma rapida restauracdo do organismo nacional. [...] Nos inquéritos
realizados com os seus técnicos pelo meu eminente amigo dr. Ricardo Jafet,
evidencia-se que nestes Gltimos anos a circulagdo monetaria ficou aquém do
volume das novas riquezas criadas. [...] Assim, defendo a tese de emissdes
bem dosadas, na falta de outras fontes, para o auxilio a producéo. (Revista

AABB, 1952: 26)'%°

Assim, parece-nos que a divergéncia fundamental existente entre Fazenda e BB
dizia respeito a politica de emissdes. Ainda que o BB implementasse, naqueles anos da
gestdo Jafet, uma politica monetaria cujo resultado era a desaceleracdo da taxa de
expansdo monetéria, isto parecia ser insuficiente aos olhos de Lafer. Ademais, 0s
discursos dos dirigentes do BB em favor de uma politica emissionista também

contribuiam para acirrar a disputa.

19 gyperintendéncia da Moeda e do Crédito, Ata da 304* reunido do Conselho da SUMOC, apud
Figueiredo Filho (2005: 80).

120 Este discursos foi feito por Loureiro Silva durante um ato em homenagem ao presidente do BB na sede
da Associagdo Atlética do Banco do Brasil (AABB).
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A posicdo que prevaleceu na formatagdo de um aparato de financiamento para o
Plano de Reaparelhamento foi a do ministro Lafer: o desenvolvimento ndo poderia
continuar a ser financiado através de emissfes. Este diagndstico motivou o envio ao
Congresso Nacional de um projeto que tinha por objetivo gerar recursos, a partir de
poupanca compulsoria, para financiar o Programa de Reaparelhamento Econémico.

Convocado pelo Congresso Nacional em outubro de 1951 para prestar
esclarecimentos quanto ao financiamento do Programa de Reaparelhamento, (Lafer,
1988) Lafer inicia sua explanacdo fornecendo um diagnostico para a economia
brasileira que, do ponto de vista do reaparelhamento do Estado, baseado no relatério da
CMBEU, apontava a necessidade de realizacdo de pesados investimentos em infra-
estrutura de transportes e energia. Quanto a inflacdo, o diagnostico do Ministro seguiu a
orientacdo ortodoxa, apresentando as emissfes e o déficit publico como as suas
principais causas. Entretanto, Lafer também associava, nos seus discursos, uma genérica
“necessidade de aumentar a producgdo” e “alocar os recursos disponiveis em atividades

produtivas” aos objetivos de alcancar a estabilidade de precos:

Sendo indispensavel ampliar os recursos nacionais, sejam publicos, sejam
particulares, aplicados em casas populares, colonizagdo, [...] em servigos
publicos urbanos e interurbanos, como os de agua e saneamento, transportes
e comunicacdes e energia, é tanto necessario uma politica que assegure, sem
inflacionar, a orientacdo dos recursos para esses fins econémico-sociais,
como é convincente sua articulagdo com os programas de investimentos
publicos de carater basico.

Dessa forma se evitardo desajuste, desperdicios, sobretudo danosos num
pais de escassos recursos para atender as suas ingentes necessidades de
expansdo. (Brasil, 1952: 464-5)

Assim, para financiar o reaparelhamento do Estado, segundo Lafer, haveriam
basicamente trés formas: (i) o Orcamento, o qual ndo dispunha de quantia suficiente
para o programa de reaparelhamento; (ii) o aumento de impostos, que, além de

121 também encontraria forte oposicao;*? e (iii) empréstimos.

encarecer 0 custo de vida,
Nesta ultima categoria, prossegue 0 ministro em sua justificativa, poderiam ser de duas
formas: voluntarios ou compulsérios. Financiar o reaparelhamento do Estado via
empréstimos voluntarios requereria um mercado de capitais devidamente organizado. A

inexisténcia desta alternativa levou a opcdo pelo empréstimo compulsério. Assim, a

121 Note que isto somente é verdadeiro em se tratando dos impostos indiretos, embora 0 Ministro ndo
fizesse tal distincéo.

122 Em outra ocasido, o proprio ministro Lafer declarara que a carga tributéaria brasileira havia chegado a
um limite “além do qual seria perigoso passar”. (Brasil, Camara dos Deputados, 1952a: 211)
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proposta do ministro da Fazenda foi a criagdo de uma sobretaxa sobre o imposto de
renda, que seria devolvida em titulos publicos “com os respectivos juros” (p. 19).

A partir deste diagnéstico para a inflacdo, prevaleceu a visdo segundo a qual
reaparelhamento da economia brasileira deveria ser financiado de forma “né&o-
inflacionéria”, entendendo-se por isto formas que evitassem a emissdo. Segundo a
exposicdo de motivos do ministro Lafer que se segue a mensagem presidencial, o
repudio do governo Vargas “a emissdo de papel-moeda como fonte supletiva de
recursos destinados as necessidades administrativas normais” (Brasil, 1952: 461) teria
criado as condigdes propicias a que 0s organismos internacionais se dispusessem a
fornecer financiamento para o Programa com a certeza de que a contrapartida em
recursos nacionais seria feita, portanto, de forma ndo-inflacionaria. Assim, os 10 bilhGes
de cruzeiros necessarios seriam obtidos a partir de fundos compulsérios, sendo o
principal deles o adicional sobre o imposto de renda.

Fora da Cémara, também parecia existir consenso quanto a necessidade de
financiar o reaparelhamento econémico de forma *“ndo-inflacionaria”. Segundo
Mont’Alegre (1951), a desorganizacdo do mercado de capitais e de titulos publicos
justificava a criacdo de um empréstimo compulsorio, nos moldes do que foi proposto
pelo ministro Lafer, para capitalizar o Estado e realizar o programa de reaparelhamento.

Sacramentada a decisdo de financiar o desenvolvimento sem fazer o uso de
emissdes monetarias, deve-se ainda indagar por que o modelo de financiamento
proposto pelo Ministro da Fazenda foi formatado criando-se uma nova instituicdo
bancaria — o0 BNDE - em vez de fortalecer a CREAI, dotando-a de outras fontes de
recursos gque ndo a emissao monetaria, como se queria. Abre-se entdo espaco para 0

debate institucional, presente na proxima secao.

3.5.2. O debate guanto a criacdo do BNDE

Segundo Furtado (1982), a criacdo do BNDE foi negociada no ambito da
CMBEU,'® ¢ foi criado pelos seguintes motivos: “O que nos faltava era uma grande
instituicdo de financiamento, e, além disso, ampliar, entrar no campo especializado e
mobilizar a massa de recursos necessarios para essas transformacdes que a economia ia
exigir nos anos 50” (Furtado, 1982: 5).

123 «

5).

Quando se iniciou [0 governo Vargas] ele estava aberto para a criagdo do BNDEJ...]” (Furtado, 1982:
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Né&o bastava, portanto, criar formas alternativas de financiar o desenvolvimento a
partir de recursos ndo-inflacionarios: era preciso ainda criar uma nova instituicdo. O
diagnostico implicito remete, portanto, a uma suposta insuficiéncia das instituicdes ja
existentes, e era esta a discussdo que estava posta naquele momento.

Como ponto de partida para a reconstrucdo deste debate, remeteremos ao projeto
de reforma bancéria em tramitacdo na Camara dos Deputados ao final dos anos 1940 e
do qual o entdo deputado Horéacio Lafer (PSD) foi relator, em 1948 — e, portanto, quatro
anos antes da proposta de criagdo de um banco de desenvolvimento pelo mesmo
Horéacio Lafer, agora ministro da Fazenda.

Na ocasido, o entdo deputado Lafer manifestava claramente sua preferéncia pelo
crédito especializado — justamente o tipo de crédito a ser concedido por instituicdes
como um banco de desenvolvimento: “Em teoria ndo é possivel negar — e ninguém o
nega — que quanto mais especializado o crédito mais perfeito ele é” (Lafer, 1948: 47).
Entretanto, aquela proposta de reforma, elaborada pelo entdo ministro da Fazenda
Correia e Castro, contemplava somente a criacdo dos bancos Central, Hipotecario,
Rural, Industrial, de Investimentos e de Exportacdo e Importagdo — sem prever,
portanto, a criacdo de um banco de desenvolvimento.

De acordo com o parecer de Lafer, a segmentacdo do crédito atenderia as
necessidades de crédito de médio e longo prazos, nao supridos pela rede bancéaria. O
referido projeto de reforma previa, para o setor industrial, a criagdo dos bancos de
investimento e de um banco industrial. No seu parecer, Lafer sugere a criacdo de um
banco estatal que, num primeiro momento, seria um Banco Industrial e de
Investimentos, para posterior desmembramento a medida que as atividades fossem
ampliadas.

E curioso notar que, se por um lado o parecer do deputado Lafer concordava com
a criacdo das seis modalidades de bancos sugeridas pelo projeto de reforma bancéria,
por outro lado o ministro Lafer ndo conduziu a criacdo de nenhum daqueles bancos,
preferindo criar um sétimo, o de desenvolvimento — justamente o tipo de instituicdo
bancéria que ndo estava previsto na reforma. De fato, a reforma que tramitava no
Congresso foi formulada em um contexto anterior a formagdo da CMBEU. Nenhum
daqueles seis tipos de instituicdo se adequava as necessidades do Plano Lafer: crédito
segmentado para o setor de infra-estrutura.

A questdo da segmentacdo do crédito tal como sugerida por Lafer, entretanto, ndo
é tdo undnime como o entdo deputado faz supor em seu relatorio. Gudin (1950), por
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exemplo, sustentava que a criagdo de novos bancos, tal como previsto no projeto de
reforma bancaria, se traduziria em expansdo do crédito e, portanto, dos meios de
pagamento. Para Gudin, crédito destinado a um setor, ainda que deprimido, logo
repercute sobre os demais, resultando em inflacdo. Seis anos mais tarde, entretanto,
Gudin (1956) viria a reconhecer que as obras realizadas a partir dos recursos oriundos
do BNDE ndo sdo inflacionarias, pela natureza dos recursos — tirados dos impostos, da
venda de obrigacdes do Tesouro ou a partir das disponibilidades orcamentarias.***

Lafer ja parecia concordar, portanto, com a necessidade de criar novas institui¢cées
para ofertar aquelas modalidades de crédito, embora reconhecesse o importante papel

desempenhado pela Carteira de Crédito Agricola e Industrial do BB:

O crédito a prazo médio e longo é praticamente inexistente. A Carteira de
Crédito Agricola e Industrial do Banco do Brasil foi a Gnica fonte de
auxilios maiores. Lutando, entretanto, com pesadas dificuldades, sem
aparelhamento especializado, com uma fungdo mista, o que fez é notavel
realizacdo, mas, pelo volume, um simples inicio do que deveria ser o crédito
industrial no Brasil. (Lafer, 1948: 151)

Assim, o parecer de Lafer parece mostrar porque, quatro anos mais tarde, viria a
sugerir a criacdo de uma nova instituicdo para financiar o desenvolvimento: (i) a
necessidade de criar instituicGes de crédito especializado — no caso, que concedessem
especificamente o crédito de longo prazo; e (ii) o BB ndo poderia assumir tais funcoes.

Em depoimento na Camara dos Deputados outubro de 1951, o proprio ministro
esclarece o0 porqué de criar uma nova instituicdo para financiar o Programa de
Reaparelhamento Econémico em vez de utilizar o aparato institucional ja existente — ou
seja, 0 Banco do Brasil:

[...] foi preocupagdo minha, desde o primeiro instante, evitar se misturassem
esses recursos [do adicional do imposto de renda] do Tesouro ou do Banco
do Brasil. Mostra nossa histdria quantos recursos obtidos para certas
finalidades desapareceram nessa indistingdo dos dinheiros do Tesouro e do
Banco do Brasil, e que, afinal, em vez de serem aplicados em obras

predeterminadas, serviram para cobrir desregramentos governamentais.
(Lafer, 1988: 565)

124 Conforme citado na pégina 69 do capitulo anterior. O argumento central de Gudin é que, se a
economia encontra-se em pleno emprego, ndo adianta forcé-la a expandir mais. Aparentemente, mesmo o
liberal Eugénio Gudin ndo se opds & criacdo de um banco de desenvolvimento. Isto ndo significa,
contudo, que Gudin estivesse de acordo com a criacdo do novo banco. Embora os registros da época ndo
mostrassem qualquer manifestacdo explicita do renomado economista, ele préprio declarou, 3 décadas
mais tarde, que a criagdo do BNDE foi “mais uma maluquice, ou antes, um desperdicio” (Gudin, 1982: 2)
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Ou seja, aparentemente, houve uma  preocupacdo  meramente
burocréatica/administrativa em garantir que 0s recursos oriundos da sobretaxa do
imposto de renda seriam efetivamente utilizados no programa de reaparelhamento.

Este argumento também sensibilizou os membros da Assessoria Econdmica de

Vargas. De acordo com Almeida (1982a),

Inclusive nds colocamos o problema se isso ndo seria uma contradi¢do com
a idéia de desenvolver com maior produtividade o uso dos recursos
brasileiros, porque a criagdo dessas entidades representava um certo
contingenciamento de recursos, entdo a menor flexibilizagdo no uso global
dos recursos. Mas chegamos a conclusdo de que isso era muito mais
importante na época do que deixar os recursos no fundo geral sujeito a uma
dispersdo por objetivos secundarios, objetivos ndo estratégicos, ou seja, um
grande desperdicio nacional. Entdo dialeticamente achamos que apesar da
idéia da caixa Unica e da flexibilidade do orcamento publico e do orcamento
financeiro nacional fosse a principio certo, naquele momento o certo mesmo
era se destacar 0s recursos importantes para areas que fossem essenciais.
(Almeida, 1982a: 8-9)

Outra preocupacdo que justificou a criacdo de uma nova instituicdo foi a
inadequacdo das instituicbes ja existentes para levar a cabo o Programa de
Reaparelhamento. Conforme a Exposicdo de Motivos que acompanhava o projeto de lei
que previa a criacdo do BNDE: “a flexibilidade e independéncia que o0 novo organismo
precisara ter e que ndo foram encontradas, no grau conveniente, nem nas reparticdes do
governo, nem nas empresas ou organizagOes de que ele participa” (Brasil, 1952: 465-6).

A natureza bancéria do novo 6rgdo se deu, de acordo com a Exposicdo de
Motivos, pela propria natureza de sua atividade, com a concessdo de empréstimos e
financiamentos. A forma autarquica de sua organizacao justificava-se pela necessidade
de submeter-se a fiscalizagdo do Tribunal de Contas, uma vez que 0S Seus recursos
seriam oriundos do adicional sobre o imposto de renda. Das atividades tipicamente
bancérias, 0 novo banco ndo estaria autorizado a receber depdsitos comerciais: a
captacdo de recursos a curto prazo nao seria compativel com o carater dos empréstimos
que concederia, eminentemente de longo prazo. Campos (1982) resume bem as
alternativas disponiveis e o porqué de algumas delas terem sido consideradas

inadequadas:

Analisaram-se varias hipéteses. Uma hipotese seria uma companhia mista
de capitais privados e recursos governamentais. Essa hipétese foi rejeitada

embora, tendo ocupado o Ministério da Fazenda durante o governo Café Filho, nunca tivesse pensado em
acabar com ele.
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por dois motivos: primeiro, a escassez de recursos privados; segundo, o fato
de que boa parte do financiamento estrangeiro deveria provir do Banco
Internacional, e 0 Banco Internacional, pelos seus estatutos, requer garantia
governamental, era necessario, portanto, uma empresa ou um instituto
governamental. A segunda hipétese contemplada foi uma simples autarquia,
que receberia recursos orcamentarios. Essa hipdtese foi também rejeitada
porque as autarquias ndo estavam habituadas a exames de rentabilidade e
formulacdo de projetos compativeis com a técnica bancéria exigida pelo
Banco Internacional. Passou-se entdo para a terceira solugdo, que seria um
Banco de Estado que, apesar de manipular em grande parte recursos
orcamentarios, fa-los-ia de maneira compativel com técnicas de
rentabilidade bancéaria, quer dizer, exigindo de empresas estudos de
rentabilidade e apresentacdo de projetos. (Campos, 1982: 1-2)

Ou seja, a necessidade de criar uma nova instituicdo bancéria voltada
especialmente para financiar o desenvolvimento baseava-se em argumentos de duas
naturezas. A primeira, aparentemente, administrativa e burocratica, a saber: evitar que
0s recursos para o reaparelhamento fossem destinados a outros fins. A segunda parecia
apontar para a insuficiéncia — seja de recursos, de quadros, ou de qualquer outra
natureza — das instituicGes ja existentes. De fato, a formacdo dos quadros técnicos que
comporiam 0 BNDE seria distinta daquela dos quadros que compunham o BB. Um dos
méritos — entre outros tantos — que pode ser atribuidos a CMBEU foi justamente a

introducdo, no Brasil, de técnicas de planejamento até entdo inexistentes no Brasil:

O Brasil ndo estava, na altura da formacdo da Comissdo Mista, preparado
para formular projetos bancaveis, projetos com uma previséo de gastos bem
feita, orcamentos bem elaborados, cash-flow correto, essas experiéncias nés
ndo tinhamos. (Lopes, 1982: 2)

E, de acordo com Campos (1982), a introducdo dessas novas técnicas justificaria a

criacdo de uma nova instituicdo nos moldes do BNDE:

As organizacfes existentes ndo estavam equipadas, realmente, para a
tecnologia de anélise de rentabilidade de projetamento [sic]. Era uma coisa
nova no Brasil aquela época, e justificava-se, portanto, a criacdo de uma
entidade nova. As entidades existentes, ou eram entidades crediticias que
dispensavam recursos a base de garantias sem analise de mérito do projeto,
ou eram entidades orcamentarias, que atuavam na base de requisicdo sem
justificativa de rentabilidade. (Campos, 1982: 3)

Esta linha de argumentacdo pode ser reforcada a partir dos depoimentos de
Igndcio Rangel (1982). De acordo com ele, a alternativa existente, que era o
financiamento do desenvolvimento a partir do Banco do Brasil, ndo era adequada, uma

vez que os objetivos de cada instituicdo eram distintos:



120

O Banco do Brasil € um banco comercial, nunca foi outra coisa e
provavelmente ndo vai ser [..] No6s [do BNDE] ndo, estdvamos
preocupados [..] [em] formar capital fixo para o sistema [..]. [Os
funcionarios do BB e da CREAI] eram funcionarios preocupados com a
garantia, com a taxa de juros [...]. Era uma operacdo comercial. Eles ndo
estavam preocupados com os efeitos que isso teria sobre a economia.
(Rangel, 1982: 2, 7)

Ademais, o proprio fato de que parte dos recursos para o Plano Lafer serem
providos por instituicdes como o Banco Mundial, cujos empréstimos exigiam uma
analise rigorosa dos projetos, ja demandava uma reorganizacao institucional, uma vez
que as ja existentes “ndo estavam habituadas a exames de rentabilidade e formulacéo de
projetos compativeis com a técnica bancéria exigida pelo Banco Internacional [sic]”
(Campos, 1982: 2).

No entanto, nem todos concordavam com esta linha de argumento — que
chamaremos de argumentos administrativo-burocraticos. O deputado Manhaes Barreto,
do PSP, os classificou de “pueris” (Revista Bancaria Brasileira, 1952). Barreto defendia
o reaparelhamento do BB para atender aos planos de recuperacdo econémica do Pais.
Sem duvida alguma, a linha de maior resisténcia a criagdo do BNDE era representada
por aqueles que julgavam ndo haver necessidade de criar uma nova instituicdo, sob o
argumento de que o Banco do Brasil estaria capacitado para exercer as fungdes que
seriam delegadas ao novo banco. Para Manhdes Barreto, a criagdo de um novo banco
tenderia a debilitar o BB, “pois as verbas destinadas ao banco de desenvolvimento
seriam as mesmas que alimentam a CREAI” (Revista Bancéaria Brasileira, 1952: 14).
Ora, a CREAI (Carteira de Crédito Agricola e Industrial do BB), criada no ano de 1937,
tinha seus recursos oriundos de subscricdo de bbnus do Tesouro Nacional,
recolhimento compulsério dos depositos judiciais, dos depoésitos de empresas
concessiondrias de servicos publicos e fundos das instituicbes previdenciarias.
Provavelmente, o deputado estava se referindo a parcela dos recursos oriundos do
Tesouro e que seriam destinadas ao BNDE - recursos este que, por sua vez, teriam
origem no adicional do imposto de renda e que, portanto, ndo significariam qualquer
subtracdo (e, portanto, debilidade) de recursos do BB.

Assim, a criagdo de uma nova instituicdo para prover o financiamento do
desenvolvimento converge para 0s argumentos que primam pela necessidade de prover
recursos de forma ndo-inflacionaria: se, por um lado, criou-se o adicional do imposto de

renda para que ndo fosse necessario recorrer as emissGes, por outro optou-se por criar
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uma nova instituicdo para gerir aqueles recursos justamente porque, caso eles se
“misturassem” aos recursos do Tesouro e do BB, ndo sé eles poderiam ser desviados
para outros fins, conforme a preocupacdo do ministro, como também seria inevitavel
gue o Programa de Reaparelhamento recorresse a Carteira de Redescontos do BB, e,
portanto, as emissdes primarias. Ou, nas palavras do deputado Carmelo D’Agostino
(PSD):

O Banco do Brasil possui uma sé caixa para a qual convergem as operagdes
de todas as suas carteiras [...] sendo assim € o Banco que mais tem emitido
para satisfazer aos proprios compromissos [...] de tal modo que, surgindo
uma necessidade, ele passa a emitir, para poder atende-la. Ao passo que 0
Banco proposto, fundado precipuamente com destino lidimo dentro do seu
sistema [...] passa a arrecadar, fazer circular pela sua caixa o contingente
das verbas destinadas ao Plano Lafer e outros fins de desenvolvimento
dentro do seu préprio sistema, sem nenhum plano emissor, porque ndo é
banco emissor. (Brasil, 1952a: 282)

Do ponto de vista institucional, é importante destacar ainda o confronto entre o
Ministro Lafer e o presidente Jafet do BB. Como ja foi dito anteriormente, este
confronto dizia respeito a conducdo da politica econémica. Lafer tentou implementar,
em sua gestdo a frente do Ministério da Fazenda, uma politica econdbmica mais
ortodoxa, caracterizada pelo equilibrio orcamentario e restricdo de crédito e da politica
de emissdes. Seguia esta mesma linha o presidente da SUMOC - Superintendéncia da
Moeda e do Crédito — Walter Moreira Sales,®® bem como o0s ocupantes dos mais
importantes cargos responsaveis pela condugdo da politica econdmica. A excecdo estava
na presidéncia do Banco do Brasil, ocupada por Ricardo Jafet, e na direcdo da CREAI,
ocupada por Loureiro Silva. Jafet defendia uma politica de expanséo do crédito.

Este conflito ja se manifestava desde o inicio do novo governo. Em margo de
1951, Lafer realizou gestdes no sentido de submeter as operacdes do BB a aprovagéo
prévia do Conselho da SUMOC (Figueiredo Filho, 2005). Embora a SUMOC seja
considerado um embrido do Banco Central moderno, ela exercia tdo-somente as funcdes
de regulacdo do sistema bancéario, cabendo ao BB a efetiva conducdo da politica
monetaria e crediticia. E neste sentido que devem ser interpretadas as tentativas de Lafer

de submeter a atuacdo do BB: tentar evitar um desalinhamento entre a politica desejada

125 Advogado mineiro e diretor do Banco Moreira Sales, fundado por seu pai em 1940, Walter Moreira
Sales foi diretor da CAGED a partir de 1948. Foi convidado por Lafer em 1951 para presidir a SUMOC.
De junho de 1952 a agosto de 1953 esteve a frente da Embaixada Brasileira em Washington, para onde
voltou em 1959, ja no governo JK. Foi ministro da Fazenda durante o periodo parlamentarista do governo
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pelo Ministério da Fazenda e aquela implementada pelo BB. As tentativas de Lafer ndo
lograram éxito, e Jafet conseguiu preservar, em larga medida, a autonomia do BB
(Montebello, 1993). Ou, de acordo com Vianna (1987).

