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estudos

INTRODUCAO AO CALCULO ECONOMICO

1. CALCULO ECONOMICO - DEFINICAO

O Célculo Econdémico pode ser definido
como a aplicacio sistemdatica dos métodos
matematicos ao tratamento dos problemas
de decisdo econdmica.

As questdes econdmicas sdo, em essén-
cia, problemas de decisio — de opg¢ao ou de
escolha entre objetivos excludentes ou en-
tre diferentes linhas de acao que conduzem
a tais objetivos.

Tal conceituacao dos fendmenos econo-
micos situa-os, desde logo, como uma cate-
goria especial dos problemas da praxis, quer
dizer, das questoes referentes a acao huma-
na consciente, ou ainda, das questoes que
dizem respeito & racionalidade da acao hu-
mana.

A “diferenca especifica” que separa ou
distingue os problemas da Economia em
face aos demais problemas da praxis é —
estd claro — a natureza especial dos obje-
tivos econdmicos, que podem ser caracteri-
zados de modo sucinto com aquéles fins que
dizem respeito, precipuamente, a satisfacao
das necessidades materiais da existéncia.

2. A ESTRUTURA DA PRAXIS

A definicao dos problemas econémicos
como uma categoria da praxis tem, desde
logo, segundo entendemos, uma conseqiién-
cia de grande importancia: a eliminacdo da
controvérsia, muito freqiiente nas discussoes
da Economia, sobretudo nas que se travam
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sobre o tema do planejamento econdmico,
entre as posicoes que podemos chamar de
“evolucionismo espontaneista” e ‘“volunta-
rismo teleolégico” — que correspondem, no
fundo, & mutilacdo da estrutura da praxis.

Com efeito, o exame mesmo rapido dos
problemas praxicos nos conduz ao conheci-
mento da sua estrutura essencial, quer di-
zer, dos elementos componentes necessarios
de téda questdo dessa natureza, composicao
que se delineia como segue:

a) A situacao inicial — natural, social ou
historica.
b) O sistema de previsoes — as quais po-

dem ser feitas em condicoes de certeza
ou em condicoes de incerteza.

¢) O sistema de valores — conjunto de ob-
jetivos ou fins, valorados ao menos or-
dinalmente.

d) O sistema de decisoes — constituido de
politicas ou estratégias, conjunto de
proposicoes condicionais, guias para a
acao.

e) Programas e Planos — conjunto de pro-
posicoes indicativas e imperativas em
que se traduzem as estratégias, quando
sao devidamente especificados e iden-
tificados os elementos componentes dos
problemas.

A luz da estrutura acima exposta dos
problemas praxicos, vé-se que tanto o “evo-
lucionismo espontaneista” como o ‘“volun-
tarismo teleoldgico” s3o posigcoes erroneas.
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De fato, o primeiro, em esséncia, reduz os
problemas econdmicos a simples previsoes,
amputando da estrutura da praxis sobre-
tudo o “sistema de decisoes”; o segundo, a
seu turno, elimina dos problemas praxicos
exatamente o “sistema de previsoes”, hiper-
trofiando ao mesmo tempo o papel do “sis-
tema de decistes.” As conseqiiéncias preju-
diciais de tais equivocos sdo de extrema
gravidade, principalmente quando se trata
de questoes de planejamento econ6émico
global.

3. CALCULO E ANALISE

A palavra Calculo estd sendo usada
neste trabalho, deliberadamente, em lugar
de Anilise, embora a matéria em questao
pudesse, em certo sentido, ser abrangida
pelo que habitualmente se denomina hoje
de Andlise Economica.

I3

E assim o fazemos porque, se é certo
que em muitos casos elas aparecem como
sindnimos perfeitos, sobretudo quando se
trata de disciplinas matematicas (Analise
Infinitesimal — Célculo Infinitesimal, etec.)
também é certo que na linguagem corrente
seus significados chegam a se distanciar
consideravelmente, prevalecendo para ana-
lise ora o sentido meramente oposto ao de
sintese, ora o de procedimento com preo-
cupacdes meramente qualitativas, quando
nio mesmo em franca oposigdo aos métodos
quantitativos (Andlise historicista, analise
institucionalista, etc.).

Segue-se dai a nossa preferéncia pela
denominacdo Caélculo que objetiva, desde
logo, sublinhar vigorosamente o aspecto
quantitativo dos problemas economicos, —
aspectos' que ndo sdo os Unicos, certamente,
mas sdo de grande relevancia, —e ao mesmo
tempo ilustrar a eficicia metodolégica dos
instrumentos matematicos, mesmo de nivel
elementar.

4. O DESDOBRAMENTO DA MATERIA

No desenvolvimento desta exposicao,
que pretendemos tdo sucinto quanto possi-
vel, resguardadas a clareza e a corregio —
seguiremos o esquema abaixo indicado. Nes-
se esquema, dividido em duas partes e cada
parte em trés secoes, as duas primeiras se-
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cOes dizem respeito sempre ao marco tedrico
dentro do qual nos moveremos, enquanto a
terceira se¢do se ocupara sempre dos méto-
dos e instrumentos de medida necessarios a
obtengio e ao tratamento dos dados quan-
titativos, destinados a instruir ou a preen-
cher os quadros tedricos delineados nas se-
coOes anteriores.

Claro estd que no tratamento de maté-
ria de tal porte ndo pretendemos nenhuma
originalidade, a nao ser na ordenacao dos
temas e no estilo de sua apresentacao, o
qual serd tanto quanto nos foér possivel
“more geomeétrico”.

Eis o esquema:

I Parte:

a) Elementos de Calculo Monetario
Global;

b) Elementos de Calculo Monetario
Setorial;

¢) Contabilidade Econdmica e Estatis-
tica.

II Parte:
a) Economia Linear;
b) Modelos Econdomicos;

c¢) Econometria e Pesquisa de Opera-
¢oes.

Déste esquema encontra-se concluido o
item (a) da I Parte, que constitui a matéria
a seguir desenvolvida.

Podera parecer estranho que tenhamos
comecado a exposicao do Calculo Economico
pelo Calculo Monetario.

Estaria fora de moda tal ordenacgao dos
problemas econdmicos, se é que ja esteve
em moda alguma vez.

A razao principal que nos levou a isto,
entretanto, é bastante simples.

Constitui o calculo monetario, segundo
entendemos, do ponto de vista dos proble-
mas de medida econdmica, o capitulo mais
elementar do Célculo Econdémico e, ao mesmo
tempo, um dos mais uteis, tanto para a com-
preensao dos problemas cientificos da Eco-
nomia, como para o entendimento dos pro-
blemas da vida econdmica diéria.
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Com efeito, os dados monetarios sao
amplamente veiculados e usados por todo
mundo, diariamente, muito embora isto
ocorra de maneira empirica e assistematica.

Finalmente, hd outra razdo de ordem
mais geral que nos levou a dar énfase ao
calculo monetario. Trata-se de que, segundo
tudo o indica, o papel do dinheiro e dos me-
canismos monetarios é e continuara sendo,
como instrumento de politica econémica, um
dos mais importantes, em qualquer econo-
mia, qualquer que seja o regime social im-
perante.

J4 passou mesmo para o museu de an-
tiguidade a idéia ingénua de suprimir o
dinheiro da organizacdo das sociedades —
idéia que aparecia, as vézes, como reivin-
dicacdo radical do socialismo revolucionario,
que assim pretendia caminhar para uma
sociedade de trocas diretas de produtos.

A ingenuidade dessa posicdo radica em
nio se compreender, no caso do dinheiro
como em varios outros, que os instrumen-
tos sdo como os armamentos, ou melhor,
constituem, em verdade, armas e como as
armas sio neutros. Nao sdo neutras a dire-
cio em que estdo apontadas e a intengdo
de quem as usa.

De nossa parte, duvidamos muito que
qualquer organizac¢do social complexa — no
horizonte de previsdes ao nosso alcance —
possa funcionar sem o concurso eficiente de
um bem perfeitamente liquido.

Além disto, o calculo monetario é o mais
1util para uma melhor compreensdo de pro-
blemas de grande atualidade tais como a
inflagdo, o Orcamento Publico, etc. — e das
controvérsias que surgem a seu respeito
entre os especialistas.

De qualquer forma, salva-nos, por outro
lado, a conviccio de que em virtude das
conexdes reciprocas ou da causagdo circular,
que rege nas dependéncias econdmicas, as
exposicdes desta matéria podem comecar
por qualquer problema.

A Economia, na verdade, ndo teria sido
apenas fundada pelos classicos ingléses. Se-
ria também como os clubes ingléses: lugares
onde sempre se encontram os mesmos per-
sonagens, fazendo as mesmas coisas e con-
tando as mesmas histérias — com a mudan-
ca eventual apenas dos titulos, dos tiques e
dos sotaques. E dos trajes, naturalmente,
conforme a moda em vigor.
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ELEMENTOS DE CALCULO
MONETARIO

Para os fins desta exposi¢do adotaremos,
sucintamente, as seguintes definigdes:

A — PRELIMINARES

1. Calculo Monetario — Disciplina
econdmica que estuda, quantitativamente, o
papel do dinheiro num sistema de economia
monetaria qualquer. Ndo deve ser confun-
dido com a chamada Teoria Quantitativa da
Moeda, que é apenas um capitulo especial
ou um caso particular de aplicagdo do cal-
culo monetario.

2. Economia Monetaria — Sistema de
economia em que um dos bens econdmicos
é o dinheiro.

3. Dinheiro — Bem econdémico perfei-
tamente liquido, vale dizer, dotado das se-
guintes propriedades caracteristicas:

a) meio legal de pagamento;
b) depdsito ou reserva de valor.

Além disto, o dinheiro, ou melhor, a
unidade monetéria é também usualmente:

¢) unidade métrica de valor ou estalao do
sistema de valores;

d) unidade de conta, ou unidade da escala
de precos.

B — SISTEMA BANCARIO

4. Bancos — Sao entidades que nego-
ciam com o dinheiro, de acérdo com certas
normas de operacdo fixadas em leis, regu-
lamentos e nas praxes comerciais vigentes.

5. Sistema Bancario — Conjunto de
Bancos constituido de:
a) Banco Central;
b) Bancos Comerciais;
c¢) Outros tipos de Bancos, que chamare-
mos, abreviadamente, Outros Bancos.

Os bancos realizam operagoes uns com
os outros, e com as demais entidades da
economia, denominadas:

a) Publico;
b) Govérno;
c) Exterior.
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6. Puablice — Conjunto de agentes
econdmicos constituido de Emprésas (pro-
dutores) e Familias (consumidores).

7. Govérno — Conjunto das entidades
publicas que constituem o Estado ou a ad-
ministracdo publica em todos os seus niveis
(nacional, provincial, etc.).

8. Exterior — Quaisquer entidades
residentes no estrangeiro (critério de resi-
déncia).

9. Banco Central — Orgao ou conjunto
de é6rgdos publicos reguladores do funcio-
namento do sistema bancério, quer dizer,
encarregados da politica ordenadora das
operacdes monetérias ou crediticias do sis-
tema bancario. Sdo operacdes tipicas do
Banco Central:

i) Emissdo Monetiria -— Criacdo de di-
nheiro, através da emissdo de papel-
moeda ou cédulas bancarias. Trata-se
de operacdo tornada por lei privativa do
Banco Central (Funcio de Instituto de
Emissao).

ii) Redescontos e Depésitos Bancarios —
Respectivamente, desconto concedido
pelo Banco Central aos demais bancos,
sobre titulos descontados por éstes em
favor do publico; e depodsitos recebidos
pelo Banco Central dos demais bancos
(Funcao de banqueiro dos Bancos).

iii) Compra de Ouro e Divisas — Aquisicao
de ouro monetério e de moedas estran-
geiras ou titulos representativos dos
mesmos (cambiais ou divisas), operacio
as vézes tornada privativa do Banco
Central.

iv) Adiantamentos ao Tesouro Publico —
Antecipacio de recursos ao Tesouro
Publico; operagdo tipica de Banco do
Estado ou do Govérno.

v) Operacoes de “mercado aberto” (open
market) — Compra e venda de titulos
ou papéis na Bolsa de Valores (Funcao
de Operador Financeiro).

10. Bancos Comerciais — Bancos cujo
principal objetivo é a obtencao de benefi-
cios, em operagoes de comércio do dinheiro,
em geral de curto prazo. Sdo operacgoes tipi-
cas do Banco Comercial:
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i) Depésitos do Publico — Receber depo-
sitos do publico, abonando-lhe juros.

ii) Descontos — Descontar titulos do pu-
blico, cobrando-lhe uma taxa de des-
conto.

iii) Empréstimos ao Publico — Conceder
empréstimos ao publico, cobrando-lhe
juros e outros servicos bancarios.

iv) Outros Bancos — Todos os outros tipos
de bancos, que diferem dos Bancos co-
merciais por qualquer caracteristica. A-
parecerdo agrupados numa s6 classe,
apenas para o fim metodolégico de me-
lhor explicar o problema de consolida-
cdo dos Balancos Estruturais dos Bancos
num s6 Balanco Estrutural do Sistema
Bancéario. Quando necessario, serao, por
razoes de brevidade, agrupados numa sé
classe, junto com os Bancos Comerciais.

C — BALANCOS ESTRUTURAIS

12. Balancos Estruturais — Sao, quer
os balancos simples do Banco Central, quer
os balancos consolidados do grupo de Bancos
Comerciais, do grupo dos Outros Bancos ou
do Sistema Bancério, quando preparados de
acordo com os seguintes critérios:

a) Classificacdo das contas em:
Nao — fiduciarias
— de ambito externo;
— de ambito interno.

Fiduciarias

b) Convencio de sinal: tddas as contas fi-
duciarias ativas (saldos devedores) se-
rao transpostas para o Passivo com o
sinal trocado; todas as contas nao fidu-
cidrias passivas (saldos credores) serao
transpostas para o Ativo com o sinal
trocado.

13. Balancos Consolidados e Simples —
Sdo, respectivamente, os balangos de um
grupo de bancos, agregados de acdrdo com
as normas classicas da Contabilidade e os
balancos de um unico Banco.

14. Contas Fiduciarias — Todas as
contas referentes a moeda corrente e/ou
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depésitos em contas movimentaveis por che-
ques, a saber:

a) Emissdo monetaria do Banco Central —
Conta passiva déste Banco.

b) Caixa do Publico — parte de emissao
monetaria mantida em poder do publico.
Sub-conta passiva do Banco Central.

¢)  Caixa dos Bancos — parte da emissao
monetaria mantida em poder dos Bancos.

d) Depésitos — depésitos dos Bancos e/ou
do Publico nos Bancos, em conta cor-
rente.

15. Contas nao-fiduciarias — Todas as
outras contas do Balanco nao-referentes a
papel-moeda nem a depésitos em conta
corrente:

a) de Ambito Externo — ou simplesmente
externas, quando representam operagoes
com residentes no exterior ou resultados
contdbeis de transacGes internacionais.
Inclui-se neste item o ouro monetario,
mesmo de origem interna, em virtude
de ser meio de pagamento de ambito
externo.

b) de Ambito Interno — ou, abreviada-
mente, internas — To6das as contas nao-
fiduciarias que se referem a operacgoes
com residentes no Pais.

D — BALANCO ESTRUTURAL DO
BANCO CENTRAL '

16. Ativo — As contas do Ativo do
Balanco Estrutural do Banco Central sao as
seguintes, com seus respectivos simbolos ou
denotacdes,, todas elas afetadas do sub-in-
dice 1:

i) Reservas Internacionais (RI;)

Conta nao-fiducidria externa. Soma al-
gabrica dos saldos de ouro, divisas, de-
positos em bancos estrangeiros e outros
créditos contra residentes no exterior,
mais depésitos de residentes no exterior
e dividas a emprésas ou individuos tam-
bém residentes no exterior.

ii) Dividas do Govérno (DG,)

Conta nao-fiduciaria interna. Soma al-
gébrica de empréstimos e outros crédi-
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tos ao Govérno mais os depdsitos déste
no Banco Central.

iii) Redescontos Bancarios (RB,)

Conta nao-fiduciaria interna. Saldo dos’

redescontos concedidos pelo Banco Cen-
tral aos demais bancos (comerciais e
outros).

iv) Empréstimos Bancarios (EB,)

Conta nao-fiduciaria interna. Saldo dos
empréstimos concedidos pelo Banco Cen-
tral aos demais bancos e/ou ao Publico.

v) Quase-Caixa (QC,)

Conta nao-fiducidria interna. Saldo dos
depdsitos que ndao em conta corrente,
nio-movimentaveis por cheques, rece-
bidos pelo Banco Central.

vi) Diversos Ativos (DA,)

Conta n3o-fiduciria interna. Soma al-
gébrica de tdédas as demais contas nao-
fiduciarias, ativas e passivas, nao in-
cluidas nas anteriores, tais como: bens
tangiveis, resultados contébeis, extra-
caixa, capital e reservas do Banco, etec.

17. Passivo — As contas do Passivo do
Balanco Estrutural do Banco Central sdo as
seguintes, com os respectivos simbolos ou
denotacoes, todos afetados do sub-indice 1:

i) Emissao Monetaria (EM,)

Conta fiduciaria. Saldo das emissoes de
papel-moeda efetuadas pelo Banco Cen-
tral.

ii) Caixa do Publice (CP,)

Conta fiduciaria. Parte das emissdes
monetarias que se encontra em poder
do publico.

iii) Caixa dos Bancos (CB,)

Conta fiduciaria. Parte das emissOes
monetarias que se encontra em poder
dos Bancos.

iv) Depositos dos Bancos (DB;)

Conta fiducidria. Depoésitos dos Bancos
recebidos pelo Banco Central em contas
movimentaveis por cheques.

v) Depositos do Publico (DP,)

Conta fiduciaria. Depésitos do Publico
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recebidos pelo Banco Central em conta-
corrente.

E — BALANCO ESTRUTURAL DOS
BANCOS COMERCIAIS

18. Ativos — As contas do Ativo sao
as mesmas do Balanco do Banco Central
com os mesmos simbolos afetados do sub-
indice 2 e com a seguinte diferenca:

i) Redescontos Bancarios (RB,)

S30 os redescontos efetuados pelos Ban-
cos comerciais no Banco Central.

19. Passivo — As contas do Passivo
sio as mesmas do Banco Central com os
mesmos simbolos afetados do sub-indice 2,
e com as seguintes ressalvas:

ij Emissao Monetaria (EM,)

E necessariamente idéntica & Caixa dés-
tes Bancos visto como verifica-se o
item (ii) seguinte.

ii) Caixa do Publico (CP,)

E necessariamente idéntica a zero, pois
que ndo s6 passivo dos Bancos Comer-
ciais mas sim do Banco Central. Apa-
rece no Balanco désses Bancos apenas.
por motivos metodolégicos, isto é, a fim
de se manter sem lacunas a mesma es-
trutura formal de contas.

F — BALANCO ESTRUTURAL DOS
OUTROS BANCOS

20. A Contas do Ativo e Passivo sao as
mesmas dos Bancos Comerciais, com as mes-
ma denotacdes, apenas afetadas com o sub-
indice 3.

Apresenta-se o Balango déstes Bancos
somente por razdoes de método, a fim de
melhor explicar o problema da consolidacao
de todos, num s6 Balanco do Sistema Ban-
cario.

Quando necesséario, por brevidade, con-
sideraremos o grupo dos Bancos Comerciais
e o dos Outros Bancos numa s6 classe, re-

presentada entdo pelo Balanco Consolidado
dos Bancos Comerciais.
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G — BALANCO ESTRUTURAL DO
SISTEMA BANCARIO

21. Ativo — S3o as mesmas contas do
Ativo do Banco Central, denotadas pelos
mesmos simbolos, sem sub-inidce, e com a
seguinte diferenca:

i) Redescontos Bancarios (RB)

E necessariamente idéntica a zero posto
que por definicao:

RBI = RBZ = RB3

RB = RB,; + RB, + RB;

22. Passivo — S3o as mesmas contas
do Banco Central representadas pelos mes-
mos simbolos, sem sub-indice, e com as se-
guintes ressalvas:

i) Emissao Monetaria (EM)

E necessariamente idéntica a Caixa do
Pablico visto como se verifica o item
(ii) a seguir.

ii) Caixa dos Bancos (CB)

E necessariamente idéntica a zero, visto
que por definicao:

CBl = — CBQ = CB3

iii) Depésitos dos Bancos no Banco Central
(DB)
E necessariamente idéntica a zero, posto
posto que é por definigao:

DB, = — DB, — DB,
DB = DB, + DB, + DB;

23. Do Banco Central

i) 1.2 Definicdo: A Emissao Monetaria do
Banco Central é igual & soma algébrica
da Caixa do Publico com a Caixa dos
Bancos:

[Def. H1] EM, = CP, + CB,

ii) 2.2 Definicio: O Passivo Fiduciario do
Banco Central é igual & soma algébrica
da Emissdo Monetéaria com os Depbésitos
dos Bancos no Banco Central e com
os Depbésitos do Publico neste mesmo
Banco:
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[Def. H.2]

iii)

iv)

v)

i)

ii)

PF, = EM, + DB, + DP,

Como quase sempre DP; = 0, adota-se
as vézes a convencao de fazé-lo sempre
nulo, incluindo-se entdo os valores di-
ferentes de zero no montante da emissao
monetaria.

3.2 Definicao: O Ativo externo do Banco

Central é igual as suas Reservas Inter-

nacionais:
[Def. H.3] Al, = RI,

4.2 Definicao: O Ativo interno do Banco

Central é a soma algébrica das Dividas

do Govérno, dos Redescontos Bancarios,

dos Empréstimos Bancérios, da Quase-
Caixa, e dos Diversos Ativos:

[Def. H.4]
Al, = DG, + RB, + EB, + QC; + DA,

1.2 Teorema: O Passivo Fiducidrio do
Banco Central é igual ao Ativo- Nao-
Fiduciario:

[TH.1]

PF, = RI + DG, + RB, + EB, + QC,
+ DA,

24. Dos Bancos Comerciais (Outros
Bancos)

1.2 Definicdo: A Emissao Monetaria dos
Bancos Comerciais é idéntica a Caixa
déste Bancos, pdsto que elas nao tém
poder emissor e, neste caso, a Caixa do
Publico constante do seu Passivo é
idénticamente nula:

[Def. H5] : EM, = CB,

2.2 Definicao: O Passivo Fiduciario dos
Bancos Comerciais é a 'soma algébrica
da Caixa déstes Bancos com os Depdsi-
tos déstes Bancos no Banco Central e
com os Depoésitos do Publico neste mes-
mo Banco:

[Def. H6] : PF, = CB, + DB, + DP,
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iii) 3.2 Definicdo: A mesma do caso anterior,

iv)

V)

vi)

i)

iii)

iv)

v)

vi)

“mutatis mutandi”:

[Def. H7] : Al = RIL,

4.2 Definicao: A mesma do caso anterior,
“mutatis mutandi”:

[Def. H8] : Al, = DG, + RB, +
EB, + QC, + DA,

2.0 Teorema: O mesmo enunciado do
caso anterior, “mutatis mutandi’:

[TH2] : PF, = RI, + DG, + RB,
EB, + QC, + DA,

Nota: para os Outros Bancos, sdo va-
lidos os mesmos enunciados, substitu-
indo-se as expressoes Bancos Comerciais
pelo térmo Outros Bancos.

25. Do Sistema Bancario:

1.2 Definicdo: A Emissdo Monetaria do
Sistema Bancéario é idéntica & Caixa do
Publico:

[Def. H.9] EM = CP

2.2 Definicao: O Passivo Fiduciario do
Sistema Bancério (também denominado
Meio Circulante) é a soma algébrica da
Caixa do Publico e dos Depdsitos do
Publico em conta corrente.

3.2 Definicdo: Mesmo enunciado, dos
casos anteriores, “mutatis mutandi”:

[Def. H11] : AE = RI

4.2 Definicio: Idem:

[Def. H12] : AI = DG + EB + QC +
DA pésto que: RB = 0.

4.9 Teorema: Idem:

[TH13] : PF = RI + DG + EB + QC
+ DA.

Nota: Os quadros, a seguir, apresentam
a estrutura formal dos balancos que
acabamos de expor, (I a IV), assim como
um exemplo numérico (V a VIII) des-
tinado a oferecer uma melhor compre-
ensao dos mesmos,
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QUADRO I — BALANCO DO BANCO CENTRAL

(Sub-indice 1)

B G T I T T NRS = R

ATIVO PASSIVO
l
*)
I — NAO-FIDUCIARIO AN, I — NAO-FIDUCIARIO PN,
1. EXTERNO AE, (*) Todos os saldos transpostos
para o Ativo com o sinal
1.1 Reservas Internacionais RI, trocado.
2. INTERNO Al 1;
2.1 Dividas do Govérno DG,
2.2 Redescontos Bancarios RB, 1
2.3 Empréstimos Bancarios EB,
2.4 Quase-Caixa QC,
2.5 Diversos Ativos DA,
*)
II — FIDUCIARIO AF, II .— FIDUCIARIO DF,
(*) Todos os saldos transpostos 1. EMISSAO MONETARIA EM,
para o Passivo com o sinal
trocado. 1.1 Caixa do Publico CP, 1
Taps SFes U 1.2 Caixa dos Bancos CB,
2. DEPOSITOS DOS BANCOS
NO BANCO CENTRAL DB,
3. DEPOSITOS DO PUBLICO
EM CONTAS CORRENTES - DP,
III — TOTAL (I + II) AN, + AF, III — TOTAL (I + II) PN, + DF,
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QUADRO II — BALANCO DOS BANCOS COMERCIAIS — CONSOLIDADO

(Sub-indice -2)

ATIVO

PASSIVO

)
I — NAO-FIDUCIARIO AN, I — NAO-FIDUCIARIO PN,
1. EXTERNO ~ AE, (*) Todos os saldos transpostos
para o Ativo com o sinal
1.1 Reservas Internacionais RI, trocado.
Logo, PN, = 0
2. INTERNO Al
2.1 Dividas do Govérno DG,
2.2 Redescontos Bancarios RB,
23. Empréstimos Bancarios EB,
24. Quase-Caixa QC,
25. Diversos Ativos DA,
() i
II — FIDUCIARIO AF, II — FIDUCIARIO PF,
(*) Todos os sal.dos transpo.stos 1. EMISSAO MONETARIA EM,
para o Passivo com o sinal
trocado. 1.1 Caixa do Piblico CP,
Logo, AF,; = 0 1.2 Caixa dos Bancos CB,
2. DEPOSITOS DOS BANCOS
NO BANCO CENTRAL DB,
3. DEPOSITOS DO PUBLICO =
EM CONTAS CORRENTES DP,
III — TOTAL (I + II) AN, + AF, III — TOTAL (I + II) PN, + PF,
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QUADRO III — BALANCO DOS OUTROS BANCOS — CONSOLIDADO

(Sub-indice 3)

PASSIVO

I — NAO-FIDUCIARIO

1. EXTERNO

1.1 Reservas Internacionais

2. INTERNO

2.1 Dividas do Govérno
2.2 Redescontos Bancarios
2.3 Empréstimos Bancarios
2.4 Quase-Caixa

2.5 Diversos Ativos

II — FIDUCIARIO

(*) Todos os saldos transpostos
para o Passivo com o sinal
trocado.

Logo: AF; = 0

III — TOTAL (I + II) AN, + AF,

AN,

AE,

RI,

Al

DG,

RB,

EB,

QC;

DA,

)
AF,

I — NAO-FIDUCIARIO

(*) Todos os saldos transpostos
para o Ativo com o sinal
trocado.

Logo: PN; = 0

II — FIDUCIARIO

1. EMISSAO MONETARIA
1.1 Caixa do Publico
1.2 Caixa dos Bancos

2. DEPOSITOS DOS BANCOS
NO BANCO CENTRAL

3. DEPOSITOS DO PUBLICO
EM CONTAS CORRENTES

III — TOTAL (I + II) PN; + PF;

*)
PN,

PF,

EM,
CP,

CB;

DB,

DP,
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QUADRO IV — BALANCO DO SISTEMA BANCARIO — CONSOLIDADO

(Sem Sub-indice)

ATIVO

PASSIVO

I — NAO-FIDUCIARIO

1. EXTERNO

: 1.1 Reservas Internacionais

2. INTERNO

2.1 Dividas do Govérno
2.2 Redescontos Bancérios
2.3 Empréstimos Bancarios
2.4 Quase-Caixa

2.5 Diversos Ativos

II — FIDUCIARIO -
(*) Todos os saldos transpostos

para o Passivo com o sinal
trocado.

Logo: AF = 0

III — TOTAL (I 4+ II) AN + AF

AN

AE

RI

Al

DG
RB
EB

QC

DA

I — NAO-FIDUCIARIO

Todos os saldos transpostos
para o Ativo com o sinal
trocado.

Logo: PN = 0

II — FIDUCIARIO

1. EMISSAO MONETARIA
1.1 Caixa do Publico
1.2 Caixa dos Bancos

2. DEPOSITOS DOS BANCOS
NO BANCO CENTRAL

3. DEPOSITOS DO PUBLICO
EM CONTAS CORRENTES

III — TOTAL (I + III) PN + PF

PF

EM

Cp

CB

DB

DP
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CRS$ MILHOES

QUADRO V — BALANCO DO BANCO CENTRAL

EXEMPLO NUMERICO

ATIVO

PASSIVO

I — NAO-FIDUCIARIO

1. EXTERNO

1.1 RI,

2. INTERNO

2.1 DG,
2.2 RB,
2.3 EB,
2.4 QC,

2.5 DA,

II — FIDUCIARIO

181,5

¢ 70

(77

189,2

94,3

130,0

8,1

( 60,0)

16,8

I — NAO-FIDUCIARIO

II — FIDUCIARIO (PF,)

1. EM,
1.1 CP,
1.2 CB,
2. DB,

3. DP,

1815

1315
106,5
25,0

50,0

Observacio: OS NUMEROS ENTRE PARENTESES SAO NEGATIVOS.
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QUADRO VI — BALANCOS DOS BANCOS COMERCIAIS

CRS MILHOES

EXEMPLO NUMERICO

ATIVO

PASSIVO

I — NAO-FIDUCIARIO

1.  EXTERNO

f 1.1 RL

2. INTERNO
2.1 DG,
2.2 RB,
2.3 EB,

2.4 QC,

2.5 DA,

II — FIDUCIARIO

62,9

( 11,6)

( 11,6)

74,5
2,8
( 884)
302,4
(157,7)

15,4

i
!
|
|

I — NAO-FIDUCIARIO = 0
II — FIDUCIARIO (PF.) 62,9
1. EM, ( 13,4)
1.1 CP, = 0
1.2 CB, (134)
2. CB, ( 26,4)
3. DP, 102,7

‘l Observacio: OS NUMEROS ENTRE PARENTESES SAO
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NEGATIVOS.
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QUADRO VII — BALANCOS DOS OUTROS BANCOS

EXEMPLO NUMERICO
CR$ MILHOES

ATIVO PASSIVO
I — NAO-FIDUCIARIO 59,1 I — NAO-FIDUCIARIO = 0
1. EXTERNO (10,4)
1.1 RI, ( 10,4)
2. INTERNO 69,5
2.1 DG, 1,2
2.2 RB, ( 41,6)
2.3 EB; 197,6
2.4 QC, (102,3)
2.5 DA, 14,6
II — FIDUCIARIO == 0 II — FIDUCIARIO (PF;) 59,1
1. EM, (11,6)
1.1 CPy = 04
1.2 GB) (1L6)
2. DBy (23,6)
3. DP; _ 94,3

|
Observacido: OS NUMEROS ENTRE PARENTESES SAO NEGATIVOS.
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QUADRO VIII — BALANCO DO SISTEMA BANCARIO

CR$ MILHOES

EXEMPLO NUMERICO

PASSIVO

ATIVO
I — NAO-FIDUCIARIO 303,5
1. EXTERNO ( 29,7)
l
1.1 RI ( 29,7)
2. INTERNO 333,2
2.1 DG 98,3
2.2 RB = 0
2.3 EB 508,1
2.4 QC (320,0)
2.5 DA 46,8
II — FIDUCIARIO = 0

I — NAO-FIDUCIARIO

II — FIDUCIARIO (PF)

1.1 CP

1.2 CB

303,5

106,5

106,5

197,0

Observacdo: OS NUMEROS ENTRE PARENTESES SAO NEGATIVOS.
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I — PARAMETROS DO SISTEMA
MONETARIO

26. Facamos, por definicao:
i) Coeficiente de liquidez do Publico

Ccp
e = ——
PF
ii) Coeficiente de liquidez dos Bancos
CB; + DB,
T R
DP
iii) Coeficiente de quase-liquidez
PF + QC
&
PF

ou seja: [T.V] : PF =

Se DP; = 0, vem:
PF = {. PF,

vi) TEOREMA VI — O efeito das variacoes
do parametro f é equivalente ao das
variacoes em sentido contrario de PFj;
o efeito do aumento de f é equivalente
ao da diminuicdo de PF;; o da diminui-
cao de f é equivalente ao de um au-
mento de FP;.

De: PF = {.PF,
A PF =1 A PF, = A fPF,

Se, por hipétese: A PF = 0 vem
[T.VI]: A £.PF, = — f.A PF,

vii) TEOREMA VII — O Passivo Fiduciario
do Sistema Bancario acrescido do Quase-
Caixa € igual ao produto do coeficiente
de quase-liquidez pelo multiplicador fi-
ducidrio e pelo Passivo Fiduciario do
Banco Central, deduzido éste dos depd-
sitos do Publico neste Banco.

[T.VII]: PF + QC = qf (PF, — DP,)

27. Exemplo numéricos:

Com base nos dados oferecidos pelos
Quadros I e II do Apéndice I, exemplos
numericos ilustrativos dos Teoremas acima,
podem ser facilmente obtidos.
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iv) Multiplicador fiduciario

PF PF
f=——#6©o0o_ouf=——(DP, =0)
PF, —DP, PF,
I 1
Deduz-se de i) e ii) que: f = —_
c+r(l—c)

v) TEOREMA V — O Passivo Fiduciario
do Sistema Bancario (Meio Circulante)
¢é igual ao multiplicador fiduciario vézes
o Passivo Fiducidrio do Banco Central,
deduzido éste dos depdsitos do Publico
neste Banco (DP,)

1

(PF, — DPy)

c+r(1l—c)

J — POLITICA MONETARIA

28. Politica Monetaria — E o conjunto
de normas condicionais de acao orientadoras
das operacoes do sistema bancéario, isto é,
das operacoes do sistema de moeda e crédito
de uma economia.

A politica monetaria utiliza como ins-

trumentos as variaveis e parametros do cél-
culo monetario, a saber:

a) O montante do passivo fiduciario do
Banco Central (PF,)

b) A magnitude do multiplicador do cré-
dito (f)

¢) O montante do passivo fiduciario do
Sistema Bancario (PF)

Por outras palavras, a politica moneta-
ria utiliza como instrumento norteador, a
equacao:

PF = {.PF,

sujeita, evidentemente, as condigoes que lhe
sdo impostas pelo sistema econdmico, tanto
de natureza real quanto de natureza insti-
tucional.

Tais condi¢cbes que circunscrevem a
aplicacdo da politica monetaria sao:

i) os instrumentos reguladores da economia
ii) os movimentos das varidveis econdmicas
O estudo das conexoes entre os ins-

trumentos reguladores e os movimentos
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econbémicos, isto é, dos mecanismos regula-
dores da economia monetéria, se faz a luz
das chamadas teorias monetarias e, mais
amplamente, no contexto das chamadas
teorias economicas.

29. Instrumentos Reguladores — Sao
as normas legais ou consuetudinirias de que
dispée o Banco Central para efetuar sua
acao politica. '

Podem ser:

i) Espontineos ou ndo-espontaneos
ii) Automaticos ou ndo-automaticos

30. Movimentos econdomicos — A evo-
lucio das varidveis econdmicas ao longo do
tempo revela trajetérias representativas de
movimentos:

i) Oscilatorios
ii) Nao-oscilatérios

Os movimentos oscilatérios sdo aquéles
que se mostram nem sempre crescentes ou

nem sempre decrescentes, em funcdo do
tempo.

Podem ser:

i) Estacionais
ii) Ciclicos

Sio estacionais quando as oscilagoes
ocorrem dentro do mesmo ano, em geral de-
terminadas pelos fenomenos agricolas, ou
mais amplamente, pelos fenémenos depen-
dentes das estacoes.

Sao ciclicos quando as oscilacoes ocor-
rem com periodos superiores a um ano.

Os movimentos nao-oscilatérios sao a-
quéles que se mostram sempre crescentes ou
sempre decrescentes, em funcdo do tempo.

S3ao também chamados tendenciais ou
seculares.

Os movimentos econémicos de um modo
geral sao compostos, quer dizer, sao super-
posicoes de movimentos elementares, osci-
latérios, e ndo-oscilatorios.

K — MOVIMENTOS ECONOMICOS

31. Examinaremos os movimentos das
varidveis que entram na equacdo basica da
politica monetéria:

PF = f PF,
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na qual se tem:
PF = RI + DG + EB + QC + DA
PF, = RI, + DG, + RB; + EB; +
QC; + DA,
1
f =

ct+r(l—c)

Observe-se que manejando a mencio-
nada equacdo bésica teremos logicamente
que:

i) a determinacdo das duas varidveis fi-
xara o valor do parametro;

ii) a determinacdo do pardmetro e de uma
variavel fixara o valor de outra variavel.

Isto posto, passemos aos movimentos

estacionais das varidveis das equagOes de
balanco.

32. Fendmenos estacionais — Os fend-
menos que dio lugar aos movimentos esta-
cionais da economia podem ser:

i) Fenémeno de Producao:
safras agricolas, producdo agro-in-
dustrial, etc.

ii) Fendmenos Fiscais:

pagamentos de impostos concentrados
em determinados meses.

iii) Fenomenos Comerciais:
concentracdo das exportagoes (ou das
importagdes) em determinados meses;

concentracio de despesas do Publico em
certos periodos (Natal, Carnaval, etc.).

Tais fendmenos compreendendo inicial-
mente certas varidveis de uma equacao de
balanco provocam movimentos oscilatorios
que propagam as demais.

Quando as oscilagoes assim provocadas
sdo sincronizadas e do mesmo sentido re-
forcam-se e ampliam as oscilagoes de PF
ou de PF,.

A medida de tais movimentos estacio-
nais pode ser feita, elementarmente, cal-
culando-se o afastamento dos valores de
uma varidvel em relacdo a média moével
trimestral da mesma variavel.

Vejamos alguns casos de oscilagoes
compensatorias:

33. Movimentos Compensatorios

i) Oscilacoes de RI e EB
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1.2 Fase:

O aumento dos empréstimos bancarios
coincidindo com a diminuicdo das reservas
internacionais, em virtude do aumento das
importacoes financiadas pelos referidos em-
préstimos (propensao a importar) reduz a
oscilacao de PF.

2.2 Fase:

A RI coincidindo com — A EB reduz
o impacto sobre PF.

O aumento das exportagoes dos bens
cuja producao foi financiada pelos emprés-
timos da 1.2 fase, aumenta as reservas in-
ternacionais.

Ao mesmo tempo, a liquidacao dos dé-
bitos dos produtores junto aos bancos dimi-
nui o saldo dos empréstimos bancérios ,tudo
o que resulta em se reduzir a oscilacao de
PF.

.ii) Oscilacoes de RI e DG

1.2 Fase:

Quando as exportagoes concentradas em
determinados meses sdo gravadas por im-
postos recolhidos no momento de sua efeti-
vacdo, ocorre que o aumento das reservas
internacionais que se produz em conse-
giiéncia das maiores exportagdes é acompa-
nhada de um acréscimo dos depdsitos do
Govérno, ou seja, de uma diminuicdo da

Divida do Govérno, o que reduz o impacto
sobre PF.

2.2 Fase:

Do mesmo modo, quando baixam as ex-
portacoes e diminuem as reservas interna-
cionais, diminuem também as arrecadacdes
fiscais e os depésitos do Govérno, vale dizer,
aumenta a divida Governamental, reduzindo
o impacto sobre PF.

iii) Oscilacoes de DG e EB

1.2 Fase:

Quando certos programas de inversoes
publicas se fazem através de empreiteiros
que operam com empréstimos bancarios até
receberem os pagamentos do Govérno, efe-
tuados em determinadas datas do ano, ocorre
muitas vézes que o aumento dos empreésti-
mos bancarios efetuado para financiar tais
obras é simultdneo com a acumulagdo de
depésitos do Govérno, isto é, com diminui-
coes da Divida do Govérno, movimento, por-
tanto, compensatério.
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2.2 Fase:

A liquidacao dos empréstimos bancarios,
ao tempo em que se efetuarem os pagamen-
tos pelo Govérno aos empreiteiros, tem a
mesma natureza compensatodria, reduzindo o
impacto sobre PF.

34. Movimentos Ciclicos — Entre os
movimentos oscilatérios que abarcam perio-
dos superiores a um aho e que incidem s6-
bre as varidveis presentes na equacao de
balanco de PF, citam-se as variagoes de
precos de certos produtos de exportagao
(tais como minérios, café, cacau, dleos ve-
getais, agucar, 13, carne, cereais, etc.), mo-
vimentos que através do valor das exporta-
¢coes vao atingir o comportamento das Re-
servas Internacionais e conseqiientemente
influir no andamento de PF.

Tais movimentos dos precos e do valor
das exportagoes refletem as condigoes do
mercado internacional, a saber:

i) influéncia predominante da demanda
dos paises industriais e dos ciclos indus-
triais désses paises no caso dos minérios
(ferro, estanho, petrdleo, etc.)

ii) influéncia predominante da oferta dos
paises agricolas e dos ciclos agricolas
déstes paises (ciclos do aranhol)
Exemplo tipico é o café.

iii) influéncia combinada da demanda dos
paises industriais e da oferta dos paises
agrarios. Casos da 13, carne, cereais, etc.
Por fim, convém observar que mesmo
nos casos em que se conseguissem pre-
cos estdveis, por meio de acordos inter-
nacionais, para certos produtos (estanho,
agucar, trigo, etc.) as oscilacbes nas ex-
portacoes persistiriam, através de va-
riagoes importantes no volume e, conse-
qlientemente, no valor das exportagoes.

35. Movimentos Tendenciais e Erra-
ticos:

i) Movimentos Tendenciais — Também
chamados seculares, sdo os movimentos
de crescimento ou decrescimento sem
oscilacoes, quer dizer, sem inversao para
cima ou para baixo, do seu curso inicial.
Configuram a linha de crescimento
(Trend) da varidvel em questdo, a qual
é determinada por processos estatisticos
especiais;

Um processo estatistico elementar de
determinacdo da linha de crescimento
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é o das médias mdveis bienais, trienais,
ete.;

ii) Movimentos Erraticos ou Aleatérios —
S3o aquéles provocados por fendémenos
casuais ou acidentais (greves, sécas, etc.)
Os métodos estatisticos aplicados no seu
estudo exigem um tratamento matema-
tico acima do nivel da presente expo-
sicao.

L — INSTRUMENTOS REGULADORES

36. Sao os meios normativos, vale di-
zer, sdo as normas legais ou costumeiras de
que dispée o Banco Central para efetuar
sua acao politica.

Podem ser:

a) Espontineos ou nao-espontaneos

b) Automéaticos ou nao-automaticos

i) Espontineos — Sao aquéles instrumen-
tos que decorrem do comportamento
nao-dirigido ou espontidneo dos agen-
tes econdmicos, ou seja, do comporta-
mento nao impdsto por lei, mas apenas
pelos hébitos. e costumes da sociedade.
S30 instrumentos que prevalecem nas
sociedades atrasadas, desprovidas de
aparelhamento institucional ou naquelas
sociedades avancadas em que tem vi-
géncia o direito consuetudinério ou cos-
tumeiro (v.v. Inglaterra).

ii) NAo-espontaneos — Sao os instrumentos
que emanam do “jus imperium” do
Poder do Estado — e se acham consu-
bstanciados em Leis e Regulamentos
escritos, que exigem aprovagdo formal
pelos érgaos competentes para poderem
entrar em vigor.

iii) Automaticos — Também chamados de
auto-dirigidos, sao aquéles que atuam
no sentido visado, sem necessidade de
direcdo externa a éle préprio ou sem
que sejam necessarias novas decisoes
com respeito a sua operacdo, apds a sua
colocacdao em fucionamento.

iv) Nao-automaticos — Também chamados
exo-dirigidos, sdo aquéles que exigem
permanentemente direcdo externa a €les
proprios, ou seja, exigem para sua ope-
racao, uma sucessao de decisbes que tém
que ser tomadas por um pil6to.
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37. Principais Instrumentos Regula-
dores:

Os principais instrumentos reguladores
do sistema monetario sdo:

a) Normas Crediticias

b) Normas Tributérias

¢) Normas das Relacoes Externas
d) Normas do Mercado Financeiro.

38. Normas Crediticias — Sao aquelas:

a) Demarcadoras da expansdo central
(A PFy);

b) Referentes ao multiplicador fiduciario
(f) ou o que é o mesmo, aos coeficientes
de liquidez e quase-liquidez (c, r, d).
As normas limitativas da expansao cen-
tral podem incidir sébre o Ativo do
Balanco do Banco Central ou sébre o
seu Passivo.

Os preceitos que incidem classicamente
sobbre o Passivo sdo os referentes a emissao
monetaria (EM;) quer dizer, as condigoes
legalmente impostas as emiss6es de moeda e
que definem o sistema do Padrao-Monetério.

Caso especial de padrdo monetério bas-
tante conhecido é o do chamado Padrao-
Ouro, vale dizer, aquelas normas que obri-
gam as emissoes sejam lastreadas por reser-
vas-ouro, entendendo-se por lastro o esto-
que de ouro .monetério do Banco Central.

Entre os instrumentos que incidem so-
bre o Ativo déste Banco destacam-se os re-
ferentes ao redesconto e aos empréstimos
concedidos por éle aos demais Bancos. Tém
também grande importancia os que disci-
plinam a cobertura dos deficits do Govérno
pelo Banco Central.

As normas incidentes sébre o multipli-
cador fiducidrio dizem respeito a liquidez
dos Bancos e/ou a liquidez do Publico.

Disciplinam, no que toca aos Bancos,
os encaixes minimos, seja determinando
percentagem minima obrigatéria para éstes,
seja estabelecendo relagdo obrigatéria entre
o encaixe minimo e certas contas, tais como
os depésitos em conta corrente e os dep6-
sitos a prazo.

No que tange ao publico, as normas
crediticias podem apenas incentivar ou de-
sestimular a sua liquidez, conforme o caso,
disciplinando as taxas de juros de depositos.

Convém observar que certos dados reais
ou materiais da economia influem na liqui-
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dez dos Bancos e do Publico, tais como: a)
as condicbes materiais da réde bancaria —
nimero de bancos e agéncias, localizagao
geografica, meios de transportes e comuni-
cacbes; b) os habitos de pagamento do
Publico.

39. Normas Tributarias

a) as exportagoes

b) as importacoes

¢) as rendas do Publico
d) o consumo do Publico

De um modo geral podem ser “ad-
valorem” e “ad-quantum” (estas denomi-
nadas habitual e impropriamente de ‘“es-
pecificos”).

Ad-valorem: quando incidem sbbre o
valor do objeto tributario.

Ad-quantum: quando incidem sdbre a
quantidade do objeto tributado.

Além disto, os tributos podem ser pro-
gressivos, estacionérios ou regressivos, se-
gundo a taxacdo cresga, se mantenha cons-
tante ou decresca em funcdo, respectiva-
mente, do valor ou da quantidade tributaria.

To6das as normas tributarias refletem-se
evidentemente s6bre a “Divida do Govérno”.
Além disto, refletem-se sobre as “Reservas

Internacionais” — as que incidem sdbre o
comércio exterior — e sbbre a liquidez do

publico, as que incidem sdbre a renda e o
consumo.

40. Normas das Relacoes Externas

As normas das relagdes externas influ-
em sobre a formacdo das “Reservas Interna-
cionais”.

Consubstanciam:

a) O Regime Cambial que disciplina o mer-
cado de moeda estrangeira, em espécie
ou em divisas; '

b) O Regime do Comércio Exterior, que
disciplina as exportacbes e importacdes;
¢) O Regime do Movimento Internacional
de capitais, que disciplina a entrada e

saida de capitais nacionais ou estran-
geiros.

O Regime Contédbil pode ser de taxa
fixa ou de taxa flutuante (livre); pode ser
ainda de taxa tnica ou de taxas multiplas.

O Comércio Exterior pode ser de regime
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livre ou controlado. Um caso particular ex-
tremo de contréle do Comércio Exterior é o
de monopdlio total ou parcial do mesmo pelo
Estado. O movimento internacional de ca-
pitais também pode ser livre ou controlado.

41. Normas do Mercado Financeiro

As normas do mercado financeiro dizem
respeito a formacgdo da “Divida do Govérno”
e a liquidez do Publico e dos Bancos.

Disciplinam as operagoes de “mercado
aberto” do Govérno (Banco Central) e mais
amplamente as operacoes com Titulos e ou-
tros papéis negocidveis em Bolsa. Numa
palavra, sdo as normas da Bolsa de Valores.

42, Instrumentos Amortecedores

Convém salientar dentre os instrumen-
tos acima apontados, alguns que tém o ca-
rater de amortecedores das oscilagoes esta-
cionais ou ciclicas (instrumentos anti-osci-
latérios).

Citamos os seguintes exemplos:

43. Impostos sbbre Exportacoes

Um stbito aumento das exportacoes
tende a provocar um rapido movimento ex-
pansivo do Passivo Fiducidrio Total (Meio
Circulante). :

Um tributo s6bre a importacao tem en-
tao um carater amortecedor désse impacto.
Se se tratar de um tributo estaciondrio, a
sua acdo amortecedora nio sera automatica,
pois no curso do movimento oscilante que se
desatar serao necessarias modificagoes na
taxa impositiva. Ao contrario, se tivermos
um impdsto progressivo, a sua acdo, inde-
pendente de modificagoes na taxa, serad ra-
pidamente compensatéria e amortecedora de
oscilagao.

44. Impostos sObre as Importacoes de
Bens Supérfluos, sobre a Renda e sébre o
Consumo.

Na fase de expansao ciclica ou estacio-
nal, quando tendem a aumentar as importa-
coes, um impdsto progressivo atuard como
amortecedor aumentando a arrecadagao fis-
cal. O contrario se dard na fase de recesso
ciclico ou estacional ou de contragao.

O mesmo se pode dizer a respeito do
Impdsto sobre a Renda e ao Impdsto sobre
o Consumo.

Se o impoOsto ndo for progressivo o ins-
trumento serd nao-automatico.
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45. Redesconto e Encaixe

Se a taxa de redesconto for uma funcao
inversa de uma variavel estacional ou cicli-
ca, tal como as “Reservas Internacionais”,
temos um mecanismo anti-oscilatério, que
serd nao-automatico se tal relacao inversa
for constante, e automatico se a relacdo for
regressiva.

Do mesmo modo, se a taxa de encaixe
dos Bancos for crescente em relagdo ao vo-
lume dos depdsitos teremos um instrumento
anti-oscilatério automatico.

Uma taxa constante sera um instrumen-
to nao-automatico.

46. Depbsitos Prévios de Importacao

Consiste em determinar que os impor-
tadores depositem, a prazo fixo, no Banco
Central, quantia proporcional ao valor das
importacoes.

Seu efeito anti-oscilatério é evidente:
Quando aumentam as importacdes, na fase
de expansdo, aumentam os depdsitos, vale
dizer, a Conta de Quase-Caixa, diminuindo
assim o valor da Expansdo Total (A PF).

47. Mecanismos Amplificadores

Convém observar que, do mesmo modo
que hi mecanismos amortecedores, pode ha-
ver na economia mecanismos ampificadores
das oscilacoes, estacionais ou ciclicas.

Eis alguns exemplos:

a) os impostos “ad-quantum” estacionarios
sbbre as exportacdoes: aumentam ‘“ad-
valorem” durante a contracdo — agra-
vando-a — e diminuem na expansao —
reforcando-a. O mesmo se pode dizer
dos impostos sébre o consumo.

b) Os impostos sdbre a renda, que ou quan-
do incidem em funcdo da renda do ano
anterior, nas fases de recessao, agravam
a contragao.

M — TEORIAS E MODELOS MONETARIOS

48. Teoria Quantitativa da Moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda, na sua
versao historica primitiva, diz respeito a uma
economia monetéria, submetida as condigoes
do padrio-metal, ou mais restritamente, as
condicoes do padrao-ouro.

49. Padrao Monetario Metalico.

Diz-se que um sistema monetério é de
padrao metdlico, quando:
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a) sua unidade monetaria é definida como
uma quantidade determinada de certos
metais preciosos (ouro, prata; etc.), qual-
quer déles com ilimitado poder libe-
ratério — padrao poli-metalico — ou de
um s6 metal, s6 éste com poder libera-
tério — sistema mono-metalico;

b) hé livre convertibilidade entre os papéis
monetarios (cédulas) e o dinheiro me-
talico (moeda cunhada) bem como entre
dste e o metal ou os metais monetarios.

O sistema mono-metélico sera impuro,
quando além do metal-padrao outros metais
aparecam como moeda subsididria dotada de
poder liberatério limitado.

50. Padrao-Ouro

Em particular, diz-se que o sistema mo-
netario obedece ao padrao-ouro em sentido
amplo, quando adota uma das seguintes
formas:

a) Padrdo-Ouro, em sentido estrito (Gold
Standard).
Além da unidade monetaria ser definida
em funcao do ouro, o sistema monetario
obedece as seguintes normas:
— O papel monetario é livremente con-
versivel em dinheiro metdlico (moeda
cunhada) e éste livremente conversivel
em metal (critério de livre conversibi-
lidade);
— A reserva metdlica dos Bancos varia
em funcéo do valor do Ouro no mercado
internacional (critério da paridade);

b) Padrao Lingote-Ouro (Gold Bullion
Standard).

Neste caso, a moeda da conversibilidade
s6 se aplica a lingotes de ouro, e nao a
moedas cunhadas.
Trata-se, evidentemente, de uma limita-
cdo da conversibilidade a certas opera-
coes de grande vulto que em geral sé
ocorrem nas relacoes internacionais.

¢) Padrio Divisa-Ouro (Gold Exchange
Standard).
A conversibilidade sé se efetua em de-
terminadas divisas estrangeiras, que por
sua vez obedecem ao padrdo lingote-
ouro.
Trata-se evidentemente, de uma nova
reducao da conversibilidade.

51. Moeda Fiduciaria



Com o abandono completo da conversi-
bilidade temos, entdo, a moeda puramente
fiduciaria, que se reduz, na verdade, a um
papel crediticio, girado pelo Banco Central e
que nio representa nenhuma obrigagdo déste
Banco em relacdo ao Publico, mas simples-
mente poder liberatério para as obrigacdes
entre os diferentes agentes econémicos.

A sua emissao nao é lastreada necessa-
riamente, nem no total nem em parte, por
reservas de metais ou de divisas, embora
eventualmente possa sé-lo, dependendo tao
s6 dos fins e dos critérios da politica mo-
netaria.

52. 1.2 Hipétese Quantitativa

Na sua forma mais elementar tem o se-
guinte enunciado: A relagdo entre a quan-
tidade de dinheiro e o.nivel dos precos é
constante

Desta hipdtese deduz-se o seguinte teo-
rema:

53. Teorema de Wicksell — Dada a
hipétese quantitativa elementar a elasticida-
de preco do dinheiro é igual a unidade.

Com efeito, temos:

AM/M AM P

E (M) = = ;
AP /P AP M
AM P 1
Mas: = k e — = —— Logo:
AP M k
1
[T: EM) =k . — =1
k

54. 2.2 Hipotese Quantitativa (Equacao
de Trocas)

Uma segunda versdo ,mais refinada do
que a anterior, tem o seguinte enunciado:
A quantidade de moeda em circulacdo mul-
tiplicada pela velocidade-transacio da moe-
da é igual ao nivel de precos multiplicado
pelo nimero de transacoes efetuadas em
determinado periodo.

Ou seja:

M V. = PT
T

55. 3.2 Hipétese Quantitativa (Equacao
de Cambridge)

Uma terceira versio mais moderna da
teoria quantitativa, se tem na forma do se-
guinte enunciado que conduz & chamada
equacdo de Cambridge: — A quantidade de
moeda em circulacdo multiplicada pela ve-
locidade-renda (produto) da moeda é igual
3 renda nominal (ou produto nominal) no
periodo considerado.

Quer dizer, para o caso do produto:

MV_ = YB
R

Principalmente sob esta forma é que a
teoria quantitativa é utilizada, atualmente,
na construcdo dos chamados modelos mo-
netarios, um dos quais — o de Triffin —
serda expoOsto a seguir.

56. O Modélo de Triffin (Equacao de
Triffin)

O Modélo Triffin pode ser expresso pela
seguinte equacao:

t.YB + p.YB+ VARC =V A Al + V A RF 4+ A VPF

Onde se tem:
= taxa de crescimento real do pro-
duto nacional bruto
YB = valor do produto nacional bruto

p = taxa de crescimento aparente do
produto nacional bruto

V — velocidade-produto da moeda
RC = parcela das reservas internacio-

nais correspondente ao saldo das
relacbes comerciais externas

Al = ativo interno do sistema banca-
rio
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RF = parcela das reservas internacio-
nais correspondente ao saldo das
relagdes financeiras externas

PF = passivo fiducidrio do sistema
bancario
(—) = A barra em qualquer simbolo
significa valor do ano-base ou
da data-base.
A = O delta antecedendo qualquer
simbolo significa acréscimo ou
variacao.

O primeiro membro dessa equagao pode
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ser denominado de absorcio monetaria, en-
quanto o seu segundo membro pode ser
chamado de injecdo monetaria.

Para chegar a equacao de Triffin, esta-
beleceremos os seguintes Teoremas prepa-
ratoérios ou Lemas:

57. 1.9 Lema da Expansao:

A expansao do Produto é igual & soma
algébrica do efeito-expansao fiducidria com
o efeito-velocidade da moeda.

Se tomarmos:

YB = V.PF

teremos por acréscimos finitos:
AYB = V.APF + AV.PF
58. 2.0 Lema da Expansio:

A expansao do Produto é igual ao efeito
crescimento real mais o efeito crescimento
aparente (ou efeito inflacionario):

AYB = t.YB + p.YB
59. 3.9 Lema da Expansao:

O efeito expansao fiduciaria é a soma do
efeito expansao interna com o efeito expan-
sdo externa:

VAPF = VAAI + VARI

60. 4.9 Lema da Expansao:

O efeito expansdo externa é igual a
soma do efeito-saldo comercial externo com
o efeito-saldo financeiro externo (que, note-
se, tém sinais contrarios):

VARI = VARC + VARF

Combinando os Lemas acima chegamos
finalmente ao Teorema seguinte:

61. Teorema de Triffin:

A inje¢do monetaria é igual a absor¢ao
monetéaria.

De fato, o efeito crescimento mais o
efeito inflacionario é igual a soma dos efei-
tos expansao interna, saldo comercial, saldo
financeiro e velocidade.

Sua expansdo matematica € a equacao
do § 56, que estabelece a igualdade entre a
injecio monetdria e a absorcdo monetaria.

62. Aplicacao Numérica:

Veja-se uma aplicacdo numérica déste
teorema com dados da economia brasileira,
no Apéndice II.
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63. Do 1.° Lema da expansao, dedu-
zem-se ainda os seguintes Teoremas de
equivaléncia:

1.9 Teorema de Equivaléncia:

Em condigoes de iso-produto (AYB = 0)
o efeito expansdo fiducidria é equivalente
ao efeito velocidade, com sinal contréario.

De AYB = VAPF + AVPF
Vem, para A YB = 0:
— VAPF + AVPF

64. 2.0 Teorema de Equivaléncia:

Em condicoes de iso-volume (APF = 0)

o efeito expansdo do produto é equivalente
ao efeito-velocidade.

De AYB = VAPF + AVPF
Vem, para APF = 0:
AYB = AVPF

65. 3.0 Teorema de Equivaléncia:

Em condicoes de iso-velocidade (AV = 0)
o efeito expansdo do produto é equivalente
ao efeito expansao fiduciaria.

De A YB =V A PF + VPF
Vem, para AV = 0:
AYB = VAPF

A nao-explicitacdo déstes teoremas é, a
nosso ver, uma das principais fontes de con-
trovérsia em toérno da teoria quantitativa da
moeda, sobretudo quando tratada em térmos
puramente discursivos, como é muito fre-
qliente.

N — AS DECISOES MONETARIAS

De acordo com o esquema estrutural
bésico dos problemas econdmicos, a abor-
dagem das decisoes monetarias delineia-se
de modo sisteméatico como segue.

66. A Situacao Inicial
Definida pelo conjunto de condicées ini-

ciais existentes, a saber:

a) Situaciao politica geral, com indicacao,
em particular, das condigoes institucio-
nais, determinantes dos instrumentos
reguladores utilizdveis: regime cambial,
regime do comércio exterior, etc.

b) Condicoes estruturais, monetarias e eco-
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ndmicas, determinadas quantitativamen-
te por meio de: N

Séries histéricas das contas do sistema
bancario — Banco Central, Bancos Co-
merciais e Outros Bancos — cobrindo
um periodo minimo de 5 anos.

Séries histéricas do Produto Nacional
Bruto, a precos constantes e a precos
correntes.

Idem das Importagoes, Exportacoes, Mo-
vimentos de Capitais e Saldo do Balan-
¢o de Pagamentos.

Séries histéricas dos parametros estru-
turais do sistema bancério (f, r, ¢, q) e
de parametros econdmicos (tais como a
propensao a importar, etc.).

67. As Previsoes

Realizadas por diferentes métodos, a
saber:

a) Simples extrapolagio de tendéncia —
que é o critério mais elementar, pura-
mente estatistico.

b) Superposicao de oscilagbes estacionais
ou ciclicas a extrapolacdo de tendéncia.
— Critério ainda elementar, estatistico,
porém mais avancado que o anterior.

c) Método dos modelos de previsao eco-
ndmica — mais elaborados e mais pre-
cisos do que os anteriores, que consti-
tuem na verdade, modelos de previsao
muito rudimentares. '

A adocdo de modelos de previsao per-
mite abordar o problema com mais rigor
do que os métodos anteriores, pois
habilita-nos a levar em conta com base
em certas teorias econdémicas a interde-
pendéncia existente entre as varidveis
monetarias e/ou econémicas em exame,
por meio, em particular, de testes para-
métricos de compatibilidade realizados
sObre as trajetorias das diferentes va-
riaveis.

68. Os Objetivos

Fixados numa determinada ordem de
prioridade que consubstancia, em térmos
mais precisos, o que se denomina “funcao
de preferéncia” do programador ou do 6rgédo
encarregado do problema.

A determinacdo dos objetivos é uma das
tarefas mais delicadas do programador, pés-
to que envolve de um lado, implicita ou ex-
plicitamente, a ado¢ao de um modélo expli-
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cativo do processo em questdao, e de outro
lado, a determinacdo precisa da magnitude
de certas variaveis independentes désse mo-
délo bem como do prazo em que tais valores
serdo alcancgados.

Convém assinalar que a fixacdo de ob-
jetivos monetdrios ndo tem um fim em si
mesmo, posto que deve, para ter sentido
eficaz, estar integrada no problema mais
amplo da fixacdo dos objetivos econdémicos,
jAd que de um modo geral, as varidveis mo-
netérias sdo, em relacdo as varidveis reais
da economia, essencialmente instrumentais
ou intermediarias.

