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INTRODUCAO

A experiéncia brasileira, onde apesar de uma persistente inflacdo, criou-se um sofisticado
Mercado de Capitais, baseado em amplo sistema de Correcdo Monetéria, tem sido objeto
de amplo debate.

E inegavel a importancia da corre¢io monetaria na estruturagcdo do mercado financeiro e
de capitais implantados, mas também se tem tornado evidente que o sistema, operando
simultaneamente com duas unidades de conta, uma nominal (cruzeiro) e outra real
(U.P.C.), com as quais se realizam contratos, torna-se instavel, principalmente nas fases
de mudanca na tendéncia inflacionéria.

Pretende-se com este trabalho discutir algumas questfes quanto a convivéncia entre a
correcdo monetaria e o mercado de capitais, bem como relatar como o sistema foi
implantado no pais e sua situacao atual.

Com tal objetivo o estudo inicia-se com uma rapida caracterizagdo da economia pré-1964.
Nesse capitulo (Antecedentes das Reformas Institucionais), mostram-se as dificuldades
de implantacdo de um mercado de crédito de médio e longo prazo no Pais, em um
ambiente cronicamente inflacionéario, dado o arcabouco institucional existente.

No segundo capitulo (Reestruturacdo do Sistema) relatam-se as principais reformas
institucionais levadas a efeito no periodo p6s-1964, em particular na sua fase mais fértil,
gue correspondeu ao triénio 1964-1966. Nesse capitulo se procura também demonstrar a
dindmica do sistema, com suas reformas complementares bem como os significativos
resultados econdmicos obtidos até 1973.

No capitulo trés (Correcdo Monetaria e Mercado de Capitais), apresenta-se uma
discusséo teorica sobre alguns aspectos da corregcdo monetaria e posteriormente analisa-
se 0 caso brasileiro, em particular a partir de 1974. O recrudescimento inflacionério
mostrou que o mercado financeiro e de capitais da forma como foi implantado é
extremamente instavel e tende a concentrar nas maos do Estado parcelas crescentes da
poupanca financeira do pais.

Por fim, o trabalho contem alguns anexos, que tratam de forma descritiva alguns aspectos
especificos: as formas de célculo da ORTN e UPC; outros tipos de reajustes néo
automaéticos; introducdo da indexagdo a contabilidade das empresas e fundos de
poupanca compulsoria.



1. ANTECEDENTES DAS REFORMAS INSTITUCIONAIS (1947-1963)

Para que possamos entender convenientemente a profundidade das mudancas
institucionais levadas a efeito na area econémico-financeira ao longo dos ultimos quatorze
anos, faz-se necessario a apresentacdo, ainda que suscita, de um panorama da
economia brasileira ao longo da década de cinquenta e primeiros anos da década de
sessenta.

A década de cinquenta foi marcada pelo predominio de uma politica sistematica de
industrializagé@o, posta em pratica via substituicdo de importacdes. A escassez de divisas
com a qual se confrontou o pais nos anos finais da década de quarenta, levou a
implantacdo de um sistema seletivo de importacfes, priviegiando maquinas e
equipamentos e penalizando a importagdo de bens de consumo néo essenciais. Criava-
se assim um forte estimulo cambial e de reservas de mercado, a implantacao interna de
uma indUstria de bens de consumo, sobretudo duraveis.*

O periodo 1947 a 1956, apresentou taxas de crescimento do produto de 6,4% ao ano, em
média, com um desempenho do setor industrial, da ordem de 8,2%. (Quadro 1.1)

Na segunda metade da década de 50, esse processo intensificou-se com uma politica de
rapida industrializacdo, tanto no setor de bens de consumo duraveis — talvez seu
elemento mais dindmico — como na industria de bens de capital. Esse periodo
correspondeu a uma fase de euforia desenvolvimentista, durante a qual se realizaram
projetos governamentais de vulto com a rapida construcéo de Brasilia, obras rodoviarias e
outros importantes investimentos em infra-estrutura. A evolucdo do produto apresentou
taxas superiores a 8% nesse periodo (1957 a 1961), com o setor industrial expandindo-se
mais de 10% ao ano, contra menos de 6% do setor agricola. (Quadro 1.1 e 1.2)

Entretanto, & medida que se obtinha tais resultados, o0 processo gerava graves distor¢des.
O Estado, impossibilitado de ampliar sua receita tributaria e de mobilizar consideraveis
recursos para investimentos, ampliava seus déficits orcamentarios, que alcancaram 5%
do PIB nos primeiros anos da década de 60. O proprio processo de substituicdo de
importagcdes parecia chegar ao seu esgotamento, pois a pauta de importagcdes tornava-se
extremamente rigida.

A insuficiéncia de recursos internos e externos levava o Tesouro a recorrer a0 mecanismo
emissor, como forma de financiar as atividades produtivas. Isso reforcou as pressdes
inflacionarias ja existentes e que levaram a taxa de aumento de pregos ao nivel de 51%
(1962) e 75% (1963), contra uma taxa média inferior a 20% no transcorrer da década de
cinglenta. (Quadro 1.3)

Quanto ao produto interno bruto, que apresentara um crescimento médio superior a 7%
entre 1947 e 1961, reduziu-se para 5,2% e 1,2% ao ano, respectivamente, em 1962 e
1963. (Quadro 1.1)

O clima inflacionario existente, que tornava criticas as questdes distributivas, contribuia
para a criagdo de um clima de efervescéncia politica. Foi nesse quadro que se instaurou
0 novo governo em 1964, em condi¢gdes propicias para alcangar os objetivos aos quais se
propunha, de reordenamento econémico e financeiro do pais. Procurava-se com isso
retornar as altas taxas de crescimento do produto e reduzir o ritmo inflacionario, conter os
déficits orcamentarios, criar um efetivo mercado de capitais e ampliar as exportacoes.

! Para uma anélise em profundidade do processo de substituicdo de importag8es vide Tavares, Maria da

Conceicéo — “Da Substituicdo de Importacdes ao Capitalismo Financeiro”, Zahar Editores, Rio de Janeiro,
1973.



1.1. MERCADO FINANCEIRO E DE CAPITAIS

1.1.1. MERCADO DE CREDITO A LONGO PRAZO

O Brasil enfrentou durante longos anos graves distorcbes em sua economia em
decorréncia das altas taxas inflacionarias, de uma Lei de Usura (de 1933) que limitava os
juros contratuais a 12% ao ano e de um controle de pregos que impedia que uma série de
precos politicamente administrados acompanhasse as proprias taxas de inflagao.

Na medida em que a Lei de Usura fosse seguida, e ocorrendo taxas de elevagdo de
precos superiores a 12%, davam-se transferéncias de renda entre credores e devedores,
a favor destes dltimos. Apesar dos artificios criados para superar as limitagdes impostas
pela Lei de Usura, a situacao existente reduzia a capacidade do mercado de capitais de
promover a transferéncia voluntaria de recursos entre unidades deficitarias e
superavitarias em termos de poupanca e investimento.

No periodo analisado desapareceu praticamente o mercado privado de longo prazo.
Assim, 0s investimentos realizavam-se essencialmente com autofinanciamento, que
representava a principal fonte de obtengao de recursos por parte das empresas, recursos
publicos e capitais externos.

Com a caréncia de recursos mobilizaveis via Mercado de Capitais, e dadas as
necessidades de volumosos recursos para atender os macigcos investimentos realizados
pelo poder publico, o Estado utilizava-se largamente do mecanismo emissor para seu
financiamento, o que Ihe permitiu ampliar sua participacéo no total dos investimentos do
Pais, de 22,8% no triénio 1947/1949 para 36,9% no periodo 1958/1960. Dessa forma, em
treze anos, a participagdo do Estado no comando de investimentos elevou-se em mais de
60%. (Quadro 1.4)

Duas causas podem ser apontadas como exercendo influéncia nesse processo. Por um
lado, o esfor¢co de crescimento rapido exigia obras de infra-estrutura de grande porte e
prolongada maturidade, que ndo atraiam o setor privado. Por outro lado, o proprio
processo inflacionario impedia, ou dificultava, a formacdo de um mercado de capitais,
onde os recursos de médio e longo prazo pudessem ser canalizados para o0s setores que
desejassem capital para investimento.

Mesmo o setor privado recorria as Agéncias Estatais que se constituiam nas Unicas que
dispunham de recursos de longo prazo e que, gracas a lei de usura, operavam
tradicionalmente com taxas de juros reais negativas. Havendo um excesso de demanda
por crédito, a taxas negativas prevalecentes, somente alguns segmentos, geralmente com
influéncia politica, tinham acesso a essas fontes privilegiadas de crédito.

Um orgdo estatal importante na mobilizacdo de recursos de longo prazo era o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico — BNDE.