O Banco do Brasil era, portanto, simultaneamente Banco Central, banco do
governo e maior banco comercial do pais (sendo o Gnico de fomento e o
Unico banco rural). Vale ressaltar que a forma historica como essas
diferentes funcdes se consolidaram institucionalmente em um Gnico 6rgdo
impedia uma distincdo clara entre elas. Sob este aspecto, é particularmente
interessante notar que o exercicio simultdneo das funcbes de banco
comercial, e de autoridade monetaria é a fonte de um conflito recorrente
entre 0 Banco do Brasil e o Ministério da Fazenda. (Vianna, 1987: 75)

Assim, num contexto mais amplo, € possivel que a criagdo de um banco de
desenvolvimento fosse ao encontro dos anseios de Lafer de, se ndo solucionar um
problema institucional (o que somente ocorreria com uma reforma bancéria), ao menos
ndo agrava-lo. Assim é que deve ser interpretada a fala de Lafer ao se referir a uma
“indistingdo dos dinheiros do Tesouro e do Banco do Brasil”.*?

Em um contexto mais restrito, contudo, também é possivel interpretar a criacao de
um novo banco como decorrente de uma disputa pessoal entre Lafer e Jafet. Entregar ao
Banco do Brasil a gestdo dos recursos do Plano Lafer significaria fortalecer ainda mais
um BB auténomo e desalinhado com as diretrizes do Ministério da Fazenda. Por outro
lado, entregar a gestdo dos recursos a uma nova instituicdo bancéria, especialmente
criada para este fim, significaria uma importante modificacao institucional que nao so
atenderia aos requisitos técnicos, evitando a tal “indistincdo de dinheiros”, como
também serviria aos interesses politicos expressos na disputa entre Ministério da
Fazenda e Banco do Brasil — que, naquele momento, era a disputa entre Lafer e Jafet. O
deputado Aliomar Baleeiro, por exemplo, ja havia cogitado que a principal motivacao
do ministro Lafer em criar um novo banco provinha dos seus desentendimentos com o
presidente do BB (Brasil, Camara dos Deputados, 1952a). Esta linha € confirmada pelo

depoimento de Romulo de Almeida:

O Jafet ndo tinha nenhum problema de posi¢do politica, entdo ndo nos
criava nenhum problema [a Assessoria Econdmica] [...] era um homem
pouco inspirado na idéia nacionalista, vamos dizer, na idéia nacionalista do
presidente; enquanto que o Lafer era um homem ligado a setores menos
ortodoxos no particular, que queriam protecdo para suas industrias, mas ndo
em caréater nitidamente nacionalista [...]. Além disso havia o problema de

Jango. Em 1975 o seu banco assumiu o nome de Unibanco, tendo se tornado um dos maiores
conglomerados financeiros do Pais. (FGV, 2001)
126 Citada na pagina 117.
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ordem pessoal, questdo de rivalidade, de certa maneira a presenca do Jafet
era uma diminui¢do da autoridade do Lafer, o Lafer considerava assim.
(Almeida, 1980: 21-2)

E neste contexto que se deve interpretar o porqué da maior trincheira de
resisténcia a criagdo de um banco de desenvolvimento ter sido justamente o Banco do
Brasil. Tanto para Jafet quanto para Silva, a proposta de criacdo do BNDE tinha como
proposito enfraquecer o BB. Para Loureiro Silva, haveriam “correntes subterrdneas ou
ostensivas” (Revista Bancéria Basileira, 1952: 14) propugnando este enfraquecimento.

Segundo Jafet,

O obstaculo mais sério a esse movimento [de enfraquecimento do BB] é
sem duavida, o que lhe opde o0 Banco do Brasil, com a sua forga intrinseca de
reacdo, robustecida pelo seu tradicional tirocinio, pelo conhecimento
objetivo das conjunturas econdmicas e experiéncia vigilante de seus grupos
de elite. O Banco do Brasil, nesse empenho, ¢ uma cidadela que resiste aos
impactos e as arremetidas. Desmembrado, sera uma presa inerme e facil nas
méos dos manipuladores da finanga. (Revista Bancéria Brasileira, 1952: 14)

Ainda de acordo com a Revista Bancaria Brasileira (1952), Loureiro Silva,
opondo-se a criacdo do BNDE, teria enumerado varios fatores adversos que impediriam

que o banco de desenvolvimento a ser criado cumprisse exitosamente as suas fungodes:

Pode o pais comportar, no momento, uma reforma estrutural no seu sistema
bancério, como clpula de sua capacidade econdmica? [...] Todos os fatores
adversos viriam, entdo, a tona, pressionando a nova organizacdo: extensao
territorial; falta de transporte para a circulacdo das riquezas produzidas;
auséncia de educacdo agréria; pobreza de recursos materiais; meio
circulante deficiente; caréncia de equipes humanas treinadas, de que
tivemos um triste exemplo no Gltimo concurso do Banco do Brasil, onde, de
vinte e quatro mil candidatos inscritos, apenas quinhentos lograram
aprovacdo. (Revista Bancaria Brasileira, 1952: 14)

Duas coisas chamam a atencao no discurso do diretor da CREAI. A primeira delas
diz respeito a uma suposta caréncia de quadros disponiveis para atuar no novo banco, o
que justificaria manter com o BB a tarefa de financiar o desenvolvimento. Entretanto, se
ha indisponibilidade de quadros para atuar no BNDE, ndo ha porque supor que nao 0s
haveria dentro de um suposto BB fortalecido para administrar 0S novos recursos
gerados para o Programa de Reaparelhamento. Ora, um pais que ndo tem capacidade de
dispor de novos quadros técnicos para atuar no novo banco de desenvolvimento também

ndo os teria para atuar numa suposta CREAI fortalecida dentro do BB.
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A segunda coisa que chama a atencdo no discurso de Loureiro Silva é a
enumeracdo de fatores estruturais que, segundo ele, contribuiriam para o fracasso do
BNDE, como insuficiéncia do sistema de transportes e pobreza material. O BNDE seria
criado justamente para contribuir para a solucdo destes problemas — financiaria o
Programa de Reaparelhamento, o qual fora formulado para solucionar os gargalos no
setor de infra-estrutura, e assim contribuiria com o desenvolvimento material do Pais.
Mas para Loureiro, a existéncia desses problemas seria um empecilho a prépria
atividade do Banco — ou seja, a caréncia de infra-estrutura e a pobreza material
impediriam o BNDE de... solucionar a caréncia de infra-estrutura e contribuir com a
riqueza material!

Além disso, também se pode somar aos argumentos contrarios a criacdo do BNDE
aqueles de natureza fiscalista, no sentido em que a criagdo de uma nova instituicdo
bancaria levaria necessariamente ao aumento de gastos. E o caso, por exemplo, do
deputado Orlando Dantas, segundo o qual a criagdo do banco “implica na instituicdo de
uma diretoria com dois diretores e de um conselho administrativo com seis membros.
Acarretaria, assim, grandes despesas a criacdo desses organismos” (Brasil, Camara dos
Deputados, 1952a). Assim, para o deputado Dantas, o correto seria delegar ao BB as

fungdes do novo banco.

E importante ressaltar que nenhum dos argumentos utilizados em oposicdo &
criagdo do BNDE teve alguma natureza tedrica. E preciso levar em consideragio que no
periodo considerado ainda ndo havia o que se convencionou chamar de academia: 0s
poucos nomes que, naquela ocasido, se dedicavam a trabalhos tedricos sobre o tema do
desenvolvimento ndo se posicionaram, ou posicionaram-se de forma marginal, no
debate especifico da criacdo do BNDE, como foi o caso de Eugénio Gudin. Por outro
lado, a tradicdo heterodoxa brasileira voltava suas preocupacGes muito mais para a
formulacdo de politica econdmica do que para as questdes estritamente teéricas.'?’ Eram
pessoas ligadas ao setor industrial ou a burocracia estatal. Do setor industrial vinha
Horéacio Lafer, que era advogado. Os membros da Assessoria de Vargas foram

recrutados no servico publico, e eram, em sua maioria, advogados e engenheiros.'®

127 41 ] os economistas do desenvolvimento tinham uma tendéncia cronica de partir muito depressa para

uma dimensao normativa, sugerindo intervencdes de politica publica, sem esclarecer suficientemente bem
como economias em desenvolvimento de fato funcionavam” (Serrano & Medeiros, 2004: 239)

128 Os cursos de Economia ainda eram muito recentes, tendo sido criados no Brasil no ano de 1938 (Melo,
2004).
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Bielschowsky (1988), inclusive cunhou as expressdes “desenvolvimentistas do setor
privado” e “desenvolvimentistas do setor publico” como forma de referir-se ao perfil e
as origens dagueles que deram as maiores contribuicbes ao problema do
desenvolvimento na década de 1950.

E certo, porém, que o formato encontrado pelo governo Vargas para financiar o
Plano Lafer ndo encontrou maiores resisténcias, do ponto de vista teorico, porque
atendia as duas principais correntes que antagonizavam o diagnéstico para a economia
brasileira. Atendia a ortodoxia, porque esta, explicitamente, rejeitava qualquer
possibilidade de financiamento do desenvolvimento via emissdes monetéarias, € 0
formato financeiro encontrado para o0 BNDE atendia plenamente a este pressuposto;
atendia também aos desenvolvimentistas, porque significava substituicdo de poupanca
forcada por poupanga compulsoria. Ainda que, por parte destes Gltimos, jamais tenha
havido de forma explicita qualquer manifestacdo entre o formato financeiro escolhido
para 0 Banco e o diagnostico heterodoxo para o problema da inflagdo brasileira, estamos
certos que a solucdo convergia com o pensamento desenvolvimentista no que diz
respeito ao formato financeiro do Banco.

A oposi¢do ao BNDE, quando houve, foi eminentemente politica. As divergéncias
entre 0 ministério da Fazenda e o Banco do Brasil eram politicas e pessoais. No
Congresso Nacional, claramente os argumentos em defesa do reaparelhamento do BB
para que este pudesse criar as condicdes de assumir a gestdo do Fundo de
Reaparelhamento tenderam a reproduzir os argumentos usados pelos técnicos do BB.

No caso das divergéncias entre Ricardo Jafet e Horéacio Lafer quanto a criacdo do
BNDE, elas tinham natureza muito mais técnica do que tedrica, ao menos da parte de
Jafet. Lafer certamente defendia que a politica econémica (fiscal e monetaria) fosse
conduzida nos marcos da ortodoxia,'*® o que implicaria numa politica crediticia austera
por parte do BB. Quanto a Jafet, o fato de ter defendido uma retorica expansionista ndo
é suficiente para caracterizd-lo como heterodoxo ou desenvolvimentista. Ele era
favoravel a uma politica de expansdo do crédito e das emissdes, provavelmente muito
mais por suas raizes de industrialistas do que por algum embasamento tedrico mais

profundo. A controvérsia entre os dois ndo teve, portanto, um carater tedrico, mas sim

129 Muito embora Bastos (2005) argumente que Lafer ndo era ortodoxo porque defendia coisas como a
acdo estatal em prol do desenvolvimento e politicas de selecdo de crédito. O fato é que, a frente do
Ministério da Fazenda, Lafer promoveu um rigoroso ajuste fiscal e defendia politicas monetaria e
crediticia contracionista, 0 que permitem caracterizar a0 menos o manejo dos instrumentos de politica



126

técnico e até mesmo pessoal. A institucionalidade vigente, que garantia ao BB o duplo
papel de banco comercial e executor da politica monetaria, e suficiente independéncia
para conduzir esta Gltima, **° é um dos fatores que explica esta controvérsia.'*!

O fato das divergéncias entre Lafer e Jafet serem mais técnicas e pessoais do que
tedricas ndo significa que tais divergéncias devam ser desprezadas ao se discutir o
processo de criagdo do BNDE: uma vez que as divergéncias entre os dois ja existiam,
motivadas pela conducdo da politica monetaria, e uma vez ainda que tais divergéncias
eram acentuadas, fato é que Lafer ndo teria qualquer motivo para entregar Cr$ 2 bi
anuais para engordar os cofres da instituicdo presidida por seu adversario. As
divergéncias entre Lafer e Jafet constituem um tempero a parte no capitulo da criagédo
do BNDE.

Do ponto de vista institucional, a criagdo de um banco de desenvolvimento era
vista com bons olhos pela CMBEU, e predominavam 0s argumentos técnico-
burocraticos: as instituicGes ja existentes ndo dispunham de quadros técnicos nem de
técnicas adequadas ao planejamento de longo prazo. A logica dos bancos comerciais é
inerentemente diferente da I6gica de um banco de desenvolvimento. Ademais, nao faria
sentido introduzir tais técnicas (e, portanto, tal légica) no Banco do Brasil. A
organizacgdo institucional que prevalecia no inicio dos anos 1950, tendo o0 BB um
acumulo de fungbes (banco comercial e banco central) ja era considerada inadequada
(haja visto que a vindoura reforma bancaria estava na pauta das discussdes) e, portanto,
n&o faria sentido algum atribuir-lhe uma nova funcao.

Quando falamos anteriormente em organizacdo institucional inadequada, deve-se
remeter ndo sO ao aspecto técnico, mas também (e com a devida importancia) ao
problema das emissdes consideradas excessivas. Havia, de fato, um antagonismo no
seio do governo Vargas representado pelos desejos do ministro da Fazenda Horécio
Lafer em dar a politica econ6mica uma conducdo contracionista, esbarrando nos desejos
do presidente do BB, Ricardo Jafet, em conduzir as politicas monetaria e crediticia de

forma expansionista. Entregar ao BB o0s recursos do Fundo de Reaparelhamento

econdmica (ou pelo menos as suas intengdes, pois a plena condugdo de uma politica ortodoxa também
dependia do BB) como claramente ortodoxo.

130 E que constitui, certamente, um curioso episodio de um ministro da Fazenda ortodoxo contrario &
autonomia da autoridade monetaria. Certamente porque a ortodoxia, ao defender a autonomia dos bancos
centrais o condiciona, implicitamente, a que seja um banco central igualmente ortodoxo.

131 Além da disputa entre Lafer e Jafet, Malan et al (1980) citam pelo menos outras duas situacdes de
disputa entre o ministro da Fazenda e o presidente do BB: entre 1946-49, em que Correa e Castro era o
ministro da Fazenda e Guilherme da Silveira presidia o0 BB; e o periodo 1958-59, no qual Lucas Lopes
(Fazenda) e Sebastido Paes de Almeida (BB) protagonizaram a disputa.
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Econdmico poderia resultar em novas emissées, 0 que nédo era desejado pela Fazenda —

e que justificaria, portanto, a gestdo daqueles recursos por uma outra instituicéo.
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CAPITULO 4
A EVOLUCAO DO FORMATO DO SISTEMA DE FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO DE 1952 A 1964

Vimos, em capitulo anterior, que a criacdo do BNDE refletiu uma necessidade
historica de prover financiamento de longo prazo para a economia brasileira sem
recorrer as emissdes monetarias. Havia, de fato, um consenso — que, conforme ja vimos,
era explicito entre os monetaristas, mas também compativel com as formulagdes
heterodoxas de entdo — que as emissGes eram consideradas inflacionarias, o que
justificaria formas alternativas de prover o financiamento dos projetos
desenvolvimentistas.

De fato, o BNDE cumpriu as fungdes para as quais foi criado: ele, efetivamente,
tornou-se o maior provedor de recursos de longo prazo na economia brasileira, e a
origem desses recursos — em geral, fundos fiscais — ndo provocaria expansao da base
monetaria.

Este capitulo pretende fazer um prologo das discussdes desenvolvidas até o
capitulo anterior, oferecendo informacges Uteis para a conclusdo que se pretendera fazer
no capitulo subseqiiente. Em primeiro lugar, serd necessario mostrar como evoluiu a
estrutura de financiamento do BNDE. Iremos perceber que a orientacdo de criar fundos
fiscais, fontes de poupanca compulsoria, ndo-inflacionarios, norteou todos os debates
posteriores a respeito das novas fontes de recursos do banco.

Como era de se esperar, a criagdo do BNDE néo significou a imediata extin¢ao
dos mecanismos através dos quais o setor produtivo era financiado via emissdo
monetaria. De fato, a CREALI, principal fonte de financiamento do setor privado e cujos
recursos eram obtidos preponderantemente pelo mecanismo de emissdes, continuou
operando e concedendo financiamento ao setor produtivo. Veremos que ocorrera, a
partir da criacdo do BNDE, uma redefinicdo do papel da CREAI no que diz respeito ao
atendimento ao setor industrial: o perfil do crédito concedido por esta carteira a
industria passa a ser preponderantemente de curto prazo, e para os setores tradicionais
da industria. Ademais, a partir da criacdo do BNDE, a CREAI acentuou o (j& acentuado)
“A” de sua sigla, ou seja, o atendimento ao setor agricola volta, pouco a pouco, a ter a

preponderancia nos créditos desta carteira.
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O BNDE, por sua vez, que nos primeiros anos imediatos a sua cria¢do financiava
preponderantemente os projetos infra-estruturais, passa, pouco a pouco, a atender
também o setor de industria de base, sobretudo a partir da execuc¢édo do Plano de Metas.

Esta redefinicdo de papéis tem um aspecto interessante no que diz respeito ao
formato de captagéo de recursos para financiar o setor produtivo. O BNDE, financiador
dos setores de industria de base e infra-estrutura, capta os seus recursos de forma “néo-
inflacionaria” (poupanca compulsoria), ao passo que a CREAI, voltada para o setor
agricola e para as industrias tradicionais, capta seus recursos basicamente via Carteira
de Redescontos, ou seja, recursos “inflacionarios” (poupanga “forgada”). A CREAI, por
ter maior facilidade de captacdo de recursos, ndo se deparou com dificuldades para se
expandir durante o periodo estudado, enquanto que o BNDE, em todo o periodo, se
deparou com uma enorme escassez de recursos. A nossa hipOtese é que a imensa
obsessdo existente na época em alimentar o0 BNDE com recursos “nao-inflacionarios”
esteve por tras das enormes dificuldades enfrentadas pelo Banco nos momentos iniciais
no que diz respeito a captacdo de recursos domeésticos, dificuldades estas com as
quais a CREAI ndo esbarrou. Esta imensa obsessdo, contudo, teve como aliada uma
enorme capacidade criativa da tecnocracia brasileira de entéo, que obteve sucesso em
encontrar as fontes ditas “ndo-inflacionarias” para suprir o BNDE com recursos, de
modo que o desempenho econémico ndo foi comprometido pela dificuldade de
mobilizacdo de recursos por parte do BNDE.

Este capitulo esta estruturado em 2 sec¢Ges. Na primeira, discutiremos a atua¢éo do
BNDE nos seus primeiros anos. Mostraremos as dificuldades enfrentadas pelo Banco
em mobilizar recursos e as solucGes encontradas ao longo do periodo 1952-64. Na
segunda secdo, compararemos a atuacdo do BNDE com a CREAI, e como esta Gltima se
expandiu com facilidade no mesmo periodo. Ao final, do capitulo, faremos um
exercicio para refletir os possiveis impactos caso o BNDE tivesse as mesmas facilidades

da CREAI em mobilizar seus recursos via Carteira de Redescontos.

4.1 Os anos iniciais do BNDE: escassez de recursos e novos mecanismos de

poupanca compulséria

Ao leitor (iniciado ou ndo na Historia Econdmica Brasileira), que nos dias atuais
observa o inegével éxito da atuacdo do BNDE(S) ao longo de suas mais de cinco
décadas de existéncia, é dificil imaginar os percalgos e dificuldades com os quais 0
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banco esbarrou, sobretudo nos seus anos iniciais. Sdo incontaveis os trabalhos que
destacam a importancia do BNDE nos varios projetos desenvolvimentistas, de modo
que, ainda que de forma ndo-intencional, o éxito, aos olhos de muitos leitores, se
confunde com uma trajetéria, se ndo facil, ao menos com percalcos facilmente
solucionados.

Ocorre, pois, que o BNDE, nos seus primeiros anos, encontrou dificuldades de
obtencdo de recursos nas duas fontes previstas — domésticas e estrangeiras.

Do ponto de vista dos recursos estrangeiros, estes eram a razao de ser do proprio
banco quando da sua concepcédo. N&o custa lembrar que o BNDE foi criado para gerir 0s
recursos em moeda nacional que seriam obtidos como contrapartida dos empréstimos
em moeda estrangeira oriundos de dois organismos internacionais (0 Banco Mundial e o
Eximbank). De acordo com o anuncio do ministro Lafer, eram esperados US$ 500
milhGes dos organismos norte-americanos. Estes valores, contudo, foram inflados pelo
proprio Ministro para facilitar a sua aprovacdo no Congresso Nacional. De fato, o
governo norte-americano néo havia fixado qualquer valor para os empréstimos.*

Ainda assim, havia uma expectativa efetiva de ajuda estrangeira, ndo obstante a
controvérsia a respeito dos valores. Dois acontecimentos, contudo, modificaram
substancialmente as relagcdes entre o Brasil e os Estados Unidos. O primeiro foi a
mudanca na politica externa norte-americana para com 0s paises latino-americanos a
partir da eleicdo do Republicano Dwight Eisenhower no final de 1952. O compromisso
do novo governo com uma politica fiscal orientada para a redugdo de gastos e a
percepc¢do de inexisténcia de uma “ameaga comunista” na América Latina seriam uma
das causas da interrupcéo dos trabalhos da CMBEU. A segunda foi, no inicio de 1953,
a assim chamada virada nacionalista do governo Vargas, que se caracterizou, num
primeiro momento, por uma reforma cambial que criava um sistema de taxas maltiplas
de cdmbio, que visava desestimular alguns itens de importacdo e desencorajar a remessa
de lucros. Também faz parte desta “virada” a disposicdo do governo em criar a
Petrobras. O governo norte-americano, evidentemente, recebeu com maus olhos tais
iniciativas.

O resultado foi o final precipitado da CMBEU, que, gragas ao empenho da
diplomacia brasileira, ainda se estendeu até o més de julho de 1953, quando seus

trabalhos foram prematuramente encerrados. A liberacdo de recursos estrangeiros nao

132 A controvérsia sobre os valores foi mencionada no capitulo anterior.
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atingiu a esperada cifra de US$ 300 milhdes, tampouco os US$ 500 milhdes, conforme

os dados da Tabela 4.1 abaixo:

Tabela 4.1

Financiamentos obtidos com a recomendacédo da CMBEU e com a interveniéncia

do BNDE - 1952-1955

Ano da aprovacao Entidade financiadora Valor (US$ 1.000)
1952 Banco Mundial 37.500
Eximbank 7.000
Total 44.500
1953 Banco Mundial 32.800
Eximbank 69.600
CIAVE* 15.000
Total 117.400
1954 Banco Mundial 18.790
Total 18.790
1955 Eximbank 5.000
Total 5.000
Total geral (1952/55) 185.690

*Comptoir International d’Achats et de Ventes a I’Etranger
Fonte: BNDE (1964), dados elaborados pelo autor

Assim, o0 BNDE ndo poderia contar com a totalidade dos recursos em moeda
estrangeira previstos nos seus primeiros anos, o que significou numa dificuldade inicial
de apoiar os projetos para 0s quais 0 banco havia sido criado.