69. A Politica

A partir da situacdo inicial, dos méto-
dos de previsdo disponiveis e dos objetivos
fixados determina-se, entdo, a politica a ser
seguida, a qual se configura essencialmente
como um conjunto de clausulas condicionais
de acdo, enderecados as diferentes contin-
géncias que poderao ocorrer na perseguicao
dos objetivos fixados, de maneira que éstes
sejam atingidos do modo mais eficiente,
dentro dos prazos estabelecidos.

70. O Programa

Chegamos, por fim, ao ponto para o qual
convergem todos os elementos integrantes
do problema das decisoes monetérias: a de-
terminacio do programa monetario em tér-
mos quantitativos suficientemente precisos
como se faz necessario para a sua traducao
em normas operativas, a serem encaminha-
das aos diferentes érgaos de execucao do
Programa, e em normas de contrdle a serem
dirigidas aos varios 6rgaos encarregados de
efetuar o contrdle do programa, quer dizer,
de levantar os dados demonstrativos da sua
exata aplicacdo e dos efeitos alcancados,
dentro dos prazos estabelecidos.

Na pratica, os programas monetarios
tomam, habitualmente, a forma de Orga-
mentos Monetérios, tanto do Banco Central
como do Sistema Monetario como um todo,
e de um conjunto de medidas destinadas a
encaminhar-nos aos objetivos contidos em
tais orcamentos, dentro de determinados
prazos.

O — O MODELO DE POLAK

71. Vejamos agora um modélo parti-
cularmente apto a nos orientar na solugao
dos problemas de decisdo monetaria, quer
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dizer, na fixagcdo de politicas e na prepara-
cio de programas monetarios.

Trata-se do Modélo de J. J. Polak, que
pode ser resumido como segue.

i) Y =V PF
t t t

72. As Bases do Modélo

Tomemos as expressoes que definem a
velocidade-produto da moeda e a propensao
a importar, a saber, respectivamente:

onde: Y = Produto Nacional Bruto no ano t. (precos correntes)
t

PF -- Passivo Fiduciario no ano t.

V = Velocidade-produto da moeda no ano t.

onde: M = Importacdes (precos correntes) do ano t.
t

Y = Produto Nacional (precos correntes) do ano t.

m = Propensdo a importar do ano t.

73. A Equacao de Polak

A partir das expressdes acima chegamos
por um desenvolvimento algébrico que, por
brevidade, ndo serd expdsto aqui, & seguinte
equacao:

i) Y=a2Z +b ¥
t t ot t =1

na qual se tem

V2
t
ii) a =
t V2 (@2m —m )+ V
t t t—1 t—1
V +V2Zm
t t t
iii) bt:

V2 (@2m —m )+ V
t t t—1 t—1

iv) Zt = AIt + AXl + ARFt

onde:
A AIt = Acréscimo do Ativo Interno no ano t.
A Xt = Acréscimo da Exportagdo no ano t.
A RFt = Acréscimo das Reservas Internacio-

nais Financeiras no ano t.
Y' = Produto Nacional Bruto no ano (t-1).

Na equacao de Polak, a e bf sao os pa-
rimetros determinados em funcdo de m
t

m VeV

t—1 t t—1
Térmo instrumental, no qual se encontram
presentes as varidveis econdmicas tomadas
no modélo como instrumentos, cujos valores

enquanto Z é o chamado
t
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determinardo o valor do Produto Nacional
Bruto de certo ano, conhecido o do’ ano
precedente e os valores numéricos de m
t

m VeV
t t—

1
74. Dados, Objetivos e Instrumentos.

No modélo Polak, a equagao pode ser
considerada “ex-post”, para simples verifi-
cacdo de dados numéricos das varidveis nela
envolvidas, ou “ex-ante”, como modélo de
programacao, utilizado na preparagao de
programas monetarios, caso em que fora de
dtvida, apresenta maior interésse. Como
modélo de programacdo convém observar
que na equacao de Polak se encontram pre-
sentes nove varidveis e/ou parametros, a
saber:

i) Dados: Y ;m ;V .
t—1 t—1 t—1

Valores conhecidos do ano (t-1).
ii) Objetivo: Yt, valor a alcancar o ano t.
iii) Previsoes: m ; Vt, valores previstos pa-
ra o ano t.
iv) Instrumentos: AAIt; AXt; ARFt.
t, a fim de se alcancar o objetivo Yt.

Valores fixados politicamente para o ano
t, a fim de se alcancar o objetivo Y!.

E claro que tal fixacdo politica de valores
também se faz & luz de previsdes sobre
o comportamento das variaveis — e nao
arbitrariamente — a decisdo politica in-
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cidindo evidentemente sobre os diferen-
tes valores previsiveis, e a fixacdo de
determinadas magnitudes se fazendo
sempre sObre valores provaveis, dentro
do horizonte das previsoes considerado.

75. Modélo Recorrente

Convém assinalar que como a sua equa-
¢do deixa claro, o Modélo em questao é
recorrente.

De fato, de equacao:

Y=aZ +byY
t t -1 t =1

Y =aZ +ba a
t t t t t—1 t—

E assim por diante, o valor de Yt po-

dendo ser determinado em funcio dos valo-
res dos pardmetros e variaveis de anos an-
teriores, e ndo apenas do precedente.

76. Dados e Aplicacio Numérica.

No Apéndice III acham-se dados para
a equacao de Polak (Quadro I e II) assim
como uma aplicacdo numérica exemplifica-
tiva do modélo.

77. A Taxa de Expansao do Produto.

Da equacgido de Polak, vem:

Yt e Yt—l ¥ at Zt + (bt_ 1 Yt—
" Donde:

1

Z

g b
e = a +
t t Y

t—1

com
£ Tt

e = ——
t Y

representando a taxa de expansdo do pro-
duto nacional bruto a precos correntes. Isto
quer dizer que:

et:tt+pt
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2 Zt—2 i s bt—l bt—2 Yt—3

Y =aZ +ba Z +b Y
t t t t—1 t—1 t—1 t—1

ou

Yt = at Zt + bt (at—l Zt—] + bt—l Yt—l)
Igualmente:

Yt—Z T &L % L) bt—2 Yt—3
Donde:

com
t — Taxa de crescimento real do pro-
t

duto ou abreviadamente, taxa de
crescimento.
s taxa de crescimento aparente do

produto, ou abreviadamente taxa de
inflacao.

78. Relacao Instrumental.

Da equagao que nos da a expansao do
produto, vem:

e—b+1
t t
t a
t
com:

Z

t

t Y
t—1
t

.
expressando uma relacdo que podemos cha-
mar de relacdo instrumental, a qual pode
servir para verificar-se a compatibilidade
entre determinada taxa de expansio e de-
terminados valores dos instrumentos, conhe-
cidosa,b eY . ;

t t t—1



APENDICE I — QUADRO I — DADOS MONETARIOS — BRASIL

Cr$ milhoes
ANO PF CP DP Qc CB, 4 DB, DP, DP, PF,
1950 78,3 25,1 53,2 23,5 12,1 8,2 449 454
1951 90,7 28,4 62,3 21,0 13,2 10,0 52,2 51,6
1952 104,0 315 12,6 29,6 16,9 12,2 60,3 60,6
1953 124,0 31,8 86,2 32,1 19,1 149 71,2 71,8
1954 151,5 48,9 102,5 36,7 21,0 17,6 848 87,5
1955 171,9 57,0 120,8 38,4 25,6 18,4 102,3 101,0
1956 217,3 67,4 149,8 45,5 30,9 23,1 126,6 1214
1957 290,9 81,3 209,6 53,4 50,7 33,6 176,0 165,6
1958 353,1 99,7 2534 61,0 54,9 37,2 216,1 191,8
1959 500,6 127,0 373,5 75,00%) 85,8(*) 51,9 321,6 264,7 (*)
1960 692,0 169,3 522,6 84,4 438,2
1961 1041,8 255,7 786,0 175,2 610,8
1962 1072,3 396,7 1 305,6 267,8 1037,7
1963 21792,2 683,8 2108,3 404,4 17039
OBSERVAGCOES: i) Fonte: SUMOC, exceto para QC e CB, 4 DB,; ii) ndo obtivemos dados para os
anos seguintes aos assinalados com asteriscos.
APENDICE I — QUADRO 1II — PARAMETROS MONETARIOS — BRASIL
Ano c r
1950 0,321 0,269 1,72 1,30
1951 0,313 0,253 1,76 1,30
1952 0,303 0,280 1,72 1,28
1953 0,305 0,268 1,73 1,26
1954 0,323 0,248 1,73 1,24
1955 0,320 0,250 1,76 1,22
1956 0,310 0,244 179 1,21
1957 0,279 0,288 1,76 1,18
1958 0,282 0,254 1,84 1,17
1959 0,254 0,267 1,89 1,15
1960 0,245 e — —
1961 0,245 — — —
1962 0,345 = — —
1963 0,245 = — —
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APENDICE II — QUADRO I — DADOS NUMERICOS PARA A EQUACAO
DE TRIFFIN — BRASIL — CR$ MILHOES

DISCRIMINACAO 1957 ! 1958 ~ A
\

1. PRODUTO NACIONAL BRUTO (YB) I 1.056.500(%) 1.289.300 \ 232.800

2. RESERVAS INTERNACIONAIS (RD) ............ 3.000 34.400 } 31.400
2.1 RESERVAS INTERN. COMERCIAIS (RC) ...... (50.219) (69.926) | (19.707) (*)
2.1.1 EXPORTACOES (*) .........c.ovunt 60.660 63.750 w 3.090
2.1.2 IMPORTACOES (M) ................ (110.879) (133.676) l (22.797)
2.2 RESERVAS INTERN. FINANCEIRAS (RF) ..... 53.219 104.326 ; 51.107(*)
3. ATIVO INTERNO (AD ...........ccooiiiinnnns 287.900 318.600 | 30.700(%)
4. PASSIVO FIDUCIARIO (PF) .................... 290.900 (%) 353.000 l 62.100

5. VELOCIDADE — PRODUTO (v) (COEF) ...... 3,67 (*) 3,65 | 0,02) (*)
6. TAXA DE CRESCIMENTO DO PNB ) (%) ... 6,90 6,60 (*) | 0,30

7. TAXA DE INFLACAO (p) (%) ...covvvivnniinnns 11,80 15,43 (%) ‘ 3,60

l

OBSERVACAOQ: Os valores que entram na Equagio de Triffin estdo assinalados com um asterisco.

APENDICE II — QUADRO II — BRASIL — BALANCO — TRIFFIN

Ano 1958 Cr$ Milhoes
Injecao Monetaria Absorcao Monetaria
|
1. Efeito Expansao 1. Efeito Crescimento ........... 69.729
CInterna ......oiiieeiinennn. 112,302 [t.YB]
[V A AI]
2. Efeito Expansao 2. Efeito Inflacao ............... 163.017
Financeira Externa .......... 187.562 [p.YB]
[V ARF]
3. Efeito-Velocidade ............ 5.818 3. Efeito-Velocidade ............ 5.818
[A VPF] Comercial-Externa ........... 72.324
[V ARC]
4. Total ........ccoiiiiiiiiannn 305.682 A, TOtAl . .covmne s s s masmminmsse 305.070

Observagoes: i) A discrepancia que se verifica entre os totais da Injecio e da Absorgao Monetaria,
corre por conta das imprecisdes dos dados estatisticos e dos arredondamentos.

ii) O Balango acima é ex-post, para fins apenas ilustrativos. Balancos ex-ante podem ser
construidos para fins de programagdo monetéria.
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APENDICE III — MODELO DE POLAK — APLICACAO NUMERICA

O quadro abaixo resume uma aplicacdo numeérica do modélo em questdo (ano de 1953).
Ano \ v ( m \ a | b \ z ‘ Y
1952 l 341 0,1099 — — l — \ —
1953 . ‘ 3,42 0,0680 3,15 1,13 7,334 421.669

Y, a e b sdo valores calculados de acérdo com a férmula de Polak.
A discrepéncia entre o valor calculado de Y e o valor verificado, corre por conta de
arredondamentos numéricos e imprecisbes estatisticas.

REVISTA DO BNDE 297




A NACIONAL FINANCEIRA DO MEXICO — (1934/1964)

MARCILIO MARQUES MOREIRA

Assessor Geral do Departamento
de Operagdes Internacionais do
BNDE

HISTORICO

Fase de Implantacao: 1934/1940

A Nacional Financeira S. A. (NAFIN)
do México, foi criada por Decreto de 24 de
abril de 1934, assinado pelo Presidente Abe-
lardo Rodriguez. O capital da instituicao
foi fixado em 50 milhdes de pesos, para os
quais o Govérno Federal deveria contribuir
com 25 milhées, sendo que 1/3 em dinheiro
ou créditos e o resto em bens iméveis.

De fato, a contribui¢do do Govérno Fe-
deral em dinheiro foi de apenas 3 milhoes de
pesos e de alguns bens imédveis e, durante os
seus seis primeiros anos de vida, a institui-
cao desenvolveu-se lentamente, em boa par-
te devido a imprecisao de suas atribuicoes,
a novidade de sua criacdo e as condigoes
econdmicas imperantes no pais, caracteris-
ticas de uma débil economia interna e influ-
enciadas por dificuldades de origem externa.

Embora o decreto tenha fixado como
primeiro objetivo da institui¢do a restaura-
cao da liquidez do sistema bancério, suas
disposi¢cGes nao se restringiam a essa fina-
lidade, mas j& continham a base legal para
a maioria das atribuicGes que a instituicao
viria a exercer, inclusive as de promocaoc
industrial e estabelecimento de um mercado
de titulos.

Apébs um periodo de instalacdo de seis
meses, a Nacional Financeira passou a ope-
rar exclusivamente na administracdo de
propriedades e de empréstimos rurais até
que, no fim de 1935, essas fungoes foram
transferidas ao Banco Nacional de Crédito
Agricola. Apesar de ter-se desengajado de
suas atribuicdes na administracdo de imo-
veis rurais, a Nacional Financeira continuou
a concentrar-se em empréstimos imobilia-
rios, agindo mais como um banco hipote-
cario do que como uma instituicdo geral de
financiamento. S6 a partir de 1937 é que o
valor dos outros investimentos ultrapassou
os empréstimos hipotecirios e, embora em
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1938 a instituicao tenha readquirido algumas
de suas funcdes de administracio de iméveis
rurais, éste tipo de atividade deixou, defi-
nitivamente, de ser dominante.

Ao tempo da criacdo da Nacional Finan-
ceira, o mercado de titulos do México era
extremamente débil. A bolsa da cidade do
México, a Unica do pais, registrou em 1934
transagdes totais no valor de apenas 4 mi-
lhoes de pesos e o Banco do México, que
viria a tornar-se um grande atuador na
bolsa, ndo realizou nenhuma transacao nesse
ano.

Pelo seu decreto constitutivo, a Nacio-
nal Financeira foi orientada no sentido de
trabalhar para o estabelecimento de um
“verdadeiro mercado de titulos”, e com ésse
objetivo empreendeu todos os tipos de ope-
racdo a que estava autorizada por seus es-
tatutos. Assim é que, ja em 1935, comprou
e vendeu 2 milhdes de pesos em titulos e,
rapidamente, elevou suas transagoes anuais
para o nivel de 44 milhdes em 1937, e 73
milhGes em 1940.

Nesse periodo até 1940, a NAFIN tran-
sacionou com as poucas acoes industriais
entdo no mercado, garantiu a venda de al-
guns titulos de companhias privadas, mas
concentrou seus esforgcos no apoio e emissao
de titulos governamentais, fazendo compras
diretas, realizando o “underwriting” da ven-
da de tais titulos e emprestando contra cau-
c¢ao dos mesmos.

Em 1937 a NAFIN realizou a primeira
emissdo de papéis proprios na forma de
“titulos financeiros”, no valor de meio mi-
lhao de pesos. A fim de estimular o mercado
para tais titulos recusou a vendé-los exclu-
sivamente a instituicoes de crédito, mas en-
controu dificuldades em coloca-los direta-
mente, tendo gasto 3 anos para a absorcao
total da emissdo. Mas, em 1940, j4 havia fir-
mado renome como a instituicdo mais influ-
ente no mercado de titulos mexicanos.
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Desde 1936 a NAFIN e o Banco do Mé-
xico (Banco Central) se haviam ligado ofi-
cialmente pela propriedade reciproca de a-
cdes, e uma frutifera relacdo de trabalho
logo se estabeleceu entre as mesmas. O
Banco concedeu varios créditos para finan-
ciar atividades da NAFIN e esta em diversas
ocasibes atuou como agente da politica do
Banco Central.

Desde a mesma época, a Financeira tam-
bém passou a operar no campo da promocao
industrial, concedendo empréstimos indus-
triais e comprando titulos de emprésas, e a
exercer funcio empresarial criando o Banco
Nacional de Comércio Exterior S. A. e uma
afiliada do mesmo para transacionar em
atividades de exportacdo e importacao fora
das atribuicbes que cabem a um banco.
Por outro lado, comprou as acdes de seis
emprésas geradoras de eletricidade e parti-

cipou, em nome do Govérno, na reorganiza-

cio e administragdo das mesmas.

Em conclusao, pode dizer-se que o peri-
odo de 1934/1940, correspondente a gestao
presidencial de Cérdenas, foi um periodo
caracterizado pela tentativa de defini¢do de
atribuicdes e de atividades experimentais,
muitas vézes mais importantes pelo seu pa-
pel inovador do que pelas operagdes em si.
Mas o que também é certo é que, em 1940,
a NAFIN era o principal operador no mer-
cado de titulos, havia efetuado uma série
de empréstimos industriais, realizado opera-
coes de “underwriting”, operado em funcao
empresarial e conseguido colocar seus pro-
prios titulos.

Ao fim dessa era inicial, a NAFIN ja se
havia firmado como uma sélida instituicao,
com 18 milhdes de pesos em haveres e 47
empregados, tendo encontrado na promocao
industrial o seu caréater proprio.

Passou, entdo, a ser regida por um noévo
documento basico, a Lei Organica de dezem-
bro de 1940. Esta lei, embora nao inovasse
quanto as atribuicdes que caberiam a NA-
FIN, modificou a énfase respectiva ao sa-
lientar o objetivo de promocdo industrial,
enquanto retinha a flexibilidade inicial, pois
a NAFIN podia operar em numeras ativi-
dades “em beneficio da economia publica
e privada.”

Periodo de Consolidacao: 1941/1947

O periodo 1941/47 foi caracterizado por
intensa atividade promocional e empresarial
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da NAFIN no setor industrial estimulado
pela conjuntura de guerra.

A maior parte dos empreendimentos fo-
ram lancados pela iniciativa privada, mas
praticamente a totalidade passou, em uma
fase ou outra, e sob diversas formas, a con-
tar com o apoio financeiro da NAFIN. Ao
mesmo tempo, o papel da NAFIN na obten-
cdo de créditos do exterior para emprésas
publicas e privadas passou, a partir de 1942,
a ser ao menos tao importante quanto a sua
contribuicdo financeira direta as mesmas.

Assim, embora por vez ou outra exer-
cesse papel importante na execucao da po-
litica do Banco Central, quer sustentando
o preco de titulos governamentais, quer ab-
sorvendo fundos através da venda anti-in-
flacionaria de seus préprios valores, seu ob-
jetivo central nunca mais deixou de ser a
promogao industrial, atuando como inter-
mediério financeiro para canalizar recursos
domésticos ou externos para investimentos.
Assim, é que, no periodo 1941/1947, a NA-
FIN emitiu titulos no valor total de 318
milhdes de pesos, além de titulos denomi-
nados em ddlares no valor de 15 milhdes de
délares, e contribuiu para a obtencdo de 93
milhoes de ddlares em empréstimos exter-
nos, a maior parte dos quais foi destinada a
estradas de rodagem e a ferrovias.

Em 1941, a NAFIN estabeleceu um De-
partamento de Promocéo Industrial e come-
cou a fazer estudos sistematicos de projetos
de desenvolvimento industrial. Com predile-
cao pela industria manufatureira, promoveu
emprésas em praticamente todos os setores
da economia mexicana no curso désses 7
anos.

No fim de 1945, a NAFIN tinha em car-
teira 300 milhGes de pesos em agoes ou em-
préstimos. Havia comprado acdes ou titulos
de 49 emprésas, sobretudo nos campos do
ferro e acgo, aparelhos elétricos, actcar, pa-
pel e fertilizantes, mas também em eletri-
cidade, carvao, vidro de laboratério, cobre
eletrolitico, cimento e muitos outros produ-
tos. Era acionista em 35 companhias e majo-
ritdria em 5. Para as 18 principais compa-
nhias que ajudou a promover, sua partici-
pacao societdria correspondeu a quase a
metade da capitalizagdo total de 256 milhoes
de pesos.

Os financiamentos propriamente ditos
destinaram-se a compra de ferrovias nacio-
nais, a uma refinaria para a PEMEX, em-

REVISTA DO BNDE




présas hidro e termo-elétricas, construcao
rodoviaria, fabrica de fibra de celulose e
cimento e, mesmo, uma industria cinemato-
grafica. Empréstimos menores ajudaram a
financiar fabricas de cimento de asbestos,
produtos farmacéuticos, esquadrias, constru-
¢do escolar, mineragdo de carvao, melhora-
mentos agricolas, linhas nacionais de 6nibus
e fornecimento de agua.

A prépria enumeracdo das emprésas fi-
nanciadas mostra a sua diversidade e a fle-
xibilidade com que pode operar a NAFIN.

Caso tipico de atuagio da NAFIN no
periodo é o da emprésa Altos Hornos de
Mexico, S. A., a maior usina siderurgica
integrada do México. Como em inimeros
outros casos, foi organizada em 1942 pela
iniciativa privada, mas, em pouco tempo, os
recursos privados provaram ser insuficien-
tes para uma emprésa das dimensGes da
Altos Hornos. A NAFIN teve entio de ab-
sorver a emprésa, obtendo um empréstimo
de 6 milhdes de ddlares no EXIMBANK,
subscrevendo acoes e concedendo créditos
para financiar a nova firma. Assim, apesar
de algumas dificuldades na obtengdo da pri-
oridade para a compra do necessario equi-
pamento nos Estados Unidos, estava ope-
rando seu alto férno em fins de 1944 e pro-
duzindo chapas de aco e tubos, e tinha com-
pletado o capital para a instalagdo de uma
usina de cobre. No fim de 1945, a NAFIN
mantinha em carteira tédas as debéntures,
mais de 3/4 das acles preferenciais e mais
de 1/4 das acoes ordinarias, num total de
61,5 milhdes de pesos. Dois anos mais tarde
tornou-se acionista majoritirio da Altos
Hornos e esforcou-se em tornar a emprésa
em modélo de administracao estatal.

Outros exemplos sao a industria de ci-
mento, a de processamento de alimentos e
a de fertilizantes. Neste ultimo campo, a
NAFIN criou, em 1943, a Guanos y Ferti-
lizantes de México, S. A., para explorar os
depésitos de guanos e suprir o mercado me-
xicano com outros tipos de fertilizantes. A
NAFIN permaneceu Unica proprietaria da
emprésa e passou a produzir também amo-
nio sulfiirico e superfosfatos.

Em 1947, depois da eleicdo de Miguel
Aleman para a Presidéncia da Republica, a
lei orgainica de 1940 foi emendada para
aquietar apreensoes do setor privado quanto
a incursoes da NAFIN em seu terreno es-
pecifico. Assim, o Artigo 5 da nova lei de-
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terminou & NAFIN fazer todo esférgo para
conseguir participagdo privada em todo em-
preendimento que promovesse; antes de
oferecer financiamento, deveria obter recur-
sos privados na medida do possivel nas
circunstancias.

Mas, enquanto procurava afastar as des-
confiancgas do setor privado, a nova lei tam-
bém expandiu as possibilidades de atuacio
da NAFIN, aumentando seu capital autori-
zado, confirmando seu papel de Unica insti-
tuicdo operando em titulos publicos, desig-
nando-a como Unico agente para créditos a
médio ou longo prazo que necessitassem de
garantia governamental e obrigando tbdas
as instituicoes e emprésas estatais a obter a
aprovacao da NAFIN antes de tomar em-
préstimos no exterior.

Como critérios de prioridade para a
concessao de cooperacgio financeira pela NA-
FIN, a nova redacdo da Lei Orgénica enu-
merou a exploragao de novos recursos, o
avanco tecnoldgico e o alivio do balanco de
pagamentos, quer pela substituicdo de im-
portacoes, quer pelo incentivo a exportacoes.

Ao fim de 1947, a NAFIN havia expan-
dido seus créditos e investimentos diretos
na industria a mais de 500 milhoes de pesos
e aumentado para 89 as companhias nas
quais dispunha de agbes ou outros titulos.
J4 havia comecado a dar énfase a coopera-
cao financeira para a infra-estrutura, setor
que, ao lado da industria pesada, passaria
a absorver a maior parte dos investimentos
no periodo subseqiiente.

Apés 1947: Enfase em Infra-estrutura e
Industria Pesada

Tendo terminado a guerra, a infra-es-
trutura passou a representar um campo pri-
oritario para a economia mexicana, pois seu
fortalecimento representava uma conditio
sine qua non de um continuado desenvolvi-
mento do pais. Assim, transportes e comu-
nicacdes, energia elétrica e irrigagdo vieram
a merecer prioridade nas atividades da NA-
FIN. Tinham, também, a vantagem de en-
quadrar-se no esfdrgo revoluciondrio de mo-
dernizacio da economia, e de fazer parte de
setores que correspondiam ao que o pensa-
mento conservador permitia ficasse a cargo
da iniciativa estatal, sem levantar suspeitas
ou ressentimentos do setor privado.

Para dar uma idéia do crescimento,
dentro das atividades da NAFIN, dos setores
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de infra-estrutura, basta dizer que, enquan-
to em 1945, a contribuicdo financeira para
energia elétrica, transportes e comunicagoes
totalizava apenas 7% do saldo de 297 milhdes
de pesos de ajuda ao setor industrial, em
1947 havia crescido para mais de 25% de um
total de 500 milhdes de pesos e em fins de
1952 a mais de 509% de um total de 1,6 bi-
lhées de pesos. Em junho de 1964, de um
saldo de quase 23 bilhdes de pesos (quase
dois bilhoes de délares), 15 bilhoes, ou seja
66%, destinavam-se a projetos de infra-
estrutura, inclusive irrigacao.

Dentro desta faixa, a ajuda concentrou-
se em ferrovias e energia elétrica. Do saldo
existente em 30 de junho de 1964, 8,2 bi-
lhdes de pesos, ou seja quase 36%, destina-
ram-se a éste Ultimo setor.

O setor de industrias basicas continuou
também a receber o favor da NAFIN, que
financiou a fabricacdo de celulose, rayon,
. papel, coque, caminhdes, automoéveis, ferti-
lizantes, inseticidas, indastria quimica pe-
sada, maquinaria téxtil e tubos de aco.

A NAFIN prosseguiu, igualmente, o
programa de expansdo da Altos Hornos, com
uma fabrica de coque e de produtos quimi-
cos conexos e, posteriormente, uma fabrica
de fertilizantes de nitrato de amonia utili-
zando gazes do forno de coque. Igualmente,
Altos Hornos comprou o contrdle de trés
firmas no ramo da producdo de aco, diver-
sificando, assim, suas linhas de produtos.

A NAFIN ajudou a estabelecer um com-
plexo industrial consistindo em uma fabrica
de carros ferroviarios, outra de onibus, ca-
minhoes e automdéveis e uma terceira origi-
nalmente destinada a produzir maquinaria
téxtil, maquinas de costura e pegas moldadas.

Como corolario da maior énfase em in-
vestimentos de infra-estrutura, a NAFIN,
desde 1947, vem dedicando a maior parte de
seus recursos ao setor publico. Ademais, ao
fim de 1959, dos 2,1 bilhoes de pesos que a
Nacional Financeira tinha em carteira, em
forma de créditos a, ou investimentos em
acbes de emprésas no setor de manufatura,

509 se destinavam a 10 firmas (duas sub-
sididrias) nas quais NAFIN era acionista
majoritario. Uma vez que a posicdo majo-
ritdria da NAFIN resultou em alguns casos
de verdadeira operacdo de salvamento, a
sua participacio na industria manufatureira,
em parte, reflete mais a histéria de fracas-
sos passados de algumas iniciativas privadas
do que sua predilecio pela emprésa publica.

Por outro lado, de 1,5 bilhdes de do6-
lares obtidos pela NAFIN em empréstimos
externos, de 1952 a 1960, mais do que 4/5
se destinaram ao setor publico da economia.

Fase Atual

Em 30 de junho de 1964, o saldo dos
empréstimos, investimentos diretos e avais
em carteira na NAFIN era de 22.971 milhoes
de pesos, ou seja quase 2 bilhoes de dolares.
Déstes, 66,6% (dos quais 15,8% para trans-
portes e comunicacdes e 35,69 para energia
elétrica) destinavam-se a infra-estrutura,
246% a industria e 8,8% a outras ativida-
des. As fontes désses recursos foram as se-
guintes: 1,6 bilhdes de pesos em capital de
reservas; 54 bilhGes em emissdo de valores;
7,1 bilhdes de pesos em créditos do exterior;
7,7 bilhées em obrigacGes por aval ou en-
dosso; 930 milhdes em fideicomissos e 195
milhdes de outras fontes.

Durante o ano fiscal 1963/64, a NAFIN
havia transacionado um volume total de
20,3 bilhdes de pesos em valores. Os lucros
da instituicio durante o mesmo ano foram
de 151 milhoes de pesos.

Desde 1942 até 30 de junho de 1964, a
Nacional Financeira tinha intervido na ob-
tencdo de créditos no exterior no montante
total de 2,7 bilhdes de ddlares americanos,
dos quais, 2,2 bilhes haviam sido desem-
bolsados, 1 bilhdo j& havia sido amortizado,
havendo um saldo pendente de 1,1 bilhoes
e ainda 399 milhdes disponiveis para des-
sembolsos.

Os novos financiamentos externos obti-
dos durante o ano fiscal 1963/64 ascenderam
a 364,8 milhdes de ddlares.

FONTES DE RECURSOS

Nacionais

A Nacional Financeira gaba-se de que
“através de sua histéria, a Instituigdo nao
recebeu subsidio algum do Govérno Federal”.

Assim é que, partindo de um aporte
efetivo do Govérno Federal de apenas 3
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milhdes de pesos em 1934, o capital conta-
bil da Nacional Financeira em 1941 ascen-
dia a 11,1 milhdes de pesos; em 1952 o mes-
mo montava a 187,7 milhdes e, em 30 de
junho de 1964, o capital contébil elevava-se
a 1.611 milhdes de pesos, constituido basi-
camente por um capital social de 1.300 mi-
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lhoes de pesos, representado por agdes cuja
maioria pertence ao Govérno Federal e 49%
a uma multidao de investidores privados.

Desde sua criacdo, em 1934, a NAFIN,
nunca deixou de ter lucros em suas opera-
coes, a soma cumulativa dos quais ascendia,
em 30 de junho de 1964, a 1.209,8 milhoces
de pesos, dos quais 58,1% foram auferidos
no periodo 1959/1964.

a) Primeira Etapa: 1934/1940

Como ja referido na parte histérica, a
primeira emissdo de titulos da Nacional Fi-
nanceira se realizou em 1937, no valor total
de 500 mil pesos, a 5% de juros e 10 anos de
prazo, com a finalidade primordial de explo-
rar a potencialidade do mercado e educar
os investidores mexicanos a comprar valo-
res da bolsa, j4 que, & época, praticamente
s6 investiam em bens imdveis. Foram ne-
cessarios 3 anos para a plena colocagao da-
queles valores.

b) Segunda Etapa: 1941/1954

A partir de 1941, a NAFIN pés em cir-
culacdo sua primeira emissdo de certificados
de participacao, que marcou uma nova etapa
tanto no trabalho desempenhado pela insti-
tuicio no campo da industrializacdo, como
na evolucdo do mecanismo de inversdes do
Meéxico. Este titulo teve, desde sua aparicao,
um éxito sem precedente e foi o conduto
pelo qual se absorveram substanciais pou-
pancas. Foi idealizado originalmente para as
condicoes especiais da economia mexicana

que, em virtude das circunstancias prevale-
centes durante a 2.2 Guerra Mundial, apre-
sentava excesso de liquidez, mas continuou
a perfazer til papel depois de terminado o
conflito. Em 1954, com a mudanga das con-
dicdes econdmicas do pais a NAFIN sus-
pendeu as emissoes désses titulos, para so
retoma-las em 1954.

O éxito dos certificados de participacao
— que receberam ésse nome por serem ti-
tulos representativos da copropriedade de
todos e de cada um nos valores que consti-
tuem o fundo comum da NAFIN — se de-
veu, segundo acentuaram os técnicos da
Financeira e do Banco do México, a duas
circunstancias principais: a primeira, a que
d3o especial relevancia, é o pacto de recom-
pra, pelo qual a NAFIN se compromete a
recomprar, em qualquer tempo, ao par e
imediatamente, o titulo. A segunda é a po-
litica do Banco do México, que, sobretudo
nos primérdios do certificado de participa-
cdo, incluia os mesmos entre os valores que
os bancos e sociedades de financiamento
tinham de manter como reserva.

Ainda hoje, embora os titulos da NA-
FIN j4 tenham mercado muito mais amplo,
esta politica do Banco do México ainda é
de importancia (as taxas de reservas suge-
ridas pelo Banco do México podem ser en-
contradas as pags. 122 e 123 do Informe
Anual do Banco do México relativo a 1963).
Assim, o total de certificados de participacao
em circulacio em fins de 1963, da ordem de
1.635 milhdes de pesos, estava assim dis-
tribuido: i

CERTIFICADOS DE PARTICIPACAO
(Em milhoes de pesos)™®)

Total 1.635,0
Instituicdes Privadas de Crédito 470,2
Bancos de depdsito e poupanca ...........iiiiiiiia.. 339.5
Bancos de investimento .............. ... .. i, 130.7
Instituicoes Nacionais de Crédito 208.5
Banco do MéEXICO ...ttt —
Nacional Financeira .............ciiiiiiiniiiiininnnnnn. 196.0
Outras DACIONEGES 5 s cissi s iiwssime o s iss s e siv & o6 § 308 § 566 8 55 5 08 s 12.5
Companhias de SEgUI0 ...........uuriieitieienereieeeneeenennn 442.0
Companhias de fiangas .............ciiiiiiiiiii i 42.6
Outros investidores do setor pUblico ................ccoviunn. 53.2
Emprésas e particulares: ..o u e . .ivssmsons sm s omsws s vessgs s s 4185
(1) Fonte: Banco do México S. A., Informe Anual 1963, paginas 124, 125.
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De 1941 a 1959, a NAFIN realizou 35
emissoes de certificados de participacao e,
em 1964, uma. O valor total dessas emissoes
foi de 2.316 milhoes de pesos, dos quais, em
31 de dezembro de 1963, continuavam em
circulacdo 1.453 milhoes.

As caracteristicas principais dos langa-
mentos de certificados de participagao emi-
tidos de 1941 a 1954 foram as seguintes: pac-
to de recompra pelo seu valor nominal; taxa
de juros entre 7,2 e 6,5% para as séries A a
F, havendo-se estabilizado em 6% a partir
da série G — de 25 de junho de 1943
e em 5% a partir da série F — de 12 de
janeiro de 1951; juros isentos do Impdsto de
Renda; o prazo de amortizacao variou entre
21/2 e 10 anos para as sériesde A a G e a
partir da série H (15-9-43) foi de prazo in-
definido, com excecao das séries J (25-2-44)
e M (22-3-46), de 10 e 91/2 anos de prazo,
respectivamente. A garantia é constituida

" por valores de primeira qualidade integran-
do um fundo comum, atendendo aos prin-
cipios de selecdo e diversificacdo de riscos.
Nas emissoes de prazo indefinido se estabe-
lece que a Nacional Financeira pagard um
agio de 5% se resgatar a emissdo durante o
primeiro ano, 4% se o fizer no segundo, 3%

CIRCULACAO E DISTRIBUICAO DOS “CERTIFICADOS DE PARTICIPACAQ”
Milhoes de pesos

(Cifras para 31 de dezembro de cada ano)

no terceiro, 2% no quarto e 1% no quinto
ano.

Até 1954, o certificado de participacao
foi para a NAFIN o principal e mais eficaz
meio de captagdo de recursos financeiros.

No quadro a seguir, transcrevemos os
dados relativos a circulagiao e distribuicao
dos certificados de participacdo de 1941 a
1964, mostrando o seu marcado crescimento
e a direcao de sua evolugdo. Vemos que, até
1950, houve uma tendéncia para diminuigao
da participagao do sistema bancario na ab-
sorcdo dos certificados, e uma tendéncia
para aumento da proporg¢ao dos investidores
individuais e das emprésas particulares, en-
quanto que as cifras mais recentes revelam
que os certificados voltaram a exercer seu
papel original de absorvedores de liquidez
do sistema bancario e agora também das
instituicoes de seguro. Os investidores par-
ticulares, por sua vez, passaram a preferir
os titulos financeiros, de mais longo prazo
e mais altas taxas de juros, e de liquidez
ja agora garantida pela solidez de seu mer-
cado, pelo que o pacto de recompra dos cer-
tificados de participagdo passou a ter me-
nor importancia para o investidor individual.

1941 1945
TROtaL: wumssps o sestire s  snnmy 5 svawvress w0 74 2224
Sistema Bancario ............... 48 41
Institui¢oes de seguros ......... 0,5 6,3
Companhias de fiangas ........ 1,6
Institutos de Previdéncia ...... —_ —_
Tesourariado D. F. ............. 0 3,1
Outros inclusive investidores
individuais e emprésas privadas 2,0 170,5
(dos quais investidores
INAIVIAUAIS) ciows « somimi s 5 aivs b o otaiis 2,00 (82,5)

1950 1955 1960 1963 19640)
693,6 12811 11103 16350 21350
168,2 41,5 496,1 678,7 0414
435 179.4 3255 42,0
6 18,2 295 426 39,0
25,6 67,0 11,8 53,2
781 2200 s = esil
355,3 319,3 247,3 4185
(275,6) n.d. nd. nd. all

(1) Cifras preliminares.

Em 1941, ano em que foi lancado o cer-
tificado de participacao, a Financeira tam-
bém realizou a primeira emissao de titulos
financeiros denominados em doélares e, em
1954, j& havia lancado 8 dessas emissoes, no
valor total de US$ 50 milhoes. Esta moda-
lidade de titulos foi utilizada para atender a
caracteristicas especiais da conjuntura na-
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cional, e para atrair investidores que, por
medo da inflacdo interna ou da desvalori-
zacdo externa da moeda, estavam acostuma-
dos a colocar as suas poupancas em divisas,
especialmente em ddlares americanos, ou em
bens iméveis. Para aumentar ainda mais a
aceitabilidade do titulo, essas emissdes até
1954 continham clausula com pacto de re-
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compra pelo valor nominal. A taxa de juros,
dados ésses atrativos especiais, foi fixada em
nivel relativamente modesto, entre 3 e 5%;
o prazo de amortizacdo variou entre 3 e 10
anos, e a cobertura foi constituida por valo-
res devidamente garantidos e de mercado
constante, considerados de primeira ordem.

Foram, portanto, o certificado de parti-
cipacdo e o titulo financeiro em ddlares os
principais instrumentos que a Nacional Fi-
nanceira usou para a tarefa pioneira de
conquistar a confianca dos investidores, que
até entao costumavam destinar suas pou-
pancas exclusivamente a investimentos imo-
bilidrios ou investi-las em moeda estran-
geira (déblares) e que apenas conheciam,
como praticamente Unico titulo, a letra hi-
potecaria. Tanto o certificado de participa-
¢do, quanto o titulo financeiro em délares,
dispunham do pacto de recompra que lhes
garantia liquidez imediata, caracteristica a
que os analistas da Financeira atribuem a
maior responsabilidade para o éxito de seus
lancamentos. Comentam mesmo que, nos
primeiros anos, uma parte da circulacdo
désses papéis decorria Unicamente do desejo
de testar a absoluta liquidez dos mesmos.

O certificado de participagdo veio, assim,
a ser o principal instrumento para manu-
tencdo de reservas a curto prazo, enquanto
os titulos em délares, dada sua outra ca-
racteristica — a defesa contra a desvalori-
zacdo do peso mexicano — veio a ser ins-
trumento de absorcdo de poupancas a prazo
mais longo.

Entrementes, a Nacional Financeira
também experimentava o mercado com
emissoes dos “titulos financeiros” em moeda
nacional entre 1937 e 1950, embora de valor
muito inferior ao dos certificados ou dos ti-
tulos em délares, pois as 5 emissbes reali-
zadas totalizaram apenas 57.6 milhoes de
pesos. As caracteristicas dessas emissoes
pouco diferem dos certificados de partici-
pacdo, dos quais sé se distinguiam pratica-
mente pela formalizagdo juridica. De fato,
o pacto de recompra também fazia parte de
suas clausulas, enquanto a taxa de juros
variava entre 5 e 7% e o prazo de amorti-
zagdo entre 5 e 15 anos.

c) Terceira Etapa: 1955/1960
Em 1955, a Nacional Financeira suspen-

deu temporariamente o lancamento de novos
titulos, concentrando-se na tarefa de colocar

REVISTA DO BNDE

os remanescentes de emissdes anteriores.
Com base nas novas diretrizes da politica
financeira governamental, estudou uma re-
estruturacio de seus instrumentos de absor-
cio de poupancas, de modo a poder obter
do mercado nacional recursos substanciais
que lhe permitissem levar a cabo suas cres-
centes responsabilidades no financiamento
do desenvolvimento econdmico do pais.

Tratava-se de eliminar o pacto de re-
compra nos novos instrumentos de financia-
mento, pois, havendo sido conquistada a
confianca dos investidores, j& era possivel
pensar-se em titulos capazes de absorver
poupancas a mais longo prazo. O mercado
de titulos se caracterizava entao por um
alto grau de liquidez, qualidade que, em-
bora tivesse sido essencial & consolidagéo
do mercado, ndo mais correspondia as novas
necessidades da economia mexicana. A pre-
feréncia quase exclusiva por papéis de alta
liquidez precisava ser superada em favor
de titulos a médio e longo prazos.

Com éste propésito, a Nacional Finan-
ceira langou ao mercado, em meados de 1956,
o Certificado de Copropriedade Industrial,
que era um titulo experimental para ex-
plorar as necessidades e as exigéncias do in-
vestidor mexicano, assim como a capacidade
potencial do mercado. Tratava-se de um
instrumento que combinava um rendimento
fixo minimo com outro varidvel, ocupando
uma posicio intermedidria entre uma acao
comum e uma obrigacgao.

A {inica emissao déste tipo foi de 50
milhoes de pesos, com as seguintes carac-
teristicas principais: 5 anos de prazo, ren-
dimento minimo garantido de 49 ao ano,
mais um rendimento varidvel segundo a
produtividade liquida realmente obtida pelos
valores de um Fundo Comum; éste se cons-
tituila em cobertura para as emissoes, era
formado em 509, por agdes comuns e em
509% por obrigacoes hipotecarias ou penho-
raticias de emprésas industriais de sdélida
posigdo financeira e bem colocadas em seus
respectivos ramos de producgao; concedia-
se, também, ao detentor do titulo, a possi-
bilidade de exercer o direito de opg¢ao, na
devida proporcdo entre o montante do in-
vestimento e as acoes comuns de cobertura,
em casos de aumento de capital das empré-
sas; e de adquirir aquelas acées ao término
da amortizacdo dos titulos, de acérdo com
seu valor nominal.
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O rendimento real anual do certificado
de copropriedade industrial foi o seguinte:

%
1957 ST - il 8,5
1958 ............ 8,9
B e P 8,8
1960 ............ 8,6
T961 . ... e e 36,7
Média anual ......... 14,2

A Financeira experimentou éste titulo-
valor hibrido, tendo em vista que o investi-
dor mexicano estava acostumado a um
rendimento fixo, ao mesmo tempo em que
se podia notar no mesmo um desejo latente
de participar na qualidade de coproprietério
em emprésas industriais présperas, como
uma forma de garantir-se contra qualquer
prejuizo monetéario, quer pela desvaloriza-
¢do cambial da moeda, quer pela elevacao
" interna dos pregos, e de participar da pros-
peridade do desenvolvimento industrial do
pais.

Com base na experiéncia derivada dessa
emissdo de certificados de copropriedade
industrial, a Nacional Financeira introdu-
ziu, em 1960, uma nova modalidade de titulo
financeiro em moeda nacional, com carac-
teristicas vantajosas para interessar e esti-
mular ndo s6 o inversionista tradicional, se-
nao também o poupador pouco habituado a
pratica da bdlsa, assegurando-lhe uma am-
pla margem de protecdo do capital investido
e uma taxa de retérno atrativa. A primeira
dessas emissbes langou o Titulo Financeiro
“N”, que logo ganhou prestigio e ampla di-
fusdo, sobretudo entre investidores indivi-
duais. As principais caracteristicas désse
névo titulo foram as seguintes: taxa de juros
garantidos de 8%, que, com base nos ren-
dimentos de cobertura, perféz 109 livres de
impostos nos 4 primeiros anos e 13,65% no
quinto ano; o prazo foi de 5 anos; a cober-
tura era formada por acdes comuns e obri-
gacoes industriais de emprésas de prestigio
e com tradigdo no seu ramo, e boa experi-
éncia quanto a dividendos. A amortizacao
do principal deveria ser feita em um sé pa-
gamento no seu vencimento.

De 1960 a 1964 lancaram-se 9 emissoes
désses novos titulos financeiros, em moeda
nacional, por uma importancia total de 3.200
milhGes de pesos, eqiiivalentes a 256 milhoes
de ddlares (ou seja 474 bilhoes de cruzeiros)
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a taxa de cambio de 12,5 pesos por 1 ddlar
vigente desde 1954.

Esta cifra acresce de significacdo, se
atentarmos para o fato de que, no mesmo
periodo, a NAFIN féz emissoes internas de
titulos financeiros expressos em ddlares no
valor de US$ 49 milhdes e de certificados
de participagido no valor de 500 milhoes de
pesos (US$ 40 milhoes). O valor total de
suas emissoes de valores de renda fixa, no
periodo, eqiiivaleram, portanto, a 355 mi-
lIhces de ddlares, ou seja o eqiiivalente a
657 bilhdes de cruzeiros. Ao mesmo tempo,
a NAFIN colocou em maos do publico 605
milhdes de pesos em agdes de seu préprio
capital. Se somarmos assim a emissdo de
obrigacoes e de acgbes teremos um total, para
o periodo 1960/1964, de 403 milhdes de dé-
lares, ou seja, 746 bilhdes de cruzeiros.

Nas seis emissoes de Titulos Financei-
ros que se seguiram a inicial, até 1962, o
rendimento se manteve em 10%, livre de
impostos. Na série emitida em 1963, o ren-
dimento se reduziu a 9%, passando o Im-
posto de Renda a correr a cargo do tomador,
e, na série de 1964, o rendimento baixou a
8,49%, menos o Impdsto de Renda.

A diminuicdo em 1% do rendimento da
emissio de 1963 efetuou-se de conformidade
com a politica das autoridades monetarias
de diminuir gradativamente o custo do di-
nheiro, aproveitando o incremento na oferta
de capitais no mercado nacional.

A circulaciao dos titulos financeiros em
moeda nacional, a partir da série “N”, era
a seguinte ao fim dos ultimos anos: 316,2
milhdes de pesos em 1960; 681,1 milhGes em
1961; 1.518 milhdes em 1962; 2.541 milhoes
em 1963 e 2.589 milhGes em 1964.

A partir de 1956, a Instituicdo retomou
a emissdo de titulos financeiros expressos
em doélares, tendo lancado entre éste ano e
1959 4 séries, por importincia conjunta de
55 milhdes de ddlares, & taxa de juros de
39 e 10 anos de prazo. Em 1960, lancou ti-
tulos financeiros em délares intitulados
“Construtora de Carros”, a 6% de juros e
10 anos de prazo, no valor de 10 milhoes de
délares; e obrigacoes “Nacional Financiera”
a 6% de juros e 10 anos de prazo, no valor
de 14 milhoes de délares. Finalmente, em
1964, lancou uma emissdo de titulos finan-
ceiros em dédlares a 3% de juros e 10 anos
de prazo, por um valor total de 25 milhoes .
de délares, com o propésito de substituir a
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amortizacio da emissdo anterior, de valor
total de 10 milhdes de ddlares, e de atender
3 procura por esta classe de valores, deses-
timulando possiveis fugas de capital por
parte de investidores que ainda preferem
realizar seus investimentos em dolares.

Os valores em déblares emitidos pela Ins-
tituicdo e colocados no mercado interno ti-
nham a seguinte circulacdo ao fim de cada
ano (em milhares de ddlares):

1941 265 1956 22,452
1943 2,045 1957 58,205
1945 6,204 1958 55,583
1950 22,637 1959 47,065
1951 17,837 1960 97,960
1952 23,229 1961 94,692
1953 14,559 1962 95,316
1954 29,097 1963 95,316
1955 22,494 1964 96,368 (*)

(*) Cifra preliminar.

d) Quarta Etapa: 1961 até hoje

Apoiada na experiéncia passada no ma-
nejo de tdda classe de titulos-valores, e ante
a necessidade de fomentar e fortalecer o
setor de valores de renda variavel, a Nacio-
nal Financeira iniciou, a partir de 1961, uma
nova etapa nesse setor do mercado — ja
agora consolidado e em plena expansio —
ao oferecer a venda ao publico suas agoes
da série B (a série “A”, cobrindo 50% + 1
acao do capital, é reservada ao Govérno)
representativas de seu capital, dando assim
aos investidores a oportunidade de se con-
verterem em coproprietarios da maior ins-
tituicdo nacional de crédito para o desen-
volvimento, com a garantia plena de respeito
aos seus direitos como acionistas. As vanta-
gens oferecidas pela NAFIN, através de suas
acoes série B, sdo as seguintes: um divi-
dendo minimo comum garantido e a possi-
bilidade de outro adicional e boas perspec-
tivas de aumento de seu valor com o acrés-
cimo dos ativos da Instituicdo, assim como
da produtividade de seus investimentos, e
com a seguranca adicional de manutencao
do poder aquisitivo de suas poupangas.

A importancia desta decisdo da Nacio-
nal Financeira reside no fato de que as agoes
série B sao uma forma dindmica e moderna
de mobilizar e dirigir poupancas para a ta-
refa de acelerar o desenvolvimento econdé-
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mico do pais, além de representar signifi-
cativo fortalecimento do préprio mercado de
valores.

E interessante assinalar que, desde que
se puseram a venda as acOes da série B até
31 de outubro de 1963, foram vendidas acoes
no valor de apenas 45 milhdes de pesos. Em
novembro de 1963, a Instituicdo adotou o
sistema de distribuicdo trimestral de divi-
dendos e esta medida foi suficiente para que
se coloassem, em apenas 8 meses, agoes no
valor de 605 milhces de pesos, com o que se
elevou o capital social realizado até o limite
do capital total autorizado, que é de 1.300
milhoes de pesos. Nos ultimos dias de de-
zembro de 1964, as acdes da Nacional Fi-
nanceira registravam cotacoes de 107 ven-
dedor e 106 comprador na Bélsa de Valores
da Cidade do México.

Como ja indicado acima, a Instituicao
continuou nesta etapa suas emissoes regu-
lares de “titulos financeiros” em moeda
nacional, tendo também realizado em 1964
uma emissdo interna de titulos em ddlares
e outra de certificados de participagao, esta
Ultima para satisfazer a procura por esta
classe de titulos, que é especialmente aguda
entre investidores institucionais e investido-
res individuais médios e pequenos, desejosos
de colocar seus recursos transitoriamente.

A reacdo favoravel, acima indicada, do
investidor face a uma maior freqiiéncia na
distribuicdo de dividendos, mostra como o
investidor reage as vézes a pequenos esti-
mulos e atrativos e mostra também o cui-
dado com que a NAFIN tem programado as
suas colocacoes, pois cada uma das carac-
teristicas de seus valores corresponde a uma
expectativa particular do investidor. Assim,
a NAFIN dispoe, hoje, de uma gama de ti-
tulos-valores cujas caracteristicas, quanto a
rendimento, seguranca e possibilidade de
negociacdo em bdlsa (“bursatilidad”), asse-
guraram a solidez de seu mercado e corres-
pondem aos diferentes niveis e categorias de
investidores:

— o Certificado de Participacio com
pacto de recompra, para quem pretende rea-
lizar investimentos transitérios e deseja ma-
xima liquidez;

— o Titulo Financeiro em moeda nacio-
nal para os que buscam investimentos per-
manentes com sélidas garantias, ampla ne-
gociabilidade em bdlsa e taxa de juros atra-
tiva;
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— as Acoes série “B”, que formam parte
do capital da NAFIN, para quem deseja ob-
ter um rendimento razoavel e o crescimento
de seu investimento em funcio do aumento
da produtividade e do valor das emprésas
industriais fomentadas pela NAFIN;

— finalmente, em casos especiais, a NA-
FIN pode emitir Titulos Financeiros em do-
lares para satisfazer eventuais procuras por
investimentos nessa moeda, quer para o res-
gate de emissdes anteriores, quer para pro-

curar reter possiveis fugas de capitais para
o exterior.

Para demonstrar a crescente participa-
¢do da NAFIN no mercado nacional de ti-
tulos de valores de renda fixa (do qual,
portanto, s6 estdo excluidas as agdes da NA-
FIN), basta referir ao quadro a seguir em
que se verifica que sua participagao passou
de 1,2% em 1941 a 20,9% em 1963, e 16,6%
em 1964.

PARTICIPACAO DOS VALORES DA NACIONAL FINANCEIRA S/A
NO MERCADO NACIONAL DE VALORES DE RENDA FIXA
(Em 31 de dezembro de cada ano)

(Milhoes de pesos)

ESPECIFICACAO 1941 1943 1945

1950 1955 1960 1963 1964 (*)

I - Circulacdo total de
valores de renda

b <; IR 721.5 1,365.5 1,918.7

II - Circulagao de va-
lores da Nacional

Financeira S/A .. 8.9 147.2 239.1

Titulos Financeiros

“Moeda Nacional” 0.3 2.1 10.5

Titulos Financeiros
“Délares” ......... 1.3 2.5

Certificados de

Participacdo ...... 73 142.6 222.4

Certificados de
Copropriedade
Industrial ......... == —

PORCENTAGEM
QUE REPRESEN-

TAOdel.....o.. 1,2 10,8 12,5

6.2

4,741,7 9,165.8 18,145,3 25,720.7 35,647.1

763.9 1,587.7 2,673.5 5,374.8 5,928.7

41.7 25.1 323.9 2,541.3 2,589.2
22.6 281.0 1,223.5 1,198.5 1,204.5
693.6 1,281.6 1,110.3 1,635.0 2,135.0
— — 15.8 — —==
16,1 17,3 14,7 20,9 16,6

(*) Cifras preliminares.

FONTE: Informe Anual do Banco de México (1963 e 1964).

Por fim, é preciso salientar também que,
mesmo os titulos da NAFIN que nao dis-
poem mais do pacto de compra, gozam, hoje,
de alto grau de liquidez, pois a NAFIN as-
segura sua absoluta negociabilidade e sus-
tenta o seu preco na bdlsa, de modo que sua
cotacdo é quase sempre igual ao seu valor
nominal, registrando-se, apenas, no caso dos
titulos especialmente atrativos do ponto de
vista de juros, um acréscimo de 1/2 a 3/4
de 19%.

Mas a NAFIN nao age somente como
sustentador e regulador dos precos de seus
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préprios valores, mas ap6ia, também, as co-
tagoes de outros titulos governamentais e
de obrigacdes e acdes das sociedades de
economia mista ou mesmo de emprésas pri-
vadas, a fim de incutir no investidor indi-
vidual grau crescente de confianca na bdlsa
de valores.

Recursos Externos

Como j& mencionado, a Nacional Finan-
ceira vem exercendo, a partir de 1941, pa-
pel relevante na captacdo de recursos ex-
ternos para a economia mexicana, sendo,
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em grande parte, responsavel nio s6 pelo
volume désses recursos, mas, também, por
sua seleciio e a adequacdo de suas condicoes
3s necessidades e possibilidades da economia
nacional. :

Os primeiros créditos com o exterior
foram contratados pela NAFIN em 1941,
mas as bases para o seu crescimento, nas
proporgdes em que foi realizado, s6 vieram
a ser consolidadas em 1942, quando o Mé-
xico assinou com os Estados Unidos um
acordo comercial e outro relativo ao servigo
de sua divida externa. Nas palavras de um
observador norte-americano “a procura de
guerra por materiais e o desejo por parte de
seus aliados de conseguir cooperagao muda-
ram muitas atitudes, mesmo as velhas hos-
tilidades nascidas da expropriagao do petro-
leo em 1938”.(1)

A partir désse momento, a Nacional Fi-
nanceira engajou-se num esforco constante
visando a: a) aumentar continuamente o
fluxo de recursos externos; b) diversificar
as fontes crediticias externas; c) selecionar
os pedidos de financiamento, sobretudo os
originarios do setor publico e d) obter con-
dicoes melhores de financiamento, quanto a
prazo de amortizagdo, juros e flexibilidade
no uso dos créditos.

Nos primeiros anos, pode considerar-se
que, praticamente, a Unica fonte de financia-
mento exterior do México foram os Estados
Unidos da América, com os quais se con-
trataram os primeiros créditos através do
Banco de Exportacao e Importacao (EXIM-
BANK) e nos quais se obtiveram substan-
ciais créditos de exportacdo (“suppliers’cre-
dits”). Posteriormente, com a aparicdo dos
organismos internacionais de financiamento,
como o Banco Internacional de Reconstrucao
e Desenvolvimento e o Banco Interamericano
de Desenvolvimento, foi possivel obter con-
digdes de financiamento muito mais favora-
veis do que as usuais nos créditos de ex-
portacao. :

No periodo 1942/54, as disponibilidades
da NAFIN de créditos no exterior provie-
ram em 79% dos Estados Unidos, em 199%
de organismos internacionais e sdmente em
29 (dois por cento) de outras fontes. Em
1958, as disponibilidade de créditos no ex-

(1) Calvin P. Blair, “Nacional Financiera: Entre-
preneurship in a Mixed Economy”’, Public
Policy and Private Enterprise In Mexico, ed.
Raymond Vernon (Cambridge, Mass.: Harvard
University Press., 1964) — pags. 212 e 213.
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terior se originaram em 649 de fontes norte-
americanas, 149 de organismos internacio-
nais e em cérca de 22% de outras fontes
crediticias. Em 1963, acentuou-se ainda mais
a tendéncia para uma maior diversificacao
nas disponibilidades da Nacional Financeira
em créditos do exterior, ja& que 30% do
montante total utilizado provieram de fontes
dos Estados Unidos da América, 269 de
organismos internacionais e os 44% restantes
corresponderam a créditos de diversos pai-
ses, entre os quais se destacaram a Franca,
a Itdlia, o Reino Unido, a Republica Federal
da Alemanha e o Canada.

A acdo da Nacional Financeira no campo
de financiamentos externos exerceu-se sob
varias modalidades: 1) a NAFIN obteve
diversos empréstimos em nome proprio, que
vieram aumentar seus recursos proprios; 2)
a NAFIN foi recipiente de empréstimos para
repasse a certos mutudrios finais prédeter-
minados; 3) a NAFIN garantiu intmeros
empréstimos, quer do setor publico, quer do
setor privado; 4) a NAFIN foi o agente ne-
gociador de muitos empréstimos, sendo mes-
mo por lei o exclusivo agente no caso de
empréstimos ao setor publico que exigirem
sua garantia; 5) a NAFIN foi o agente fi-
nanceiro na colocacdo de titulos em délares
do Govérno Federal, primeiramente em uma
operacdo tnica com grande firma de seguros
dos Estados Unidos em 1961 (“Prudential”)
e, posteriormente, em trés lancamentos na
bolsa de Nova Iorque; 6) finalmente, a.
“Comissao Especial de Financiamentos Exte-
riores”, que funciona na Nacional Financei-
ra, tem de aprovar todos os pedidos de fi-
nanciamentos externos por parte do setor
publico da economia.

De 1941 a 30 de junho de 1964 haviam
sido obtidos créditos no exterior, com inter-
veniéncia da Nacional Financeira, da ordem
de 2.707 milhoes de doélares.

Algumas operacgoes realizadas nos ulti-
mos anos, que merecem especial destaque
nio s6 pela sua importancia intrinseca, se-
ndo também pelo seu carater especial, serdo
examinadas a seguir, como exemplos da
atuacio positiva da NAFIN.

Em 1960, atuando como agente finan-
ceiro do Govérno Federal, a NAFIN obteve
que a “Prudential Insurance Company of
America”’, uma das mais importantes com-
panhias de seguros do mundo, investisse 100
milhdes de délares norte-americanos em ti-
tulos de crédito emitidos pela Nacional Fi-
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nanceira especialmente para ésse fim. O
prazo dos titulos foi de 15 anos e a taxa de
juros de 6 7/8% a.a.. A amortizacdo devera
ser feita em 20 prestagoes semestrais, a pri-
meira a vencer 5 anos e meio apos a assina-
tura do contrato. O México pdde dispor li-
vremente désses fundos, sem estar obrigado
a uséi-los na aquisicdo de equipamento no
exterior ou a emprega-los para pagamentos
nos Estados Unidos.

Em 1963, a Nacional Financeira interveio
na obtencdo de uma linha de crédito fran-
cesa, por um montante de 750 milhces de
francos (eqiiivalentes a 150 milhdes de do-
lares) outorgada pelo Govérno da Franca
ao Govérno do México, por ocasiao da visita
do Presidente De Gaulle ao México.

O crédito destina-se ao desenvolvimento
das industrias petroquimica e agucareira,
com um prazo de amortizacdo de até 13 anos
e um periodo de caréncia de até 3 anos. 33%
do empréstimo poderdao ser sacados em di-
nheiro para cobrir gastos no México. Foi
concedida grande flexibilidade para os pe-
didos de equipamento, que poderdo ser
colocados tanto na Franga quanto nos ou-
tros paises membros do Mercado Comum
Europeu.

Do crédito total, 500 milhoes de francos
se destinam a compra de equipamentos no
Mercado Comum Europeu e renderao juros
da ordem de 6,59% a.a.; 100 milhoes de fran-
cos se destinam a compra de bens e servicos
no México e renderao juros de 6,5%; e 150
" milhoes de francos representam um emprés-
timo financeiro do Tesouro francés, através
do Crédit Francais, a Nacional Financeira,
para financiamento dos gastos locais dos
projetos ou para refinanciamento do sinal, e
renderao juros de 4% anuais.

Em 1963 e 1964, a Nacional Financeira
interveio, como agente do Govérno Federal,
na colocacdo, no mercado de capitais dos
Estados Unidos, de varias séries de titulos
de fomento econémico do Govérno mexicano,

num valor total de US$ 100 milhoes . O lan-
camento désses titulos teve cobertura legal
na lei mexicana, de 18 de dezembro de 1962,
que autorizou a emissdo de “Bonos de los
Estados Unidos Mexicanos” no valor total
de 1.250 milhdes de pesos, ou seja US$ 100
milhGes.

Este total foi colocado em trés operacoes
sucessivas, realizadas, respectivamente, em
julho de 1963 e em abril e outubro de 1964.