Criado em 1952, destinava-se a ampliar a capacidade governamental de mobilizar
recursos que seriam orientados tanto para investimentos publicos como privados. Uma
de suas principais fontes de recursos constituia-se no Fundo de Reaparelhamento
Econbdmico, representado por um empréstimo compulsério, na forma de adicional do
Imposto de Renda, e que atingia tanto as pessoas fisicas como juridicas.

Nessa primeira fase, o BNDE concentrou-se principalmente no financiamento de projetos
governamentais, levados a efeito por 6rgaos oficiais da administracao direta e indireta; ao
longo do periodo 1952-1964, cerca de 90% dos recursos desse Banco foram orientados
para o setor publico. (Quadro 1.5)



Sérias distor¢des ocorriam no pais como reflexo da tentativa governamental de controlar
politicamente os precos a niveis abaixo da propria inflagdo e que limitavam as
possibilidades de investimentos do setor privado. Uma delas constituia-se no controle
dos aluguéis, que ocorreu ao longo do periodo em estudo. A lei do inquilinato, de 1973, e
uma série de modificagcbes posteriores limitavam o reajuste dos aluguéis. Tal fato,
somado a caréncia de recursos de longo prazo disponiveis para esse setor,
desestimulava a industria de construcdo e criava um crescente déficit habitacional no
pais, embora os bens de raiz representassem uma das melhores formas da coletividade
precaver-se contra a inflacdo.>

A industria de construcdo residencial, a mais afetada pela limitacdo nos aluguéis,
apresentou um crescimento bastante timido, quando comparada as industrias de cimento
e aco, produtos também utilizados na construgéo civil, que cresciam mais rapidamente
gracas a demanda gerada pelas obras de infra-estrutura. (Quadro 1.6)

Outra distorcdo que pode ser apontada era causada pela limitagdo nos reajustes das
tarifas dos servigos publicos. Isso provocava a descapitalizagdo dessas empresas,
situacdo que se tornava insustentavel para o setor privado, tornando frequentes as
transferéncias de empresas privadas, concessionarias de servigos publicos, para o
controle estatal.

Quando essas empresas pertenciam ao poder publico, os sistematicos déficits
operacionais representavam uma pressao constante sobre o orcamento governamental.
Pelo Quadro 1.7 pode se ter uma idéia da magnitude das subvencgfes operacionais do
governo, quando comparadas ao valor do déficit do Tesouro. Essas relagdes, entre 1960
e 1964 apresentaram-se ascendentes de 0,34% (1960) e 0,59% (1964). O setor mais
representativo como demandante de subsidios publicos eram os transportes ferroviarios,
gue absorviam nesse periodo uma parcela anual média superior a 60% do total das
subvencgdes operacionais.

Ao longo do periodo em analise o setor publico operou com um déficit orgcamentario
crescente, que de um percentual de 0,7% sobre o PIB, em 1953, atingiu nos primeiros
anos da década de 60 uma taxa média de quase 5,0%, representando uma relagéo déficit
de caixal/receita orcamentéria da ordem de cinguenta por cento. A dificuldade de ampliar
sua receita tributaria levava o Estado a déficits orgamentarios crescentes. (Quadro 1.8)

Como o pais convivia com taxas de inflacdo elevadas, e os titulos da divida
governamental remuneravam a taxa de 6% a 8% ao ano, nominal, sua aquisicdo
voluntaria era praticamente nula. Esses titulos eram geralmente colocados na forma de
empréstimos compulsérios, ou como alternativas aos recolhimentos obrigatérios dos
bancos comerciais a ordem das Autoridades Monetéarias. A impossibilidade de financiar
seu elevado déficit através da emissao de titulos da divida obrigava o governo a emitir
para atender suas necessidades de caixa.

A capacidade emissora do Estado representou no periodo analisado uma importante fonte
de renda para o Estado, que tributava a coletividade e suplementava a limitada
capacidade de poupancga e investimento do setor privado, fruto exatamente da sisteméatica
inflacdo do periodo. O Estado provocava uma “poupanca forcada” que lhe permitia
desempenhar o papel de principal agente desenvolvimentista, investindo diretamente ou
transferindo parte desses recursos para o segmento privado.

O capital estrangeiro constituiu-se em outra importante fonte de capital de longo prazo no
periodo estudado. O periodo 1947-1964 pode ser dividido em trés fases distintas quanto

> Plano Decenal de Desenvolvimento Econdmico e Social. Relatério Preliminar sobre a Situacéo
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ao ingresso de capital estrangeiro. O primeiro periodo pode ser delimitado entre 1947 e
1955, quando o capital estrangeiro entrou no pais ainda em escala modesta. Nesses
nove anos, ingressou um total da 2.388 milhdes de délares (sendo 77% capitais de
empreéstimo). No mesmo periodo, entre amortizagao e rendimentos, sairam do pais 1.833
milhdes, ou seja uma entrada liquida de apenas 555 milhdes no periodo (média anual de
61 milhdes de dolares). (Quadro 1.9)

A partir de 1956, quando se iniciou a fase de maior crescimento industrial no pos-guerra,
incentivou-se o ingresso de capitais externos, tanto privados como oficiais. A entrada de
capital oficial destinava-se tanto ao financiamento de projetos especificos como a
cobertura de déficits na balanca de pagamentos. Estimulados pelo tratamento
preferencial concedido ao capital externo e apesar da politica cambial prevalecente — taxa
cambial rigida com o cruzeiro valorizado — ingressaram volumosos recursos privados,
principalmente para os setores da industria mecéanica, na forma de investimento direto.
Assim, no periodo 1956/1961 entraram no pais 4.259 milhées de ddélares e ocorreu uma
saida de 2.937 milhdes, verificando-se portanto no periodo um saldo de 1.322 milhdes de
dolares (média de 220 milhdes). Esse periodo pode ser considerado uma fase importante
no processo de abertura da economia brasileira ao capital estrangeiro que assumiu um
papel de relevancia no setor industrial em expansao.

A partir de 1962 impuseram-se restricdes a entrada de capital externo, que imediatamente
resultaram em uma drastica reducdo no ingresso de recursos, em particular do capital de
risco. E, como consequéncia, no periodo 1961/1965 deu-se uma saida liquida da ordem
de 402 milhdes de ddlares.

1.1.2. MERCADO DE CREDITO DE CURTO PRAZO

Até 1964 o mercado financeiro no pais resumia-se ao crédito bancario, essencialmente de
curto prazo. Apesar da inflagdo, os depdsitos a vista mantiveram-se crescentes em
termos reais no periodo estudado, pois embora o publico procurasse evitar a manutengao
de saldos monetarios, a rapida urbanizagéo, o crescimento da renda e a inexisténcia de

ativos financeiros com alta liquidez pressionavam no sentido contrario.

Adaptando-se a inflacdo existente, os bancos comerciais reduziram seu prazo de
operacao, limitando-se a executar descontos, com prazos maximos de 90 a 120 dias. Do
lado da captacédo, ocorreu uma gradativa retragdo dos depdsitos a prazo, por iniciativa
dos depositantes, que auferiam taxas de juros muito inferiores a inflacdo. A participacao
dos depésitos a prazo, no total dos depodsitos dos bancos comerciais reduziu-se
sistematicamente de 28% em 1952 a 4,0% em 1965. (Quadro 1.10)

A medida em que a principal fonte de recursos dos Bancos Comerciais era constituida
pelos depdsitos a vista — sobre 0s quais inicialmente se pagava, uma taxa de juros
insignificante legalmente estabelecida, e que mais tarde foi inclusive abolida — surgiu
dentro do sistema bancario uma concorréncia desenfreada, onde cada instituicao
procurava prestar ao depositante a maior gama de servigos possivel, para captar
depdsitos.

Paralelamente, deu-se uma acelerada expansdo da rede de agéncias bancarias, e uma
gradativa fusdo e incorporacdo de sedes. Enquanto em 1957 existiam 4.228 agéncias,
correspondentes a 393 matrizes, em 1965 existia um total de 7.070 agéncias de 323
estabelecimentos bancarios. (Quadro 1.11)

A expansdo da rede ocorreu como um reflexo do processo de concorréncia bancaria
pelos depdsitos do publico. Tal processo ocorria sem preocupagdes com 0S custos



provocados pela expanséo, pois os depdsitos a vista tinham custo zero e a taxa cobrada
sobre os descontos situava-se em torno da taxa de inflagdo. Quanto maior o aumento de
precos na economia maior o “spread” cobrado e portanto maiores 0s custos possiveis de
serem absorvidos pelos bancos.

Apesar das limitacfes impostas pela lei de usura, quanto as taxas maximas de juros, 0s
Bancos Comerciais conseguiam aumentar suas taxas ativas através de inumeros
artificios. Cobravam “juros por fora”, e instituiram as “comissdes” (de abertura de crédito,
de cobrancga, etc) que normalmente atingiam valores superiores a prépria taxa de juros
nominal oficialmente cobrada. Outro artificio era o das “contas vinculadas”, onde o
tomador do empréstimo contraia uma divida maior do que necessitava, deixando o
diferencial depositado a vista ou a prazo, recebendo por esses depdsitos uma
remuneracao bastante inferior ao custo desse empréstimo adicional.