Por outro lado, o BNDE também encontrou dificuldades quanto aos recursos em
moeda doméstica. O formato de arrecadagdo do imposto de renda, que representava a
maior fatia estimada de recursos do banco, era feito de tal forma imbuido de tramites
burocraticos que o repasse dos recursos nao era feito no mesmo exercicio, e muitas

vezes parte significativa dos mesmos ficava retida no Tesouro:

A transferéncia pelo Tesouro Nacional dos recursos destinados ao
Banco ndo tem sido realizada em correspondéncia com o ritmo de
arrecadacdo dos adicionais ao imposto de renda. O fato decorre ndo
apenas da compreensivel demora que se observa na execucdo das
diferentes fases de arrecadacdo do imposto principal [...] mas também
da prépria politica orcamentaria seguida pelos Governos nos
exercicios passados. (BNDE, 1955: 74)

A demora nos repasses provocava um quadro de insuficiéncia de recursos
(expressa pela Tabela 4.2 abaixo), retardando a execucdo do Plano de Reaparelhamento.
Ademais, os recursos, quando eram repassados, eram erodidos pela inflacdo (BNDE,

1962: 95). A escassez de recursos, tanto internos como externos, levou o banco a ser
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mais seletivo na escolha dos projetos a financiar — priorizou, por isto, os setores de
transporte e energia (BNDE, 1954: 33).

Tabela 4.2
Imposto de renda: adicional restituivel X recolhimento ao BNDE — 1952-1956
Cr$ milhdes
Ano Valor do adicional restituivel Recolhimento ao BNDE %
1952 1.408 370 26,28
1953 1.675 1.028 61,37
1954 2.201 633 28,76
1955 2971 1.189 40,02
1956 3.743 -
1952/56 (Total) 11.998 3.220 26,84

Fonte: BNDE (1962: 96). Percentuais calculados pelo autor.

A dificuldade de mobilizacdo de recursos externos e internos (no caso destes

ultimos, deveriam ser “ndo-inflacionarios”) nos primeiros anos de funcionamento do

Banco tornou necesséria a criacdo de solucbes alternativas. Do ponto de vista dos

recursos internos, uma solucdo encontrada foi a criagdo dos chamados recursos

vinculados, que “provinham da arrecadacdo de taxas e impostos federais destinados a

programas setoriais especificos, cuja administracdo foi entregue ao BNDE” (BNDES,
1996: 94), dentre os quais pode-se destacar (Prochnik, 1995):

(i)

(i)

(iii)

0 Fundo Federal de Eletrificacéo, criado pela Lei 2.308, de 31 de agosto de
1954, composto de 40% da arrecadacdo do Imposto Unico sobre o
Consumo de Energia Elétrica, mais 10% da taxa de despacho aduaneiro e
do adicional de 4% sobre o Imposto sobre o consumo de energia elétrica,
este Ultimo vigorando por mais 10 anos;

0 Fundo de Renovacdo e Melhoramento das Ferrovias, cujos recursos
foram criados em 1945 arrecadados na forma de adicionais as tarifas
ferroviarias, e que passaram a ser administrados pelo BNDE a partir de
agosto de 1955, de acordo com o Decreto 37.686, de 02/08/55;

o Fundo de Pavimentacdo, ao qual foi dado nova redacdo em 22 de
dezembro de 1955, com a Lei 2.698. Aos cofres do BNDE seriam
recolhidos 30% da receita da diferenca entre o preco dos combustiveis e
lubrificante derivados de petroleo fabricados no Brasil e o preco dos

mesmo itens importados.
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Do ponto de vista dos recursos externos, parte deles foi suprida a partir dos
chamados Acordos do Trigo, firmados a partir do ano de 1955. Trata-se de um acordo
segundo o qual os EUA financiariam a compra pelo Brasil dos excedentes agricolas
norte-americanos, e 0s recursos equivalentes seriam convertidos em cruzeiros a taxa a
ser acordada entre as partes. Até 1964 foram feitos 4 acordos, os quais, de acordo com
Viana (1981: 40-1), podem ser resumidos nos seguintes termos:

1° Acordo: Firmado em 16/11/55, previa a importacdo de trigo, cereais para
forragem, banha e fumo capeiro, no total de US$ 41,2 milhdes. 76% da parte
equivalente em cruzeiros foi destinada ao BNDE e o restante ficou disponivel para uso
da Embaixada norte-americana.

2° Acordo: Datado de 31/12/56, previa a importacdo de trigo, Oleos vegetais e
laticinios, no total de US$ 138,7 milhdes, valor este ampliado para US$ 173,2 milhdes
em dezembro de 1960. No entanto, o acordo foi encerrado quando atingiu o montante de
US$ 163 milhdes. O percentual depositado no BNDE foi de 85%, ficando o restantes
disponivel para uso da Embaixada norte-americana.

3° Acordo: de maio de 1961, exclusivamente para a importacdo de trigo e no valor
de US$ 63 milhdes. 65% destinava-se ao BNDE, 20% para aplicacdo no Nordeste e
20% para uso do governo norte-americano.

4° Acordo: datado de fins de 1961, também exclusivamente para a importacdo de
trigo, no valor de US$ 58 milhGes, 60% para uso do BNDE, 20% constituiriam doagéo e
0 restante para uso da Embaixada.

A assinatura dos Acordos ndo significaria a solugdo, de uma vez por todas, dos
problemas de falta de recursos do BNDE. No que diz respeito aos recursos internos, o
ano de 1956 seria o ultimo previsto pela Lei 1.474 para serem arrecadados os adicionais
do imposto de renda. Contudo, as dificuldades que o BNDE teve para mobilizar
recursos — internos e externos — durante todo aquele periodo impossibilitaram a
implementacdo do Programa de Reaparelhamento tal como planejado inicialmente. O
proprio processo inflacionario fez necessario que fossem revistos 0s orgcamentos do
referido Programa, revisando 0s seus custos para cima e, portanto, aumentando as
necessidades de recursos. A previsao inicial de que os cinco anos que iriam de 1952 até
1956 seriam suficientes para cumprir 0s objetivos do Programa de Reaparelhamento nao
se confirmou. A insuficiéncia de recursos para implementar o Programa de
Reaparelhamento na sua totalidade soma-se ainda o fato de que o nimero de pedidos de
financiamentos ao BNDE foi superior ao que inicialmente foi estimado, “atingindo
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niveis que nao se poderia esperar fossem alcancados em tdo curto periodo” (Brasil:
1956, 341). De fato, até o ano de 1956 os pedidos de financiamento ao BNDE
totalizaram a cifra de 47,1 bilhGes de cruzeiros, tendo sido aprovados 15,2 bilhdes, ou
32% (BNDE, 1962: 57).

Abrir mdo do adicional do imposto de renda e encerrar as atividades do BNDE
significaria ndo s6 o ndo descumprimento de um Programa considerado essencial para o
desenvolvimento econdmico, mas também a reducdo das possibilidades de financiar
investimentos essenciais a continuidade do processo de expansdo econdmica,
comprometendo o desempenho de toda a economia. Ademais, 0 BNDE seria peca
fundamental no financiamento do Plano de Metas, lancado em 1956 pelo Presidente
Juscelino Kubitschek. Contudo, para que o BNDE pudesse servir a execu¢do do Plano,
0 seu mecanismo de captacdo de recursos deveria ser aperfeicoado, pois este ter-se-ia

mostrado

inadequado mesmo para o atendimento de um objetivo tdo restrito
como o do Programa de Reparelhamento da Comissdo Mista, ndo
poderia servir, como eficiéncia, a um plano tdo amplo como aquele
que foi proposto mais tarde pelo Governo do Presidente Kubitschek.
(BNDE, 1962: 79)

Estes fatores levaram o governo a encaminhar ao Congresso Nacional o projeto de
lei n® 442, que visava prorrogar por mais 20 anos a arrecadacdo do adicional do imposto
de renda. Este continuaria a representar a principal fonte de recursos do BNDE. A
totalidade das receitas do Banco continuaria a ser obtida a partir do formato ja utilizado
no quinglénio anterior: empréstimos e depositos compulsorios — e, portanto, poupanca
compulséria — sendo as demais modalidades consideradas “inoportunas ou
inadequadas”, nas palavras do Deputado Baptista Ramos, relator do projeto de lei
(BNDE, 1956: 16).

Na Cémara dos Deputados, a proposta de prorrogar a arrecadacdo dos adicionais
ndo sofreu maior oposicao, sendo a do deputado Carmelo D’Agostino. Para o deputado,
ndo faria sentido insistir na prorrogacdo de um imposto que, em ultima instancia,
serviria como fonte de recursos de um banco. A sua proposta era que 0 BNDE atuasse
como um banco comercial tradicional, recebendo depdsitos e tirando dali os recursos

para financiar o reaparelhamento econdémico:
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O Banco pretende que se lhe dé o capital, que ele vai empregar; deste
emprego resultard uma renda; desta renda, um lucro; do lucro, uma reserva,
com a sua restituicdo. Por que o tributo se isso pode ser feito pelos seus
depositos? Basta que a isso o incumbamos, para desaparecer o encargo
publico do adicional do imposto de renda, como se pretende pela lei.
(Brasil: 19564a, 98)

A proposta do deputado D’Agostino foi considerada inoportuna, e o formato do
adicional ao imposto de renda prevaleceu. Os debates foram essencialmente conduzidos
norteados pela quase unanime percepgdo da necessidade do papel desempenhado pelo
Banco e dos seus recursos, sem 0s quais ndo haveria reaparelhamento. As polémicas
maiores diziam respeito:

Q) ao prazo de prorrogacéo de arrecadagédo do adicional, de 20 anos;

(i)  ao suposto privilégio concedido as companhias de capitalizacdo e seguro,

que se opuseram a atender ao dispositivo legal que previa que parte de suas
reservas técnicas deveriam ser compulsoriamente depositadas no BNDE; e
(ili) & concentracdo de suas atividades nos estados do Centro-Sul. De fato, até
1956 a atuacdo do banco se concentrou fortemente nos estados do Centro-
Sul (conforme o grafico 4.1 abaixo), 0 que motivou a reivindicacdo da
bancada nordestina de fixar um percentual obrigatorio aos estados até

entdo menos favorecidos pela agédo do BNDE.

Gréfico 4.1
BNDE - Operagdes em moeda nacional - colaboracéo
financeira autorizada, por regido (%) - 1952/56
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i Norte Nordeste Centro-Sul Centro-Oeste Nao-

especificado*

*Projetos executados em mais de um estado, impossibilitando a sua atribuicdo a uma das regides.
Fonte: BNDE (1962), dados elaborados pelo autor.

O projeto foi aprovado e virou a Lei 2.973, de 26 de novembro de 1956. O
adicional do imposto de renda foi prorrogado por mais 10 anos, em vez dos 20 da
proposta original. A lei determinou ainda que o adicional passasse a ser diretamente
transferido das estacGes arrecadadoras do Imposto de Renda ao Banco do Brasil, “a
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conta e ordem do BNDE” (BNDE, 1962: 96), de modo a agilizar o repasse de recursos
ao Banco, superando a insuficiéncia de recursos de sua fase inicial. A lei previa ainda
que pelo menos 25% dos seus recursos deveriam ser alocados nas regides menos
desenvolvidas (BNDE, 1994). A partir dai, de fato o Banco pdde contar com uma
quantia maior dos recursos oriundos do adicional do imposto de renda, mais proxima do
valor do adicional restituivel. Os empréstimos, contudo, continuaram a concentrar-se

nos estados do Centro-Sul (Gréafico 4.2).

Tabela 4.3
Imposto de renda: adicional restituivel X recolhimento ao BNDE — 1957-1963
Cr$ milhdes
Ano Valor do adicional restituivel Recolhimento ao BNDE %
1957 4.479 3.197 71,38
1958 5.134 4439 86,46
1959 7.094 6.518 91,88
1960 9.911 10.191 102,83
1961 14.085 19.695 139,83
1962 19.993 20.120 100,63
1963 28.808 29.715 103,14

Fonte: BNDE (1962: 96). Percentuais calculados pelo autor.

Grafico 4.2
BNDE - Operag6es em moeda nacional - colaboracgéo financeira
autorizada, por regiao (%) - 1957-64
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*Projetos executados em mais de um estado, impossibilitando a sua atribui¢do a uma das regiGes.
Fonte: BNDE (1964), dados elaborados pelo autor.

Outras fontes de recursos ditos ndo-inflacionarios também foram disponibilizadas
para 0 Banco a partir da execu¢do do Plano de Metas, como o Fundo Portuério
Nacional, conforme a Lei 3.421, de 10 de julho de 1958, a partir de taxas que variavam
entre 0,2% e 1% ad valorem e que incidiam sobre as mercadorias movimentadas nos
portos (Prochnik, 1995).

Com relacédo as tentativas de dotar o BNDE de fontes estaveis de recursos, duas
observacdes devem ser feitas. Em primeiro lugar, & medida que os novos fundos que

alimentariam o Banco foram sendo criados (dada a percepcao de que o imposto de renda
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era uma fonte instavel e insuficiente), estes passaram a, paulatinamente, assumir papel
mais importante do que o adicional do imposto de renda, conforme pode ser verificado

nas tabelas 4.4 e 4.5 a seguir.

Tabela 4.4
Recursos mobilizados pelo BNDE segundo as principais fontes — 1952/1964, Cr$
milhdes correntes

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

Geracdo interna 21 13 58 244 137 879 1687 2732 4581 8.867 13.353 18.886 34.959
Dotac0es e 370 1.205 714 1416 264 3.492 4.464 6.954 10.701 20.254 21.010 38.261 103.439
empréstimos no
pais

Cias de Seguro 177 81 227 264 295 25 436 510 559 890 1.046 2591

Imposto de renda 370 1.028 633 1.189 0 3.197 4439 6.518 10.191 19.695 20.120 29.715 47.181

Funai 7.500 53.667
Vinculados 421 1911 7.632 13.717 14.355 17.643 15.479 24.094 29.152
Recursos externos* 1377 1.758 1.983 2965 3.125 3.611 1.888 10.799 7.350
Outros 8.600
Total 391 1.218 772 2.081 3.689 6.129 15.766 26.368 32.762 50.375 60.330 92.040 174.900

*Inclui os Acordos do Trigo. N&o inclui os valores constantes da Tabela 4.1, por tratar-se de
entendimentos estabelecidos diretamente entre 0 governo brasileiro e os organismos financiadores
no exterior. O Banco apenas repassava 0s recursos, ndo os incluindo entre as suas disponibilidades
financeiras (Viana, 1981: 41)

Fonte: Prochnik (1995)

Tabela 4.5
Recursos mobilizados pelo BNDE segundo as principais fontes (%) —
1952/1967
1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964
Geracao interna 54 11 75 11,7 3,7 143 10,7 104 140 176 221 205 20,0
Dotagdes e 94,6 989 925 680 7,2 57,0 283 264 32,7 40,2 348 416 591
empréstimos no
pais
Cias de 145 105 109 72 48 02 17 16 11 15 11 15
Seguro
Imposto de 946 84,4 820 571 0,0 522 282 247 31,1 391 333 323 270
renda
Vinculados 20,2 518 0,0 484 52,0 438 350 257 26,2 16,7
Recursos 373 28,7 126 11,2 95 72 31 117 4,2
externos
Outros 14,3
Total 10 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: Tabela 4.4. Percentuais calculados pelo autor.

As solugdes, contudo, eram muito mais paliativas do que definitivas. O adicional
ao imposto de renda, por exemplo, apesar de ter sido prorrogado, tinha prazo para ser
extinto: 0 ano de 1966. Em 1963, antecipando-se as discussdes quanto a necessidade de
postergar a arrecadacdo daquele adicional, foi criado o Fundo Nacional de

Investimentos (FUNAI), que teve vida curta e foi extinto em 1965, cuja base de
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arrecadacdo também era o imposto de renda. Outra solugdo, mais duradoura, s6 veio em
1966, quando foi criado o Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), cuja arrecadacgao
seria repassada ao Banco Central (criado em 1964), que constituiria, com aqueles
recursos, uma reserva monetéria, a qual poderia ser em parte repassada ao BNDE.

Pois a auséncia de uma solucédo definitiva para alimentar o BNDE caracterizou 0s
seus primeiros 15 anos de vida como instaveis do ponto de vista da variacdo real de

recursos, o que se pode observar pela Tabela 4.6 abaixo.

Tabela 4.6
Recursos mobilizados pelo BNDE — 1952-1964

Ano Recursos do BNDE Variacdo % nominal Variacdo % indice real

(Cr$ milhdes) real* (1952 = 100)
1952 391 100
1953 1.218 211,51 171,99 271,99
1954 772 (36,62) (50,17) 135,53
1955 2.081 169,56 131,72 314,04
1956 3.689 77,27 47,85 464,31
1957 6.129 66,14 45,49 675,55
1958 15.766 157,24 127,58 1.537,44
1959 26.368 67,25 21,28 1.864,63
1960 32.762 24,25 (3,76) 1.794,54
1961 50.375 53,76 12,06 2.010,90
1962 60.330 19,76 (21,14) 1.585,79
1963 92.040 52,56 (12,23) 1.391,90
1964 174.900 90,03 (0,33) 1.387,33

*Deflacionado pelo IGP-DI (Fonte: www.ipeadata.gov.br). Dados calculados pelo autor (inclusive
o0s de variagdo nominal).
Fonte: Prochnik (1995)

Esta instabilidade estd intimamente associada & insuficiéncia de recursos
mobilizados pelo Banco, insuficiéncia esta que pode ser comprovada pelo fato de que,
ao longo de sua primeira década de existéncia, em média menos de 50% dos pedidos de
colaboragéo financeira tenham sido atendidos, conforme mostram os dados da Tabela
4.7 a seguir. Embora, de fato, parte dos pedidos de financiamento ao BNDE refira-se a
projetos que, tipicamente, fogem do campo de atuacdo de um banco de
desenvolvimento, conforme consta do préprio relatério da Comissdo de Finangas da
Camara que analisou o projeto de prorrogacdo dos adicionais, fato € que a maior parte

dos pedidos teve de ser negada por insuficiéncia de recursos:

H4&, por certo, entre os pedidos ndo atendidos, muitos que ndo fardo jus a
colaboragdo financeira do BNDE, j& porque se referem a atividades
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excluidas do campo de atuacdo do estabelecimento, j& porque ndo se
revestirdo dos requisitos de prioridade exigidos. De outra parte, muitas das
solicitagbes devem ter tido seu curso retardado por culpa dos proprios
interessados. E fora de divida, porém, que a maior parte dos pedidos no
p6de ser considerada em decorréncia da escassez dos recursos com que
conta 0 BNDE para poder operar. (BNDE, 1956: 12)

Esta situagdo somente serd revertida a partir do ano de 1964, fato este que se deve
muito mais a queda brutal da demanda por recursos verificada desde 1962, do que a
elevacdo do valor das aprovacdes. A Tabela 4.7 apresenta os valores anuais das

colaborac6es pleiteadas e aprovadas.

Tabela 4.7
BNDE: Colaboracao pleiteada X operacdes aprovadas, 1952 a 1964, Cr$ bilhdes
Periodo  Colaboracgéo pleiteada Colaboracao %
(A) aprovada* B/A
(B)

Até 1956 47,1 15,2 32,3
1957 32,2 8,4 26,1
1958 13,9 12,2 87,8
1959 34,3 10,0 29,2
1960 33,9 14,9 44,0
1961 37,0 25,4 68,6
1962 94,1 26,1 21,7
1963 65,1 43,7 67,1
1964 56,2 103,6 184,3

*Inclui empréstimos reembolsaveis do tipo convencional; participagdo societaria (em nome do
BNDE ou do Tesouro); inversGes diretas, controladas pelo Banco, de empresas de seguros e
capitalizacdo,"* financiamentos autorizados mas ainda pendentes de contratacio e financiamentos
autorizados mas que ndo serdo formalizados, “seja por desisténcia, seja por incapacidade do beneficiario
para cumprir exigéncias que resguardassem os interesses do Banco” (BNDE, 1962: 59). Por isto é que os
dados desta tabela ndo podem ser comparados aos “recursos mobilizados” que constam das Tabelas 4.4 e
4.6.

Fonte: BNDE, 1962 (para os dados até 1959) e 1967 (para os dados a partir de 1960). Percentual
calculado pelo autor

A Tabela 4.8 apresenta os indices reais de colaboracdo pleiteada e aprovada,
utilizando-se como deflator o IGP-DI. A comparacdo da evolucdo real dos dois
indicadores mostra que o ajustamento entre oferta e demanda pelo funding do BNDE se
da muito mais por contracdo da demanda do que pelo aumento real da oferta. A
expressiva queda real da demanda por recursos do BNDE no periodo que se inicia no

ano de 1963 pode ser explicada pela conjuntura econdmica: a instabilidade politica do
periodo se traduziu em retracdo da atividade econdmica, e a recuperacdo foi gradual. Ja
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para o periodo que antecede o ano de 1962, em especial a queda dréstica observada
entre 1957 e 1958, ndo ha qualquer razdo aparente, nem nos relatérios do Banco. Uma
possibilidade é que o baixo volume de aprovacbes do ano anterior tenha inibido os
demandantes no ano seguinte. Esta hipotese, contudo, ndo tem como ser comprovada e

foge ao escopo deste trabalho.

i Tabela 4.8 i
BNDE: Indice real dos valores das colaboragdes pleiteadas X Indice real dos
valores das operac6es aprovadas, 1957 a 1964 (1957 = 100)

Ano  Colaboracdo pleiteada Colaboracdo aprovada

1957 100,0 100,0
1958 38,2 128,5
1959 68,3 76,4
1960 52,3 88,1
1961 41,6 109,5
1962 69,7 74,1
1963 21,7 71,4
1964 12,6 88,8

Fonte: Tabela 4.7. Dados calculados pelo autor.

Com relacédo ao confronto dos dados de colaboracdo pleiteada e aprovada, convém
fazer uma observacdo. Conforme consta da prépria Exposicdo do BNDE (1967: 22),
este confronto ndo pode ser feito, uma vez que as estatisticas de solicitagdes de crédito
ndo consideram eventuais reformulagfes dos esquemas de financiamento, nem o0s
aportes de recursos feitos as empresas sob controle acionario do Banco. Os valores
referentes as aprovacdes, por sua vez, também incluem solicitacbes que foram
formuladas nos exercicios anteriores. Entretanto, na auséncia de qualquer outro
indicador, os dados constantes da Tabela 4.8 sdo representativos da oferta e da demanda
por financiamento de longo prazo para a economia brasileira. De fato, se o valor da
colaboracéo aprovada, por exemplo, no ano de 1958, também se destina a projetos cujos
recursos foram demandados em anos anteriores (além de alguns apresentados no mesmo
ano de 1958), e por outro lado no proprio ano de 1958 sdo feitas novas demandas, entdo
é evidente que hd um acumulo de pedidos ndo atendidos causados, essencialmente, por
insuficiéncia de recursos — ou, mais especificamente, daqueles recursos oferecidos por

um banco de desenvolvimento, a saber, de longo prazo.

133 Conforme a Lei 2.973 de 26/11/56. O objetivo foi oferecer uma alternativa ao recolhimento
compulsdrio de 25% do incremento das reservas técnicas das companhias seguradoras. (BNDE, 1962:
59).
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Por fim, convém marcar que, do ponto de vista setorial, os setores mais
beneficiados com os empréstimos do BNDE no periodo considerado foram de infra-
estrutura de transportes e energia elétrica, e industrias basicas, conforme mostra o
Graéfico 4.3 abaixo. E possivel identificar claramente um padrio de atuacio setorial do
Banco, conforme os trés governos do periodo considerado. Do governo Vargas ao
primeiro ano do governo JK o0s recursos do BNDE eram canalizados
preponderantemente para 0s setores de transporte e energia. A partir da execucao do
Plano de Metas, os setores de industrias basicas assumem, pouco a pouco, 0 espacgo
antes dedicado ao setor de infra-estrutura de transportes e de energia. No periodo

Janio/Jango o setor de energia volta a ser prioridade nos projetos do Banco.

Gréfico 4.3
BNDE: Colaboracgéo financeira autorizada por setor, 1952-1962
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E importante ressaltar que os setores atendidos pelo Banco durante o periodo
considerado foram aqueles que, de fato, exigem requisitos mais elevados de capital e
prazos maiores, envolvendo ainda maiores riscos, o que afasta o setor bancario

tradicional do financiamento para estes segmentos da atividade econdmica.