Em 16 de julho de 1963, o Govérno me-
xicano ofereceu a venda, no mercado inter-
nacional de valores, uma emissdao dos men-
cionados titulos, por 40 milhdes de dolares,
integrada por trés séries de 5 milhdes de
délares cada uma, com vencimentos em 1966,
1967 e 1968, respectivamente, e com juros
anuais de 6%. A quarta série tinha um valor
total de 25 milhoes de délares, contando com
um fundo de amortizagdo. A amortizagao
devera ser feita em 1978 e a taxa de juros
foi fixada em 6 3/4% a.a.

Em 1.0 de abril de 1964, colocou-se a
disposicao dos investidores dos Estados
Unidos e de outros paises uma segunda
emissdo de titulos no montante de 25 mi-
lhdes de délares, com fundo de amortizacao,
vencimento em 15 anos, ou seja, em 1.9 de
abril de 1979, e rendendo juros de 6,5% ao
ano. Como exemplo désse tipo de emissoes
passaremos a examinar esta operacdo um
pouco mais detalhadamente.

Os titulos nao sdo resgataveis pelo Go-
vérno mexicano antes de 1.2 de abril de 1974.
Entretanto, a partir de 1. de outubro de
1965, serdo feitos pagamentos através do
fundo de amortizacoes, a fim de retirar da
circulacdo cérca de 969% dos titulos antes de
seu vencimento. Os titulos foram oferecidos
ao publico a 97,66% de seu valor nominal
e as taxas de comissdo e de “underwriting”
somaram 3,5%. No quadro seguinte estdo
indicados o preco ao publico, as comissoes,
e o montante liquido obtido pelo Govérno
mexicano.

Preco ao publico Desconto de “underwriting” Montante liquido que

(€Y

Por: tHtulo «os. siemns nowin s sewes o swne 97,66%

Total «sonissamas ¢ o waess & & US§ 24,415,000

e comissoes coube ao México
2) 1)3)

3,50% 94,16%
US$ 875,000 US§ 23,540,000

(1) Mais juros acumulados a partir de 1.° de abril de 1964.

(2) O México concordou em indenizar os “Underwriters” em relagio a certas responsabilidades e de
pagar aos mesmos $ 100,000 em vez de reembolsd-los por outras quaisquer despesas.

(3) Antes de deduzir as despesas a serem pagas pelo México, estimadas em US$ 277,000, incluindo as
despesas referidas na nota anterior e o montante de $ 100,000 a ser pago pelo México ao Banco Na-

cional do México S. A. por seus servigos.
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Dos dados acima, deduz-se que o mon-
tante liquido obtido com a emissao pelo
Govérno do México elevou-se a cérca de
US$ 23,163,000. Tendo em vista a taxa de
6,5% a ser paga sobre o valor nominal dos
titulos, conclui-se tratar-se de empréstimo
bastante oneroso, o que é reconhecido pelas
autoridades mexicanas, que estdo procuran-
do baixar os custos das operacgoes do género,
ja tendo conseguido na emissao seguinte,
de prazo idéntico, reducao dos juros de
61/2 para 61/4% a.a.

A NAFIN contratou, para agente ban-
cario, o Banco Nacional do México S. A., o
maior banco comercial mexicano e, para efe-
tivagdo dos pagamentos nos Estados Unidos,
o Chase Manhattan Bank de Nova Iorque
e o Banco da América de Sdo Francisco.

Os titulos, que podem ter denominacio
de US$ 1,000 ou seus multiplos, constituem
obrigagdo direta, incondicional e geral do
Govérno mexicano.

Foram oferecidos ao publico através de
um Grupo de “Underwriters”, encabecados
por Kuhn, Loeb & Co. Inc. e a First Boston
Corporation. A natureza da obrigagdo dos
“underwriters” era no sentido de que se um
Unico titulo fésse comprado ao Govérno do
México, todos os titulos teriam de ser com-
prados. Na pratica, todos os titulos foram
absorvidos em poucos dias.

A lista de “underwriters” incluia nao sé
uma série de companhias de investimento e
financiamento norte-americanas, mas tam-
bém alguns bancos fora dos Estados Unidos
que assumiram, cada um, o compromisso de
colocar US$ 1,500,000 em seus respectivos
mercados. Estes foram o préprio Banco Na-
cional do México S. A, que se obrigou a
colocar o mencionado montante no mercado
de valores do México; o Bank of London &
South America Ltd. que féz o mesmo em
relacdo ao mercado de titulos do Reino
Unido; e, respectivamente, o Banque de
Paris e des Pays-Bas, na Franca, o Deutsche
Bank Aktiengesellschaft, na Republica Fe-
deral da Alemanha e a Banca Comerciale
Italiana, na Itélia.

Em 27 de outubro de 1964 se ofereceu
a venda publica a terceira emissao de titulos
no valor total de 35 milhées de ddlares, para
colocagdao também nos mercados dos Estados
Unidos e de outros paises, com fundo de
amortizacao, vencimento em 15 anos e uma
taxa de juros de 6 1/4% a.a.
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Esta emissao também foi oferecida a
venda através de um grupo de “underwri-
ters”, liderados por Kuhn, Loeb & Co., Inc.
e a First Boston Corporation. Como no caso
dos langamentos anteriores, o total da emis-
sao foi rapidamente colocado.

Em 1961, a Nacional Financeira nego-
ciou uma linha de crédito com o Istituto
Mobiliare Italiano no valor total de até 75
milhées de délares, para cobrir gastos com
o fornecimento, por parte de firmas italia-
nas, de maquinaria, desenhos industriais,
servigos de engenharia, assessoramente téc-
nico ou servigos similares. Os créditos den-
tro dessa linha de crédito tém, em regra, as
seguintes condicoes de carater nitidamente
comercial, que podem, entretanto, sofrer al-
teracoes por ocasido da assinatura das ope-
racdes particulares: 5% do valor do crédito
a ser pago na data da assinatura do contrato
de encomenda, 10% no embarque da merca-
doria, e 85% a 5 anos de prazo mediante a
expedicao de 10 letras de cdmbio com ven-
cimentos semestrais iguais; os juros sao de
51/2% mais 0,5% de comissao.

O convénio tem vigéncia até 31 de de-
zembro de 1967. No exercicio fiscal 1963/
1964, por exemplo, formalizou-se uma ope-
racio dentro dessa linha de crédito no valor
de 29,6 milhoes de délares, sendo mutuaria
a emprésa Sales y Alcalis, S. A. e tendo por
finalidade a aquisicdo e montagem de equi-
pamentos eletroliticos para produzir soda
caustica, cloro e carbonato de sdédio. Déste
crédito, 21,7 milhoes de ddlares serao amor-
tizdveis no prazo de 7 anos e os restantes
7,9 milhdes de délares em 5 anos, ambas as
parcelas rendendo juros de 6,5% a.a.

Entre os créditos obtidos pela Nacional
Financeira no Banco Internacional de Re-
construcdo e Desenvolvimento, merece espe-
cial destaque, pelo seu vulto, o empréstimo
contratado em 1962, de 130 milhGes de do-
lares, destinado a financiar o programa qua-
drienal de expansdo a.cargo da Comissao
Federal de Eletricidade, cujo custo total
devera ser de 435 milhoes de délares e que
permitird aumentar em 2.550.000 kW a ca-
pacidade geradora dos sistemas da Comis-
sdo, assim como incrementar consideravel-
mente os seus servicos de transmissdo e
distribuicdo. O empréstimo tem um prazo de
amortizacdo de 23 anos, os seus juros sado
de 53/49% a.a. e déle participam, sem ga-
rantia do Banco, 12 bancos comerciais que
forneceram 5.045.000 dodlares relativos as
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primeiras prestacoes venciveis de 1.° de no-
vembro de 1964 a 1.0 de novembro de 1965.

Antes da concessdo do crédito global de
150 milhdes de délares concedido pelo Go-
vérno francés em 1963, a Nacional Finan-
ceira havia contratado, em 1962, duas linhas
de crédito na Franca: a primeira, com a
Banque Nationale pour le Commerce et
I'Industrie, no valor de 10 milhdes de ddla-
res e a segunda, com o Crédit Lyonnais, no
valor de 11 milhoes de délares. As condigoes
dessas duas linhas de crédito sao as mesmas
apliciveis as operagdes com o Istituto Mo-
biliare Italiano, ja descritas acima. O con-
trato com o Crédit Lyonnais, entretanto,
permite a concessdao de um crédito adicional
de até 159 de cada pedido para cobertura
de gastos locais no México. Esta fracao de
cada crédito seria pagavel em ddlares no
prazo de um ano e renderia juros de 6,5%.

Dentro de seu programa de diversifica-
cao das fontes de financiamento, a Nacional
Financeira celebrou, na segunda metade de
1963, convénios de financiamento com o

Banco do Comércio Exterior da Iugoslavia
e o Banco Handlowy de Varsévia, na Polo-
nia, com o objetivo de proporcionar aos im-
portadores mexicanos facilidades de crédito
para aquisicdo de maquinaria, equipamentos
e assisténcia técnica a ser fornecida por a-
quéles paises. Em virtude désses convénios
os créditos especificos a serem concedidos
pelo banco iugoslavo gozardo de um prazo
de amortizacdo nao menor de 3 anos, nem
maior de 10 anos, e os créditos a serem
contratados com o banco da Polonia terao
um prazo méximo de 8 anos e minimo de
3 anos. Em ambos os casos 85% do custo de
cada pedido serdo financiados, devendo 5%
ser pagos de sinal e os 109% restantes contra
a entrega dos bens. Os juros contratuais
sdo de 6% a.a. e a moeda de faturamento
e de pagamento é o ddlar norte-americano.

O quadro a seguir mostra a posigao
acumulada de 1942 a 30 de junho de 1964
dos créditos a prazo de um ano ou mais
obtidos no exterior, com a interveniéncia da
Nacional Financeira S. A., descriminando os
quatro principais credores.

CREDITOS A PRAZO DE UM ANO OU MAIS, OBTIDOS COM A INTERVENIENCIA DA
NACIONAL FINANCEIRA S. A. DE INSTITUICOES NO EXTERIOR

Total acumulado de 1942 a 30 de junho de 1964

(US$ mil)
|
OBTIDO DESEMBOLSADO [ AMORTIZADO | SALDO DEVEDOR
A
ESEECIRGSALES 1) (2) ‘ 3) @) — @

POTAL: ;vainn s cpmms s waw 2,707,124 2,192,446 1,047,190 1,145,256
Banco de Exportacdo e Im- g
portacio de Washington ... 623,573 527,368 389,619 139,749
Agéncia para o Desenvolvi-
mento Internacional (AID) . 40,500 2,445 = | 2,445
Banco Internacional de
Reconstrugao e
Desenvolvimento ........... 448,800 l 312,536 51,616 260,920
Banco Interamericano de [
Desenvolvimento ........... 107,944 18,995 129 18,866
Qutros créditos diretos .... 651,391 566,507 180,526 385,981
QOutros avales, endossos e
ACEItES .....rrnroiiiiiionas 834,916 764,595 . 425,300 339,295

Para manter contato constante com os
organismos financeiros internacionais e go-
vernamentais norte-americanos, e também
com os circulos financeiros de Nova Iorque,
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como, por exemplo, as casas bancérias Kuhn,
Loeb & Co, e a First Boston Corporation, a
Nacional Financeira mantém um escritério
em Washington, onde estao permanentemen-
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te lotados dois de seus funcionarios de alta
categoria. Outrossim, o Diretor mexicano do
BID costuma ser recrutado da Nacional
Financeira, como foi o caso do Sr. Raul
Martinez Ostos, que, durante varios anos,
acumulou o cargo de Sub-Diretor geral da
NAFIN (o segundo lugar de sua Adminis-
tracao) com o de Diretor no BID.

Acresce que o Governador substituto do
México no Banco Internacional de Recons-
trucao e Desenvolvimento e no Banco Inte-
ramericano de Desenvolvimento é sempre o
Diretor-Geral da Nacional Financeira.

Como ja mencionado acima, funciona
também na Nacional Financeira a Comissao
Especial de Financiamentos Externos, que
seleciona os projetos do setor publico a se-
rem financiados com créditos externos.

O trabalho da Comissdo, como explica
o Relatério Anual da NAFIN relativo a 1964,
visa a que os créditos para o setor publico
se contratem em condicbes aceitaveis de
prazo e taxa de juros e que sejam adequados
aos projetos a que se destinam. A comissao

também se preocupa com que o conjunto
da divida externa do setor publico esteja
convenientemente estruturado do ponto de
vista da capacidade global de pagamento do
pais.

Durante o ano fiscal 1963/1964, a Comis-
sao Especial recebeu 122 pedidos de autori-
zagdo de financiamento, no valor total de
457 milh6es de ddlares, tendo deferido pe-
didos que totalizam 442 milhées de délares.

O movimento de créditos do exterior ao
setor publico a prazo superior a um ano foi
o seguinte, durante o exercicio 1963/64: fo-
ram efetivamente recebidos 572.3 milhoes
de dodlares e amortizados 354.7 milhdes de
dolares, sendo, portanto, o influxo liquido,
no periodo, de 217.6 milhdes de ddlares, o
que representa um acréscimo de 46% sobre
o exercicio anterior. Dos financiamentos ex-
ternos desembolsados para o setor publico,
669 foram canalizados através da Nacional
Financeira. Os juros pagos no periodo foram
da ordem de 54.6 milhces de dodlares.

METODOS DE OPERACAO

Organizacao Juridica e Administrativa

A Nacional Financeira é uma Institui-
cao Nacional de Crédito constituida como
Sociedade Andénima, mas cujas bases prin-
cipais de operacdao se regem por leis espe-
cificas expedidas pelo Congresso Mexicano
e, supletivamente, pelas leis gerais que re-
gem as operacgoes das Instituicoes de Crédito
privadas, assim como por seus proprios
Estatutos Sociais. A maioria de suas acoes
deve pertencer ao Govérno Federal, mas,
como ja vimos, quase 50% de seu capital
social estda nas maos de investidores privados.

E regida pela Assembléia Geral de A-
cionistas e por um Conselho de Adminis-
tracao constituido por sete membros efetivos
e cinco suplentes. Trés conselheiros efetivos
e dois suplentes sao designados pelo Govér-
no Federal, como acionista majoritario (Sé-
rie “A”); quatro conselheiros e trés suple-
plentes sdo designados pelos acionistas da
série B. Na prética, um désses quatro conse-
lheiros é designado pelo Banco Central, na
pessoa de seu Diretor-Geral, Don Rodrigo
Gomez, o que assegura ao ponto de vista do
Govérno Federal a maioria no Conselho.
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Atualmente integram o Conselho de
Administracdo, como membros efetivos, o
Secretdrio da Fazenda e Crédito Publico,
que atua como Presidente e tem voto de
qualidade; o Secretério da Industria e do
Comércio; o Secretario do Patrimoénio Na-
cional; o Diretor-Geral do Banco do Mé-
xico; e trés representantes da comunidade
bancéria e da industria privada.

A responsabilidade pela administragao
recai em um Diretor-Geral que é diretamen-
te responsavel perante o Conselho de Admi-
nistracdo. O Diretor-Geral é assistido por um
Sub-Diretor Geral e por trés Sub-Diretores.

E uma Instituicdo Financeira Fiduciaria,
isto é, ademais das atribuigées especiais que
lhe outorga sua Lei Organica, estd capacita-
da, em geral, a realizar todo tipo de opera-
¢oes que normalmente realizam as Institui-
coes bancdrias similares. Suas operacoes
como fiduciaria, sem embargo, se limitam a
administracdo de fideicomissos constituidos
pelo Govérno Federal, os Estados, os Muni-
cipios, ou ainda aquéles que sejam conside-
rados como de interésse publico.

A pedra angular da estrutura adminis-
trativa é o Departamento de Promocao In-
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dustrial, que sera estudado mais em detalhe
em outra secdo do presente capitulo.

Objetivos e Funcoes

Como exposto na introducdo histérica,
a Nacional Financeira, criada em 1934, nao
tinha originalmente objetivos bem defindios.
Foi a nova Lei Organica de 1941 que expli-
citou melhor suas finalidades, quando atri-
buiu a Nacional Financeira, em forma pre-
cisa, a realizacdo de seus dois objetivos prin-
cipais — o fomento da industrializacdo do
pais e a formacdo de um verdadeiro mercado
de valores —, além de definir suas fungoes
como agente financeiro do Govérno Federal
na emissdo, contratacdo, conversdo, etc. de
valores publicos, assim como para encarre-
gar-se da colocacdo de todas as emissoes
federais, de seu servico e vigilancia.

Posteriormente, em 1947, a Lei que
emendou a Lei Organica da Nacional Finan-
ceira explicitou, ainda mais, o objetivo de
estimulo a industrializacido do pais, indican-
do critérios de prioridades ao estabelecer:

“Artigo 50 — A Nacional Financeira
em suas funcoes de promocdo, assim
como ma concessio de créditos, deverd
dedicar seus recursos & criagdo ou for-
talecimento de emprésas fundamentais
para a economia do pais, especialmente
as que

1) aproveitam recursos naturais inex-
plorados ou insuficientemente ex-
plorados;

2) busquem a melhoria técnica ou in-
cremento substancial de producdo
de ramos importantes da indistria
nacional;

3) contribuam para melhorar a situa-
cdo do balanco de pagamento, seja
porque liberam o pais de importa-
coOes ndo essenciais, seja porque per-
mitem o desenvolvimento da pro-
dugdo de artigos exportdveis, ou,
em geral, porque desenvolvem in-
distrias que alimentam de divisas
a economia nacional.

Em todo caso, a Nacional Financeira
esforcar-se-d4 por obter a cooperagio
privada nas promocdes que empreender
e, antes de outorgar financiamentos,
certificar-se-d de que o0s promotores
dotaram as emprésas do mdximo de re-
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cursos de capital que razodvelmente
possam obter mas circunstdncias.”

Os Estatutos Sociais da Nacional Finan-
ceira S. A., lavrados em escritura publica de
15 de marco de 1961, estabelecem, em seu
artigo 2.9, que a Instituicio tera por objeto:

a) Fiscalizar e regular o mercado na-
cional de walores e de créditos a
longo prazo;

b) Promover o investimento de capital
na organizacdo, transformacdo e fu-
sdo de téda classe de emprésas mo
pais;

c) Operar como instituicdo de apoio
das sociedades de financiamento ou
investimento, quando estas houve-
rem concedido créditos com garan-
tia de valores;

d) Supervisionar e dirigir o funciona-
mento da bélsa de valores;

e) Atuar como sociedade financeira ou
de investimento;

f) Atuar como fiducidria, especialmen-
te do Govérno Federal e de suas
dependéncias;

g) Atuar como Agente e consultor dos
Estados, Municipios e Dependéncias
Oficiais, ma emissdo, contratacdo,
conversdo, etc. de valores publicos;

h) Ser a depositiria legal de téda es-
pécie de valores;

i) Atuar como Caixa de Poupanca
(“Caja de Ahorros”);

j) Orientar e assessorar os trabalhos
da Comissio Nacional Bancdria
sempre que os mesmos afetem 0s
objetivos acima mencionados ou
possam contribuir para sua reali-
za¢do;

k) Ser o agente exclusivo para a emis-
sdo e colocacdo dos titulos de divida
de vencimento maior que um ano,
que o Govérno Federal realizar ou
garantir;

1) Encarregar-se, com exclusdo de
qualquer outra instituicdo, do ser-
vico e supervisio das emissGes fe-
derais;

m) Encarregar-se de todos os aspectos
da megociacdio, contratacio e admi-
nistracdo de créditos a médio e longo
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prazo de instituices estrangeiras,
privadas, governamentais e inter-
governamentais, inclusive o Banco
Internacional de Reconstrucdo e
Desenvolvimento, quando, como re-
quisito para a concessdio de ditos
créditos, se exigir a garantiac do
Govérno dos Estados Unidos Mexi-
canos. Nao estio incluidos, entre-
tanto, os créditos para fins monetd-
rios do Banco do México (Banco
Central);

n) Receber os depdsitos que tenham
que constituir-se para outorga da
suspensdo do ato reclamado mos jul-
gamentos de amparo promovidos
contra cobrancas fiscais da Federa-
¢do, dos Estados e Municipios, e, em
geral, os depdsitos que devam cons-
tituir-se, seja em dinheiro, seja em
titulos ou valores, conforme as leis,
disposicées ou contatos de autori-
dades federais;

0) Receber das sociedades ou emprésas
de servicos piblicos os depdsitos
que receberem de seus consumido-
res, clientes ou assinantes.

Da relacao acima, pode inferir-se a
larga extensao dos objetivos estatutarios
da Nacional Financeira, o que lhe confere
uma posicdo extremamente relevante na
orientacdo da economia mexicana e lhe
permite uma extrema flexibilidade em suas
operacoes.

As operacoes que a Nacional Financeira
pode realizar estdo definidas no artigo 10
dos mesmos Estatutos. Este artigo estabele-
ce, em resumo, que a Nacional Financeira
pode:

I — Comprar, vender ou receber em de-
posito, em administracao ou em garantia,
por conta proépria ou alheia, titulos ou valo-
res de qualquer classe, inclusive os que ela
emitir, e fazer, em relagao aos mesmos, ope-
racoes ativas ou passivas de empréstimos,
repasse, opgao ou antecipacao.

+

II — Girar, endossar, aceitar, analisar
ou descontar papéis comerciais e fazer as
demais operagoes ordinarias de Banco, ativas
e passivas, que sejam necessarias ou se re-
lacionem com seu objetivo ou funcionamen-
to, quando se tratar de emprésas que admi-
nistre ou controle ou daquelas que perten-
cam, no todo ou em parte, ao poder publico.
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III — Conceder ou tomar opcoes de
compra e venda sObre valores publicos e
privados, nacionais ou estrangeiros.

IV — Obter concessbes para o aprovei-
tamento de recursos naturais, que transferi-
r4d a emprésas cuja criacdo promover. Em
igualdade de circunstancias, gozarid de pre-
feréncia sObre particulares ou outras insti-
tuigoes para obter ditas concessoes.

V — Tomar participacdo ou quotas de
interésse em sociedades ou entrar em co-
mandita, seja por conta proépria, seja por
conta alheia.

VI — Tomar a seu cargo, por conta
alheia, a administragao de téda espécie de
emprésas ou sociedades e intervir nas mes-
mas.

VII — Realizar servigos de caixa e de
tesouraria, recebendo das emprésas que con-
trolar ou administrar os depésitos a vista ou
a prazo que forem estipulados no contrato,
nestes casos, receber ou fazer os pagamen-
tos; aceitar, avalizar ou negociar os titulos
de crédito e receber e outorgar os créditos
simples ou em conta corrente que sejam
necessarios, conforme as estipulacoes res-
pectivas.

VIII — Receber de terceiros titulos ou
valores para conserva-los em caucao pelas
emissoes que os mesmos realizarem direta-
mente, ou que a instituicdo fizer por conta
dos mesmos ou ainda das emissoes realizadas
pela prépria Nacional Financeira.

IX — Encarregar-se da emissao de a-
coes, titulos, obrigacoes ou outros valores,
prestando ou nao sua garantia pelas amor-
tizacoes, juros ou dividendos.

X — Emitir obrigagdes proprias da ins-
tituicdo que poderao ou nao estar garantidas
por fianca, caucdo ou hipoteca.

XI — Emitir certificados de participacggo,
nominativos ou ao portador, em que se faca
constar a participacdo a que tém direito os
distintos coproprietarios em titulos ou valo-
res, ou em grupos dos mesmos, que Se en-
contrem em poder da institui¢gdo ou venham
a ser adquiridos com ésse objetivo.

XII — Intervir na emissao de tdda classe
de titulos de crédito, garantindo a autenti-
cidade dos proéprios titulos ou das firmas dos
outorgantes ou a identidade déstes, encarre-
gando-se de que as garantias sejam devida-
mente constituidas.

315



XIII — Garantir aos investidores em
todo tipo de emprésas o pagamento oportuno
das amortizacoes, juros ou dividendos con-
vencionados.

XIV — Subscrever ou contratar, por
conta prépria ou alheia, empréstimos pa-
blicos ou privados. Quando subscrever ou
contratar os empréstimos por conta alheia,
poderad outorgar sua garantia em favor dos
investidores ou atuar somente como inter-
mediario.

XV — Conceder empréstimos a curto
prazo com garantia de valores ou sem ela,
a emprésas que controle ou administre, e a
longo prazo a tdda classe de emprésas.

XVI — Receber em fideicomisso, das
instituicoes de crédito ou suas instituigoes
auxiliares, os bens que de acérdo com a Lei
nao possam fazer parte de seu patrimdnio,
para sua administracao e venda.

XVII — Receber em depdsito, ou em
depdsito com administragdo a vista, a prazo
ou aviso prévio, téda classe de titulos ou
valores, estando a instituicdo obrigada a
devolver ao depositante outros tantos da
mesma espécie.

XVIII — Receber depdsitos a vista ou a
prazo nos casos e nos térmos da lei que rege
as instituicoes financeiras ou de investi-
mentos.

XIX — Celebrar os contratos de capi-
talizacdo que sejam necessarios ou que se-
jam relacionados com a realizagdo de seu
objetivo, sem emitir titulos de capitalizacao.

XX — Celebrar tédas as operagoes que
de acérdo com as leis féorem necessarias ou
relacionadas com seu objeto e funciona-
mento.

Como ja vimos no capitulo anterior, foi
também atribuido & Nacional Financeira o
importante papel, a ser desempenhado a-
través da Comissdo Especial de Financia-
mentos Exteriores, de contrdle sobre todo o
crédito externo ao setor publico da economia
mexicana. i

Da enumeracio dos objetivos da Insti-
tuicdo, dos critérios de prioridade que de-
vem reger suas transacées e da ampla gama
de operacdes que pode realizar, ressalta a
enorme liberdade de movimentos que possui
e que tem sabido aproveitar ao méximo, na
prética, através de uma administracdo que
se caracteriza por seu cunho dinamico, fle-
xivel e pragmatico.
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O Departamento de Promocao Industrial

O Departamento de Promocao Industrial,
que constitui o nucleo central e a mola pro-
pulsora das operagoes da Nacional Finan-
ceira, é exemplo flagrante do ‘“approach”
pragmatico que caracteriza tédas as transa-
¢oes da NAFIN.

Para dar idéia do papel relevante désse
Departamento na estrutura da NAFIN, bas-
ta referir que conta com cérca de 30 funcio-
narios de categoria técnico-cientifica, o que
representa cérca de 50% do contingente
total de funcionérios dessa categoria empre-
gados na NAFIN.

Consoante o espirito do mencionado ar-
tigo 4.0 da ultima Lei Organica da NAFIN,
que distingue as funcdes de promogdo e as
de concessdo de créditos, o Departamento
subdivide-se em duas divisoes, a primeira
de projetos e a segunda de operacoes.

a) Divisdo de Projetos de Promocao In-
dustrial — A esta Divisao incumbe dar ori-
gem a projetos de promociio industrial que
surgirem do estudo periédico das necessi-
dades de complementacdo industrial, o qual
se baseia no acompanhamento continuo dos
principais indicadores econdmicos, incluindo
tabelas de insumo — produto, dados de im-
portacio e outros de comércio exterior,
informacdes sdbre avancos tecnoldgicos ou
disponibilidades de recursos naturais.

Uma vez configurada a necessidade ou
a oportunidade do investimento, & realizado
um estudo de viabilidade (“feasibility”) pre-
liminar, em que sdo analisados, sobretudo,
os seguintes itens:

1) Mercado: interno e externo.

2) Tecnologia corrente imperante.

3) Montante dos investimentos necessarios
e outros aspectos financeiros.

4) Custos preliminares.

5) Resultados pro -forma, produtividade,
rentabilidade econémica e social.

6) Impacto no balanco de pagamentos.

fisse estudo de viabilidade é normalmen-
te realizado pelos préprios técnicos da Na-
cional Financeira, mas, sempre que necessa-
rio, a tarefa é cometida, por contrato, a firma
de consultas mexicana ou internacional,
éste ultimo caso sendo especialmente fre-
qliente nos casos em que os respectivos pro-
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cessos tecnoldgicos mais modernos sao pouco
conhecidos no México.

Se ésse estudo preliminar concluir pela
viabilidade do projeto, o mesmo é subme-
tido ao Conselho de Administracio e, por
éste, as autoridades superiores do Govérno
mexicano que procuram empresarios que
estejam interessados no projeto, ou, entdo,
instruem a Nacional Financeira a promo-
ver, por conta prépria, o empreendimento,
caso em que é elaborado o projeto final e
constituida uma emprésa pela NAFIN.

A Financeira goza de grande flexibili-
dade para escolher a composicdo do capital
social da emprésa, a ser criada, podendo par-
ticipar como acionista majoritario, ou mino-
ritario. Pode, também, optar por uma solucio
transitéria, comecando como acionista ma-
joritario para, uma vez implantada a induds-
tria, vender suas acdes ao publico, no todo
ou em parte. Em outros casos prefere man-
ter sua posicao majoritaria para poder con-
tar com um ntucleo de boas emprésas para
servirem de lastro para o lancamento de seus
préprios titulos na bolsa de valores.

A Nacional Financeira também esta
preperada para financiar os. gastos com a
elaboracdo de projetos. Os mutuantes pode-
rao encomendar a preparacao do projeto a
qualquer uma das firmas consultoras a-
creditadas, que constem de lista, que lhes é
fornecida pela NAFIN.

Caso o empreendimento projetado vier
a contar com financiamento da NAFIN ou
de outra instituicao financeira mexicana ou
estrangeira, o custo do projeto é absorvido
no empréstimo maior. Caso o empreendi-
mento nao vier a concretizar-se, a NAFIN
arcara com 50% das despesas, que contabi-
lizara a fonds perdu e o mutuante terd um
certo prazo para amortizar os 509, restantes.

Por outro lado, a Financeira pode pres-
tar, igualmente, assisténcia técnica a empré-
sas mutuantes potenciais ou atuais, especial-
mente a emprésas industriais de porte médio
ou pequeno, que, segundo a experiéncia
acumulada pela NAFIN, sao as que mais
necessitam désse tipo de ajuda.

b) Divisdo de Operacoes — A Divisdo
de Operacoes é encarregada de processar os
pedidos de auxilio financeiro. O contato com
o solicitante de crédito inicia-se através de
um intercambio pessoal de impressdes, oca-
sidlo em que se procura chegar a uma pri-
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meira avaliacdo do eventual interésse, em
principio, para a NAFIN, da proposicio
apresentada.

Caso esta troca de ponto de vista chegar
a uma conclusdo positiva, o mutudrio po-
tencial recebera um formulario, o qual, uma
vez preenchido, servirdA para a decisdao
(“dictamen”) preliminar de viabilidade. O
Chefe do Departamento de Promocao Indus-
trial tem competéncia para aceitar ou negar
o pedido nesta fase. Em alguns casos es-
peciais, entretanto, pode preferir transmitir
o pedido preliminar ao Conselho de Admi-
nistragao, solicitando suas instrucoes. De
uma maneira ou outra, o formulario preli-
minar tem trés vantagens: 1) orienta a aten-
cao do requerente para os fatos basicos de
sua proépria proposicao; 2) permite a padro-
nizacao da analise preliminar a ser realizada
pelo Departamento; 3) serve de base para a
informacdo do Departamento ao Conselho
de Administracdo sdbre os pedidos de fi-
nanciamento em curso.

Se a conclusdo do estudo preliminar de
viabilidade f6r positiva, o requerente é so-
licitado a comparecer & Nacional Financeira,
onde lhe é entregue névo formulario intitu-
lado Solicitud de Financiamiento. O reque-
rente nao precisa preencher tédas as paginas
da Solicitud, mas somente aquelas que lhe
forem indicadas, em uma “check-list”, o que
depende da natureza e do vulto do projeto.
As paginas nao necessarias sio retiradas.

Estimam os técnicos da NAFIN que o
formulario-padréao definitivo tem as mesmas
virtudes que o preliminar. Em primeiro lu-
gar, acreditam, baseados em sua longa ex-
periéncia, que ésse formulédrio é verdadeiro
instrumento de assisténcia técnica indireta
ao mutuario potencial, pois de certa maneira
lhe ensina como elaborar um projeto
econdmico-financeiro, familiarizando-o com
métodos de andlise e previsdo financeira,
como “cash-flow” etc. de que, em geral, ndo
tem conhecimento. Em segundo lugar, per-
mite a padronizacao da andlise a ser rea-
lizada pelos técnicos da NAFIN e do res-
pectivo relatério que passa a ser uma es-
pécie de espelho interpretativo do formu-
lario.

Conforme o vulto e a natureza do pedido
de financiamento, o Chefe do Departamento
de Promocao Industrial designa um, dois ou
trés técnicos do seu Departamento para ana-
lisar e relatar o pedido, uma vez recebida a
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Solicitud preenchida e, quando necessario,
o projeto técnico. O Grupo de Trabalho pa-
drao costuma incluir um Economista, dedi-
cado em regime de tempo integral ao estudo
do projeto, um Contador e um Engenheiro,
astes dois ultimos, em geral, sbmente “part-
time”.

O Grupo ndo inclui advogado, pois os
aspectos legais também foram padronizados
ao méximo, podendo, entretanto, o Chefe do
Departamento de Promogéo Industrial ende-
recar, quando necessério, consultas a Sub-
Geréncia Juridica.

O Grupo, uma vez terminada a sua ana-
lise, elabora um Dictamen baseado em con-
clusées de ordem financeira, econdémica, téc-
nica e social, incluindo consideragdes sobre
a situacao atual e perspectivas.

Este relatério do GT é submetido a um
dos trés Sub-chefes do Departamento (ha
uma fusdo das figuras de Assessor e de
Chefe de Divisao, permitindo sua utilizacao
flexivel) e, posteriormente, ao Chefe do
Departamento, que faz revisdo do estudo e
exara a opinido definitiva do Departamento,
encaminhando o processo ao Sub-Diretor
encarregado, que, por sua vez, o transmite
ao Diretor-Geral que, caso estiver de a-
cordo com as conclusdes do Departamento,
o apresenta ao Conselho de Administracao,
para a aprovacao final.

c) Pessoal e tempo médio de tramitacao
— Além de seu chefe, o Departamento de
Promocao, que, como foi dito acima, é a
pedra angular da NAFIN e que processa
todos os pedidos de cooperacdo financeira
enderecados a entidade, dispoe de 40 fun-
ciondrios assim distribuidos: 3 Sub-chefes
de categoria técnico-cientifica; 25 investiga-
dores-analistas de categoria técnico-cienti-
fica, sendo 5 Engenheiros, 14 Economistas, 6
Contadores; 5 auxiliares administrativos e
7 secretarias.

O tempo médio de tramitacio de um
projeto de porte médio (aproximadamente
20 milhdes de pesos, ou seja, 1,5 milhGes de
délares), dentro do Departamento, é esti-
mado em cérca de 2 meses. Apds ésse pe-
riodo decorrem cérca de trés semanas até
a aprovacao final do Conselho. O processo,
uma vez aprovado pelo Conselho, segue para
a Sub-Geréncia Juridica para a preparagio
do contrato (também padrio), ao mesmo
tempo que sdo tomadas outras providéncias
de carater operativo. Estima-se em uma se-
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mana o tempo de tramitacdo simultinea na
Sub-Geréncia Juridica e nos 6rgaos opera-
tivos, até ser autorizado o desembbdlso.

Departamento de Contrdle de Emprésas

Ao Departamento de Contrdle de Em-
présas incumbe a fiscalizagdo da boa aplica-
¢do da cooperacdo financeira da NAFIN. O
sistema utilizado é decentralizado, pois com
os recursos de cada empréstimo é contratado
um interventor que tem de ser um profissio-
nal independente que recebe um salério
mensal estipulado e que se encarrega da
supervisdo da aplicagdo, em nome da NA-
FIN, a quem relata suas observagoes. No
caso de grandes projetos, pode ser solicitada
a contratacdo de uma firma de consultores e
no caso de emprésas pequenas o interventor-
consultor pode ser contratado & base de
tempo parcial.

O principal trabalho do Departamento
de Contrdle consiste no acompanhamento e
apreciacio dos relatérios periédicos dos
interventores-consultores, realizando, tam-
bém, quando lhe parecer necessario, inspe-
coes proprias.

O Departamento de Contréle tem cérca
de 12 funcionérios, portanto, menos de um
térco do que o Departamento de Promocéo
Industrial.

Térmos e Condicoes dos Empréstimos

Os empréstimos, em regra, sdo concedi-
dos a prazo de amortizagdo de 8 a 12 anos
e a uma taxa de juros de 9 a 12% (em 1964
o nivel de precos por atacado subiu na ci-
dade do México em apenas 4,2%).

fistes térmos ganham em significacdo,
se se levar em conta que as sociedades de
crédito e financiamento costumam cobrar
juros de 12 a 15% e operam a prazos de 5
a 8 anos. i

A taxa de aval varia de 1/2 a 1%. No
caso de emprésas do setor publico, a Nacio-

" nal Financeira costuma, ao conceder emprés-

timos ou outorgar avais, exigir a fianca
solidéria do Tesouro Mexicano, o que lhe
tem evitado ter de arcar, em nome préprio,
com o onus de honrar avais de emprésas
publicas ou de Departamentos do proprio
Govérno.

Como ja vimos anteriormente, a Nacio-
nal Financeira pode conceder os tipos mais
variados de cooperacao financeira e para os
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mais diversos fins. Assim, nao ha restri¢oes
quanto a ramos de industria, nem limitacoes
quanto a destinacdo. Os recursos original-
mente costumavam destinar-se a investi-
mentos em capital fixo, mas, 3 medida em
que a NAFIN ganhava em flexibilidade, o
Unico critério de decisao passou a ser prag-
matico, levando-se em conta tdo-somente as
necessidades da emprésa a ser financiada e
sua viabilidade econdmico-financeira.

Nao existe, também, limite percentual
quanto a participacdo financeira da NAFIN
em cada projeto. Assim, no caso de uma
emprésa ter um bom projeto, mas sé dispor
de 20% de seu custo total, a NAFIN canaliza
parte de sua ajuda em forma de empréstimo
e a outra em forma de participagdo no ca-
pital social, permitindo, assim, a realizacao
do projeto, sem infracdo do ‘“equity-loan
ratio” recomendavel. Em outros casos, atua
como “underwriter” para a emissao de acoes
visando ao aumento do capital social efetivo.
No caso de a emprésa ser estrangeira e nao
conseguir participacdo societdria mexicana
privada suficiente para atingir os 51% de
propor¢ao de capital nacional exigida para
muitos empreendimentos, a NAFIN pode
também subscrever acdes, a fim de comple-
tar a participacao nacional exigida.

Quanto a garantias também ha grande
flexibilidade, podendo as mesmas serem hi-
potecarias, penhoraticias ou pessoais.

Politica de Selecdo e Adestramento de
Pessoal

O mecanismo de decisdes da Nacional
Financeira caracteriza-se por uma nitida
distincao entre decisdo de ordem politica e
decisdo de ordem técnica, correspondendo a
esta distincdo uma diferenciacio marcada
dos drgaos a que cabe uma e outra. Assim
é que o Conselho de Administracio, a quem
incumbe tracar a orientacio politica para
as atividades da NAFIN e coordena-las com
os objetivos do Govérno, tem uma composi-
cao nitidamente politica, pois trés Ministros
de Estado participam do mesmo (sendo que
a um déles, ao Ministro da Fazenda, compete
presidir o Conselho), além do Diretor-Geral
do Banco - do México, o que garante ao

Govérno a maioria entre os sete membros
do Conselho.

Em contrapartida, a alta administracao
da NAFIN, que, como vimos, é dirigida por
um Diretor-Geral, é téda constituida de téc-
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nicos escolhidos por sua capacidade profis-
sional e que podem tomar as decisoes roti-
neiras com grande independéncia. Assim,
por exemplo, o chefe do Departamento de
Promocao Industrial pode decidir sébre o
enquadramento inicial dos requerimentos de
empréstimos, s6 os submetendo & apreciagao
do Conselho de Administracdo quando éle
mesmo julgar tratar-se de um caso que, por
falta de precedente ou por outras condigoes
peculiares, exigir uma defini¢ao orientadora,
comportando, portanto, uma opg¢ao de cara-
ter mais politico do que técnico. Do mesmo
modo, éste mesmo chefe de Departamento
tem autoridade para deferir requerimentos
rotineiros de empréstimos no valor de até
meio milhdo de pesos, isto é, 40.000 ddlares.

Grande parte da reputacdo que a Na-
cional Financeira conseguiu ganhar em seu
pais e no estrangeiro deve-se, justamente, a
alta qualificacdo de seu corpo técnico, pe-
queno, mas altamente credenciado. De fato,
a Nacional Financeira, juntamente com o
Banco do México e o Banco do Comércio
Exterior, que nasceu da iniciativa da proé-
pria NAFIN, gozam, hoje, de prestigio e de
influéncia, em grande parte porque, como
comenta um agudo observador, conseguiram
concentrar boa parcela do talento profissio-
nal econdmico de seu pais. fiste mesmo co-
mentador continua sua analise dizendo que
aquéles bancos

“sao fortes competidores para uma mer-
cadoria que é wvital para a formulagdo
de politica em uma economia complexa,
mas cuja oferta é extremamente escassa
numa drea subdesenvolvida — isto é, a
capacidade de andlise econémica. Poucas
agéncias descentralizadas ou ministérios
governamentais podem competir com os
bancos meste particular.

Hd vdrias razdes para esta concen-
tracao de expertise econémica. Primeiro,
sucesso acarreta sucesso, e um jovem
economista de talento considera wum
poésto no Banco do México ou na Na-
cional Financeira como uma oportuni-
dade extraordindria. Para seus grupos
de referéncia, o prestigio de um tal pds-
to é enorme. As politicas salariais désses
bancos lideres, como mdo estdo adstritas
aos requisitos cadticos do servigo pi-
blico, permitem aos mesmos ganhar a
competicGo com os ministérios gover-
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namentais pelo talento de primeira
ordem.”(1)

Outro observador também ressalta a
diferenca entre a funcéo politica do Conse-
lho de Administracio e a funcao dos prin-
cipais administradores, que é técnica ou
quase-politica apenas. Diz éle:

“As funcbes dos principais adminis-
tradores da NAFIN — em contraste com
as de seu Conselho de Administragio —
sdo apenas quase-politicas, um fato a-
testado pela continuidade da adminis-
tracio através de duas ou mais gestoes
presidenciais. E verdade que nenhum
dos principais administradores pode
manter-se em seu cargo contra a von-
tade do Presidente da Republica; é ver-
dade também que, em geral, a alta ad-
ministracdo costuma incluir alguém que
serve de olhos e ouvidos para o Chefe do
Executivo no nivel operacional; é verda-
de, outrossim, que a politica e a prdtica
da NAFIN estido sujeitas & critica de
outras agéncias e ministérios, que depen-
dem da Presidéncia. Mas, como regra,
os téenicos (grifo do autor) da NAFIN
sdo uma voz respeitada mos Conselhos
de Govérno — ou melhor dito, sdo vozes
respeitadas, uma vez que hd significati-
vas diferencas de opinido honestamente
mantidas e abertamente expressas Mo
seio dos principais administradores da
NAFIN, com relagdo a aspectos de po-
litica (“policy issues”).(2)

Podemos concluir, portanto, ndo s6 de
elementos colhidos na prépria Nacional Fi-
nanceira e no Banco de México, mas também
da opinido dos observadores citados, que é
a reputacdo técnica da NAFIN, inclusive de
seus principais administratdores, que lhe da
nio somente uma significativa independén-
cia de acdo como, também, uma influéncia
direta ou indireta no Govérno. Assim é que
o Diretor-Geral faz parte do Conselho de
Administracdo do Banco Central, da maior

emprésa de aco do pais, da companhia tele-
fénica, da PEMEX, das principais emprésas
nos ramos de téxteis, celulose, papel, coque
e carvao, eletricidade, aparelhos elétricos,
indlstria automobilistica, indtstria de ma-
terial ferroviario. Outros elementos da NA-
FIN estdo no Conselho da Administracao
de dezenas de emprésas no setor publico
e privado. Por outro lado, a NAFIN tem
sido um posto de recrutamento para al-
tos cargos da Administracdo, inclusive de
Ministros de Estado, Embaixadores, etc.

A NAFIN tem consciéncia da importan-
cia de manter e aprimorar o nivel técnico
de seu pessoal. Assim, grande parte de seu
pessoal técnico, além de seu titulo univer-
sitdrio, realiza estudos especializados, quer
dentro, quer fora do pais, sob os auspicios
da NAFIN.

Em uma primeira etapa, o adestra-
mento auspiciado pela Instituicdo é pura-
mente interno: os técnicos de maior expe-
riéncia e capacidade trabalham diretamente
com os de menor experiéncia, a fim de pre-
para-los para tarefas cada vez mais especia-
lizadas.

Freqiientemente, dentro das proprias
unidades técnicas, organizam-se seminarios
para discuitr problemas especiais e trocar
pontos de vista, o que também serve de
treinamento para os menos experimentados.

Os elementos jovens que se vao desta-
cando sdo, entao, enviados ao exterior, para
realizar estudos especializados.

Por ultimo, embora a Instituicdo se in-
teresse em contar com elementos especiali-
zados nos diversos campos da Engenharia,
Economia, Contabilidade, Administracdo de
Emprésas, etc.,, também estimula o enfoque
inter-disciplinar dos problemas, através da
formacdo de grupos técnicos de diversas
especialidades, o que permite trocar pontos
de vista e ampliar o panorama dos especia-
listas e contribuir para seu melhor preparo
global.

FUNDO DE GARANTIA E FOMENTO A PEQUENA E MEDIA INDUSTRIA

O Fundo de Garantia e Fomento a Pe-

(1) Charles W. Anderson, “Bankers as Revolutio-
naries: Politics and Development Banking in
Mexico” em The Political Economy of Mexico
(Madison: The University of Wisconsin Press,
1963) pag. 159.

(2) Calvin P. Blair, “Nacional Financiera: Entre-
preneurship in a Mixed Economy”, pag. 199.

320

quena e Média Industria opera de acordo
com Lei Federal de 28 de dezembro de 1953,
regulamentada pelas Regras de Operacao
baixadas pela Secretaria da Fazenda e Cré-
dito Publico, no més de abril de 1954. E ad-
ministrado, em fideicomisso, pela Nacional
Financeira, que atua na qualidade de agente
financeiro do Govérno Federal.
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O Fundo foi criado com o objetivo de
atender as necessidades de crédito dos in-
dustriais privados, pequenos e médios, e o-
pera através de instituicbes de crédito, tam-
bém privadas, especialmente dos bancos de
depésito e sociedades financeiras. Sdo ele-
giveis todas as pequenas e médias emprésas
da indUstria de transformacdo e até mesmo
algumas emprésas de prestacdo de servigos,
como, por exemplo, lavanderias.

Para efeito das operacoes do Fundo es-
tdo compreendidas na classificagdo de pe-
quenas e médias emprésas todas aquelas que
tenham um capital contdbil ndo menor de
25.000 pesos mexicanos, isto é, 2.000 déla-
res, nem maior de 10 milhdes de pesos, ou
seja 800 mil délares. O Capital contabil €
definido como “a diferenca entre o ativo e
o passivo, ou seja o conjunto dos recursos
préprios que o industrial — pessoa fisica —,
ou os sdcios — pessoa juridica — aportaram
para a exploracdo de um negécio (capital,
reservas de capital, lucros acumulados e
aportes adicionais)”.

Até a data de hoje, as operagbes do
Fundo consistiram Unicamente no desconto
de créditos para capital de giro, ou para
investimentos em capital fixo, que as insti-
tuicbes financeiras privadas concedem a pe-
quenas e médias industrias.

A Lei também autoriza o Fundo a to-
mar, subscrever ou colocar obrigacoes que
sejam emitidas por pequenas ou médias em-
présas industriais.

Os créditos para capital de giro podem
ser de montante até 1 milhdo de pesos cada
um, e os para capital fixo até 2 milhdes de
pesos. Quando ambos os créditos se conce-
dem a um mesmo industrial, sua importan-
cia conjunta ndo devera exceder 2,7 milhdes
de pesos.

O montante de crédito que cada indus-
trial pode solicitar depende, basicamente, em
cada caso, do seguinte:

1) Programa de investimento apresentado;

2) Dados que justifiquem &sse programa;

3) Montante do capital contabil;

4) Volume de vendas;

5) Capacidade de pagamento;

6) Situacio geral dos Balancetes apresen-
tados.

Nio hé limite quanto ao montante mi-
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nimo para financiamento que cada indus-
trial pode pleitear.

A taxa de juros dos créditos ndo deve
exceder 109, anuais, sobre os saldos deve-
dores, sem que o industrial tenha que pagar
comissoes para a abertura de crédito ou sob
outras formas. Os juros devem ser pagos
mensalmente. O prazo de amortizacdo dos
empréstimos para capital de giro é de 3 anos
e o dos empréstimos para capital fixo até
10 anos, variando na pratica entre 3 e 5
anos.

O Fundo nao possui sucursais ou agén-
géncias, operando, tdo-sdmente, através da
réde de instituicdes financeiras privadas.
Quando necessério, técnicos do Fundo fazem
visitas diretas as emprésas para verificar a
boa aplicacdo dos recursos. O Fundo tam-
bém tem prestado assisténcia técnica as
emprésas mutudrias, servico que pretende
expandir.

O corpo de funcionarios do Fundo é de
37 pessoas, incluindo 4 Engenheiros (sendo
2 Engenheiros Quimicos, 1 Engenheiro
Mechnico e 1 Engenheiro Téxtil), 2 Eco-
nomistas e 2 Contadores.

O patriménio préprio do Fundo é atual-
mente de 100 milhdes de pesos, tendo tam-
bém recebido dois créditos do Banco In-
teramericano de Desenvolvimento: o pri-
meiro de 3 milhdes de délares, em 1961, e o
segundo de 5 milhdes de dolares, em 1963.
fisses créditos ja foram utilizados em sua
quase totalidade

Conforme o montante do crédito ou sua
natureza, o solicitante devera preencher um
dos formulérios constantes de prospecto que
é distribuido entre os mutuarios potenciais,
acompanhado do ultimo Balancete e Conta
de Lucros e Perdas.

O Fundo é gerido por uma Comissdo
Técnica composta de representantes da Se-
cretaria da Fazenda, da Secretaria da Indus-
tria e Comércio, do Banco do Meéxico, da
Nacional Financeira e de dois membros que
representam a industria privada, que costu-
mam ser indicados, respectivamente, pela
Camara Nacional das Industrias de Trans-
formacdo e pela Confederacdo Nacional de
Camaras Industriais.

A tramitacdo dos pedidos é de, no ma-
ximo, duas semanas, findas as quais o assun-
to é decidido pela Comissdo Técnica que se
retne semanalmente. Depois da decisao,

N



costumam decorrer dois a trés dias para a
contratacao e entrega do cheque.

O Fundo pode descontar até 100% do
crédito concedido pela instituicio privada e
éste crédito pode cobrir até 100% do pro-
grama, se éste for de expansao.

O instrumento do crédito costuma ser
a nota promissoria, correspondendo uma
nota promisséria a cada prestacdo. O Fundo
pode financiar a fabricacao, mas nao a venda
de equipamentos.

Até dezembro de 1964, o Fundo havia
concedido 5.689 créditos num valor total de
1.125 milhGes de pesos. O Fundo, no inicio

de 1965, tinha em carteira créditos com
saldo devedor de 225 milhoes de pesos.

Até hoje foram contempladas 3.121 em-
présas industriais, cuja producao anual con-
junta atinge 6 bilhdes de pesos. Cérca de
209, dos créditos foram concedidos em favor
de emprésas no setor da industria de ferro
e acgo, 14% a industria de produtos alimen-
ticios, 129 a indastria téxtil, 10% a indus-
tria de produtos quimicos e 449% foram dis-
tribuidos por uma extensa gama de ativida-
des industriais, tais como industria de mo-
bilidrio, de papel, editorial, produtos de
couros e peles, maquinas e aparelhos elé-
tricos, etc.

BREVE NOTA SOBRE A ECONOMIA MEXICANA EM 1964

Como informa o Relatério Anual do
Banco do México, apresentado a Assembléia
Geral de Acionistas, a economia mexicana
em 1964 atingiu taxa de crescimento do Pro-
duto Nacional Bruto da ordem de 109 em
térmos reais, ritmo sé atingido anterior-
mente em 1954.

Contribuiu para tao elevado crescimento
o incremento na producao agricola, derivado
das 6timas colheitas, a maior exportacdo de
bens e servigos e uma notével intensificaciao
do investimento publico e privado, fatores
conjugados com uma maior procura de bens
de consumo, conseqiiéncia tanto do aumento
do nivel geral de emprégo, como do nivel
de salérios.

Nao obstante o forte aumento na pro-
cura total, que se estimou em aproximada-
mente 17%, somente se registrou alta média
de 4,29 no nivel de pregos por atacado na
cidade do México, em virtude do marcado
incremento ocorrido no volume de producio
de bens e servicos.

Em tdédas as principais atividades eco-
ndémicas registraram-se maiores niveis de
produgao com as seguintes taxas de incre-
mento em relacdo ao ano de 1963: manu-
faturas, 13,5%; comércio, 10,6%; agro- pe-
cuaria, 6,1%; construcao, 17%; energia elé-
trica, 14,9%; petréleo e seus derivados, 6%
e Govérno, 10%. A mineracao registrou um
aumento de apenas 1,5%.

A reserva bruta de ouro e divisas do
Banco do México aumentou em 31,6 milhGes
de ddlares, atingindo 569,1 milhoes de dé-
lares.

322

O meio circulante no periodo cresceu
em 19,8%, taxa apenas um pouco superior
ao aumento conjunto da producdo e dos
precos.

O total do investimento publico e pri-
vado que representara 14,6% do produto na-
cional bruto, em 1963, elevou-se para 16,4%,
em 1964, e parece indicar uma relacio ca-
pital-produto’ extremamente favoravel.

O valor das exportacoes de bens e ser-
vigos cresceu em 7,6%, em 1964, responden-
do ao estimulo do alto nivel de atividade
econémica nos Estados Unidos e na Europa
Ocidental.

O valor das exportacoes, propriamente,
cresceu em 9,49%, atingindo 1.023 milhoes
de ddlares.

As importacoes de mercadorias, consi-
deradas isoladamente, se expandiram em rit-
mo superior ao das exportacoes, para atender
ao crescimento da procura global, elevando-
se em 20% e atingindo 1.487,6 milhGes de
ddlares. As importacoes de bens de consumo
cresceram em 2,7%, a de matérias-primas
em 17,3%, e a de bens de capital em 31,1%.

O influxo liquido de créditos do exterior
atingiu 372 milhoes de délares, representan-
do um ingresso bruto de 671,5 milhdes e a-
mortizacoes de 299,5 milhoes.

Os investimentos privados diretos atin-
giram 150 milhoes de ddlares, dos quais 30%
corresponderam a reinvestimentos de lucros.

Os ingressos brutos atribuiveis ao tu-
rismo elevaram-se a 239,4 milhoes de dé-
lares, tendo crescido 28,8 milhoes de ddlares.
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Por sua vez, os turistas mexicanos tam-
bém aumentaram seus gastos no exterior
que atingiram 102,2 milhdes de ddlares, o
que representou para o turismo um influxo
liquido de divisas de 137,2 milhdes de dé-
lares.

O comércio fronteirico acusou um in-
gresso bruto de 463,3 milhGes de délares e
uma saida de 276,6 milhoes, o que resultou
em saldo liquido positivo de 186,7 milhoes
de ddlares.

CONCLUSOES

Do expdsto neste trabalho ndo é dificil
concluir que a experiéncia adquirida pela
Nacional Financeira, em seus 31 anos de o-
peracao, é extremamente interessante e me-
rece estudo muito mais aprofundado do que
nos foi possivel realizar. Parece-nos que ao
BNDE s6 pode ser 1util uma comparacio
analitica das duas experiéncias respectivas,
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podendo servir de base para uma reavalia-
cdo, em profundidade, da performance do
Banco e para sugestoes quanto a eventuais
modificacbes a serem introduzidas em sua
estrutura, em seus métodos de operacao e,
muito especialmente, em seus mecanismos
de angariacio de recursos, tanto internos,
quanto externos.
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resenha

“Prémio de Viagem

Primeiro Decénio

do BNDE”

Quando das comemoracoes do 10.°
Aniversiario do Banco, em 1962, a Ad-
ministracdo da Entidade, com o objetivo
de estimular funciondrios da Casa que
se destacassem na elaboracio de traba-
lhos referentes a organizacio e ao fun-
cionamento dos servigos do Banco e a
melhoria e ampliacdo de suas atividades,
encampando sugestio oferecida pela
Associagdo dos Funcionarios do BNDE
decidiu instituir, com aquéle propésito,

um concurso interno de monografias.

Ao referido concurso, cujo prazo
de encerramento extinguiu-se em 30 de
junho de 1963, apresentaram-se apenas
dois concorrentes: o Economista Jorge
Duprat de Britto Pereira, autor do tra-
balho intitulado “Formulacao Prelimi-

nar de uma Técnica para a Programagéio
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dos Investimentos do BNDE”, e o Eco-
nomista Danilo Pardal Coimbra Tabosa,

autor do estudo intitulado “Contabili-
dade Setorial™.

Considerando que, pelo esforco a-
precidvel de metodizagio, o trabalho de
autoria do Economista Jorge Duprat de
Britto Pereira apresentava méritos ine-
gaveis, a Comissdo Julgadora propos —
e foi aprovado pela direcdio do Banco
— que, a titulo de estimulo pela dedi-
cacio e esforco realizado pelo Autor
éste fosse recompensado com um prémio

no valor de Cr$ 200.000.

Ainda com o cariter de estimulo
aos seus autores, a REVISTA DO BNDE
divulga neste seu 4.° nimero os traba-
lhos apresentados ao Concurso “Prémio

de Viagem Primeiro Decénio do BNDE”.
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FORMULACAO PRELIMINAR DE UMA TECNICA PARA A PROGRAMACAO
ECONOMICA DA APLICACAO DOS RECURSOS DO BNDE

JORGE DUPRAT DE BRITTO PEREIRA

Chefe do Setor de Estudos Macro
do Departamento Econémico do BNDE

“The classical problem of allocation of scarce resources is the more relevant one for un-

derdeveloped countries”. — Hollis Chenery.

INTRODUCAO

O motor da evolugao é a busca cons-
tante da perfeicio, meta jamais atingida,
mas sempre perseguida pelo homem. E curi-
oso que no cerne das agoes do ‘“homo sapi-
ens” exista éste paradoxo: a procura de um
fim inatingivel.

A perfeicdo é em si um conceito ab-
soluto, pois que estabelece um limite qua-
litativo nao ultrapassavel. Ora, sendo o ho-
mem um ser contingente, contingente tam-
bém sao suas agGes materiais, por isto que,
sujeitas ao relativismo dos séres envolvidos
por espaco e tempo. Do que se infere a im-
possibilidade de uma agdo humana material
atingir a perfeicdo. Nao obstante, o préprio
dinamismo imanente na matéria, caracteris-
tica dos séres contingentes, ao contrario da-
quéles outros estaticos, porque eternos, im-
poe ao ser material o movimento, a evolu-
cao, que se apresenta com uma tendéncia
irreprimivel para a perfeicao, que, por ser
estatica, nunca é atingida. Esta ordem de
idéias é que nos norteia no trabalho que ora
encetamos.

Nossa intencdo é apresentar uma suges-
tao que possa trazer aperfeicoamento técni-
co, ainda que modesto, a uma das funcgoes
substantivas exercidas no BNDE.

Referimo-nos ao escalonamento dos pro-
jetos apresentados ao BNDE, para fins de
concessao de financiamento, de acérdo com
um critério racional de prioridade, matema-
ticamente quantificavel.

Pedimos vénia para, primeiramente, re-
cordar aqui, em répidas penadas, como vem
sendo executada essa tarefa.

A Lei n.° 2.973, de 26 de novembro de
1956, em seu art. 25, reza o seguinte: “O
Orcamento de Investimentos de que trata o
artigo anterior, fixard a quantia destinada
a cada um dos setores de atividade econd-
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mica, mencionados nas Leis 1.474 de 26 de
novembro de 1951 (art. 3.9), 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: (o grifo é
Nnosso).

I — Reaparelhamento e ampliacao do sis-

tema ferroviario;

II — Reaparelhamento e ampliagio de
portos e de sistemas de navegacao;

III — Construgao e ampliacdo de sistemas
de energia elétrica;

IV — Instalacdo e ampliacao de industrias
bésicas;

V — Construcao e ampliacao de armazéns,
silos, matadouros e frigorificos;

VI — Desenvolvimento da agricultura, com-
preendendo eletrificagdo, inclusive
mediante aproveitamento acessorio
de pequenas quedas d’agua;

VII — Outros setores.

§ 1.0— A quota destinada a um setor pode
ser transferida para outro, se nao
houver, em estudo e com viabilidade
de deferimento, qualquer projeto de
financiamento néle enquadrado.”

Estribados neste artigo de lei, é que reali-
zam os técnicos do BNDE a primeira etapa
da andlise de um pedido de financiamento,

a que denomina-se enquadramento. Se a

atividade produtora a que se dedica a pos-

tulante nao é enquadravel, é de pleno de-
negado o pedido. Na hipétese contraria,

passa o processo por uma segunda etapa, a

da prioridade genérica, que é concedida ou

ndo, face ao exame da situacdo econdémica
do setor industrial.

A etapa final diz respeito ao exame
propriamente dito do projeto.

A mecanica da andlise é inatacavel em
sua légica. A enumeracido dos setores finan-
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ciaveis, sua ordem de essencialidade, a fle-
xibilidade admitida na conceituagio de in-
dtstria de base (item IV), a elasticidade
permitida com o item VII do art. 25 da su-
pracitada Lei, sdo sobremodo elogiéaveis.

Entretanto, se os legisladores sabiameénte
souberam dar 3 Lei a flexibilidade que lhe
propiciaria elevadas possibilidades de pere-
nidade, deixaram, por outro lado, com os
seus executantes a grave responsabilidade
de usarem racionalmente essa liberdade de
opcao.

Ora, acontece que o BNDE nao dispoe
de um sistema que lhe permita quantificar
a prioridade de diversos projetos industriais,
escalonando-os de acérdo com a sua essen-
cialidade para a Economia Nacional.

Impoe-se a superacdao dessa deficiéncia
que ir4 se tornando cada vez mais grave, a
medida que cresca no Orcamento de Inves-
timentos do BNDE a importancia relativa da
quantia prevista para financiamentos de
Inddstrias de Base (item IV da Lei). Essa
tendéncia parece ser inevitavel, ja que os
principais setores que compdem a infra-es-
trutura do pais, como o de transportes e o
de energia elétrica, vio paulatinamente re-
organizando-se sob a forma autarquica ou
de monopdlio estatal. A experiéncia demons-
tra que estas formas de organizacao trazem
sempre consigo o complemento de um es-
quema de financiamento préprio, que os
torne relativamente autdnomos econdmica-
mente.

Assim é com o Departamento Nacional
de Estradas de Rodagem e os seus Fundo
Rodoviario Nacional e Fundo de Pavimen-
tacdo, a Comissdo de Marinha Mercante e o
Fundo de Marinha Mercante, a Eletrobras
e o Fundo de Eletrificacio e assim por di-
ante. Nao se deve esquecer a Réde Ferro-
viaria Federal, cujo ‘“deficit” devera ser
reduzido com os reajustamentos tarifarios
programados, embora longe esteja ainda a
época em que possa auto-financiar seus in-
vestimentos em ampliacoes da réde. Mesmo
assim é facil notar-se uma crescente parti-
cipacdo relativa do BNDE no financiamento
das industrias de base.