Se por um lado esse processo de abertura indiscriminada de agéncias bancérias trouxe
aumento nos custos de financiamento, por outro lado, deve ter contribuido para o
alargamento do uso dos servigos bancarios. Assim, a Moeda Escritural, que representava
68% do total dos meios de pagamento em 1950, participava com 78% em 1964. (Quadro
1.12)

Até 1965, quando se criou o Banco Central do Brasil, as funcdes tipicas de um organismo
desse tipo eram desempenhadas por varios o6rgdos, como o Tesouro Nacional, a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito e o Banco do Brasil. Este altimo organismo,
além dos departamentos especificos de 6rgdo monetario como a Carteira de Redesconto,
Caixa de Mobilizagcdo Bancéria, Carteira de Cambio e a Carteira de Comércio Exterior,
desempenhava também fungdes tipicas de Banco Comercial.

Nesse periodo, até 1964, o controle da execucdo da politica monetéaria por parte das
autoridades responsaveis era extremamente limitado.

No que se refere as reservas compulsorias, sua validade como instrumento era reduzida,
pois os recursos recolhidos pelos Bancos Comerciais junto as Autoridades Monetérias
ficavam depositadas no Banco do Brasil, que as utilizava em suas operacgdes ativas tanto
no financiamento do setor privado como na cobertura do déficit do setor publico. Ou seja,
0S recursos que deveriam permanecer no caixa das Autoridades Monetarias voltavam a
circulagao.

O redesconto, outro dos instrumentos de politica monetéaria, baseava-se na possibilidade
de alterar sua taxa para estimular ou desestimular seu uso. Entretanto, no Brasil, como a
taxa ficava limitada a lei de usura (maximo de 12%) e as taxas de juros cobradas pelos
Bancos Comerciais em seus descontos eram usualmente muito superiores a taxa maxima
de redescontos, tornava-se sempre interessante, do ponto de vista financeiro, utilizar-se
desses recursos. Na impossibilidade de controlar o valor do redesconto via taxa,
necessitava-se estipular limites maximos por Banco, em funcao de seu capital e reservas,
ou de seus depdsitos. O redesconto era assim pouco Util para controle do crédito
bancério por parte das autoridades monetarias.

Por fim, vejamos as possibilidades de uso do “open market”. Como ja vimos, a inflacdo
existente tornava pouco atrativos os titulos da divida publica emitidos com juros nominais
de 6 a 8%. Assim, a inexisténcia de uma massa consideravel desses titulos no mercado
e a dificuldade de colocacdo de novos, impossibilitava a utilizacdo do “open” como
instrumento de politica monetaria.



1.1.3. INSTITUICOES FINANCEIRAS NAO BANCARIAS

Com a expansao da industria de bens duraveis ampliou-se a necessidade de crédito de
médio prazo no pais. Com a finalidade de atender a esse mercado especifico foram
criadas as Sociedades de Creédito e Financiamento. A primeira destas instituicbes surgiu
em 1946, mas foi nas décadas de cinglienta e sessenta sua maior expansao numérica,
alcancando 202 sociedades em 1965, contra 33 em 1952.

Seu sistema operacional basico consistia na troca de duplicatas emitidas pelo mutuario,
por letras de cambio por ele sacadas e aceitas pela Financeira. Essas letras, ap0s seu
aceite, eram transacionadas com desagio, 0 que representava a remuneragdo do
aplicador. A figura do deséagio, que podia representar uma remuneragdo nominal bastante
elevada, ndo era considerada como juros para efeito da lei de usura. A remuneracéo
média, embora elevada, manteve-se em todo o periodo abaixo da inflacdo, mas apesar
disso representava, alternativamente a outras formas de aplicacdo financeira existente no
pais, a mais atraente para o publico em geral.
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QUADRO 1.1

PRODUTO INTERNO BRUTO E POPULACAO

VALOR TOTAL POPULACAO VALOR PER CAPITA

ANG Prfﬁiﬂf‘atzs“ Variagio Anual | Em 1000 Hab. | Precos 1964 | Variacdo Anual
1947 8047 48.411,0 166,2

1948 8657 7,5 49.570,5 1735 4.4
1949 9237 6,7 50.757,7 180,8 4.2
1950 9831 6,4 51.973,4 187,7 3.9
1951 10413 5,9 53.527,7 193,6 3,0
1952 11327 8,8 55.128,6 205,3 6,0
1953 11606 2,5 56.777,3 205,2

1954 12780 10,1 58.475,3 217,9 57
1955 13655 6,8 60.224,2 226,6 4.0
1956 14092 3,2 62.025,5 2278 05
1957 15225 8,0 63.880,3 238,7 4.8
1958 16397 7.7 65.790,8 249,7 46
1959 17292 5.4 67.810,3 254.9 21
1960 18952 9,6 69.796,7 2721 6,7
1961 20949 10,5 71.810,7 291,6 7.2
1962 22049 5,2 73.882,8 298,3 2,3
1963 22306 1,2 76.014,7 293,4 1,6
1964 23055 33 78.208,1 2948 04

Fonte: Conjuntura Econdmica da Fundacado Getulio Vargas
Vol. 27, n°. 12, Dez.1973
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QUADRO 1.2
INDICE DE PRODUTO REAL POR RAMO DE ATIVIDADE

Base: 1949=100

INDICE PRODUTO SETORIAL INDICE
ANO AGRICULTURA INDUSTRIA SERVICO PRODUTO
1949 100,0 100,0 100,0 100,0
1950 101,5 111,3 107,1 106,5
1951 102,2 118,4 117,7 112,8
1952 111,5 124,3 130,4 122.,6
1953 111,7 135,1 130,3 125,7
1954 120,5 146,8 147,2 138,4
1955 129,8 162,4 152,3 147,9
1956 126,7 173,6 159,4 152,6
1957 138,5 183,5 173,7 164,9
1958 141,3 213,2 183,1 177,6
1959 148,8 238,5 185,3 187,5
1960 156,1 261,4 209,4 205,7
1961 167,9 289,2 234.4 226,9
1962 177,1 311,8 2421 238,8
1963 178,9 312,4 249,0 2425
1964 181,3 328,5 254,1 249.6

Fonte: Conjuntura Econbmica da Fundagéo Getulio Vargas
Vol. 27, n° 12, Dezembro 1973.




QUADRO 1.3

VARIACAO NO iNDICE GERAL DE PRECOS

Base 1965/67 = 100

ANO INDICE TAXA VARIACAO
1944 0,573

1945 0,656 14,48
1946 0,765 16,62
1947 0,856 11,89
1948 0,916 7,01
1949 0,981 7,09
1950 1,09 11,11
1951 1,27 16,51
1952 1,42 11,81
1953 1,63 14,79
1954 2,07 26,99
1955 2,41 16,42
1956 2,89 19,91
1957 3,30 14,19
1958 3,73 13,03
1959 5,14 37,80
1960 6,64 29,18
1961 9,10 37,05
1962 13,8 51,65
1963 24,2 75,36
1964 46,1 90,50
1965 72,3 56,83
1966 99,8 38,04

Fonte: Conjuntura Econdmica, vol.27, n®.12 —dez.73
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FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO — GOVERNO E EMPRESAS (*)

QUADRO 1.4

(1947 — 1964)

PARTICIPACAO PERCENTUAL

ANO GOVERNO EMPRESAS
1947 15,8 84,2
1948 23,3 76,7
1949 29,4 70,6
1950 35,1 64,9
1951 25,0 75,0
1952 26,8 73,2
1953 29,4 70,6
1954 24,3 75,7
1955 24,0 76,0
1956 24,8 75,2
1957 37,0 63,0
1958 40,0 59,2
1959 32,3 67,7
1960 38,4 61,6
1961 29,5 70,5
1962 36,5 63,5
1963 29,0 71,0
1964 34,0 65,2
(*) inclusive empresas governamentais
Fonte: IBGE — FGV in Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social - Situacéo

Monetéria, Crediticia e do Mercado de Capitais, pg. 102.
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QUADRO 1.5

COLABORAGCAO FINANCEIRA DO SISTEMA B.N.D.E. — 1952/1964

VALOR DA COLABORAGAO APROVADA

ANOS Setor Publico (1) Setor Privado (2) Total 3) Particif /%géo %
1952 1.181 1.181 100
1953 1.323 163 1.486 89
1954 2.709 289 2.998 90
1955 2.000 593 2.593 77
1956 6.410 313 6.723 95
1957 6.854 1.847 8.701 79
1958 10.676 1.647 12.323 86
1959 7.135 3.681 10.816 66
1960 13.683 1.230 14.913 92
1961 23.048 2.425 25.473 90
1962 25.042 1.154 26.196 96
1963 39.766 3.956 43.722 91
1964 97.600 6.041 103.641 94