4.2 Por que poupanga ““compulséria”?

Em todo o periodo considerado até aqui, € facil perceber que o BNDE foi
alimentado por fundos fiscais, portanto, poupanca compulséria. Este padrdo norteou
todas as modificaces nas fontes de recursos do Banco.’** Em particular no que diz
respeito ao periodo que vai de 1952 a 1964, fica clara a opcao pelo formato de poupanca

134 para maiores detalhes, ver Prochnik (1995).
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compulsoria, por ser considerada uma forma de prover o financiamento de longo prazo
da economia brasileira sem recorrer a inflacdo. Este argumento fica mais explicito na
medida em que se observa a insuficiéncia de recursos que caracterizou o periodo aqui
considerado. De fato, por que condenar o banco de desenvolvimento a uma situagdo de
caréncia de recursos quando se tem a disposicdo uma alternativa “facil” de
financiamento representada pela emissdo monetaria? A resposta € que esta opcao,
evidentemente, foi previamente descartada, por ser considerada “inflacionaria”.

Na verdade, emissdo monetaria para financiar o desenvolvimento era algo que
sequer era cogitado. Nas palavras do presidente do Banco do Brasil no ano de 1968,

Luiz de Moraes Barro, falando ao Instituto de Pesquisas Econdmicas Sociais (IPES):

As autoridades ndo desconhecem a necessidade de crédito em todos os
setores das atividades produtivas. [...] Uma coisa, no entanto, também ¢
reconhecida por todos: € que esse aumento de crédito ndo pode nem deve
resultar de simples emissdo de papel-moeda. [..] As fontes néo-
inflacionarias para obtencdo dos recursos com que atender ao
desenvolvimento da producdo e as necessidades crescentes da economia
somente poderdo provir das poupancas internas ou do ingresso de
economias estrangeiras. (Revista Bancaria Brasileira, 1966: 11)

Embora a preocupacdo com as emissdes tenha claramente norteado as solugdes
para o problema do financiamento do desenvolvimento brasileiro, 0 uso de poupanca
compulsoria ndo substituiu o uso da poupanca “forgada”. Ou, em outras palavras, 0 uso
de fontes ditas “ndo-inflacionarias” ndo reduziu, tampouco evitou, as emissdes.

A primeira razéo para isto é a prépria insuficiéncia dos chamados recursos “néo-
inflacionarios”, vista na secdo anterior. Dada esta insuficiéncia, ndo se poderia relegar a
economia a estagnacdo, pura e simplesmente abrindo méo dos tais mecanismos de
financiamento. Estes, por sua vez, continuaram a ser fartamente utilizadas pelo Banco

do Brasil, através da Carteira de Crédito Agricola e Industrial (CREAI*®), que ndo s6

135 para prover o financiamento das atividades econdmicas, o BB se utilizava da CREAI e também da
Carteira de Crédito Geal (CREGE). A primeira, contudo, tinha objetivos mais explicitos de fornecer
financiamento para as atividades econdmicas do que a CREGE, a qual também fornecia financiamento
aos Estados, Municipios, ao Tesouro e ao publico de modo geral, de modo que o financiamento as
atividades econdmicas ndo era seu papel especifico. Isto ndo deve diminuir, de modo algum, a
importancia desta Carteira enquanto instrumento para financiar as atividades econémicas. Contudo, pela
prépria natureza da CREGE, é razoavel supor que, do ponto de vista do financiamento de longo prazo,
seu papel era, de fato, diminuto. Infelizmente, ndo poderemos sair do campo da suposi¢des, uma vez que
os relatérios do BB ndo divulgavam, entre os empréstimos da CREGE para o setor industrial, qual fatia
era destinada a aquisi¢do, por exemplo, de maquinas e equipamentos, diferentemente do que ocorre com
as estatisticas da CREAI, que eram mais detalhadas e que serdo melhor discutidas ao longo da presente
secdo. N&do sera exagero, contudo, afirmar que os empréstimos da CREGE para os investimentos
industriais fossem diminutos, dada a propria natureza curto-prazista dos empréstimos desta Carteira.
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coexistiu com o BNDE, como se expandiu depois da criagdo deste ultimo. lIsto,
inclusive, refuta alguns dos argumentos contrarios a criacdo do BNDE, no auge do
debate de sua cria¢do, que associavam a cria¢do de um banco de desenvolvimento ao
enfraquecimento do BB. A Tabela 4.9 abaixo mostra a evolucéo dos recursos da CREAI

a partir de 1952, em termos nominais e reais.

Tabela 4.9
CREAI - Evolucéo dos recursos — 1952-1954
Ano  Cr$bilndes Variacdo % Indice real (1952

correntes real =100)
1952 13,2 100,00
1953 16,4 8,48 108,48
1954 20,7 -0,77 107,64
1955 22,8 -5,32 101,92
1956 27,3 -0,13 101,78
1957 35,1 12,59 114,60
1958 49,7 25,27 143,56
1959 55,9 -18,44 117,09
1960 77,6 7,53 125,91
1961 114,8 7,81 135,74
1962 220,0 26,19 171,29
1963 338,4 -11,50 151,59
1964 614,5 -4,75 144,38

Fonte: Banco do Brasil, varios anos. Variacéo real e indice real calculados pelo IGP-DI,
dados calculados pelo autor.

O crescimento da CREAI se deu preponderantemente pressionando a Carteira de
Redescontos do BB, uma vez que a parcela de recursos proprios da CREAI sempre foi
proporcionalmente bastante inferior, reduzindo-se ao longo dos 15 anos em questdo. A

Tabela 4.10 abaixo registra a composicao dos recursos da CREAI entre 1951 e 1964.

Entéo para os propositos deste trabalhos seguiremos em nossa analise priorizando o papel da CREAI. Nao
negligenciamos, contudo, as estatisticas da CREGE, que aparecem no Anexo I, ao final deste trabalho.
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Tabela 4.10
Origem dos recursos da CREAI, 1953 a 1964 — em Cr$ bilhdes

Recursos 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

Especificos 22 23 27 27 29 33 36 43 44 55 6,5 95 10,3 1172

Qutras

origens

CARED** 11 48 58 91 101 179 30,2 454* 250 446 1056 207,8 3253 6033
Outros 60 59 79 89 98 61 20 ND 265 248 27 2,7 2,8
TOTAL 94 132 164 208 229 273 358 498 560 775 1149 220,1 3385 6145

*Inclui outras origens além da CARED
**CARED = Carteira de Redescontos
Fonte: Banco do Brasil, varios anos.

Gréfico 4.4
Fontes de recursos da CREAI - distribuicao %
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Fonte: Tabela 4.1, dados elaborados pelo autor.

Ou seja, 0 BNDE, enquanto canal de financiamento para a economia brasileira,
apenas veio a se somar aos demais canais ja existentes, sem substituir nenhum deles.
Isto refuta, evidentemente, os argumentos utilizados em 1951 e 1952 para justificar uma
oposicao a criacdo do BNDE e que pressupunham um enfraquecimento do BB. De fato,
0 BB — e mais especificamente a CREAI — néo veio a se enfraguecer, como previa a sua
diretoria, mas sim a se fortalecer.

Por outro lado, também € verdade que a criacdo do BNDE veio a redefinir o papel
dos demais mecanismos de financiamento existentes. Esta redefinicdo pode ser
observada em trés aspectos. O primeiro é o setorial: ao banco desenvolvimento cabera
cada vez mais o financiamento industrial, ao passo que o BB, por intermédio da CREAI,
cabera cada vez mais o financiamento agricola, enfraquecendo cada vez mais o “I” da
sigla. O segundo aspecto € o inter-setorial: mesmo dentro do setor industrial, fica cada

vez mais claro o papel do BNDE enquanto provedor de financiamento para as inddstrias
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pesadas, enquanto a CREAI cabera o financiamento aos setores tradicionais da
industria. A Tabela 4.11 mostra claramente a reducdo da participacdo relativa dos
setores como metalurgia e minerais ndo-metalicos, e 0 aumento do setor de produtos

alimentares, na composicao dos financiamentos da CREAI.

Tabela 4.11
CREAI - Participacdo percentual dos empréstimos a industria, por setor — 1951/65
Tipo de industria 1951 1952 1955 1960 1965

Inddstrias extrativas 0,0 1,2 1,6 0,8 1,4
Industrias de transformacéo - - - - -
Minerais ndo-metalicos 8,6 6,4 3,0 15 1,2
Metalurgicas 20,2 19,9 4,0 7,4 4,3
Mecanicas 0,1 0,5 0,9 1,9 1,8
Materiais elétricos e de comunicacfes 2,3 1,9 1,8 1,0 0,9
Construcdo e montagem de materiais

de transporte 1,5 3,8 1,8 2,4 0,8
Madeira 0,5 1,2 1,1 1,2 1,8
Mobiliario 0,0 0,7 0,7 0,8 1,3
Papel/Papelédo 1,2 1,3 1,2 1,5 1,2
Borracha 0,0 0,7 0,7 0,7 0,5
Couros, peles, similares 1,0 1,2 1,8 1,9 1,4
Quimica/Farmacéutica 4,4 6,3 6,0 9,3 6,8
Téxtil 20,4 21,4 14,8 24,8 18,3
Vestuério, calgados 0,4 0,3 1,0 1,3 3,0
Produtos alimentares 20,2 20,6 51,5 35,5 42,6
Bebidas 0,5 1,4 2,2 2,0 0,9
Fumos 0,5 0,7 2,3 1,9 0,9
Editoriais/grafica 04 2,2 0,5 04 0,2
Outras 17,9 (0,8) 0,7 0,7 0,2
Construcéo civil 0,1 0,5 0,2 0,0 -
Prestacdo de servicos industriais 2,6 2,4 2,1 8,4 9,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco do Brasil (varios anos). Dados elaborados pelo autor.

Por fim, apds a criacdo do BNDE, os financiamentos da CREAI ao setor industrial
passam a ser majoritariamente voltados para custeio, reduzindo-se substancialmente os
empréstimos para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos — que sdo os financiamentos
tipicamente de longo prazo. As Tabelas 4.12 e 4.13 a seguir mostram com maior clareza
a redefinicdo de papéis discutida no paragrafo anterior. De fato, se compararmos a
evolugdo da composicdo dos empréstimos da CREAI a partir do ano de criagdo do
BNDE, pode-se perceber que, embora a participacdo relativa dos empréstimos ao setor
industrial tenha caido substancialmente no ano de 1953, os anos seguintes foram

marcados por uma certa estabilidade em termos de participacdo relativa. Ao final de
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1964, os empréstimos ao setor industrial representavam apenas 18% do total de
empréstimos da CREAI, uma reducdo de 14 pontos percentuais quando comparado ao
ano de 1952. Ja o setor agricola passa a receber 82% do total de empréstimos em 1967,
contra 67% em 1952

Tabela 4.12
CREAI - Créditos concedidos por setor, 1952 a 1967
Industrial
Rural Maquinas/ Total
Custeio Equipamentos Total
Ano Cr$ bi % Cr$ bi % Cr$ bi % Cr$ bi % Cr$ bi %
1952 8,8 67,2 14 10,7 2,9 22,1 4,3 32,8 13,1 100,0
1953 9,7 78,9 14 11,4 1,2 9,8 2,6 21,1 12,3 100,0
1954 13,3 81,6 2,0 12,3 1,0 6,1 3,0 18,4 16,3 100,0
1955 13,2 79,0 2,8 16,8 0,7 4,2 3,5 21,0 16,7 100,0
1956 18,3 80,6 35 15,4 0,9 4,0 44 194 22,7 100,0
1957 23,5 76,8 53 17,3 18 59 7,1 23,2 30,6 100,0
1958 26,7 80,4 52 15,7 1,3 3,9 6,5 19,6 33,2 100,0
1959 39,2 83,9 6,7 14,3 0,8 1,7 7,5 16,1 46,7 100,0
1960 56,4 84,1 9,9 14,8 0,8 1,2 10,7 15,9 67,1 100,0
1961 77,1 80,3 17,8 18,5 1,1 1,1 18,9 19,7 96,0 100,0
1962 160,2 82,2 31,2 16,0 3,5 18 34,7 17,8 194,9 100,0
1963 230,4 80,9 45,3 15,9 9,2 3,2 54,5 19,1 2849 100,0
1964 545,4 82,0 91,3 13,7 28,7 4,3 120,0 18,0 665,4 100,0

Fonte: Banco do Brasil (varios anos).

Ja os dados da Tabela 4.12 abaixo sdo ainda mais dramaticos quanto a perda de
importancia relativa dos empréstimos da CREAI para a aquisicdo de maquinas e
equipamentos no setor industrial. Para os 15 anos considerados, o total de empréstimos
da CREAI cresceu, em termos reais, pouco mais de 61%. Os empréstimos para a
indUstria cairam quase 20%, queda esta explicada pela redugdo dos empréstimos para
financiamento de investimento industrial. De fato, em termos reais, o volume de
empréstimos da CREAI para a aquisicdo de maquinas e equipamentos em 1967
correspondia a somente 26% do valor referente a 1952. J& os empréstimos para custeio
no setor industrial e o total dos empréstimos para a agricultura dobraram em termos

reais.



Tabela 4.13
CREAI: Créditos concedidos por setor, 1952 a 1967
Indice de variacao real (1952 = 100)
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Ano

1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964

Rural

100,00

96,24
103,74

88,51
102,34
115,09
115,69
123,17
137,26
136,75
187,10
154,81
192,22

Industrial
Custeio Maquinas Total
Equipamentos

100,00 100,00 100,00
87,31 36,13 52,79
98,06 23,67 47,89
118,01 14,24 48,03
123,03 15,27 50,36
163,15 26,75 71,16
141,62 17,09 57,64
132,32 7,63 48,23
151,45 5,91 53,29
198,45 5,92 68,60
229,04 12,40 82,94
191,33 18,76 74,94
202,26 30,69 86,55

Total

100,00
81,98
85,41
75,22
85,28

100,67
96,63
98,57

109,70

114,38

152,91

128,60

157,54

Fonte: Tabela 5.12, dados calculados pelo autor.

O Grafico 4.5 a seguir compara a evolucdo dos papéis do BNDE e da CREAI a

partir da comparagdo dos recursos totais de cada instituicdo. Quando da criacdo do

BNDE, o volume total de recursos mobilizados e entregues ao novo Banco era inferior a

10% dos recursos da CREAI. De fato, os primeiros anos de atuacdo do Banco de

Desenvolvimento foram marcados por escassez de recursos, problema este que somente

foi amenizado a partir do periodo correspondente ao Plano de Metas. De fato, a partir do

ano de 1956 a relacdo entre recursos do BNDE e da CREAI cresceu mais fortemente.

400

Gréfico 4.5

Recursos do BNDE e da CREAI (Cr$ bi) e relagcao entre recursos
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Fonte: BNDE (vérios anos) e Banco do Brasil (varios anos). Dados calculados pelo autor.
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Isto ndo quer dizer, contudo, que a CREAI tenha tido participacdo diminuta na
execucdo do Plano de Metas. Durante o qiinguénio JK a CREAI elevou em termos reais
0S seus empréstimos totais, de acordo com a Tabela 4.13 mostrada anteriormente. Para
os investimentos industriais, a CREAI mostrou-se um importante instrumento, tendo
elevado, no ano de 1957, o valor real dos seus emprestimos em mais de 10 pontos
percentuais. Embora a CREAI jamais tenha recuperado em termos reais 0 mesmo
volume de empréstimos para maquinas e equipamentos do ano de 1952 — até em
decorréncia da redefinicdo de papéis das instituicdes oficiais de fomento, discutida
anteriormante — € inegavel que o Plano de Metas ndo pdde prescindir da CREAI para a
sua execucao.

O triénio 1962/64 foi outro periodo no qual os empréstimos da CREAI para a
aquisicdo de maquinas e equipamentos no setor industrial se elevou substancialmente.
No mesmo triénio, os recursos do BNDE, em termos reais, encolheram. Até o ano de
1964 ainda ndo havia sido encontrada uma solucdo definitiva para o problema de
mobilizacdo de recursos para o Banco, 0 que somente ocorrera a partir do ano de 1974,
quando forem criados o Programa de Integracédo Social (P1S) e o Programa de Formagéo
do Patriménio do Servidor Pablico (PASEP).™*

E possivel identificar, ao longo do periodo considerado, uma clara redefinigdo do
papel das instituicdes destinadas a financiar o setor produtivo brasileiro. Pouco a pouco,
a CREAI especializa-se no financiamento agricola e no capital de giro para a industria,
ou ainda para o financiamento de investimentos nos setores industriais tradicionais, ao
passo que o BNDE passa a ser a principal instituicdo financeira voltada para o crédito
de longo prazo para a modernizacdo do setor industrial. A redefinicdo dos papéis se
completa durante o periodo de 1964/1967. Em 1964 é criado o Banco Central, que
absorve a Carteira de Redescontos do BB, e em 1967 é feita a reforma financeira, que
criard 0s bancos de investimento privados e impulsionard o mercado de capitais
brasileiro.

J& no que diz respeito ao formato de obtencdo de recursos para alimentar as
instituicOes voltadas ao financiamento da producdo, pudemos perceber que, ao longo de
toda a década de 1950 e metade da década de 1960 a economia brasileira ndo pode

prescindir da CREAI. E, uma vez que a maior parte dos recursos desta Carteira era

136 por fim, a Constituicdo de 1988 criara o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT).
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proveniente da Carteira de Redescontos do BB — leia-se emissfes monetérias — a
economia brasileira ndo pbde prescindir das emissdes para financiar o seu
desenvolvimento, ndo obstante a tentativa de substituir tal mecanismo pelos ditos
recursos nao-inflacionarios — ou, da mesma forma, substituir a poupanga “forcada” pela
poupanc¢a compulséria, como desejavam os heterodoxos. A pressdao da CREAI sobre a

Carteira de Redescontos pode ser percebida pela Tabela 4.14 a seguir.

Tabela 4.14
Empréstimos da Carteira de Redescontos do Banco do Brasil — 1952 a 1962*%

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962
BB 743 10.169 21.885 18.265 28.721 44.952 62.982 39.032 77.234 171.704 346.579
CREAI 4821 5815 9151 10116 17.922 30.210 43.439 25016 44.685 105.665 280.071
Tit. Redescont. 1426 3501 7.933 3527 6183 10.132 14.993 13.376 27.437 36.392 63.644
Idem, dec. 29536 896 853 301 122 116 110 50 640 5.112 26.609 2.864
outros 4500 4500 4500 4.500 4500 3.038
Outros bancos 4050 4215 4658 5999 7.091 6.925 12571 8.758 23.424 33.404 52.519
Tit. Redescont. 3535 4151 4.039 4756 5873 5.444 11072 6348 9.959 18.430 30.614
Idem, dec. 29536 515 64 619 1243 1218 1481 1499 2394 13.417 14.842 20.949
Outros 16 48 956
TOTAL 11.193 14.384 26543 24.264 35.812 51.877 75553 47.790 100.658 205.108 399.098

Fonte: Banco do Brasil, varios anos.

Isto significa que a tentativa foi frustrada? Achamos que ndo. De fato, se ndo
tivessem sido criados os fundos fiscais que alimentariam o BNDE, a pressdo sobre a
Carteira de Redescontos — e, portanto, sobre as emissdes — teria sido ainda maior. Um
economista monetarista poderia, entdo, afirmar que se na auséncia dos fundos criados
para financiar o BNDE, os mesmos financiamentos teriam sido feitos via Carteira de
Redescontos, ampliando o volume de meios de pagamento e causando impacto ainda
maior sobre a ja elevada inflacdo. J& um economista de tradi¢do heterodoxa de entdo
argumentaria que, na auséncia dos tais fundos, os financiamentos do BNDE seriam
feitos tendo como contrapartida um volume menor de poupanca, recorrendo-se a um
volume maior de crédito bancario e, portanto, de emissdes. Ou seja, qualquer que seja o
ponto de vista do debate das décadas de 1950 e 1960, a auséncia dos mecanismos
criados para prover o BNDE de recursos teria custado, como contrapartida, um aumento

do volume de meios de pagamento e, portanto, mais inflacao.

137 para 0 ano de 1963, o relatério do BB deixou de publicar as estatisticas da Carteira de Redescontos
neste formato. A partir de 1964, esta Carteira passa a ser administrada pelo recém criado Banco Central,
que persistiu, em seus relatorios, em deixar de publicar os dados da Carteira neste formato. Assim, foi
impossivel dar continuidade a série.
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No capitulo 3, fizemos um exercicio e verificamos que o financiamento dos
projetos previstos pelo Programa de Reaparelhamento via emissfes teria um impacto
pequeno sobre o volume total de meios de pagamento— isto é, da perspectiva de um
observador da época, ano de 1951, verificamos que seria viavel financiar o Fundo de
Reaparelhamento recorrendo-se a Carteira de Redescontos. Facamos agora um exercicio
semelhante, mas colocando-nos no lugar de um observador contemporaneo, e vejamos
se seria possivel que o BNDE, ao longo ao menos de sua trajetoria inicial —
consideremos 0s seus 12 primeiros anos de atividade — fosse financiado pela Carteira de
Redescontos. De acordo com a Tabela 4.15 abaixo, os recursos do BNDE teriam um

impacto anual médio de 17% da Carteira de Redescontos.*®

Tabela 4.15
Carteira de Redescontos e BNDE: recursos mobilizados entre 1952 e 1962
(Cr$ milhdes)

1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1962

CARED 11193 14.384 26.543 24.264 35812 51.877 75553 47.790 100.658 205.108 399.098
BNDE 391 1218 772 2081 3689 6.129 15.766 26.368 32.762 50.375  30.330
BNDE/CARED (%) 3,49 8,47 2,91 858 10,30 11,81 20,87 5517 32,55 24,56 7,60

Fonte: Prochnik (1995) e Banco do Brasil (varios anos). A Gltima linha foi calculada pelo autor.

Isto € muito ou é pouco? Para responder a esta pergunta, simulamos o impacto que
a obtencdo dos recursos do BNDE via expansdo da base monetaria teria sobre 0s meios
de pagamentos. A Tabela 4.16 apresenta esta simulagdo. As colunas A e B apresentam,
respectivamente, a base monetaria e o volume total de meios de pagamento em cada
ano. A coluna C traz os valores do multiplicador monetario, calculado para cada ano,**
enguanto a coluna D traz os valores anuais dos recursos mobilizados pelo BNDE. A
coluna E simula o novo valor da base monetéria caso esta tivesse se expandido no valor
exato dos recursos mobilizados pelo BNDE, o que ocorreria se 0o banco fosse
integralmente financiado por emissdo monetaria. O impacto que esta medida teria sobre
M1 é apresentado na coluna F: os valores virtuais do novo volume de meios de
pagamento € obtido pela multiplicacdo das colunas C e E. As colunas G e H apresentam
as taxas de variacdo da verdadeira e da nova M1, e a Gltima coluna apresenta a diferenca

entre esses valores.

138 Se excluirmos de nossa conta o ano de 1959, no qual os recursos da CARED foram reduzidos em 36%,
os recursos do BNDE passam a significar anualmente, em média, 13%.