Ocorre, também, lembrar que apds ha-
ver conseguido um lugar de honra na cons-
ciéncia nacional a filosofia do desenvolvi-
mento econdmico, ganha terreno a passos
largos a convicgio da imprescindibilidade de
dotar os governos, quer federal, quer esta-
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duais, do instrumental do planejamento eco-
nomico.

Vale dizer, alids, que a técnica do pla-
nejamento econémico nao pressupoe, ao con-
trario do que muitos créem, a preexisténcia
de um sistema socialista, com elevado grau
de intervencao do poder estatal na Economia.
Paises capitalistas e semicapitalistas como os
Estados Unidos, a Inglaterra, o Canada, a
Franca, a Holanda, a Noruega, a Dinamarca,
a Suécia, adotam uma técnica de planeja-
mento que é o denominado “Orgamento
Econoémico Nacional” para periodos que vao
de dois a cinco anos. Seja qual for a estru-
tura social, politica e econdmica do pais,
sempre havera para ela uma forma adequada
e benéfica de planejar sua Economia.

Um planejamento econdmico completo
compoe-se de:

1 — estipulacdo dos objetivos de politica
nacional a perseguir, como seja, o de
aumento do PNB “per capita”, reducao
do desemprégo, equilibrio do Balango
de Pagamentos, melhor distribuicdo da
Renda Nacional, etc. ...;

2 — projecao do crescimento da Renda Na-
cional, do consumo, dos investimentos,
do Balanco de Pagamentos e do Orca-
mento da Uniao;

3 — estimativa do suprimento de poupancas
internas, investimentos estrangeiros, e
das diferentes categorias de recursos
humanos e demais fatoéres de produgao;

4 — estabelecimento de critérios de priori-
dade para os investimentos (o grifo é
nosso) e para o comércio exterior, har-
ménicos com a estrutura da oferta e
procura agregadas, bem como com os
objetivos de politica nacional que nor-
teiam o Plano;

5 — projecoes do crescimento dos vdrios
setores de producgado, bem como de suas
necessidades de recursos;

6 — balanco dos recursos necessarios (ava-
liados no item 5), em confronto com as
disponibilidades (estimadas no item 3),
e reconciliacio das projecoes setoriais
com as projecoes dos agregados nacio-
nais.

Alids, o Plano do Govérno seguiu a-
proximadamente esta técnica.

Cabe apenas salientar, que ndo havendo
baixado critérios de prioridade para os in-
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vestimentos, grande parte da responsabili-
dade da execucdo do Plano foi transferida
do Ministério da Fazenda e d6rgaos como o
BNDE, de vez que a éles foi delegada a
tarefa de escalonar as inversoes.

O BNDE, com a Lei n.2 2973, ja dispoe
de uma faixa de seletividade de crédito
dentro da qual é obrigado a operar. Cabe
agora, a fim de melhor integrar-se no Plano
do Govérno, cuidar de fixar critérios para
o escalonamento das “Industrias de Base”
(item IV da Lei n.% 2973) e “Outros Seto-
res” (item VII da mesma Lei).

Assim sendo, o estudo que ora enceta-
mos visa encaminhar uma solugdo técnica
para o problema complexo do escalonamento
das prioridades dos investimentos.

Em sintese: o BNDE é um banco que
aplica seus recursos, segundo critérios ma-
croecondmicos, com o fim especifico de ace-
lerar o processo de desenvolvimento econé-
mico nacional, como o seu préprio nome
indica. Para a consecucao désse objetivo, é
imprescindivel que a alocacao désses recur-
sos seja executada de acdordo com uma téc-
nica que propicie o escalonamento dos pro-
jetos, consentineo com os principios da Teo-
ria Econdmica. Como até o presente uma
técnica viavel nao foi encontrada, é opor-
tuno o esférco de lancar as bases para a
discussao de uma solucdao para éste pro-
blema.

E o que nos propomos realizar neste
trabalho. ’

CAPITULO I

CRITERIOS PARA A ALOCACAO OTIMA DE RECURSOS

O escalonamento minucioso de indus-
trias para fins de investimentos, que ora de-
fendemos, resume-se na aplicacdo de um
dos principios elementares da Ciéncia Eco-
ndmica, qual seja, o da alocacdo 6tima dos
fatdres de producdo. HA trés solugbes para
o problema:

1.2 — a primeira, que se deriva dos prin-
cipios classicos da Economia, consiste
em maximizar o Produto, alocando os
recursos de forma a igualar as pro-
dutividades marginais dos investimen-
tos efetuados nos diversos usos ou
projetos, na hipétese de igualdade de
precos dos fatéres. Quando foérem
diferentes ésses precos, a alocacdo
6tima é encontrada no ponto em que
as produtividades marginais dos di-
ferentes fatores de producdo iguala-
rem os respectivos precos; éste pro-
cesso nao é utilizado devido a:

a — dificuldade de mensuracdo do
produto marginal atribuivel a um
dado fator de producao;

b — distorgoes no sistema de precos
de mercado, particularmente
graves em paises subdesenvolvi-
dos, como mais adiante demons-
traremos;

2.2 — g segunda solucdo baseia-se na exis-
téncia de um desequilibrio estrutu-
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ral ao nivel de fatores, caracteristica
dos paises subdesenvolvidos. E ocioso
repetir que pais subdesenvolvido é
todo aquéle em que o estoque de ca-
pital é insuficiente para absorver toda
mao-de-obra disponivel, ao nivel da
tecnologia que prevalece nos paises
mais avancados.(l) (2) 3)

Assume, déste modo, o capital, a feicao
de fator de producdo estratégico. A solucao
consistiria, entdo, em dar prioridade aos
projetos que apresentassem o maior pro-
duto por unidade de capital adquirido.

A falha déste método reside em trés
pontos:

a — pode bem acontecer que no julgamento
da prioridade, o critério baseado na es-
cassez de um sé recurso, o capital no
caso, possa servir de biombo para a
qualificacdo de um projeto que utilize
elevada soma de outro fator de produ-

(1) Essays on Economic Planning — Oskar Lange
— Asia Publishing House London — 190 —
pag. 33.

(2) Desenvolvimento e Subdesenvolvimento —
Celso Furtado — Fundo de Cultura — 1961
— pag. 195

(3) Controvérsia Brasileira sobre o Desenvolvi-
mento Econémico — Joao Paulo de A. Maga-
lhdes — 1961 — pag. 97 e seguintes.
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cdo igualmente escasso, como divisas
estrangeiras, por exemplo;

b — em segundo lugar, o critério estribado
na economia do insumo escasso nao
assegura a organizacao dos projetos
em uma escala de decrescente produ-
tividade marginal social. Splenger(*) nos
diz que “a aceitacdo de inovagoes adi-
tivas de produto pelos paises indus-
triais de vanguarda, equivale, geral-
mente, ao estabelecimento de indus-
trias de produtos novos, nos subde-
senvolvidos”. Assim é que, ao compa-
rarmos a produtividade social de uma
induastria cuja producao venha substi-
tuir produtos manufaturados produzi-
dos no pais, com uma indastria de pro-
dutos novos, seria erréneo mensurar
somente a intensidade relativa do ca-
pital de ambas as industrias. Dever-se-
ia levar em conta que a primeira ira
substituir atividades econdémicas ja
existentes, enquanto que a industria
de produtos novos pode representar
em grande parte uma adicdo liquida
ao Produto. Déste modo, ainda que a
razao produto-capital da industria su-
bstitutiva de produto, considerada em
si mesma seja maior que a da indus-

tria de produtos novos, a adicao liqui-
da ao Produto Social serd menor, o
que representa uma menor Produtivi-
dade Marginal Social do Investimento.
E evidente, portanto, que teria priori-
dade aquela que apresentasse a mais
elevada Produtividade Social Marginal,
a despeito de uma menor relacdo pro-
duto-capital.

Como a maioria dos investimentos em
paises subdesenvolvidos sao “Product Re-
placing”, pode-se aquilatar a relevancia que
ganha para éles a alocagdo de recursos feita
com base na Produtividade Marginal Social,
e o conseqilente equivoco que a aplicacao
da relacdo produto-capital representaria no
escalonamento das prioridades. Para se ter
uma idéia dos erros em que se incorreria se
fossemos escalonar os projetos pela relagao
produto-capital, basta que se lance os olhos
para uma estatistica efetuada por Leontieff.
sbbre a relacdo capital-produto de algumas
indtstrias.(5)

Se quiséssemos nos guiar pelo coeficien-
te citado, teriamos que concluir que a avi-
cultura e a pesca tém prioridade sobre as
estradas de ferro, enquanto que a de produ-
tos téxteis, vestudrios e couro tém priori-
dade sobre as de ferro e aco e a de energia

Coeficiente de intensidade de capital de algumas industrias americanas

Aluguéis e PrEAIOS, ;.o nmssmsamssim s ol v o 5 S s 6 TR S 05 ¥ 60E 6 808 2 0 89 exewie s 8.2
COMUTICACOES: sx 5 i & e s s s 155 & 59 3 5060 5 556 6 155905 Bt SRR OReAogoptitones ! & i ohenat oot Ponniabn Sl Shetiodd 4.6
Transportes ferroviarios .......c.oveeereieirursnsitersiiesseanasnstonsonsns 3.3
Organizacoes médicas e educativas, sem finalidade de lucro ............ 2.7
AVICUITUTE. © POSCA. + a1 s ¢ w5 s o sy s ov w7 s 070 ¢ el n e s ava o s o mse mios s i 2 S780 58 8 "o 2.5
Carvao, gas e energia elétrica ..........ociviiiiiiiiiii i 2.2
Indastria de maquinas-ferramentas ............cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiies 1.2
TICETO ©[IACO ! s s 45w 3 ersi w6 3 2 515 518 591015 551 5 5 s gorFlinnen e oot o SPoReyep e LR o e 1.0
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FiNANCas € SEEUTOS ... ..cuvnosensonsenssosaosssssissssasssssntsnsonsons 0.3

(4) Product-Adding versus Product Replacing
Innovations — Splenger — pags. 249 a 280.
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(5) La planificacion del desarrollo — J. Tinbergen
— 1962 — pag. 83 — Fondo de Cultura.
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elétrica. E evidente o absurdo da aplicacao
désse critério.

O principal partidario da aplicacdo do
critério produto-capital, foi Normann Bu-
chanan(®), que afirmava que em situacao de
escassez de investimento, a politica adequa-
da seria a de primeiro realizar aquéles que
permitissem o maior volume anual do Pro-
duto com um minimo de investimento de
capital. A tese defendida por Buchanan foi
duramente criticada por Kahn(?) e por Hollis
Chenery(®). Julgamos, todavia, que os argu-
mentos aqui apresentados, no momento sdo
suficientes.

Teremos ocasiao de demonstrar mais ca-
balmente a racionalidade desta op¢do quando
abordarmos mais adiante os seus fundamen-
tos teéricos.

3.2 — 3 terceira solucao para o problema da
alocacdo de recursos é a que se funda
na mensuracdo da produtividade so-
cial marginal do investimento. A téc-
nica constitui em selecionar-se os se-
tores “chave” da economia, assim en-
tendidos como sendo aquéles que para
um dado investimento, apresentam o
maior incremento do Produto Social,
com o menor acréscimo ao Custo So-
cial. “A selecao désses setores € usu-
almente baseada mais na estrutura
dos paises desenvolvidos do que na
estimativa detalhada dos efeitos que
sobre a estrutura setorial do pais em
questido (subdesenvolvido) teria um
investimento efetuado”®). Teremos
ocasido de estudar pormenorizada-

(6) International Investment and Domestic Wel-
fare — N. York — 1954 — Normann Buchanan
— pag. 24.

(1) Investment Criteria in Development Pro-
gramme __ The Quarterly Journal of Eco-
nomic — fev. de 1958 — A. E. Kahn — pag. 38.

(8) The Application of Investment Criteria — The
Quarterly Journal of Economic — fev. de 1953
— H. Chenery.

(9) Interindustry economics — Chenery e Clark
— 1959 — pag. 282.

mente esta afirmativa um tanto auda-
ciosa a primeira vista, que merece
destaque, eis que é de importancia
fundamental em nosso trabalho.

Importa fazer aqui um paréntese: apre-
sentamos neste capitulo os trés “approaches”
ao problema da alocacdo de recursos, com
uma breve critica. Em um trabalho desta
natureza, é necessario, porém, a demonstra-
¢o paulatina de tbdas as afirmativas. Disse-
mos, por exemplo, que o sistema de precos
de mercado ndo expressa a realidade, prin-
cipalmente nos paises subdesenvolvidos, re-
sultando dai uma das impossibilidades de
aplicacio da solucdo cléssica. Necessario se
torna provar isto.

Afirmamos que o critério do Produto
Marginal Social é o que deve prevalecer
para o escalonamento dos investimentos,
principalmente nos paises subdesenvolvidos.
HA que provar isto antes de passarmos pro-
priamente 2 apresentacio de uma técnica
para fazé-lo.

Transcrevemos também a afirmacdo de
Chenery, de que “a selecdo dos setores “cha-
ve” é usualmente baseada mais na estrutura
dos paises desenvolvidos do que na estima-
tiva detalhada dos efeitos que sObre a es-
trutura setorial do pais em questio (sub-
desenvolvido) teria um investimento ai efe-
tuado”.

Esta afirmativa sera objeto de outro
capitulo, quando estivermos cuidando ja da
técnica propriamente dita.

Ainda uma pequena nota é necessaria:
nao se deve confundir as alternativas apre-
sentadas para a solucdo da alocagao de re-
cursos, com os critérios estatisticos propria-
mente ditos, como sejam os de Bohr, Che-
nery, Ahumada e outros mais. Estes ultimos
constituem-se tdo-sdmente em quocientes
estatisticos diversos, através dos quais tor-
na-se possivel quantificar as varidveis in-
tervenientes no problema; tddas essas alter-
nativas de célculo enquadram-se, entremen-
tes, nas solugdes “2” e “3” que tivemos a
oportunidade de abordar.

CAPITULO II
A ALOCACAO OTIMA DOS FATORES DE PRODUCAO E TEORIA ECONOMICA PURA

£ nossa intengdo neste capitulo:

1 — procurar firmar nossa convicgdo sobre
a solugdo tedrica ideal para o problema
da alocacio 6tima de recursos;
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2 — demonstrar que:

a) — o sistema de precos de mercado
ndo propicia pardmetros realis-
tas, com base nos quais seja pos-
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sivel uma alocacdo de recursos
que consulte os melhores inte-
résses da sociedade;

b) — esta deficiéncia é particularmen-
te grave nos paises subdesenvol-
vidos, ou em estigio de desen-
volvimento.

[IP%)

A afirmacio contida no item “a” ndo
constitui novidade, eis que se trata do cerne
da Teoria do Bem-Estar, elaborada pela
primeira vez pelo professor Pigou e logo
enriquecida com contribui¢ges como as de
A. P. Lerner, Arrow, Bergson, Graaf, Sci-
tovsky, Baumol e tantos outros.

A tese contida no item “b” resulta de
algum esforco de pesquisa, observacdo e
meditaco, que tivemos oportunidade de
empregar neste campo ainda um tanto
agreste.

A primeira observacio das imperfei-
coes do sistema de precos de mercado, veio
de Dupuit, que a formalizou teoricamente
no inicio do século, tendo-lhe dado a deno-
minacdo de “Teoria do Excedente do Con-
sumidor”(10), A conclusdo a que chegou
Dupuit foi a de que o prego pago pelo con-
sumidor nfo expressa a totalidade das van-
tangens econdmicas provenientes da aqui-
cdo de um ndévo bem. Deve-se também
computar os excedentes do consumidor e
do produtor.

Marshall, poucos anos depois, abonaria
as afirmacoes de Dupuit ao dizer: “a Eco-
nomia Politica deve tomar para medida da
utilidade, o sacrificio méximo que cada con-
sumidor estaria disposto a fazer para adqui-
ri-lo”(11),

Mais tarde, nesta mesma ordem de
idéias os tedricos do Bem-Estar descobririam
que a organizacdo sécio-econdmica lastreada
no livre jogo das forcas de mercado padece
de trés anomalias congénitas:

a — nao assegura o pleno emprégo automa-
tico (constatacio efetuada também por
Keynes);

b — ndo permite uma perfeita distribuicao
da Renda Nacional;

¢ — incentiva a formacgio de monopodlios.

(10) De I'Utilité et sa Mesure — Annales des Ponts
et Chaussés — Vol. II° — International Eco-

nomic Papers — Dupuit.
(11) Principles of Economics — London — pag. 841
— Marshall.
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A teoria cléssica, bem como a margi-
nalista, contavam, pois, uma parte da ver-
dade, mas nio téda a verdade. Nasceu, dai,
o névo conceito de Produto Social Marginal,
lancado pelo prof. Pigou(12) déste modo ex-
presso: “o Produto Social Marginal é a soma
dos acréscimos dos produtos particulares
menos os prejuizos causados a terceiros,
mais as vantagens que éles auferem com os
investimentos realizados.

O Sobrelucro e o Regime de Concorréncia
Perfeita

Se os excedentes do consumidor e do
produtor sio os elementos denunciadores de
uma imperfeita distribuicdo das utilidades
e, em conseqiiéncia, da Renda Social entre
produtores e consumidores, ha que pesqui-
sar e localizar a sua existéncia nos regimes
econdémicos. Nosso objetivo é o de identi-
ficar a sua presenca nos sistemas de precos
e o de chegar a um, se possivel, em que se-
jam' anulados ou minimizados &sses exce-
dentes.

A pista que os excedentes do consumi-
dor e do produtor deixam nos sistemas de
precos, é dada pelo sobrelucro. Como o pro-
blema que nos prende é o de investimentos,
preocupacio tipica do empresario, vamo-nos
até a pesquisa do sobrelucro no campo da
Teoria da Firma.

Sio as seguintes as caracteristicas do
regime de concorréncia perfeita:

1 — atomicidade da oferta e procura;
2 — homogeneidade dos produtos;
8 — livre ingresso na industria;

4 — espelhicidade do mercado;

5 — mobilidade perfeita dos fatoéres de pro-

ducao.

Escusar-nos-emos de explicar detalha-
damente a natureza destas propriedades do
sistema, eis que fugiria & natureza de nosso
trabalho.

A receita do empresario que vende sua
producio em um mercado de concorréncia
perfeita é determinada pelo nimero de uni-
dade (q) que venda, multiplicado pelo preco
fixo unitario (p). O seu lucro é dado pela

(12) The Economics of Welfare — London — pag.
134 — Prof. Pigou.
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diferenca entre a receita total (pq) e o custo
total (C).
L=pq—°C

Como a quantidade do produto é funcao
das quantidades empregadas de fatores de
producao, fazemos: q = f(x; x,). O custo
total serd: C = r; x; + Ty X, + b em que:
r; Ts = precos dos inputs varidveis x; X,
b = custo total do fator de produgdo fixo.
Do que resulta:

L = p f(x; X) 71 X — 'y Xo — b.

O lucro serd dado como fungao de x, e
X, e o ponto de equilibrio serda aquéle que
maximizara o lucro.

Igualando a zero as derivadas parciais
da funcdo acima, com respeito a x; e X,
teremos:

oL

=pff —r; =0
oxq
oL

=pfy —1r, =0
OX,

Portanto: pf; = r; pf, = r..

Conclusao:

A condicio necessaria de equilibrio no
regime de concorréncia perfeita requer que
cada input seja utilizado na producio até
o ponto em que as produtividades marginais
de cada um iguale os respectivos precos.

A condicao suficiente exige que os me-

nores principais do determinante Hessiano
relevante alternem de sinal:

2 L 22 L
2 L B2 By Pty
<0 >0
x4 22 L 22 L
ox, 0%y ox,2
Desenvolvendo o determinante, temos:
2L 92 L ez L 2
0x,2 0x,2 0x, 0%,
posto que:
22 L 22 L
0x, Ox, Ox, 0x;
visto que:
92 L 2 L 2
<0 e ( ) >0
0x,2 0x; OX»
2 L
<0
aX22
o2 L 22 L
pf;; <0 pfy, <0
aX12 aX22
f;, <0 £y <0

Esta é a situacao de equilibrio no regime
de concorréncia perfeita, ou seja, maximi-
zacdo do lucro em funcio de variagdes nos

A condicdo suficiente requer que as

produtividades marginais de ambos os in-

puts sejam decrescentes.
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Vejamos agora como ocorre o equilibrio,
no mesmo regime, quando varia-se os “out-
puts” com o fim de se obter a maximizacao
do lucro: as receitas de um empresario que
venda sua produgcao a um preco fixo, sao
funcdo do nivel do “output”.

Se fizermos:

Receita total = R = pq

Custo total = C = f(q) + b

Lucro total serd == L = pq — f(q) — b

Maximizemos o lucro total em relagao a (q)
dL

—p—f (=0
dq
ou:
p=1(q
Isto é: a condicao necessaria para que o
empresario maximize o lucro é a de que
iguale o preco ao seu custo marginal.
A condigao suficiente requer que:
d2 L dz1
= — <0
d g2 d g2
Isto é: o custo marginal deve ser cres-
cente para o “output” de lucro maximo

dz1

>0
d q2
Por definicdo, o regime de concorréncia
perfeita, em situagdo de equilibrio, é aquéle
em que as emprésas nao interferem no prego,
mas recebem-no como um dado do mercado.

A Receita Média é pois o preco: RM =p
A Receita Total serd: RT =pq
dpq

dg

|

A Receita Marginal: RMg =

Portanto: RM = RMg = p

Isto é: a Receita Marginal é igual a
Receita Média, que é igual ao preco de
venda do produto.

Ora, se as emprésas encontram-se em
equilibrio no mercado de fatdres e no de
produtos, dada a premissa contida na na-
tureza do regime de concorréncia perfeita,
de atomizag¢do da oferta, cada uma delas
operard com minimizagdo do custo de pro-
ducdo. Acontece que no ponto em que a
curva do custo médio passa por um minimo,
a elasticidade é unitaria (13). Como “ex defi-
nitione”, elasticidade de uma fungdo econo-
mica qualquer y — f(x) é igual a:(1%)

Ay

3 Ay X Ay b.4 A X

E = lim = X X = —> 0

A X y A X A X y X
b'e
Ay Ay
A X A X LAYy y

— para ——— 1.0, —=—
g y A X X
X vd

Conclusao:

No ponto em que a curva do custo
médio passa por um minimo, a curva do
custo marginal corta a do custo médio:

1 — Considerando que no ponto de custo
médio minimo a elasticidade é unitaria;
2 — que no ponto de elasticidade unitéria

o custo marginal é igual ao custo médio;
3 — que, como foi provado, no ponto de

equilibrio o custo marginal é igual ao

preco, que por sua vez é igual a receita
marginal e a média.

Conclui-se que: no ponto de equilibrio
o custo médio é igual a receita média Logo,
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inexiste o sobrelucro; o lucro é apenas nor-
mal no regime de concorréncia perfeita, no
ponto de equilibrio.

O Sobrelucro e o Regime De Concorréncia
Monopolica

A receita e custos operacionais do em-
presario no regime de concorréncia imper-

(13) Analise Matematico para Economistas — R.
G.D. Allen — 2.2 edigdo — pag. 250.

(14) Econometria — P. Enrique Chacon — S. J. —
pag. 45.
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feita ou monopolica podem ser expressos
como funcdo dos niveis de produgao:

= R(q) C = C(a)

O lucro serd: L = R(q) — C(a)
Para maximizar o lucro, igualemos a zero
as derivadas parciais com referéncia a (q).

dL
— =R(q) —C(q) =0
dg

Logo: R'(q) = C'(a)

Conclusio: A condicio necessaria de
méaximo lucro, requer que a receita seja
igual ao custo marginal.

A condicdo suficiente para a maximiza-
cao do lucro requer que:

d? L

= R”(q) — C”(q) <0
d g2

Adicionando-se C”(q) a ambos os lados
da desigualdade:

R”(q) < C"(q)

A condicdo de segundo grau requer que
o ritmo de crescimento da receita marginal
seja inferior ao ritmo de crescimento do
custo marginal. Dai porque no gréafico car-
tesiano, a curva dos custos marginais corta
a receita marginal de baixo para cima.

Nio é dificil notar que as condigoes de
equilibrio de 1.0 e 2.° grau do regime de
concorréncia monopdlica sdo também encon-
tradas no regime de concorréncia perfeita.
Neste, também os custos marginais se igua-
lam as receitas marginais, bem como a curva
dos custos marginais corta a da receita mar-
ginal de baixo para cima.

As condicbes necessérias e suficientes
para o equilibrio no regime de concorréncia
imperfeita sdo necessirias mas nao suficien-
tes no regime de concorréncia perfeita. Neste
Gltimo é necessario ainda que o prego se
iguale ao custo e receita marginais.

Do ponto-de-vista puramente matema-
tico, o regime de concorréncia perfeita é um
caso particular do regime de concorréncia
imperfeita.

Mas o que para nés é importante é o
seguinte:
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1 — se a situacdo de equilibrio de uma em-
présa em qualquer regime é dada no
ponto em que: Receita Marginal =
Custo Marginal;

2 — se no caso especifico da concorréncia
perfeita:

R.Mg. = C.MG. = R.Me = C.Me. =
preco, e por isto sobrelucro é nulo;

conclui-se que: a caracteristica do regime
de concorréncia monopélica é a existéncia
do sobrelucro no ponto de equilibrio.

A esta altura de nossas demonstragdes
é necessario lembrar que o sobrelucro esta
para a Teoria dos Precos, assim como o0s
excedentes do produtor e do consumidor es-
tao para a Teoria do Valor. Em conseqiién-
cia, o regime de concorréncia perfeita ca-
racterizado pela auséncia de sobrelucro, é
aquéle que permite uma alocaggo 6tima de
recursos, de acérdo com o interésse social;
é aquéle que satisfaz ao 6timo de Pareto.

Ora, se o regime de concorréncia mono-
pélica impede uma distribuicdo 6tima de
recursos, e se éste é o regime que prevalece
no mercado de produtos e fatéres de pro-
ducdo da industria de hoje, conclui-se que
a Teoria Marginalista dos Precos ndo ofe-
rece parimetros realistas para a solucio dos
problemas econdémicos da atualidade, eis que
os custos privados nao representam os custos
sociais, impedindo a perfeita alocacao de re-
cursos pela formacdo de excedentes do pro-
dutor e do consumidor.

Hi que apelar-se entdo para outros
fundamentos tedricos.

Em nosso socorro vem entdo a Teoria
do Bem-Estar. ‘

Vejamos qual é a solugao teérica do
problema do equilibrio da firma nos quadros
dessa Teoria.

O Sobrelucro e a Teoria do Bem-Estar

O Bem-Estar criado pela produgao pode
ser mensurado pela diferenga entre o bene-
ficio social criado e o custo social incorrido.
O beneficio social derivado na produgdo de
q; + g» unidades de um determinado artigo,
mede-se pela receita total, ou seja pela
quantia maxima que os consumidores dese-
jam pagar pela aquisicdo do artigo. Os custos
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sociais sao aquéles em que incorrem os em-
presarios com a producdo. Suponhamos que
se trate de duas emprésas: C;(q; q») +

C.(a; gs») serao os custos sociais. Para ma-
ximizar o bem-estar hd que se maximizar
o lucro conjunto dos empresarios.

L=L; + L, = p(qy q2) — Ci(ar 92) — Ca(ay q2)

Igualando a zero as derivadas parciais:

oL 2 ¢ [
=p— — =0
9 qq 9q 9.q;
oL [N 2 ¢y
=p — = =0
9 Qs 9.4y 9 .qy

ou:
2 e 0 ¢y
+ =p
0 q 94
2 ¢y 2 ¢,
R =p
9 qy 94

A condicdo necessaria requer que para a maximizacio do bem-estar, o preco iguale o

custo marginal social de cada empresario.

A condicdo suficiente requer que os menores principais do determinante de Hesse rele-

vante alternem de sinal:

22¢, ©02¢y
9 q,® 9 q;?
92 ¢, D2 ey

9q, 2q, 9q, 9qs

22 ¢y 2% ¢,

9q; °qs 99, 9q,

02 ¢, 22 ¢,

S5 >0
9 q,® 0 q,*
o2 ¢y 22 ¢y

% >0
9 q.® 9 q,*

A condicao suficiente requer que o custo
marginal social seja crescente.

Demonstramos que o equilibrio de uma
firma em’ qualquer regime é dado no ponto
em que o custo marginal iguala-se a receita
marginal. O regime de concorréncia perfeita
emergiu como um caso particular, em que
além do custo marginal ser igual a receita
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92 ¢y 22 c,
9 qy? 2 q,?
o2¢,
<0
9 q;?
a" Co 32 Co )
2 qy? 9 qy?

marginal, iguala-se também ao preco. De-
monstramos ainda que neste ponto igualam-
se ainda as receitas médias ao custo médio,
o que importa na inexisténcia do sobrelucro.

Por analogia, sendo o equilibrio da fir-
ma no sistema de Bem-estar dado no ponto
em que custo marginal social iguala-se ao
preco, podemos afirmar que em conseqiiéncia:
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1 — Custo Marginal Social = Receita Mar-
ginal Social = Custo Médio Social =
Receita Média Social = preco social;

2 — o sobrelucro é nulo;

3 — a distribuicdo da renda social é perfei-
ta, o que vale dizer, é perfeita a alo-
cacdo dos recursos sociais para a pro-
dugao e consumo.

Das Relacées Entre os Excedentes do Pro-

dutor e Consumidor, Sobrelucro, Economias

e Deseconomias Externas, Diferenca Entre
Produto Social e Privado

H4 que fixar-se bem o conceito de
economias e de deseconomias externas, suas
implicacdes sbbre a diferenca entre o pro-
duto social e privado e o lucro.

A primeira diferenca entre economias
externas e internas deve-se a Marshall(5)
que conceituou as primeiras como sendo
originarias da conexdo entre o acréscimo da
produtividade de um empreendimento e a
transferéncia, no todo ou em parte désse
acréscimo de produtividade para outros em-
preendimentos, que vao beneficiar-se da
melhoria técnica de produgdo. Mais tarde
Pigou(16) conectou as economias e deseco-
nomias externas ao produto social e privado,
ao definir produtividade marginal social
como sendo o “acréscimo ao produto priva-
do, prcveniente de um investimento, mais
as vantagens e menos as desvantagens trans-
feridas a terceiros”’. As vantagens e desvan-
tagens transferidas a terceiros sao as eco-
nomias e deseconomias externas, que desta
forma, constituem-se em parcelas cuja exis-
téncia caracteriza a diferenca entre os pro-
dutos marginais social e privado.

Portanto, se fizermos:

PMS = Produto Marginal Social.
PMP = Produto Marginal Privado.
E.E. = Economias Externas.

D.E. = Deseconomias Externas.

Teremos:

Por definicdo: PMS = PMP + EE —DE.
Logo:

PMS — PMP = EE — DE.

(15) Principles of Economics — Marshall — pags.
265 e 266, 614 e 615.

(16) The Economics of Welfare — Pigou — pags.
172 a 174,
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Para:
PMS > PMP —> EE > DE.
PMS < PMP —> EE < DE.
PMS = PMP —> EE + DE = O

Na mesma ordem de idéias, em confe-
réncias pronunciadas na Fundagao Getulio
Vargas, o prof. Ragnar Nurkse assim se
pronunciou: “as economias externas, no sen-
tido do mercado, como as economias externas
do tipo mais convencional, criam uma dis-
crepancia entre a produtividade marginal
privada e a sua produtividade marginal
social”’(17),

Estabelecidas as relagbes entre econo-
mias externas e produtos social e privado,
vamos estudar suas implicacdes com relagdo
ao lucro. Para tanto, recorreremos a Teoria
Pura.

Em um sistema de concorréncia perfei-
ta, na posicio de equilibrio, sabemos nds, as
micro-emprésas que compdem a industria
auferem lucros apenas normais. Todas elas
vendem o produto ao mesmo preco, sdbre o
qual nenhuma delas tem capacidade para
interferir.

Os lucros, normais apenas, nao permi-
tem a entrada de nenhuma emprésa na in-
dustria, assim como nenhuma interessa-se
em sair.

O equilibrio é estatico, dai porque ndo
se pode falar em formacao de economias ex-
ternas ou internas, que sao nulas no caso.

Uma melhoria de produtividade em uma
ou mais emprésas componentes do setor
proporcionard uma baixa da curva de custos
destas emprésas (economias internas) com
a concomitante formacdo do sobrelucro, que
por sua vez podera causar reformulacdo dos
planos das demais emprésas, podendo algu-
mas terem suas curvas de custos médios
mais elevadas como conseqiiéncia (deseco-
nomias externas) ou mais rebaixadas (eco-
nomias externas) até que, através de suces-
sivos investimentos ou reajustamentos de
precos, entradas e saidas de emprésas da
industria, dé-se de névo o equilibrio na si-
tuacdo de concorréncia perfeita, com a anu=
lacio do sobrelucro nas emprésas.

Fica claro por éste raciocinio que:

1 — inexiste formacdo de economia e dese-

(17) Revista Brasileira de Economia — dezembro
de 1951 — Ragnar Nurkse.
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conomia externa na situacdo de equi-
librio, no regime de concorréncia per-
feita;

9 _ dé-se a formacao de economias e dese-
conomias externas, na passagem de um
ponto de equilibrio para outro;

3 — como consegqiiéncia de 1 e 2 a formacio
de economias e deseconomias externas
resulta de um processo dinamico.

4 — as economias e deseconomias externas
apareceram como resultante da ocor-
réncia do sobrelucro.

Ora, se a ocorréncia do sobrelucro de-
termina o emergimento de economias e de-
seconomias externas mesmo entre uma e
outra posicdo de equilibrio no regime de
concorréncia perfeita, com maior razdo isto
ocorre no regime de concorréncia monop6-
lica onde o sobrelucro existe mesmo na si-
tuacdo de equilibrio.

As relacdes que vimos procurando esta-
belecer neste capitulo, podem ser bem sen-
tidas se intentarmos interpretar devidamen-
te o seguinte trecho, j& famoso na literatura
econdmica, de autoria de Tibor Scitovsky(18):
“0 lucro é sinal de desequilibrio, a magni-
tude dos lucros sobre a livre concorréncia
pode ser encarada como um indice aproxi-
mado do grau de desequilibrio. Os lucros no
regime de livre concorréncia, em determi-
nada industria, levam & realizagdo de inves-
timentos nessa induastria, que por seu turno,
tendem a eliminar os lucros, e portanto, a
aproximar a economia do ponto de equili-
brio. Mas, tais investimentos ddo lugar a
acréscimo de lucros em outras industrias,
havendo, dessa forma, névo afastamento do
equilibrio. Investimentos na indtstria “‘A”
barateiam o seu produto que é usado pela
industria “B”. Esse é o caso em que a redu-
cio de precos representa uma economia ex-
terna. O aumento dos lucros na industria
“B”  decorrente da economia externa pro-
veniente dos investimentos em “A”, induz a
investimentos em “B”, que por sua vez, pro-
vocard um acréscimo de investimentos em
“A” Conseqiientemente, o equilibrio sé sera
alcancado quando sucessivas doses de inves-
timentos e de expansio em ambas as indus-
trias provocarem a simultanea eliminacao

(18) Two Concepts of External Economics — The
Journal of Political Economy — pags. 148 e
149 — Tibor Scitovsky.
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dos lucros. Somente nesse ponto de equili-
brio a quantidade de investimentos em “A”
sera a quantidade desejada socialmente”.

fiste trecho de clareza meridiana reforga
a nossa argumentacdo, e reafirma as con-
clusbes a que chegamos. Permite ainda que
raciocinemos:

1 — se no regime de concorréncia perfeita,
na situacéo de equilibrio, o sobrelucro
é nulo e nulas sdo as economias e dese-
conomias externas;

2 — se em situacdo de desequilibrio had a
ocorréncia simultdnea do sobrelucro e
das economias e deseconomias externas;

3 — se ainda a magnitude dos sobrelucros
pode ser encarada como um indice do
grau de desequilibrio;

4 — se éste desequilibrio pode ser igual-
mente quantificado em térmos de dife-
renca entre o produto marginal social
e marginal privado, e portanto, em tér-
mos de magnitude da soma algébrica
das economias e deseconomias exter-
nas, conclui-se que hé estreita corre-
lacdo positiva entre:

a) magnitude do sobrelucro;

b) magnitude da diferenca entre pro-
duto social e privado;

¢) magnitude da soma algébrica das
economias e deseconomias externas.

Das Relacoes Entre Economias e Deseco-
nomias, Produto Social e Privado, Sobre-
lucro e Paises Subdesenvolvidos

A diferenca entre os Produtos Margi-
nais Social e Privado é que justifica a apli-
cacdo dos ‘“‘shadow prices”, ou precos de
contabilidade, ou precos sociais, ou de custo
de fatbres, ao invés dos precos de mercado,
quando em um regime de concorréncia im-
perfeita ou monopdlica defrontamo-nos com
o problema econdmico da alocacao Otima
de recursos.

Se o suprareferido regime é o que pre-
valece nos paises de economia de livre em-
présa, claro é que esta serd a solugcdo do
problema para todos ésses paises.

Mas, talvez que ela seja ainda mais
necesséria e premente para uns do que para
outros. Isto é o que cabe justificar.

Em virtude do que ficou demonstrado
no paragrafo anterior, a aplicacéo dos “sha-

337



dow prices” é tanto mais util e aconselhavel
quanto maior for a diferenga entre o pro-
duto marginal social e marginal privado. A-
fim de identificarmos quais os paises em que
mais justificAvel se torna a sua aplicacao,
basta que consigamos saber quais aquéles
que apresentam maior sobrelucro em seu
setor produtivo.

Charles Kindleberger(19 nos mostra que
é possivel plotar em uma curva logistica os
paises segundo os diferentes graus de de-
senvolvimento, e que subdesenvolvidos sao
importadores naturais de capital, enquanto
que os mais desenvolvidos sio paises ex-
portadores de capital.

Se assim é, podemos concluir que a re-
muneracao do capital é superior nos paises
subdesenvolvidos, sem o que nao haveria o
fluxo de capital naquele sentido. Do que se
depreende que nos subdesenvolvidos é maior

ss A

o sobrelucre e em conseqiiéncia:

a) é maior a diferenca entre o produto
marginal social e privado;

b) sao maiores as formacGes de economias
e deseconomias externas, como decor-
réncia de um dado investimento.

Cabe-nos, finalmente, salientar que as
conclusdes a que chegamos no laboratério
da Teoria Pura, manipulando tao-somente o
instrumental do método dedutivo, sdo cor-
roboradas por pesquisas estatisticas efetua-
das por Leontieff, através do exame das
matrizes invertidas dos coeficientes de input,
relativas aos anos 1919, 1929 e 1939. No pro-
ximo capitulo daremos informagdes mais de-
talhada a respeito dessa pesquisa.

CONCLUSOES

1. O sobrelucro, causado pela imperfeita
alocacdo de recursos, é o elemento denun-
ciador das economias e deseconomias exter-
nas, e pode ser tomado como um indice
aproximado do grau de desequilibrio.

2. No regime de concorréncia perfeita, na
situacdo de equilibrio, é nulo o sobrelucro,
inexiste formacdo de economias e deseco-
nomias externas, é nula a diferenca entre o
produto social e privado.

(19) Economia Internacional — Charles Kindle-
berger — 1957 — pag. 385.
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3. Na passagem de um ponto de equilibrio
para outro, hd a ocorréncia do sobrelucro,
simultineamente a formacdo de economias
e deseconomias externas, bem como da di-
ferenca entre o produto marginal social e
privado.

4. Portanto, as economias e deseconomias
externas devem ser entendidas na analise
econdmica do processo de investimentos,
como sendo de natureza dindmica e nunca
como se fora de carater estatico.

5. No regime de concorréncia imperfeita
ou monopdlica, da-se o sobrelucro no ponto
de equilibrio, bem comq entre um equilibrio
e outro, e em conseqiiéncia, a formacdo de
economias e deseconomias externas, bem
como o disparidade entre o produto marginal
social e privado.

6. De 3, 4 e 5 conclui-se que o regime de
concorréncia perfeita seria o Unico, no am-
bito da Teoria Ortodoxa, a propiciar uma
perfeita alocacdao de recursos.

7. Como o mercado da oferta nos paises
de economia liberal ndo funciona sob o re-
gime de concorréncia perfeita, o que no
dizer de Cournot nio passa de uma abstra-
cdo, segue-se que o sistema de precos ndo
oferece parimetros realistas para a otimi-
zacdo da alocacdo dos fatéres de produgao.

8. Assim sendo, hd que procurar a solucdo
tebrica do problema em outro campo.

9. A Teoria do Bem-Estar é a que nos
pode fornecer a solugéo, eis que o equilibrio
da firma, no 4mbito desta Teoria, da-se no
ponto em que o preco iguala o custo mar-
ginal social.

10. Neste ponto anulam-se o sobrelucro, as
economias e deseconomias externas, e iguala-
se em conseqiiéncia o produto social e pri-
vado, o que representa o sistema de uma
perfeita alocacdo de recursos.

11. Hi uma correlagdo positiva entre:
magnitude do sobrelucro, diferenca entre
produtos marginais social e privado, e a
soma algébrica das economias e desenco-
mias externas.

12. A ocorréncia de sobrelucro, a discre-
pancia entre o produto marginal social e
privado, a formacdo de economias e deseco-
mias externas é maior nos paises subdesen-
volvidos do que nos demais.
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13. Em conseqiiéncia, justifica-se mais nos
primeiros do que nos outros, a aplicacao
dos precos sociais para efeito de alocagdo
6tima dos recursos. Em térmos de técnica
de programacio econdmica, isto eqiiivale a
dizer-se que o érro provocado pelo emprégo
de critérios de avaliacdo de projetos em tér-
mos puramente empresariais para a solucéo
do problema da alocacdo 6tima de recursos
é maior nos paises que se encontram atra-
sados em seu estdgio de desenvolvimento
econdmico, do que naqueles que se encon-
tram a vanguarda do processo de cresci-
mento econdmico.

BREVE COMENTARIO

E preciso que ndo se confunda o pro-
cesso dindmico da formacgdao de economias
e deseconomias externas a partir de determi-
nado investimento, cuja teorizagao vimos
desenvolvendo neste trabalho, com aquéle
outro mais conhecido, qual seja conceito de
economias externas preexistentes na estru-
tura produtiva.

E evidente que ninguém, em sa cons-
ciéncia podera afirmar que Detroit possui
menos economias externas para o setor au-
tomobilistico do que Sao Paulo, ou que os
Estados Unidos de modo geral possuem me-
nores economias externas para qualquer
indastria do que o Brasil.

HA uma diferenca nitida entre um en-
foque e outro. O primeiro é um enfoque
dindmico, enquanto que o segundo é um
enfoque estatico. As afirmagdes que vimos
de fazer quanto a ambos os aspectos nio sao
contraditérios, antes se completam.

Dentro de determinada faixa, podemos
afirmar portanto, que a formacdo de eco-
nomias e deseconomias externas como con-
seqiiéncia de um dado investimento, sao
inversamente proporcionais ao estoque pre-
existente de economias externas no parque
industrial.

Como em tantas outras teorias econd-
micas, temos ai mais um caso de ‘“feed-
back” negativo atuando no sentido do equi-
librio econdmico.

CAPITULO III

A ALOCACAO OTIMA DOS RECURSOS DO BNDE: FORMULACAO DE UMA
TECNICA PARA A SOLUCAO DO PROBLEMA

No capitulo anterior tivemos a oportu-
nidade de demonstrar que a solucao do difi-
cil problema da otimizagdo da alocagao de
recursos deve ser encontrada no campo da
Teoria do Bem-Estar, desde que partamos
da premissa realistica de que nos encontra-
mos vivendo em um sistema econdémico em
que predomina o regime de concorréncia
imperfeita. Ficou também provado que a di-
ferenca entre o produto marginal social e
privado decorrente de um determinado in-
vestimento é maior nos paises subdesenvol-
vidos do que nos desenvolvidos, donde se
depreende que a solugdo aventada é mais
premente e aconselhivel para os primeiros
do que para os ultimos.

A aplicacio técnica da solucdo indicada
importa na transformacao dos precos de
mercado em’ precos sociais ou de custo de
fatéres. Passaremos, pois, a examinar as
alternativas e problemas que a solucao téc-
nica apresenta.
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As Alternativas para a Transformacao dos
Precos de Mercado em Precos Sociais

“Os diversos critérios de inversdo tra-
tam de compensar o fato de que os precos
reais diferem, em grau variado, dos precos
de equilibrio. Tal compensacdao se realiza
de duas maneiras:

a) fazendo ajustamentos nos pregos, isto é,
empregando precos sociais ou de con-
tabilidade “shadow prices”, em vez de
precos de mercado;

b) procedendo aos ajustes necessrios para
tomar em conta, tanto os valores pro-
duzidos, como os custos em que se in-
corre fora do projeto em foco, mas em
conseqiiéncia do mesmo investimento;
em outras palavras, tratanto de consi-
derar os custos e beneficios indiretos.

fstes dois métodos de ajustamento nos
precos, sio alternativos, embora possam ser
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empregados em combinacdo. Se fosse possi-
vel encontrar precos correspondentes ao
sistema de equilibrio que resultaria apés
efetivado o programa de inversdes, nio ha-
veria necessidade de se investigar os custos
e beneficios indiretos”(20),

Este trecho de Chenery esclarece bem o
problema técnico fundamental da formula-
cdo de um critério objetivo para a anélise
e escalonamento de uma gama de projetos
de investimentos.

[P

A solucdo contida no item “a” apresenta
dificuldades quase intransponiveis. A rigor
teriamos que encontrar os custos de opor-
tunidade, ou alternativos, nio sé dos fatdres
de produgdo intervenientes na composicao
do investimento, bem como aquéles outros
que comporiam o produto da emprésa du-
rante todo o periodo de vida til.

Torna-se particularmente dificil a de-
terminagdo da taxa de juros de oportuni-
dade. Solucgbes pragméticas foram propos-
tas como a de transformacgdo dos precos de
mercado dos diversos fatdres de producio,
em precos de fatdres, pelo desconto de im-
postos e subsidios. Todavia, esta técnica
pressupde que os Governos Federais, Esta-
duais e Municipais fixem os impostos e sub-
sidios que incidem sbbre as emprésas, de
acordo com os melhores critérios econdmi-
cos consubstanciados na Teoria Marshall-
Pigou de Taxacdo Fiscal, o que estd longe
de correr. Para se ter uma idéia das difi-
culdades que teriamos que atravessar, basta
que citemos um trecho de um artigo publi-
cado em 1958 pelo economista Celso Furta-
do: “... tem-se feito um grande esférco para
medir a produtividade social de um projeto,
isto é, a contribuicdo désse projeto para
aumentar a renda nacional. Os critérios que
tém sido sugeridos sdo de dificil aplicacio
prética, e aquéles que tentam aplica-los, ao
cabo de algum tempo de luta contra a es-
cassez de informacgdo, revertem pura e
simplesmente ao critério da rentabilidade ao
nivel da emprésa”(21), O depoimento désse
ilustre economista é genérico quanto as di-
ficuldades a encontrar no campo da dificil
técnica da avaliacio de projetos em térmos
macroecondmicos. De fato assim é. Todavia,

(20) American Economic Review — maio 1955 —
pag. 40 a 57 __ Chenery.

(21) Fundamentos de Programacio FEconémica —
Economia Brasileira — Vol. IV n® 1 e 2 —
pag. 43 — Celso Furtado.
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pesquisas mais recentes, indicam-nos um
caminho bastante vidvel, com grau de érro
perfeitamente aceitivel, j4 que inevitavel
em tais estimativas, e acima de tudo, de ex-
trema simplicidade de célculo, apesar de
propiciar a alocagdo 6tima de recursos do
BNDE em nivel de prioridade genérica e
especifica, bem como da programacao dos
investimentos, seja regional ou em térmos
globais.

A solucdo que iremos apresentar opta
pelo processo contido no “item b”. Mais
adiante, voltaremos ao tema, a fim de mos-
trar como poderemos conseguir os parA-
metros para nosso trabalho.

Os Critérios de Avaliacdo Social de Projetos
— Sua Critica

Pecariamos por falta de objetividade se
f6ssemos nos pér a examinar, aqui, detalha-
damente, os critérios de avaliacdo social de
projetos, de vez que todos éles sdo passivos
de uma critica comum, qual seja a de serem
impraticaveis, conforme nos afirma o Dr.
Celso Furtado. N&o temos noticia de que
qualquer érgao que possua funcées seme-
lhantes as do BNDE, tivesse conseguido
éxito com éles.

De forma geral dividem-se em dois
grandes grupos: os integrais, que tratam de
oferecer um padrao Unico e integral de ava-
liacdo, traduzido através de um quociente
que nos da um numero relativo, como ex-
pressao de uma fracdo que tem para nume-
rador o0 PRODUTO expressado de diferen-
tes formas, e para denominador um fator de
producdo estratégico como o capital, ou
mesmo o conjunto dos fatéres de producdo
intervenientes no investimento e na produ-
cdo, anual as vézes, ou durante todo o tempo
previsto de vida 1til do empreendimento,
outras. Os critérios parciais abordam aspec-
tos econdmicos limitados, dependentes de
uma-ponderagdo que por sua vez fica intei-
ramente aos sabor da arte do economista,
como diria Boulding.

Se nao fora a critica j4 feita, da impra-
ticabilidade dos critérios integrais, haveria
que considerar-se ainda que:

a) dois projetos de uma emprésa, com ta-
manhos econémicos diversos, embora
para a produgio do mesmo produto, com
a mesma tecnologia, em situacdo de
rendimentos constantes a escala, apre-
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sentariam coeficientes de avaliagao so-
cial semelhantes;

b) em uma gama de maultiplos projetos de
natureza diferente, pela mesma razao,
poderia o BNDE ser induzido a pulve-
rizar seus recursos em uma Série de
microprojetos, que no total, pequeno
impacto gerador teriam sdbre os demais
setores da Economia e sébre o Produto
Nacional Bruto;

c¢) demonstramos no II capitulo que os cri-
térios que tém por denominador o fator
escasso capital, ndo deveriam ser apli-
cados em paises subdesenvolvidos, pois
que grande parte dos investimentos
realizados nesses paises é substitutivo
de produtos, ao contréario do que ocorre
nos mais desenvolvidos. Ora, se é ver-
dade que o fator de producao cujo custo
social é maior que o custo privado nos
subdesenvolvidos, nao deve ser utilizado
em denominador pelos motivos apresen-
tados, perde sentido a utilizacao do fator
mao-de-obra, de custo social inferior ao
privado, e que em grau aproximado de
veracidade pode ser tomado como nulo,
j& que nesses paises existe desemprego
disfarcado.

Quanto a aplicacdo dos critérios parciais,
embora sejam de mais fécil computacio es-
tatistica, ndo contam com uma sistemética
racional para a sua ponderaciao pelo que
impossibilitam uma conclusao qualquer mais
séria em nivel macroecondmico.

Nossa Sugestao

Tivemos a oportunidade de demonstrar
que:

a) a Teoria do Bem-Estar é a que deve
prover os fundamentos tedricos para a
formulacdo de um critério social de

avaliacao de projetos de um pais sub-
desenvolvido;

b) que os critérios estribados na relacao
produto-capital sdo inadequados para a
aplicacdo em paises subdesenvolvidos;

¢) se nao se justifica na composicdo do
critério o parametro relativo ao fator de
producao de custo social superior ao
privado (o capital) muito menos justi-
ficar-se-ia a inclusao do fator de pro-
ducao de custo social inferior ao privado
(mao-de-obra);

d) que, particularmente, no caso do BNDE,
a fim de que seja evitada a pulverizagao
de seus recursos em uma grande quan-
tidade de pequenos investimentos, é de
todo o interésse que o térmo final de
avaliacio nao seja expresso em forma de
um numero relativo, & moda do que
ocorre como um quociente da relagao
entre o produto e os respectivos fatores
de producao;

e) que a formulagdo de critérios de avalia-
cao pode ser alternativamente efetuada
em térmos de custos alternativos ou de
mensuracao dos efeitos indiretos que
determinado investimento gera sobre os
demais setores da estrutura de produ-
cao do pais.

Com base nessas premissas é que vimos
de formular um critério de avaliacao e es-
calonamento de projetos prioritarios, que se
resume na expressao matematica da defini-
cao tao clara e simples que nos deixou Pi-
gou, do que seja o Produto Marginal Social
de um investimento, e que embora ja hou-
vesse sido citada linhas atras, é oportuno
repetir: “Produto Marginal Social é a soma
dos acréscimos dos produtos particulares,
menos o0s prejuizos causados a terceiros,
mais as vantagens que €éles auferem com os
investimentos realizados”.

Sejam pois:

A Pg = Produto Marginal Social
A P = Produto Marginal Privado
pO
A Pp = Acréscimo do produto privado interveniente nas economias externas
1
A P = Acréscimo do produto anual privado interveniente nas deseconomias externas
)
V = Vantagens concedidas a terceiros (economias externas)
D = Desvantagens provocadas em terceiros (deseconomias externas)
K Multiplicador matricial do Produto Marginal Privado setorial
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A P :APD+V——D
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AP =AP +AP . K—AP . K
p P P

o 1 2

>
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APP+K(A Pp*—APp)
o 1 2

A aplicacdo da féormula (2) como crité-
rio para a avaliacdo e escalonamento de pro-
jetos em térmos macroeconémicos ou sociais,
é extremamente simples. Os parametros
AP ,AP eAP

2 P, P
fornecidos por qualquer projeto ou estudo
setorial. Apenas para o conhecimento do
coeficiente “K” dos diversos setores é ne-
cessario que seja preparada uma estatistica
béasica. Todavia, mostraremos mais adiante
que essa estatistica basica é de obtencdo
imediata.

sao normalmente

O presente critério é assim:

a) o mais adequado sob o ponto-de-vista
da Teoria Econdmica;

b) o mais consentaneo com as caracteristi-
cas de investimentos do BNDE, pois que
sendo apresentado em térmos de valor,
permite escalonar os investimentos em
funcdo dos efeitos geradores em cadeia,
garantindo prioridade aos de maior porte
em casos de multiplicadores equivalentes;

¢) de simples e imediata aplicagao.

E interessante salientar, ainda, que todos
os 6rgios que tém a seu cargo a pro-
gramacao econdmica dos investimentos
em térmos macroecondmicos, como Sse-
jam a SUDENE, COPEG e o proprio
BNDE adotam o critério do efeito gera-
dor em cadeia sobre o resto da Economia
do pais, como o fundamental para o jul-
gamento de projetos em nivel de prio-
ridade genérica e especifica. Nao é ou-
tra coisa, alids, o que aconselha Alberto
O. Hirschman em seu excelente “The
Strategy of Economic Development”. A
sua aplicacdo vem sendo executada, en-
tretanto, em bases precdrias, sem a uti-
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1)

(2)

lizacdo de qualquer sistema de mensu-
racao estatistica.(*)

E imperativo, parece-nos, que o BNDE
faca jus ao conceito que desfruta, de dispor
de uma das melhores equipes do pais, lide-
rando o movimento no sentido de dar um
cunho mais técnico & programacao econdmi-
ca de seus investimentos.

O Multiplicador Matricial

Cabe, agora, perquirir como conseguir
b S :
o coeficiente “K”.

Em 1949, R. Goodwin apresentou um
trabalho a que denominou “The Multiplier
as a Matrix”(2?), que constitui a chave do
problema da mensuragéo dos “efeitos indi-
retos” decorrentes de um dado investimento.
Refere-se Goodwin & conhecida matriz de
Leontieff, ou mais particularmente, a matriz
invertida dos coeficientes de “input output”.

Suponhamos, assim, que a Economia
como um todo, esteja dividida em “n” seto-
res de produgdo. Chamamos de X; o valor

da produgcdo total bruta do i-ésimo setor, X,

o valor do produto do i-ésimo setor trans-
mitida ao setor.j-ésimo, em que é usada
como input. Chamemos de Y; a producao
liquida em térmos de valor, do i-ésimo setor
que se destina a4 demanda final. O produto
liquido Y; pode ser consumido, exportado
ou acumulado com o propdsito de reinves-
timento. Isto nos d4 a seguinte matriz de
transacdes interindustriais:

(*) O conceito de indudstria com poder germina-
tivo, o mesmo por nés utilizado, foi idealizado
pelo eminente Economista Roberto Campos,
quando Diretor-Superintendente do BNDE.

(22) Economic Journal — Vol. 59 — ano 1947 —
R. Goodwin — pag.- 537.
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Output o
Consumo Intermediério Pesisnds Prodiulc
N Final Bruto
Input A B C
X b X X
A 11 12 13 In 1 1
>4 X b4 X X
21 22 23 2n 2 2
b'e b'd X X
31 32 33 3n 3 3
N X X X x Y X
nl n2 n3 nn n n
1
Em notagao analitica pode ser apresentada:
o . ducdo bruta da industria j-ésima multipli-
X=22x 4+Y (i=12....n) i
j=17 i cada por um coeficiente constante, deno-
’ A . minado: “coeficiente de input output”, ou
De posse da matriz de transacoes in- X p puts,
. .. . seja:
terindustriais, procura-se calcular a matriz ]
de coeficientes de input output. x
iJ
Temos que: x, = a_ . X_ 0 que quer a. = X
1 1 ] - j
dizer que as compras que a industria j-
ésima efetua de produtos intermediarios pro- Com os coeficientes de input output ja
venientes do setor i-ésimo sao iguais a pro- podemos compor a seguinte matriz:
A A A )
11 12 13 In
A A A s mlaliaeme s aans 6 s A
21 22 23 2n
A X T R s A
31 32 33 3n
Al = { L
A A . - I e el
S nl n2 n3 oo

Esta matriz deve sofrer a operacao de [A’ ]
. -~ . . . . 1
inversao para nos dar os coeficientes indi- [A’]-! = A’ = gl (i=1...n)
retos de input. A inversao consiste em di- a | A 1j

vidirmos a matriz adjunta pelo determinante
da matriz.

Assim é que:

REVISTA DO BNDE

em que [A’] é a determinante de A’ e [Aij]

é o co-fator do elemento a_.
ij

Em notacdo matricial teriamos:
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EN
A A smssmisesswmesminm sy A
11 21 31 nl
.................... A
12 22 32 n2
i3 55 g3 e A :
A” = [A]—1 = * n }
ji
A A Y . I T e A
In 2n 3n nn
.

Os coeficientes de input output da ma-
triz A’ relacionam a produgao bruta de um
setor qualquer de producgdo, com sua pro-
pria demanda final e com as produgoes bru-
tas dos demais setores, enquanto que os
coeficientes de input da matriz invertida
relacionam a producdo bruta de um setor
qualquer com as producoes brutas e deman-
das finais de todos os setores. Isto quer dizer
que os coeficientes da matriz invertida to-
mam em conta ndo s6 as necessidades de
producao para satisfazer as respectivas de-
mandas finais, mas também téda a cadeia
de reacoées que determina nas transagoes
intersetoriais.

Em sintese, pode afirmar-se que um
coeficiente de input da matriz invertida é
igual a producdo bruta do setor respectivo,
quando a demanda final que lhe corresponde
¢é igual A unidade, e as demandas finais dos

Esta a solugdo do problema comum de
programacéao global.

Os multiplicadores A sdo os multipli-

i

cadores setoriais. Expressam éles em quanto
deverad aumentar a producdo dos setores a
fim de atender ao incremento unitario da
demanda final.
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- 3 - 3 C 3
................ A Y X
11 21 31 nl 1 1
................ A X
12 22 32 n2 2 2
B DB DB e pedntis g A L ) ¥, i X,

n
ﬁ -y

A A S o . SRR A Y X
In 2n 3n nn n n

\ J 8 / . J

demais setores sdo nulas.

Suponhamos que temos pela frente o
problema mais comum de programacao eco-
ndémica, qual seja o de ajustar a estrutura
de producao da Economia como um todo, ao
crescimento previsto da demanda final. Em
tais casos procede-se a projecdo da Renda
Nacional apés o que, por meio de coefici-
entes de elasticidade-renda-setoriais estima-
se quais os acréscimos futuros da demanda
final de cada um dos setores da tdbua de
input output. De posse dos elementos acima,
que irdo compor o vetor coluna da demanda
final, pdés-multiplica-se a matriz invertida
dos coeficientes de input pelo vetor coluna
da demanda final. O produto dessa multipli-
cacdo matricial, dar-nos-4 os acréscimos ne-
cessarios de producdo gerados pelo cresci-
mento da demanda final de todos os setores.
Em linguagem matricial teriamos:

Estudemos, agora, o nosso caso, isto é,
o problema da programacdo econdémica dos
investimentos do BNDE. Trata-se de encon-
trar o nosso multiplicador matricial. Nao
nos serve mais agora uma matriz que nos
dé a produgdo de cada setor para o atendi-
mento de uma demanda final unitaria. O
nosso multiplicador matricial deve ser ex-
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traido de uma matriz invertida dos coefici- Seja: X; = 1. Em térmos de producao

entes dos inputs necessarios para satisfazer unitéria do setor X,;, a demanda final do
a producgdo unitaria do setor em questao. 1

Suponhamos que o investimento é rea- setor sera:
lizado no setor X;, cuja prioridade queremos Ay

conhecer pela utilizagdo do critério apresen-
tado do item 3.c.

r N r N r N - N
X A A ATRIEREE .. Le Tl PN, A 1 1
1 11 21 31 nl
A
11
X2 A12 A22 A32 .................... Anz 0 A12
A
11
x3 A13 A23 A33 .................... A113 0 A“
; = > < = >
{ + =
11
K F A A A oeisaiseismeneiemss
n Aln A2n A3n Ann 0 A
In
A
11
S 7 . 7 S 7 . o
E o mesmo seria para os demais setores.
Assim é que as necessidades de produ- de subindices idénticos (pertencentes a dia-
cao dos setores (x21 K. - wbsnes i eds x l) gonal principal) obtém-se uma nova matriz,
n . . . .
para satisfazer uma unidade de produgio do cujas colunas indicam as necessidades de
Setor X, sdo obtidas, dividindo-se a pri- producdo dos demais setores, para obter-
meira coluna da matriz invertida dos coe- se uma unidade de produgdo nos setores
ficientes de input, pelo elemento A,;. () X, X eeeennn x ) respectivamente.
Em conseqiiéncia, dividindo-se cada Para trés setores, terlamos o seguinte em
uma das colunas da [A_ ]-1 pelo elemento notac¢ao matricial:
1)
r ~ 'd L r h
1 0 0 1 Ay Ajgy
A]l A21 A31
An Asy Agz
0 1 0 A, 1 Ag,
{ Agp Ay Az o : = % }
Agy A Agg
0 0 1 A, Aog 1
Ajg Agy Ags
Agg An Agy
\ J \ / " b
Aqy Agg _ Aln
Os elementos ) ) sao Portanto, para o setor x;;: K= 3
All All 11
multiplicadores “K” dos setores (xX»; Xs;)
com relagao a producgao do setor xy;. Como dissemos anteriormente, tao logo
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seja preparada a estatistica basica, a aplica-
¢do do critério por nés apresentado para a
alocacao de recursos, torna-se extremamen-
te simples, quanto ao seu célculo. No caso,
essa estatistica basica é a matriz invertida
dos coeficientes de input pés-multiplicada
pela matriz diagonal dos subindices repre-
sentativos da demanda final correspondente
a producdes setoriais unitéarias, o que eqiii-
vale a dizer, a matriz dos coeficentes de ne-
cessidades diretas e indiretas de producdo
dos demais setores produtivos, para atender

4 i ‘1
A
12
11
13
All # A p
V—-—D = w
A
In
A
S

Esta seria a solucdo do problema, em
notagdo matricial, isto é, subtrae-se a matriz
obtida através da multiplicacdo do vetor
coluna dos subindices multiplicadores, rela-
tivos ao setor em questdao, pela matriz es-
calar do acréscimo do produto marginal pri-
vado, da matriz produto obtida em decor-
réncia da multiplicacdo escalar da mesma
matriz comum pela escalar relativa a pro-

ducdo interveniente nas deseconomias ex- .

ternas.