Fonte: Revista do B.N.D.E. — “25 anos de BNDE — Avaliacao”
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QUADRO 1.6

INDICE DE CONSTRUCAO E OUTROS

Base: 1948 =100

ANO éggﬁi;ﬁ;iﬁ%ﬁ CIMENTO AGO
1947 91 82 79
1948 100 100 100
1949 110 115 119
1950 123 125 153
1951 161 130 167
1952 179 145 174
1953 199 183 199
1954 191 217 230
1955 93 234 231
1956 163 294 268
1957 182 287 248
1958 124 337 273
1959 109 341 301
1960 133 397 356
1961 114 421 390

(*) representa autorizagéo para construir

Fonte: Conjuntura Econbmica, Janeiro 1963
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QUADRO 1.7
SUBVENGCAO OPERACIONAL DO GOVERNO

Precos de 1964

Cr$ milhdes

DISCRIMINAC}AO 1960 1961 1962 1963 1964 1965
Ferroviario 118,0 127,6 240,7 3015 313,2 189,3
Maritimo 62,6 95,4 80,3 76,8 60,2 41,4
Portuario 1,91 3,1 13,5 10,2 245 7,9
Aéreo 5,03 12,0 34,2 20,1 17,8 7,65
Total (A) 185,8 277,7 368,7 408,6 415,7 246,3
Déficit Tesouro (B) 539,6 660,7 938,5 961,4 699,0 375,0
Relacdo A/B 0,34 0,42 0,39 0,43 0,59 0,66

Fonte: Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social
Relatério Preliminar sobre a Situagdo Monetaria, Crediticia e do

Mercado de Capitais
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DEFICIT DE CAIXA DA UNIAO

QUADRO 1.8

Déficit

Despesa

Receita

ANO Receita PIB PIB %
(%) (%) (%) (%)
1953 7,8 9,2 8,6 0,7
1954 8,6 9,0 8,3 0,7
1955 10,2 8,8 8,0 0,8
1956 26,0 10,5 8,3 2,1
1957 47,7 12,0 8,1 3,8
1958 24,1 111 9,0 2,2
1959 34,0 11,7 8,7 3,0
1960 35,4 12,3 9,1 3,2
1961 41,1 12,8 9,1 3,7
1962 56,4 14,2 9,0 51
1963 54,2 15,0 9,7 5,3
1964 33,7 14,7 11,0 3,7

Fonte:

Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social,
Relatorio Preliminar sobre a Situagdo Monetaria, Crediticia

e do Mercado de Capitais. (pg. 52)
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QUADRO 1.10

DEPOSITOS NOS BANCOS COMERCIAIS

RELACAO
ANO Depdsitos a vista
Depdsitos a prazo
1952 0,28
1953 0,25
1954 0,24
1955 0,19
1956 0,17
1957 0,14
1958 0,12
1959 0,10
1960 0,11
1961 0,09
1962 0,05
1963 0,05
1964 0,05
1965 0,04

Fonte: Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social,
Relatério Preliminar sobre Situag&o Monetéria, Crediticia
e do Mercado de Capitais. (pg. 89)
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QUADRO 1.11

ESTABELECIMENTOS BANCARIOS NACIONAIS

AGENCIAS Ageéncias p/
ANO SEDE Banco do Demais Total GERAL Exclusie
Brasil B.B.
1942 374 214 1037 1251 1625 2,78
1943 437 237 1281 1518 1955 2,94
1944 477 256 1501 1757 2234 3,15
1945 A77 259 1681 1940 2417 3,53
1946 473 267 1448 1715 2188 3,06
1947 442 277 1448 1725 2167 3,28
1948 424 277 1552 1829 2253 3,67
1949 412 277 1677 1954 2366 4,08
1950 402 279 1855 2134 2536 4,63
1951 404 284 1980 2264 2668 4,91
1952 404 314 2315 2629 3033 5,74
1953 404 338 2555 2893 3297 6,34
1954 398 350 2713 3063 3461 6,83
1955 395 359 2875 3234 3629 7,29
1956 395 362 3147 3509 3904 7,98
1957 393 373 3462 3835 4228 8,83
1958 391 387 3643 4030 4421 9,34
1959 377 435 3790 4225 4602 10,08
1960 351 450 3990 4440 4791 11,40
1961 341 472 4375 4847 5188 12,87
1962 336 501 5023 5524 5860 14,99
1963 327 525 5387 5912 6239 16,52
1964 328 578 5706 6284 6612 17,40
1965 323 624 6123 6747 7070 19,02
1966 305 640 6398 7038 7343 24,15
1967 254 697 6899 7497 7851 27,27
1968 223 720 7164 7884 8107 32,27
1969 205 740 7111 7851 8056 34,86

FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA

Vol. 27 — Janeiro 1973
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QUADRO 1.12

MEIOS DE PAGAMENTO

Cr$ milhdes

Meios (1) Papel Moeda em Deposito (3) Relagoes
Pagamento Poder Publico A Vista 3/1 2/1
1946 45,4 16,8 28,6 0,63 0,37
1947 46,6 16,9 29,6 0,64 0,36
1948 50,0 17,7 32,3 0,65 0,35
1949 58,3 19,4 38,9 0,67 0,33
1950 78,4 25,2 53,2 0,68 0,32
1951 90,7 28,4 62,3 0,69 0,31
1952 104,1 315 72,6 0,70 0,30
1953 124,1 37,9 86,2 0,70 0,30
1954 151,5 49,0 102,5 0,68 0,32
1955 177,9 57,1 120,8 0,68 0,32
1956 217,3 67,5 149,8 0,69 0,31
1957 290,9 81,2 209,7 0,73 0,27
1958 353,1 99,7 253,4 0,72 0,28
1959 500,6 127,1 373,5 0,75 0,25
1960 692,0 169,3 522,7 0,76 0,24
1961 1042,0 256,0 786,0 0,76 0,24
1962 1691,0 397,0 1294,0 0,77 0,23
1963 2778,0 684,0 2094,0 0,75 0,25
1964 5128,0 1156,0 3972,0 0,78 0,22
Fonte: Plano Decenal de Desenvolvimento Econémico e Social, Relatorio

Preliminar sobre a Situagdo Monetaria, Crediticia e do Mercado de

Capitais.
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2. REESTRUTURACAO DO SISTEMA

2.1. REFORMAS INSTITUCIONAIS POS 1964

O governo instituido em 1964 propunha-se retomar as altas taxas de crescimento do
periodo anterior, conter as pressodes inflacionarias, reduzir os déficits orcamentéarios do
Tesouro Nacional, garantir a remuneracao real aos ativos financeiros, criar um mercado
de capitais eficiente na alocagéo dos recursos financeiros disponiveis e, por fim, propiciar
maior flexibilidade ao setor externo. Para tanto, procurou reformar em profundidade o
arcabouco institucional do pais.

A fase mais fértil, no que se refere as reformas institucionais, correspondeu ao primeiro
governo p0s-1964. Esse periodo caracterizou-se pela implantacdo das reformas julgadas
necessarias pelo governo entéo instituido. Do diagndstico da crise econdmica pela qual
passava o Pais emergiram as medidas que iriam determinar o arcabougo do sistema.
Cabe ressaltar que a grande maioria dessas medidas nédo significava alteracdo de algo
preexistente, mas sim a montagem de uma estrutura que pudesse responder as
necessidades do modelo a ser implantado.

N&o faltaram os percalgos inerentes aos novos experimentos, o que ficou evidenciado
com o suceder de medidas complementares e alternativas.

No presente trabalho pretendemos nos concentrar nas reformas levadas a efeito na area
do Mercado Financeiro e de Capitais, s6 ocasionalmente tratando de reformas pertinentes
a outros setores.

2.1.1. SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O papel do Estado, criando “poupanca forcada” através do mecanismo emissor deveria
ser abandonado, estimulando-se a poupanca privada voluntaria. Era necessario também
gue o publico voltasse a confiar nos titulos da divida publica, que deveriam transformar-se
no unico meio de financiamento do déficit de caixa do Tesouro.

Para tornar viavel tal objetivo impunha-se criar condi¢des de propiciar remuneragéo real
aos poupadores. O primeiro instrumento nesse sentido foi a Lei 4357 de 16 de junho de
1964, que criou as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional, corrigidas
monetariamente em fungao das variacfes do poder aquisitivo da moeda. (vide anexo 1)

A Correcado Monetaria pode ser considerada uma das principais inovagdes a explicar a
formacdo de um Mercado de Capitais de razoavel porte e sofisticagdo no Pais apesar da
inflagdo que tem-se mantido elevada, embora sistematicamente combatida com bastante
empenho em alguns periodos e muito timidamente em outros.