139 As variaveis utilizadas foram: meios de pagamento (M1), encaixes totais (voluntarios e compulsérios),
total dos depdsitos a vista (DV) e papel-moeda em poder do publico (PMPP), em todos os casos valores
de fim de periodo (dezembro de cada ano). Assim, foram calculadas novas variaveis: e é a relagéo
encaixes/depdsitos a vista e d é a relagdo depdsitos a vista/M1. O multiplicador é igual a 1/[1 —d (1 - €)].
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Tabela 4.16
Agregados monetarios X recursos do BNDE
A B C D E F G H |
Recursos NovaBase NovoM1  Taxade  Taxade

Base M1 Multiplicador do BNDE  Monetéria (E*C) variagdo  variagdo  Diferenca

Ano  Monetaria* (Cr$ Monetario (Crs (A+D) (Crs de M1 do novo (H-G)
(Cr$ milhdes  milhdes milhdes (Cr$ milhdes (%) M1
correntes) correntes) correntes) ~ milhdes correntes) (%)
correntes)

1951 41.600 83.800 2,0144
1952 48.400 96.700 1,9979 391 48.791 97.481 15,39
1953 57.000 115.400 2,0246 1.218 58.218 117.866 19,34 20,91 1,57
1954 70.000 142.700 2,0386 772 70.772 144.274 23,66 22,41 (1,25)
1955 82.600 166.100 2,0109 2.081 84.681 170.285 16,40 18,03 1,63
1956 98.500 202.400 2,0548 3.689 102.189 209.980 21,85 23,31 1,46
1957 131.900 267.400 2,0273 6.129 138.029 279.825 32,11 33,26 1,15
1958 154.600 328.800 2,1268 15.766 170.366 362.331 22,96 29,48 6,52
1959 212.800 469.800 2,2077 26.368 239.168 528.013 42,88 45,73 2,84
1960 287.700 651.900 2,2659 32.762 320.462 726.135 38,76 37,52 (1,24)
1961 426.800 994.000 2,3290 50.375 477.175  1.111.321 52,48 53,05 0,57
1962 719.100  1.631.000 2,2681 60.330 779.430 1.767.835 64,08 59,08 (5,01)
1963 1.268.600  2.685.000 2,1165 92.040 1.360.640  2.879.803 64,62 62,90 (1,72)
1964 2.149.000  4.875.000 2,2685 174900 2.323.900  5.271.760 81,56 83,06 1,50

*Encaixes totais + papel-moeda em poder do publico, em valores de dezembro de cada ano.
Fonte: (A) e (B): IBGE (2003); (D) Prochnik (1995). Demais colunas calculadas pelo autor.

Como se pode perceber, o financiamento do BNDE via emissdo monetaria nao
teria feito M1 variar muito acima do seu valor efetivo. O maior impacto teria ocorrido
no ano de 1958, no qual M1 supostamente se expandiria 6 pontos percentuais a mais do
que a expansdo efetiva. Nos demais anos, a diferenca oscila em torno de um a dois
pontos percentuais para mais, e de até 5 pontos percentuais para menos.**° Portanto, a
suposta pressao inflacionéria causada por um financiamento do desenvolvimento via
emissdes (expansdo da base monetaria) teria efeitos relativamente pouco significantes.

A simulacdo da Tabela 4.15 foi calculada considerando-se a quantidade de
recursos efetivamente repassados ao BNDE. Ou seja, foi calculada considerando-se uma
base de recursos que ndo era suficiente para atender nem o Programa de
Reaparelhamento nem os projetos de desenvolvimento implementados em seguida. Ora,
os recursos do BNDE nos seus primeiros anos foram insuficientes justamente pelas
dificuldades em capta-los em bases consideradas “ndo-inflacionarias”.

VVamos supor, entdo, que esta restricdo ndo existisse. Ou seja, vamos supor que o
BNDE tenha obtido a quantidade de recursos considerada suficiente. Na falta de
projecdes de valores considerados *“suficientes”, iremos considerar, nesta nova

simulacdo, a quantidade de recursos demandados em moeda nacional. Estes dados
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constam da Tabela 4.17 abaixo. Os parametros sdo os mesmos da Tabela 4.16, s6 que

agora a coluna D considera a quantidade de recursos demandados ao BNDE.

Tabela 4.17
Agregados monetarios X Colaboracdo solicitada ao BNDE
A B C E F G H |
D NovaBase NovoM1 Taxade  Taxade

Base M1 Multiplicador Monetéria (E*C) variagdo  variagdo  Diferenca

Ano  Monetaria* (Cr$ Monetario  Colaboragdo (A + D) (Cr$ de M1 do novo (H-G)
(Cr$ milhdes  milhdes solicitada ao (Cr$ milhdes (%) M1
correntes) correntes) BNDE milhdes correntes) (%)
correntes)

1951 41.600 83.800 2,0144
1952 48.400 96.700 1,9979 48.400 91.818 15,39
1953 57.000 115.400 2,0246 12.810** 57.000 123.942 19,34 46,16 26,82
1954 70.000 142.700 2,0386 13.703 83.703 175.776 23,66 20,73 (2,93)
1955 82.600 166.100 2,0109 4.372 86.972 161.519 16,40 2,49 (13,90)
1956 98.500 202.400 2,0548 14.890 113.390 258.872 21,85 33,22 11,37
1957 131.900 267.400 2,0273 32.200 164.100 319.356 32,11 42,78 10,67
1958 154.600 328.800 2,1268 13.900 168.500 455.767 22,96 7,72 (15,24)
1959 212.800 469.800 2,2077 34.300 247.100 598.644 42,88 52,23 9,34
1960 287.700 651.900 2,2659 33.900 321.600 781.887 38,76 33,58 (5,18)
1961 426.800 994.000 2,3290 37.000 463.800  1.140.661 52,48 48,23 (4,25)
1962 719.100  1.631.000 2,2681 94.000 813.100 1.771.963 64,08 70,73 6,65
1963 1.268.600  2.685.000 2,1165 65.100 1.333.700 2.558.180 64,62 53,06 (11,56)
1964 2.149.000  4.875.000 2,2685 56.200 2.205.200 5.485.448 81,56 77,22 (4,35)
1965 3.625.000  8.750.000 2,4138 129.900 3.754.900  9.857.884 79,49 81,18 1,69

*Encaixes totais + papel-moeda em poder do publico, em valores de dezembro de cada ano.
** Somatorio dos anos de 1952 e 1953
Fonte: (A) e (B): IBGE (2003); (D) Prochnik (1995). Demais colunas calculadas pelo autor.

Para esta nova simulacdo, a diferenca entre a variacdo efetiva de M1 e aquela que
seria a variagdo de M1 caso o BNDE recebesse recursos da Carteira de Redescontos
oscila mais bruscamente. Na maioria dos anos, a diferenca assume valores negativos, o
que significa que indica que o financiamento do BNDE via emissao ndo teria impactos
inflacionarios significativos — exceto, evidentemente, nos anos em que a diferenca
assume valores positivos. Sdo, como era de se esperar, 0s anos de 1956, 1957, 1959 e
1962, nos quais a colaboracao solicitada aumentou. Em todos os casos, a diferenca nao
foi maior do que 11 pontos percentuais. O ano de 1953, em que a diferenca é de quase
27 pontos percentuais, € atipico em nossa simulacdo: de fato, as estatisticas do BNDE
apenas divulgam uma colaboracdo solicitada no valor de Cr$ 12,8 bilhGes para o
periodo até 1953, sem, portanto, distinguir os valores correspondentes ao ano de 1952,
ano da fundacdo do Banco. Portanto, em nossa simulacdo é como se todos os pedidos

solicitados até 1953 somente fossem ser atendidos naquele ano, gerando um impacto

140 0Os valores negativos correspondem aos anos nos quais a taxa de variacéo dos recursos do BNDE é
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imenso na base monetaria e sobre os meios de pagamento naquele mesmo ano, o que,
evidentemente, ndo condiz com a realidade.

Foi necessario, entdo, fazer uma nova simulacdo supondo que os Cr$ 12,8 bi
solicitados ao BNDE fossem atendidos ao longo dos anos de 1952 e 1953 de forma
linear, ou seja, considerando-se que o Banco somente foi fundado em julho de 1952,
seriam 3 semestres e, portanto, Cr$ 4,27 bi por semestre. O resultado seria um aumento
de 6,76 pontos percentuais em M1 para 0 ano de 1952, e 4,94 pontos percentuais para o
ano de 1953. Ou seja, 0 suposto impacto inflacionario de um financiamento via
emissOes seria ainda menos expressivo.

Estes resultados, contudo, ndo devem ser precipitadamente interpretados como “se
0 BNDE tivesse sido financiado via emissdao monetaria, a inflacdo seria menor”.
Modestamente, eles sugerem tdo-somente que o impacto sobre M1 néo teria sido t&o
grave, como se pensava a época a ponto de tal alternativa ser descartada a priori.

Dado o que foi exposto ao longo deste capitulo, é possivel concluir que ao longo
dos primeiros 12 anos de existéncia do BNDE, todas as suas fontes de recursos foram
supostamente ndo-inflacionarias, isto ¢, o BNDE jamais pressionou a Carteira de
Redescontos do BB, ndo tendo ele sido responsavel por qualquer tipo de emissdo
primaria. A preocupacdo com a geracdo de recursos “ndo-inflacionarios” para alimentar
0 Banco, que foi central nos debates quanto a sua fundagéo, permaneceram nos anos que
se seguiram, nos quais, diante da dificuldade enfrentadas pelo Banco nos anos iniciais,
sempre se buscou a criagdo de novas fontes de recursos para alimentar o Banco, todas
elas ndo-inflacionérias, evitando-se acionar o mecanismo de poupanga “forcada”. Esta
preocupacdo certamente impediu que o Banco, nos anos iniciais, tivesse uma atuagédo
mais pujante, na medida em que havia dificuldades em mobilizar as fontes de recursos
“ndo-inflacionarios”. A enorme capacidade criativa da tecnocracia brasileira, contudo,
conseguiu mobilizar recursos “ndo-inflacionarias”, de modo que o BNDE, apesar das
dificuldades iniciais, conseguiu apoiar exitosamente os setores de infra-estrutura e
industria de base, para os quais foi criado.

Embora o BNDE tivesse sido criado com a preocupacao de prover financiamento
de longo prazo sem recorrer as emissdes, a economia brasileira ndo péde prescindir

imediatamente da velha forma de financiar as atividades econdmicas. De fato, a CREAI,

inferior a taxa de variagdo da base monetaria.
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a principal instituicdo responsavel pelo financiamento industrial e que obtinha a maior
parte dos seus recursos junto a Carteira de Redescontos do BB, continuou existindo e se
expandindo. Ao contrario do que supunham varios criticos da criagdo do BNDE, esta
ndo veio a enfraquecer o BB, mas tdo-somente levou a redefinicdo dos papéis das
instituicOes responsaveis pelo financiamento das atividades econdmicas: ao BB coube
muito mais o financiamento agricola do que industrial. Ademais, a parcela dos recursos
da CREAI voltados para o financiamento do setor industrial atendiam muito mais 0s
setores tradicionais, e a parte voltada para os investimentos, que ja era reduzida, tendeu
a cair ainda mais. J& o BNDE concedia empréstimos para industrias pesadas e para o

setor de infra-estrutura.
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CAPITULO5
CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese teve como principal objetivo apontar os motivos que levaram o Brasil a
adotar um determinado formato de obtencéo de recursos para o seu principal banco de
desenvolvimento (o BNDE), a saber, baseado em fundos fiscais, ou em “poupanca
compulsoéria”, como a literatura econémica costuma apontar. Ou, em outras palavras,
esta tese procurou responder porque o BNDE capta seus recursos sem recorrer a
autoridade monetéria, como alguns paises fizeram.

A disseminacéo do uso de instituicdes financeiras para o desenvolvimento (IFD’s),
como o0s bancos de desenvolvimento, foi algo que se intensificou a partir do pés-guerra.
O periodo coincidiu com a ascensdo da teoria do desenvolvimento e com a cria¢do da
CEPAL. A constatagdo de que o comércio exterior, tal como sugeria a doutrina liberal,
ndo traria por si s6 aos paises subdesenvolvidos a condi¢do de desenvolvimento trouxe a
tona a necessidade de adocdo de estratégias que permitissem a superacdo daquela
condicdo. O Estado, a partir de entdo, assumiu o papel de tocar o processo de
industrializagdo, atraves do qual seria possivel crescer a taxas aceleradas e superar o
subdesenvolvimento.

Pouco a pouco, 0s bancos de desenvolvimento — geralmente estatais — constituir-
se-iam, entdo, no instrumento financeiro amplamente utilizado em prol daquela
estratégia. Do ponto de vista tedrico, 0 uso de bancos de desenvolvimento encontra
justificativa em pelo menos dois grupos de teorias. O primeiro é a novo keynesiana,
para quem a existéncia de falhas de mercado justifica o uso de institui¢des financeiras
de desenvolvimento para suprir o financiamento a setores aos quais a iniciativa privada
tipica e historicamente ndo foi capaz de suprir: o de longo prazo. Em geral, usa-se
bancos de desenvolvimento quando o mercado de capitais ndo tem dimensOes
suficientes para que o setor privado nele encontre os meios de obter financiamento de
longo prazo. As literaturas desenvolvimentista, alternativamente, vao além das simples
falhas de mercado, considerando a intervencdo estatal primordial para a promocdo do
desenvolvimento econdmico. O uso de bancos de desenvolvimento, assim, constitui-se
num dos varios instrumentos de intervencdo, ndo para suprir falhas de mercado, ja que
para estas escolas, 0 mercado, ainda que nao tivesse falhas, ndo seria capaz de garantir
os resultados previstos pelas teorias que advogam pela sua liberalizacdo. Para os

desenvolvimentistas, bancos de desenvolvimento concedem crédito para setores
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prioritarios, permitindo a superacdo de pontos de estrangulamento que, de outra forma,
impedir-se-ia 0 desenvolvimento econdmico. Para os pos-keynesianos, o uso de bancos
de desenvolvimento constitui uma forma alternativa de prover o funding para a
economia.

A experiéncia internacional com bancos de desenvolvimento tem mostrado a
importancia deste tipo de instituicdo. O aspecto destacado nesta tese, contudo, procurou
mostrar ndo a atuacdo setorial dos bancos de desenvolvimento e a sua importancia nas
diferentes estratégias desenvolvimentistas, mas sim os formatos através dos quais 0s
governos alimentaram seus respectivos bancos de desenvolvimento com recursos. Em
particular, esta tese mostrou a existéncia, bastante difundida em muitos paises, de
bancos de desenvolvimento cujos recursos sao providos pelas autoridades monetéarias.
Mostramos que paises como Japdo e Coréia, dois casos “milagrosos” de estratégias de
desenvolvimento, nos quais era comum o uso das emissdes monetarias para prover seus
bancos de desenvolvimento com recursos e, assim, financiar o seu desenvolvimento.

O Brasil, quando implementou o seu banco de desenvolvimento, sequer
considerou a possibilidade de adotar tal padrdo. A principal razdo € que isto era
considerado inflacionario. De fato, no momento em que o Brasil decidia criar 0 seu
banco de desenvolvimento, a taxa de inflacdo ja& atingia patamares superiores a dois
digitos, o que inspirava cuidados. E os diagnosticos para o problema da inflagédo
brasileira até entdo convergiam para a relacdo de causalidade de moeda para precos.
Para os economistas liberais, de tradicdo neoclassica/quantitativista, a inflacdo era
causada pelo excesso de moeda, de modo que a continuidade do processo de
desenvolvimento deveria ser compativel com a estabilidade monetaria, a qual somente
poderia ser alcancada a partir de um padréo de financiamento no qual ndo fosse preciso
recorrer as emissdes monetarias, padrao este utilizado até entdo. Para 0s economistas de
tradicdo heterodoxa, a inflagdo tinha causas estruturais, e o excesso de moeda era o
mecanismo de transmiss@o. Uma das causas estruturais era a insuficiéncia de poupanca,
e a inflacdo era o mecanismo gerador de poupanca “forcada”. De acordo com esta
tradicdo, a compatibilidade entre desenvolvimento e estabilidade monetaria pressupunha
mecanismos de financiamento que substituissem a poupanga “forcada” pela poupanca
voluntaria e, na impossibilidade desta ultima, utilizar poupanga compulsoria,
representada pela criacdo de fundos fiscais.

Saindo do plano teérico para o plano empirico, o contexto no qual o BNDE foi

idealizado foi de perspectiva de obtencdo de um vultoso (para os padrdes da época)
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financiamento externo para reaparelhar a infra-estrutura de transportes e energia do
Pais, com a necessidade de uma contrapartida em igual montante em moeda domeéstica.
O desafio era mobilizar os recursos em cruzeiros para tocar o assim chamado Programa
de Reaparelhamento Econdmico. A necessidade de gerar tais recursos de forma “ndo-
inflacionaria” era desejo dos técnicos do governo e do Banco Mundial (uma das
instituicbes que concederiam o financiamento). Este ultimo condicionava 0s
empréstimos a condicdo de uma politica econdmica austera. A percep¢do de que a
inflacdo era causada por excesso de moeda levou a rejeicdo dos formatos j& existentes
para mobilizar os recursos necessarios, em particular a Carteira de Crédito Agricola e
Industrial do Banco do Brasil, cujos recursos eram preponderantemente obtidos atraveés
da Carteira de Redescontos (ou seja, via emissdo monetaria). Assim, a solucdo
alternativa foi a criacdo de mecanismos “néo-inflacionérios” como forma de mobilizar o
montante necessario em moeda nacional, sendo a principal a criacdo de um adicional ao
imposto de renda. A formula, defendida pelo ortodoxo Ministro da Fazenda Horéacio
Lafer, também ndo encontrou resisténcia na Assessoria Econbmica do presidente
Getulio Vargas.

A hipdtese segundo a qual o formato escolhido para alimentar o BNDE com
recursos convergia com o0s pressupostos das tradi¢cbes ortodoxas e heterodoxas, no
nosso entendimento, se confirma. As razdes apontadas pela ortodoxia sdo mais
explicitas e manifestas, sobretudo, nas opinides do Ministro Lafer. O formato
encontrado de prover o BNDE com recursos oriundos de um adicional ao imposto de
renda e outros mecanismos de poupanca “compulséria” também converge com 0s
pressupostos da tradicdo heterodoxa brasileira na medida em que o financiamento do
desenvolvimento nos termos propostos ndo mais geraria “poupanca forcada”.

Isto explica no nosso entendimento, porque sequer Se cogitou copiar outros
formatos de bancos de desenvolvimento que recorriam as respectivas autoridades
monetarias e, portanto, & emissao monetaria.

Se, por um lado, o formato de financiamento baseado em poupanca
“compulséria”, ou, alternativamente, um financiamento “ndo-inflacionario” foi
consensual, 0 mesmo néo se pode dizer da criagdo do BNDE em si. Houve resisténcias,
de natureza politica, contra a criagdo de um novo banco, sob o pretexto de se evitar um
enfraquecimento do Banco do Brasil. A favor da criacdo de um novo banco pesava a
necessidade de se separar 0s recursos do Fundo de Reaparelhamento das

disponibilidades gerais do Tesouro, pois a juncdo — que ocorreria se 0 Fundo fosse
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administrado pelo BB — traria o risco dos recursos serem desviados para outros fins.
Também pesou como argumento favoravel a necessidade de se impor critérios técnicos
no processo de concessao de financiamentos para os projetos de desenvolvimento e de
direciona-los para os setores considerados prioritarios, coisa que o BB ndo seria capaz
de fazer, sendo este apenas um banco comercial. Divergéncias politicas entre 0 ministro
da Fazenda e o presidente do BB também temperaram a decisdo de criar uma nova
instituicdo de financiamento: diante da expectativa de mobilizacdo de vultosos recursos
para compor o Fundo de Reaparelhamento, seria pouco provavel que o ministro da
Fazenda os entregasse para a gestdo do seu desafeto.

Uma inflexdo na politica externa norte-americana associada ao que se
convencionou chamar de “virada nacionalista” do governo Vargas fizeram com que
somente uma parte dos financiamentos externos fossem obtidos, o que seria insuficiente
para a plena execucdo do Programa de Reaparelhamento. Por outro lado, a manifesta e
explicita preferéncia por mobilizar os recursos em moeda doméstica de forma dita néo-
inflacionéria e a dificuldade em mobilizar tais recursos condenou o BNDE a operar com
escassez de recursos em moeda doméstica pelo menos até o ano de 1964. A criatividade
da tecnocracia brasileira, contudo, foi capaz de mobilizar os recursos para 0 BNDE sem
a necessidade de recorrer as emissdes monetarias, como era desejado, e sem

comprometer o desempenho econdémico.
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ANEXO |

Outras experiéncias internacionais com bancos de desenvolvimento

A seguir, serdo descritas sucintamente algumas experiéncias internacionais de
bancos de desenvolvimento cujos recursos eram obtidos a partir das respectivas

autoridades monetéarias de cada pais.

A) O caso turco

A partir do pds-guerra, o sistema financeiro turco sofreu modifica¢bes importantes
com a criagdo de instituicGes financeiras de desenvolvimento, publicas e privadas. O
Industrial Development Bank (IDB) foi criado no ano de 1950, com o intuito de prover
financiamento de médio e longo prazos para o setor industrial — o crédito a curto prazo
era fornecido, como de praxe, pelos bancos comerciais, e a auséncia de credito de longo
e médio prazos parecia ser um impedimento ao desenvolvimento do setor industrial
privado (Diamond, 1957: 95) Embora o IDB fosse um banco privado, 0 governo turco
estimulou a sua capitalizagcdo: seus recursos foram obtidos inicialmente a partir da
colocacdo de titulos nos mercados de capitais domésticos, e 0 governo turco deu
garantias minimas de dividendos para que os bancos comerciais,*** as firmas industriais
e as associagdes comerciais daquele pais levantassem todo o capital inicial do IDB
(Boskey, 1959: 26). O Banco Central da Turquia também contribuiu na formagdo do
capital inicial do IDB, emprestando-lhe 12,5 milhdes de libras turcas, enquanto o Banco
Mundial concedeu aquele banco de desenvolvimento o equivalente a 24,5 milhdes de
libras turcas. (Diamond, 1957:96)

O Banco Central ainda injetou o equivalente a US$ 4,4 milhdes ao capital do
banco, o qual tinha ainda direito a obter empréstimos junto ao Banco Central a taxas de
juros reduzidas. Logo depois de sua criacdo, o IDB se tornou o agente dos empréstimos
do Plano Marshall junto ao pais. Trés anos depois, 0 Banco teve o seu capital dobrado,
para capacita-lo a receber empréstimos junto ao Banco Mundial. O Banco Central da
Turquia novamente teve papel fundamental nesta operacédo, adquirindo parte dos titulos

colocados pelo banco, juntamente com o Fundo de Penséao Estatal (Diamond, 1957).

11 No caso dos bancos comerciais, de acordo com Boskey, foi necessario que o governo exercesse
“alguma persuasao”.
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Outro banco de desenvolvimento privado turco, o Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi (TSKB) obtinha a maior parte do seu capital através de emprestimos de
agéncias oficiais estrangeiras, garantidas pelo governo (Asfour, 1975:97). Apesar da
Turquia servir como ilustracdo para bancos de desenvolvimento privado, estes
respondiam por uma parcela muito pequena do total de ativos de todos os bancos de
desenvolvimento daquele pais, representando pouco mais de 6% em 1970 (Asfour,
idem).

Além dos bancos de desenvolvimento privado, a Turquia possuia ainda o SIB
(State Investment Bank), criado em 1964, cujos recursos eram obtidos de empréstimos
compulsorios das empresas de seguro. O SIB também fornecia crédito a longo prazo
para o setor produtivo, em particular as empresas estatais do setor industrial.

A agricultura era assistida por uma outra instituicdo, o Agricultural Bank, que era
0 maior banco comercial do pais (Asfour, 1975: 87). O crédito agricola tinha alta
prioridade de uso dos recursos provenientes do Banco Central, sendo apontado por
Asfour como uma das fontes de expansdo monetaria na Turquia durante as décadas de
1960 e 1970.2*2 Embora o Agricultural Bank ndo fosse um banco de desenvolvimento
propriamente dito, era uma institui¢cdo voltada para o crédito especializado e de longo
prazo.