Evidentemente, na pratica quotidiana,
o calculo podera ser muito simplificado, re-
duzido mesmo a operagdes aritméticas.

A Fonte do Multiplicador

A esta altura de nossa exposicdo, é jus-
to que se pergunte como resolver o pro-
blema do multiplicodor matricial, se no
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4 producdo de uma unidade de um dado
setor produtivo.

Reportando-nos ao critério de priorida-
de apresentado em 3.c.

APOZAPS+V~——D

Seja calcular o produto marginal social
de um investimento efetuado no setor X;.
Ao produto privado anual teriamos que
adicionar o seguinte: ;

4 3
1
A
12
11
13
A L
s A p
3 2
A
In
A
11
. P

Brasil ainda ndo se levantou a matriz de
relacoes interindustriais.

Realmente, teriamos sério impedimento
na aplicacdo imediata do critério por nés
apresentado, se féssemos apelar para a con-
cretizacdo da Tébua de Leontief.

’

A respeito é interessante que voltemos
nossas atencdes para pesquisas realizadas
por Chenery e Watanabe(23) e por Balboa
na CEPAL®4), Rstes econometristas tomaram
as matrizes do Japdo, Estados Unidos, Italia
e Noruega (CEPAL tomou Argentina e

(23) International Comparisons on the Structure
of Production — Econométrica — outubro de
1958 — Chenery e Watanabe.

(24) Comparacion de la Estructura Intersetorial de
la Produccion de Argentina e Peru — CEPAL
— M. Balboa.
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Peru) dando-lhe a mesma agregacao (29 X
29) precedendo-a de uma série de testes
estatisticos de consisténcia.

Em resumo a metodologia de seu tra-
balho pode ser assim sintetizada:

1 — célculo do coeficiente de vendas para
utilizag@o intermédia em cada uma das
linhas de afluéncia total de bens;

2 — andlise da utilizacao direta e indireta
de fatdres em cada um dos setores, me-
diante coeficientes de valor agregado
de insumo totais de bens e servicos;

3 — triangulacao das matrizes com a deter-
minacao das cadeias prospectivas e
retrospectivas de cada um dos setores
industriais;

4 — comparacao dos coeficientes de insumo
por colunas, por linhas e para o total,

empregado um sistema de ponderacao
baseado nos insumos.

As conclusoes a que chegaram foram as
seguintes:

1 — os insumos de maior € menor magni-
tude dao-se simultdneamente em todos
os paises;

2 — a similitude dos coeficientes de insumo
é maior nos setores de industrias do
que nos demais;

3 — as tabuas de coeficientes de insumo
sao de tal modo semelhantes entre si,
que a matriz de um pais pode ser apli-
cada na solucdo de diversos proble-
mas econdmicos de outro pais;

4 — no que se refere a aplicacdo dos re-
cursos em investimentos prioritarios “a
selecio désses setores € usualmente
baseada mais na estrutura dos paises
desenvolvidos, do que na estimativa
detalhada dos efeitos que sobre a es-
trutura setorial do pais em questao
(subdesenvolvido) teria um investimen-
to efetuado”(25)

Vemos, déste modo, que a utilizagdo da
matriz de um pais mais desenvolvido para
calculo dos multiplicadores setoriais para
computacio dos efeitos indiretos sobre a
Economia, decorrentes de um investimento,
tem hoje em dia, cardter ndo mais simples-

(25) Interindustry Economics __ Chenery e Clark
— 1959 — pag. 282.
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mente facultativo-supletivo ou alternativo,
mas, sim, imperativo.

A fundamentagao teérica desta afirma-
tiva é simples e légica. A estranheza a afir-
mativa supra advém da utilizacdo muito
mais comum que a matriz de Leontieff vem
tendo para problemas de programacdo da
Economia como um todo. Assim é que se
quisermos saber qual devera ser o acréscimo
setorial da estrutura de producdo necessario
para atender a determinado acréscimo pro-
jetado da demanda final, é claro que ne-
cessitaremos dispor de umas matriz de rela-
¢oes interindustriais que descreva a estru-
tura de produgao atual.

Seria 0 mesmo se quiséssemos computar
qual o efeito multiplicador que determinado
investimento terd sobre téda a estrutura
produtiva? Se por ocasido da inauguracdo
da Cia. Siderurgica Nacional elaborassemos
uma tabua de insumo produto e sobre ela
quiséssemos calcular quais seriam os efeitos
em cadeia prospectiva sbbre a estrutura
produtiva do pais decorrentes de um inves-
timento nela efetuado, jamais teriamos men-
suracdo correta, pois que nada refleteria dos
efeitos positivos sbébre o desenvolvimento da
industria automobilistica, aquela época ainda
inexistente no pais; a cadeia ainda achava-
se incompleta, dai porque o multiplicador
seria inexpressivo para a aplicagido preten-
dida..O que se procurava conhecer nao podia
ser respondido por uma matriz descritiva de
uma estrutura industrial com uma série de
cadeias incompletas. H4 um “quantum” de
efeitos potenciais que um investimento gera,
que sé se fazem sentir anos ap6s. Do que se
conclui que a melhor resposta nos deve ser
dada por uma tdbua de insumo produto, que
represente uma estrutura de produgiao com
cadeias completas, tanto quanto possivel
semelhante aquela para a qual tende o pais
em seu processo de desenvolvimento eco-
nomico.

Rico em matérias-primas como é o
Brasil, tem tddas as possibilidades de vir a
ser um pais de estrutura com elevado grau
de integracao e independéncia externa.

Podemos conceituar o grau de integra-
cao de uma estrutura de producdo, para os
efeitos de nossa escolha, como sendo direta-
mente proporcional ao grau de independén-
cia do exterior, mensurada em térmos de
percentagem das transagoes com o exterior
para o Produto Nacional Bruto.




Em nosso entender é o caso de escolher-
mos a matriz dos Estados Unidos para fins
de apuracao de nosso multiplicador, eis que
apenas 2,5% do PNB dos Estados Unidos
correspondem a transagdes com o exterior.

A aplicagio da matriz americana em
estudos econdmicos de outros paises ndo é
nova. A matriz da Colombia foi armada com
base nos coeficientes americanos. O estudo
do Grupo BNDE-CEPAL aplicou-a para a
confeccao do “Desdobramento do Valor das
Importacdes e Manufaturas”(26).

O Ajustamento da Matriz

Caberia, agora, perquirir sdbre a possi-
bilidade de reduzir-se o érro decorrente da
aplicacdo da matriz de outro pais ao nosso,
e torna-la variavel no tempo.

Esta é realmente uma possibilidade que
estd a demandar um esférgo de tentativa.

Conforme estudos estatisticos de Fisher
(27) que inspiraram o livro de Clark(8) com
sua célebre divisio da Economia em trés
setores, & medida em que um pais se de-
senvolve, di-se uma transferéncia de mao-
de-obra do setor primario para os setores
secundérios e terciarios. Traz também o pro-
cesso de desenvolvimento uma participacao
crescente dos setores secundério e terciario,
com relacio ao primario, na formacao da
Renda Nacional.

Isto pdsto, seria possivel entdo calcular-
se uma regressao que nos desse a percenta-
gem da Renda Nacional dos Estados Unidos
gerada no setor primério como funcao da
percentagem de méo-de-obra aplicada no
setor, para uma série secular. Com base
nessas regressoes e na atual alocacdo rela-
tiva ao fator mao-de-obra nos trés setores
da Economia Nacional, teriamos a percenta-
gem provavel da Renda gerada nos mesmos.
Seria entdo processada a redistribuicao da
Renda aos trés grandes setores da matriz de
relacoes interindustriais dos Estados Unidos,
conforme a distribuicdo atual da Economia
Nacional (do Brasil), mantendo-se, entre-

(26) Anilise e Projec¢oes do Desenvolvimento
Econémico — pag. 47 — quadro 40.

(27) Economic Implications of Material Progress —
A.G.B. Fisher International Labour Review
— julho 1935 — pag. 5 a 18.

(28) The Conditions of Economic Progress — Lon-
dres 1940 — 1. edigdo — cap. V — Colin Clark.

tanto, a mesma proporcionalidade dos sub-
setores componentes désses trés.

Estariamos, assim, reduzindo o érro da
aplicacdo da matriz de outro pais ao nosso.
Apbs essa operagido de reajustamento,
seria calculada entdo a nova matriz de coe-
ficientes diretos de insumo, e executada a
sua posterior inversdo para fins de termos

€.

os multiplicadores matriciais do ano “n”.

fisse reajustamento entretanto, é acon-
selhavel, mas nao indispensavel.

Nossas Conclusoes do Capitulo Anterior e
as Pesquisas Intertemporais de Insumo
Produto

O problema dos reajustamentos venti-
lado no item 3. poderia ser consideravel-
mente facilitado caso tivessem havido estu-
dos intertemporais mais minuciosos do que
os que foram efetuados até hoje. Todavia,
é interessante considerar-se aqui as con-
clusdes que os trés estudos realizados per-
mitem tirar, confrontando-as com aquelas
advindas da aplicacio do método dedutivo
3 Teoria Econdmica Pura, consignadas no
capitulo anterior.

As supracitadas pesquisas foram as se-
guintes:

a) Leontieff : mutagdes estruturais nas
matrizes dos Estados Uni-

dos: 1919, 1929 e 1939.
b) Rasmussen: matrizes da Dinamarca dos
anos: 1947 e 1949.

¢) Per Sevaldson: matrizes da Noruega de
1947 e 1948.

Toédas as trés comparacdes acusaram
reducdo dos coeficientes da matriz inver-
tida dos coeficientes de insumo (das mais
recentes para as mais antigas).

Leontieff encontrou uma redugido média
da ordem de 149% entre a de 1919 e 1929, e
de 119% entre a de 1929 e 1939(29).

Rasmussen computou a reducdo de 4%
entre as matrizes de 1947 e 1949.

Essa tendéncia decrescente dos coefici-
entes indiretos de insumo foi atribuida por
Leontieff ao aumento da produtividade.

A nés o que importa ndo é a procura
das causas, mas observar que:

.(29) Studies in the Structure of American Eco-

nomy — W. Leontieff 1953 — pag. 28.
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a) se os coeficientes de insumo decrescem
3 medida que o pais se desenvolve, isto
importa em afirmar que os efeitos indi-
diretos em cadeia sbbre o resto da eco-
nomia, como decorréncia de um dado
investimento sio menores nos paises
mais desenvolvidos do que nos subde-
senvolvidos;

b) se os efeitos indiretos sdo menores na-
queles do que nestes, menor serd a di-
ferenca entre o Produto Marginal Social
e o Produto Marginal Privado prove-
niente de um dado investimento, e em
conseqiiéncia, menores serdo as econo-
mias e deseconomias externas;

¢) o estudo estatistico intertemporal da
estrutura econdmica americana vem as-
sim confirmar as conclusdes a que che-
garamos no capitulo anterior, manipu-
lando a Teoria Economica;

d) podemos afirmar, pois, que tais conclu-
sdes sdo coincidentes, seja do ponto-de-
vista da Teoria Marginal e do Bem-
Estar, seja do ponto-de-vista da Teoria
do Equilibrio Global de Walras-Leon-
tieff.

Enquadramento, Prioridade Genérica e
Prioridade Especifica

Dispomos ja4 de um técnica que nos
permite mensurar o Produto Marginal So-
cial decorrente de um dado investimento.
A alocacdo de recursos entre usos alterna-
tivos serd feita, portanto, procurando-se
tornar maximo o Produto Marginal Social
do programa de investimentos.

Cabe, agora, em linhas gerais mostrar
como funcionaria no BNDE esta técnica.

O problema do enquadramento, por
exemplo, é-nos orientado pela Lei 2.973 que
cita nominalmente os setores financidveis
pelo BNDE.

Os itens IV (Indtstrias basicas) e VII
(Outros setores) do art. 25, deixam em
aberto a questio de determinar-se quais
aquelas que poderdo ser financiadas.

A triangulacdo da matriz americana de
insumo produto dar-nos-a as cadeias pros-
pectivas e retrospectivas de cada uma das
inddstrias orientando-nos a escolha das
prioritarias.

A inversiao da matriz de coeficientes de
insumo também é boa orientadora.

REVISTA DO BNDE

A prioridade genérica pode ser dada
pela aplicagdo do critério do Produto Mar-
ginal Social combinado com as andlises se-
toriais que nos dardo as informacdes sobre
a situacdo do mercado e da caréncia de in-
vestimentos do setor.

A prioridade especifica é dada também
pela aplicagdo do critério da avaliacao do
Produto Marginal Social, dando-se sempre
preferéncia ao projeto que acarretar o maior
Produto Marginal Social.

Programacao Global dos Investimentos do
BNDE

A programagao global dos investimentos
do BNDE seria feita, procurando-se colocar
os recursos de forma a maximizar o PMS.

A alocacdo seria ainda funcdo:

a) da procura setorial de investimentos;

b) dos desequilibrios do mercado entre as
quantidades ofertadas e procuradas do
produto setorial (dados ofertados e da
Divisao de Estudos Setoriais);

c) das possibilidades de recursos anuais do
BNDE, para investimentos.

De inicio, a programacdo seria feita
alocando-se os recursos, de acérdo com as
necessidades e prioridades determinadas em
térmos de PMS decrescente até o setor de
PMS nulo.

No futuro, com o aperfeicoamento na-
tural que a pratica nos traz, o problema de
Programacio Global do BNDE podera evo-
luir para um problema de Programacao Li-
near. Ja temos a funcdo de critério a maxi-
mizar (PMS); temos as inequagdes das con-
dicbes limitantes que restringem o campo
das solugdes ao primeiro quadrante. Faltam-
nos, apenas, os vetores que iriam compor os
vértices das solucdes possiveis de base e da
solucdo 6tima de base, que o aperfeicoamen-
to das rotinas de programacgio podera pro-
porcionar-nos com o tempo.

Programacido Regional dos Investimentos
do BNDE

Para programacao regional proceder-se-
ia da seguinte maneira:
a) far-se-ia uma lista de setores em ordem
de PMS decrescente, que seria obtida ou
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pela triangulacdo da matriz de insumo inferior a capacidade de absorcao do

produto ou pela matriz invertida désses mercado regional;

coeficientes; ¢) proceder-se-ia a alocacao dos recursos
b) conseguir-se-ia uma lista das indas- de acdordo com a PMS decrescente das

trias cujo tamanho econdmico minimo indtstrias selecionadas de acoérdo com

em térmos de producdo fosse igual ou . o item “b".

1. MATRIZ INVERTIDA DOS COEFICIENTES DE INPUT DA COLOMBIA, COM GRAU
ELEVADO DE AGREGACAO

AGRICULTURA INDUSTRIA SERVICOS
AGRICULTURA. ..:vi0 ¢ oo sis o visiova s sioiainss = sisisiss #s 1.087.181 0.297.852 0.020.907
INDGOSTRIA. ... & ssicis s s § stafoiers = scssen s arwrviorn » 0.159.351 1.416.671 0.101.169
SERVICOS. .- cooin e cioioimioin simassia « sisiad & §575.6 358575 5 0.119.930 0.123.633 0.010.992
Fonte: Boletin Economico de America Latina — Naciones Unidas — septiembre 1956.

2. MATRIZ INVERTIDA DOS COEFICIENTES DE INPUT DA ARGENTINA, COM GRAU
ELEVADO DE AGREGACAO

AGRICULTURA INDUSTRIA SERVICOS
AGRICULTURA .....coovtvrmtnenrocnsncinacnns 1.064.388 0.176.212 0.033.819
INDUSTRIA ... ciiiiiiiiirainiarcncncacncnns 0.127.626 1.404.098 0,194.561
SERVICOS  siscs 5 Garviois @ Stataiors v oimioinrs =t siassin s sisiniold o oz0 0.307.651 0.362.184 1.130.246

Fonte: Contabilidad Economica — Tomo II — Prof. Manuel Balboa.

3. GRAU MEDIO DE INTERDEPENDENCIA DE SETORES ECONOMICOS NA ITALIA,
NO JAPAO E NOS ESTADOS UNIDOS

I — MANUFATURA INTERMEDIARIA INTERDEPENDENCIA INTERDEPENDENCIA
(cadeia retrospectiva alta e prospectiva baixa) em cadeia retrospectiva em cadeia prospectiva
RO C N OGO s e VT e | vsexesnse isksiate w SIS b SRR § 66 78
Metais N80 ferrosos .........ccevevieeieneaannas 61 81
Papel e derivados .........cooiiiiiiiiiiiiiiiin, 57 78
Produtos petroliferos .................oioiionn. 65 68
Produtos carboniferos ................oiini.n 63 67
Produtos: quimiCos ......cccivevieisinioiesasenes 60 69
Produtos téxteis .........ooiiiiiiiiiiiiiiiiiens 67 57
Produtos de borracha ............ccooiiiiininne 51 48
Impressdo e publicagdo ..............coooooieon. ' 49 46

II — MANUFATURA FINAL
(cadeias retrospectiva e prospectiva altas)

Produtos moageiros ............ioiiiiiiiiiiannn 89 42
Couro e deriVados :.qces s semes s suss e cwosie s wamie s s 66 37
Produtos madeireiros ................oooiannn 61 ‘ 38
Aparelhagem. «: qose s« a5 5 s 3 somses = s o s s 69 12
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Equipamento de transporte .................... 60 20
Magquinaria .. : suees « sews 3 soem 5 ¢ some = sass § paeE 51 28
Produtos minerais nio-metalicos .............. 47 30
Alimentos beneficiados ........................ 61 15
Construcdo naval ............................... 58 14
Industrias: MAStas ... e v cnes s varen s s vong s asas s 43 20
I — PRODUCAO PRIMARIA INTERMEDIARIA

(cadeia prospectiva alta e retrospectiva baixa)
Industrias extrativas de metaié ............... 21 93
Petrdleo e gas natural ......................... 15 97
Industrias extrativas do carvdo .............. 23 87
Agricultura e industria florestal ...... ....... 31 72

" Energia elétrica ...........oooveeiiinne veunn.. 27 59
Minerais ndo-metalicos ....................... 17 52

IV — PRODUCAO PRIMARIA FINAL

‘ (cadeias prospectiva e retrospectiva baixas)

| POSCR womnns wasies 5 v § saainis v s & s woses § s s 24 36
Transporte .......ooeeeeeeneenneeneeneenneeneenns 31 26
ServiCos!. oo v v « sy e st @ syeoRs 3 Sresr ¥ neaves e i s 19 34
COMBITCIO = 5 wsivis & 5iaan s 7 5mins « 5o 5 Faies 5 & e 4 51573 3 16 17

Fonte: International Comparisons on the Structure of Production — Econométrica — ou-

tubro de 1958 — Chenery e Watanabe.

Nota: A classificacdo acima foi obtida através da triangulacdo da matriz de input output.
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CONTABILIDADE SETORIAL

Introducao

O presente trabalho nada mais é do que
a exposicio de um modélo para estudos
setoriais.

Esta técnica permite obter maiores in-
formes do que a simples progressio das
quantidades ofertadas e procuradas e, por
conseguinte, uma visdao mais profunda e
imediata dos diversos setores da economia.

Até A presente data, as informagodes s6-
bre emprésas de determinada industria ou
setor sdao obtidas, via de regra, através de
questionarios mal elaborados que nao per-
mitem uma andlise satisfatéria como seria
de desejar. Entretanto, uma politica de in-
vestimento, para ser bem sucedida, necessita
de um conhecimento mais profundo dos di-
versos setores da economia, a fim de que os
critérios seletivos correspondam & realidade.
Esse conhecimento superficial das industrias
foi, de certo modo, contornado pela Lei
2.973, de 26 de novembro de 1956. Esta Lei
estabelece, no seu artigo 25, quais os setores
financidveis pelo BNDE, em ordem decres-
cente de prioridades, o que facilitou, sobre-
modo, a destinacdo dos recursos.

Convém salientar, todavia, que muitos
désses setores ja se tornaram auto-finan-
ciaveis, como é o caso da energia elétrica,
e a participacido do Banco terd, forcosamen-
te, que aumentar em outros com menor grau
de prioridade. Facil é perceber que a ten-
déncia natural serd destinar os recursos li-
berados ao setor industrias basicas, uma vez
que, os mais importantes da economia, como
ja foi mencionado, estdo se tornando inde-
pendentes.

Como é do conhecimento de todos, os
recursos sao limitados, logo, nos defronta-
mos com a seguinte alternativa: a quais em-
présas destina-los? Existe uma gama enorme
de emprésas, de diferentes industrias, soli-
citantes de financiamentos, cujo montante é
bem maior do que os recursos disponiveis.
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Urge, portanto, estabelecer critérios de pri-
oridade para atender a essa demanda.

O conceito de bésico nao s6 é muito
relativo, variando de regidao para regiao,
como é débil em relagao ao tempo, de sorte
que, em futuro préximo, sera imprescindivel
conhecer-se melhor os diversos setores da
economia, a fim de que se possa fazer uma
escala de prioridade, de modo que a distri-
buicdo dos recursos seja feita da maneira
mais racional possivel. O efeito benéfico de
tal conhecimento seria fornecer, ao técnico
encarregado de atribuir prioridades, infor-
magoes precisas, evitando, assim, que se
deixasse levar pela intuicdo, devido a falta
de dados concretos.

Consideracoes Gerais

Antes de entrarmos na anélise do nosso
modélo, faremos um histérico superficial da
evolucdo da contabilidade social, através dos
tempos, e de sua contribuicio para a analise
econdmica.

Apesar de ter sido motivo de preocupa-
cdo dos economistas antigos, foi, porém, a
partir de 1920, com o trabalho de Kuznets
sbbre a avaliacio da Renda Nacional dos
Estados Unidos, ao mostrar a importancia
do Setor Govérno na economia e seu reflexo
sobre a Renda Nacional, que seu estudo
tomou impulso.

Em 1924, Bowley e Stamb fizeram a
avaliacio da Renda Nacional da Inglaterra.
No entender de Hicks, esta avaliacao teve
por finalidade medir o grau de bem-estar
social alcancado pelo povo inglés, e tracar
diretrizes para aumenta-lo.

Colin Clark, em 1937, realizou estudos
semelhantes, visando medir também o bem-
estar social. Com a segunda guerra mundial
acabou-se esta preocupacdo. Atualmente, as
Contas Nacionais sao utilizadas para medir
o aumento da Renda, o montante de Inves-
timentos, enfim, o crescimento econémico.
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A Contabilidade nos Tempos Atuais

Deter-nos-emos, agora, na técnica da
contabilidade social, no estagio que se en-
contra, presentemente, e suas modalidades
de célculo.

Primeiramente, falaremos da contabiliza-
cao em térmos de estoque. Esta técnica tenta
medir o montante de capital nacional exis-
tente, em dado momento. E de dificil apli-
cacdo na pratica, existindo, entretanto, va-
rias formas de célculo, sendo os mais im-
portantes, dentre éles, o método da anuidade
sucesséria, aplicado na Franca por Foville
e o do balango desenvolvido por Hicks.

A contabilizacio em térmos de fluxo
permite medir os movimentos de bens e ser-
vicos efetuados entre os setores da economia.
Bsses movimentos sdo registrados através
das contas nacionais e é conhecido como
Contabilidade Retrospectiva de Fluxo.

A contabilidade Prospectiva de Fluxo,
por sua vez, permite fazer a previsdo do
comportamento dos diversos setores da eco-
nomia e, também, da receita e despesa da
nacdo. A elaboracdo do orcamento econd-
mico ou nacional é baseado neste método,
visto que lhe fornece dados sbbre a pressao
inflacionaria, montante necessario das inver-
sbes para assegurar um determinado grau de
emprégo dos fatéres de produgao etc.

'Modélo Adotado no Brasil

Passemos, agora, ao sistema de Stone
adotado pelas Nacoes Unidas. Este modélo
foi concebido para medir as transagoes efe-
tuadas entre os setores de um pais indus-
trial. Devido, entretanto, a sua simplicidade,
foi possivel ajustd-lo, de modo a ser utili-
zado por nacoes em fases inferiores de de-
senvolvimento econdmico, como é o caso dos
paises sub-desenvolvidos.

No FPBrasil, sua aplicacdo data de 1947 e,
apesar das estatisticas serem de certo modo
precarias e o setor agricola estar fora da area
de economia monetaria, a Fundagdo Getulio
Vargas conseguiu, através de estatisticas
levantadas pelo préprio organismo, elaborar
nossas contas nacionais. Este sistema, que
nos permite determinar os agregados medi-
ante a consolidacdo das contas, é conhecido
como modélo de Cambridge e é complemen-
tado pelos de Leontieff e Copeland. Diremos
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de maneira sucinta em que consiste essa
complementacao.

Enquanto que o modélo de Stone regis-
tra as transagGes financeiras, permitindo-nos
determinar os agregados mediante a conso-
lidacdo das contas, Leontieff baseou o seu
em transacoes da producido intermédia, em-
bora em térmos monetdrios, registrando-as
na sua tédbua de “input output”. Esta tibua,
que se inspira na teoria do equilibrio econé-
mico geral de Walras, mostra, ainda, as in-
terligacGes dos diversos setores da economia.
O modélo de Copeland é uma espécie de
balango de pagamento dos principais setores,
registrando as fluxos de bens e servicos e os
fluxos monetarios que a éles se associam.

Stone considera, em seu modélo, a eco-
nomia como se fora uma grande emprésa,
dividida em trés setores: emprésas, familias
e govérno, com as seguintes contas: produ-
cao, utilizagdo da Renda e capital. O setor
familia nao possue conta de producao, so-
mente de utilizacdo de Renda e capital.

A conta resto do mundo é utilizada para
medir as transagoes com outros paises, no
caso de economia aberta, sendo, de certo
modo, uma conta a parte.

O Modélo de Contabilidade Setorial

No nosso modélo, as informacoes sao
todas setoriais, pois o que se mede é um
componente do grande setor emprésa de
Stone. Seria de imaginar que, sendo con-
siderado neste modélo somente as emprésas
de uma determinada industria ou setor da
economia, caissemos no tipo de contabili-
dade tradicional. Fécil é verificar o érro em
que se incorreria, ao assim pensar, pois na
contabilidade tradicional a produgao vem a
ser o valor bruto das vendas, estando com-
putada, portanto, a producdo intermediaria.
J4 sob o aspecto da contabilizacdo economi-
ca, a producdao é o valor bruto das vendas
menos o valor dos produtos intermédios.

Uma vez identificadas as diferencas
béasicas entre o nosso e os demais métodos
de contabilizacdo, mostremos em que con-
siste o nosso modélo e suas vantagens:

A contabilidade setorial, feita de forma
sistematica, permitird a avaliacdo da ativi-
dade econdmica do setor, através da con-
solidacdo de suas contas, como também, de
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emprésas isoladas, € a comparagao entre as
emprésas de um mesmo setor, e entre éste
e os demais, dando, desta forma, uma idéia
da magnitude das cadeias retrospectivas e
prospectivas das emprésas. Por outro lado,
éste modélo dar-nos-4 uma idéia bastante
razoavel da estrutura da emprésa, assim
como do setor, permitindo, desta forma, que
sejam tracadas diretrizes capazes de evitar
pontos de estrangulamento.

A consolidacdo das contas dar-nos-a
uma idéia de impacto de um determinado
investimento no ambito da emprésa, e do
setor, e seu reflexo na economia como um
todo.

Através da férmula de Harrod-Domar,
poderiamos medir o crescimento médio da
emprésa e do setor. O investimento liquido
sera conseguido subtraindo-se a depreciacao
do investimento bruto, e a relacdo produto
capital serad calculada, a grosso modo, divi-
dindo a producao pela depreciacdao. Quere-
mos chamar atencdo para o fato de que a
depreciacio nio é a do tipo contabil, é o
capital consumido na producdo. Quanto ao
periodo de maturacdo de investimentos an-
teriores depois de alguns anos de ajusta-
mento estatistico, esta influéncia seria eli-
minada. De vez que ja4 mostramos a finali-
dade déste trabalho, que é a medicao, com-
paracao, previsdo e a avaliagdo da atividade
econdmica, tanto da emprésa como do setor,
passaremos, entao, a analise de suas contas.

Na conta de Gasto e Receita registram-
se os valores das vendas, isolando-se a pro-
ducao intra-setorial e intra-empresarial, que
na consolidacdo desaparecem, ficando, so-
mente, o valor da producdo, e o que foi
gasto para consegui-la.

Na Conta de Aplicacdo do Saldo temos
o que foi pago ao exterior, que deduzimos
do saldo da conta anterior e a sobra desta
conta é a poupanca da emprésa.

A Conta do Comércio Exterior, como o
nome estd dizendo, registra as transacgoes
efetuadas entre as emprésas do setor e o
exterior.

Na Conta de Investimento registram-se
as poupancas utilizadas para inversao.

Faremos, agora, uma andlise de natu-
reza geral, inspirando-nos nos exemplos em
anexo.

Antes de entrarmos na analise de nosso
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modélo, falemos dos agregados, de modo ge-
ral, e do célculo do ganho de intercambio,
de modo particular, uma vez que ésse vai
permitir tornar ésses agregados reais.

O ganho de intercAmbio mostra o ganho
ou a perda, nas transacoes com o exterior.
No nosso exemplo tivemos uma perda, em
virtude da relacao de trocas ser desfavora-
vel. Essa deterioracdo da relagdo de trocas,
que apresentamos por emprésa e por setor,
é de grande importancia sob o ponto de
vista econdémico, visto que tende a se agra-
var, a longo prazo, entravando o desenvol-
vimento econoémico, sendo o mais sério obs-
ticulo com que se tem defrontado os paises
sub-desenvovidos.

A solucao para o problema da deterio-
racao da relacdo de trocas seria calcular,
ano apds ano, o ganho de intercAmbio. O
pais beneficiado no comércio exterior por
éle, devolveria ao pais prejudicado nas
transagoes, a soma eqliivalente as perdas
sofridas.

Tentar resolver com donativos éste an-
gustiante problema é dificilimo, uma vez que
os mesmos nao alcangcam nem de longe sua
magnitude. A outra solucao adotada para
compensar os efeitos desta situacao, tem sidv
empréstimos, que equilibrem a Balanca de
Pagamentces, a curto prazo, desequilibrando-
a, entretanto, a longo prazo, visto que tera
de ser paga a soma emprestada. Por outro
lado, & propor¢ao que um pais se desen-
volve e, por conseguinte, o ciclo de subs-
tituicdo de importacoes chega ao fim, as
necessidades de importar bens de capital e
matérias-primas estratégicas, em virtude de
suas essencialidades, ndo poderao ser com-
primidas, sem prejudicar o crescimento eco-
ndmico.

Pode parecer, & primeira vista, que o
célculo do ganho de intercAmbio perca sua
substéncia, quando em nivel de emprésa e
setor. Queremos chamar a atencio,- entre-
tanto, para o fato de que as partes é que
formam o todo.

Uma vez mostrada a importincia do
ganho de interciAmbio, passemos a explica-
cao de seu célculo contido no ANEXO 1.

Na primeira coluna aparecem os valores
a precos correntes do ano de 1962. Na co-
luna seguinte temos os valores ja deflacio-
nados, isto é, a precos constantes de 1960.
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Na 3.2 coluna temos o indice de precos. Para
facilitar a compreensido elaboramos o qua-
dro, de modo que os valores ficassem em
ordem de calculo. Se nao vejamos:

Temos Produto Bruto (a precos cons-
tantes). Isto é igual as vendas (Consumo
das Familias 4+ Consumo do Govérno -+
Consumo das Emprésas) + Inversao Interna
Bruta -+ Exportacio — Importacdo também
a precos constantes.

Se tirarmos do Produto Bruto Interno
o ganho de intercAmbio, teremos o real, uma
vez tendo o Produto Interno Real, se sub-
trairmos a Renda Paga ao Exterior, teremos
o Produto Nacional Bruto Real.

Evidentemente teremos que conhecer o
valor do ganho a fim de podermos chegar
a ésses resultados.

Para o calculo do ganho, necessitamos
dos seguintes elementos: Exportacao a pre-
cos constantes, Indices de Precos de Expor-
tacao e Importacao.

Se dividirmos o Indice de Precos de
Exportacio pelo Indice de Precos de Im-
portacao, teremos a Relacdo Externa de
Precos.

Se multiplicarmos a Relacdo Externa de
Precos pela Exportacao (a precos constan-
tes) teremos o Poder de Compra Externo.

O ganho serd calculado, subtraindo o
Poder de Compra Externa das Exportacoes
(a precos constantes).

Passemos agora aos outros quadros. No
ANEXO II temos a Matriz Setorial do Setor,
onde se vé a participacdo de cada emprésa
de “per si”. Deixamos de fazer comentarios
por considerarmos desnecessario em virtude
de sua simplicidade.

No ANEXO III temos a representacao
do Esquema Simplificado de Contabilidade
Setorial. Notamos que o setor estd comple-
tamente isolado dos demais setores.

No ANEXO IV temos o Produto Interno
do Setor, que ¢é igual a Renda Bruta Interna
do Setor. Quanto aos valores, em térmos
reais, vide calculo do ganho. NO ANEXO V
temos o Produto de Residentes do Setor, que
é igual & Renda de Residentes do Setor.

Devemos fazer as seguintes observa-
¢oes relativas ao exemplo hipotético.

1 — As acoes compradas pelas empré-
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sas se destinam a construcido de novas uni-
dades produtivas.

2 — A Depreciacao nao ¢ a do tipo con-
tébil, se refere ao Capital consumido na
producio.

3 — O conceito de investimento nao é
o da Riqueza Tangivel Renovavel, de sorte
que os gastos em Educacgao e Satude sdo con-
siderados como tal, por serem ao nosso ver
essenciais ao Desenvolvimento Econdémico.
O Banco Nacional do Desenvolvimento Eco-
noémico concede, para treinamento técnico,
o percentual de 3% sobre o montante dos
financiamentos, o que vem fortalecer nosso
ponto de vista.

4 — As emprésas consideradas sao do
mesmo ramo de atividade, conforme crité-
rio adotado pelo IBGE.

Concluiremos éste trabalho, mostrando
o tipo de anédlise econdmica, que se poderia
tirar do exemplo hipotético referente as
unidades econdmicas a; e a,. (ANEXO VI
a IX).

Tomemos alguns itens e vejamos as in-
formagoes que poderiamos tirar dos mesmos.

A compra de bens de capital no interior,
dar-nos-a idéia do grau de industrializacdo
alcancado pelo pais, relativo ao setor.

A compra de bens de capital no exterior
refletird a nossa situacdo de dependéncia ao
estrangeiro e dir-nos-a quais as oportuni-
dades de investimentos para empresarios
nacionais, visto que, o ciclo de substituicao
de importagoes ainda nao foi completado.

A quantidade de estoques de matérias-
primas e produtos acabados, dir-nos-a res-
pectivamente se o suprimento interno é feito
regularmente e se o mercado estd normal.

A composicdo de nossas exportagoes
dar-nos-4 o grau de industrializagdo alcan-
cado pelo pais, no tocante ao setor.

A renda paga ao exterior discriminada,
convenientemente, dar-nos-4 a dependéncia
técnica e financeira do setor.

O volume das vendas das emprésas de
“per si” dar-nos-a4 a posicao monopolitica
ou nao das mesmas dentro do setor.

As transagoes intra-empresariais e in-
tra-setoriais dar-nos-ao o grau de integracao
vertical e horizontal dessas emprésas.

355



9°08T 2222 ey 'N'd'd

9981 872c [ear 19d

P'g— 7'e — oyuen)

9‘cg 8°02 eadwod omzwwwww
: . sodaid op

80 &4 Touyxy Ogde[ey
08T 08T duay &
02T 02T e &
iz 92 4
61 0€2 19d
g Te

EN'd @ Ta'd °P °O[MOI8D

JOLI)XG
. 0ST v 9 oe efeJ epuey
0ST e 18 ogdejrodui]
02T 474 18 oedejrodxnyy
emig
W ke L BUISJU] OBSISAUJ
Sepua A
62T (411 SPT -dwe)) + 8 + 30
so05a1g 9p oo1pu] (0961 oseq) ®xd oxd s
i S9}UR)SUO)) SOIO[BA | SSJUSLIO)) SIIOTBA
‘ JOLIS)XT
b e ? oe e3eq epudy
0ST L2 v oedejprodw]
021 9¢ (45 oedejrodxy
enag
S 14 o BUISJU] OBSISAUJ
dwe) + 80 + 30
62T 54" 0LT SEpUSA
S03a1g op 9o1pu] (0961 9seq) Bxd Oxd Te

S9JUB)SUO)) SOIO[BA

S9JUALIO)) SIIOTBA

I OXANV

REVISTA DO BNDE

356



€8 18T 002 4] TVILOL — §
g ‘e
esgxdur 0 0 0 oedeprodxy — §
€8 €8 9 i
ze e
18 e
181 0 18T esgadury 0 0 OUIdUI OJUSWIISIAU] — €
00T ‘e
‘e IOLIX

61< Mﬁ Te mmm.ﬁmwﬁw
002 0 0 i ¥y 0 [0} OJUSWIIISIAU] — Z

18 %e Jonrsjur

181 00T ‘e esgpadwy

15 e JOLID
119)X9 oe efed epusay
G 0 0 g (A cp e espadu aarsnpou] ‘ogdejrodwy — |
IOLI9)Xd
TvVLOL oedejprodxy SuRju] - [#19L oe eged aquom
= eduednog eduednog
aAIsnouy oedejrodwy

TVIHOLIS ZI4LVIN

I OXIANV

357

REVISTA DO BNDE




SOWVY SOYLNO 30°ddW3
401 3 S

s
=)
z
]
o]
(=]
<
-
2
>
w
o

(a+v)3
SVSJ¥dW3 L3S 3ANVHO

[
A
I
_
|
|
|
1
< ——=-- - OWVY OWS3WO0Q'¥dW3 (2 p +_o,W
|||||| " 4y 0ol3s
— N
! L
| 1)
|| L
1| L
LY Y
SVITJAVA ON ¥ 3

AvIHOL3S 3avaI8V.INOD 30 0QVII4INdWIS YW3NOS3 0Q OYOVIN3S3dd3Y

TIC OX3NV

358



,*
8'20¥ LLY 0T 26 €8 18T qIg &L
| |
9081 w 022 9 18 18 ” 18 SPT ‘e espadury
2222 182 i% |57 2¢ 00T 0LT Te esgadury
|
homamuxm oe r'uILjul
JCER 1810L s35d apusy] oedejroduy oedejrodxy eynaq oesTOAU] Sepua \
(2961 ONV) — "@'N'd OIAS Od SAINAJISAY A VANIY — dOldS Od SHINIAJISIAY Hd OLNdOodd
A OXANV
| |
7'60% k L8¥ 26 €8 18T | q1e TV.IOL
| |
| | | ,
9981 922 18 1§ 18 i GpT ‘e esgaduwy
|
J_ ]
| | )
8722 192 1. , ze 00T A 0LT Te esydrwy
1e9yg 18307, oejejrodw] oedejrodxy BUIDJUT BINIQ OBSIIAUL ’ Sepus A

(2961 ONV) T4d'd YOLAS Od VNYALNI VINYd VANIY — dYOLdS Od ONYAINI OLNYd OLNdOodd

Al OXANV

359

REVISTA DO BNDE



yg e PYREERERRTERE Iz
g et g et )
gg e g e e
sop B msimaimesn s sessmesma: %
0z it P SEEEERREERE 1
g e  SEERERREEEE z
08 et 08 e 0z
N BERERERRREEE 0z e o1
Pt IRRRRRRRREE P SIRERERREERE 0L
S SERERRRRREEE P SRERRRRRERE: 0z
O e g e ¥

g e I e I
oF e P SRERERREEEE 0e
0C e oF e o1
gg e g e cz
e SIRERRRRRREE REEEEEERRTERE c
00T " et 00 et oS
0L et O e 09
 UREE 0z e cr
®10L %e Te

SVSTIddNNA

.......................................................................... Omu.mﬂmvﬁ O.HO.:-H . m m
.............................................................. -+ sooueq we soysodaq M
a
.......... D R BRI L, s mu o o s o 8 i £ 5 5 B 8 58 <
....... 10}95 0p onusQ SOpIQ9JaI SOPUSPIAIJ — § 5
s
o
.......... vHOQ.ww ow mvﬁopm D T R RN BT R R wowmg wow:vak/MQ S N\
........................ R R I I mwﬁlvw<
........................ “eitettt ODRIOQE[E ONPOIF P CCTCTc " IOLAYKE OB BPUSA — 9
----------------------------- ovmhcgmﬂwl‘mgww oazvo-ﬂm .
.......... 10}9g Op BIOL
]l e et o
....... I0}9G Op OXjUd( “
............................................................... -HOM.HQQMWE om mwmg mvgwm - v
.............................................. wwmw<
.................................... M““ﬂgmo ww mgmm S e s e e e -ﬂOMoﬂmaxm o.m m-HQEOU T m
-------------------------------------- mswhglmﬁrﬁ\wyms
.......... 10}9g Op BIOL
w mv ................................. m®°w< mw m.ﬂmm OHH Q-HAHEOU P N
....... 1039G Op oxus(J = .
........................ L I I N Y .H.NHMQ“U mw w:wm
.......... go&omowmhom e s e st e mwmm OQQHQEOUIH
R T mEmhﬁlmmHvas
....... 10j9G op oxus(
OIYYNOLLSIND Id OTIAON
2
A OXINV L



z ......,.. I e I
AEEEREREEEE:  SREEREREEEE I
[EEEEEERRRS  REERRRRREE z
P SEREEREREEEE: gL e L
Vs SRERRRRRREE I EEERRRREEE L
EREERRRREEE P REERERRERE z
4 SORERREREREE PREEEREEEEES ¥
oo  SREREEE : e
g e T e c
G e  SRERREREREE 8T
0 e 0 e 0
P SEEERRERRERE P YNERERRRRRERE )
N SEERRRRERRE o R RRRREES 9
' SEERREREREE P EERRRREREE z
N SEEEREREREEE: L e ¢
O e P EREERRRREEE c
gg e  CEERRRREREE cz
op e N RERREREEEE 0z
0z e ) SERERRRREEEE 0T
gL e g e 0T
®107, ‘e Te

SVSEHdNH

............................................ eIpRION
5 iy LS YRS S S AR RS SRR F LR 5 S S AT R E S a5 GRS ©+ opneg B 651 678 £ 89 14 - soyseny — g
................................ f e e owwmo:vm
e ..hOeomOmv.m.nO-m ........ S B sR B s a3 5 3 e 6 S ST e S e s e s -+« so03e 9 mwuﬁw —
....... 10398 Op oxud(J - ¥ R ’
................................. -+ opeqeoe 0yNpPoI

PEGEOs SRR i sobor — g1
o1 & e o WA W b 1 % R % YR R 6 T B § GHE & B S e § BT § @ msmkglmwhwamz
........................... . e e e e e Q#-HOQWAH.N-H—H
................. B I OWUN\/-NQWCOO

.............. SOSIOALT SOISB

.......... b e s i i e , q sojseD — gI
e ot o 2 S S S S R0 £ e s -+ speprorqng
.......................... ceseesieesie solampUT
............................................. s soSed sojsodwy — pT
....................................................... sreq ou sooueg soe soged soinp — g
........................................................................ i Owwmmowhﬂma — 71
..................................................... [B100S BIOUIPIARIJ B OBIMQIIIUO) — IT
........................ “@NUMW:“SU owg NNQOIQ%IOWE
5% o iwiie % 0 88 e e ee: & Wik w8 mmuwommzﬂzmvlﬁswm ©I1q0-9p-0R\[ I e mowmm sorreeg — (T
............................ mvwomwﬁﬁmsv .WHQOIUMVIO.WE

sodueyg sou sopewo} wOEEWWHQEM

OIYYNOILSTIND® IAd OTIAON

ITA OXIANV

361

REVISTA DO BNDE



9c¢

0¢

061

02
0T

OLT
02

'+ opeqede ompordq .

ces e NMUNHOQNM"NV..

i m@@&o&mﬁwlﬁsww

ssm%séms
** J0jeg Op onusg BUSA

++ onboisy

s+ ewrad-eLID)RIA

** IOLIXTH
ok epusp

. :..:::.::..:.:..
gg e y L s s o BB E
@N m .................... @&,HOAMWAH.N»N'H;
Ah.o P R R R R RN OWUNNVHUWQOO
w.ﬂ P T AR R ] .o ﬁwsmzﬁ<
g e § 54 3 5 5 v e v B
I g eireeerereereneeeeees dysure
PR P o
af e vt U 10395 0p eI0g
z s nmen &5 § B S Sl e
g reeeereeeeeeeeses oo o e E R 8
¢e Gz °° epedylienb oeu eIqo-sp-oBN
0Z ° epeoijifenb-1was eIqo-sp-oBN
0T °°°° epedyienb eIqo-ap-oel
o e R S P
el 09 ‘- A .- 10j8g Op eIOg
T <ceeeeeieoeer 0j9g Op oXUSQ

VIIEDIY d OLSVY 0d VINOD

opeorde oeu opreg

SOSIdAI(] So)sed)

e s s e s e s e e ...OW&NMU@HQQQ

soyscduy

** sTed Oou SOPI(IISIP SOPUSpPIAIQ
* (sreg ou) sooueqg soe soged soanp

** [E190§ BPUIPIARIJ ¥ OESINGLOUC)

................... momwg WOMoHWM.mm

ewid-erIgjewr ap JIoLxa oe eiduro)

sreg ou ewnad-ergjew 9p eidwo)

6'T

8'T

LT

9'1

ST

7'l

€1

¢l

T'T

e — 2961 @A ONV
A OXANV

REVISTA DO BNDE

362



i QL - teeeeeeeeeeeeeesaesa e @01
P Rl el e o g s sl e ns .
2 J0}9S Op ex hv SOPIQa29Y] 0 S¢ 19S op rﬂv ................ sogde ap sexdwo)
0 e 1055 ON SOPUSPIAIT g eeeeeeeeees 10395 op oxus(
MR (¢ ) (o) O ) cswsion wsaley = 02§ 27 Ermriassmases opegede 0lInpo.,
T L 19g Op Bl hv 005y 9 ¢ Peq PO o e s s e s anbojsy
L T I0)3g Op oxjud(J 9p BpUSA s ewrrd-elI9jeIAl
................. m.v
€T IouL)xXy op eduednog 08 QG rrrieeeeeeseeeeenes Jo1eyu]
m ........................... owwmwomhﬁmmm ............ HNHMQNO WGQO— NHQEOO
Qg ceererereeeeeaeiaes ToLX
b ................. mooﬁmm wo mOaﬂmmuQOQ
OH .............. moog.ﬁm mov WOEMHW\QHQEH ﬂ ﬁ ...................... NM@NHOS
wH ................ Nw@.HQEMH N.T mwﬁmgzom H ......................... wmuﬁ.mm ........................... wOuwNU
HN .......................... O.mvmawoﬁ OHUBA N ..................... Omwﬁosmym
OINAWILSIANI VINOD
P Gy eeeeeeeeesteteeesliie e 0L,
H ..................... wwmww.m Qv .W.NQEOO MH ................................................. .Ho.mhmw&uﬁm. O.mv QWQNQSOHH
ﬁ ......... hOmhwaNm_” oe m@mkwwmﬂm.ﬁ« .mmuﬁwm N ....................................................... mw.wmm Omu mmvﬁ®>
o " pidEs SREEEY . . R G reevesssmiesseacen s S s
_— I P S99\ . oo oduy 0g 02 peioq Ev ...................... ogdeyzodxg
0T = euwrnad-eruie]N ) SERREARREREREERRE: epeIoqe[a-Twag =
YOIYALXA OIDYIINOD VINOD
NN wH ............................................. ﬁm@ﬁﬂsm .ﬂmu ﬁ%:ﬁﬂ:@h
g IS SHRSNisEIsetz@vees Omumo:nmw opres 3 IasRatt SIRIC0TEC phoss0a T oLk Sione v ens 8 ine I0LI9)X O® eSed epuay
Oa'IVS 0d OYJIVIOridv Ad VINOD
Te — 2961 @A ONV
IIA OXINV
S -

363

REVISTA DO BNDE

e



02¢

Tt opeqeoe oNpoIJ
. <+ purrad-erIye N

08 0e o e ‘.m.mvaOQwﬂm

0z ' epeloqe[o-Tureg

091 S¥T "7
¢ " I1039g op oxusg

J0}eS Op eaIoyq

©++* anboisy

JOLIXY

v oe epusp
-

ONN @ 6 6 8 6 6 0 8 s 5 B 0 s 8 0 00 e 00 s s s s P B R B R R RN R S e e e e H““OPH-
6 _ . w8 o ¥ 8 7 B o o & B & B ieE B & u . =& Omu.moﬁam.m oeu opreg
¢ ' T RS 5 ¥ Wi e s e : muhOQwCN.H.H.

H R O I I R B omme/.HmmﬁHoo ............... . womhvxfma wcﬁwqw

T v tE FRS RS sl oy ﬁwﬁrw.Dz
I e e sty Lt L AL i i i Omwmmowhgmﬁh
L g FiEmSLAsimEsmegeseae + sojadI(q v

..................... e mOamOQEH

g ooeRIEIImIiERIeEam sojaarpuy
c m ................ .HOamm Omv mho'm . wmmnH ou mowﬂﬂﬂw.ﬂwwﬂ@ mO@GO@T&Q
G BEREEEELA Mot e s R Ammmnm OCV sooueyg soe mowmnﬂ wo.:—h.
c P R TR 8 BUE § RN e & BUE & e € e v e ¥ e [ewos BIDUIPIADI] ® Qmwﬁ—&mhaﬁﬁo
19 1§ " epeoyenb ogu BIqO-3P-OBN

0¢ - m.@mu@ﬁmﬂ@ Twas mhn.nulw—.uloms A% s s et s i B L 9oFed sorrereg

0T " epeoygienb eiqo-ap-0BIN

op ¥ fae) e 88 RO S NI e w e 8 st @ wins o o o e e s 96 “Emhﬂlﬂmh@ﬁﬁa ap IOLI9)XD o GHQEOU

08 QT e -+ 10j9G Op BIOY

(g ety OB BAESG V&am ou ewad-enjewr ap eiduio)

VIIEDAY d OISV 0d VINOD

6T

8T

L'T

9'T

G

7'l

€T

T

T'T

e — g961 A ONV
XI OXANV

REVISTA DO BNDE

364



a6

LT

N N b~ ©

LS

0S

0 ©+ 1039g Op omus(g
2z ++tt 10)9G OpP BIO

**+ SOpIQedRY

SOPUSPIAIQ
Fa ©rt 109G Op .mno.mv ....... moww<
c ©* 10J9g Op onjud( 9p BPUSA
................. IOLIONXT Op eduednog
........................... oederoaxda(q
.................. sooueg W moﬁmn\vnmwon
.............. sooueg sop sownsaxdwy
................ wm@ugﬁﬂ ep eduednog
.......................... oprjex orong

T h mwwwm op NMQEOU
g G IOLI9}Xd Op epLIdJsuUBI} Bpusay

or 1endes suag

++ oedejrodw]
op - ewnd-ergjeN

.................... Ovﬂoﬁgm OWﬁ Omuﬁmm

2 G i e Ry A PR S e SRR I SO L R R
m.H w ................ HOme OmV Nhormv
TR .HOamm o.mv oxjus(q
oL g e von e 9 S S opeqeoe omporg
N. ................ NETHQI.NM.HWH.QE
0 @ Om ...................... JOTI9}UT
O O iRmimER s st Jot1 .Hwaunm
L {f ,200FBODTCotHRnEaTHRes mm.mu.m .HOH)H
TR L e @@Mﬂﬂw
m ..................... Omwmoswm

g QB teeredEsrimemeseves epesoqe[d W

Qg et epIeOqR[e-TWAS

oa'IvsS 0d 0Y)VOridv dd VINOD

........... esoadury ep eluednog

......... IoLR)Xy oe eded epuay

‘e — 2961 A ONV
X1 OXANVY

E AR

365

REVISTA DO BNDE



ANEXO X

Setor A = a; + a, — (Ano 1962)

Conta Consolidada de Gasto e Receita

Compra de matéria-prima no pais, fora do Venda fora :do Setor: . .cuw.ooims s swen s § o s mue 315
SEEOT i - .ommmn 7 5 sigsion & aseies 95ies § sroisia § oo v 70 Venda 20 €XtEriOr ....ovvvvereiieeeeeeeeneens 80
Compra de matéria-prima no exterior ...... 50 Semi-elaborada ...............ciiiieen 30
Salatios PABOS x5 swises #5605 § & siavi s o wasva s wararms <5 116 Elaborada .................ooiin 50
mao-de-obra qualificada .............. 20 BSOS jyusseei's suvews s summ « sosencen s s s siepsioca o ssunss » 21 16
mio-de-obra semi-qualificada ........ 40 Matéria-prima 11
m3ao-de-obra nao qualificada ......... 56 Produto acabado ...................... 5
Contribuicio a previdéncia social ............ 10
Juros pagos (no pais) ..........cieeeiiiiiinene 5
Dividendos distribuidos fora do setor 20
TINPOSEOS! o veie = rioiomio » seioiois & siiiwings & STsiare s 3 simibis o $70 803 8 20
EAITELOS] + i ale cterators « Motasase aloswcata « sasasanis = 10
THEELOS" . 5 . sioliion ¥ 20565 & biei)s & L6060 § £5@W1 ¥ & 10
Gastos diVersSoS ........oeeveneiiiiniinennannnns 29
ATUENOY i . s s mammn 5 s 3 g v sssvara s » 19
CONSEIVACAD vvvvvoverenrennessssonsssnnss 6
TranSPOTLe! s s s « szt x soross « sowem =g 4
DEDTECIACHO] . o ruoeios & 5liioh 5561 § 5055 # Sjsies ¥ams 10
Saldo nio aplicado ...........c.ooiiiiiiiiiiin 81
411 411
Conta Consolidada de aplicacio do Saldo
Renda paga ao exterior ...................... 10 ‘Saldo N30 ApHCAdO ..o s v s sonain s sas s vamas o 81
Poupanca da emprésa ...............oeenaninn 71
81 81
Conta Consolidada do Comércio Exterior
EXDOTEACOES! «wiws satvif § 2 ase § vats ¢ it & sasesa s s 80 TINDOFEACAD ;..o 5 ions 3 5o & s & gani s woaveis » s 90
Semi-elaborada Matéria-prima ..........coooeininenennn. 50
Elaborada .« ceuws o sewns s s ¢ saesiie s oo Bens de capital . .icvess oo s vsoss v s 40
Vendas de agGes 3 Renda transferida ao exterior ................ 10
Poupanca do exterior .................ooiial 19 Compra A€ AEOES iwswn & swmi & vaioms s9dien « starainss v s 2
102 102
Conta Consolidada de Investimento
GASEOS) 0 vinsi 5 + 5095 5 5 Fows § 5 SEO0E & § S5 3 SETHPE § viaten ¥ oS 11 LiTACEO: TOEAAO .v.viie x wosie » scniis § Siwivh s soisfain ¥ Hatsis 3 giots 24
Ed?cagao ------------------------------- 1 Poupanga da emprésa ............ooeeeeeennnns 1
SAUAE 50 5 5o 3 smvams s paems o s & weren & e 2 E ésti Jos Datic 12
015 (572 (o - P S e e 2 mp,r .s SLTEAE OS, 755 % RAGEE § MR 2 0o £
Compia s bens de CAPREL wuewe . voumes cionisn 140 Dep051tlos~em BANICOS = worarers avelonass = wsonmcs o siirirsn 5iin g
T T R —— 100 Depreciagiio .........ceeveieinieniaiiiiiiis 10
NO' XLETIOE .« s s o viorson v warorsm x sovtsiom o o 40 Poupanga do exterior ...................oooenn 19
EESEOTUE 5. mises o suevniois § 5isiais 3 slained 3 Fes @ 5 st b sl & 16 Venda de acbes fora do setor ................ 19
Matéria-prima ...t 1 Dividendos recebidos fora do setor .......... 36
Produto acabado 5
Compra de agoes fora do setor .............. 33
200 200
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MODIFICACOES NA LEGISLACAO BASICA DO BNDE

No decorrer do exercicio de 1964 foram
introduzidas diversas e importantes altera-
¢oes na legislacao organica do BANCO NA-
CIONAL DO DESENVOLVIMENTO ECO-
NOMICO, particularmente na parte relativa
aos recursos administrados pela Entidade.

O presente documento, ao transcrever
na integra os textos legais referentes a essas
modificagOes, procura atualizar as informa-
¢oes contidas na monografia “BNDE: Ori-
gem, Recursos, Estrutura e Funcionamento”,
publicada no 1.° nimero da REVISTA DO
BNDE.

Em linhas gerais, as alteragoes verifi-
cadas podem ser assim resumidas:

A — LEI N.° 4357, DE 16/7/1964: Alterou
o critério de cobranca do “empréstimo
compulsério”, instituido pela Lei n.C
4242, de 17/7/1963, extinguindo-o a
partir de 1.2 de janeiro de 1965. Esses
recursos constituiam o principal su-
porte financeiro do Fundo Nacional
de Investimentos (FUNAI), cuja ges-
tdo fora entregue ao BNDE e para
o qual seriam canalizados, no triénio
1963/65, os recursos do referido em-
préstimo, cobrado sob a forma de adi-
cional ao Impdsto de Renda.

B — LEI N.° 4430, DE 20/10/1964: Alte-
rando a constituicado da Companhia
Nacional de Seguros Agricolas, em
seu artigo 1.9, paragrafo 2.9, a referi-
da Lei estabeleceu como investimento
direto e alternativo do BNDE a subs-
cricdo do aumento de capital daquela
Companhia por emprésas de seguros
e capitalizagdo.

C — LEI N.° 4457, DE 6/11/1964: Elevou
para US$ 1.500 milhdes o limite da
autorizagdo concedida ao Poder Exe-
cutivo, pela Lei n.0 1518, de 24/12/
1951, para contratar créditos ou dar
garantia do Tesouro Nacional a cré-
ditos obtidos no exterior para finan-
ciar o programa de reaparelhamento
e fomento da economia nacional. Na
forma da Lei n.0 1628, de 20/6/1952,
que criou o BNDE, o Banco, por si
ou como agente do Govérno Federal,
dava execuc¢do ao disposto na referida
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Lei n.° 1518/51. A nova Lei estabe-
leceu providéncias que permitem ao
Banco do Brasil S. A. “conceder em
caso de necessidade garantia suple-
mentar ou aval em favor do Tesouro
Nacional em contratos de financia-
mento feitos com base nesta Lei”,
ampliando, do mesmo passo, o nume-
ro de setores que podem ser bene-
ficiados por essas operacoes.

D — LEI N.° 4506, DE 30/11/1964: Extin-
guiu, a partir de 1.2 de janeiro de
1965, o adicional ao Imposto de Renda,
cobrado sob a forma de empréstimo
compulsério e destinado ao Fundo do
Reaparelhamento Econ6émico, nos tér-
mos das Leis n.® 1474/51, 1628/52 e
2973/56, cuja vigéncia se extinguiria
em 1966. A mesma Lei estabeleceu a
consignacdo no Orgamento da Uniao,
até o exercicio de 1975, inclusive, de
dotacdo anual de importancia eqiiiva-
lente a 20% da arrecadacdo do Im-
posto de Renda, em favor do BNDE,
como recursos destinados ao mencio-
nado Fundo.

E — LEI N. 4504, DE 30/11/1964: Instituiu
o Fundo Agro-Industrial de Recon-
versao, colocado sob a administracao
do BNDE, com a finalidade de finan-
ciar projetos apresentados por pro-
prietarios cujos iméveis rurais tiverem
sido desapropriados nos térmos da
mesma Lei.

A — EMPRESTIMO COMPULSORIO E
FUNAI

A Lei n.0 4242, de 17 de julho de 1963,
criou um empréstimo compulsério a ser
cobrado, no triénio 1963/65, como adicional
ao Impoésto de Renda. Os recursos proveni-
entes désse empréstimo seriam canalizados
para o Fundo Nacional de Investimentos
(FUNAI), cuja administragao foi entregue
ao BNDE. A aplicagao das disponibilidades
do FUNAI seria feita sob a forma de subs-
cricio de capital de emprésas controladas
pelo Govérno Federal, objetivando o forta-
lecimento da economia rural e industrial do
Pais, na proporcao de 35% e 65%, respecti-
vamente.
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A Lei n.0 4357, de 16 de julho de 1964,
que “autoriza a emissdo de Obrigacdes do
Tesouro Nacional, altera a legislacdo do
Imposto sobre a Renda e da outras provi-
déncias”, determinou o seguinte:

Paragrafo tnico. O empréstimo compul-
sério estabelecido na alinea b do § 2.°
do art. 72 da Lei n.0 4 242, de 17 de julho
de 1963, sera cobrado, a partir de 1.0 de
julho de 1964, a razdo de 10% (dez por
cento).

Art. 19. A partir de 1.9 de julho de 1964,
o empréstimo compulsério, de que trata
o art. 72 da Lei n.0 4 242, de 17 de julho
de 1963, incidente sdbre os rendimentos
do trabalho, classificados na cédula “C”,
sera cobrado, mediante desconto na fon-
te, a razdo 3,5% (irés e meio por cento)
sobre a diferenca entre a remuneracao
de cada més e o limite mensal de isen-
cdo do Impédsto de Renda previsto no
artigo 12 desta lei.

§ 1.0 — Serd permitido deduzir da re-
muneracido mensal, para os efeitos déste
artigo, a contribui¢io de previdéncia dos
contribuintes € a do Impdsto Sindical.
§ 2.0 — Da importancia apurada na for-
ma déste artigo, serd dedutivel a quota
de 29 (dois por cento) de limite de
isencdo mensal por dependente do con-
tribuinte.

Art. 20. (VETADO).
§ 1.0 — (VETADO).
§ 20 — (VETADO).

Art. 21. A partir do exercicio financei-
ro de 1965, ficam revogados os artigos
72, 73 e 75 da Lei n© 4242, de 17 de
julho de 1963, bem como os respectivos
paragrafos”.

(“DIARIO OFICIAL”, SECAO I, PAR-
TE I, DE 17 DE JULHO DE 1964).

B — RECURSOS E APLICACOES DAS
EMPRESAS SEGURADORAS

Com vistas a reforcar as disponibilida-
des financeiras do Fundo do Reaparelha-
mento Econdémico, a Lei n.? 1628, de 20 de
junho de 1962 — que criou o BNDE — dis-
pbds no seu artigo 7.0 que, sempre quando
necessario, o Ministro da Fazenda ficava
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autorizado a determinar o recolhimento ao
BNDE, a conta do Fundo do Reaparelha-
mento Econdmico, de:

II — até 25% (vinte e cinco por cento)
das reservas técnicas que as com-
panhias de seguro e capitalizacao
devam constituir cada ano”.