A estruturagdo do Sistema Financeiro foi realizada fundamentalmente através da lei 4595
(31/12/64) — a chamada Lei da Reforma Bancéaria. Esta Lei constituiu-se em uma
reformulacdo completa do Sistema Financeiro Nacional, consolidando-se nos moldes
atuais. Através dela criaram-se 0s 0rgdos necessarios a conducao da Politica Monetaria,
procurando-se evitar superposicao de funcdes. Desta forma, foi definido com precisdo o
que se entendia por Sistema Financeiro Nacional, com a enumeracdo de seus
componentes e a area de competéncia de cada um. Estes eram o Conselho Monetario
Nacional (C.M.N.), o Banco Central da Republica do Brasil (BACEN), o Banco do Brasil, o

23



Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (B.N.D.E.) e as demais instituicbes
financeiras privadas e publicas.

Outra das pecas fundamentais na estruturacdo do Sistema Financeiro foi a Lei do
Mercado de Capitais (Lei n°. 4728 de 16.07.65), que atribuiu ao Conselho Monetario
Nacional a disciplina no Mercado de Capitais e ao Banco Central a sua fiscalizacéo.
Pretendia-se com isso facilitar o acesso a informagdo sobre os titulos e valores
distribuidos no mercado bem como sobre as sociedades que os emitiam; evitar
manipula¢cfes do mercado: assegurar a equidade dos investidores pela fiscalizacao dos
profissionais do setor; disciplinar a atividade de corretagem de titulos mobiliarios e
cambio.

Estabeleceu-se o sistema de distribuicdo do mercado de titulos e valores mobiliarios que
seria constituido pelas Bolsas de Valores e Sociedades Corretoras, Instituicdes
Financeiras autorizadas a operar nesse mercado, e sociedades ou empresas que
tivessem por objetivo a subscri¢cdo e ou intermediacdo desses ativos financeiros.

Alguns dos instrumentos a serem operados por estas instituicées também foram objeto da
lei, como as ac0Oes, as debéntures conversiveis em acdes e as a¢cdes endossaveis.

Criaram-se também os Bancos de Investimentos, instituicbes que deveriam dedicar-se ao
crédito de longo prazo e as operagOes de “underwriting”. A Lei autorizou também, as
obrigac6es com clausulas de correcdo monetaria — debéntures, letras de cambio e
certificados de depdsitos bancéario — desde que ndo violassem o0s requisitos de prazo e 0s
limites de correcdo de suas congéneres governamentais.

Adicionalmente a essas reformas, procurou-se viabilizar os investimentos na area
habitacional, como vimos um dos setores limitados anteriormente em sua expansao pelo
controle dos aluguéis e inexisténcia de recursos de longo prazo.

A Lei 4494, de novembro de 1964, alterou radicalmente a lei do inquilinato,
descongelando os aluguéis e criando formas especificas de reajuste, baseadas na
variagdo do poder aquisitivo da moeda. Ao mesmo tempo criava-se o0 “Sistema
Financeiro Habitacional “(S.F.H.)” com o objetivo de atuar em todos os aspectos do
campo habitacional.

A partir da idéia de que para viabilizar realisticamente o programa dever-se-ia propiciar
remuneracao real ao capital, mesmo em um ambiente inflacionario, foi introduzido o
conceito Unidade Padrdo de Capital (U.P.C.), para corrigir monetariamente os valores
envolvidos no sistema. (vide anexo 1)

O SFH teve sua constituicéo definida entre 1964 e 1966. O inicio ocorreu com a lei 4380,
de agosto de 1964, que atribuiu ao Banco Nacional de Habitacdo (BNH) fungbes de
“Banco Central” do Sistema.

Este Banco deveria contar com a receita proveniente de 1%, a fundo perdido, da folha de
pagamento de todos os empregados sujeitos ao regime da Consolidacdo das Leis do
Trabalho. Adicionalmente seria recolhido pelos proprietarios de imoveis 4% do valor dos
aluguéis recebidos e que correspondia a um empréstimo a ser devolvido em 20 anos. O
BNH poderia também negociar empréstimos externos para financiar suas atividades.
Entretanto, somente a criagdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) viria a
consolidar o sistema e propiciar 0os recursos necessarios ao seu programa. O FGTS
criado pela Lei 5107 de 1966, constituiu-se no primeiro grande fundo de poupanca
compulsdria administrado pelo Governo, e cujos recursos foram contemplados com a
clausula de Correcdo Monetaria. (vide Anexo 3)
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As letras Imobiliarias constituiram-se em instrumento de captagdo de recursos voluntarios
do Sistema Financeiro Habitacional. Foram criadas pela propria Lei 4380/64 e seu valor
de referéncia passou a ser expresso em Unidades Padrdo de Capital (UPC), dentro da
filosofia de remuneracao real do capital.

Além desses, a captacdo passou também a ser feita através dos Depdsitos de Poupanca
(as chamadas Cadernetas de Poupanca). As cadernetas, embora criadas pela Lei
4380/64, somente foram regulamentadas em 1968. Este instrumento objetivava
principalmente a poupanca voluntéria das familias de renda baixa e era emitido atraves
dos agentes financeiros do Sistema: Caixas Econdmicas, Associa¢cfes de Poupanca e
Empréstimo e Sociedades de Crédito Imobiliario. A conta, individual ou conjunta, podia
ser movimentada livremente. Entretanto, para receber os primeiros rendimentos havia
periodo de caréncia de seis meses. A partir desse prazo os depdsitos eram corrigidos
monetariamente a cada trimestre civil, e remuneravam 6% ao ano.

Paralelamente a implantacdo do Sistema Financeiro Habitacional e do instituto da
Correcdo Monetéria, aplicada a alguns setores da economia ou algumas formas
contratuais especificas, montou-se um generalizado sistema de reajuste de precos, com
revisdo periodica, mas ndo automatica, e que leva em conta a variacdo do poder de
compra da moeda, mas que depende em muitos casos de decisdo de politica econémica.
Temos, como principais passos na sua implantagao as seguintes normas legais:

- No campo salarial, o decreto 54018 de junho de 1964, introduziu a forma de revisdo
dos salarios, que seria feita segundo uma férmula que levasse em conta o salario
médio dos ultimos 24 meses, a taxa de produtividade do ano anterior e a previsdo do
residuo inflaciondrio para o exercicio seguinte. (vide Anexo 4)

- No campo imobiliario pela lei 4494, de novembro de 1964, j4 apontada anteriormente.

2.2. DESEMPENHO E REFORMAS COMPLEMENTARES

Conforme o exposto, o governo instaurado a partir de 1964, implantou profundas reformas
institucionais em seus trés anos de mandato. Ao mesmo tempo colocou em préatica uma
politica econdmica que procurava obter simultaneamente uma queda nas taxas
inflacionarias e uma retomada do ritmo de crescimento do produto.

Nos primeiros anos p6s-1964, em particular no primeiro periodo governamental, a inflacdo
foi relativamente reduzida, mas a custa de uma séria contencdo no nivel de atividade
econdmica. Enquanto a taxa de elevagdo de precos reduzia-se para niveis inferiores a
40% a.a, em 1965 a 1966 (Quadro 2.1), contra uma inflagdo de mais de 90% em 1964, o
produto alcancava variagbes de apenas 2,7% (1965) e 3,8% (1966), que significavam
taxas de variacdes do produto per capita de —0,1% e 1,4%, respectivamente (Quadro 2.2).

Nesse periodo, 1964-1966 o setor industrial viu-se particularmente atingido pela
contencgdo do ritmo de atividade.

Assim, ocorreu no inicio de 1967 uma crise industrial de grandes propor¢des. A partir de
1967, j& sob a conducao do segundo governo pés-1964 procurou-se estimular a economia
sem abandonar as metas de contencao da inflagao.

Com este objetivo varias medidas de profundidade foram tomadas, demonstrando que
embora o arcabouco institucional ja tivesse sido implantado na primeira fase apontada, o
sistema mostrava-se extremamente “Flexivel” quanto a novas reformas de estrutura
econdmica e financeira do Pais, sem que a filosofia do governo inicialmente adotada
fosse abandonada:
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- Criaram-se inumeros incentivos fiscais, dentre os quais se destacam os estimulos as
exportacdes, principalmente de produtos manufaturados.

- Ainda como estimulo as exportacdes instituiu-se o sistema de taxa flexivel de cambio
(21.08.68), que objetivava tornar as desvaloriza¢g6es do cambio pouco espacadas no
tempo, beneficiando o setor exportador. No sistema anterior, quando as
desvalorizacdes eram bastante distantes entre si ocorria, como reflexo da inflagéo
interna, uma significativa queda na remuneracéao real obtida pelo exportador, durante o
longo periodo de vigéncia da mesma taxa cambial (vide anexo 4).