E possivel, portanto, sintentizar o formato das instituicdes financeiras de
desenvolvimento da Turquia nos termos seguintes. Em primeiro lugar, havia, naquele
pais, um mix de institui¢cbes publicas e privadas — o que ndo significa que estas Ultimas
operassem de forma independente das orientacbes da politica desenvolvimentista
implementada pelo governo turco. E justamente o contrario, uma vez que era justamente
um banco privado o agente dos empréstimos das instituicdes multilaterais de fomento.
Em segundo lugar, é importante mencionar o papel desenvolvimentista exercido pelo
Banco Central da Turquia, seja diretamente, adquirindo e concedendo redesconto ao
IDB, seja pressionando os bancos comerciais a adquirirem titulos emitidos por aquele
banco de desenvolvimento. A contrapartida foi a expansdo da oferta de moeda,
contribuindo aqui também (e portanto, ndo exclusivamente) a politica de fomento ao

setor agricola.

142 Assim como os déficits do Tesouro.
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B) O caso indiano

O mais antigo banco de desenvolvimento indiano é o Industrial Finance
Corporation (IFC), criado em 1948 para suprir de recursos 0S projetos de
desenvolvimento para os quais o canal tradicional (setor bancario e mercado de capitais)
mostrou-se “inapropriado ou impraticavel” (Diamond, 1957: 104). O capital inicial do
IFC foi fixado em 100 milhdes de rapias (o equivalente a 21 milhdes de ddlares), os
quais foram obtidos por meio de emissbes de acles, das quais 20% foram distribuidas
ao Reserve Bank, o banco central indiano.*** Pelo menos até o ano de 1957, o IFC tinha
como fonte de captacdo de recursos a emissao de obrigacdes e debéntures, a contracéo
de empréstimos no exterior; captacdo de depdsitos junto ao publico (desde que por
prazo ndo inferior a cinco anos), e empréstimos junto Reserve Bank (Diamond, 1957).

A importancia do IFC no financiamento de longo prazo do setor privado indiano
pode ser observada pela Tabela 1.13 abaixo. De fato, os financiamentos concedidos pela
referida instituicdo chegaram a representar mais de 24% do volume estimado de

financiamento de longo prazo para o setor privado industrial organizado.

i Tabela A
India: Financiamento do IFC e formacao bruta de capital fixo do setor privado
industrial organizado, em milhGes de rapias — 1950-58

Ano Investimentos do FBKF Financiamento estimado de (A/B) (A/C)

IFC (B) longo prazo por fontes
(A) externas
©)

1950/51 24 550 133 4,4 18,0
1951/52 18 260 74 6,9 243
1952/53 25 270 193 93 13,0
1953/54 28 440 171 6,4 16,4
1954/55 16 500 320 3,2 5,0
1955/56 18 850 506 2,1 3,6
1956/57 64 1.400 616 46 104
1957/58 52 1.400 1.004 3,7 5,2

Fonte: Rosen (1962: 87)

Em 1955, foi criado o Industrial Credit and Investment Corporation (ICICI), uma
instituicdo privada capacitada a receber empréstimos do exterior, inclusive o Banco

Mundial. Uma das principais fungbes do ICICI era estimular o mercado de capitais

%3 Na verdade, as acBes foram assim distribuidas: 20% ao Reserve Bank, 20% ao Governo indiano, 25%
aos bancos comerciais, 25% as companhias de seguros e outras instituicdes financeiras, e 10% aos bancos
corporativos (Diamond, 1957).
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indiano, através da subscricdo de titulos emitidos por investidores privados — muito
embora esta o ICICI também concedesse empréstimos diretos aos investidores. Segundo
Rosen (1962: 98), as atividades de empréstimos e subscri¢do do ICICI cobriram cerca
40 a 45% do financiamento total das firmas por ele assistidas, e 3% do financiamento de
longo prazo por fontes externas.

C) Outros casos

Na Colémbia, a principal instituicdo financeira voltada para a concessdo de
financiamento de longo prazo para o setor produtivo foi a Caja de Crédito Agrario,
Industrial y Minero (ou simplesmente Caja Agraria), criada em 1931 e pertencente ao
governo colombiano, ao Banco de la Republica e a Federacion Nacional de Cafeteros.
O banco compunha, nos anos 1950, uma parte do amplo sistema financeiro colombiano,
que possuia ainda, além dos bancos comerciais e do banco central, a Caja Colombiana
de Ahorros (que era uma espécie de caixa de poupanca), mais o Banco Central
Hipotecario, voltado para o crédito habitacional (Currie, 1950). Ndo obstante ser um
banco que, conforme a sua prépria denominacdo, era voltado para o crédito as
atividades industrial e mineira, a Caja Agraria concedia crédito, em sua maior parte,
para o setor agricola. Até a década de 1960, o crédito ao setor industrial era insuficiente,
e somente as pequenas e médias industrias eram atendidas (Nac¢des Unidas, Cepal,
1967). Apesar disto, ao final desta década os ativos totais em posse da Caja Agraria ja
respondiam por mais de 5% do PIB colombiano.

A maior parte dos recursos mobilizados pela Caja Agraria era proveniente do
governo colombiano, em especial pelo seu banco central, o Banco de la Republica. De
fato, a expansdo de crédito para os bancos comerciais e para o financiamento do gasto
publico sdo apontados por Currie (1950: 290) como as principais causas da expansdo
monetaria. No biénio 1948-49, por exemplo, quais a Caja de Crédito Agrario e a Caja
Colombiana de Ahorros responderam por mais de 15% da expansao da oferta monetaria
(Currie, 1950: 292).

No Canada, o Industrial Development Bank (IDB) foi criado no ano de 1944 como
uma subsidiaria do Bank of Canada, o banco central canadense (Diamond, 1957), que
concedia empréstimos a taxas de juros inferiores e repassava 0S recursos para o setor

privado. A relacdo entre o banco central e 0 banco de desenvolvimento neste pais pode
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ser expressa pelos dados do Grafico 1.1 abaixo, que mostram a trajetoria ascendente da

participacao dos ativos do IDB no total de ativos do Bank of Canada:

Gréfico A
Canada: participagdo % dos ativos do IDB no total
de ativos do Bank of Canada

10,00 870
8,00 7 6,07
6,00 1 —
4,00 2,92
2,00 1 059 1,06 s | |
) = v E N
1944 1950 1955 1960 1965 1970

Fonte: Historical Statistics of Canada, http://www.statcan.ca/english/freepub/11-516-
XIE/sectionj/sectionj.htm
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Ano Empréstimos | % do total | Variacdo Total de Variacdo %
para a inddstria % real empréstimos da real
CREGE

1953 10,3 19,73 52,2

1954 16,9 22,12 28,99 76,4 15,06
1955 19,8 23,46 0,71 84,4 (5,04)
1956 26,1 22,33 9,94 116,9 15,52
1957 31,8 19,40 6,70 163,9 22,78
1958 41,4 24,61 15,18 168,2 (9,21)
1959 49,9 31,27 (12,59) 159,6 (31,19)
1960 62,6 22,71 (2,83) 275,7 33,80
1961 89,7 17,86 4,43 502,3 32,78
1962 166,0 17,10 21,86 971,0 27,29
1963 2294 14,45 (20,49) 1.587,4 (5,94)
1964 344,8 12,89 (21,16) 2.674,2 (11,64)

Fonte: BB (varios anos). Dados elaborados pelo autor.
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ANEXO Il
LEI N°1.474, DE 26 DE NOVEMBRO DE 1951

Modifica a legisla¢éo do imp0sto s6bre a renda.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, fago saber que 0 CONGRESSO NACIONAL
decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Continuam em vigor as Leis que se referem ao impésto sbbre a renda,
consolidadas pelo Decreto nimero 24.239, de 22 de dezembro de 1947, por forca do art.
27 da Lei n°® 154, de 25 de novembro de 1947, com as alteracGes que se seguem:

A) "Art. 1° As pessoas fisicas domiciliadas ou residentes no Brasil, que tiverem renda
liquida anual superior a Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros), apurada de acérdo com éste
Regulamento, s&o contribuintes do Impdsto de Renda, sem distingdo de nacionalidade,
sexo, idade, estado ou profissdo".

B) AL, 5% ...ttt

8 3° A remuneracdo de que trata a alinea ¢ do inciso I, do § 1° n&o podera exceder a
Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros) anuais, quando o capital do beneficiado ndo for
superior a Cr$150.000,00 (cento e cinquenta mil cruzeiros); ultrapassando o capital essa
quantia, a remuneracdo podera atingir a 20% (vinte por cento) déle até o limite maximo
de Cr$120.000,00 (cento e vinte mil cruzeiros) anuais".

(O IR A o ST PUSPRPSRRRRT

b) Os prémios de seguros de vida pagos a Companhias nacionais ou autorizadas a
funcionar no pais, quando forem indicados o nome da Companhia € o nimero da
apolice, até o limite maximo de Cr$100.000,00 (cem mil cruzeiros), ndo podendo
ultrapassar, em cada caso, a 1/6 (um sexto) da renda bruta declarada, nem incluir na
deducéo o prémio de seguro dotal a prémio unico;

e) os encargos de familia & razdo de Cr$20.000,00 (vinte mil cruzeiros) anuais para o
outro cbnjuge, e de Cr$10.000,00 (dez mil cruzeiros) para cada filho menor, invalido,
filha viliva sem arrimo ou solteira, obedecidas as seguintes regras:

I - Na constancia da sociedade conjugal, qualquer que seja o regime de bens, somente
ao cabeca do casal cabe a isengdo de Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros) do art. 26, e 0s
abatimentos relativos ao outro conjuge e aos filhos, sendo que, se forem apresentadas
declaracOes de rendimento em separado, de acordo com o facultado nos 8§ 1° e 2° do
art. 67, calcular-se-a o imp6sto complementar quanto ao outro cénjuge, aplicando a
porcdo de renda até Cr$60.000,00 (sessenta mil cruzeiros) a taxa de 3% (trés por cento);
I1 - No caso de dissolucdo da sociedade conjugal em virtude de desquite ou anulagéo de
casamento, a cada conjuge cabe a isencdo do art. 26, de Cr$30.000,00 (trinta mil
cruzeiros), e o abatimento relativo ao filho que sustentar, atendido, também, o disposto
no paragrafo Unico do art. 327 do Cadigo Civil.

8 3° Aos filhos menores a que se refere a letra e déste artigo se equiparam 0S menores
de 24 anos, embora maiores de 21 anos, desde que ainda estejam cursando
estabelecimento de ensino superior, salvo quando possuam rendimentos préprios.

8 4° Na hipotese da letra g déste artigo, abater-se-a a importancia respectiva no caso de
0 juiz a ter fixado, ou a razdo de Cr$10.000,00 (dez mil cruzeiros) anuais, quando a
prestacdo de alimentos for suprida pela hospedagem e sustento, em casa de pessoa e ela
obrigada.
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i) as despesas de hospitalizacdo do contribuinte seus conjuge e filho menor ou filha
solteira;

1) TN S OO

8§ 2° Nao serdo considerados para efeitos de impdsto cedular os direitos de autor, nem a
remuneracdo de professores e jornalistas, entendendo-se como remuneracdo de
professores os proventos dos professdres aposentados”.

E) "Art. 26. As taxas progressivas sdo as seguintes:

ALE CrP30.000,00 ..ot e et e e et e et e et et r et r et r e e e e anes Isento
Entre Cr$30.000,00 e Cr$60.000,00

3%
Entre Cr$60.000,00 e Cr$90.000,00

5%
Entre Cr$90.000,00 e Cr$120.000,00 7%
Entre Cr$120.000,00 e Cr$150.000,00 9%
Entre Cr$150.000,00 e Cr$200.000,00

12%
Entre Cr$200.000,00 e Cr$300.000,00

15%
Entre Cr$300.000,00 e Cr$400.000,00

18%
Entre Cr$400.000,00 e Cr$500.000,00

21%
Entre Cr$500.000,00 e Cr$600.000,00 24%
Entre Cr$600.000,00 e Cr$700.000,00 27%
Entre Cr$700.000,00 e Cr$1.000.000,00

30%
Entre Cr$1.000.000,00 e Cr$2.000.000,00

35%
Entre Cr$2.000.000,00 e Cr$3.000.000,00

40%
Acima de Cr$3.000.000,00 50%

F) "Art. 48. A isencdo de Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros) do artigo 26 sera
considerada no exercicio financeiro em que ocorrer o falecimento do contribuinte
(Decreto-lei n° 8.430).

Paragrafo Unico. Nos exercicios subseqlientes, se a renda liquida for superior a
Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros), calcular-se-a o impdsto complementar aplicando a
porcdo de renda até Cr$60.000,00 (sessenta mil cruzeiros) a taxa de 3% (trés por cento),
sem se atender ao limite de isencdo, observando-se dai em diante, as taxas progressivas
constantes do art. 26 (Decreto-lei n° 8.430)".

() AN G ST STRR

8 1° N&o havera essa obrigacdo para as pessoas fisicas, salvo exigéncia da autoridade
fiscal, quando a soma dos rendimentos brutos ndo exceder de Cr$30.000,00 (trinta mil
cruzeiros) anuais".

H) "Art. 96. Estdo sujeitos ao desconto do impdésto na fonte:
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1°) a razdo da taxa proporcional de 6% (seis por cento) os juros de titulos ao portador de
dividas publicas federais, estaduais ou municipais, salvo 0s que gozarem de imunidade
fiscal expressa em lei;

2°) a razdo da taxa proporcional de 15% (quinze por cento):

a) os beneficios liquidos superiores a Cr$1.000,00 (mil cruzeiros) resultantes da
amortizacdo antecipada, mediante sorteio, dos titulos de economia denominados
capitalizacao;

b) os juros de debéntures ou outras obriga¢fes ao portador provenientes de empréstimos
contraidos dentro ou fora do pais, por sociedade nacionais ou estrangeiras que operem
no territdrio nacional,

c) os beneficios atribuidos aos portadores de titulos de capitalizacdo nos lucros da
emprésa emitente.

3°) a razdo da taxa de 20% (vinte por cento):

a) os dividendos de acdes ao portador e quaisquer bonificacdes a elas atribuidas;

b) os interésses e quaisquer outros rendimentos de titulos ao portador denominados
"partes beneficiarias" ou "partes de fundador";

c) as vantagens auferidas pelos titulares ou socios de firmas ou sociedades, com a
valorizacdo do ativo destas, no caso de incorporagdo ou organizacdo de novas
sociedades;

d) o valor das acdes novas e 0s interésses além dos dividendos atribuidos aos titulares
de acbes ao portador, nos casos;

| - de utilizacdo de quaisquer fundos, inclusive os de amortizacdo, de depreciacdo e de
reavaliagcédo de ativo;

Il - de valorizacdo do ativo ou de venda de parte déste, sem reducéo do capital.

4°) A razdo da taxa de 25% (vinte e cinco por cento) os lucros superiores a Cr$1.000,00
(mil cruzeiros), de correntes de prémios em dinheiro obtidos em loterias de finalidade
exclusivamente assistencial, inclusive as exploradas diretamente pelo Estado.

5°) A razdo da taxa de 30% (trinta por cento) os lucros superiores a Cr$1.000,00 (mil
cruzeiros) decorrentes de prémios em dinheiro obtidos em loterias, concursos
desportivos, inclusive de turfe, compreendidos os bettings e sorteios de qualquer
espécie, exclusive os de antecipacdo nos titulos de capitalizacdo e os de amortizacédo e
resgate das acdes das Sociedades Andnimas.

8 1° As taxas a que se refere éste artigo incidirdo sobre os rendimentos brutos.

8 2° Os aumentos de capital das sociedades comerciais em geral, com recursos
provenientes de reservas acumuladas até 31 de dezembro de 1951, realizados até 31 de
dezembro de 1952, sofrerdo, excepcionalmente apenas a tributacdo de 15% (quinze por
cento), mediante o recolhimento do impésto na fonte, pela pessoa juridica, sem nenhum
outro dnus para 0s respectivos socios.

| - Para os efeitos déste artigo, ndo se computardo as provisoes, fundos e reservas ndo
tributados em poder da pessoa juridica;

Il - O impbsto a que se refere éste paragrafo sera recolhido por meio de guia a
reparticdo competente acompanhada da copia da Ata da Assembléia Geral ou de uma
via do instrumento de reforma do contrato social e 0 seu pagamento sera feito em 12
(doze) prestacdes iguais, mensais, e sucessivas, a comecar trinta dias depois da
Assembléia que aprovar o aumento, no caso das sociedades por agdes ou do contrato,
nos casos dos demais tipos societarios.

8 3° Os aumentos de capital das sociedades de qualquer tipo, mediante a reavaliagdo do
ativo imobilizado adquirido até 31 de dezembro de 1946, realizados até 31 de dezembro
de 1952, sofrerdo, excepcionalmente, apenas, a tributacdo de 10% (dez por cento)
recolhidos na fonte pela pessoa juridica sem outro dnus para 0s respectivos socios.
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| - A reavaliacdo de que trata éste paragrafo deverd, para os fins da tributacdo, ser
acompanhada e aceita pela Divisdo do Impdsto de Renda, e ndo podera ultrapassar o0s
seguintes coeficientes:

a) para os bens adquiridos antes ou durante o periodo de 1925 a 1929

8,0
b) idem, idem, 1930 a 1934 75
C) idem, idem, 1935 @ 1937 ..ot 6,5
d) idem, idem, 1938 a 1939 40
€) idem, iem, 1040 @ 1942 ............oooooooooeosossesosososseesesesesees et 30
) idem, 1dem, 1943 @ 1944 .......ooee e 2,0
g) idem, idem, 1945 a 1946 15

Il - SO poderdo fazer o aumento mediante reavaliagio com o favor desta Lei as
sociedades que tiverem o seu capital integralizado, ndo se podendo fazer a reavaliacdo
para fins de pagamento ou integralizacdo das a¢des ou das cotas;

Il - O montante da reavaliacdo ndo sera, em tempo algum, computado para o calculo
das deducdes previstas na letras d, e e f do art. 37 do Decreto n° 24.239, de 22 de
dezembro de 1947;

IV - O recolhimento do impdsto seré feito pela pessoa juridica, por meio de guia em 24
cotas mensais, iguais e sucessivas, sendo a primeira dentro de trinta dias, a contar da
data da Assembléia Geral que autorizar o aumento do capital, se se tratar de sociedades
por agdes, ou da reforma do contrato social, se se tratar de sociedade de pessoas.

8 4° Nos casos do §8 2° e 3° observar-se-80 as seguintes regras:

| - as novas acOes resultantes do aumento ou as a¢Oes anteriores cujo valor nominal for
acrescido serdo nominativos e s6 poderao ser transferidas ou convertidas em acdes ao
portador depois de um ano, no caso do 8 2° e de dois anos, no caso do § 3°;

I - nenhum socio das sociedades em nome coletivo, em comandita simples, de capital e
industria e por cotas de responsabilidade limitada podera ceder a sua cota ainda que o
contrato se refira a diversas cotas para cada socio, antes de integralmente pago o
ImpOsto;

Il - nenhuma sociedade beneficiada pelos 8§88 2° e 3° podera, antes de integralmente
satisfeito 0 pagamento do imp6sto, diminuir o proprio capital, incorporar-se a outra,
fundir-se para organizar uma terceira nem dissolver-se, salvo casos de morte ou
faléncia, a ndo ser que satisfagam o imp0sto nas taxas comuns;

IV - 0 ndo pagamento do impdsto ou de suas cotas, nos tempos proprios, ou qualquer
infracdo das limitagBes constantes déste paragrafo, e dos 88 2° e 3° fara cessar os
favores néles concedidos sujeitando a sociedade e os sdcios ao pagamento do imposto
sObre pessoa juridica e sdbre pessoas fisicas, nas taxas normais."

TN ¢ SO SRS SPRTTSSRPR

8§ 1° Os rendimentos referidos no art. 96, inciso |, ja tributados na fonte, sofrerdo apenas
o desconto da diferenca do impésto, até perfazer 15% (quinze por cento).”

J) "Art. 133. As reparticdes federais, estaduais e municipais, as entidades autarquicas,
paraestatais e de economia mista ndo pagardo vencimentos, depois de 30 de abril, aos
funcionarios e militares, ativos e inativos, que recebam quantia superior a Cr$30.000,00
(trinta mil cruzeiros), anuais, sem que éstes exibam o recibo da entrega da declaracao de
rendimentos."

K) AT LAB. ettt re s ae e
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a) de Cr$50,00 (cinqlienta cruzeiros) a Cr$200,00 (duzentos cruzeiros) se o contribuinte,
pessoa fisica, demostrar, dentro do prazo de esclarecimentos, que sua renda liquida ndo
excedeu a Cr$30.000,00 (trinta mil cruzeiros), ou, em se tratando de pessoa juridica, se
provar, nesse prazo, ndo ter apurado lucro de acordo com as disposicOes déste
regulamento.”

Art. 2° As sociedades andnimas, cujos fundos de reserva ja tenham atingido o valor do
capital social realizado, ndo poderdo, em caso algum, aumentar ésses fundos com o
aproveitamento de lucros apurados (artigo 130, 8 2° do Decreto-lei n° 2.627, de 26 de
setembro de 1940).

8 1° Em caso de inobservancia do disposto neste artigo, deverdo as sociedades reter e
recolher, mediante guia, trinta dias apds a assembléia geral que tenha aprovado o
aumento das reservas, o impdsto na fonte de 30% (trinta por cento) sébre ésse aumento,
independentemente do imposto devido pela pessoa juridica na forma do art. 44 do
Decreto n° 24.239, de 22 de dezembro de 1947.

§ 2° O recolhimento a que se refere o paragrafo anterior eximira os acionistas do
pagamento de novo imposto, por ocasido da distribuicdo dos mencionados acréscimos
de reservas.

8 3° Se se tratar de agdes nominativas, 0s possuidores destas abaterdo do impdsto a
pagar, em suas declaracdes de rendimentos, por ocasido da distribuicdo dos referidos
acréscimos de reservas, a importancia retida e recolhida, na forma do § 1° déste artigo e
referente aos titulos de que forem possuidores.

Art. 3° O imposto de que trata a Lei n°® 154, de 25 de novembro de 1947, e
regulamentada pelo Decreto n° 24.239, de 22 de dezembro de 1947, nos exercicios de
1952 a 1956, inclusive, serd acrescido de um adicional que sera calculado soébre as
importancias devidas pelos contribuintes, a partir, quanto as pessoas fisicas, de
Cr$10.000,00 (dez mil cruzeiros) assim discriminado:

a) 15% (quinze por cento) sébre 0 montante do impdsto a pagar;

b) 3% (trés por cento) sdbre as reservas e lucros em suspenso ou nédo distribuidos, em
poder de pessoas juridicas, formados ou escriturados a partir do ano base de 1951,
inclusive, salvo o fundo de reserva legal e as reservas técnicas das companhias de
seguro e de capitalizagéo.

8 1° O montante do adicional a que se refere o artigo constituira fundo especial, com
personalidade contabil, e seré aplicado na execucdo do programa de reaparelhamento de
portos e ferrovias, aumento da capacidade de armazenamento, frigorificos e
matadouros, elevacdo do potencial de energia elétrica e desenvolvimento de industrias
basicas e de agricultura.