A vigéncia désse depdsito compulsorio,
que se extinguiria em 1956, foi prorrogada
pela Lei n.% 2973, de 26 de novembro de 1956,
até o exercicio de 1966, inclusive. Por outro
lado, a mesma Lei determinou que os re-
colhimentos mencionados poderao ser subs-
tituidos, total ou parcialmente, por aplica-
coes diretas das emprésas de seguro e capi-
talizag¢do, desde que, anualmente, tais apli-
cagdes sejam 609 (sessenta por cento) su-
periores ao valor dos recolhimentos devidos
e sejam contratadas dentro do prazo corres-
pondente aos respectivos recolhimentos. Es-
sas aplicacoes diretas, que somente podem
abranger os setores bésicos referidos na le-
gislacao organica do Banco, estdo sujeitas a
aprovacao, controle e fiscalizacdo pelo
BNDE.

A nova Lei n.% 4430, de 20 de outubro
de 1964, modificando a constituicdo da Com-
panhia Nacional de Seguros Agricolas, es-
tabeleceu em seu artigo 1.0, paragrafo 2.9:

BATE, 1O assswminisanalssmiss s masgs
§ 20 — A subscricio do aumento de
capital por companhias de seguro e ca-
pitalizagao sera considerada como in-
vestimento direto e alternativo no Banco
Nacional do Desenvolvimento Econémi-
co, nos térmos da Lei niimero 2973, de
26 de novembro de 1956.”

C — GARANTIA A CREDITOS EXTERNOS

A Lei n0 1518, de 24 de dezembro de
1951, determinou o seguinte:

“Art. 1.0 — E o Poder Executivo auto-
rizado a contratar créditos, ou dar a
garantia do Tesouro Nacional a créditos
que vierem a ser obtidos no exterior
para o fim especial de financiar o pro-,
grama de reaparelhamento de portos,
sistemas de transportes, aumento da ca-
pacidade de armazenamento, frigorificos
e matadouros, elevacdo do potencial de
energia elétrica e desenvolvimento de

REVISTA DO BNDE




industrias béasicas e agricultura, em
complemento do que dispoe o artigo 3.°
da Lei n.% 1474, de 26 de novembro de

1951, até o limite de US$ 500,000,000.00

(quinhentos milhoes de délares), ou o
eqliivalente em outras moedas.

Art. 2.0 — Fica o Poder Executivo igual-
mente autorizado a dar garantia do Te-
souro Nacional a créditos que forem
concedidos, por organismos financiado-
res estrangeiros e internacionais aos
Estados e Municipios, bem como a so-
ciedades de economias mistas em que
preponderarem as acoes do Poder Pu-
blico e que explorem servicos publicos,
desde que as operagoes se destinem a
realizacdo de empreendimentos relacio-
nados com ésses servigos, até o limite,
no conjunto, de US$ 250,000,000.00 (du-
zentos e cinqiienta milhoes de ddlares),
ou eqiiivalente em outras moedas”.

Alterando os limites mencionados, a

nova Lei n©® 4457, de 6 de novembro de
1964, tem a seguinte redacao:

“Art. 1.0 — Fica elevado para .......
US$ 1,500,000,000.00 (um bilhdo e qui-
nhentos milhées de délares) ou o eqiii-
valente em outras moedas, o limite de
autorizagao concedida ao Poder Exe-
cutivo pelo art. 1.0 da Lei ntiimero 1518,
de 24 de dezembro de 1951, para con-
tratar créditos ou dar a garantia do
Tesouro Nacional a créditos obtidos no
exterior para o fim especial de finan-
ciar programas de reaparelhamento de
portos, sistemas de transportes, aumen-
to da capacidade de armazenamento,
frigorificos e matadouros, elevacao do
potencial de energia elétrica e desen-
volvimento de industrias basicas e agri-
cultura.

Pardgrafo tnico. A elevacao do limite
a que se refere éste artigo abrangera,
igualmente, os créditos obtidos no ex-
terior para programas de educacio,
saude publica, saneamento urbano e
rural, comunicacées, pesca, amparo a
média e pequena industria.

Art. 2.0 — Fica igualmente elevado para
US$ 750,000,000.00 (setecentos e cin-
qiienta milhoes de délares) ou o eqiiiva-
lente em outras moedas, o limite da au-
torizagdo concedida ao Poder Executivo
pelo art. 2.0 da Lei n.0 1518, de 24 de
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dezembro de 1951, para dar a garantia
do Tesouro Nacional a créditos conce-
didos por organismos financeiros estran-
geiros e internacionais aos Estados e
Municipios, bem como a sociedades de
economia mista em que preponderarem
as acoes do Poder Publico, desde que as
operacoes se destinem ao financiamento
de programas mencionados no artigo 1.°
e seu paragrafo Unico.

Art. 3.0 — E licito nas operacoes de
repasse de recursos fundadas em crédi-
tos ou em garantias prestadas de acordo
com esta Lei, adotar-se a cldusula de
correcao monetaria na conformidade dos
indices do Conselho Nacional de Eco-
nomia.

Art. 40 —As operagoes realizadas com
base na presente Lei bem como os atos
e contratos respectivos, serao registradas
prioritariamente e em regime de ur-
géncia pelo Tribunal de Contas da
Uniao, cujo regimento interno devera
ajustar-se a necessidade de assegurar o
registro preferencial, de sorte a permitir
a pronta utilizacdo dos créditos obtidos.
Art. 59 — O representante da Uniao
na Assembléia Geral Extraordinaria dos
Acionistas do Banco do Brasil S. A.
promovera a reforma dos Estatutos so-
ciais déste estabelecimento de crédito,
para possibilitar ao mesmo conceder em
caso de necessidade garantia suplemen-
tar ou aval em favor do Tesouro Nacio-
nal em contratos de financiamento feitos
com base nesta Lei.

Art. 6.0 — Esta Lei entrard em vigor na
data de sua publicacio, revogadas as
disposi¢oes em contrario.”

(“DIARIO OFICIAL”, SECAO I, PAR-
TE I, DE 10 DE NOVEMBRO DE 1964).

D — ADICIONAL AO IMPOSTO DE
RENDA

1952. A Lei n.0 2973, de 26 de novembro de
1951, criou um adicional ao Impdsto de
Renda, destinado a constituir a parcela mais
importante do Fundo do Reaparelhamento
Econdémico, administrado pelo BNDE nos
térmos da Lei n.° 1628, de 20 de junho de
1952. A Lei n.% 2973, de 26 de novembro de
1956, alterou a cobranca do adicional e pror-
rogou a sua vigéncia por mais dez anos, isto
é, até o exercicio de 1966, inclusive.
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A recente Lei n.© 4506, de 30 de no-

vembro de 1964, que “dispoe sdbre o Impds-
to que recai sobre a renda e proventos de
qualquer natureza”, determinou em seu ar-
tigo 15 e paragrafos:

“Art. 15. A partir do exercicio finan-
ceiro de 1965, inclusive, fica revogada a
cobranca dos adicionais criados pela Lei
n.© 1474, de 26 de novembro de 1951.
§ 1.0 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, serd consignada anualmente no
Orcamento da Unido, até o exercicio de
1975, inclusive, dotacdo de importancia
eqiiivalente a 209 (vinte por cento) da
estimativa da arrecadacao do Imposto de
Renda, nos térmos desta lei, em favor
do Banco Nacional do Desenvolvimento
Econoémico (BNDE), como recursos des-
tinados ao Fundo do Reaparelhamento
Econémico de que tratam as Leis n.
1474, de 26 de novembro de 1951, n.°
1628, de 20 de junho de 1952 e n.0 2973,
de 26 de novembro de 1956.

§ 20 — As estagoes arrecadadoras da
Uniao escriturardo como depdsito e
transferirdo ao Banco do Brasil S. A, a
conta e ordem do BNDE, 20% (vinte
por cento) do produto do impdsto arre-
cadado nos térmos da presente lei.

§ 3.0 — Terminado o exercicio financei-
ro, o Ministro da Fazenda mandara pro-
ceder os acertos necessarios a fixacao
exata do montante a ser apropriado pelo
Banco Nacional do Desenvolvimento
Econbémico como gestor do Fundo do
Reaparelhamento Economico.

§ 40 — VETADO.

§ 5.0 — Na liberagdo do produto decor-
rente do plano de economia orcamen-

anos, a partir desta data, entre o rece-
bimento das Obrigacées do Reaparelha-
mento Econdémico, referidas na mencio-
nada Lei n© 1628, e o recebimento de
209 (vinte por cento) do respectivo
valor nominal em titulos do Tesouro
Nacional com a clausula de correcao
monetéaria.

§ 7.0 — Para atender no exercicio de
1965 ao disposto no parédgrafo 1.0 déste
artigo, fica aberto o crédito especial de
Cr$ 121.000.000.000 (cento e vinte e um
bilhces de cruzeiros), que o Tribunal de
Contas registrard e distribuird auto- .
maticamente.

§ 80 — VETADO.”

(“DIARIO OFICIAL”, SECAO I, PAR-
TE I, DE 30 DE NOVEMBRO DE 1964).

Os paragrafos 4.° e 8.2 da Lei, vetados
pelo Executivo, tém a seguinte redagio:

“8 40 — Sbébre o recolhimento estabe-
lecido no parédgrafo segundo, nao inci-
dird qualquer plano de economia, orca-
mento ou fundo de reserva que resulte
de contencio de despesas orgamentarias.

§ 8.0 — As decisdes finais sbbre con-
cessao de auxilios financeiros por parte
do BNDE serdao tomadas pelo Diretor-
Superintendente até o limite de C$r 100
milhoes, pela Diretoria entre os limites
de Cr$ 100 milhoes e Cr$ 1 bilhao e
pelo Conselho de Administracdo acima
de Cr$ 1 bilhao”.

E — FUNDO AGRO-INDUSTRIAL DE

RECONVERSAO

A Lei n0 4504, de 30 de novembro de

1964, que “dispoe sobre o Estatuto da Terra,
e da outras providéncias”, determinou o se-
guinte em seu artigo 120 e paragrafos:

tiria ou fundo de reserva que resulte
da contencao de despesas orcamentarias,
o Poder Executivo utilizar4 montante de
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até Cr$ 80.000.000.000 (oitenta bilhoes
de cruzeiros) anuais para satisfazer os
débitos acumulados, no BNDE, pelos
respectivos setores contemplados no
Orcamento.

§ 6.0 — Os contribuintes do Imposto de
Renda que tiverem direito a restituicao
do adicional pago de acérdo com o Art.
3.0 da Lei n.0 1474, de 26 de novembro
de 1951, na forma estabelecida pelo Art.
1.0 da Lei n.% 1628, de 20 de junho de
1952, poderao optar, no prazo de 3 (trés)

“Art. 120. E instituido o Fundo Agro-
Industrial de Reconversio, com a fina-
lidade' de financiar projetos apresenta-
dos contra pagamento por meio de Ti-
tulos da Divida Agraria.

§ 1.0 — O Fundo, administrado pelo
Banco Nacional do Desenvolvimento
Econémico (BNDE), tera as seguintes
fontes: '

-

I — dez por cento do Fundo Nacional
de Reforma Agraria;
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II — recursos provenientes de emprés-
timos contraidos no Pais e no
exterior;

III — resultado de suas operacoes;

IV — recursos proprios do Banco Na-
cional do Desenvolvimento Eco-
ndmico ou de outras entidades
governamentais que venham a
ser atribudos ao Fundo.

§ 20 — O Fundo somente financiara
projetos de desenvolvimento agropecua-
rio ou industrial que satisfacam as con-
digdes técnicas e econdmicas estabeleci-
das pelo Banco Nacional do Desenvol-
vimento Econdmico e que se enquadrem
dentro dos critérios de prioridade fixa-

dos pelo Ministério Extraordindrio para
o Planejamento e Codrdenacdo Econd-
mica.

§ 3.9 — Os encargos resultantes do fi-
nanciamento, inclusive amortizacao e ju-
ros, serao liquidados em Titulos da Di-
vida Agraria.

§ 4.0 — Dentro dos recursos do Fundo,
o financiamento sera concedido em total
nunca superior a cingiienta por cento
do montante dos Titulos da Divida
Agraria que tiverem entrado na com-
posicao do preco da desapropriacgao.”

(“DIARIO OFICIAL”, SECAO I, PAR-
TE I, DE 30 DE NOVEMBRO DE 1964).

HISTORICO DOS PROJETOS DO IMPOSTO DE RENDA E DO IMPOSTO DE
CONSUMO — LEIS N.°s 4 506 E 4 502, DE 1964

Dada a importancia de que se reveste a
matéria, a REVISTA DO BNDE transcreve,
em seguida, o relatério divulgado no Boletim
Legislativo n.° 21, de 14/12/64, editado pelo
Departamento Econémico do BNDE, relativo
a tramitacdo, no Congresso Nacional, e san-
cao, pelo Executivo, das recentes Leis n.%®
4506 e 4502, de 30 de novembro tultimo.

A primeira Lei, conforme referido ante-
riormente, extinguiu a cobranca do adicional
ao Imposto de Renda, que se constituia na
principal fonte de recursos do Banco, ao
mesmo tempo que determinou a consignagao
anual, até 1975, de dotagdo orcamentaria em
favor do BNDE, eqiiivalente a 209% da re-
ceita estimada do Imposto de Renda. A pri-
meira parte do trabalho transcrito mostra a
maneira pela qual o Congresso Nacional
introduziu e votou os dispositivos em ques-
tao.

REVISTA DO BNDE

Com vistas a fortalecer os recursos do
Banco, a partir de 1965, o Congresso sugeriu
e aprovou, igualmente, emenda a nova le-
gislacdo do Impdsto de Consumo (Lei n.0
4 502/64), pela qual se pretendia atribuir ao
BNDE, no periodo 1965/75, dotagao orga-
mentéria de importancia eqiiivalente a esti-
mativa da arrecadacao dos capitulos 84 e 85
da tabela do Imposto de Consumo, relativos
a bens de capital. Malgrado a receptividade
demonstrada pelo Legislativo em relagao
aos problemas do BNDE no que se refere a
caréncia de recursos para o financiamento
do programa de desenvolvimento econémico
do Pais, o Executivo Federal houve por bem
vetar integralmente os dispositivos aprovados
pelo Congresso, que ampliariam, de muito,
as disponibilidades financeiras da Instituicao.
A segunda parte do relatério que se trans-
creve analisa detidamente a tramitacao do
referido projeto no Congresso.
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TRAMITACAO NA CAMARA DOS
DEPUTADOS DO PROJETO DE LEI
N.° 2351/64

O Govérno da Republica enviou Mensa-
gem de n.% 13, em 30 de setembro de 1964,
ao Congresso Nacional, fazendo-se acompa-
nhar de um Projeto-de-Lei que “dispoe so-
bre o impésto que recai sdbre as rendas e
proventos de qualquer natureza”, Projeto
éste de n.% 8, de 1964.

“Tendo em vista que a matéria em foco
além de relevante é das que recomendam
solucao rapida”, o Exmo. Sr. Presidente da
Republica solicitou a tramitacdo do referido
Projeto nos térmos do artigo 4.9, do Ato
Institucional, de modo que a nova lei ficasse
ultimada dentro do prazo de 60 dias, ou szja,
até 30 de novembro de 1964.

A referida Mensagem tomou o ntmero
485 na Camara, ficando nela expresso o
proposito do Executivo em simplificar e
aprimorar a arredaciao do Impésto de Ren-
da, além de torna-lo instrumento de acele-
racdo do crescimento econdémico do Pais.

O PROJETO ORIGINAL

O mencionado Projeto, em seu artigo
15, fazia alusdo ao BNDE, no tocante aos
Seus recursos.

Estava assim redigido o citado artigo:

“Art. 15 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, inclusive, fica revogada a co-
branga dos adicionais criados pela Lei
n.% 1474, de 26 de novembro de 1951,
modificada pela Lei n.0 2973, de 26 de
novembro de 1956.

§ 1.0 — A partir do exercicio financeiro de
1965, serd consignada anualmente no
Orcamento da Unido, até o exercicio de
1967, inclusive, dotagdo da importancia
de Cr$ 200.000.000.000 (duzentos bilhoes
de cruzeiros), destinada ao Banco Na-
cional do Desenvolvimento Econdmico
como recursos da Uniao entregues a ti-
tulo de capital do referido estabeleci-
mento oficial de crédito.

§ 2.0 — A importancia de que trata o § 1.9,
ficard sujeita a correcio monetaria, re-
lativamente aos exercicios financeiros de
1966 e de 1967, se houver uma variacao
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de precos acima de 109 (dez por cento)

ao ano, calculada em funcao dos indices

de precos do ano imediatamente ante-
rior”.

Em 1.9 de outubro de 1964, o Projeto foi
distribuido as Comissdes de Constituicdo e
Justica, de Economia e de Financas. Rece-
beu, em Plenario, um total de 111 emendas,
sendo que 10 delas se referiam ao art. 15.

A Comissao de Constituicdo e Justica,
através de parecer do seu relator, Deputado
Altino Machado, adotou tédas as emendas
de plendrio e apresentou 6 emendas préprias,
as quais nao diziam respeito ao artigo de
interésse do BNDE.

A referida Comissdo, em reunido extra-
ordinaria realizada em 14 de outubro de
1964, opinou, unanimemente, pela consti-
tucionalidade e juridicidade do Projeto.

SUBSTITUTIVO DA COMISSAO DE
ECONOMIA

A Comissao de Economia, através de
parecer do seu relator, Deputado Paulo Ma-
carini, se pronunciou contra as emendas de
numero 57, 58, 59, 60, 85 e 94, relativas ao
art. 15, aceitando, em parte, as de nimero
49, 55, e 104, e considerando prejudicada a
de ntimero 56, parecer éste datado de 20 de
outubro de 1964.

Das emendas de n.© 49, apresentada pelo
Deputado Roberto Saturnino, n.° 55, apre-
sentada pelo Deputado Dias Lins e n.0 104,
apresentada pelo Deputado Paulo Macarini,
surgiu o substitutivo da Comissao de Eco-
nomia.

O Deputado Dias Lins, na apresentacao
de sua emenda, forneceu justificativa, afir-
mando ser necessiria a introducéo de emen-
das que assegurem receita estavel, regular
e firme ao BNDE; receita a ser entregue a
Instituicdo na forma do sistema em vigor,
automatico e expedito.

Esta Comissao Técnica adotou o Substi-
tutivo proposto pelo seu Relator, havendo
apenas um voto discordante e somente em
relagdo ao artigo 15, de capital importancia
para o BNDE, finalmente aprovado.

Ficou assim redigido o art. 15 do subs-
titutivo:
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“Art. 15 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, inclusive, fica revogada a co-
branga dos adicionais criados pela Lei
n.0 1474, de 26 de novembro de 1951.

§ 1.0 — A partir do exercicio financeiro de
1965, sera consignada anualmente no
Orcamento da Unido, até o exercicio de
1975, inclusive, dotacdo de importancia
eqiiivalente a 209 (vinte por cento) da
estimativa da arrecadagcao do Impoésto
de Renda, nos térmos desta Lei em fa-
vor do Banco Nacional do Desenvolvi-
mento Econdomico (BNDE), como re-
cursos destinados ao Fundo do Reapa-
relhamento Econdmico de que tratam
as Leis n.9 1474, de 26 de novembro de
1951, n.° 1628, de 20 de junho de 1952
e n.% 2973 de 26 de novembro de 1956.

§ 2.0 — As estagoes arrecadadoras da Uniao
escriturarao como depdsito e transferi-
rao ao Banco do Brasil S. A, a conta e
ordem do BNDE, 209 (vinte por cento)
do produto do impdsto arrecadado nos
térmos da presente lei.

§ 3.0 — Terminado o exercicio financeiro,
o Ministro da Fazenda mandara proce-
der os acertos necessirios a fixacao
exata do montante a ser apropriado pelo
Banco Nacional do Desenvolvimento
Econémico como gestor do Fundo do
Reaparelhamento Econdmico.

§ 40 — Soébre o recolhimento estabelecido
no paragrafo segundo, nao incidira qual-
quer plano de economia orgcamentaria
ou fundo de reserva que resulte de con-
tencdo de despesas orcamentarias.”

§ 5.0 — Na liberacao do produto decorrente
do plano de economia orgamentaria ou
fundo de reserva que resulte da conten-
cao de despesas orgamentérias, o Poder
Executivo utilizarA montante de até
Cr$ 80.000.000.000 (oitenta bilhoes
de cruzeiros) anuais para satisfazer os
débitos acumulados no BNDE, pelos
respectivos setores contemplados no Or-
camento.

§ 6.9 —— Os contribuintes do Impédsto de Ren-
da que tiverem direito a restituicdo do
adicional pago de acordo com o Artigo
3.9 da Lei n.% 1474, de 26 de novembro
de 1951, na forma estabelecida pelo Art.
1.0 da Lei n.° 1628, de 20 de junho de
1952 poderao optar, no prazo de 3 (trés)
anos, a partir desta data, entre o rece-
bimento das Obrigacoes do Reaparelha-
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mento Econdmico, referidas na mencio-
nada Lei nimero 1628 e o recebimento
"de 20% (vinte por cento) do respectivo
valor nominal em titulos do Tesouro
Nacional com a cldusula de correcao
monetaria.

§ 7.0 — Para atender no exercicio de 1965
ao disposto no paragrafo 1.0 déste Artigo,
fica aberto o crédito especial de ......
Cr$ 121.000.000.000 (cento e vinte e
hum bilhdes de cruzeiros), que o Tri-
bunal de Contas registrara e distribuira
automaticamente.

§ 8.0 — As decisoes finais sébre concessao
de auxilios financeiros por parte do
BNDE serao tomadas pelo Diretor-Su-
perintendente, até o limite de Cr$ 100
milhoes, pela Diretoria entre os limites de
Cr$ 100 milhdes e Cr$ 1 bilhdo e pelo
Conselho de Administracdo acima de
Cr$ 1 bilhao.

Em 21 de outubro de 1964, o substitutivo
foi lido e mandado a impressao.

APROVACAO NA CAMARA

O Deputado Ultimo de Carvalho, na
sessdo de 22 de outubro de 1964, requeria
preferéncia para a discussao do projeto. A-
provada a proposicao, fazia-se a dicussdo
Unica, tendo o Deputado Ultimo de Carvalho
proferido parecer pela Comsisao de Finan-
cas, consubstanciando-o em um substitutivo,
no qual foi mantida a redagdo do Art. 15
conforme substitutivo do Deputado Paulo
Macarini, sendo enviado a Comissao de Pro-
jetos do Executivo.

Na segunda sessiao da discussao tUnica,
na Ordem do Dia de 26 de outubro de 1964,
o Deputado Paulo Macarini discorreu sobre
a matéria, inclusive comentando o artigo de
importancia para o BNDE. Féz referéncia a
identificacdo do citado artigo, em seu subs-
titutivo, com o elaborado pelo relator da
Comissao de Finangas, além de mencionar a
preocupacao da imprensa brasileira no que
respeitava ao resguardo dos interésses e das
necessidades do BNDE. Mencionou alguns
editoriais de jornais, todos frisando a neces-
sidade de confirmacgdo, pelo Congresso, do
voto da Comissao de Economia da Camara,
com o fito de dar ao BNDE recursos mini-
mos durante dez anos para que éle continue
na execucao do seu programa e no atendi-
mento dos financiamentos destinados ao de-
senvolvimento do Pais.
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O Deputado Franco Montoro requereu,
na terceira sessdo da discussao tUnica do
projeto, na Ordem do Dia de 28 de outubro
de 1964, preferéncia para a votagdo do su-
bstitutivo da Comissdo de Economia. Este
requerimento foi aprovado por 138 votos
favoraveis contra 69 contrarios. Assim, o
projeto recebeu prioridade para votacao.

Na Ordem do Dia da Sessao Extraordi-
naria Noturna de 28 de outubro de 1964,
procedeu-se a votacdo do substitutivo ofe-
recido ao projeto pela Comissdo de Eco-
nomia. Através de requerimento do Depu-
tado Doutel de Andrade, lider da Minoria,
procedeu-se a chamada e conseqiiente vota-
cdo nominal, sendo aprovado o substitutivo,
ficando prejudicado o restante da matéria.
Responderam a chamada nominal e votaram
245 Deputados, sendo 164 favoraveis a apro-
vacao e 81 contrarios. O projeto-substitutivo
aprovado foi & redacdo final.

Através de requerimento aprovado pelo
Deputado Franco Montoro, foi dispensada a
publicacdo da Redacao Final do Projeto nu-
mero 2351-B, de 1964, para efeito de ime-
diata votacdo. Sendo aprovada a referida
Redaciao, em 5 de novembro de 1964, o pro-
jeto foi enviado ao Senado Federal.

TRAMITACAO NO SENADO FEDERAL
DO PROJETO DE LEI N.C0 248/64 (NA
CAMARA N.° 2351/64)

Em 5 de novembro de 1964, o projeto é
lido no expediente da sessdo do Senado Fe-
deral e, a seguir, enviado as Comissoes de
Projetos do Executivo e de Financas.

Na sessdo de 13 de novembro de 1964,
foi lido o parecer numero 1420, de 1964,
das Comissoes de Projetos do Executivo e
de Financas (em conjunto), através do re-
lator Senador Mem de S&. Apds tecer con-
sideracdes, o relator opinou favoravelmente
3 aprovacdo do projeto, em principio, com
alteracoes introduzidas através de 45 emen-
das.

Entre as citadas emendas, 4 se referiam
ao artigo que versava sdobre o BNDE. As de
n.°* 9 e 11 simples emendas de redagdo; a de
n% 10 fixava em 25% (vinte e cinco por
cento) do produto liberado de recursos a
conta de planos de economia ou contencado
orcamentéria a utilizagdo, por parte do Po-
der Executivo, para satisfacao de débitos
que os setores, autarquias ou sociedades de
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economia mista contemplados na liberacao,
tivessem acumulado no BNDE; a de n.© 12
se referia as atribuicades do Conselho de
Administragao.

O projeto entrou em discussao em turno
tnico, a 16 de novembro de 1964, sendo en-
caminhadas & Mesa e, posteriormente, lidas
um total de 107 emendas.

EMENDAS AO ARTIGO 15

Dentre essas emendas, as abaixo se re-
feriam ao artigo 15.

Emenda n.° 50

O artigo 15 deverd ter a seguinte reda-
cao:

“Art. 15 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, fica revogada a cobranga dos
adicionais, inclusive os que incidem s6-
bre reservas, criados pela Lei n.0 1474,
de 26 de novembro de 1951, modificada

pela Lei n.0 2973, de 26 de novembro
de 1956.”

= ; Justificativa

“A redacdo do projeto deixa entender que a
revogacio atingird apenas os adicionais
sobre o Impdsto de Renda, quando, na
verdade, o contetido do pardgrafo 1.° do
mesmo artigo 15, justifica o entendi-
mento de que a revogacao alcanca igual-
mente o empréstimo compulsério cal-
culado sObre as reservas retidas pelas
sociedades. Como ésse empréstimo nao
é propriamente nenhum adicional, pois
dste pressupoe a existéncia de um tri-
buto, a redagio proposta evitara contro-
vérsias intteis na aplicagdo da lei”. —
José Ermirio.

Emenda n.° 51
Dé-se a seguinte redagdo ao artigo 15:

“Art. 15 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, inclusive, fica revogada a co-
branca dos adicionais criados pela Lei
n0 1474, de 26 de novembro de 1951,
com as modificacoes introduzidas pela
Lei n© 2973, de 26 de novembro de
1956.” '

Justificativa

“Colima a emenda sanar falha de técnica
que se lobriga no texto do projeto da
Camara dos Deputados, que se mostra
lacunoso.
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Com efeito, pretende o dispositivo em ques-
tao extinguir os adicionais instituidos
pelo Lei n.% 1474, de 26 de novembro
de 1951 (e ndo 1956, como errdneamente
consta do texto censurado).

Mas, essa lei foi modificada pela de n.°
2973, de 26 de novembro de 1956.

Assim, para que sejam perfeitos e completos
os efeitos dessa disposicao e para que se
elidam eventuais duvidas, mistér se faz
a mencao expressa a lei modificadora,
nos térmos da emenda acima.” — Guido
Mondin. h

A matéria saiu da Ordem do Dia para
o pronunciamento da Comsisdao de Consti-
tuicdo e Justica sObre o projeto e emendas,
e das Comissées de Projetos do Executivo e
de Financas sObre as emendas de Plenério.
Apés os pronunciamentos acima, o projeto
entrou na Ordem do Dia de 17 de novembro
de 1964 para votacao, mas, através do Re-
querimento n.? 497, de 1964, o Senador Mem
de Sa obtinha o adiamento da referida vota-
cao para a sessao de 19 de novembro de 1964.

APROVACAO NO SENADO

O projeto entrou na Ordem do Dia de
20 de novembro de 1964, para votacdo em
turno unico. O Relator Senador Bezerra
Neto, da Comissao de Constituicao e Justiga,
emitiu parecer em favor da constitucionali-
dade de tédas as emendas da Comissao de
Projetos do Executivo e das emendas apre-
sentadas em Plenario.

O Senador Mem de Sa, Relator da Co-
missdo de Projetos do Executivo e de Fi-
nangas, se pronunciou de modo desfavoravel
as emendas introduzidas em Plenario e que
diziam respeito ao Art. 15 do projeto, por
considera-las prejudicadas, em virtude da
emenda n.® 9 — CPE da Comissao de Pro-
jetos do Executivo ter adotado a sugestao
em forma mais técnica.

A seguir, o projeto foi votado, sem pre-
juizo das emendas, sendo aprovado, bem
como as emendas apostas pela CPE e rela-
cionadas com o Art. 15, indo a matéria para
a Cemissao de Redacao.

APRECIACAO PELA CAMARA DOS DE-
PUTADOS DAS EMENDAS SUGERIDAS
PELO SENADO FEDERAL

Na Sess@o de 25 de Novembro de 1964,
a Camara recebeu a redacido do Projeto n.?
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2351-B, de '1964 (da Camara dos Depu-
tados), com emendas introduzidas pelo Se-
nado Federal.

A emenda n.? 11 corporificou as emen-
das numero 9, 10, 11 e 12 — CPE do Senado.

Na sessao do dia seguinte, procedeu-se
a discussao Unica das emendas, sendo lidos
os pareceres das Comissdes de Constituicao
e Justica (refere-se a emenda n.%2 11 como
modificativa do texto do artigo n.° 15, sem
alterar-lhe o mérito, opinando pela aprova-
¢do da mesma), da Comissao de Economia,
através do seu relator Deputado Paulo Ma-
carini (emitindo parecer contrario 4 emenda
n© 11).

A seguir, as emendas foram votadas,
decidindo-se pela rejeicio da emenda de
interésse do BNDE.

SANCAO DO PROJETO E VETOS

O Presidente da Republica sancionou,
em 30 de novembro de 1964, com vetos, o
projeto que dispoe sobre o Impdsto de Ren-
da e proventos de qualquer natureza. Dentre
os vetos apostos, dois se referiam ao artigo
15, relacionados com o BNDE.

Os vetos Presidenciais incidiram s6bre
os paragrafos 4 e 8 do citado artigo.

Abaixo a redacao dos paragrafos veta-
dos: :

“4.0 — Sébre o recolhimento estabelecido no
paragrafo segundo, nao incidird qual-
quer plano de economia, orcamento ou
fundo de reserva que resulte de con-
tencdo de despesas orcamentérias.

“8.0 — As decisoes finais sébre concessao de
auxilios financeiros por parte do BNDE
serao tomadas pelo Diretor-Superinten-
dente até o limite de Cr$ 100 milhges,
pela Diretoria entre os limites de Cr$ 100
milhoes e Cr$ 1 bilhao e pelo Conselho
de Administragao acima de Cr$ 1 bilhdo.”

As razoes do Executivo se referiam aos
aspectos da subordinacdo da receita a ad-
ministracao do Banco, os quais além de fa-
zer especifica¢oes que fugiam a amplitude da
lei, colocavam o Banco fora do ambito ad-
ministrativo do Govérno Federal.

Os citados vetos serao devidamente
apreciados pelo Congresso quando do reini-
cio das atividades legislativa em 1965.
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TRAMITACAO NA CAMARA DOS DE-
PUTADOS DO PROJETO DE LEI N.°
1360/64

Através da Mensagem n.0 496/64, de 19
de outubro de 1964, o Poder Executivo en-
viou & Camara dos Deputados, Projeto que
dispoe sobre o Impdsto de Consumo e reor-
ganiza a Diretoria de Rendas Internas.

A matéria,foi imediatamente distribuida
as Comissoes de Constituicdo e Justica, de
Economia e de Financas, para apreciagao de
suas respectivas alcadas.

O prazo maximo de aprovacao, dentro
do previsto pelo Ato Institucional, se esgo-
taria no dia 7 de novembro de 1964.

EMENDA DO DEPUTADO ROBERTO
SATURNINO

Do anteprojeto nao constava nenhuma
referéncia ao BNDE. Quando em plenério,
o Deputado Roberto Saturnino introduziu
emenda, de n.% 89, com a seguinte redacao:

Emenda n.° 89

Acrescente-se onde convier:

“Artigo .... — A partir do exercicio finan-
ceiro de 1965, sera consignada analmen-
te, no Orcamento da Unido, até o exer-
cicio de 1975, inclusive, dotagdo de im-
portancia eqiiivalente a estimativa de ar-
recadacao dos Capitulos 84 e 85 da ta-
bela anexa em favor do Banco Nacional
do Desenvolvimento Econdémico — BN-
DE, como recursos destinados ao Fundo
do Reaparelhamento Econdmico a que
se referem as Leis n.°® 1474, de 26 de
novembro de 1951; 1628, de 20 de junho
de 1952 e 2973, de 26 novembro de 1956.

§ 1.0 — As estagoes arrecadadoras da Unido
escriturardo como depésito e transferi-
rao ao Banco do Brasil S. A, a conta e
ordem do BNDE os recursos arrecada-
dos com base nos Capitulos 84 e 85 da
Tabela anexa, nos térmos da presente
lei. .

§ 2.0 — Terminado o exercicio financeiro, o
Ministro da Fazenda mandara proceder
aos acertos necessarios a fixacao exata
do montante a ser apropriado pelo
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BNDE como gestor do Fundo do Rea-
parelhamento Econdmico.

§ 3.0 — Sobre o produto da arrecadagdo do
Impodsto de Consumo destinado ao Fun-
do do Reaparelhamento Econémico nao
incidird qualquer plano de economia ou
fundo de reserva que resulte de con-
tencao de despesas orcamentarias.

§ 4.0 — Na liberacao do produto decorrente
do plano de economia ou fundo de re-
serva que resulte da contengao de des-
pesas orcamentarias, o Poder Publico
darad preferéncia aos pagamentos dos
débitos acumulados no BNDE, pelos res-
pectivos setores contemplados no Orca-
mento.

§ 5.0 — Para atender, no exercicio de 1965,
ao disposto neste artigo, fica aberto o
crédito especial de Cr$ 100 bilhdes (cem
bilhoes de cruzeiros), que o Tribunal de
Contas registrard e distribuird automa-
ticamente”.

Justificativa

“As propostas de alteracdo do artigo 15 do
anteprojeto de lei s6bre o Impdsto de
Renda examinadas pelo Congresso, tive-
ram por fim prorrogar até 1975 a receita
regular que as Leis 1474 e 1628 haviam
assegurado ao BNDE até 1966, inclusive.
Na verdade, as referidas alteracoes nao
mais fizeram do que preservar a fonte
bésica de recursos do Banco, sem a qual
sua situacdo financeira aproximar-se-a
da insolvéncia, de vez que ja lhe havia
sido suprimido também por lei, produto
de arrecadacdao do empréstimo também
por lei, o produto de arrecadagdo do
empréstimo compulsério — Lei 4 242 —
pertinente a 1965.

O vulto dos compromissos assumidos pelo
BNDE com a assisténcia financeira con-
cedida em modeda nacional e com as
garantias outorgadas a créditos externos
lhe obrigam a desembolsos anuais de
elevado montante. Em 1965, por exem-
plo, tais desembolsos ndo serdo inferio-
res a Cr$ 210 bilhoes. Esse montante,
porém, ndo concebe qualquer névo fi-
nanciamento por parte da Entidade, ba-
seando-se, ademais, num desgaste infla-
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cionario da ordem de 109 ao semestre,
em 1965, taxa que pode vir a ser ultra-
passada pela realidade.

A receita que fluirad para o BNDE originaria
do Impdsto de Renda, ndo tendera a ser
superior, no referido ano, a Cr$ 110 bi-
Ihdes, donde um descoberto em poten-
cial nos orcamentos da Entidade, de
cérca de Cr$ 100 bilhdes, somente em
relacio a compromissos ja assumidos
pelo Banco.

Impde-se, portando, encontrar fonte adicio-
nal de recursos para permitir a Institui-
cao fazer face ao total de seus compro-
missos e atender, na medida do requeri-
do pela economia nacional, os pedidos
de colaboracdo financeira que emanem
de empreendimentos fundamentais ao
processo de desenvolvimento econdémico
do Pais.

O apélo ao mercado de capitais, pratica a
que deve o BNDE lancar-se progressi-
vamente com vistas a capturar poupan-
cas voluntarias para aplicagbes de fo-
mento econdmico, fica, naturalmente, na
dependéncia de condigdes favoraveis de
juros, o que s6 é licito esperar quando
a conjuntura monetaria vier a demons-
trar sinais mais positivos de arrefeci-
mento da pressao inflacionaria e mesmo
certo grau de estabilidade no valor da
moeda. Ademais, tais apelos, para serem
frutiferos, requerem do BNDE satisfa-
térias condicdes de solvéncia, fator ba-
sico para que a seguranca psicolégica de
eventuais tomadores de seus papéis,
propicie subscricdo de titulos em volume
compativel com o movimento financeiro
do Banco.

Levando-se, pois, em conta a necessidade
que tem o Banco de recursos adicionais
aos do Imposto de Renda para:

a) — atender ao vulto de seus compro-
missos;

b) — néao fracassar na assisténcia finan-
ceira a novos empreendimentos
fundamentais ao processo de de-
senvolvimento;

¢) — dispér de um minimo de recursos
firmes capazes de lhe assegura-
rem, ante os tomadores de papéis
no mercado de capitais, as condi-
coes de liquidez convenientes, im-
poe-se ao Congresso Nacional a
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concessdo ao BNDE de nova fonte
de suprimentos estaveis e regula-
res.

Nesse sentido, recomenda-se a utilizacdo de

determinada particularidade do ante-
projeto sobre Impdsto de Consumo. De
fato, por sua filosofia e estrutura, o Im-
pbsto indireto nao deve recair sdbre ma-
quinas e equipamentos — bens de capi-
tal — uma vez que é&stes, strictu sensu,
nao se destinam ao consumo, sendo que
3 reproducao da riqueza ao longo de
periodo ndo curto (vida util de tais
bens). Mas, o anteprojeto em foco faz
incidir sobre aquéles bens taxagdo ra-
zoavel, talvez revelando o desejo do
Executivo de levar a coletividade a uma
poupanca forcada. Essa poupanca deve,
portanto, fluir para investimentos ra-
cionalmente orientados, que correspon-
dem & conservacdo dos propésitos do
Executivo ao estabelecer a dita taxacao.

Propoem-se, dessa forma, as emendas abai-

xo0, consusbstanciadas num artigo e dois
paragrafos: que:

a) — prevém como receita do Fundo
de Reaparelhamento Econdmico, a
arrecadacdo proveniente das ali-
quotas pertinentes aos capitulos
84 e 85 das tabelas que espelha a
nova tributacdo sobre o consumo;

b) —extendem as dotacées referentes
a essa nova receita do Fundo, o
mesmo sistema de recolhimento
estabelececido pela Lei n.0 2973,
de 26 de novembro de 1956.

Com essa nova fonte de receita, o BNDE,

contard, a partir de 1965, e até 1976, com
recursos firmes, regulares e estaveis, da
ordem de Cr$ 210 bilhdes — cérca de
Cr$ 110 bilhdes do Impdsto de Renda e
cérca de Cr$ 100 bilhdes do Impdsto de
Consumo — tomado como base de esti-
mativa o exercicio de 1965. O montante
de Cr$ 210 bilhdes é igual ao desembdlso
minimo do Banco previsto para 1965 e
da mesma ordem de grandeza das dota-
¢bes orcamentdrias que o Executivo
propuzera inicialmente em favor do
Banco para o triénio de 1965/67 —
Cr$ 200 bilhdes — como recursos su-
bstitutivos dos que lhe retirava com a
supressdo do empréstimo compulsério
em 1965 e do Adicional do Impésto de
Renda em 1965 e 1966.
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Assegurando o Congresso ao BNDE as re-
ceitas decorrentes de parcela do produto
da arrecadacdo do Impédsto de Renda e
do Impésto de Consumo esta concedendo
ao BNDE, que é a tinica agéncia finan-
ceira federal para fins de desenvolvi-
mento econdmico, as condi¢oes basicas
para que possa perseverar em sua atua-
¢ao promocional em favor do progresso
economico e social do Pais, quer medi-
ante racional e técnica aplicagao de re-
cursos publicos destinados a formacao
de capital, quer mediante estimulo a
iniciativa privada em empreendimentos
fundamentais a evolucdo e ao fortaleci-
mento da estrutura de producao do Pais.

Ao nivel atual de precos, os recursos globais
do Banco originarios das duas partes
acima, nao representam mais do que
assegurar a Entidade poder real de in-
vestimento semelhante ao que dispés
em média, nos doze anos de sua exis-
téncia 1952/1963”.

Os capitulos mencionados na emenda,
dizem respeito:

Capitulo 84 — Caldeiras, Maquinas, Apare-

lhos e Instrumentos Meca-
nicos;

Capitulo 85 — Maquinas e Aparelhos Elé--

tricos e Objetos destinados a
Usos Eletroénicos.

Foram introduzidas ao todo um total de
34 emendas ao projeto.

DISCUSSAO E VOTACAO NA CAMARA

Em 21 de outubro de 1964, a Comissao
de Constituicao e Justica, através do seu re-
lator Deputado Geraldo Freire, pronunciou-
se pela constitucionalidade e juridicidade do
projeto, com duas emendas do relator, em
parecer aprovado undnimemente. Mais par-
ticularmente, se pronunciou de modo des-
favoravel & emenda n.0 89, rejeitando-a.

O Deputado Roberto Saturnino, relator
da matéria na Comissao de Economia, em 28
de outubro de 1964, manifestou-se favora-
velmente pela adocdo da citada emenda, em
parecer aprovado em carater unanime. Ela-
borou um substitutivo, cujo artigo 122 en-
globava a emenda oferecida pelo relator em
plenario. !

A seguir,-a-matéria foi alvo de parecer
da Comissao de Finangas. Este foi-dado-pelo

‘378

relator Deputado Fernando Gama, com pa-
recer favoravel a emenda relativa ao BNDE,
consubstanciando o parecer em um substi-
tutivo, no qual o artigo 124 repete a emenda
n.% 89 oferecida em Plendrio. A aprovacao
do parecer do relator, pela Comissio, tam-
bém foi unanime.

A matéria entrou na Ordem do Dia, na
sess@o de 5 de novembro de 1964. Sob o re-
gime de discussdo Unica, foi aprovado o su-
bstitutivo elaborado pela Comissido de Fi-
nancas, ficando prejudicado o restante da
matéria.

Através de requerimento aprovado pelo
Deputado Brito Velho foi dispensada a pu-
blicacdo da redacao final do projeto, para
efeito de imediata votacdo. Aprovada a Re-
dacdo Final do Projeto n.° 2360-A, de 1964,
éste foi enviado ao Senado Federal.

TRAMITACAO NO SENADO FEDERAL
PROJETO DE LEI DA CAMARA N.° 2 360/
64 E NO SENADO FEDERAL 271/64

Na sessdo de 24 de novembro de 1964,
foram lidos os pareceres das Comissdes de
Projetos do Executivo (Parecer n.0 1499, de
1964) e de Financas (parecer n.0 1500, de
1964) sobre o projeto enviado pela Camara.

O relator da Comissao de Projetos do
Executivo, Senador Bezerra Neto, deu pa-
recer favoravel ao projeto, oferecendo, ain-
da, um total de 32 emendas, nenhuma das
quais relacionada com o artigo 124. O mesmo
Senador ofereceu parecer pela Comissao de
Financas, opinando pela aprovagdo do pro-
jeto e das emendas da Comissdo de Projetos
do Executivo.

EMENDA

A matéria recebeu, em plenario, um to-
tal de 176 emendas. A emenda de n.0 174,
de autoria do Senador Walfredo Gurgel, es-
tabelecia:

Emenda n.° 174

Substituam-se os paragrafos 4.0 e 5.0
do art. 124 pelos seguintes:

“§ 40 — Sempre que houver liberagao de
recursos a conta de planos de economia
ou contencdo orcamentaria, o Poder
Executivo utilizara- pelo menos 25%

--(vinte e cinco por cento) do produto li-
- berado, na-satisfagdo de débitos que os
“setores, - autarquias- -ou- sociedades de
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economia mista contemplados na libera-
cdo tenham acumulado no Banco Na-
cional do Desenvolvimento Econdmico
(BNDE).

§ 5.0 — Para atender, no exercicio de 1965,
ao disposto neste artigo, fica o Poder
Executivo autorizado a abrir o crédito
especial de Cr$ 100.000.000.000 (cem bi-
1hoes de cruzeiros), que O Tribunal de
Contas registrara e distribuira automa-
ticamente.”

Justificacao

“A emenda elaborada com a prévia concor-
dancia da direcio do BNDE, da redacao
mais segura ao objetivo de garantir o
Banco quanto ao pagamento de seus
créditos junto a setores, autarquias ou
sociedades de economia mista, e corrige
a redacdo do parédgrafo 5.9, por consi-
derar-se que a lei ndo deve abrir cré-
dito, mas autorizar o Poder Executivo
a fazélo, de acoérdo com sua competéncia
constitucional.”

O Senador Afonso Arinos, ainda na
sessio do dia 24 de novembro de 1964 e na
qualidade de relator da Comissao de Cons-
tituicao e Justica, opinou pela constitucio-
nalidade de tédas as emendas de Plenario,
com excecao da de n.0 23.

Como relator da Comissdo de Projetos
do Executivo, o Senador Joao Agripino deu
parecer favoravel a emenda de n.0 174, que,
igualmente, mereceu aprovacgao por parte do
Senador Bezerra Neto, relator da Comissdo
de Finangas.

O projeto foi, a seguir, votado e apro-
vado.

REDACAO FINAL APROVADA

Na sessao de 25 de novembro de 1964,
a matéria foi 3 Comissdo de Redagdo. O ar-
tigo referente ao BNDE ficou assim redigido:

“Ayt. 124 — A partir do exercicio financeiro
de 1965, sera consignada anualmente no
Orcamento da Unido até o exercicio de
1975, inclusive, dotacdo de importancia
eqiiivalente a estimativa de arrecadacao
dos capitulos 84 e 85 da tabela anexa em
favor do BNDE, como recursos destina-
dos ao Fundo de Reaparelhamento Eco-
némico a que se referem as leis n.°
1474, de 26 de novembro de 1951, 1628
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de 20 de junho de 1952 e 2973, de 26 de
novembro de 1956.

§ 1.0 — As estages arrecadadoras da Uniao
escriturarao como depésito e transferi-
rdo ao Banco do Brasil S. A., a conta e
ordem do BNDE os recursos arrecada-
dos com base nos capitulos 84 e 85 da
Tabela anexa, nos térmos da presente
lei.

§ 20 — Terminado o exercicio financeiro,
o Ministério da Fazenda mandara pro-
ceder aos acertos necesséarios a fixacéo
do montante a ser apropriado pelo BN-
DE, como gestor do Fundo de Reapare-
lhamento Economico.

§ 3.0 — Sébre o produto da arrecadacao do
Impbsto de Consumo destinado ao Fun-
do de Reaparelhamento Econdémico nao
incidird qualquer plano de economia ou
Fundo de Reserva que resulte em con-
tengdo de despesas Orgamentérias.

§ 4.0 — Sempre que houver liberagao de
recursos a conta de planos de economia
ou contencdo Orcamentédria, o Poder
Executivo utilizard pelo menos 25%
(vinte e cinco por cento) do produto li-
berado, na satisfacdo de débitos que os
setores, Autarquias ou Sociedades de
Economia Mista contemplados na libe-
ragdo tenham acumulado no BNDE.

§ 5.0 — Para atender, no exercicio de 1965,
ao disposto neste artigo, fica o Poder
Executivo autorizado a abrir o crédito
especial de cem bilhoes de cruzeiros,
que o Tribnual de Contas registrara e
distribuird automaticamente.”

O Parecer n.° 1601, de 1964, do relator
Senador Sebastiio Archer, da Comissdo de
Redagdo Final, consubstanciou as emendas
do Senado ao Projeto, sendo que a emenda
nO 17 do referido parecer correspondeu a
emenda n.? 174 de Plenario.

APRECIACAO PELA CAMARA DOS DE-
PUTADOS DAS EMENDAS SUGERIDAS
PELO SENADO FEDERAL

A matéria foi devolvida & Camara em
27 de novembro de 1964, sendo designado
o Senador Joao Agripino para acompanhar
o estudo das emendas do Senado nas Comis-
soes competentes da Camara.

Na sessio de 26 de novembro de 1964,
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a Camara dos Deputados procedeu a discus-
sao Unica das emendas do Senado ao projeto.

A emenda n.© 17, relacionada com o
BNDE, recebeu pareceres favoraveis das
Comissoes de Economia e de Financas, atra-
vés dos seus respectivos relatores, Deputa-
dos Roberto Saturnino e Geraldo Freire,
sendo aprovada através de votacio.

Aceito o requerimento do Deputado
Vasco Filho, no sentido da dispensa da pu-
blicidade da redacao final do projeto, éste
foi imediatamente votado e aprovado.

A seguir, o projeto aprovado foi a reda-
cao final, dando-se ciéncia do ocorrido ao
Senado.

SANCAO DO PROJETO

Ao sancionar a Lei, em 30 de novembro
de 1964, o Presidente da Republica vetou,
parcialmente, o Projeto devolvido pelo Con-
gresso. O artigo 124, que dizia respeito ao
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BNDE, foi vetado integralmente, com as se-
guintes razoes apresentadas pelo Executivo:

“A disposicdo do artigo vincula como re-
curso do BNDE, o produto da arrecada-
¢ao do Imposto de Consumo incidente
sbbre equipamentos dos capitulos 84 e
85 da tabela. Ja tendo sido o BNDE
aquinhoado com recursos provenientes
da arrecadacao do Impdsto de Renda,
mais esta vinculagdo vird contribuir
para aumentar, ainda mais, a atual ri-
gidez da estrutura financeira da Uniao,
dificultando o ajustamento dos encargos
ao fluxo normal da receita publica.

O vulto atual das receitas vinculadas cons-
titui uma das principais dificuldades com
que esbarra o govérno na luta contra os
deficits orcamentérios, fator béasico do
processo inflacionario que corréi o or-
ganismo econdmico do Pais”.

O veto do Poder Executivo sera apre-
ciado pelo Congresso Nacional, por ocasido

do reinicio dos trabalhos legislativos em 1965.
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RESENHA DAS ATIVIDADES DO BNDE EM 1964

I — POLITICA E ACAO FINANCIADORA DO BNDE

INTRODUCAO

O balango que se faca do desenvolvi-
mento verificado nos 1ltimos anos nos
setores estratégicos da economia nacional
registrard a presenca do BNDE como o
principal agente do Govérno brasileiro res-
ponsadvel pelo estigio ja& alcancado pelas
atividades fundamentais ao progresso e a
emancipacao econdémica do Brasil.

O reequipamento e a melhoria dos sis-
temas de transporte — em particular o
ferroviario —, o crescimento dos servicos
de energia elétrica, a implantacdo e a am-
pliacdo de numerosas industrias de base e
a expansao das atividades complementares
do setor agricola, constituem fatos marcan-
tes do recente processo de desenvolvimento
brasileiro, desencadeado e realizado, nos
ultimos doze anos, com o apoio decisivo do
Banco.

Examinando a evolucdo da atividade
financiadora do BNDE desde a sua criacao,
em junho de 1952, verifica-se que a Institui-
cdo emprestou sua colaboracio crediticia a
272 projetos considerados de magna impor-
tancia para o desenvolvimento econémico do
Pais. Désses projetos, 225 encontram-se ja
inteiramente concluidos, achando-se os de-
mais 47 empreendimentos em fase avancada
de execucdo, a maioria dos quais com o seu
término previsto para o préximo biénio

1965/1966.
A DEMANDA DE RECURSOS

A colaboracido financeira pleiteada ao
Banco, em 1964, elevou-se a Cr$ 56,2 bi-

lhoes e US$ 91,2 milhoes, respectivamente
para as operagoes em moedas nacional e
estrangeira. Examinando a evolucdo dos
pedidos de assisténcia financeira encami-
nhados ao Banco desde a sua criagdo, cons-
tata-se sensivel reducao dos montantes so-
licitados ncs ultimos exercicios, o que pode
ser explicado pela agcao de trés fatores
preponderantes:

a) o declinio do ritmo de crescimento da
economia brasileira nos anos recentes,
que influiu como fator de desestimulo,
principalmente aos empresarios indus-
triais, ao projetamento e a execucao de
novos empreendimentos bdasicos;

b) a criacdo e o rapido desenvolvimento,
em todo o Pais, de organizacoes finan-
ceiras regionais e locais, destinadas a
financiar programas e projetos de de-
senvolvimento que impliquem em in-
vestimentos de menor wvulto, inclusive
aquéles enquadrados em setores nao
financiaveis pelo BNDE;

¢) a ciéncia, da parte, de provaveis pos-
tulantes de crédito do BNDE, da rela-
tiva escassés de recursos da Entidade,
bem assim da vinculagdo dos recursos
disponiveis a projetos de inadiavel exe-
cucao, o que tornava tanto mais proble-
mética a obteng¢iao do apoio crediticio
do Banco para novos projetos.

A tabela a seguir mostra a evolucao da
colaboracdo financeira solicitada ao BNDE
desde a sua criagdo, seja quanto a opera-
coes em moeda nacional, seja em relacdo a
operacoes de prestacdo de garantias a cré-
ditos obtidos no exterior:

ANOS

COLABORACAO FINANCEIRA SOLICITADA

Em moeda nacional
(Cr$ milhoes, correntes)

Prestacao de garantias
(Equivaléncia em US$ mil)

47 153,3 512 317
32 2325 392 747
13 086,9 107 497
34 359,7 171 286
33 997,1 107 739
37 019,4 67 423
94 082,1 209 635
65 056,5 177 734
56 225,0 91 182
413 2115 1 837 560
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Se forem expressas em cruzeiros de
1964, verifica-se que as solicitagdes de cré-
dito em moeda nacional trazidas ao Banco
atingem montantes de aproximadamente 1

trilhdo e 800 bilhoes de cruzeiros.

preendimentos

Examinadas segundo os setores de ati-
vidade econdmica a que pertencem os em-

projetados, as solicitacdes de

colaboracdo financeira assim se compunham:

COLABORACAO FINANCEIRA SOLICITADA

Em moeda nacional Prestacao de garantias

SETORES (Cr$ milhoes, correntes) (Equivaléncia em USS$ mil)

De 1952 a 1964 Em 1964 De 1952 a 1964 Em 1964
Transporte . ......osmsomsaesossnsss 42 163,7 — 310 149 —
Ferrovias .......coeviveneenannn 23 796,6 — 41 298 —
Outros sistemas ............... 18 367,1 — 268 851 —
Energia Elétrica ................... 111 541,2 4 1755,0 347 554 39 878
TndAstrias o os com s wims wssniss s vemeanms 201 190,6 37 594,3 663 545 25 553
Siderurgia ... 92 505,8 14 755,0 395 733 17 201
Material de transporte ........ 18 5214 — 62 439 1 944
Quimica e celulose ............ 30 586,5 5 7654 86 342 404
MECANTOA 555555 = wim sssie 2o 5 98 5 w0 » 13 581,0 3 895,0 2 412 —
OULIas . .ovvviiie e 45 9959 13-178,9 116 619 6 004

Agricultura e Setores

Complementares ................... 39 222,0 11 501,7 437 347 21 041
Outros Setores .................... 19 094,0 2 374,0 78 965 4 710
ROMAT & oo« ras s 1 o ssiiotn e o e e i 413 211,5 56 225,0 1 837 560 91 182

Por sua vez, vistas do angulo da locali-
zaclo geografica dos respectivos empreendi-

tribuem:

mentos, as solicitacoes de assisténcia finan-

ceira encaminhadas ao Banco

assim se dis-

COLABORACAO FINANCEIRA SOLICITADA
Em moeda nacional Prestacao de garantias
REGIGES (Cr$ milhdes, correntes) (Equivaléncia em US$ mil)
De 1952 a 1964 Em 1964 De 1952 a 1964 Em 1964
BRASIL ............... 413 211,5 56 225,0 1 837 560 91 182
Regioes Geo-econdomicas:
NOTEE: v v cioie s s i s 6 55 85 0 0 i s 15 938,0 9 650,0 13 623 2 461
Nordeste ................... 35 004,0 10 595,3 125 466 5 322
Sudeste ...............o... 274 5784 28 687,4 969 804 18 739
SUL . s wis s e s B e v 55 340,8 1 802,1 252 476 39 619
Centro-Oeste ............... 18 051,3 5 490,2 45 263 25 041
Inter-regional (*) ........... 14 299,0 — 430 928 —
Regioes da Lei 2.973/56:
Regiao I (™) cesmmmmis 320 163,2 30 482,5 1 172 957 58 358
Regidao II  (***) ........... 78 749,3 25 7425 233 675 32 824
Inter-regional (*) ........... 14 299,0 — 430 928 —

(*) — Principalmente transporte maritimo e aéreo.
(**) — Regibes Sudeste (menos o Espirito Santo) e Sul.
(***) — Regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, mais o Espirito Santo.
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Observa-se no quadro anterior elevada
participacdo das areas menos desenvolvidas
do Pais no montante das solicitacoes de cré-
dito em moeda nacional dirigidas ao Banco
no exercicio findo, isto é, 469% do total, ca-
bendo 17% a Regidao Norte, 19% ao Nor-
deste e 10% a Regiao Centro-Oeste. No caso
da Regidao Norte estdo computadas vultosas
solicitagoes de financiamento para a insta-
lacdo de uma usina siderurgica no Amazo-
nas e para a ampliacdo dos servigos da
FORLUZ, no Pari; relativamente ao Nor-
deste, estao incluidos créditos pleiteados pela
COPERBQO, ja atendidos em 1964, bem assim
outras solicitacoes para instalacdo de arma-
zém frigorifico em Pernambuco e indtstrias
diversas nos demais Estados nordestinos;
finalmente, quanto & Regiao Centro-Oeste,
destacam-se as solicitacoes de crédito para

expansao de atividades complementares do
setor agropecudrio em Goids e Mato Grosso.

COLABORACAO FINANCEIRA
APROVADA

O quadro abaixo registra a evolucio da
colaboragéo financeira aprovada pelo BNDE,
desde a sua criagao, em 1952, sob diferentes
modalidades. A fim de tornar mais repre-
sentativos os valores referentes as operacoes
em moeda nacional, de sorte a mostrar o
vulto e a importancia dos investimentos ja
promovidos pela Entidade em favor do de-
senvolvimento econdmico do Pais, os mon-
tantes respectivos estdo discriminados a
precos da época e a precos reais, de 1964,
os ultimos calculados com base em indices
elaborados no Departamento Econdémico do
Banco a partir de dados bésicos da Fundacdo
Gettlio Vargas.

COLABORACAO FINANCEIRA APROVADA

Em moeda nacional =
ANOS (Cr$milhaes) s Mo
- (equivaléncia
H P rentes | AP % | em vss mi
1A, o TSN S e SOp— S 1 181,0 47 240,0 —
1953 M« oz s e e S R e R S 55 1 485,7 52 602,6 2 178
1954 .. 3 006,4 76 837,3 7T 133
FODDT s wvarn e 5o B0 5 iS00 3 S 2 S B E G 8 2 592,6 52 910,2 21 172
TOD6! e 2ot 00w oior s et wen w1058 o € o s e 7 115,2 122 417,7 53 070
TODT & csns s 10 6 29 5 60 § 00 o 660 5 600 5 00 5 5 2 0 F 8 856,1 145 079,8 113 559
1958 . 12 997,9 167 810,5 213 124
TOBD. & s s om0 5 60 5 e & 50 5 6 % 69 5 Wk 6 5 B e § ol o 11 500,0 101 326,6 165 215
1960 ..o 14 871,1 122 635,6 50 469
OB ot el i 3 v 550 6 s 6 S 3 EE A 6 S 5 5 24 202,5 135 292,4 65 592
1962 .. 22 327,6 71 612,8 67 533
OGS 5 i s 0o = i 5500 6 6005 5051 508 £ L0 e B et o o 82 065,2 149 3483 22 853
1964 .. 136 731,9 136 731,9 27 482
TOBZTOOA & o s win s oivis 676§ s 6 5805 50 onss 8 e 5 e o ot o 328 933,2 1 381 845,7 809 380

O quadro acima revela expressivo cres-
cimento, em térmos nominais, da colabora-
cao em moeda nacional aprovada nos dois
ultimos anos, o que se explica pelo vulto
dos adiantamentos de recursos proporciona-
dos pelo Banco em seu préprio nome, con-
forme sera visto adiante. Examinando, po-
rém, o comportamento dos créditos aprova-
dos pela Instituicdo, tomados os seus valores
a precos de 1964, observa-se que as oscila-
coes registradas nos montantes anuais res-
pectivos nao apresentam alteracoes de vulto,
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o que, em ultima andlise, significa que o
Banco nao tem expandido, como deveria, a
sua contribuicdo aos investimentos reclama-
dos pelo desenvolvimento da economia na-
cional, em virtude, essencialmente, da rigi-
dez dos recursos colocados sob sua admi-
nistracao.

Operacoes Aprovadas em 1964

O ntUmero de operagoes aprovadas pelo
Banco no exercicio de 1964 somou 33, sendo
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30 relativas a operagbes em moeda nacional
e 3 a prestacio de garantias a créditos ex-
ternos. Do montante global das operacoes
em moeda nacional, Cr$ 126 735 milhoes re-
ferem-se a suplementacoes de recursos a
projetos ja aprovados anteriormente pela
Entidade, enquanto Cr$ 9 997 milhoes dizem

respeito a novos empreendimentos. Por sua
vez, dois dos avais concedidos nesse ano
beneficiaram, da mesma sorte, projetos ja
aprovados anteriormente pelo Banco.

As suplementacoes de recursos deferi-
das em 1964 alcancaram os seguintes mu-
tuarios:

Beneficiarios e Localizacao Cr$ milhoes | Modalidade

1. CHESF — Cia. Hidroelétrica do Sao Francisco (Nordeste). . 10 000,0 U
2. Cia. Ferro e Aco de Vitéria (ES) .............ccooiiiinn. 5 700,0 PS
3. Terral S. A. — MAquinas Agricolas (SP) ................ 90,0 ER
4. CELG — Centrais Elétricas de Goids (GO) .............. 12 000,0 ER
5. Acos Villares S. A. (SP) ...oiviiiiiiiiiiiiiiiiiiineans 17,5 ID
6. CEMIG — Centrais Elétricas de Minas Gerais (MG) .... 15,7 ID
7. COPERBO — Cia. Pernambucana de Borracha Sintética

(PE)] wie 2ot e e o ol s s+ s 6 8 TS 16 5,5 8 4 405 0 65 3 B3 08 0 1 760,0 ER
8. Central Elétrica de Furnas S. A. (MG) .................. 8 000,0 ER
9. COPEL — Cia. Paranaense de Energia Elétrica (PR) .... 160,0 1D
10. Cia. Mercantil e Industrial Ingd (RJ) ...........coovvun. 1 410,0 ER
11. COPERBO — Cia. Pernambucana de Borracha Sintética

(B ) P P I 0 . . oo ot oeede copes 31 50 3 5557 50 & ) 0 6 4450 U
12. CEMIG — Centrais Elétricas de Minas Gerais (MG) .... 933,6 1D
13. Inversdes de seguradoras (ratificacdo) ................... 89,2 1D
14. USIMINAS — Usinas Sidertrgicas de Minas Gerais S. A.