- Instituiu-se um complexo sistema de controle de precos, cabendo ao recém-criado CIP
Conselho Interministerial de Pregcos — a execucdo de tal politica. Através desse
controle pretendia-se estimular o aumento de produtividade das empresas.
Diagnosticava-se como uma das principais causas da inflacdo os excessivos custos
em que estas incorriam que, se reduzidos através de um aumento de produtividade,
deveriam refletir-se nos precos dos produtos. Ao mesmo tempo, dava-se continuidade
a politica salarial implantada no governo anterior; argumentava-se que tal medida era
necessaria para uma efetiva reducao dos custos de producéao.

- Colocou-se em pratica um vigoroso plano de investimentos publicos, o que
complementava o ambicioso plano habitacional levado a cabo através do Banco
Nacional de Habitag&o, que passava a contar com elevados recursos do FGTS.

- Criaram-se dois novos fundos de Poupanca compulséria em 1970: PIS — Programa de

Integracdo Social e PASEP — Programa de Formagdo do Patriménio do Servidor
Publico.
O modo como foi conduzida a politica econémica nos anos de 1967/1968, visava criar
demanda efetiva, tanto através dos investimentos publicos, onde podemos englobar o
préprio plano habitacional, como também via estimulos a retomada dos investimentos
privados e a ampliacdo das exportacdes. De forma geral o objetivo de estimular a
economia que se encontrava em forte recessao, foi bem sucedido, iniciando-se um
periodo de expansédo econdmica acelerada que so terminaria em 1973.

O sucesso inicial pode ser creditado — do lado da demanda — em grande parte ao efeito
multiplicador dos investimentos no setor de construcdo tanto de obras publicas como
habitacional. Do lado da oferta a recuperacdo inicial beneficiou-se da elevada capacidade
ociosa no periodo, que possibilitou o atendimento a demanda adicional sem pressfes
excessivas sobre os precos dos produtos.

Além disso, o complexo sistema de controle de precos instituido — para produtos e
insumos, inclusive saléarios — foi utilizado com rigor tornando-se uma das pecgas
fundamentais da politica econdmica em prética. Através dele visava-se ordenar o sistema
de precos, para torna-lo uma medida, ainda que imperfeita, da eficiéncia alocativa da
economia, evitando-se pelo seu uso varia¢gdes indiscriminadas de precos. Procurava-se
entretanto evitar a descapitalizagdo das empresas, fossem do setor privado como publico.

Estas foram contempladas com reajustes de precos que as tornaram gradativamente
independentes dos subsidios operacionais do Tesouro.

Em resposta as medidas apontadas para a reativacao e controle da economia, jA em 1968
o nivel de atividade recuperava-se. Assim, por exemplo o nivel de emprego industrial em
S&do Paulo, alcangava 1032 pontos, quando havia atingido 925 em 1967 (indice de
Emprego Industrial no Estado de Sao Paulo, base dez. 1964 = 100; in Boletim do Banco
Central do Brasil, vol. 7, n°. 10, outubro de 1971) e a formagé&o bruta de capital, como
percentagem da renda que se reduzira de 13,85% em 1963 para 11,68% em 1966,
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alcancava em 1968 a taxa de 13,08%. Iniciava-se nesse ano a fase de euforia de
crescimento que durou até 1973 e cujos marcos principais foram:

- Durante o periodo 1967/1973 o produto total cresceu a taxas anuais médias da ordem
de 10,5%, com um crescimento acumulado na renda per capita da ordem de 62%
(Quadro 2.2.).

- As taxas inflacionarias foram gradativamente contidas. Em 1967 a variacéo de pregos
alcancou a taxa de 28,2%, reduzindo-se até alcancar em 1973 a taxa oficial de 15,1%.

- As exportagdes brasileiras passaram de US$ 1,7 bilhbes em 1967 para US$ 6,2 em
1973, com saldos favoraveis na Balanca de Comércio em cinco dos sete anos do
periodo 1967/1973. (Quadro 2.3.)

- Deu-se no periodo 1968/1973 um afluxo consideravel de capital estrangeiro, com um
saldo liquido de 5 bilhdes de dblares. A maior parcela de ingresso bruto correspondeu
a empreéstimos e financiamentos, US$ 6,4 bilhdes, sendo que 70% desses recursos
ingressaram em 1973 (Quadro 2.4).

- O Tesouro obteve éxito na gradativa reducéo de seu déficit de Caixa. De um déficit da
ordem de 17,9% em relagd@o a receita orgcamentaria, obteve-se 1,4% em 1972 e um
superdvit de 0,5% em 1973.

Além disso, os déficits foram financiados essencialmente através de recursos nao
inflacionarios, obtidos através da colocacéo de titulos da divida publica (Quadro 2.5).

- Realizaram-se no periodo investimentos nos mais variados campos, quer em infra-
estrutura (transporte, comunicacgdes, energia elétrica); como na inddstria de insumos
basicos e bens de capital.

De modo geral a capacidade produtiva do setor industrial foi largamente expandida no
periodo. Em 1973, a relacdo Formacdo Bruta de Capital / Produto Interno Bruto
alcancava a elevada taxa de 27,3%.

- O Mercado de Capitais teve no periodo um consideravel crescimento, possibilitando a

mobilizacdo dos recursos necessarios aos investimentos acima apontados. Sua
analise sera levada a efeito no capitulo trés deste trabalho, que se segue
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QUADRO 2.1

INDICE GERAL DE PRECOS (¥

Base: 1965 - 1967 : 100

ANO INDICE VARIACAO ANUAL
1964 46,1 90,5
1965 72,3 56,8
1966 99,8 38,0
1967 128 28,2
1968 159 24,2
1969 192 20,7
1970 230 19,8
1971 277 20,4
1972 324 17,0
1973 373 15,4
1974 480 28,7
1975 613 27,7
1976 866 41,3
1977 1236 42,7

@)

indice calculado pela F.G.V. — Coluna 2

indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna
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3. CORRECAO MONETARIA E MERCADO DE CAPITAIS

Um dos principais objetivos das autoridades governamentais p0s-1964 foi a implantacéo
de um mercado de crédito de longo prazo, através do qual as poupangas voluntarias e
compulsdrias pudessem ser mobilizadas para atender as necessidades de investimentos
publicos e privados. Nas reformas institucionais levadas a efeito no periodo 1964/1967
deu-se particular atencdo ao mercado de capitais, criando-se novas instituicdes e
reestruturando-se outras.

No cerne de todo o sistema encontrava-se a Corre¢cdo Monetaria, instrumento que explica
o0 proprio mercado de capitais e o tornou viavel. Entretanto o sistema implantado
apresentava alguns problemas internos que se fizeram sentir em sua plenitude a partir do
recrudescimento inflacionario, pés-1974.

A seguir pretendemos fazer algumas consideragdes tedricas sobre a Correcdo Monetéria,
estudar o tipo de instabilidade que ela tende a gerar, e por fim analisar o comportamento
do Mercado Financeiro e de Capitais brasileiro dentro da estrutura tedrica apresentada.

3.1. CONSIDERACOES TEORICAS SOBRE A CORRECAO MONETARIA

A taxa de juros nominal, pode ser decomposta da seguinte forma:

(1+i) = (1+71) (1+p°)
i = r+p°+rp°

i = taxa de juros nominal
Onde
r = taxa de juros real

p® = expectativa de variacdo de precos

Assim, antecipadamente, a taxa de juros nominal depende essencialmente da taxa de
juros real prevalecente e da expectativa de inflagéo.

Ex-post, a taxa de juros real dependera essencialmente da relacdo entre a inflagcdo
esperada e aquela efetivamente ocorrida.

Dependera também da velocidade de ajuste da taxa nominal as novas expectativas de
inflacdo. Ou seja, ex-ante, na medida em que ocorra uma variacao repentina na inflagcao
esperada, a transferéncia dessa nova expectativa de inflagcdo para a taxa nominal de juros
deverd ser feita gradualmente. Mesmo que a inflacdo seja corretamente antecipada, mas
ainda ndo completamente incorporada a taxa nominal de juros, poderd haver uma taxa
real ex-post menor do que a prevalecente no mercado ex-ante.

Convivendo a economia com ativos indexados e ndo indexados, cria-se uma duplicidade
de moeda, uma a moeda de conta usual, com a qual sdo realizadas transacdes diarias e
contratos, e outra indexada, basicamente contratual.

Nessa economia torna-se extremamente importante para tomadores e ofertantes de
recursos a taxa de conversdo entre a moeda legal e indexada. Embora a taxa de
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conversao seja independente dos fluxos entre os setores nominais e reais a expectativa
guanto a taxa de converséao é fundamental para explicar os fluxos. O setor nominal para
sobreviver tera que ser eficiente no ajuste de sua remuneracao, baseado unicamente nas
expectativas de inflagdo. Assim, uma das caracteristicas dessa economia sera aumentar
a velocidade de ajuste da taxa nominal de juros, que usualmente € bastante lenta em
economias sem a duplicidade de moeda (}).