8 2° Os lancamentos relativos as taxas adicionais a que se refere éste artigo serdo
processados pelas Delegacias Regionais e Seccionais do Impdsto de Renda, que
tomaréo por base:

| - quanto a taxa de 15% (trinta por cento) a que estdo sujeitas as pessoas fisicas e
juridicas, o impdsto de renda devido em cada um dos exercicios de 1952 a 1956,
inclusive;

Il - quanto a taxa de 15% (quinze por cento) a que estdo sujeitos os contribuintes de que
tratam os artigos 92, 97 e 98 do Decreto n° 24.239, de 22 de dezembro de 1947, e 0 96,
incisos 3° a 5° com as modificagOes desta lei, 0o impdsto desta lei, o impdsto a ser
recolhido em cada um dos exercicios financeiros de 1952 a 1956, inclusive;

I11 - quanto a taxa de 3% (trés por cento) de que trata éste artigo, o valor das reservas e
lucros suspensos ou ndo distribuidos, formados ou escriturados em cada um dos anos,
de 1951, inclusive, e constantes das respectivas declara¢fes de rendimento das pessoas
juridicas.
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8 3° As importancias provenientes da cobranca do adicional de que trata éste artigo,
serdo, no decurso do sexto exercicio e, apos o do respectivo recolhimento, com uma
bonificacdo restituidas em titulos da divida publica federal, cuja emisséo fica o Poder
Executivo autorizado a fazer até a importancia de Cr$10.000.000.000,00 (dez bilhdes de
cruzeiros).
8 4° Uma lei especial regulara a aplicacdo do fundo a que se refere éste artigo, devendo
suspender-se a cobranca dos adicionais referidos se até 1 de julho de 1952 ndo
estiverem aprovados os primeiros projetos, com a colaboracdo expressa das entidades
estrangeiras financiadoras.
8 5° Na hipotese de pagamento de pessoas fisicas ou juridicas em quatro prestagdes do
imposto de renda a contribuicdo adicional de 15% (quinze por cento) a que se refere
éste artigo sera cobrada em separado, como quinta prestacao.
8 6° A multa de mora relativa a essa prestagdo terd a mesma aplicacdo atribuida ao
fundo a que se destina e ndo sera restituida.
Art. 4° E revogada o § 3° do art. 20 do Decreto n° 24.239, de 22 de dezembro de 1947.
Art. 5° Esta lei entrard em vigor na data da sua publicacdo, aplicando-se as taxas nela
previstas aos rendimentos, embora anteriormente produzidos, cuja declaracdo seja feita
a partir de 1 de janeiro de 1952, revogadas as disposi¢cdes em contrario.
Rio de Janeiro, 26 de novembro de 1951; 130° da Independéncia e 63° da Republica.

Getulio Vargas

Horécio Lafer
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ANEXO IV
LEI'N. 1.628 - DE 20 DE JUNHO DE 1952

Dispde sbbre a restituicdo dos adicionais criados pelo art. 3° da Lei n°® 1.474, de 26 de
novembro de 1951, e fixa a respectiva bonificacdo; autoriza a emissdo de obrigacoes
da Divida Publica Federal; cria o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico;
abre crédito especial e da outras providéncias.

O Presidente da Republica

Faco saber que o Congresso Nacional decreta e eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° Os titulos da divida publica, a que se refere o artigo 3° da Lei n® 1.474, de 26 de
novembro de 1951, serdo emitidos com o nome de "Obrigacdes do Reaparelhamento
Econdmico™ e vencerdo juros a, taxa de 5% (cinco por cento) ao ano, pagaveis
semestralmente.

8 1° Os titulos serdo ao portador, do valor nominal uniforme de Cr$ 1.000,00 (mil
cruzeiros) e negocidveis em tddas as Bdlsas do Pais.

8 2° A emissdo das "ObrigacOes” serd, feita em séries anuais, nunca inferiores a Cr$
2.500.000.000,00 (dois milhdes e quinhentos milhdes de cruzeiros) cada uma, podendo
o0 saldo de uma incorporar-se a série ou séries seguintes, observado o limite da emisséo.
8 3° E' elevada para Cr$ ........... 12.500.000.000,00 (doze bilides e quinhentos milhdes
de cruzeiros) a autorizacdo para emissao de titulos, prevista no § 3° do art. 3° da Lei
namero 1.474.

Art. 2° O resgate das "Obrigac6es do Reaparelhamento Econémico” serd efetuado, a
partir do exercicio seguinte ao de sua emissdo, em 20 (vinte) prestagdes anuais, iguais,
cada uma equivalente, a 5% (cinco por cento) do valor nominal do titulo.

Paragrafo Unico. Para facilidade do resgate, os titulos serdo emitidos em vigésimas
partes, negociaveis e resgataveis isoladamente.

Art. 3° A fim de assegurar o servigo regular de juros, amortizagdes e resgate, de que
trata o art. 2° desta Lei, é criado um "Fundo Especial de Juros, AmortizacOes e Resgate
das Obrigagdes do Reaparelhamento Econdmico”, que sera constituido de taxas, sobre-
taxas, rendas ou contribuicdes, no todo ou em parte, que forem criadas por lei e
resultarem de obras, servigos ou investimentos custeados, ampliados ou reaparelhados
com o produto de receitas da operacdes de crédito de que tratam esta Lei e as de ns.
1.474 (art. 3°) e 1. 518.

Art. 4° Ao Fundo de que trata o art. 3° serdo também recolhidas, respeitados os vinculos
ja em vigor, as taxas, s6bre-taxas, rendas ou contribui¢cGes existentes nesta data e
destinadas a fins idénticos aos previstos nesta Lei e nas de ns. 1.474 § 1° do art. 3°) e
1.518, desde que se destinem a atender ao servico de juros, amortizacOes e resgate dos
encargos assumidos pelas respectivas entidades para custeio ou financiamento de
programas ou projetos de reaparelhamento, ampliagdo ou fomento, nos térmos das
referidas Leis.

Art. 5° A bonificagdo de que trata 0 § 3° do art. 3° da Lei n°® 1.474, de 26 de novembro
de 1951, sera de 25% (vinte e cinco por cento), paga de uma s vez.

8 1° O imposto de renda devido pela percepcdo dessa bonificagdo sera deduzido no ato,
e cobrado na mesma base aplicada aos juros dos titulos da divida publica federal, ao
portador.

8 2° O pagamento da bonificagdo, deduzido o impdsto a que se refere o parégrafo
anterior, sera feito em titulos da divida publica emitidos em virtude do art. 1° desta Lei.
8 3° Sera restituida em dinheiro, a débito do Fundo a que se refere o
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8 1° do art. 3° da Lei n® 1.474, a fragdo dos adicionais e da bonificagdo que néo atingir
Cr$ 1.000,00 (mil cruzeiros).

Art. 6° E' pessoal o direito a, restituicdo dos adicionais e da bonificacdo de que trata
esta Lei, ndo podendo ser cedido a qualquer titulo nem penhorado, nem dado em
garantia salvo ao Tesouro Nacional.

Paragrafo unico. A entrega das obrigacOes respectivas s6 podera ser feita ao proprio
contribuinte, aos seus sucessores causa-mortis, inclusive o inventariante do seu espolio.
ao sindico da sua massa falida ou a procurador constituido por instrumento publico
outorgado nos 120 (cento e vinte) dias que antecederem a entrega.

Art. 7° E' o Poder Executivo, por intermédio do Ministro da Fazenda, autorizado a
determinar, quando necessario, em cada um dos exercicios de 1952 a 1956, inclusive, as
importancias que as Caixas Econ6micas Federais. as emprésas de seguro e de
capitalizacdo e os oOrgdos de previdéncia social, tendo em vista as respectivas
disponibilidades e reservas técnicas, devam recolher ao Banco de que trata o art. 8°
desta Lei, para financiamento de parte das inversfes ou despesas com a execucdo de
programas de reaparelhamento econémico, dentro das seguintes limitacdes anuais:

| - até 4% (quatro por cento) do valor total dos depdsitos das Caixas Econbmicas
Federais;

Il - até 25% (vinte e cinco por cento) das reservas técnicas que as companhias de seguro
e capitalizacdo devam constituir cada ano;

I11 - até 3% (trés por cento) da receita anual dos 6rgaos de previdéncia social, excluida a
cota que cabe a Unido.

§ 1° Essas importancias serdo, no decurso do 6° (sexto) exercicio apds o do respectivo
recolhimento. integralmente restituidas, observando-se o disposto no § 3° do art. 3° da
Lei n®1.474, e legislagdo complementar.

8 2° Em caso de comprovada forga maior. a juizo da Superintendéncia da Moeda e do
Credito, a restituicdo podera ser efetuada em prazo inferior ao previsto no § 1° déste
artigo, observando-se as demais disposicdes legais.

8 3° Na hipotese do § 2°, a bonificacdo a que alude o art. 5° desta Lei sera proporcional
ao tempo decorrido, na base de 5% (cinco por cento) ao ano.

Art. 8° Para dar execucdo aos objetivos desta Lei, bem como da Lei n® 1.518, de 24 de
dezembro de 1951 e do art. 3° da Lei n°® 1.474, de 26 de novembro de 1951, é criado,
sob a jurisdicdo do Ministério da Fazenda, o Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico, que também atuara, como agente do Govérno, nas operacGes financeiras
que se referirem ao reaparelhamento e ao fomento da economia nacional.

Art. 9° O Banco tera autonomia administrativa e personalidade juridica prépria,
gozando, como servi¢o publico federal, de tddas as vantagens e regalias respectivas,
inclusive quanto. a impostos. taxas, direitos aduaneiros, juros moratorios,
impenhorabilidade de bens, foro e tratamento nos pleitos judiciais.

Art. 10. O Banco exercera tddas as atividades bancarias, na forma da legislacdo em
vigor, dentro de limites e condi¢des que serdo fixados no regimento interno, e nas 0s
seguintes:

| - S6 podera receber depositos.

a) de entidades governamentais ou autarquicas ;

b) de sociedades de economia mista em que preponderem as a¢6es do Poder Publico;

¢) de bancos, quando e nas condicGes que forem estabelecidas pela Superintendéncia da
Moeda e do Crédito;

d) de sociedades de seguro e capitalizacdo, para os fins do art. 7° desta Lei;

e) judiciais:
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) que resultarem de operacdes realizadas pelo Banco ou que a elas estejam diretamente
vinculadas.

Il - SO poderad efetuar empréstimos ou financiamentos com o0s objetivos de
reaparelhamento e fomento estabelecidos nas Leis ns. 1.474 (artigo 3°) e 1.518.

Art. 11. Sdo atribui¢bes do Banco, além das que lhe da o artigo 10 desta Lei:

| - receber os recursos provenientes da cobranca, pelo Tesouro Nacional, dos adicionais
de que trata o art. 3° da Lei n® 1.474, ou outros tributos criados em lei;

Il - movimentar créditos obtidos no exterior para o financiamento do programa de
reaparelhamento e fomento previsto nas Leis ns. 1.474 (art. 3°) e 1.518;

11 - promover, mediante instrucdes do Ministro da Fazenda, o atendimento dos
compromissos, diretos ou indiretos, assumidos pelo Govérno na execucdo do referido
programa, ou de outros em cujo financiameto participar por forca de lei;

IV - receber o produto da cobranca de impostos, taxas, Abre-taxas, rendas ou
contribuicbes de quaisquer espécies, que se destinem & custear as inversdes ou despesas
com o reaparelhamento econdmico a cargo da Unido, dos Estados e Municipios na
sociedades de economia mista em que preponderem acdes do Poder Pablico, ou que
tenham por objetivo atender ao servigo de juros, amortizacdes e resgate de encargos
assumidos para 0 mesmo fim;

V - satisfazer, diretamente ou por intermédio de outros 6rgdos, as obrigacGes
decorrentes do servigo de juros, amortizagdes e resgate dos encargos assumidos, no pais
ou no exterior, em virtude da execucdo de programas de reaparelhameto e fomento,
inclusive quanto as obrigac6es governamentais referidas no artigo 1° desta Lei;

VI - controlar e fiscalizar a aplicagdo dos recursos, de qualquer procedéncia, destinados
a obras, ser servigos ou investimentos para cujo financiamento, total ou parcial venta o
Tesouro Nacional a dar a sua garantia ou fornecer os recursos. conforme previsto na Lei
n® 1.518, de 24 de dezembro de 1951, e no art. 8° da Lei n°® 1.474, de 26 de novembro de
1951:

VII - contratar no exterior, por si ou como agente de governos, entidades autarquicas,
sociedades ae economia mista e organizacdes privadas, a abertura de créditos destinados
a execucao do programa de reaparelhamento e fomento de que tratam esta Lei e as de
ns. 1.474 (art. 3°) e 1.518, nos térmos e condigOes nelas previstos;

VIIl - efetuar, sempre que autorizado em lei, outras operacGes visando ao
desenvolvimento da economia nacional.

Art. 12. Sdo 6rgdos de administracdo do Banco:

| - a Diretoria, composta de 4 (quatro) membros de livre nomeacgdo do Presidente da
Republica, sendo:

a) Presidente, demissivel ad-nutum;

b) Diretor Superintendente, com mandato de 5 (cinco) anos;

¢) 2 (dois) Diretores, com mandato de 4 (quatro) anos cada um.

I - 0 Conselho de Administragdo, composto de :

a) o Presidente do Banco, como Presidente do Conselho, apenas com voto de qualidade;
b) 6 (seis) membros, com mandato de 3 (trés) anos cada um, livremente nomeados pelo
Presidente da Republica, entre cidaddos de reconhecida idoneidade moral e compravada
capacidade.

8 1° O primeiro mandato de um dos diretores referidos na alinea c, item 1, serd de 2
(dois) anos.

8§ 2° O Conselho de Administracéo serd anualmente renovado pelo térgo.

8 3° Na composicao inicial do Conselho de Administracéo, dois dos seus membros teréo
mandato de 1 (um) ano, dois terdo mandato de 2 (dois) anos e dois terdo o mandato
normal de 3 (trés) anos.
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Art. 13. Séo atribuigdes do Conselho de Administragéo:

a) organizar e modificar o regimento interno do Banco, que dever, ser aprovado por ato
do Ministro da Fazenda;

b) tomar oonhecimento das operacfes do Banco, tracar-lhes a orientacdo geral e fixar as
taxas de juros que o Banco abonara aos seus depositantes ou aplicard em seus em
préstimos, dentro dos limites legais

C) criar ou extinguir cargos ou fungdes, fixando os respectivos vencimentos e vantagens,
mediante proposta do Diretor Superintendente;

d) examinar e julgar os balancetes e balancos do Banco, financeiros ou patrimoniais ;

e) examinar e dar parecer sdbre a prestacdo anual de contas do Banco

f) deliberar sGbre operacgdes que elevem a mais de 50 (cinquienta) milhdes de cruzeiros a
responsabilidade de um sé cliente;

g) examinar, orientar e aconselhar a Diretoria nos assuntas sdbre os quais esta imvoque
0 seu pronunciamento ;

h) prover interinamente, até que o Presidente da Republica o faca em caréter efetivo, as
vagas de diretores cuja substituicdo ndo esteja expressamente prevista;

1) distribuir os servigos do Banco entre os diretores, observado o disposto em lei;

J) apreciar e julgar os vetos do Presidente as deliberac6es da Diretoria ;

K) autorizar a alienacdo de bens desnecessarios ao uso do Banco ou cuja propriedade
tiver adquirido em virtude de liquidacéo de suas operacgdes.

I) autorizar renuncia de direitos, transa¢do e compromisso arbitral, podendo estabelecer
normas e delegar poderes.

Paragrafo unico. O Conselho de Administracdo reunir-se-a ordinariamente uma vez por
semana e deliberara com a presenca da maioria dos seus membros.

Art. 14. E' da competéncia da Diretoria:

a) exercer os poderes e as atribuicdes que a lei e o regimento interno lhe conferirem;

b) decidir sGbre as operaces do Banco com as ressalvas da letra f do art. 13 e da letra b
do art. 16;

c) resolver todos os assuntos da diregédo exacutiva do Banco, ouvindo o Conselho de
Administracdo nos casos 0missos.

Paragrafo Unico. A Diretoria se reunird ordinariamente uma vez por semana e
extraordinariamente sempre que for convocada pelo Presidente do Banco.

Art. 15. Compete ao Presidente do Banco:

a) representar o Banco em suas relagdes com terceiros, em Juizo ou fora déle, sem
prejuizo do disposto no art. 16;

b) convocar extraordinariamente o Conselho de Administracdo e a Diretoria, sempre
gue necessario;

c) presidir as reunides da Diretoria e do Conselho de Administracdo, com o voto de
qualidade;

d) vetar deliberacGes da Diretoria submetendo seu veto a apreciacdo do Conselho de
Administragéo;

e) enviar ao Tribunal de Contas, até 31 de janeiro de cada ano, as contas dos
administradores do Banco, relativas ao exercicio anterior, para os fins do art. 77, n® 11,
da Constituicdo Federal;

f) enviar ao Tribunal de Contas até 31 de janeiro de cada ano, as contas gerais do Banco
relativas ao exercicio anterior, as quais serdo examinadas juntamente com as contas do
Presidente da Republica e com estas enviadas ao Congresso Nacional.

Art. 16. Compete ao Diretor Superintendente :

a) substituir o Presidente em seus impedimentos ocasionais, sem prejuizo do exercicio
normal de suas fungdes;
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b) administrar e dirigir os negdcios ordinarios do Banco, decidindo as operacGes que
ndo elevem a mais de 5 (cinco) milhdes de cruzeiros a responsabilidade de um sé
cliente;

C) outorgar e aceitar escrituras e nelas intervir, assinando-as com o Presidente ou outro
diretor:

d) nomear, remover, punir ou demitir funcionarios de qualquer categoria, conceder
licencas e abonar faltas, padendo delegar poderes, salvo quando se tratar de nomeacéo,
promocédo ou demissao;

e) superintender e coordenar o trahalho dos diferentes setores do Banco e velar pelo fiel
cumprimento das deliberacdes da Diretoria e do Conselho de Administracao.

Art. 17. Os Diretores referidos na alinea c, item I, do art. 12 desta Lei terdo as
atribuicoes que lhes forem determinadas no regimento interno.

Art. 18. Os direitos e deveres dos funcionarios do Banco serdo fixados no regimento
interno.

§ 1° Somente para o exercicio, em comissdo, de chefias técnicas especializadas é
permitida a admissdo, em razdo de requisicdo ou contrato, de servidores publicos ou
autarquicos e de funcionarios de bancos sob controle do Estado.

8 2° Na hipotese do paragrafo anterior é necessaria expressa autorizagdo, em cada caso,
do Conselho de Administragéo.

Art. 19. O capital inicial do Banco sera, de 20 (vinte) milhdes de cruzeiros, fornecidos
pelo Tesouro Nacional a conta do crédito especial a que se refere o art. 29.

Art. 20. Os lucros liquidos do Banco serdo considerados reservas e sempre que atinjam
guantia igual a do capital a éle serdo incorporados.

Art. 21. Podera ser dada por intermedio do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico a garantia do Tesouro Nacional prevista na Lei n° 1.518, de 24 de dezembro
de 1951, observadas as seguintes condicdes:

a) ter o investimento sido considerado de interésse nacional por despacho do Presidente
da Republica, mediante proposta do Ministro da Fazenda;

b) aprovacédo da operacgéo, seus detalhes de prazo, amartizagdes, juros, etc., obedecido o
disposto nos arts. 13 (item f), 14 (item b) e 16 (item b) desta Lei:

c) obrigacdo, por parte da entidade financiada, de recolher ao Banco as cotas ou
contribuicdes destinadas ao servico de juros e amortizagoes;

d) sub-rogacdo do Banco em todos os direitos e garantias dadas pelas entidades
financiadas aos orgunismos financiadores, no caso em que o Govérno se veja obrigado a
honrar a sua garantia ;

e) fiscalizacéo, pelo Banco, da aplicacdo do financiamento recebido.

Art. 22. No exercicio da autorizacdo contida na Lei n® 1.518, de 24 de dezembro de
1951, podera o Podei Executivo obrigar o Tesouro Nacional como fiador e principal
pagador da quantia mutuada e seus acessorios, e praticar todos os atos julgados
necessarios ao referido fim.

Art. 23. O Tesouro Nacional, contratando diretamente ou por intermédio do Banco,
podera aceitar as clausulas e condi¢bes usuais nas operagcbes com organismos
financiadores internacionais, sendo valido o compromisso geral e antecipado de dirimir,
por arbitramento, tddas as dividas e controvérsias.

Art. 24. O adicional de 15%, estabelecido pela alinea a do art. 8° da Lei n° 1.474, ndo
alcancara, o impdsto de renda devido, na fonte ou em poder das pessoas fisicas, pela
posterior distribuicdo das reservas e lucros em ou ndo distribuidos, sbbre os quais
comprovadamente haja incidido a taxa adicional de 3% criada pela alinea b do art. 3° da
referida Lei.

Art. 25. Constardo anualmente do Or¢amento da Unido, como receita:
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| - nos exercicios de 1953 a 1956, inclusive: o produto da cobranca dos adicionais a que
se refere o art. 3° da Lei n° 1.474, de 26 de novembro de 1951;

Il - a partir do exercicio de 1953, inclusive: o produto da cobranca das taxas, sobre-
taxas, rendas e contribuicdes a que se referem os arts. 3° e 4° desta Lei, e de quaisquer
tributos que forem criados em lei para financiamento das opera¢des do Banco ou
atendimento de encargos por éle assumidos:

Il - a partir do exercicio de 1958, inclusive: os recursos que o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico deve anualmente fornecer ao Tesouro Nacional para
atender ao servico de juros e amortizages das "Obrigacbes do Reaparelhamento
Econbémico™ ;

IV - a partir do exercicio de 1958, inclusive: os recursos que o Banco Nacional do
Desenvolvimente Econdmico deve anualmente fornecer ao Tesouro Nacional. a debito
do Fundo a que se refere 0 8 1° do art. 3° da Lei n° 1.474, para atender aos pagamentos
em dinheiro estabelecidos no § 3° do art. 5° desta Lei;

Paragrafo Unico. No exercicio de 1952, o produto da cobrancga dos adicionais a que se
refere o item | déste artigo, constituindo fundo especial com personalidade propria, sera
depositado no Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e livremente
movimentado pelo Ministro da Fazenda.

Art. 26. Importancias iguais, respectivamente, as que constarem da receita em virtude
do artigo anterior, deverdo figurar no mesmo Orgcamento, né parte da despesa, anexos do
Ministério da Fazenda, a saber:

I - nos exercicios de 1953 a 1956, inelusive: sob a subconsignacdo "Fundo do
Reaparelhamento Econ6mico”, para ser entregue ao Banco Naeional do
Desenvolvimento Econdmico;

Il - a partir do exercicio de 1953, inclusive: sob a subconsignagdo "Fundo Especial de
Juros, Amortizacdes e Resgate das Obrigacbes do Reaparelhamento Econémico”, para
ser entregue ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico;

I11 - a partia do exercicio de 1958, inclusive: como dotagéo especial, consignada a Caixa
de Amortizacdo, para atender ao servico de juros, amortizacbes e resgate das
"Obrigac6es do Reaparelhamento Econdmico™;

IV - a partir do exercicio de 1958, inclusive: como dotacdo especial, consignada a Caixa
de Amortizacdo, para atender aos pagamentos em dinheiro a que se refere o § 3° do art.
50 desta Lei.

Art. 27. Os créditos orcamentarios a que se refere o artigo anterior independem de
registro prévio no Tribunal de Contas e sua distribui¢do sera feita automaticamente ao
Tesouro Nacional, que lhes dara o respectivo destino.

Art. 28. No exercicio de 1952, o Ministro da Fazenda podera, a débito do "Fundo do
Reaparelhamento Econdmico”, aplicar até Cr$ 30.000.000,00 (trinta milhdes de
cruzeiros) no aparelhamento da Divisdo do ImpoOsto de Renda e da Caixa de
Amortizacdo, inclusive em despesas de pessoal e material, para o fim especial de
habilita-las ao bom cumprimento do disposto nesta Lei e nas de ns. 1.474 (art. 3°) e
1.518.

Paragrafo Unico. Nos exercicios de 1953 a 1956, inclusive, o Ministro da Fazenda
podera, aplicar, com 0 mesmo objetivo e também a débito do Fundo do
Reaparelhamento Econdmico, importancia ndo superior a 1% (um por cento) do valor
total dos adicionais arrecadados em cada um daqueles exercicios.