CIVIGE) | w15 0 e 3 % e 500 5 ¥ 550 3 S 5 1006 S .0 70 4, o 07 vt ot o i 37 700,0 A
15. Cia. Ferro e Aco de Vitéria (ES) ....... ...t 3 4139 A
16. COSIPA — Cia. Siderurgica Paulista S. A. (SP) ........ 45 000,0 FUNAI

TTOTATL, s e eo'e i mms o s & i 5 55 5 60§ 65 8 890 3 % ¥ 5 3 126 734,9

ER — empréstimo reembolsavel; PS — participagio societaria; U — “underwriting”; ID — inversdo direta
de companhias de seguro e capitalizacio; A — adiantamentos de recursos por conta de futuras operagdes.

de empréstimos reembolséveis, assim se dis-
tribuiu:

De sua parte, a colaboragio em favor de
projetos novos, a maioria sob a modalidade
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BENEFICIARIO E LOCALIZACAO Cr$ milhoes

1. Frigorifico Trés Lagoas S. A. (MT) ...t 200,0
2. CEA — Cia. de Eletricidade do Amapa (AP) ...t 1 500,0
3. FERTICAP — Fertilizantes Capuava Ltda. (SP) ..................0. 300,0
4. ISAM — Indtstria Sul Americana de Metais (SP) .................. 750,0
5. Caterpillar do Brasil S. A. — Maquinas e Pecas (SE) :nisssssesariais 650,0
6. Brasinca S. A. — Industria Nacional de Carrosserias de Ago (SP) .... 308,0
7. Frigorifico Alvorada S. A. (SP) ...t 595,0
8. Arno S. A. — IndtGstria e Comércio (SP) .........cooiiiiiiinna... 2 200,0
9. TUniversidade do Brasil — Divisdo de Engenharia Quimica do Instituto

de QUIMICA (GB) «\uvineneninini et 62,5 (**)
10. VEMAG S. A. — Veiculos e Maquinas Agricolas (SP) .............. 1 600,0
11. Arno S. A. — Industria e Comércio (SP) ..........coovviiiiiiinn. 361,1 — ID
12. Metalirgica Mazan S. A. (SP) ...ovviiiiiiiiiiiiiii e 800,0
13. Cia. Cimento Portland Corumba (MT) ..........ccooviiiiiiiiiinn. 600,0
14. Escola Politécnica da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro

LY oo i s s 0 36 - 3 s o b 5 8 5605 R 3 283 704 (**)

MOTATL s vc s 5 5 56 5 505 5 5 5156 3 645 o wais mie o oot s 5o« 101 & 1 L6401 3.3 ) ST e foh & 955 9 997,0

**) A conta do Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico.

Finalmente, as 3 operacoes de prestacao
de garantia favoreceram as seguintes mu-
tuarias do Banco: CHESF — Cia. Hidroelé-
trica do Sao Francisco (US$ 2 078 mil):
COPERBO — Cia. Pernambucana de Bor-
racha Sintética (US$ 404 mil) e CVRD —

Modalidades de Colaboracao

Tomados a precos correntes, os valores
das operacbes em moeda nacional ja apro-
vadas pelo Banco desde a sua criagdo, veri-
fica-se que o seu montante global atinge a

vultosa cifra de
discriminados de
modalidades com

Cr$ 3289 bilhoes, assim
acdrdo com as diversas
que tem operado a Ins-

Cia. Vale do Rio Doce (US$ 25 000 mil). tituicao:
COLABORACAO APROVADA
MODALIDADES (Cr$ milhdes, correntes) %
Em 1964 De 1952 a 1964
Empréstimos Reembolsaveis ................... 32 895,9 137 1828 41,7
Contratados v oo vvierrrrreni i 23 522,5 101 429,6 30,8
Pendentes de contratacdo (*) .............. 9 373,4 35 753,2 10,9
Participacio Societiria e Operagoes de
“Underwriting” ...ooevviiiiiiieniiiiians 16 145,0 61 839,8 18,8
Inversoes Diretas de Emprésas de Seguro e
Capitalizagfo .......covvvirrreientiiiiiiaranas 1 577,7 5 006,2 15
SUBTOTAL: ....oow--mesmcsmasansmssa 50 618,0 204 028,8 62,0
FUNAI — Fundo Nacional de Investimentos ... 45 000,0 52 500,0 16,0
Adiantamentos em nome pProprio .............. 41 113,9 72 404,4 22,0
TTOTATL L, « i s s 69 6 508 5 905 5505 55 8 5708 ecw o ana's 136 731,9 328 933,2 100,0

(*) Inclusive alguns financiamentos que possivelmente nio se efetivardo seja por desisténcia, seja pelo
nio cumprimento de exigéncias feitas pelo Banco para a formalizagdo das operagbes autorizadas.
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Relativamente aos adiantamentos de
recursos proporcionados pelo Banco — em
nome proéprio, a conta de futura participa-
cao societaria ou de operacoes sob outra

modalidade, ainda a serem formalizadas —
o seu montante, no final do exercicio, eleva-
se a Cr$ 724 bilhoes, assim discriminados
segundo os respectivos beneficiarios:

ADIANTAMENTO DE RECURSOS (Cr$ milhges, correntes)

BENEFICIARIOS TOTAL

1957/1961 1962 1963 1964 [‘ 1957/1964
Cia. Nacional de Alcalis (RJ) 1 439,8 | — — —- 4 439,8

Usinas Siderurgicas de Minas

Gerais S/A. USIMINAS (MG) .. — 6 554,7 20 296,0 37 700,0 64 550,7
Cia. Ferro e Aco de Vitéria (ES) — — —_ 3 4139 3 413,9
O T AT O e b s 5 ¢ 4 439,8 6 554,7 20 296,0 41 113,9 72 4044

Tenha-se presente que os valores acima
nao incluem juros, taxas, comissoes, avais
honrados pelo Banco, bem assim a correcio
monetaria para os adiantamentos, autoriza-
da em 1964 pela Administracio Superior da
Casa. Do mesmo modo, nio estio incluidos
depésitos especiais de recursos de responsa-
bilidade do Tesouro (Cr$ 8,0 bilhGes para a
COSIPA e Cr$ 8,0 bilhoes para a FNM, em
1964). Com respeito a colaboracao do Banco
ao projeto da COSIPA, convém ainda sa-
lientar que os adiantamentos de recursos
feitos em nome préprio, por conta de fu-
tura participacao societdria ou de financia-
mento, estdo computados nos itens “em-
préstimo reembolsével” ou “participacio so-
cietdria”, conforme o caso, mesmo quando
ainda ndo esteja contratada a operacio ou
formalizada a integralizacio do capital da
emprésa. Estdo neste caso, por exemplo,
adiantamentos no montante de Cr$ 37,3 bi-
lhoes, concedidos 3 COSIPA conforme au-
torizacao dada pela Decisdao 49/63, de 18-3-
63. :

Quanto ao Fundo Nacional de Investi-
mentos (FUNAI), as aplicacoes de recursos
realizadas pelo Banco, a sua conta, até o fi-
nal do exercicio de 1964, beneficiaram ape-
nas a Cia. Siderurgica Paulista (COSIPA),
somando os recursos adiantados Cr$ 52,5
bilhdes, dos quais Cr$ 7,5 bilhdes foram au-
torizados em 1963 e Cr$ 45,0 bilhdes, em
1964. Conforme comentado em outra secéo
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da presente Exposicdo, a principal fonte de
recursos que deveria alimentar o FUNAI —
o Empréstimo Compulsério sdbre o Impodsto
de Renda, criado pela Lei n.% 4.242/63 e que
deveria ser cobrado no triénio 1963/65 —
foi extinta a partir do exercicio financeiro
de 1965, nos térmos da recente Lei n.0 4.357,
de 16 de julho de 1964. Perdeu, assim, o
FUNAI a importancia que lhe era atribuida
como fonte suplementar de recursos para o
financiamento de empreendimentos gover-
namentais que objetivem o fortalecimento
da economia industrial e rural do Pais.

Caberia referir, ainda nesta parte, que
o BNDE tem realizado diversos adiantamen-
tos de recursos em nome do Tesouro Na-
cional, relativos, em sua quase totalidade, a
repasse, a orgdos do Govérno Federal, de
créditos obtidos, ha algum tempo, pelo pro-
prio Banco, no exterior, relacionados com a
aquisicao e importacdo de materiais e equi-
pamentos destinados ao reaparelhamento dos
sistemas de transporte e cujos compromissos
vém sendo pagos pela Entidade, para futuro
acérto de contas com o Tesouro Nacional.
Gragas ao disposto no artigo 15 da Lei n.0
4.506/64, quanto a consignacdo de dotacodes
orcamentarias destinadas a ésse fim, é de
esperar-se que o acérto de contas entre o
Banco e o Tesouro venha a concluir-se pro-
ximamente. Os adiantamentos mencionados
assim se especificam segundo os érgios be-
neficiados:
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VISTA PARCIAL DO PARQUE SIDERURGICO DA COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA — COSIPA, EM PIACAGUERA
(SP), CUJA CAPACIDADE DE PRODUCAO INICIAL E DE 500.000 T/ANO DE ACO EM LINGOTES.




|

)
o

BENEFICIARIOS

ADIANTAMENTOS DE RECURSOS EM NOME
DO TESOURO NACIONAL (Cr$ milhoes,correntes)

Réde Ferroviaria Federal S. A. (aquisicio de
trilhos e acessérios e de material rodante) (*) ..

Departamento Nacional de Estradas de Ferro
(aquisicao de trilhos e acessérios no exterior) ..

Departamento Nacional de Portos e Vias Nave-
gaveis - (aquisicdo no exterior de equipamentos
portuéarios e de dragagem) (*¥*) ................

Tesouro Nacional — Fabrica Nacional de
Motores 1S. A o sinie oo 56 ks s s s s sws 3w 855 b s

TOTAL
De 1957 a 1963 Em 1964 1957/1964
9 500,0 2 836,0 12 336,0
2 220,9 - 2 220,9
3 305,7 3 163,0 6 468,7
2 819,0 — 2 819,0
17 8456 5 999,0 23 8446

(*) Aquisicio de trilhos e acessorios, pelo BNDE, para repasse a ferrovias pertencentes & RFFSA, no
montante de Cr$ 4.634,0 milhées, ja integralmente liquidados pelo Banco e parte da amortizagdo de
contratos celebrados entre a E. F. Central do Brasil e a E. F. Santos a Jundiai com o BIRD e
EXIMBANK, referentes a compras de materiais ferroviarios, com a interferéncia do BNDE.

(**) Amortizacdo parcial de contratos firmados com o EXIMBANK e fornecedores da Holanda, relativos
a equisicdo de equipamentos portuarios e de dragagem, cujos créditos foram repassados, pelo

BNDE, ao DNPVN.

Distribuicao Geografica da Colaboracao
Aprovada

A anilise da composi¢do da colaboragio
financeira aprovada pelo BNDE, segundo as
regioes geo-econdmicas onde se localizam os
empreendimentos beneficiados pela acdo
crediticia do Banco, revela crescente parti-
cipacdo das areas menos desenvolvidas do
Pais no montante das operagdes compro-
missadas. Em 1964 essa participacio elevou-
se a 26% do valor total dos créditos em
moeda nacional.

Nao obstante, ao longo do periodo de
funcionamento do Banco, verifica-se que as
ireas geo-econdmicas em estdgio de menor
progresso econdmico sao, justamente, aque-
las que mais modestamente tém sido favore-
cidas pela ajuda da Entidade, o que é expli-
céavel, de um lado, pela reduzida demanda de
recursos originaria dessas regioes e, de ou-
tro, pela agravante de que a maioria dos pro-
jetos localizados nessas areas, para os quais
se tem invocado a assisténcia do Banco, nao
encontra apoio na legislacdo que disciplina
a aplicacao dos recursos sob sua adminis-
tracgao.

A propoésito, deve ser destacada recente
providéncia adotada pelo BNDE, consubs-
tanciada na Resolucao n.0 149, de 16 de
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junho de 1964, do Conselho de Administra-
¢ao da Casa (publicada no n.° 3 da REVIS-
TA DO BNDE), que inaugurou iniciativa
de largo alcance em beneficio das &reas de
menor estdgio de desenvolvimento, ao de-
terminar medidas que irdo possibilitar di-
namizar a formulacdo e apresentacio de
projetos de interésse regional que ‘possam
merecer a cooperacao financeira do Banco,
inclusive do préprio financiamento da ela-
boracdo dos respectivos projetos.

O quadro anexo registra a composicao
regional da colaboragao financeira aprovada
pelo BNDE, desde a sua criacio, tomados
os valores em cruzeiros a precos nominais
e reais (precos de 1964).

Conforme referido anteriormente, a Lei
n0 2.973/56, em seu artigo 34, estabeleceu
que o Banco aplique prioritariamente 25%
de seus recursos em empreendimentos que
se situem nas Regioes menos evoluidas eco-
ndmicamente, ou sejam, as Regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste, mais o Estado do
Espirito Santo. Considerando a divisdo re-
gional geo-econdmica estabelecida na citada
Lei, bem assim o periodo de sua vigéncia,
a mesma tabela anexa registra a composicao
regionalizada das operacoes aprovadas pelo
Banco.

N3o obstante a pequena expressao da
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ajuda financeira oferecida pelo Banco as
regides menos desenvolvidas, cabe salientar,
entretanto, que o BNDE participa da exe-
cucao de empreendimentos da maior im-
portadncia no sentido do fortalecimento e
desenvolvimento da economia das areas de
menor estagio de progresso econdmico do
Pais. Neste particular, valeria a pena men-
cionar, entre outros, os seguintes empreen-
dimentos: aproveitamento industrial da ma-
deira e da juta na Regiao Amazonica; am-
pliacdo dos servicos de energia elétrica em
Belém; industrializacdo do sisal na Paraiba;
programa de eletrificacdo do Nordeste, a
cargo da CHESF; instalacdo da fabrica de
borracha sintética da COPERBO, em Per-
nambuco, reaparelhamento das ferrovias do
Nordeste e Centro-Oeste; construcdo das
usinas de “Funil”’, na Bahia, “Cachoeira
Dourada”, em Goias e “Mimoso”, em Mato
Grosso; instalagdo de rédes de armazéns e
silos no Nordeste e Centro-Oeste; explora-
cdo industrial dos rebanhos matogrossenses
e baianos, com a instalacdo de modernos
matadouros industriais; expansao das ati-
vidades da Cia. Vale do Rio Doce e cons-
trucdo das usinas hidroelétricas de “Rio
Bonito” e ‘Suica”, no Espirito Santo, etc.

Repasse de Recursos aos Bancos Regionais

Com vistas a ampliar sua faixa de atua-
cao no processo de desenvolvimento regio-
nal do Pais e fortalecer a capacidade de
investir de organizag¢bes bancérias regionais
ou locais, vinculadas ao financiamento de
programas e projetos de interésse para o
crescimento da economia das diversas re-
gioes, iniciou o BNDE, em 1964, politica de
elevado alcance ao efetivar medidas posi-
tivas relacionadas com o repasse de recursos
da Entidade a bancos regionais de desen-
volvimento.

Em agdsto de 1963 haviam sido aprova-
das duas operacoes com essa finalidade: a
primeira, com o Banco Regional de Desen-
volvimento do Extremo Sul (BRDE), no va-
lor de Cr$ 1 600 milhoes, contratada em 3
de janeiro de 1964, tendo como intervenien-
tes o Banco do Estado do Rio Grande do
Sul S. A., o Banco de Desenvolvimento do
Estado de Santa Catarina S. A. e o Banco
do Estado do Paranad S. A.; a segunda, com
o Banco de Desenvolvimento de Minas Ge-
rais, no montante de Cr$ 500 milhdes, tendo
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a interveniéncia do Banco Mineiro da Pro-
ducao S. A.

Nos térmos dos contratos firmados, os
recursos repassados pelo BNDE sao origina-
rios dos Acordos de Empréstimo AID/BNDE,
devendo sua aplicagido destinar-se exclusi-
vamente a investimentos fixos, na proporcao
de até 609 do total dos investimentos em
capital fixo projetados, estando vedada a
utilizacdo dos recursos no financiamento da
aquisicdo de bens e servigcos importados.

Por sua vez, os projetos selecionados
pelos Bancos regionais para receber a co-
laboracao financeira objeto do repasse, sado
examinados e aprovados pelo BNDE e pela
AID. De acordo com os contratos firmados
entre o Banco e as agéncias regionais, os
aludidos projetos deverao enquadrar-se na
lista de Prioridade a seguir: 1) Industria
Metalargica; 2) Industria Mecéanica; 3) In-
dustria de Material Elétrico e de Comunica-
coes; 4) Industria Quimica; 5) Industria de
Fertilizantes e de Corretivos; 6) Producao
de Celulose e 7) Geracdo e Transmissdo de
Energia Elétrica. Residualmente, poderao
ser financiados empreendimentos classifica-
dos na Prioridade II, a saber: 1) Exploracao
e Transformacgdo de Minerais nao metalicos;
2) Industrializacdo de Carnes; 3) Industria-
lizacio do Leite; 4) Industria do Pescado;
5) Industrializacdo de Residuos da Madeira;
6) Industria do Papel; e 7) Industria de
Couros e Peles.

No decorrer do exercicio de 1964 foram
aprovados, pelo BNDE, diversos projetos
especificos que deverdo beneficiar-se dos
recursos resultantes das referidas operacoes
de repasse. Outros projetos estdo em fase
de anilise no Banco, esperando-se sua apro-
vagao em 1965.

Cabe salientar, finalmente, que consti-
tui preocupacio do Banco ampliar, proxi-
mamente, o vulto das operacoes de repasse,
de sorte a atender maior ntmero de enti-
dades regionais de desenvolvimento. Para
tanto, espera-se destacar parcela mais vul-
tosa dos recursos provenientes do 5.2 Acdrdo
de Empréstimo AID/BNDE, em fase de
execucdo, para atender as numerosas solici-
tacoes das organizacGes regionais que se
mostraram interessadas em operar com o0
BNDE sob essa modalidade. 5

Os Setores Beneficiados

Na parte inicial desta secdo foi feito o
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DISTRIBUICAO DAS OPERACOES DE CREDITO APROVADAS PELO BNDE,
SEGUNDO OS SETORES DE ATIVIDADE ECONOMICA — 1952/1964 i

EM MOEDA NACIONAL AVAIS
‘:
T i
a ™ ]
|
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. — ENERGIA ELETRICA e
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{ e
N : )
. AGROPECUARIA
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relacionamento nominal das operacoes de
crédito aprovadas em 1964 pelo BNDE. A
agregacao dos respectivos valores, segundo

os grandes setores de atividade econdmica
favorecidos pela atuagdo do Banco, oferece
os seguintes resultados:

COLABORACAO AUTORIZADA EM 194

SETORES Em moeda nacional (*¥) Prestacao de garantias
Cr$ milhoes % US$ mil %

TranSPOTLE! «am cswasmes 55 ain s masm o annmesmnn — — 25 000 91,0
Energia Elétrica .......................... 32 609,3 23,8 2078 7,6
Indtstrias Bésicas (*) .................... 103 327,6 75,6 404 14

SIAETUTEIA & 5r6s e ¢ 505 8 586 65 55058 5050 mmm 5 i 8 91 831,4 67,2 — —
OULTAS «cov v evnevneeninneomnonsomnnns 11 496,2 8,4 404 14

Agropecuéria e setores complementares 795,0 0,6 — —
d b © 1 . U I AR 136 731,9 100,0 27482 100,0

(*) Inclusive adiantamentos de recursos e aplicacdes a conta do FUNAI e do Fundo de Desenvolvimento

Técnico-Cientifico.

Somados os valores de 1964 aos montan-
tes relativos a exercicios anteriores, compoe-

se a tabela seguinte:

COLABORACAO FINANCEIRA AUTORIZADA — 1952/19%4

Prestacao de garantias

SETORES jm moeda nacional (Cr$ milh6es?A
Precos Precos de .
correntes 1964 % S3 il %

Transporte .......................... 15 801,6 300 896,8 21,8 197 353 244

Energia Elétrica (*) ................ 80 880,9 411 904,7 29,8 175117 21,6

Indastrias Bésicas (¥) ............... 227 051,8 635 225,1 46,0 424 299 52,4

Siderurgia .:.....vviiiinniannnn. 1944741 452 336,2 32,8 325 962 403

Outras ..............cooooin... 32 571,17 182 888,9 13,2 98 337 12,1
Agropecudria e setores complementa-

TOS s o s 5 i 500 dones ¥ S5 65 0 BB/ K8 W E 60 6 8 2 60 B 5198,9 33819,1 2,4 12 611 1,6

TOTAL .iisvsvimesmssmsnmssn 328933,2 1 381 845,7 100,0 809 380 100,0

(*) Inclusive: adiantamentos de recursos; aplicacées a conta do FUNAI e Fundo de Desenvolvimento Téc-
nico-Cientifico; e repasse de recursos aos Bancos de Desenvolvimento (BRDE e BDMG).

Deve ser salientado que, durante o pri-
meiro qiiinqiiénio de existéncia do Banco —
1952/1956 —, os projetos de reaparelhamen-
to e ampliacdo dos sistemas de transporte,
predominantemente do sistema ferroviario,
mereceram macicamente o apoio financeiro
da Instituicdo. A partir de 1957, ja& solucio-
nados os problemas mais urgentes relaciona-
dos com a remodelacdo dos servigos ferro-
viarios, péde o BNDE dedicar crescente a-
tencao a expansdo dos sistemas de energia
elétrica e das industrias bdsicas, terminan-
do estas ultimas por preponderar sbébre os

REVISTA-DO - BNDE

demais setores. Dadas as peculiaridades de
sua organizagao e os seus compromissos com
outras areas, o Banco nao tem podido au-
mentar substancialmente a sua ajuda fi-
nanceira as atividades bésicas de apoio a
agropecuaria, razdo porque o montante das
operacdes aprovadas em seu beneficio ainda
se mostra pouco expressivo. O quadro a
seguir oferece uma visdo mais pormenori-
zada soObre as alteragoes verificadas na par-
ticipacao dos diversos setores em varios pe-
riodos da histéria da Entidade:
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PARTICIPACAO PERCENTUAL (%)

SETORES Operagg:ii ::;l moeda Operag();sa g«; g::stagéo de

1952/56 1957/64 1952/64 1952/56 1957/64 1952/64

TranSpPorte . .......ceeeeneeecesennnns 68,8 5,7 21,8 29,7 23,8 244

Energia Elétrica ...................0t 18,8 33.6 29,8 55,6 17,7 21,6

Industrias Bésicas ........ ...t 9,7 58,3 46,0 98 57,3 52,4

Siderurgia ..........ciiiieein 0,5 43,7 32,8 2,6 44,6 40,3

OURLES oo one s e 005508 5 55005 10 ssa 9,2 14,6 13,2 7,2 12,7 12,1
Agropecuéria e setores complementa-

TS “ats: « rser it Int o o vod o o o s & B8 SLONE B 4 4 41 2,1 24 2,4 49 1,2 1,6

THOY N L e o 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

EVOLUCAO DAS OPERACOES DE CREDITO APROVADAS
PELO BNDE — 1952/1964

EM MOEDA NACIONAL AVAIS
%

1 —— - / _ _

70-- B PO S i s DS S| R L ALY B

60-— - N 5 A S W R T Y

$0-- EE A S Lol - L1 b e Wrmin B

20-- -~ = - — - —— - - -

10-- - - - - - - - - - - - -- o
- _ LT - PR L --
1952/56 1957/64 1952/64 1952/56 1957/64 1952/64

TRANSPORTE
ENERGIA ELETRICA
SIDERURGIA

OUTRAS INDUSTRIAS

iEIE

AGROPECUARIA
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FABRICA DE BARRILHA DA COMPANHIA NACIONAL DE ALCALIS, EM CABO FRIO (RJ) COM CAPACIDADE INSTA-
LADA PARA 100.000 T/ANO.




DISTRIBUICAO DAS OPERACOES DE CREDITO APROVADAS PELO BNDE SEGUNDO
AS REGIOES GEO-ECONOMICAS E OS SETORES DE ATIVIDADE ECONOMICA —
1952/1964

REGIOES

COLABORACAO FINANCEIRA APROVADA — 1952/1964

TOTAL

Segundo os Setores de Atividade Econéomica

Transporte

Energia
eletrica

Industrias
basicas (*)

Agropecua-

ria e set.
comple-
mentares

Norte
Nordeste
Sudeste

Sul
Centro-Oeste

Inter-regional
BRASIL . ...

Regiao I

Regido II .........
Inter-regional ....

Norte
Nordeste
Sudeste

Sul
Centro-Oeste

Inter-regional
BRASIL

Regido I
Regiao II

Inter-regional

T I e Ty S A —

Nordeste
Sudeste

Sul
Centro-Oeste

Inter-regional
BRASIL

Regido I
Regiao II

Inter-regional

A — OPERACOES EM MOEDA NACIONAL (Cr$ milhges)

270 744,9
57 652,6
535,7

7434,8

71 1756,4
1113 426,8
130 971,7
51239,0
7017,0
1381 845,7
1204 113,3
170 715,4

70170 |

i[5

871,1
11438,1

i

|

A precos correntes

1975,2
11757,5
40 350,6

9583,7
17213,9
80 880,9
49 336,1
31544,8

390,0
7544,2
216 392,0
21256
600,0

227 051,8
203 683,7
23 368,1

2. A Precos de 1964. (**)

16 381,1
204 976,0
58 587,3

139354 |

7017,0
300 896,8
263 563,3

30 316,5

7017,0

|
|

5368,1
30 269,8
289 238,7
53 065,3
33 962,8

411 904,7
331 762,5
80 142,1

\

2 066,7
20 597,0
604 196,5
71764,9
600,0
635 225,1
582 379,1
52 846,0

!

389,3
2583,0
1542,0

684,6

5198,9
4075,0
11239

4 508,5
15015,7
11 554,2

2740,7
33 819,1
26 408,3

7410,8

\ —

B — PRESTACAO DE GARANTIAS (Equivaléncia em US$ mil)

64 986
526 028

71741 |

8 805
137 820
809 380
584 370

87190

137820 |

2547
54 044

6172 |

2038
132 552
197 353

59993

4808

132 552

32011
81168
55111
6 767
175117
134 839
40 278

32392
390 281
358
5268
424 299
379 498
39533
5268

2036
535
10 040

12 611
10 040
25171

(*) No setor “Industrias Basicas” estdo incluidos os seguintes recursos: adiantamentos; FUNAI: repasse
a Bancos de Desenvolvimento e operagdes a conta do Fundo de Desenvolvimento Técnico-Cientifico.

%)

da FGV.
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Calculado com base em indices elaborados no Departamento Econémico, a partir de dados basicos
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II — RECURSOS FINANCEIROS

A acao promocional do BNDE em favor
do desenvolvimento econdmico é limitada,
evidentemente, pelo volume dos recursos fi-
nanceiros postos sob sua administrac¢ao, ou
seja, pela capacidade de angariar poupancas
internas ou empréstimos no exterior que
venham possibilitar-lhe maior penetracao
nas 4reas em que atua.

Com efeito, ao estabelecer as bases le-
gais da nova Instituicdo, em 1952, tiveram
as autoridades governamentais a preocupa-
cao de cerca-la dos meios financeiros jul-
gados necessarios a concretizacdo do pro-
grama de reaparelhamento infra-estrutural
entdo concebido. Com ésse objetivo, a Lei
n.0 1.628 de 20 de junho de 1952 instituiu,
sob a administracdo do Banco, o Fundo do
Reaparelhamento Econémico, para o qual
féz canalizar o produto da arrecadacio do
empréstimo adicional sébre o Impésto de
Renda, criado no exercicio anterior (Lei n.0
1.474/51) e que haveria de se constituir no
principal suporte de recursos do BNDE ac
longo dos primeiros doze anos de sua exis-
téncia.

Como fonte suplementar, a Lei n./ ....
1.628/52 determinou, ainda, que o Ministro
da Fazenda autorizasse, quando necessario,
o recolhimento ao BNDE, em cada um dos
exercicios de 1952 a 1956, inclusive, de: 25%
do aumento das reservas técnicas das Com-
panhias de Seguro e Capitalizacao; 4% dos
depésitos das Caixas Econdémicas Federais;
3% da receita anual dos 6rgaos de Previdén-
cia Social, devendo-se registrar, todavia,
que nenhum produto foi entregue ao BNDE
das duas ultimas fontes citadas, nos periodos
em que vigorou a determinacao.

Ademais, o ultimo dispositivo citado con-
cedeu, ao BNDE, a faculdade de movimen-
tar créditos obtidos no exterior, desde que
destinados ao financiamento do Programa
de Reaparelhamento Econdmico.

Ao término da vigéncia da Lei n©0 ....
1.628/52, foi enviado ao Congresso Nacional
Mensagem do Poder Executivo que resultou
na Lei n.? 2.973, de 26 de novembro de 1956,
pela qual foram modificados varios disposi-
tivos da legislacdo anterior, além do que
prorrogou por 10 anos, até exercicio de 1966,
inclusive, a cobranca do Adicional do Im-
posto de Renda.

REVISTA DO BNDE

Dentre as alteracées mais diretamente
relacionadas com os recursos do Banco, o
névo diploma legal determinou: a) — que
os débitos do Tesouro Nacional, relativos a
Adicionais arrecadados em exercicios ante-
riores e nao entregues ao Banco fossem, a
partir do exercicio de 1957, regularizados em
parcelas anuais de um bilhdo de cruzeiros;
b) — a supressdo do artigo relacionado com
o recolhimento dos érgaos previdenciarios; c)
— a opcao, pelas emprésas seguradoras, de
inverterem diretamente 409 do aumento de
suas reservas técnicas como alternativa ao
recolhimento compulsério; d) — que a re-
muneragao do capital aplicado pela Uniao
em Sociedade Mista fosse acrescida direta-
mente ao capital do BNDE.

ANALISE RETROSPECTIVA

No decorrer de 1964 registraram-se
profundas alteracoes na legislacao do BNDE,
com sensiveis repercussoes na composi¢ao
de seus recursos. A exposicao e analise dos
novos textos legais sdo objeto de outra se-
¢ao déste namero da REVISTA DO BNDE.

Como decorréncia désses fatos e, prin-
cipalmente, em virtude da extincdo de sua
mais volumosa fonte — o Adicional do Im-
posto de Renda — torna-se oportuno ofe-
recer um balanco global de todos os recursos
mobilizados pelo BNDE desde a sua criacao
até 31 de dezembro de 1964.

Com o propésito de eliminar as distor-
goes impostas pelo processo inflacionario, e
a fim de mostrar a capacidade real de inves-
timentos do Banco, as séries de valores se-
rao analisadas, também, a precos de 1964,
utilizando-se, para tanto, indices preparados
no Departamento Economico do BNDE e
obtidos através da agregacao de indices par-
ciais da Fundacao Getulio Vargas, ponde-
rados segundo setores de atividade econé-
mica e a participacao de cada um dos prin-
cipais itens dos orcamentos de projetos sub-
metidos a apreciacdo do Banco.

De outra parte, assinale-se que as cifras
comentadas nesta parte nao incluem os cha-
mados Recursos Vinculados, cuja movimen-
tagao independe do arbitrio do BNDE, onde
sao meramente depositados por férca de dis-
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positivos legais. Estdo neste caso os Fundos
pertencentes & Marinha Mercante, a ELE-
TROBRAS, ao Departamento Nacional de
Portos e Vias Navegaveis e a Réde Ferro-
viaria Federal S. A. ’

Em valores correntes, o total dos recur-
sos livremente movimentados pelo Banco

alcangou, no periodo 1952/1964, o montante
de Cr$ 359 bilhoes. A sua discriminagao, se-
gundo as fontes de origem, aparece na ta-
bela anexa.

Em térmos reais, a série anual de re-
cursos do BNDE até 31 de dezembro de
1964 pode ser apreciada na tabela a seguir:

CAPACIDADE REAL DE INVESTIMENTOS DO BNDE — 1952/1964

‘ CAPACIDADE DE INVESTIMENTOS

T | (fni‘)rgfs ‘(’12"1"’921) % Varlacio anual
BBER oo S 0 5 b R B s | 15,6 1,3 —
HEIBEE - i <l i o e 2 oo § e 0 35 | 35 178,1
BB e e o o o e B i o 19,8 1,6 (—) 545
DGBE w3 0y s o w5 o ] 33,9 2,8 71,1
1956 .+ oot i 30,7 2,5 (=) 95
POET et oo e R 9 6658 50 5 508 ¥ e R s | 100,4 ’ 8,2 2274
TR g e ot o 5 Sl 355 107,7 88 | 73
MIBBE o s o x5 s v s v 6 im A i 23 112,0 91 4,0
e TR R e 152,1 | 124 35,9
PBBL - m v i 5s 16 40 i o s s v s 182,7 148 20,1
TOO2 e e o 5 6.5 5 8 s s e ¢ 8 s 143,8 ‘ 11,7 (—) 214
GOBE - s a0 il g a3 o 5.8 U RS B B 2 123,7 | 10,1 (—) 140
1964 ... 162,3 13,2 : 31,2
1952/1964 o oo 1.228,3 1000 _

Convém observar que os valores acima
registrados correspondem anualmente ao in-
gresso efetivo de recursos e ndo a capaci-
dade legal de cada uma das fontes. Exce-
tuam-se, apenas, os montantes relativos ao
capital e reservas que figuram no Quadro
pelo total da receita, ndo tendo sido possivel
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separar, ano a ano, a parcela efetivamente
paga ao BNDE da parte apenas escriturada.
Este ultimo valor, todavia, representa, em
ultima analise, um refinanciamento do Ban-
co ao beneficiario.

Encarada ao longo do periodo, a série
anterior permite concluir:

REVISTA DO BNDE

R ——



RECURSOS EM CRUZEIROS MOBILIZADOS
PELO BNDE NO PERIODO 1952/1964

(Precos de 1964)

504%
136% [ T
=
5,5 % <L
\ [l

FUNDO DO REAPARELHAMENTO ECONOMICO
ADICIONAL DO IMPOSTO DE RENDA
RECURSOS DAS EMPRESAS SEGURADORAS

FUNDO NACIONAL DE INVESTIMENTOS (FUNAI)

RECURSOS PROPRIOS DO BANCO

RECURSOS ESPECIAIS

ACORDOS AID/BNDE (TRIGO)
OUTROS

TOTAL

REVISTA DO BNDE

18,5%

Cr$ Bilhoes

663,7 _
619,8 V" / /)
270,2 AN
227,1

167,0 I
1.228,3



a) — o ingresso de recursos no BNDE pro-

b) —

c) —

cedeu-se de forma irregular, notada-
mente pelo atraso na entrega do Adi-
cional do Impdsto de Renda. Tal fato
provocou, obviamente, sensivel redu-
cao na capacidade real de investir do
Banco;

o exercicio de 1961 consigna o mais
alto nivel de ingresso em todo o perio-
do, o que se deve, em parte, ao rece-
bimento de Adicionais arrecadados em
exercicios anteriores; nos dois anos
subseqiientes — 1962 e 1963 — re-
gistrou-se sensivel queda no nivel de
ingressos, voltando a elevar-se em
1964, principalmente em decorréncia
da criacdo do FUNAI, autorizada no
exercicio de 1963;

o qiiingiiénio 1952/1956 caracterizou-
se por uma acentuada retencao do
empréstimo compulsério arrecadado.

A necessidade de corrigir os desequi-
librios nos orcamentos da Unigo levou
o Govérno a adotar, nesse periodo, a
reducdo do ritmo de entrega, ao Ban-
co, dos recursos a éle destinados e,
em certa etapa, a suspensdo total das
transferéncias. Com o advento da Lei
n.0 2.973/56 e conseqiiente entrada
em vigor do esquema de supressao
progressiva dos débitos do Tesouro,
acumulados, e, ainda, por ter o BNDE
passado a contar com novas fontes
supridoras, principalmente dos Acor-
dos Soébre Excedentes Agricolas (A-
cordos de Empréstimo AID/BNDE),
a média anual de recursos, no periodo
1957/1964, elevou-se consideravel-
mente.

A contribuicao de cada uma das fontes
no volume global dos recursos transferidos
para o Banco, desde sua criacdo até 31 de
dezembro ultimo, é registrada a seguir:

CAPACIDADE REAL DE INVESTIMENTOS DO BNDE, SEGUNDO AS FONTES DE
RECURSOS — 1952/1964

FONTES DE RECURSOS (Er;rgi?s l:litalhlal)%i) “ %
|
Adicional do Impdsto de Renda .............cooiiiiiiiinnnn. 619,8 1 50,4
Capital € ReServas ...........cooiuiniuiiniirininaniiienneenees] 226,5 *‘ 18,4
\
Aco6rdos de Empréstimos AID/BNDE ........................ 167,0 \ 13,6
Fundo Nacional de Investimentos .............ccocviiuniinninnn 67,3 ‘ 5,5
Recursos Extraordindrios ................ ... ... ... ...... 60,1 i 49
Reservas Técnicas de Seguradoras ................covvnineinn. 43,9 ‘ 3,6
Retorno do Capital ApHCado ................coooeoeeeeeonnn ‘ 87 | 36
OCHE AT o ¢ s i 3 s s s e i i s o s e | 1.2283 - 100,0

As duas tabelas seguintes registram a evo-

lucao

e composi¢ao dos recursos mobilizados

pelo BNDE ao longo do periodo 1952/1964, a
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primeira a pregos correntes e a segunda a
precos constantes de 1964.
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III — PROGRAMAS DE ASSISTENCIA TECNICA

Promoveu o Banco, em 1964, amplo
programa de assisténcia técnica, represen-
tado pelas atividades do Centro de Desen-
volvimento Econémico CEPAL/BNDE e por
outras iniciativas de cooperacdo junto as
entidades regionais vinculadas a programas
de desenvolvimento.

Assim, através dos seus diversos oOrgaos
executivos, o Banco desenvolveu, no exer-
cicio passado, intenso e proveitoso programa
de cooperacao e intercimbio com as entida-
des de desenvolvimento regional do Pais.
Foram iniciados, por sua vez, os trabalhos
preparatérios do Primeiro Seminario de
Planejamento Estadual, que se reunird na
Guanabara, em julho de 1965, sob o patro-
cinio do BNDE e do Centro de Desenvolvi-
mento Econémico CEPAL/BNDE.

Deve ser destacada, nesta parte, como
aspecto positivo do programa de cooperagao
e intercambio com os Orgdos regionais de
desenvolvimento, a criacdo, em 1964, do
“BOLETIM REGIONAL”, publicacdo men-
sal editada pelo Departamento Econdémico
do Banco.

CENTRO CEPAL/BNDE

O Centro de Desenvolvimento Econémico
CEPAL/BNDE, instalado, em 1960, na Gua-
nabara, sob o patrocinio das duas Institui-
¢oes, deu prosseguimento, em 1964, ao seu
programa fundamental de atividades rela-
cionado com a formacgao de pessoal qualifi-
cado em problemas de desenvolvimento eco-
noémico, através da realizacdo de Cursos
Intensivos de Treinamento.

Os principais objetivos dos Cursos sao:

a) fornecer aos alunos os principios de
analise econémica e familiariza-los com
as caracteristicas fundamentais do de-
senvolvimento latino-americano e, par-
ticularmente, o brasileiro;

b) instrui-los nas técnicas de elaboracao
dos programas de desenvolvimento eco-
ndémico e prepara-los na andlise e ela-
boracao de projetos de investimento; e

c¢) oferecer-lhes os elementos basicos de
julgamento e as técnicas necessarias a
formulagdo e coordenacdo da politica
de desenvolvimento econdémico.

REVISTA DO BNDE

As matérias bésicas ministradas nos
Cursos Intensivos de Treinamento sao: Es-
tatistica e Matematica; Introducdo Geral a
Economia — Introducio a Andlise Econo-
mica; Contabilidade Social; Programacao do
Desenvolvimento Econdmico; Programacao
Regional; Financiamento e Politica de De-
senvolvimento Econdémico e Elaboracio e
Avaliacdo de Projetos. Figuram como maté-
rias complementares: Introdugdo a Progra-
macdo do Setor Publico; Introdugédo a Pro-
gramacdo Orcamentéria; Introdugdo a Pro-
gramacdo Agricola; Introducdo a Politica
Industrial, etc. Os Cursos incluem, ainda,
a realizacdo de conferéncias por especialistas
nacionais e estrangeiros, sobre temas com-
plementares as matérias basicas e temas de
interésse geral.

Iniciada em 1963, a politica de regiona-
lizagdo dos Cursos de Treinamento teve
continuacao no exercicio de 1964, com a
realizagdo de trés Cursos em diferentes
regides, a saber:

a) Regioes Centro-Oeste e Sudeste

Sede: Belo Horizonte (MG)

Periodo: 16 de marco a 27 de junho de
1964
Patrocinadores locais: Banco de Desen-
volvimento de Minas Gerais e Universi-
dade de Minas Gerais — Faculdade de
Economia
Numero de alunos inscritos: 34;

b) Regido Sul
Sede: Porto Alegre (RS)
Periodo: 20 de abril a 1.2 de agdsto de
de 1964
Patrocinadores locais: Gabinete de Ad-
ministracdo e Planejamento (GAP), do
Govérno do R. G. do Sul; Universidade
do R. G. do Sul — Faculdade de Eco-
nomia, e Banco Regional de Desenvol-
vimento do Extremo-Sul (BRDE).
Numero de alunos inscritos: 41.

c) Regiao Nordeste
Sede: Fortaleza (CE)

Periodo: 18 de marcgo a 29 de agdsto de
1964

Patrocinadores locais: Superintendéncia
do Desenvolvimenot Econdmico e Cul-
tural do Ceard (SUDEC); Superinten-
déncia do Desenvolvimento do Nordeste
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(SUDENE); Banco do Nordeste do Bra-
sil S. A. e Universidade do Ceard —
Instituto de Pesquisas Econdmicas e
Faculdade de Economia.

Numero de alunos inscritos: 65.

O Centro CEPAL/BNDE planejou, para
1965, a realizagdo de trés novos Cursos re-
gionais — em Belém, Floriandpolis e Recife
(ou Salvador), respectivamente — com a
participacdo de patrocinadores locais.

No que se refere a estudos e pesquisas,
o Centro CEPAL/BNDE concluiu, em 1964,
o estudo sobre “15 Anos de Politica Econo-
mica no Brasil”; deu prosseguimento a uma
ampla pesquisa sdbre a evolugdo da infra-
estrutura da economia brasileira, principal-
mente os setores energia e transportes; ini-
ciou pesquisas sobre a evolugdo do sistema
de planejamento no Brasil e sobre os meca-
nismos de financiamento do processo de
formacao de capital no Brasil; realizou a
atualizacdo e revisdo de documento sébre
“Auge e Declinio do Processo de Substitui-
cao de Importacées no Brasil”, cujo texto
em portugués serd divulgado brevemente;
e, finalmente, preparou diversos trabalhos
de informacdo sdbre a economia brasileira
para utilizacdo no “Estudio Economico de
America Latina” e outros documentos da
CEPAL.

Continuou, ainda, o Centro de Desen-
volvimento Econdémico CEPAL/BNDE, a-
través do seu pessoal técnico, oferecendo
colaboracao aos trabalhos desenvolvidos por
diversas instituicoes do Pais, como sejam:
Instituto Brasileiro do Café, Pontificia Uni-
versidade Catélica, Ministério das Relagoes
Exteriores, Universidade do Brasil, Univer-
sidades de Sao Paulo, do Espirito Santo, do
Ceard e Bahia, etc.

SEMINARIO DE PLANEJAMENTO
ESTADUAL

A reorientacdo emprestada aos cursos
de treinamento de pessoal em problemas de
desenvolvimento econdmico, de responsabi-
lidade do Centro CEPAL/BNDE permitiu

um contato permanente com as equipes de
planejamento e assessorias técnicas de di-
versos Estados, onde diversas tém sido as
experiéncias de planejamento, quase sempre
elaboradas de maneira espontinea. A analise
dos problemas e programas estaduais, que
pode ser feita até aqui, ndo logrou, no en-
tanto, chegar a qualquer sistemética dessas
experiéncias de planejamento, uma vez se-
rem ainda desconhecidas as técnicas e alter-
nativas presentes nos planos de desenvolvi-
mento esbogados.

Por outro lado, a importancia de reunir
a experiéncia em seus pontos comuns e em
outros, mais caracteristicos de cada caso, é
encarada pelo Centro de Desenvolvimento
Econémico CEPAL/BNDE como iniciativa
de real valor para o aperfeicoamento técnico
e conhecimento das solucdes encaminhadas
nos diferentes Estados. Ainda mais, seria
um caminho adequado para o estabeleci-
mento de sugestdes quanto a sistematizacao
e a desejavel uniformizagao, dentro de cer-
tos limites, dos instrumentos e das praticas
de planejamento estadual.

Partindo dessas observacoes, tendo pre-
sente o interésse que o BNDE tem demons-
trado por ésses problemas e levando em
consideracdo, ainda, a magnitude das tarefas
a serem empreendidas, promoverda o Centro
de Desenvolvimento Econémico CEPAL/
BNDE, com o patrocinio e a colaboragao do
BNDE, uma reuniao de técnicos ligados as
entidades responsaveis pela elaboracao e
execucao de programas de desenvolvimento
estadual, que virad possibilitar as autoridades
responsaveis por planos setoriais e regionais
melhores condicoes para avaliar, em escala
nacional, os problemas dessas entidades e a
demanda de recursos indispensaveis ao a-
tendimento das prioridades do desenvolvi-
mento regional.

A iniciativa do referido Seminario foi
aprovada no final do segundo semestre de
1964, prevendo-se a sua realizacao, na Gua-

nabara, nas duas ultimas semanas de julho
de 1965.

IV — RELACOES COM O CONGRESSO NACIONAL

As relagoes do BNDE com o Congresso
Nacional, no ano de 1964, desenvolveram-se
com intensidade correspondente ao ritmo de
trabalho que animou o Poder Legislativo,
especialmente apés a decretacao do Ato Ins-
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titucional que estabeleceu rito sumaério e
expedito para a aprovacao de Projetos-de-
Lei submetidos ao Congresso pelo Poder
Executivo.

A atitude do Parlamento em relacdo ao
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BNDE se situou em nivel de grande com-
preensao, revelada, de modo especial, no
episédio da votagdo das ultimas leis sobre
o Imposto de Renda e o Impdsto de Con-
sumo, em que as emendas de interésse do
Banco foram votadas macicamente em toédas
as Comissoes e Plenérios das duas Casas do
Congresso . Nacional.

Por outro lado, as Comissoes de Eco-
nomia e Financas da Céamara aprovaram,
por unanimidade e sem nenhuma restricao,
a XII Exposicao sbbre o Programa de Rea-
parelhamento Econdémico, elaborada pelo
BNDE.

G Departamento Econdmico, através de
sua Assessoria Legislativa, acompanhou a

tramitacao de mais de trinta Projetos-de-Lei
e atendeu a varios pedidos de informacoes.

Finalmente, deve ser registrada a cria-
cao e edicdo regular, desde margo de 1964,
do “BOLETIM LEGISLATIVO”, publicacao
mimeografada preparada e distribuida quin-
zenalmente pelo Departamento Econdmico
do Banco, reunindo informacées e textos de
leis, decretos e outras medidas e iniciativas
do Govérno, que interessem de perto o
BNDE e o desenvolvimento econdmico do
Pais. O referido periddico é distribuido entre
os 6rgaos internos do Banco, bem assim a
reparticoes federais e estaduais, parlamenta-
res, entidades de desenvolvimento, organi-
zacOes privadas e pessoas interessadas.

V — SITUACAO ADMINISTRATIVA

DIRECAO SUPERIOR

Cabe salientar, de inicio, em relacao a
Administracao Superior do Banco, que, pela
primeira vez, desde longa data, os 6rgaos
colegiados de direcdo da Casa passaram a
funcionar, a partir de 1964, com todos os
seus lugares devidamente preenchidos.

No exercicio findo, foram nomeados
pelo Govérno dois membros do Conselho de
Administracdo, o Presidente do Banco e trés
Diretores, sendo de destacar, quanto aos
ultimos, ter a escélha recaido sbbre antigos
funcionarios do BNDE.

De acordo com a legislacdo em vigor,
a Administracao do BNDE se reparte entre
os seguintes Orgaos:

Conselho de Administracdo — integrado
pelo Presidente do Banco, como Presi-
dente do Conselho, com voto apenas de
qualidade, e por seis membros, com
mandato de trés anos cada um, livre-
mente nomeados pelo Presidente da
Republica e escolhidos entre cidadaos
de reconhecida idoneidade e comprova-
da competéncia;

Diretoria — composta de seis membros,
de livre nomeacdo do Presidente da
Republica, a saber: o Presidente, demis-
sivel “ad nutum”; o Diretor-Superinten-
dente, com mandato de cinco anos; e
quatro Diretores, com mandato de qua-
tro anos cada um.
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Ainda com respeito a Direcao Superior,
cumpre destacar a adogao, em 1964, de pro-
vidéncias e praticas que tornaram possivel
aperfeicoar os trabalhos da Diretoria da
Entidade, através de racional distribuicao de
encargos entre os Diretores. Os tipos de a-
tividades habitualmente desempenhadas pela
Diretoria foram classificadas em quatro
grandes grupos, ficando cada Diretor com
a responsabilidade de cada grupo, em regime
de rodizio. Outras providéncias e inovacoes
estdo cogitadas, com vistas ao maior rendi-
mento dos trabalhos dos dérgaos colegiados
da Instituicao.

OS ORGAOS EXECUTIVOS

O ano de 1964 ji veio encontrar o Banco
operando dentro da nova estrutura de seus
6rgaos executivos, implantada no exercicio
de 1963, a qual permitiu dotar a Entidade de
um ndévo esquema organizacional que aten-
desse A crescente expansiao e complexidade
dos seus servicos.

Em vista, porém, das novas responsa-
bilidades recentemente cometidas ao Banco
no tocante & administracdo de vultosos re-
cursos de destinacdo especifica e conside-
rando o desenvolvimento da atuacao da Ins-
tituicdo, jA foram iniciados estudos no sen-
tido de nova e profunda reformulacdo da
estrutura organizacional e operacional da
Casa, cuja implantagdo podera ocorrer ainda
no exercicio de 1965.
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ESCRITORIOS REGIONAIS

Conta o Banco, atualmente, com um
Escritério Regional em regime de funciona-
mento normal — o de Sao Paulo — o qual
vem desenvolvendo, no plano estadual, va-
lioso trabalho, principalmente no que diz
respeito a orientacao dos pretendentes a
assisténcia financeira do BNDE e & divul-
gacao das atividades da Entidade. Dentre os
trabalhos realizados no exercicio findo pelo
Escritério de Sao Paulo, serd justo destacar
a promocao de Exposicdo dos mutuarios do
Banco localizados no Estado de Sdo Paulo,
realizada na “Galeria Prestes Maia”, em
julho/agdsto de 1964, com o comparecimento
de autoridades federais, estaduais e munici-
pais e milhares de pessoas.

Dentro da politica de descentralizar suas
atividades e promover um contato mais di-
reto com os meios governamentais e empre-
sariais nas véarias Unidades da Federacdo, a
Administragdo Superior do Banco decidiu,
também em 1964, criar os Escritérios Regio-
nais de Recife e Porto Alegre, o primeiro
com jurisdicdo nos Estados do Maranhso,
Piaui, Ceara, Rio Grande do Norte, Paraiba,
Pernambuco, Alagoas, e Sergipe, e o segun-
do com jurisdicao nos Estados do Rio Gran-
de do Sul, Santa Catarina e Parana.

PESSOAL

Dando prosseguimento ao programa de
ampliacdo do seu quadro de pessoal, defi-
ciente em face da crescente expansao e com-
plexidade de seus servigos, féz o Banco rea-
lizar, em 1964, concursos para o preenchi-
mento de vagas existentes nas carreiras de
Engenheiro, Advogado, Economista e Con-
tador, além de determinar a abertura de ins-
cricdo para os concursos de Operador e Au-
xiliar de Engenheiro, estando programada,
outrossim, a realizacdo, em 1965, de concur-
sos para as carreiras de Analista Adminis-
trativo, Tradutor, Auxiliar de Economista
e Auxiliar de Portaria. Prossegue, assim, o
Banco na sua politica de selecao de pessoal
pelo sistema do mérito, com o propésito de
formar uma equipe de técnicos e auxiliares
a altura das responsabilidades da Instituicao
no panorama econdmico do Pais.

Segundo a classificacdo de cargos vi-
gentes no Banco, os cargos efetivos estao
classificados, pela natureza do trabalho,
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complexidade das respectivas atribuicoes,
em classes, série de classes e grupos ocupa-
cionais. Déste critério resultou o agrupa-
mento das séries de classe em quatro grupos
ocupacionais distintos a saber:

Grupo Técnico-Cientifico:

— Economista
— Engenheiro
— Advogado
— Contador

Grupo Técnico-Profissional:

— Auxiliar de Economista
— Auxiliar de Engenheiro
— Analista Administrativo
— Estatistico

— Tradutor

— Desenbhista

— Técnico em Contabilidade

— Assistente Administrativo em
Biblioteconomia

— Auxiliar de Estatistico
Grupo Administrativo e de Escritorio:

— Assistente Administrativo
— Taquigrafo
— Auxiliar Administrativo

Grupo Auxiliar:

— Motorista

— Operador

— Telefonista

— Auxiliar de Portaria.

Os cargos em comissdo, até o nivel de
Chefe de Setor, inclusive, sdo providos por
funcionérios efetivos do Banco, sendo os
demais de livre escolha do Diretor-Superin-
tendente, processando-se seu provimento,
quando necessario recorrer a elementos es-
tranhos, mediante requisicdo.

Tendo em vista o crescimento do Quadro
de Pessoal, determinou o Conselho de Ad-
ministracdo, em 1964, a realizacdo de estudos
para a reclassificagdo dos cargos, com vistas
a uma melhor definicio e especificacao de
funcdes e atribuicoes em séries de classe. O
plano, elaborado pelo Departamento Admi-
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nistrativo, esta sendo, atualmente, objeto de
consideracao superior.

No que diz respeito ao treinamento de
pessoal, deve ser destacado que, em 1964,
continuou o Banco a dar a maior énfase ao
treinamento de estudantes-estagidrios nas
varias disciplinas. No decorrer do exercicio
passaram pela Casa 63 estagiarios, sendo 28
de Economia, 17 de Engenharia, 10 de Direi-
to, 5 de Administracdo, 2 de Quimica e 1
de Estatistica, cabendo referir que alguns

dos estagiadrios submeteram-se a concurso
na Entidade, passando a integrar o seu qua-
dro de pessoal permanente.

Além disso, sempre que possivel e com
o intuito de aprimorar a formacgao de seus
técnicos, promoveu o Banco o estagio de
funcionéarios no exterior, dentro dos pro-
gramas de cooperacao técnica de governos
estrangeiros, e em entidades do Pais, através
da utilizacdo de bolsas de estudo concedidas
a Instituicdo.

VI — OUTRAS ATIVIDADES

Esta parte da Exposicao destaca os
aspectos principais de algumas atividades de
natureza diversa, mas, também, importan-
tes na vida do Banco, verificadas no exer-
cicio findo.

ATIVIDADES DE CARATER INTER-
NACIONAL

No decorrer do exercicio passado o
Banco teve oportunidade de participar de
diversas atividades de carater internacional,
a saber:

Acordos BNDE/USAID — O Banco
prosseguiu nos entendimentos que vem
mantendo com a Agéncia para o Desenvol-
vimento Internacional, dos Estados Unidos
(USAID), relativos a aplicacido dos recursos
provenientes dos Acérdos de Empréstimo
AID/BNDE, que se encontram em execucao.
Participou também o Banco das negociacoes
relativas & Emenda do 5.9 Acérdo sobre
Produtos Agricolas, conduzidas através do
Ministério das Relacdes Exteriores, assim
como das concernentes a contratacao do 5.0
Acordo de Empréstimo AID/BNDE, o qual
foi assinado a 26 de novembro de 1964, oca-
siao em que foi assinado, igualmente, o A-
cordo de Emenda ao 4.2 Acérdo de Emprés-

timo, que fixou o valor déste em Cr$ 6,8
bilhges.

Acordos Brasil-Alemanha — O BNDE
integrou a Comissao Especial, criada pelo
Decreto de 20 de fevereiro de 1964, encarre-
gada de dar execucdo as disposicoes do
“Protocolo sobre Cooperacao Financeira”,
firmado pelos Governos do Brasil e da Re-
publica Federal da Alemanha, em Bonn, a
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30 de novembro de 1963, nos térmos do qual
o Brasil deverd receber financiamentos no
montante de até 200 milhoes de marcos, des-
tinados a projetos de desenvolvimento. Nesse
sentido, a referida Comissao conferiu ao
BNDE a atribui¢do de contratar, com o Ins-
tituto de Crédito para a Reconstruciao da
Alemanha, empréstimo global de até 27 mi-
lhoes de marcos, para ser utilizado em favor
de investimentos de emprésas industriais de
porte médio ou pequeno, diretamente ou a-
través de bancos regionais. As negociacoes
sObre ésse empréstimo deverao ser conclui-
das no coméco de 1965, com a vinda ao Bra-
sil de misao da entidade alema.

Relacoes com o BID — Manteve o BNDE
em 1964, estreitas relagdes com o Banco In-
teramericano de Desenvolvimento (BID),
tendo sido enviada a Washington, em no-
vembro ultimo, uma delegacdo para ultimar
as negociagoes relativas aos empréstimos de
27 milhées de dolares e 4 milhoes de dolares
que aquela Instituicao emprestou ao Banco
e cujos contratos foram assinados em de-
zembro passado, o primeiro destinado a am-
parar projetos de pequenas e médias em-
présas, e o segundo ao reequipamento de
Centros Nacionais de Poés-Graduagao. Por
sua vez, os técnicos do BID que estiveram
no Brasil, em 1964, a servico daquela enti-
dade, mantiveram estreito contato com a
Administragdo e os drgaos executivos do
Banco.

Relagoes com o BIRD ¢ FMI — O
BNDE recebeu e prestou sua colaboracio
aos trabalhos desenvolvidos pelas missoes do
Banco Internacional e do Fundo Monetario
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Internacional que estiveram no Brasil, no
20 semestre de 1964, realizando estudos e
pesquisas sébre as condi¢des do desenvolvi-
mento econémico do Pais.

Conferéncia sobre Comércio e Desen-
volvimento — Como parte dos preparativos
brasileiros & Conferéncia das Nacgoes Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento, reali-
zada em Genebra, o Banco participou do
Seminario dos Peritos Governamentais em
Politica Comercial que a CEPAL promoveu
em Brasilia, entre 20 e 26 de janeiro de
1964, e integrou a Comissao Interministerial
criada pelo Decreto n.° 53.500, com o fim
de planejar a atuacio do Brasil naquele
conclave, tendo contribuido com dois tra-
balhos: *Comércio Internacional, Industria-
lizacdo e Desenvolvimento Econdémico” e
“O Problema do Financiamento das Expor-
tacbes na América Latina”. A Delegacao
brasileira que viajou para Genebra contou
com um representante do Banco.

Reunides de Bancos de Desenvolvimento
— A Entidade compareceu a Primeira Re-
uniao Internacional de Institutos Financeiros
de Desenvolvimento, realizada em Caracas,
Venezuela, em fins de fevereiro de 1964. Em
novembro, participou da Primeira Reuniao
Latino americana de Bancos de Desenvol-
vimento, promovida pelo BID, em Washing-
ton, apresentando diversos trabalhos descri-
tivos do funcionamento do BNDE, prepara-
dos especialmente para essa reuniao.

Reunides sobre a industria quimica —
Solicitado pela CEPAL, o Banco preparou
trés estudos monograficos sobre alguns seto-
res da industria quimica brasileira, os quais
foram apresentados & Primeira Reunido s6-
bre a Industria Quimica Latinoamericana,
realizada em Caracas, Venezuela, sob o pa-
trocinio da CEPAL. Em novembro passado
participou, ainda, o Banco, em Teera, da
Conferéncia Inter-regional sobre o Desen-
volvimento da Industria Petroquimica, or-
ganizada pela Junta de Assisténcia Técnica
das Nacoes Unidas.

Cooperacio Industrial Brasil-Espanha
— O Banco tomou parte no Grupo Misto de
Cooperaciao Industrial Brasil-Espanha, que
se reuniu no Ministério das Relagoes Exte-
riores, de 25 a 27 de novembro passado, por
motivo da visita de uma Delegagao de in-
dustriais da Espanha. 5
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Reunides Internacionais — Finalmente,
cabe salientar que, por solicitacdo do Minis-
tério das Relacoes Exteriores, participou o
BNDE dos trabalhos destinados a formular
a posicio do Brasil nas reuniées do CIES,
da ONU (9.2 Sessao da Assembléia Geral da
Organizacio das Nacoes Unidas) e da CE-
PAL (4.° Periodo de Sessoes do Comité da
Comissao Econdomica para a América Lati-
na), colaborando na determinagao das dire-
trizes econdmicas a serem seguidas.

EXPOSICOES

Através do seu Escritério Regional de
Sio Paulo, o BNDE realizou na capital pau-
lista, em julho/agosto de 1964, uma exposi-
cio sdbre atividades desenvolvidas pela Ins-
tituicdo no Estado bandeirante. Participaram
da exposicao, localizada na “Galeria Prestes
Maia” todos os mutuarios do Banco sediados
no Estado de Sio Paulo, através de ‘“‘stands”,
mercadorias, painéis, fotografias, etc. A ex-
posicdo, que teve como motivo o tema “Veja
o que o BNDE féz por Sao Paulo e pelo
Brasil”, foi visitada por altas autoridades
federais e estaduais, bem assim por varios
milhares de pessoas.

Especialmente convidado pelo Govérno
da Republica Federal da Alemanha e Minis-
tério das Relagoes Exteriores, o Banco par-
ticipou, com “stand” préprio, do Pavilhao
Latinoamericano da ultima Feira Industrial
de Berlim, realizada em setembro/outubro
de 1964.

PARTICIPACAO EM ORGAOS DO
GOVERNO

Através de membros de sua direcao ou

- de representantes escolhidos entre o seu

pessoal técnico, o BNDE, por determinacao
de dispositivos legais, vem participando de
grande nimero de entidades do Poder Pu-
blico vinculadas a programas e problemas
de desenvolvimento econdmico.