Com base nessa expectativa de taxa de conversao os ofertantes de recursos procuraréo
adquirir ativos indexados ou ndo. Também serd fundamentada nessa expectativa a
demanda de recursos por parte das empresas. Além disso, a correcado monetaria amplia
a velocidade dos ajustes, no setor nominal, aumenta o risco e a incerteza quando a
antecipacao dos rendimentos reais.

Em qualquer sociedade a expectativa de uma inflacdo elevada reduz a demanda por
moeda, e em geral por ativos financeiros, sendo os recursos transferidos, por parte dos
poupadores, para ativos reais — em geral bens de raiz — que mantém seu valor mesmo
com altas taxas de inflagdo. Entretanto, o custo dessas transferéncias € usualmente
elevado. A existéncia na economia de ativos com correcdo monetaria torna o sistema
extremamente flexivel quanto a transferéncia de recursos entre ativos monetéarios e outros

que preservam seu valor mesmo na inflagao.

Assim, quando se espera um recrudescimento inflacionario, ocorre, por parte dos
poupadores, uma transferéncia macica de recursos dos ativos monetarios ou ativos
financeiros ndo indexados para os ativos indexados.

Por outro lado, os demandantes de recursos, prevendo uma aceleragcdo na taxa
inflacionaria procuram criar exigibilidades ndo indexadas que, como foi visto, tendem a
ajustar-se gradualmente as mudancas na expectativa de inflagao.

Desse modo, quando se espera uma elevacdo na taxa inflacionaria demandantes de
recursos e ofertantes se orientam para setores diferenciados (). Enquanto os ofertantes
levam seus recursos para as instituicdes financeiras que remuneram com Correcao
Monetéria, os demandantes se dirigem as instituicbes que emprestam com Correcao
Monetéria. Isso gera tendéncia a instabilidade nas instituicées financeiras que véem o0s
recursos necessarios as suas operacdes aumentando ou diminuindo com extrema
rapidez, com consequentes crises de liquidez no sistema. Esse comportamento ocorre
por que as remuneracdes sdo independentes dos fluxos e amplia sua intensidade quando,
dentro do setor financeiro ocorre uma especializacdo no sentido de que um segmento do
mercado opera essencialmente em valores reais (indexacdo) e outro em valores
nominais.

Por outro lado, as empresas que operam normalmente em moeda corrente podem sofrer
sérios problemas com suas exigibilidades indexadas, em um contexto de alta inflag&o.
Sendo a inflacdo a média ponderada de uma infinidade de precos, é aceitavel pensarmos
que devem existir produtos ou bens, cuja taxa de variagdo de precos é maior ou menor do
que a inflacdo calculada. Alguns estudos (°) tem demonstrado que quanto maior a taxa
de inflacdo — o0 que provavelmente reflete um maior “conflito” entre setores — maior é a
variancia nos precos relativos (%).

Brasileira

! Para uma discussio ampla sobre a correcdo monetaria e seu impacto sobre a economia brasileira. —

vide SILVA, Adroaldo Moura da: “Evolucéo Recente da Economia Brasileira”, mimeo, n&o publicado.
Beckerman, Paul — The Trouble with Index-Linking: Notes on the Recent Brazilian Experience. Mimeo,
nédo publicado, 1978.

Friedman, Milton — Inflation and Unemployment, in Journal of Political Economy, 1977, vol. 85, n°. 3.
Aceitando-se tal fato, pode-se concluir que quanto maior a taxa de inflagdo, maior o risco incorrido por
uma empresa que possua exigibilidade indexada pela Correcdo Monetaria.
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A empresa opera com a maioria de seus custos e o preco de seus produtos em termos de
moeda legal. Seu fluxo de caixa é em moeda legal. Sua geracdo de recursos € em
moeda legal.

Quanto maior a taxa de inflagdo, maior o risco de qualquer empresa ser penalizada em
termos de custos e precos de seus produtos (°), e de ndo ser capaz de gerar caixa na
proporcéo necessaria para saldar seus compromissos indexados.

Note-se gue a crise pode ser simplesmente de liquidez e ndo patrimonial. Se os recursos
obtidos pela empresa no mercado financeiro foram alocados em investimentos, num
contexto inflacionario o patriménio da empresa pode ser mais do que suficiente para
garantir suas exigibilidades, entretanto pode estar carente de cursos liquidos para saldar
seus compromissos (°).

Na medida em que o problema descrito ocorra, uma parcela significativa das empresas
existentes — as que foram penalizadas pela inflacdo — tornar-se-ao iliquidas, com reflexos
no préprio mercado financeiro, que passara a acumular débitos em aberto, ao invés dos
recursos que necessita para saldar seus préprios compromissos.

Adicionalmente, a indexacdo torna a economia, do ponto de vista financeiro,
extremamente flexivel; do ponto de vista produtivo, o sentido € exatamente contrario, pois
tende a enrijecer o sistema de precos. Quando uma larga variedade de bens e servigos
tém seus precos indexados, estes deixam de refletir a escassez relativa, e podem
comprometer a alocacao eficiente de recursos da economia.

Uma economia totalmente indexada seria bastante rigida a modificagdes na sua estrutura
econdmica.

3.2 O CASO BRASILEIRO

A introdugdo do mecanismo da Corre¢cdo Monetaria deu-se no Brasil, em uma situacdo de
inflacdo elevada, que se acreditava logo se tornaria decrescente, pois 0 governo
instaurado em 1964 mantinha como uma de suas metas fundamentais o combate a
inflagéo.

Pretendia-se obter um fortalecimento mercado financeiro e de capitais — onde poupancgas
voluntarias pudessem ser mobilizadas para os investimentos publicos e privados — no
contexto de uma economia inflacionaria. A compatibilizacdo deu-se através da criagdo da
Correcdo Monetéria. Implantada em 1964, para indexar alguns setores especificos, visava
reduzir a transferéncia de riqueza que ocorria entre credores e devedores dada a situacéo
inflacionaria vigente, viabilizando ndo s6 o mercado de capitais, como o setor habitacional
e a divida publica.

Apesar dos esforcos iniciais das autoridades, as instituicbes privadas do setor financeiro
ndo se sentiram atraidas pelas operacfes com corre¢do monetaria, pelo risco indicado na
secao anterior, que passou a ser usada quase exclusivamente em operacdes dos agentes
financeiros governamentais, em suas operagdes diretas ou por repasse, e no subsistema
habitacional, onde mesmo os agentes privados estdo umbilicalmente ligados ao B.N.H.

Penalizada porque o preco de seus produtos subiram menos do que a média e/ou seus custos mais do
que a média.

Por ndo existir mercado organizado para bens de capital usados, particularmente maquinas e
equipamentos, o patriménio real da empresa lhe oferece poucas possibilidades de realizagéo.
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Para contornar esse impasse criou-se a figura da correcdo monetaria pré-fixada (*), que
representa na verdade uma taxa nominal de juros administrada pelo Banco Central.

Embora o mecanismo da Correcdo Monetéria tenha viabilizado a formacé&o de um amplo
Mercado de Capitais, isso ndo significa dizer que o desenvolvimento do Mercado tornou-
se independente da inflagdo. Isso pode ser visto estudando-se as varias fases pelas
quais passou o Pais a partir de 1967, no que diz respeito a inflagéo.

A primeira engloba os anos de 1967 a 1973, quando os indices inflacionarios
apresentavam-se decrescente (Quadro 3.1). A segunda fase, que se inicia em 1974 e se
estende até hoje, correspondeu a uma fase de recrudescimento inflacionério, reflexo de
pressoes internas, ja sentidas durante o ano de 1973 e externas onde a crise do petréleo
desempenhou um papel marcante, haja visto as compras externas desse produto terem
se expandido de US$ 710 milhGes (1973) para US$ 4.068 milhdes (em 1977),
representando cerca de 30% do total das importagdes do pais neste ultimo ano. Assim,
as taxas de aumento de precos mostraram-se crescentes nos anos 1974/1977,
alcancando taxas da ordem de 40% nos anos de 1976 e 77 (Quadro 2.1).

Enquanto a inflagéo se apresentou decrescente no pais, entre 1964 e 1973, o0 mecanismo
da correcdo monetaria cumpriu satisfatoriamente seus objetivos, sem evidenciar os
problemas que logo surgiram. Nessa primeira fase pode-se dizer que a correcdo
monetaria deixou um saldo positivo, tendo tornado possivel compatibilizar a inflagdo com
o Mercado de Capitais.

- Entre 1968 e 1973, em termos reais, ocorreu uma expansao superior a 250% no saldo
de haveres financeiros, alcancando nesta ultima data, (a precos de dez/77) a
importancia de Cr$ 765 bilhdes (Quadros 3.1 e 3.2).

- A relacdo haveres monetéarios/ndo monetarios, que representava 2,7 em 1968,
reduziu-se para 0,76 em 1973 (Quadro 3.1).