Art. 29. E' o Poder Executivo autorizado a abrir, ao Ministério da Fazenda, o crédito
especial de 20 (vinte) milhdes de cruzeiros que o Tesouro Nacional entregard ao Banco
Nacional do Desenvolvimento Econémico para o fim especial de constituir o capital
com que o referido Banco iniciara suas operacoes.
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Art. 30. Dentro de 30 (trinta) dias, a contar da data do inicio da Sessdo Legislativa
Ordinaria, o Poder Executivo enviara ao Congresso Nacional um relatério completo
sobre o desenvolvimento do programa referido nas Leis ns. 1.474 (art. 3°) e 1.518,
contendo:
a) exposicao justificativa do programa de trabalho a ser executado no exercicio em
curso;
b) relagdo das obras e servicos executados no ano anterior, acompanhada de
demonstracdo analitica do movimento financeiro do mesmo exercicio e,
cumulativamente, dos exercicios ja, decorridos.
Art. 31. O Poder Executivo regulamentara dentro do prazo de 60 (sessenta) dias, a
execucdo desta Lei.
Art. 32. Esta Lei entrara, em vigor na data de sua publicacao.
Art. 33. Revogam-se as disposi¢cdes em contrério. Senado Federal, em .. de junho de
1952,
Rio de Janeiro, 20 de junho de 1952; 131° da Independéncia e 64° da Republica.

Getulio Vargas

Horécio Lafer.

Oswaldo Carijo6 de Castro.
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ANEXO V
LEI N°2.973, DE 26 DE NOVEMBRO DE 1956

Prorroga a vigéncia das medidas de ordem financeira relacionadas com a execugéo do
Plano de Desenvolvimento Econdmico previstas nas Leis n° 1.474, de 26 de novembro
de 1951, e 1.628, de 20 de junho de 1952, e d& outras providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA, faco saber que o Congresso Nacional decreta e
eu sanciono a seguinte Lei:

Art. 1° A vigéncia do empréstimo compulsorio do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico (B.N.D.E.), cobrado sob a forma de adicional do impdsto de renda e demais
medidas de ordem financeira, relacionadas com o Plano de Reaparelhamento e Fomento
da Economia Nacional, estabelecidas nas Leis ns. 1.474, de 26 de novembro de 1951, e
1.628, de 20 de junho de 1952, fica prorrogada pelo prazo de 10 anos, contados do
exercicio de 1957, inclusive, com as alteracdes constantes desta lei.

8 1° No caso das pessoas fisicas, o adicional serd cobrado sobre a totalidade do impésto
de renda devido, quando superior a Cr$20.000,00 (vinte mil cruzeiros), em cada
exercicio, na seguinte base:

a) até Cr$250.000,00 (duzentos e cinquienta mil cruzeiros), 15% (quinze por cento) de
adiciorial;

b) acima de Cr$250.000,00 (duzentos e ciquenta mil cruzeiros) até Cr$1.000.000,00
(hum milh&o de cruzeiros), 20% (vinte por cento) de adicional;

c) acima de Cr$1.000.000,00 (hum milhdo de cruzeiros), 25% (vinte e cinco por cento)
de adicional.

§ 2° SObre o impésto de renda devido pelas pessoas juridicas e o arrecadado na fonte,
nos casos previstos (vetado) sera cobrado o adicional de 15% (quinze por cento).

§ 3° Sera cobrado o adicional de 4% (quatro por cento) s6bre as reservas e lucros em
suspenso ou ndo distribuidos, em poder das pessoas juridicas, até o ano-base de 1965,
inclusive, excetuado o fundo de reserva legal e as reservas técnicas das companhias de
seguro e de capitalizacdo, observado o disposto no art. 24 da Lei n° 1.628, de 20 de
junho de 1952.

8 4° Para efeito de cobranca do adicional déste artigo serdo abandonadas as fragdes
inferiores a Cr$100,00 (cem cruzeiros).

Art. 2° As importancias provenientes da cobranca dos adicionais ao impoésto de renda
autorizada pela presente lei serdo restituidas em Obrigagdes do Reaparelhamento
Econdmico, na conformidade do que estabelecem o § 3° do art. 3° da Lei n® 1.474, de 26
de novembro de 1951, e o art. 5° da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952.

8 1° O resgate das Obrigagdes do Reaparelhamento Econdmico seré efetuado pela forma
estabelecida no art. 2° da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952, revogado o respectivo
paragrafo Unico.

§ 2° Aplica-se as Obrigacdes do Reaparelhamento Econémico emitidas de acérdo com
esta Lei o disposto nos arts. 3°, 4°, 5° e 6° da Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, sdbre
juros, amortizagdes e resgate.

8 3° Poderdo ser emitidos titulos multiplos das Obrigacbes do Reaparelhamento
Econdmico.

8 4° O limite da emissdo das Obrigagdes do Reaparelhamento Econémico autorizado
pela presente lei serd o da importdncia efetivamente arrecadada, proveniente do
empréstimo compulsério, sob a forma dos adicionais do imposto de renda e da
aplicacdo do art. 9° (I e 1) desta lei, acrescida da bonificagdo de que trata o art. 5° da lei
n°1.628, de 20 de junho de 1952.
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Art. 3° Nos casos de extin¢do da sociedade que tenha recolhido o adicional, é permitida,
em carater excepcional, a transferéncia dos recibos de pagamento do empréstimo
compulsdrio referido nas Leis ns. 1.474, de 26 de novembro de 1951, 1.628, de 20 de
junho de 1952, e nesta lei, de nome da sociedade extinta, para 0 nome dos socios ou
acionistas, respeitada a integralidade de cada recibo, cujo valor ndo podera ser
desdobrado.

Paragrafo Unico. Os pedidos de transferéncia, nos casos déste artigo, serdo resolvidos
pelos delegados do Impdsto de Renda, feitas as necessarias comunicagdes a Caixa de
Amortizacdo e a Contadoria Geral da Republica.

Art. 4° O titular de recibos de pagamento extraviados do empréstimo compulsorio
referido nas Leis ns. 1.474, de 26 de novembro de 1951, 1.628, de 20 de junho de 1952,
e nesta lei, podera requerer certiddo do pagamento daquele empréstimo, para o fim de
obter a substituicdo dos mesmos recibos pelas respectivas Obrigacbes do
Reaparelhamento Econémico.

Paragrafo Unico. Os pedidos de certiddo de que trata éste artigo serdo decididos pelos
delegados do Impbsto de Renda, feitas as necessarias comunicacdes a Caixa de
Amortizacdo e a Contadoria Geral da Republica.

Art. 5° A percentagem de 1% (um por cento), de que trata o paragrafo Unico do art. 28
da Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, podera ser aplicada pelo Ministério da Fazenda
no aparelhamento da Contadora Geral da Republica, Divisdo do Imp6sto de Renda e
Caixa de Amortizacdo, nas condigdes estabelecidas no mesmo artigo, destacada do
adicional da presente lei, e durante a sua vigéncia.

Art. 6° O Poder Executivo, baixara, mediante decreto, normas reguladoras da emissao e
resgate das "ObrigacOes do Reaparelhamento Econdmico™ e da constituicdo do "Fundo
Especial de Juros, Amortizacfes e Resgate das ObrigacGes do Reaparelhamento
Econdmico”, levando em consideracdo a prorrogacdo do empréstimo compulsorio
fixada nesta lei.

Art. 7° Para regularizacdo de seu debito, proveniente da retencdo de adicionais sébre o
Impbsto de Renda, devidos ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico por
forca das Leis ns. 1.474, de 26 de novembro de 1951, e 1.628, de 20 de junho de 1952,
0 Tesouro Nacional recolherd anualmente, a partir de 1957 ao mesmo Banco,
importancia ndo inferior a um bilhdo de cruzeiros, até liquidacdo final e efetivo
cumprimento das referidas leis.

Paragrafo unico. O disposto neste artigo ndo exime o Tesouro Nacional do cumprimento
das demais exigéncias legais e das entregas imediatas do quanto por éle fér sendo
arrecadado por forca daquelas ou da presente lei (art. 11), a titulo de empréstimo
compulsorio do BNDE, sob a forma de adicional do Impdsto de Renda.

Art. 8° Constitui responsabilidade do Tesouro Nacional o pagamento dos juros e
bonificacGes sobre os adicionais do imposto de renda a que se referem as Leis ns. 1.474,
de 26 de novembro de 1951, e 1.628, de 20 de junho de 1952, no periodo compreendido
entre a arrecadacédo e a efetiva entrega do produto da mesma ao Banco Nacional do
Desenvolvimento Econdmico.

Paragrafo Unico. A responsabilidade a que se refere éste artigo se estende aos
adiantamentos concedidos pelo B. N. D. E., por ordem do Ministro da Fazenda, com
base no art. 25, paragrafo Unico, da Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, e da
percentagem de 1% (um por cento) de que trata o art. 28, paragrafo Unico, da mesma lei.
Art. 9° O art. 7° da Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, passa a vigorar com a seguinte
redacéo:

"Art. 7° As Caixas EconOmicas Federais e as Emprésas de Seguros e Capitalizagéo
recolherdo ao Banco de que trata o art. 8° desta lei, em cada um dos exercicios de 1957
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a 1966, inclusive, para financiamento de parte das inversdes ou despesas com a
execucdo do Programa de Reaparelhamento e Fomento da economia nacional, as
seguintes importancias:

| - até 4% (quatro por cento) do valor total dos depdsitos das Caixas Econdmicas
Federais, a critério do Ministro da Fazenda;

Il - 25% (vinte e cinco por cento) do aumento anual das reservas técnicas das Emprésas
de Seguro e Capitalizacdo, observado o disposto no § 9°.

8§ 1° Essas importancias serdo, no decurso do 6° (sexto) exercicio apos o do respectivo
recolhimento, integralmente restituidas, observando-se o disposto no § 3° do art. 3° da
Lei n®1.474, de 26 de novembro de 1951, e legislacdo complementar.

8 2° Em caso de comprovada for¢ca maior, O Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico podera retardar os recolhimentos de que trata éste artigo ou proceder a
restituicdo em prazo inferior ao previsto no § 1°, observando-se as demais disposi¢oes
legais.

§ 3° Na hipotese do § 2°, a bonificacdo a que alude o art. 5° desta Lei sera proporcional
ao tempo decorrido, na base de 5% (cinco por cento) ao ano.

8 4° Os recolhimentos de que tratam os incisos | e Il déste artigo poderéo ser
substituidos, total ou parcialmente, por aplicacBes diretas das Caixas Econémicas
Federais e Emprésas de Seguro e Capitalizacdo, desde que, anualmente, tais aplicagoes
sejam 60% (sessenta por cento) superiores ao valor dos recolhimentos devidos e sejam
contratadas dentro do prazo correspondente aos recolhimentos mencionados nos incisos
I e Il déste artigo.

8 5° As inversdes diretas mencionadas no paragrafo anterior deverdo enquadrar-se no
Plano de Reaparelhamento e Fomento da Economia Nacional, definido nas Leis ns.
1.474 (art. 3%), de 26 de novembro de 1951, 1.518, de 24 de dezembro de 1951, e 1.628,
de 20 de junho de 1952 e nesta lei, e ser préviamente aprovadas pelo BNDE e sujeitas
ao seu contrdle e fiscalizagéo.

§ 6° As importancias aplicadas em inversdes diretas de que tratam os §§ 4° e 5° n&o se
aplica o disposto nos 8§ 1°, 2° e 3° déste artigo.

8 7° As importancias aplicadas em inversdes diretas ou os seus titulos representativos
ficardo vinculados ao B.N.D.E. por prazo ndo superior ao dos depdsitos de que tratam
os incisos | e Il déste artigo, sendo liberados ao término désse prazo, salvo caso de
comprovada for¢a maior, quando a liberacdo podera ser efetuada em prazo inferior.

8 8° As importancias recebidas pelas Emprésas de Seguro e Capitalizagdo e Caixas
Econbémicas Federais, a titulo de amortizagdo de empréstimo, resgate ou transferéncias
de titulos de crédito representativos das inversdes diretas, serdo obrigatoriamente
reaplicadas em inversdes de que tratam os 88 4° e 5°, sd sendo liberadas nas condigdes
mencionadas no paragrafo anterior.

8 9° A Diretoria do B.N.D.E. baixara os atos normativos complementares e regulares do
disposto no presente artigo, e, providenciara sua publicacdo no "Diario Oficial” néles
observando as disponibilidades das emprésas, mencionadas no inciso Il deste artigo.

8 10. As operacdes decorrentes das inversdes diretas, de que tratam os 88 4°, 5°, 6°, 7°,
8° e 9° déste artigo constardo de capitulo especial do relatério a ser encaminhado, cada
ano, ao Congresso Nacional, na forma do art. 30 da Lei n° 1.628, de 20 de junho de
1952.

Art. 10. As importancias que devem ser distribuidas a Unido, a titulo de remuneracéo
do capital aplicado em sociedade de economia mista, serdo recolhidas, anualmente, ao
Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico, diretamente pelas emprésas, e
acrescerdo o capital a que se refere o art. 19 da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952.
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Paragrafo unico. O disposto neste artigo ndo se aplica aos dividendos e demais
beneficios distribuidos pela Petréleo Brasileiro S.A. e pelas sociedades de economia
mista dedicadas a atividades bancarias.

Art. 11. Os recursos destinados ao Fundo de Reaparelhamento Econémico serdo
escriturados como deposito (vetado) e (vetado), a conta (vetado) do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico.

Art. 12. O art. 8° da Lei n° 2.308, de 31 de ag6sto de 1954, passa a vigorar com a
seguinte redacdo:

"Art. 8° O produto do impdsto Unico sbbre energia elétrica, sera escriturado, como
depdsito pelas estacBes arrecadadoras e, deduzidos 0,50% (meio por cento)
correspondentes as despesas de arrecadacdo e fiscalizacdo, diretamente recolhido ao
Banco do Brasil S. A., & conta e ordem do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico, para ser utilizado na forma da legislacdo em vigor".

Art. 13. As importancias provenientes da receita a que se refere o item b do art. 2° da
Lei n°® 2.308, de 31 de agbsto de 1954, serdo pelo Banco do Brasil S.A. mensalmente
creditadas ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econdémico.

Art. 14. Aplicam-se as dotagdes previstas no art. 2°, letra ¢, da Lei n° 2.308, o disposto
no art. 27 da Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, devendo tais dotagdes ser recolhidas
ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico.

Art. 15. Aplicam-se aos financiamentos concedidos pelo Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico o disposto na Lei n® 2.300, de 23 de agosto de 1954.

Art. 16. Ndo se aplicam as operacdes do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico as disposi¢des do Decreto n® 23.501, de 27 de novembro de 1933.

Art. 17. Os adiantamentos por antecipacdo de empréstimos somente poderdo ser
concedidos depois de concluido o exame do projeto pelos 6rgaos técnicos, e apds
aprovada a operacdo pelo Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico, e desde que
sejam oferecidas condicdes de seguranca do reembolso.

Art. 18. Dos anexos que acompanham o relatorio previsto no art. 30 da Lei n® 1.628, de
20 de junho de 1952, deverdo constar:

a) o desdobramento, por espécies e quantias, das diferentes Despesas Administrativas
que figura, sob o titulo Despesas de Administracdo, na Demonstracdo do Resultado de
cada semestre;

b) a lista dos jornais e emprésas de publicidade que tenham executado servigos para o
Banco com especificacdes da natureza de cada servico e da quantia por éle paga;

) o demostrativo das despesas de representagéo, ou efetuadas no exterior;

d) a especificacdo, de modo que as variacbes anuais de cada rubrica sejam
convenientemente evidenciadas, dos honorérios do Conselho de Administracdo e da
Diretoria, dos vencimentos, salarios e gratificacdes pagos ao pessoal, obdecidos quadros
tabelas e padrbes proprios que forem fixados, nos térmos da alinea c do art. 13 da Lei n°
1.628, de 20 de junho de 1952, e do art. 22 desta lei e de quaisquer outros pagamentos
efetuados a titulo de retribuicdo por prestagéo de servicos.

Art. 19. Ficam aumentados de dois para quatro os diretores a que se refere a alinea ¢ do
inciso | do art. 12 da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952, com 0 mesmo mandato ali
previsto.

Art. 20. O Presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico integrara,
com o direito do voto, o Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito.

Art. 21. Compete ao presidente do Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico
designar membros substitutos para participarem das reunides do Conselho de
Administragéo, nas licengas, impedimentos e faltas dos efetivos titulares.
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Art. 22. A competéncia privativa e exclusiva do Conselho de Administragdo para
aprovar o quadro de pessoal, criar cargos e funcdes, fixando-lhes os respectivos padrdes
proprios de vencimentos, observado o disposto na letra ¢ do art. 13 da Lei n® 1.628, de
20 de junho de 1952, sera exercida de forma a que as despesas de pessoal do Banco, a
qualquer titulo, ndo ultrapassem em cada exercicio, montante equivalente a 2,5% (dois e
meio por cento) dos recursos gque, anualmente, sejam destinados ao Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico.

Art. 23. O Conselho de Administracdo, na forma do disposto no artigo 18 da Lei n °©
1.628, de 20 de junho de 1952, atendidas as peculiaridades dos servi¢os do B. N. D. E.,
expedira 0 Regulamento do Pessoal do Banco, definindo o regime juridico de seus
funcionérios, e fixando-lhes os deveres, direitos e vantagens, na forma do art. 22.

Art. 24. O Conselho de Administracdo do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico, por proposta da Diretoria, aprovara, no principio de cada exercicio, 0
orcamento de investimentos do Banco, a base da previsdo da arrecadacdo resultante da
aplicacdo dos arts. 1° e 9° desta lei.

Art. 25. O Orcamento de Investimentos, de que trata o artigo anterior, fixard a cota
destinada a cada um dos setores de atividade econdmica mencionados nas Leis ns.
1.474, de 26 de novembro de 1951 (art. 3°), 1.518, de 24 de dezembro de 1951 e 1.628,
de 20 de junho de 1952, e nesta lei, com observancia da seguinte ordem de prioridade:

| - Reaparelhamento e ampliagé@o do sistema ferroviario;

Il - Reaparelhamento e ampliacdo de portos e de sistemas de navegacao;

I11 - Construcdo e ampliacao de sistemas de energia elétrica;

IV - Instalacéo e ampliagdo de industrias basicas;

V - Construcdo e ampliacdo de armazéns, silos, matadouros e frigorificos;

VI - Desenvolvimento da agricultura, compreendendo eletrificacdo rural, inclusive
mediante aproveitamento acessorio, de pequenas quedas dagua;

VII - Outros setores.

8 1° A cota destinada a um setor podera ser transferida para outro, se ndo houver, em
estudo e com viabilidade de deferimento, qualquer projeto de financiamento néle
enquadrado.

§ 2° Caberd aos 6rgdos de administracdo do Banco, observado o respectivo nivel de
alcada decidir das operacdes, dentro do limite das quotas constantes do orgcamento de
investimento, para cada setor fixado.

Art. 26. Aprovada pelos oOrgdos competentes do B. N. D. E., a concessdo de
financiamento, a prestacdo de garantia do Banco, ou a do Tesouro Nacional, observada
quanto a esta o disposto no art. 21 da Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952, ou outras
operacOes bancérias, na forma da lei, caberd a Diretoria, uma vez preenchidas pelo
cliente as condi¢cbes gerais ou especiais fixadas, aprovar e determinar a lavratura do
respectivo instrumento contratual.

Art. 27. As decisdes do Conselho de Administracao e da Diretoria serdo registradas em
atas que, depois de lidas, deverdo ser assinadas pelos membros presente, na sesséo
imediatamente seguinte.

Art. 28. Todas as deliberagdes do Conselho da Diretoria deverdo ser fundamentadas.
Art. 29. Salvo casos excepcionais, a cooperacdo financeira do Banco ndo deve exceder
a 60% (sessenta por cento) do custo do empreendimento financiado.

Paragrafo uUnico. As decisbes de financiamentos em que essa percentagem deva ser
ultrapassada deverdo ser devidamente justificadas e tomadas por 2/3 dos membros do
conselho e da Diretoria, nos respectivos niveis de alcada.

Art. 30. Serdo publicadas no Diario Oficial, em resumo, as atas da Diretoria e do
Conselho.
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Art. 31. O Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico concedera financiamento
as Caixas Econbmicas Federais, como suprimento de recursos para empréstimos as
Prefeituras Municipais, destinados a empreendimentos ligados a producéo, transmissdo
e distribuicdo de energia elétrica.

Paragrafo Unico. O suprimento de fundos definidos neste artigo dependera:

a) de participacdo da caixa em pelo menos 50% (cinglenta por cento) do investimento;
b) aprovacdo prévia pelo Banco, nos térmos de sua legislacdo e normas técnicas do
projeto a financiar e dos térmos do contrato entre a Caixa e cada Prefeitura.

Art. 32. Cabera ao Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico atender também as
propostas de empréstimo de Prefeituras Municipais, segundo as normas gerais da Lei n°
2.134, de 14 de dezembro de 1953.

Art. 33. Fica o Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico autorizado a efetuar
depdsitos em organismos oficiais de crédito, inclusive de natureza bancaria, executores
de programas federais, estaduais ou regionais de desenvolvimento econémico, com o
objetivo de aumentar-lnes a respectiva capacidade de inversdo nos setores
infraestruturais da economia nacional.

Art. 34. Do total dos recursos provenientes do empréstimo compulsério, de que tratam
as Leis ns. 1.474 e 1.628, e cuja vigéncia é prorrogada pela presente lei, Banco Nacional
do Desenvolvimento Econémico destinard para aplicacdo, em carater de prioridade,
25% (vinte e cinco por cento) em empreendimentos definidos nas Leis ns. 1.474, de 26
de novembro de 1951, 1.518, de 24 de dezembro de 1951, e 1.628, de 20 de junho de
1952, localizados ou que se venham a localizar nas regifes Centro-Oeste, Norte,
Nordeste, inclusive Sergipe, Bahia e Espirito Santo, e destinados a elevar o nivel de
renda per capita, ou melhorar as condigdes econdmicas das regides acima mencionadas.
Paragrafo Unico. A prioridade definida no artigo ndo dispensa, como condicdo para
deferimento de operacdes, a observancia dos requisitos de enquadramento, rentabilidade
e qualificacdo técnica definidos nas Leis n° 1.474, de 26 de novembro de 1951, 1.518,
de 24 de dezembro de 1951, e 1.628, de 20 de junho de 1952, regulamentos e atos
normativos complementares disciplinadores das operagdes do Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico.

Art. 35. As industrias de (vetado) extracdo de Oleo de babacgu e oiticica e céra de
carnauba, beneficiamento e tecelagem de caroa, agave (vetado) que se localizarem nas
regides Norte e Nordeste e desde que se instalem no prazo de 10 anos da vigéncia desta
lei, terdo isencdo dos impostos de renda (vetado) pelo prazo de 10 anos.

Art. 36. O inciso IV do art. 11 da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de passara a vigorar com
a seguinte redacéo:

"IV - receber em garantia, ou em pagamento, mediante cessdo, procuracdo ou
delegacdo, o produto da cobranca de impostos, taxas, sobretaxas, rendas ou
contribuicGes de quaisquer espécies, que se destinem a custear as inversdes ou despesas
com o reaparelhamento econémico a cargo da Unido, dos Estados e Municipios,
autarquias ou sociedades de economia mista em que preponderem ac¢des do Poder
Publico, ou que tenham por objetivo atender ao servico de juros, amortizacdes e resgate
de encargos assumidos para 0 mesmo fim".

Art. 37. Ao art. 12 da Lei n°® 1.628, de 20 de junho de 1952, acrescente-se como 4°, o
seguinte paragrafo:

"8 4° Os membros do Conselho de Administragdo so poderédo ser reconduzidos por um
novo mandato".

Art. 38. Esta lei entrara em vigor na data de sua publicacdo, revogadas as disposicdes
em contrario.

Rio de Janeiro, em 26 de novembro de 1956; 135° da Independéncia e 68° da Republica.
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JUSCELINO Kubitschek
José Maria Alkmim
Parsifal Barroso
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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