No exercicio de 1964 o Banco passou a
integrar os seguintes orgaos: Comissdo de
Desenvolvimento Industrial, do Ministério
da Indtstria e do Comércio (Decreto n.°
53.889/64); Grupo Executivo das Industrias
Mecanicas — GEIMEC (Decreto n.0 53.975/
64); Grupo Executivo da Industria de Pro-
dutos Alimentares — GEIPAL (Decreto n.°
53.975/64); Grupo Executivo da Industria
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Quimica — GEIQUIM (Decreto n.° 53.975/
64); Grupo Executivo das Industrias de Te-
cidos, Couros e seus Artefatos — GEITEC
(Decreto n.2 53.975/64); Grupo Executivo
da Industria de Material Eletrénico e Tele-
comunicacoes — GETEL (Decreto n.°
53.975/64); Comissao Nacional de Crédito
Rural, na SUMOC (Decreto n.° 53.801/64);
Comissao de Comeércio Exterior, no MIC
(Decreto n.2 53.889/64); Comissao Especial
para a Execucao do Protocolo sdbre Coope-
ragdo Financeira entre os Estados Unidos e
a Republica Federal da Alemanha (Decreto
de 20/2/64); Fundo de Democratizagao do
Capital das Emprésas (Decreto n.® 54.105/
64) e Conselho Nacional de Pesquisas (Lei
n.0 4.533/64).

ESTUDOS E PESQUISAS

Com o objetivo de conhecer, em pro-
fundidade, a situagao atual e perspectivas de
desenvolvimento dos setores basicos da ati-

vidade industrial do Pais, o BNDE tem rea-
lizado diversas pesquisas, seja diretamente,
seja com a participacao de outras organiza-
coes. Em 1964 foram iniciadas pesquisas so-
bre as industrias de fundigao, soda caustica,
acido sulftrico e mAaquinas-ferramentas, a
ultima em cooperacao com o GEIMEC e a
ABIMAF. Firmou o Banco, também, conveé-
nios com a Fundacao Getulio Vargas, des-
tinados a realizagdo, por aquela entidade,
de amplos estudos sobre a industria de ali-
mentagao e a producao industrial, em geral.
Participou, ainda, o Banco das tarefas que
estdo sendo desenvolvidas pelo Grupo Espe-
cial de Trabalho para Estatisticas Indus-
triais (GETEI). Finalmente, manteve a Ins-
tituicao estreitas relacoes com outras orga-
nizacoes incumbidas da realizacdo de estu-
dos e pesquisas sobre o desenvolvimento da
economia brasileira, como sejam o Minis-
tério Extraordinario para o Planejamento e
Coordenaciao Econdmica, Ministério da In-
dustria e do Comércio, PETROBRAS, ELE-
TROBRAS, etc.

MONTAGEM DE UMA DAS COMPORTAS DE SETOR DA USINA TRES MARIAS, CONSTRUIDA PELA MECANICA
PESADA S. A., EM TAUBATE (SP).




SECAO DE LAMINAGAO DE CHAPAS GROSSAS DA USINA INTENDENTE CAMARA, DA USINAS SIDERURGICAS MINAS
GERAIS S. A., EM IPATINGA (MG). A USIMINAS TEM CAPACIDADE INSTALADA PARA PRODUZIR 600.000 T/ ANO
DE AGO EM LINGOTES.
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Intormacoes

FUNDO DE DESENVOLVIMENTO TECNICO-CIENTIFICO

Acontecimento marcante registrado em
1964 nas atividades desenvolvidas pelo BNDE
foi o da instituicdo do FUNDO DE DESEN-
VOLVIMENTO TECNICO-CIENTIFICO.

O BNDE vem-se precupando, desde al-
gum tempo, com os problemas relacionados
com o recrutamento de mao-de-obra qua-
lificada e o desenvolvimento de pesquisas
tecnolédgicas, que se tém constituido em gra-
ve ponto-de-estrangulamento do processo de
desenvolvimento da economia brasileira. As
inversoes propiciadas pelo Banco sao sem-
pre acompanhadas de uma procura adicional
no mercado de trabalho, pelo recrutamento
de operarios semiqualificados e qualificados,
técnicos de grau médio e engenheiros espe-
cializados nas diversas atividades industriais.
De outra parte, o crescimento da economia
nacional tem redundado em crescente im-
portacdo de tecnologia, com vultosos paga-
mentos de aluguéis de marcas, patentes e
“royalties”, “know-how” e assisténcia téc-
nica de modo geral. Essa situacao decorre
fundamentalmente de estar a formacgdo de
téenicos, no Pais, em todos os niveis, care-
cendo de aprimoramento cultural cientifico
que lhes permita enfrentar o problema de
“engineering” e dedicar-se ao desenvolvi-
mento de novos processos produtivos.

J4 em 1958, pela Resolucdo n. 46, do
seu Conselho de Administracdo, o BNDE
criava a “Quota de Educacao e Treinamento
Técnico”, que se constituia em um emprés-
timo suplementar de até 3% do montante do
financiamento concedido as emprésas assis-
tidas financeiramente pelo Banco, que dese-
jassem também aplicar recursos na forma-
¢do e aprimoramento do nivel técnico de seu
préprio corpo de funcionarios.
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A iniciativa do Banco, apds alguns anos
de vigéncia da citada Resolucdo, devido a
motivos de natureza varia, nao surtiu, po-
rém, os efeitos esperados. Receberam, ent3o,
os 6rgaos técnicos da Casa a incumbéncia
de reexaminar a questdo, com vistas a re-
formulacdo dos critérios antes estabelecidos
e, assim, tornar mais eficiente e produtiva
a atuacdo do BNDE nos campos do ensino
técnico e da pesquisa tecnolédgica. Para tan-
to, foram consultados numerosos especialis-
tas e feitos contatos com diversas instituicoes
de ensino e de pesquisas do Pais.

Em maio de 1964, pela sua Resolucao
n.% 146, o Conselho de Administracio deci-
diu instituir o ndévo programa do Banco
nesse setor, através da criagago do FUNDO
DE DESENVOLVIMENTO TECNICO-CI-
ENTIFICO. O texto da referida Resolucao
é publicado na integra em seguida.

O BNDE tem recebido inumeras con-
sultas e mesmo pedidos formais de colabo-
racio de entidades interessadas em receber
os beneficios propiciados pelo Fundo. Ja em
1964, duas solicitacoes formais puderam me-
recer, apés cuidadosa andlise, a aprovacao
da direcao superior da Casa, a saber:

a) Curso de Pés-Graduacao de Engenharia
Quimica, conduzido pela Divisdo de En-
genharia Quimica do Instituto de Qui-
mica da Universidade do Brasil. Cola-
boragio do Banco: Cr$ 62,5 milhoes,
dos quais Cr$ 13,0 milhGes sob a forma
de financiamento reembolsavel em trés
parcelas e Cr$ 59,5 milhGes sob a forma
de pagamento a pessoal e aquisicio de
equipamento para cessdo em comodato;

b) Curso de Pés-Graduagdo de Engenharia
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Mecénica, conduzido pela Escola Poli-
técnica da Pontificia Universidade Ca-
télica do Rio de Janeiro (GB). Colabo-
racido do Banco: Cr$ 70,4 milhoes, a se-
rem utilizados sob a forma de pagamen-
to a pessoal e aquisicao de equipamento
para cessao em comodato.

No exercicio de 1965 serao ativadas as
atividades do Fundo, mediante a aprovacao
de colaboracao financeira a diversas entida-
des interessadas.

Com a criacdo do FUNDO DE DESEN-
VOLVIMENTO TECNICO-CIENTIFICO, o
BNDE nao pretende solucionar problemas
de tdo magna amplitude, mas sim desenca-
dear, se possivel, o processo de rompimento
désses pontos-de-estrangulamento da eco-
nomia brasileira. A tarefa do ensino em suas
diferentes modalidades tem atribuicdo defi-
nida nos textos legais e o BNDE nido pode
chamar a si a inteira responsabilidade de, em
qualquer dos niveis, conduzir a questao para
a solugao definitiva. Ao contrario, a posicao
do Banco serd sempre a de um colaborador
residual nos setores por éle eleitos, em fun-
¢ao das atividades econémicas que assiste fi-
nanceiramente no cumprimento de sua mis-
sao no programa de desenvolvimento econd-
mico do Pais.

RESOLUCAO N.° 146/64

O Conselho de Administracdo, usando das
atribuicées que lhe confere o Art. 13, letra
“b”, da Lei n.° 1628, de 20 de junho de
1952, combinado com o Art. 9.9, letra “c”
do Regimento Interno, e

CONSIDERANDO que as operacgoes do
BNDE estao intimamente vinculadas a remo-
¢ao dos pontos-de-estrangulamento respon-
saveis pelo desequilibrio estrutural da eco-
nomia brasileira, entre os quais se apontam
a escassez de técnicos de- graus médio e
superior e a deficiéncia no setor de pesquisa
técnico-cientifica;

CONSIDERANDO que os investimentos
realizados nos ultimos anos nos setores ba-
sicos da economia nao foram acompanhados
de esforgo idéntico no setor educacional, de
que resultou a exacerbacao do ponto-de-
estrangulamento acima referido;

CONSIDERANDO que a expansao do
setor industrial, vencidas as etapas iniciais
de crescimento, terd o seu ritmo condicio-
nado, cada vez mais, a qualificacao da forca
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de trabalho e ao fortalecimento das bases
cientifica e tecnoldgica do Pais;

CONSIDERANDO que o preco da tec-
nologia importada onera cada vez mais o
balan¢o de pagamentos do Pais, com despe-
sas macicas em ‘“know-how”, assisténcia
técnica e aluguel de marcas, patentes ou
“royalties”;

CONSIDERANDO que, de acdrdo com
o levantamento efetuado, a Quota de Trei-
namento Técnico, criada pela Resolucao n.°
46/58, de 14-8-58, do Conselho de Adminis-
tracdo, com o objetivo de obviar a situacao,
ndo surtiu os efeitos desejados, em virtude
de sua aplicacdo, além de ser optativa, ter
ficado a critério das emprésas, que nao
possuiam uma visdo global do problema;

CONSIDERANDO, finalmente, que, de
acordo com estudo elaborado pelo Departa-
mento Econdémico, o planejamento dos in-
vestimentos no campo da pesquisa e do en-
sino técnico, de modo a produzir beneficios
méximos para a economia, deve ficar sob a
responsabilidade de uma tUnica entidade, a
qual devera dispor de u’a massa de recursos
adequada & realizacdo de programas pluria-
nuais;

RESOLVE:

Art. 1.9 — Fica criado no BNDE o
FUNDO DE DESENVOLVIMENTO TEC-
NICO-CIENTIFICO, a ser administrado pelo
préprio Banco, com a estrutura, destina-
cdo e principios gerais para a sua aplicagao
definidos nesta Resolugao.

Da Estrutura

Art. 29 — O FUNDO DE DESENVOL-
VIMENTO TECNICO-CIENTIFICO sera
formado por recursos normais do Banco, des-
tacados no Orcamento de Investimentos, e
serd constituido por uma parte fixa e uma
parte varidvel, a saber:

I — Parte fixa: serd de Cr$ 5 bilhoes,
a ser atingida em quatro anos, constituida
por parcelas destacadas dos Orcamentos de
Investimentos, da seguinte maneira:

Exercicios Cr$ milhoes
1964 250
1965 1 000
1966 2 500

- 1967 e seguintes - 5 000

II — Parte variavel: sera constituida, a
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partir do exercicio de 1968, inclusive, por
recursos equivalentes a 1% (hum por cento),
do valor total, anual, do saldo operacional e
do Adicional do Impésto de Renda, previs-
tos no Orgcamento de Investimentos.

Pardgrafo tGnico — Na hipé6tese de nao
ser prorrogada a cobranga do Adicional do
Impdsto de Renda, além do prazo previsto
na Lei n.° 2973/56, o calculo da parte va-
ridvel do FUNDO incidira, na forma pre-
vista neste artigo, sobre a fonte fiscal que
porventura vier a substitui-lo.

Art. 3.0 — Sera criada uma conta no
Orcamento de Investimentos para o fim de
registrar as disponibilidades do FUNDO
(partes fixa e variavel, discriminadas), e
especificar as aplicagbes programadas.

Art. 49 — O Banco envidara esforcos
no sentido de obter a cooperacdo técnica e
financeira de organizagoes nacionais ou es-
trangeiras para a execucdo dos programas
pertinentes ao FUNDO.

Da Destinacao

Art. 5.0 — Os recursos do FUNDO DE
DESENVOLVIMENTO TECNICO-CIENTI-
FICO terao a seguinte destinagao:

I — 40% (quarenta por cento) serao
destinados & manutencao de Cursos de Pos-
Graduacdo para a formagado de Mestres em
Ciéncias e Doutores em Ciéncias nos se-
guintes campos:

— Fisica

— Quimica e Engenharia Quimica
— Engenharia Metalurgica

— Engenharia Mecénica

— Engenharia da Eletricidade.

II — 609 (sessenta por cento) serao
destinados as Pesquisas Técnico-Cientificas,
entendendo-se como tais os programas, pro-
jetos-piléto e experimentagoes técnico-cien-
tificas no campo das industrias bésicas, que
tenham por objetivo:

a) facilitar e orientar a absorcdo de ino-
vagoes tecnoldgicas pela induastria nacio-
nal;

b) adaptar, ajustar e condicionar processos
e técnicas de produgdo industrial ao
estagio de desenvolvimento e as peculi-
aridades da economia nacional;

c) desenvolver e aperfeicoar processos e
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técnicas de producgdo industrial condu-
centes ao aproveitamento intensivo da
constelagao de recursos naturais do Pais;
e

d) elaborar normas técnicas brasileiras pa-
ra as industrias basicas, particularmente
as industrias de construcoes mecanicas.

§ 1.9 — Em casos excepcionais, poderao
ser destinados recursos do FUNDO para o
ensino técnico de grau médio, até o limite
de 20% (vinte por cento) da parcela do in-
ciso I (um) déste artigo.

§ 20 — Nos exercicios em que nao
ocorram oportunidades de aplicacdo num
dos setores dos itens I e II acima, os re-
cursos respectivos poderdao ser deslocados
para o outro setor.

Art. 6.0 — Os programas, cursos e pro-
jetos pertinentes a esta Resolucdo poderao
ser organizados por iniciativa do proprio
Banco ou de terceiros.

Da Aplicacao

Art. 7.0 — Os recursos do FUNDO DE
DESENVOLVIMENTO TECNICO-CIENTI-
FICO poderio ser aplicados, a critério do
Banco, sob as formas de doacdo, subvengao,
empréstimo reembolsivel e participacdo so-
cietaria.

Art. 80 — O limite da colaboragao do
Banco a conta do FUNDO, nos casos de ini-
ciativa de terceiros, sera de 50% (cingiienta
por cento) do orcamento global, compreen-
dendo despesas com investimentos fixos e/
ou custeio vinculadas exclusiva ou princi-
palmente, a juizo do Banco, aos programas,
cursos e/ou projetos . aprovados.

Art. 9.2 — O Banco decidira sobre a
concessao de colaboragao financeira, a conta
do FUNDO, com base em projetos em que
sejam convenientemente informados e ana-
lisados os aspectos peculiares de cada caso.

Art. 10 — Os Cursos de Pé6s-Graduacao,
até que seja criado um organismo para ésse
fim, serao ministrados por Escolas e Institu-
tos, comprovadamente habilitados. A colabo-
racdo financeira a conta do FUNDO sera
formalizada em convénios, garantido ao
Banco, entre outros, o direito de fiscalizar
a aplicacdo dos seus recursos.
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Disposicoes Gerais

Art. 11 — As entidades beneficiadas
com aplicacdes de recursos do FUNDO fa-
rdo ao Banco as seguintes concessoes:

i) no caso de cursos, sera reservado
1/3 (um térco) das matriculas para candida-
tos indicados pelo Banco ou por emprésas
por éle indicadas, atendida a exigéncia de
capacitacao técnica;

ii) preferéncia, na escolha de tese e
pesquisas, a temas relativos aos problemas
de desenvolvimento econdmico, de interésse
do Banco ou de emprésas por éle indicadas;

iii) nos casos em que pesquisas bem
sucedidas derem lugar a exploracao indus-
trial de seus resultados, serd assegurado ao
Banco o direto & percepciao de “royalties”,
participacdo nos lucros, partes beneficiarias
ou outra qualquer modalidade de remune-
racio, a ser estabelecida em cada caso es-
pecifico.

Art. 12 — O Banco promovera enten-
dimentos com os seus mutuirios e com as
emprésas e organizagOes interessadas, no
sentido de facilitar o estdgio, em suas ins-
talacoes, de alunos dos cursos subsidiados
pelo FUNDO.

Art. 13 — A gestao do FUNDO cabera
ao Departamento Econémico do Banco, que
propora a Superintendéncia, para aprovacao
da Diretoria, os atos normativos comple-
mentares que julgar necessarios a perfeita
execucao do disposto nesta Resolucao.

Art. 14 — Os programas anuais de apli-
cacdo dos recursos do FUNDO serao apro-
vados pelo Conselho de Administracao.

Art. 15 — As aplicacoes a conta do
FUNDO serao autorizadas pela Diretoria,
por proposta da Superintendéncia e a luz
de parecer emitido pelo Departamento Eco-
noémico.

Art. 16 — Dois anos apos a criagao do
FUNDO, a Superintendéncia procedera a
uma avaliacio completa dos resultados ob-
tidos, examinando, particularmente, a con-
veniéncia e oportunidade de fundacao de
um Centro Nacional de Pés-Graduacao.

Art. 17 — Esta Resolucao entra em vi-
gor nesta data, revogada a Resolugdo n.C
46/58, de 14-8-58, do Conselho de Adminis-
tracdo, e as disposicoes em contrario.

Rio de Janeiro, 29 de maio de 1964.

GENIVAL DE ALMEIDA SANTOS

Diretor-Superintendente, no
exercicio da Presidéncia.

FUNDO DE FINANCIAMENTO PARA AQUISICAO DE MAQUINAS E
EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS — FINAME

Providéncia de largo alcance no sentido
de dinamizar as atividades do setor indus-
trial foi adotada pelo Govérno, com a insti-
tuicdo do “Fundo de Financiamento para
Aquisicao de Maquinas e Equipamentos In-
dustriais — FINAME”, criado pelo Decreto
n.0 55.275, de 22 de dezembro ultimo.

Nos térmos do aludido Decreto, a Junta
coordenadora das atividades do FINAME ¢é
presidida pelo Presidente do BNDE, tendo
ainda a participacdo de um Diretor da En-
tidade. Por outro lado, o BNDE foi desig-
nado gestor dos recursos do FINAME.

Dada a importancia da criagao do Fun-
do, transcrevemos, em seguida, na integra, o
Decreto que instituiu o FINAME:
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DECRETO N.° 55.275, DE 22/12/1964

Cria o “Fundo de Financiamento para
Aquisicio de MAquinas e Equipamentos
Industriais — FINAME” e da outras
providéncias.

O PRESIDENTE DA REPUBLICA,
usando das atribuicdes que lhe confere o
Artigo 87, item I, da Constitui¢io Federal,
tendo em vista o Art. 10 da Lei n0 1.628,
de 1952,

DECRETA:
Art. 1.0 — Fica criado um fundo de na-
tureza contébil, sob a denominacgo de “Fun-

do de Financiamento para Aquisicdo de

REVISTA DO BNDE



Méaquinas e Equipamentos Industriais —
FINAME”, destinado a financiar as opera-
coes de compra e venda de maquinas e equi-
pamentos de produgio nacional.

Art. 20 — O Fundo constituird uma
conta grafica nos livros e papéis do Banco
Nacional do Desenvolvimento Econ6mico
(BNDE), e sera alimentado por:

a) — empréstimos ou doagdes de enti-
dades internacionais, nacionais ou estran-
geiras e dentre estas, os recursos proveni-
entes da “Alianca para o Progresso”;

b) — recursos colocados & sua disposi-
cdo pelo Banco do Brasil S. A. e outras
agéncias financeiras da Unido ou dos Esta-
dos;

¢) — recursos mobilizados pelo BNDE
nos mercados interno e externo de capitais
para o fim especifico de que trata éste De-
creto;

d) — rendimentos provenientes de suas
operacdes, como reembdlso de capital, juros,
comissoes, bonificacoes e outros.

Art. 3.0 — Destina-se o Fundo: I) a fi-
nanciar as inddstrias operacdes de compra
e venda de maquinas e equipamentos de
producdo nacional, quer através de crédito
ao comprador, quer ao vendedor; II) em li-
mites compativeis com suas possibilidades,
a conceder financiamentos para projetos de
implantacdo de novas industrias de pequeno
porte e III) quando as possibilidades o per-
mitirem, a financiar a expansao das existen-
tes, de acordo com critérios e limites fixados
no respectivo Regulamento.

Paragrafo tnico — As operacdes finan-
ciaveis pelo Fundo contemplardo preferen-
cialmente a compra e venda de maquinas-
ferramentas, equipamentos industriais e vei-
culos pesados, estendendo o Fundo seu cam-
po de atuacdo quando o permitirem seus
recursos.

Art. 40 — A aplicacdo dos recursos do
Fundo serd coordenada por uma Junta in-
tegrada pelo Presidente do BNDE, como seu
Presidente, por um Diretor do BNDE, in-
dicado pela Diretoria déste Banco, e por um
representante de cada um dos seguintes
setores: bancos regionais e estaduais de de-
senvolvimento; bancos comerciais e socie-
dades de financiamento. Os trés ultimos
componentes da Junta serdo designados, com
mandato de dois anos, renovavel por igual
periodo, pelo Conselho Monetério, e, en-
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quanto nao constituido éste, pelo Conselho
da SUMOC.

§ 1.0 — O Presidente do BNDE sera o
Presidente da Junta, com direito a voto em
todas as resolugoes desta, cabendo-lhe ainda
o direito de veto e a representacdo ativa e
passiva do Fundo, celebrando os atos e con-
tratos de seu interésse e movimentando os
recursos dentro das diretrizes tracadas pela
Junta nos térmos do Art. 5.0.

§ 20 — Os vetos do Presidente serdo
por &ste submetidos ao Ministro da Fazenda,
a quem incumbe decidir.

§ 30 — O Presidente do BNDE sera
substituido, em seus impedimentos na Presi-
déncia da Junta, pelo Diretor do Banco
membro da Junta, sendo éste ultimo subs-
tituido, enquanto durar o impedimento, por
um dos diretores do Banco, designado pelo
Presidente da Entidade.

§ 40 — O Presidente da Junta designara
o Secretirio Executivo da mesma, o qual
participard de suas reunibes sem direito a
voto.

Art. 5.0 — Cabera a Junta coordenadora
das aplicacoes do Fundo:

a) a aprovacao de planos de aplicagao
e do Regulamento do Fundo;

b) a fixacdo de critérios para aplica-
cdo dos recursos do Fundo, inclusive o
estabelecimento de escalas de prioridade;

¢) a aprovacio de orcamentos e condi-
cbes gerais de operacdio, bem como a fisca-
lizacdo de sua execucdo através dos agentes
financeiros indicados no Artigo 6.0 abaixo;

d) a aprovacdo dos contratos e dos
acordos necessarios ao funcionamento do
Fundo. ‘

Pardgrafo tnico — Deverd o Fundo
utilizar-se, sempre que possivel, do quadro
de pessoal do BNDE, com os respectivos
servicos e organizacdo, podendo a Junta
fixar razoavel cota para atender as despesas
respectivas. O Banco do Brasil S. A., espe-
cialmente sua Carteira de Crédito Agricola
e Industrial, prestard ao Fundo a colabora-
cao que lhe for solicitada.

Art. 6.0 — As operacoes do Fundo de-
verao ser processadas:

a) através do BNDE as de refinancia-
mento;

b) através dos seus agentes financeiros,
e mediante convénios com éles assinados, as
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operacoes de empréstimo e financiamento
para a compra e venda de méquinas e equi-
pamentos de acérdo com as normas estabe-
lecidas pela Junta nos térmos do Art. 5.9;

¢) através do BNDE e dos bancos re-
gionais de desenvolvimento, as operacoes de
financiamento de projetos industriais de pe-
queno porte.

Art. 7.0 — Serao agentes financeiros do
Fundo os bancos regionais e estaduais de
desenvolvimento, os bancos comerciais e as
sociedades de financiamento, as duas ulti-
mas categorias desde que obtiverem para
ésse fim autorizacdo da SUMOC, subordina-
dos todos as seguintes condicoes:

a) inscrevam-se como agentes finan-
ceiros do Fundo;

b) aceitem expressamente as modali-
dades de operacao estabelecidas no Artigo
8.9, abaixo, e comprometam-se a observar as
normas estabelecidas pelo Fundo;

¢) assumam co-responsabilidade como
garantidores, financiadores e/ou endossantes.

Art. 8.9 — As operacoes do Fundo terao
as seguintes modalidades:

a) contratos de abertura de crédito ce-
lebrados entre os seus agentes financeiros e
as emprésas industriais solicitantes de cré-
dito, concedendo a estas uma linha de cré-
dito para desconto de titulos representativos
de contratos de venda, com prazo de paga-
mento entre dois e cinco anos, a ser utilizado:

I — por emprésas industriais produtoras
de maquinas e equipamentos dentro das ca-
tegorias indicadas no Art. 3.9, acima, para
desconto de duplicatas de sua emissdo com
aceite dos compradores;

II — por emprésas industriais compra-
doras de maquinas e equipamentos referidos
no Artigo 3.9, acima, para as duplicatas de
sua responsabilidade e representativas de
compra realizada.

Do preco total das compras, nos casos
previstos nos numeros I e II acima, poderao
ser financiados pelo Fundo até 509, cabendo
ao agente financeiro financiar com recursos
proprios até 209% e ficando o restante a
cargo do comprador ou do vendedor.

b) financiamento de projetos industri-
ais de pequeno porte, sejam os de implan-
tacdo de novas industrias quando de aten-
dimento possivel com os recursos do Fundo,
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sejam os de expansado das atualmente exis-
tentes. Para ésse fim:

I — O Regulamento do Fundo fixara os
limites de financiamento a ser concedido a
cada projeto industrial, as condi¢oes de pro-
cessamento do pedido, que deve ter rito
sumario, podendo ser exigido do pretendente
ao financiamento a apresentacao de projeto
e de dados que possibilitem decisdo rapida
e segura sdbre a operagao;

II — O financiamento de projetos in-
dustriais poderd ser feito através do BNDE
e/ou dos bancos regionais e estaduais de
desenvolvimento, e ndo excedera de 609 do
valor do investimento, podendo os bancos
regionais e estaduais refinanciarem-se no
“Fundo” na propor¢ao maxima de 40% do
montante mutuado.

§ 1.0 — As operages sé serao acolhidas
pelos agentes financeiros dentro das condi-
cbes usuais de seguranca bancaria, podendo
ser exigidos dos solicitantes de crédito todos
os elementos financeiros, econémicos e con-
tabeis necessarios, inclusive o exame de suas
escritas.

§ 2.0 — O regulamento do Fundo pre-
verd o mecanismo dessas operacoes, bem
como a garantia de seu reembdlso por parte
dos agentes financeiros, que serdo responsa-
veis pelas aplicacées. No caso de abertura
de crédito, os agente financeiros endossarao,
em préto, ao Fundo, os titulos por éle rece-
bidos em garantia dos contratos, constituin-
do-se tais titulos, por essa forma, em penhor
mercantil do contrato de abertura de crédito.
A tradicdo désses titulos ao Fundo se fara
mediante térmo. Os agentes financeiros se-
rao constituidos mandatarios do Fundo para
proceder a cobranca e prestarao contas dos
recebimentos de 15 em 15 dias. Podera o
Regulamento do Fundo adotar garantias
outras para o seu reembdlso.

§ 3.0 — O Regulamento do Fundo esta-
belecerd a forma de aplicacdo da cldusula de
correcio monetaria, para as operacoes de
sua aplicagao.

Art. 9.2 — O BNDE suprira os recursos
necessarios para atender as despesas iniciais
com o funcionamento do Fundo.

Art. 10 — Este Decreto entrara em vigor
na data de sua publicacgao, revogadas as dis-
posi¢bes em contrario.

Brasilia, em 22 de dezembro de 1964,
143.° da Independéncia e 76.° da Republica.
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PROGRAMA DE FINANCIAMENTO A PEQUENA E MEDIA EMPRESAS

Ampliando o seu campo de atuacao em
beneficio do desenvolvimento do setor in-
dustrial, o BNDE vem de instituir o “Pro-
grama de Financiamento & Pequena e Média
Emprésas — FIPEME”, destinado a atender
3 expansdo da producéo e melhoria da pro-
dutividade de pequenas e médias industrias
do Pais.

O Programa prevé aplicagbes macigas
de recursos, quer origindrios dos préprios
fundos do Banco, quer proporcionados atra-
vés de operagodes celebradas no exterior, pelo
BNDE, com ésse objetivo. Em relagdo aos
recursos externos, foi assinado em dezembro
ultimo, em Washington, o contrato de em-
préstimo no valor de 27 milhoes de dodlares,
concedido pelo Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) ao BNDE. O mesmo
contrato também foi solenemente assinado
na sede do Banco, tendo firmado o do-
cumento o Presidente Dr. José Garrido
Torres, em nome da Entidade, e o Diretor
de Operacbes do BID, Dr. Ewaldo Corréa
Lima, antigo Diretor do BNDE, na presenca
do Ministro do Planejamento e Coordenacao
Econdmica, Embaixador Roberto de Oliveira
Campos, Diretores, Conselheiros e altos
funcionarios da Casa e outras autoridades.

Estao sendo ultimadas, outrossim, as
negociacoes relacionadas com o empréstimo
de 27 milhdes de marcos, entre o BNDE e o
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, da Republi-
ca Federal da Alemanha, cujos recursos
também serdo aplicados no FIPEME.

O esquema financeiro do FIPEME pre-
vé, do mesmo modo, a participagdo de ban-
cos regionais e estaduais de desenvolvimento
que queiram participar do Programa.

Os empréstimos concedidos pelo FIPE-
ME deverao ser utilizados para o financia-
mento de investimentos em capital fixo, que
se destinem 2 instalacdo e/ou ampliacdo de
emprésas de pequeno porte, relacionados
com a aquisicio de equipamentos nacionais
ou importados, obras de construcdo civil e,
eventualmente, servigos técnicos referentes
a elaboragao de projetos.

O Programa devera contemplar ativida-
des produtoras de bens de capital e de bens
de consumo, desde que tais atividades sejam
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relevantes para o desenvolvimento da eco-
nomia nacional e regional; para a melhoria
do suprimento de bens de consumo genérico
e a exportacdo. Os setores enquadraveis
para efeito de financiamento sao os seguin-
tes: industrias mecanica, metaldrgica, de
material elétrico e comunicagdes, quimica,
de fertilizantes e de corretivos, de inseticidas
e fungicidas, de celulose, de papel e pape-
ldo, de alimentacdo; industrializacdo de ma-
deira; industria téxtil (reequipamento); in-
dtstria de couros e peles; exploracio e
transformacdo de minerais; industrializacdo
de fibras vegetais; industria de artefatos de
borracha e plasticos.

Ha que considerar, entretanto, algumas
limitacoes de natureza regional e setorial, as
operacoes do FIPEME, decorrentes de dis-
posicoes contidas no contrato de empréstimo
firmado com o BID. Assim é que os recursos
daquele empréstimo nao poderao destinar-
se ao financiamento de:

a) projetos localizados na Regiéo Nordeste
ou naquelas dreas em que o Banco do
Nordeste possa operar. Essa limitacdo
resulta do fato de o Banco do Nordeste
dispdér de recursos da ordem de 10 mi-
Ihées de délares, decorrentes do emprés-
timo concedido pelo BID, para aplicacao
na 4rea de sua atuacao;

b) desenvolvimento da produgdo cafeeira,
acucareira, da banana e do cacau;

¢) producio de bens de consumo restrito
ou nao essencial;

e) capital de giro das emprésas.

Em cada operacdo do FIPEME serdo ob-
servadas as seguintes normas:

a) o mutuario final sera obrigado a con-
correr, pelo menos, com 209 do total
do investimento fixo;

b) as instituicoes de crédito a que forem
repassados fundos para a execucao do
Programa deverdo comprometer-se a
proporcionar 0s Tecursos requeridos
para completar o financiamento do pro-
jeto, sempre que Os fornecedores de
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equipamento ou os proprios mutudrios
finais nao puderem suprir tais recursos;

¢) em casos especificos, a juizo do Grupo
Executivo do FIPEME, o BNDE podera
proporcionar recursos adicionais até o
montante que, somado aos fundos ori-
undos do empréstimo do BID, nao ultra-
passe a 60% do investimento fixo.

As operacoes de empréstimo do FIPE-
ME, em cruzeiros, se farao, sempre, medi-
ante clausula de correcdo monetaria. Serao
cobrados, além de uma comissdo de abertura
correspondente a 1% do valor do financia-
mento, juros de 8% ao ano e taxa de fiscali-
zacao de 0,5%, ambas as taxas a incidir s6-

bre os saldos devedores reajustados. No
repasse de recursos do FIPEME a agéncias
de crédito, serdo cobrados juros reais de 6%
ao ano, dispensando-se a taxa de fiscaliza-
cao.

O prazo de resgate das operacdes sera
no maximo de 4 anos, néle incluida a ca-
réncia, podendo, em casos excepcionais, ser
estendido até 6 anos. O pagamento do prin-
cipal e juros das operacoes se fard semes-
tralmente.

Para dar execugdo ao Programa de Fi-
nanciamento a Pequena e Média Emprésas,
o BNDE instituiu um Grupo Executivo, que
funciona na prépria sede do Banco.

O PRESIDENTE GARRIDO TORRES ASSINA O CONTRATO DE EMPRESTIMO DE 27 MILHOES DE DOLARES CONCEDIDO
PELO BID AO BNDE, TENDO A SUA DIREITA O REPRESENTANTE DO BID, DR. EWALDO CORREA LIMA, E A
ESQUERDA O EMBAIXADOR ROBERTO CAMPOS, MINISTRO DO PLANEJAMENTO E COORDENAGAO ECONOMICA

o
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noticias

REUNIAO DE BANCOS DE DESENVOL-
VIMENTO

Patrocinada pelo Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), realizou-se em
Washington, de 28 de novembro a 2 de de-
zembro ultimos, a “Primeira Reunido Latino-
americana de Instituicées Financeiras de
Desenvolvimento”.

Especialmente convidado, o BNDE se
féz representar pelo Diretor Dr. Ant6nio
Carlos Pimentel Lobo, como Delegado, e Dr.
Armando Ferreira Caetano, como Assessor.
Na oportunidade foram distribuidos diversos
trabalhos preparados pelos érgaos técnicos
do Banco, de andlise do funcionamento do
BNDE.

LEI DE REFORMA BANCARIA

Depois de longo periodo de tramitacao
no Congresso Nacional, foi afinal sancionada
em 31 de dezembro ultimo, pelo Sr. Presi-
dente da Republica, a Lei n.® 4.595, que
“dispoe sObre a Politica e as Instituicoes
Monetarias, Bancérias e Crediticias, cria o
Conselho Monetario Nacional e da outras
providéncias”.

A Lei instituiu o Sistema Financeiro
Nacional, composto do Conselho Monetario
Nacional, do Banco Central da Republica do
Brasil, do Banco do Brasil S. A., do Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdémico e
das demais instituicdes financeiras, puablicas
e privadas.

O antigo Conselho da Superintendéncia
da Moeda e do Crédito (SUMOC) foi extin-
to, sendo criado, em substituicdo, o Conselho
Monetario Nacional, integrado pelos seguin-
tes membros: Ministro da Fazenda, que sera
o Presidente; Presidente do Banco do Brasil;
Presidente do BNDE e 6 membros nomeados
pelo Presidente da Republica, apés aprova-
cao do Senado Federal.

As funcées atribuidas ao Conselho Mo-
netario Nacional sdo da maior importancia,
colocando-o entre os principais o6rgaos da
administra¢ao do Pais. Entre outras, compe-
te-lhe, privativamente, autorizar as emissoes
de papel-moeda; aprovar os orcamentos
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monetdrios, preparados pelo Banco Central;
fixar as diretrizes da politica cambial; dis-
ciplinar o crédito; regular o funcionamento
das instituicoes financeiras e as operacoes
de redesconto e de empréstimo e discipli-
nar as atividades das Bolsas de Valores, etc.

Outra inovacao proporcionada pela Lei
n% 4.595 foi a transformacao da SUMOC
em autarquia federal, sob a denominacao de
Banco Central da Republica do Brasil, com
atribuicoes de orgdo executor da politica
tracada pelo CMN, inclusive como oérgao
fiscalizador das instituicoes financeiras.

Em seu artigo 23, a mesma Lei concei-
tua o BNDE como o principal instrumento
de execucdo de politica de investimentos do
Govérno Federal, nos térmos das Leis n.”
1.628/52 e 2.973/56.

SEMINARIO SOBRE A INDUSTRIA
QUIMICA

Realizou-se na Venezuela, na segunda
semana de dezembro tltimo, o “Seminario
sobre o Desenvolvimento das Industrias
Quimicas na América Latina”, convocado
conjuntamente pela Comissdo Econdémica
para América Latina (CEPAL) e a Direcao
de Operacoes de Assisténcia Técnica das
Nacoes Unidas, e cuja organizagao também
contou com a colaboracao da Oficina Central
de Coordenacao e Planificagago (CORDI-
PLAN) e Associacdo Venezuelana de Fabri-
cantes de Produtos Quimicos, da Venezuela.

O Seminirio teve por objetivo reunir
um grupo de técnicos de organismos gover-
namentais e privados com o fim de examinar
a situacdo atual e as perspectivas de desen-
volvimento das industrias quimicas em cada
pais da América Latina.

Convidado pelo CEPAL, o BNDE, atra-
vés do seu Departamento Econdmico, pre-
parou trés documentos para aquela reuniao,
nos quais foram resumidas e atualizadas as
monografias sobre o mercado brasileiro de
fertilizantes, de di-6xido de titAnio e de
plastificantes ftalicos, recentemente publica-
das pelo Banco.
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SIDERURGICA DE SANTA CATARINA

Foi sancionada a 30 de novembro pas-
sado a Lei n.%9 4.509, que alterou dispositivos
da Lei n.0 4.122, de 27/8/62, que constituiu
a Siderurgica de Santa Catarina S. A. De
acérdo com a referida lei, o Ministério da
Fazenda ficou autorizado a dar garantia do
Tesouro Nacional a operacoes de financia-
mento externo destinadas a realizacdo do
empreendimento, até o montante de US$ 25
milhGes, contratando as operacoes direta-
mente ou por intermédio do BNDE.

TRANSPORTES

A Lei n.0 4.563, de 11 de dezembro ul-
timo, criou, no Ministério da Viacdo e Obras
Publicas, o Conselho Nacional de Transpor-
tes, com a finalidade de participar da for-
mulagio e assegurar a coordenacdo harmo-
nica da policia nacional de transportes. A
Lei fixa suas atribuicdes, sendo de salientar
a exclusio do BNDE dentre os membros
componentes do referido Conselho.

Ainda no setor de transportes, deve ser
destacada a sanc¢ao, em 29 de dezembro, da
Lei n.0 4.592, que aprovou o Plano Nacional
de Viacdo. Anexo a Lei vem uma relagdo
descritiva e nomenclatura das rodovias, fer-
rovias, portos e vias navegaveis e aeroportos
do Pais.

INDUSTRIA DE MINERACAO

A Lei n© 4.425, sancionada em 8 de
outubro de 1964, criou o Impdsto Unico sb-
bre Minerais do Pais, dispondo s6bre o pro-
duto de sua arrecadagdo, bem assim insti-
tuiu o Fundo Nacional de Minerac¢do. A Lei
é constituida de trés capitulos: I) — Do
Impodsto Unico e sua destinacdo; II) — Do
Fundo Nacional de Mineracao; III) — Dis-
posicoes finais e transitérias.

O capitulo I trata da incidéncia do Im-
posto, constitui¢ao do fato gerador, dos con-
tribuintes, do célculo do Impdsto, da isen-
cdo de pagamento do tributo, o seu reco-
lhimento e fiscalizagdo, das penalidades e da
aplicacio dos recursos arrecadados. E fixada
em 10% a aliquota do Impdsto Unico sobre
as substincias minerais em geral e em 8%
o incidente sdbre o carvao mineral. A des-
tinacdo do produto da sua arrecadacdo fi-
cou assim estabelecida:
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Substancias Carvao

minerais Mineral
Uni@o: s .o s o s om0 5 5 10% 10%
Estados e D.F. ..... 709 629,
Municipios ......... 20% 289,

O Fundo Nacional de Mineragao esta
vinculado ao Departamento Nacional da
Producdo Mineral, destinando-se a prover
e financiar os trabalhos de prospecgao, es-
tudo e pesquisas de bens primérios minerais.
O Fundo serd constituido: da parcela per-
tencente & Unido do Impdsto Unico de que
trata a Lei, ressalvada a parte destinada a
Comissao do Plano de Carvao Nacional; de
dotacdes consignadas no Orgamento Geral
da Unifo; de rendimentos de depésitos e de
aplica¢do do préprio Fundo.

CENTRO DE TREINAMENTO EM DESEN-
VOLVIMENTO ECONOMICO REGIONAL

Foi instalado na Universidade do Ceara,
no final de 1964, o Centro de Treinamento
em Desenvolvimento Econémico Regional
(CETREDE), como resultado de convénio
firmado entre a Organizacdo dos Estados
Americanos (OEA) e o Govérno brasileiro,
com a participacio do Banco do Nordeste
do Brasil S. A. e da mesma Universidade
do Ceard. A TUniversidade da Califérnia
associou-se ao Programa, assumindo a res-
ponsabilidade de dar assisténcia ao Centro.

Em 1965 deverdo funcionar dois cursos
de especializagdo patrocinados pelo CETRE-
DE — o de Administragio do Desenvolvi-
mento e o de Desenvolvimento Econdmico.
O primeiro, a iniciar-se em marco do ano
vindouro, terd duracio de 18 meses e be-
neficiara 25 estudantes com bdlsas de estudo
no valor de US$ 175 mensais, cada uma,
concedidas pela OEA, sendo 20 destinadas a
graduados estrangeiros e 5 graduados bra-
sileiros. O Curso de Desenvolvimento Eco-
noémico terd duracao de 10 meses, existindo
30 vagas para graduados, das quais 20 serao
destinadas a brasileiros e 10 a estrangeiros.
Aos candidatos brasileiros serdo concedidas
5 bolsas pela OEA e 5 pelo BNB.

LEI DO ESTATUTO DA TERRA
Foi sancionada a 30 de novembro ultimo
a Lei n.0 4.504, que dispoe sobre o Estatuto

da Terra e di outras providéncias. A lei
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regula os direitos e obrigagbes concernentes
aos bens iméveis rurais, para os fins de
execucdo da Reforma Agraria e promogéo
da Politica Agricola, assim definidas no
artigo 1.0:

—  considera-se Reforma Agraria o conjun-
to de medidas que visem a promover
melhor distribuigio da terra, mediante
modificacoes no regime de sua posse e
uso, a fim de atender aos principios de
justica social e ao aumento da produ-
tividade;

— entende-se por Politica Agricola o con-
junto de providéncias de amparo & pro-
priedade da terra, que se destinem a
orientar, no interésse da economia rural,
as atividades agropecudrias, seja no
sentido de garantir-lhes o pleno em-
prégo, seja no de harmonizi-las com o
processo de industrializacdo do Pais.

Assegurando a todos a oportunidade de
acesso & propriedade da terra, condicionada
pela sua funcdo social, a lei estabelece que
o acesso serd promovido mediante a distri-
buicio ou a redistribuicdo de terras, pela
execucdo de qualquer das seguintes medi-
das: desapropriacdo por interésse social;
doacdio; compra e venda; arrecadacao dos
bens vagos; reversao a posse do Poder Pa-
blico de terras indevidamente ocupadas e
exploradas, a qualquer titulo, por terceiros;
heranca ou legado.

A desapropriacio por interésses social
tem por fim: condicionar o uso da terra a
sua funcdo social; promover a justa e ade-
quada distribuicio da propriedade; obrigar
a exploracdo racional da terra; permitir a
recuperagio social e econdmica de regides;
estimular pesquisas pioneiras, experimenta-
cdo, demonstracdo e assisténcia técnica;
efetuar obras de renovacao, melhoria e va-
lorizacdo dos recursos naturais; incrementar
a eletrificacdo e a industrializagdo rural;
facultar a criacio de 4reas de protecdo a
fauna, a flora e a outros recursos naturais.

As terras desapropriadas para os fins
da Reforma Agraria s6 poderao ser distri-
buidas:

a) sob a forma de propriedade familiar, nos
térmos das normas aprovadas pelo
IBRA;
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b) a agricultores cujos iméveis rurais se-
jam comprovadamente insuficientes para
o sustento préprio e o de sua familia;

¢) para a formagdo de glebas destinadas a
exploracao extrativa, agricola, pecuaria
ou agro-industrial, por associacdes de
agricultores organizadas sob regime co-
operativo;

d) para fins de realizagdo, a cargo do Po-
der Publico, de atividades de demons-
tracio educativa, de pesquisas, experi-
mentagdo, assisténcia técnica e de or-
ganizacdo de coldnias-escolas;

e) para fins de reflorestamento ou de con-
servacdo de reservas florestais a cargo
da Unido, dos Estados ou dos Muni-
cipios.

Como 6rgao especifico para a execucao
da Reforma Agréria, a lei criou o Instituto
Brasileiro de Reforma Agraria (IBRA), en-
tidade autarquica subordinada diretamente
A Presidéncia da Republica, com as seguin-
tes atribuicdes principais:

a) promover a elaboracdo e coordenar a
execucdo do Plano Nacional de Reforma
Agréria, a ser submetido a aprovacao
do Presidente da Republica;

b) sugerir medidas necessarias a articula-
cdo e cooperacao das trés ordens admi-
nistrativas da Republica para a execucao
do Plano;

¢) promover, direta ou indiretamente, a
execucio da Reforma Agréaria, no am-
bito nacional, orientando, fiscalizando e
assistindo técnicamente os Orgaos exe-
cutivos regionais, zonais e locais, bem
como coordenando os o6rgaos federais
interessados na execugao da lei;

d) administrar o Fundo Nacional de Re-
forma Agréria, promover ou firmar con-
vénios e colocar os titulos da Divida
Agréria Nacional, emitidos nos térmos
da lei;

e) promover a criacdo das Delegacias Re-
gionais da Reforma Agréaria e das Co-
missbes Agrarias, bem como de outros
érgdos e servicos necessarios.

O IBRA sera dirigido por uma Direto-
ria, composta de 5 membros, nomeados pelo
Presidente da Reptblica depois de aprovada
a escolha pelo Senado Federal. Tera, tam-
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bém, um Conselho Técnico e uma Secretaria
Executiva.

A mesma lei criou o Fundo Nacional
de Reforma Agraria, constituido dos seguin-
tes recursos: a) — do produto da arrecada-
¢do da Contribuicdo de Melhoria cobrada
pela Unido, de acérdo com a legislaciao vi-
gente; b) — da dotac@o especifica de 3%
da receita tributaria da Unido; ¢) — dos re-
cursos destinados em lei & antiga SUPRA;
d) — dos recursos oriundos das verbas de
6rgaos e de entidades vinculados por con-
vénios ao IBRA; e) — de doacdo recebidas;
f) — da receita do IBRA.

O Poder Executivo ficou autorizado a
emitir titulos denominados de “Titulos da
Divida Agraria”, em séries auténomas até o
limite maximo de circulacdo de Cr$ 300 bi-
lhoes. Vencerao juros de 6% a 129% ao ano
e terao clausula de garantia contra desva-
lorizacao da moeda, podendo ser utilizados:
em pagamentos de até 50% do Imposto
Territorial Rural; em pagamento de prego
de terras publicas; em caucdes e fiancas
diversas; etc.

Para a execucao de projetos regionais
de reforma agraria, os érgaos de valoriza-
cao regional — SUDENE, SPVEA, CVSF
e a SPVERFS — deverao destinar 20%, no
minimo, de suas dotagoes globais.

A Lei do Estatuto da Terra — contendo
um total de 128 artigos — dispoe, ainda, do
zoneamento e dos cadastros rurais; da tri-
butacdo da terra; da colonizacdo; da assis-
téncia e protegcdo a economia rural; do uso
ou da posse temporéria da terra; etc. Em
seu artigo 120, a lei criou o Fundo Agro-
Industrial de Reconversdo, que sera admi-
nistrado pelo BNDE e cuja matéria é des-
tacada em outra se¢ao desta Revista.

IMPOSTO UNICO SOBRE DERIVADOS
DE PETROLEO

Pela Lei n0 4.452, de 5 de novembro
ultimo, foi alterada a legislacdo relativa ao
Impdsto Unico sdbre Lubrificantes e Com-
bustiveis Liquidos e Gasosos. O referido
Imposto exclui a incidéncia de quaisquer
outros impostos federais, estaduais e muni-
cipais — exceto os de Renda e Sélo — sendo
a sua cobrancga, pelo sistema “ad valorem”,
calculada sbbre o preco “ex-refinaria”, no
caso de refinados, ou sbébre o custo CIF
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médio de importagdo no caso de petroleo
bruto, observadas as seguintes percentagens,
a partir de 1.0 de janeiro de 1965: gas li-
quefeito de petroleo (GLP) — 25%; gaso-
lina de aviacdo — 150%; querosene de avia-
¢ao — 150%; gasolina automotiva tipo A —
1289%; gasolina automotiva tipo B — 188%;
querosene — 90%; 6leo Diesel — 809%; Oleo
combustivel (fuel oil) — 20%; O6leos lubri-
ficantes, simples, compostos ou emulsoes,
“signal oil”, a granel — 150%; idem, idem,
embalado — 175%; petréleo bruto impor-
tado — 20%; petréleo bruto produzido no
Pais — 69%.

O preco unitrio “ex-refinaria”, exclu-
sive o Impdsto Unico que o integra, dos de-
rivados de petréleo tabelados e produzidos
no Pais serd fixado periodicamente pelo
Conselho Nacional do Petréleo, mediante a
multiplicagdo dos coeficientes a seguir enu-
merados pela média do custo CIF em moe-
da nacional, por unidade de volume, de
petréleo bruto importado no trimestre ante-
rior. Os coeficientes sdo: gas liquefeito —

2,30; gasolina de aviacdo — 2,15; gasolina
tipo A — 2,20; gasolina tipo B — 2,60;
querosene de aviagdo — 1,80; querosene

— 2,30; 6leo Diesel — 2,25; 6leo combusti-
vel — 1,70; 6leos lubrificantes — 5,50 a 7,00.

A receita resultante do Impdsto Unico
tem a seguinte destinagao: 409 para a Unido;
489, para os Estados e o Distrito Federal
e 129, para os Municipios, fazendo-se o ra-
teio na forma da legislagdo vigente.

A TUnido, os Estados e os Municipios
destinarao de suas quotas na receita do Im-
posto, até o exercicio de 1971, inclusive:

a) 119 ao aumento do capital social da
Réde Ferrovidria Federal S. A., nos
térmos da legislacdo em vigor;

b) 89% aos seus programas rodoviarios,
através do Fundo Rodovidrio Nacional,
de acdrdo com a legislacao vigente.

A RFFSA aplicara os recursos recebidos
exclusivamente no pagamento de juros e
amortizacdo de empréstimos, compras finan-
ciadas e contratos relacionados com o pro-
grama ferroviario de sua competéncia, bem
assim em investimentos, em instalagoes fi-
xas e equipamentos, compreendendo remo-
delacdes de linhas, retificacdo de tracados,
reférco de pontes, construcdo de variantes
e construcao de armazéns, silos e frigorificos.
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registro hibliogratico

MERCADO BRASILEIRO DE PLASTIFICANTES FTALICOS

Prosseguindo no programa de publica-
cdo de monografias sobre setores fundamen-
tais da economia industrial do Pais, o BNDE
vem de editar mais um estudo realizado no
seu Departamento Econ6mico, desta feita
focalizando o “Mercado Brasileiro de Plas-
tificantes Ftalicos” ao longo do periodo
1955/68. Conforme mencionado nesse traba-
lho, ocorreu nos ultimos anos acelerado
crescimento do consumo mundial de plasti-
cos e, em conseqiiéncia, de “plastificantes”,
sobressaindo-se, entre éles, os alcoil-ftalatos,
objeto do estudo.

A monografia agora publicada inicia-se
com a apresentacdo de elucidativas notas
técnicas sbbre a fabricagéo, o emprégo e ou-
tras observacoes de interésse sobre os plas-
tificantes ftalicos, destacando-se o dioctil-
ftalato (DOP), o dimetilftalato (DMP) e
o dibutilftalato (DBP).

O capitulo seguinte oferece informacoes
fundamentais acérca do mercado mundial
de plastificantes ftalicos, bem assim da pro-
ducdo de anidrido ftalico, matéria-prima
bésica para a fabricacdo de di-alcoil ftalatos
em geral, juntamente com os alcoois.

Examinando o comportamento, no pas-
sado recente, do mercado brasileiro de plas-
tificantes ftalicos, o trabalho focaliza, de
inicio, diversos aspectos relacionados com
as importacoes désses materiais. Agregando
os diversos tipos importados, o estudo mos-
tra que nossas compras désses produtos no
exterior cresceram de 1300 toneladas, em
1955, para quase 8000 toneladas, em 1963,
correspondentes a um dispéndio de divisas
da ordem de US$ 3,4 milhdes. O desenvol-
vimento da indéstria nacional de plasticos
resultou em acelerado crescimento das im-
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portacdes de plastificantes a partir de 1959.
Salienta o trabalho que os diversos mate-
riais importados s@o usados, no Brasil, ex-
clusivamente como plastificantes, sendo su-
bstitutos entre si, na maioria dos casos, bem
assim que 90% das importagdes so de DOP,
principal plastificante ftalico. Os precos e o
custo das importacoes sao examinados, a
seguir, com bastante detalhe. O estudo mos-
tra, em continuacdo, a origem e o destino
das nossas importacoes de plastificantes fta-
licos, destacando que a Suécia e a Dina-
marca tém sido os principais fornecedores
do Brasil, seguidos dos Estados Unidos,
Franca, Alemanha Ocidental, Italia, etc. A
totalidade dos produtos importados destina-
se, por sua vez, aos portos da Guanabara e
de Santos.

Em seqiiéncia, o estudo passa a exami-
nar a producio nacional de plastificantes
ftalicos, iniciada em 1955, cujo nivel somou
pouco mais de 1600 toneladas anuais no
biénio 1962/63.

Agregando os dados de producao e im-
portacdo, o estudo registra que o consumo
aparente de plastificantes ftalicos, no Brasil,
alcancou 9678 toneladas, em 1963, contra
3 310 toneladas, em 1960, e 1 331 toneladas,
em 1955. A participacdo da oferta interna
representou, em 1963, somente 17% do total
consumido. A seu turno, a taxa média anual
de crescimento do consumo aparente cor-
respondeu a 26% no periodo 1955/63.

Os trés capitulos seguintes tratam das
projegdes da demanda e da oferta de plas-
tificantes ftalicos no Pais, e do correspon-
dente balanco de demanda e oferta. De
acérdo com o trabalho publicado, a demanda
provavel désses produtos crescera de 12100
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toneladas, em 1964, para 30600 toneladas,
em 1968. Quanto a oferta, o estudo salienta
que até 1963 a capacidade instalada désse
setor, no Brasil, era de 4800 toneladas/
ano, representada pelas instalacbes de trés
emprésas produtoras. Em 1964 entrou em
operacao nova unidade industrial do ramo,
com capacidade de 400 toneladas/més. Assim,
em regime de 24 horas/dia de trabalho, a
capacidade do setor era de 13 200 toneladas/
ano em 1964. Nao se conhecem, por sua vez,
projetos concretos de instalacdo de novas
unidades industriais a curto prazo. Nessas
condigoes, admitindo-se que, em 1968, a o-
ferta interna alcance 11000 toneladas, o
“deficit” a ser suprido através das importa-
coes somarda 19600 toneladas naquele ano.
A precos de 1963, essas importacoes repre-
sentariam um dispéndio de divisas da ordem
de USS$ 8,2 milhoes. Os dispéndios cambiais
(a pregos de 1963) estimados para as impor-
tagoes de plastificantes ftilicos em todo o
periodo 1964/68 ascendem a US$ 21,7 mi-
lhoes.

Como capitulo final, a monografia do
BNDE apresenta um estudo sdbre as prin-
cipais matérias-primas que entram na fa-
bricacao de plastificantes ftalicos — anidrido

ftalico, &lcoois e naftaleno — concluindo
que hi amplas possibilidades — técnicas e
econémicas — de produzir ésses materiais

no Pais, fazendo-se necesséaria, porém, a ins-
lacdo de wunidade produtora de octanois,
particularmente de alcool octilico.

A monografia inclui, ainda, valioso a-
péndice estatistico e diversos graficos.
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No seu numero de outubro, a revista
“Desenvolvimento & Conjuntura” publicou
a seguinte nota:

“REVISTA DO BNDE — Para incentivo
cada vez maior ao desenvolvimento econd-
mico do Pais, o Banco Nacional do Desen-
volvimento Econdémico vem de langar o
primeiro ntimero de sua publicacido — a
Revista do BNDE, de periodicidade trimes-
tral e que cuidara da divulgacdo das ativi-
dades da Instituicdo, como estudos e traba-
lhos técnicos.

Na apresentacao do orgao, seu Diretor-
Responsavel, Prof. Genival de Almeida San-

tos, salienta que “em doze anos de existén- g}‘

cia, o BNDE constituiu acervo.de trabalho e
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de experiéncia cuja divulgagdo sistematica
é subsidio valioso para quantos desejarem
inteirar-se de problemas e assuntos perti-
nentes ao desenvolvimento do Pais”.

Além do Diretor-Responsavel, Prof. Ge-
nival de Almeida Santos, a Direcao da Re-
vista do BNDE conta com um Diretor Exe-
cutivo, Prof. Jayme Magrassi de S&a, quem,
alids, foi um dos nossos mais brilhantes
redatores; um Secretdrio, Sr. Mério Lara
Filho e ainda um Editor Gréfico e um Grupo
de Redacdo formado de representantes de
cada um dos Departamentos técnicos do
Banco.

Estd de parabéns a literatura econdmica
brasileira, enriquecida de mais um 6rgao
periédico de alto nivel e que constitui mais
uma contribuicdo do BNDE ao desenvolvi-
mento da economia nacional.

ESTUDOS DA ECONOMIA BRASILEIRA

A revista alema “Wirtschaftsdienst”, no
seu numero 10, volume 43, publicou dois es-
tudos sobre o Brasil. Um da autoria de Chris-
tian Wilhelms, Economista do Arquivo de
Economia Mundial de Hamburg, sdbre as
possibilidades da exportagdo de manufaturas
industriais brasileiras, sugerindo quatro me-
didas a curto prazo e outras cinco para con-
solidar os resultados a serem obtidos pelas
providéncias iniciais.

O autor do outro artigo é o Economista
do BNDE Dr. Oliver Onody, que analisa o
aspecto histérico do problema do financia-
mento do desenvolvimento econdémico do
Brasil. Na parte referente ao papel do capital
estrangeiro distingue os seguintes periodos,
conforme a nacionalidade dos capitais predo-
minantes nas respectivas épocas:

Século XVI

Século XVII
Século XVIII

Século XIX
1908 — 1930
1930 — 1963
1963 —

Na parte relativa ao capital autoctone,
analisa as vérias formas da poupanga volun-
taria, obrigatéria, forgcada, etc. e a sua trans-
formacdo em investimentos.
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CONVERSAO ECONOMICA

Pelo Instituto de Ciéncias Econoémicas
da Universidade de Liege (Bélgica), num
volume de 500 paginas, foram publicados os
trabalhos debatidos no IV Coléquio da Asso-
ciacao de Ciéncias Regionais da Lingua
Francésa, realizado no més de maio de 1964.
O tema da Conferéncia foi a conversao eco-
noémica e os trabalhos publicados no referido
livro sao:

— “Investimento de Inovacao”: Francois
Perroux, professor do Collége de
France;

— “Industrias Antigas e Retrocessos Re-
gionais”: M. Byé, professor da Uni-
versidade de Paris;

— “Reconversao das Indastrias Bésicas”:
L. E. Davin, professor da Universi-
dade de Liége;

— “Aplicacao da Reconversdo ao Caso
Brasileiro”: Oliver Onody, Economis-
ta do BNDE;

— “A Politica Francésa de Reconversao
e a Comunidade Européia”: J. Weiller,
Diretor da Faculdade Economica da
Universidade de Poitiers;

— “A Reconversao no Setor Agricola na
Republica Federal da Alemanha”: H.
Priebe, professor da Universidade de
Frankfurt;

— “O Problema de Ajustamentos Re-
gionais e Urbanos na Conversao Eco-
némica no Canadd”: F. A. Angers,
diretor do Instituto de Economia
Aplicada da Universidade de Mon-
treal;
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— Os Problemas da Conversao na Re-

gido do “Bas Saint-Laurent” e da
“Gaspésie”: Y. Dubé, professor da
Universidade Laval de Quebec;

— “Andlise Quantitativa de Certos Pro-

blemas do Desenvolvimento Regional
Polarizado”: J. Paelinck, professor da
Universidade de Namur.

O estudo do Dr. Oliver Onody, Econo-
mista do BNDE, versa sobre diversos as-
pectos do problema brasileiro, apresentando
a seguinte estrutura:

Secao I — Condigées Preliminares

da Andlise

A. A Nocao do Desenvolvimento
Econdmico

B. A Mono-estrutura

C. Pontos-de-Estrangulamento Du-
raveis no Crescimento Econdmico:

1. Financiamento
do Desenvol-

vimento Aspecto global

2. Comportamen-
to Social

3. Falta de Mer-

cado
Aspecto regional
4. Crescimento

Demograéfico

Secao II — A Noc¢do das Industrias

Basicas e os Casos de Re-
conversao

Se¢do III — Os Critérios de Recon-

versao — Conclusées —
Aplicacao da Analise.
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OPERACQES DE CREDITO PELO BNDE — 1952/1964

SETORES DE ATIVIDADE

TRANSPORTE

Ferrovidrio

Navegacao, Portos e Dragagem ..

Rodoviario

Aeroviario

Outros meios de transporte ... ...

ENERGIA ELETRICA

INDUSTRIAS BASICAS

Metalurgica

Siderurgia

Nao ferrosos

Outras

Material de transporte

Materiais ferrovidrios

........

Construcao naval ............

Automobilistica

Quimica

Celulose

Ouvutras

AGRICULTURA E SET. COMPLEMENTARES

Agricultura (mecanizacao)

Silos e armazéns ..............
Armazéns frigorificos

Matadouros industriais

VALORES TOTAIS — 1952/1964

Em moeda nacional () Avais

CrS milhoes Equival. em

%

(pregos de 1964) uss 1,000
300.896,8 21,8 179.353
283.552,2 20,5 52.266

12.831,8 0,9 34.796
i fe 10.885
c = 99.406
4.512,8 0,4 -
411.904,7 29,8 175.117
635.325,1 46,0 424.299
472.559,7 34.2 332.564
452.336,2 32,7 325.962
14.810,5 1,1 6.602
5.413,0 0,4 —
5.730,2 0,4 219
10.117,9 0,7 —
42.040,8 3,1 41.527
3.677.5 0,3 2.4
12.018,9 0,9 2.944
26.344,4 1,9 37.172
98.696,4 7,2 43.614
11.352,8 0,8 3.228
87.616,6 6,4 40.386
5.907,1 0,4 6.375
33.819,1 2,4 12.611..
— — 1.622
17.962,0 1,3 10.989
6.538,7 0,5 : -
9.318,4 0,6 =
1.381.845,7 100,0 809.380

(*) Com base em indices elaborados no Departamento Econémico a partir de dados bdsicos da FGV.

%

24,4
6,5
43
1,3

12,3

21,6
52,4

41,1
40,3

4,6
5,4
0,4
5,0
0,8

1,6

0,2
1,4

100,0
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