- A maioria dos haveres ndo monetarios tiveram um crescimento real excepcional no
periodo como é o caso das letras de cambio (475%), os depdsitos a prazo fixo
(1174%), os titulos da divida (648%), as cadernetas de poupancga, que praticamente
inexistiam em 1967, jA em 1973 representavam 11,5% do total de haveres nao
monetarios (Quadro 3.3).

- Os fundos de poupanca compulsoria, criados entre 1967 e 1970, em 1973
representavam um saldo da ordem de Cr$ 28,5 bilhdes (Cr$ 100,5 bilhdes a precos de
dezembro de 1977). (vide Quadro A-3).

- O sistema financeiro habitacional, efetuara empréstimos cujo saldo ao final de 1973
alcancava Cr$ 38,3 bilhdes (Cr$ 144 bilhGes a precos de dez/77), com recursos
captados e transferidos com correcdo monetaria.

Entretanto no periodo p6s-1973, quando a inflagdo tornou-se crescente, o sistema que
operava com duplicidade de unidade de conta passou a gerar sérios problemas. Iniciou-
se uma transferéncia macica de recursos, por parte dos poupadores, dos ativos nao
indexados para aqueles que incorporavam a corregdo monetaria. De imediato
procuraram reduzir parte de seus saldos em ativos monetarios, em particular depdsitos a
vista, provocando uma crise de liquidez no sistema bancario. Transferiram também seus
recursos dos ativos financeiros que remuneravam com taxa nominal pré-fixada — letras de
cambio, depdsitos a prazo, etc. — para ativos indexados.

! Corresponde a uma taxa nominal de juros onde uma parcela é conceituada, a priori, como Correcéo

Monetaria.
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Até 1973, os ativos sem correcdo monetaria ou com correcdo monetaria pré-fixada
remuneraram a uma taxa anual superior aquela representada pelos ativos com correcéo
monetaria. Tal situacdo inverteu-se quando a inflacdo passou a apresentar taxas
crescentes a partir de 1974, tendéncia reforcada pela existéncia na época de
regulamentacdo que determinava taxas maximas de remuneragdo nos diversos ativos
sem corre¢do monetaria (Quadro 3.4).

Como resultado dessa alteracdo na estrutura de remuneracdo, em 1974 o saldo real das
Letras de Cambio e Dep0dsitos a Prazo Fixo apresentou retragdo. Os Depdositos a Prazo
Fixo, recuperaram-se nos anos posteriores, principalmente pela elevada liquidez que
adquiriram no “open market”, enquanto o saldo das Letras de Cambio continuou a reduzir-
se. A participacdo desses dois ativos no total dos haveres ndo monetarios, reduziu-se de
49% em 1973, para 32% em 1977. Em contrapartida, os saldos dos Titulos da Divida e
dos Depositos de Poupanca e Letras Imobiliarias, captados por agéncias do Estado ou
sob sua garantia, expandiram-se em 106% em termos reais no periodo (1974/1977),
passando a representar uma percentagem superior a 63% do total de haveres nao
monetarios.

Em consequéncia desse deslocamento de recursos, ja sentido em 1974, o setor financeiro
privado, que praticamente ndo opera com Correcdo Monetaria, foi levado a uma crise
violenta de liquidez, e que resultou na quebra de inumeras instituicdes financeiras
isoladas e mesmo alguns conglomerados financeiros. A crise s6 ndo atingiu maiores
proporcdes gragas a acao do Estado, que injetou um consideravel volume de recursos em
auxilio a um elevado numero de instituicbes financeiras e estimulou suas fusdes e
incorporacdes, contribuindo inclusive com recursos para viabiliza-las (5).

Por outro lado, na medida em que os ofertantes de recursos procuravam ativos com
Correcéo e sendo o Estado o Unico setor que direta — titulos da divida — ou indiretamente
(Sistema Financeiro Habitacional) tomam recursos indexados, ampliou-se naturalmente a
parcela da poupanca voluntaria por ela controlada, e que veio a somar-se as volumosas
poupancas compulsorias (FGTS, PIS, PASEP) geridas pelo poder publico. Com isso a
parcela da poupanca financeira total controlada pelo Estado que ja era consideravel em
1973 — da ordem de 60% - ultrapassou a marca dos 70% em 1977.

Para as empresas que possuiam exigibilidades com Correcdo Monetaria deu-se também
uma crise de grandes propor¢cdes. A elevacado da taxa inflacionaria refletiu-se no aumento
das exigibilidades nominais das empresas, em momentos em que a maioria realizava
pesados investimentos com esses recursos. Do ponto de vista financeiro deu-se uma
iliuidez dessas empresas que nao tinham capacidade de gerar recursos de caixa na
proporcéo do aumento de seus compromissos corrigidos. Sendo o Estado praticamente o
Unico agente que emprestava com Correcdo Monetéria foi possivel assumir diretamente
parte desse encargo, limitando as taxas de Correcao exigiveis dos mutuarios ao maximo
de 20%, quando a inflacdo vem alcancando taxas da ordem de 40%;

Paralelamente, para reduzir o impacto da inflacdo sobre as exigibilidades dos mutuarios e
contratantes em geral com clausula de Correcdo Monetéaria e desestimular a aplicagéo por
parte dos poupadores em ativos indexados, foi sendo modificada a férmula do calculo da
Correcdo, atenuando seu efeito e corrigindo somente parte da efetiva inflacdo
verificada(®).

8 Segundo dados do Banco Central, o saldo dos recursos que essa institui¢éo injetou no sistema financeiro

alcancava em 31/5/78 Cr$ 15,4 bilhdes para atender as instituicdes financeiras sob intervencao desse
6rgao e mais Cr$ 9,6 bilhdes para atender as chamadas solugfes de mercado.
Vide Anexo 1
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Como foi visto, o Estado assumiu o controle de parcelas crescentes da poupanca
financeira interna, através de seus haveres financeiros e da poupanca compulsoria que
administra. Tais recursos custam ao Estado taxas que variam entre 3% a 8%, mais
correcdo monetaria. Em contrapartida, implantou um generalizado sistema de crédito
subsidiado, através do quase repassa 0s recursos captados:

- Crédito subsidiado concedido a agricultura a juros nominais a partir de 13% e que se
expandiu em 127% nos ultimos dois anos, alcancando ao final de 1977 um saldo néo
inferior a 200 bilhdes.

- Credito subsidiado a exportacdo, complementando a renda do exportador penalizado
pela manutencdo de uma taxa de cambio desvalorizada.

- Financiamentos concedidos via BNDE, cuja correcdo monetaria se manteve a partir de
1975 em 20%, enquanto a inflacédo alcancava a casa dos 40%. A partir de 1974, esse
organismo passou a contar com recursos provenientes do PIS — PASEP, importante
fonte de poupancga compulsoria. Através dessa fonte suplementar o BNDE conseguiu
expandir seu saldo de empréstimos entre 1973 e 1977, a uma média anual superior a
90%. Neste ultimo ano o saldo de empréstimo alcangou a importancia de Cr$ 148,3
bilhdes, com um desembolso efetivo no ano de Cr$ 44 bilhdes (Quadro 3.5).

- Assisténcia ao setor financeiro privado do pais, cujos recursos envolvidos alcangcam
uma importancia da ordem de Cr$ 57 bilhdes e cuja remuneragcdo do Estado varia,
alcancando em alguns casos a taxa nominal de apenas 6%.

Como se vé, a economia brasileira encontra-se em uma situagdo na qual o Estado
controla uma parcela extremamente elevada da poupanca financeira, captando esses
recursos via mecanismos de poupanga compulsoria, ou através de ativos com juros e
correcdo monetaria. Esses ativos hoje revestem-se da interessante caracteristica de
oferecerem simultaneamente uma das maiores remunera¢cfes do mercado de capitais,
nao apresentam qualquer risco e mantém excelente liquidez. Por outro lado, o Estado
oferece extensas linhas de crédito subsidiado para variados setores de atividade. Dessa
forma o Estado opera sistematicamente com spread negativo, provocando redistribuigéo
de renda entre varios segmentos da sociedade, e criando uma grave distor¢cao no sistema
econdmico.

O setor financeiro privado mantém-se extremamente instavel, os rapidos deslocamentos
de recursos entre os setores indexados e ndo indexados, provocam periddicas situacdes
de escassez ou excesso de recursos em determinados segmentos do mercado. Esse
setor possui poucas condi¢cdes de concorrer com os agentes financeiros do Estado — dos
quais se torna repassador — ou com seus ativos sem risco e vantajosa remuneracao.

Quanto ao mercado de acdes sua area de atuacdo se torna bastante estreita pela
caréncia de recursos voluntarios que afluam ao mercado de risco, em um contexto
inflacionario e onde existem ativos indexados garantidos pelo Estado (*°).

A correcdo monetaria, que se pretendia restrita a determinados setores, e de efeito
limitado no tempo, na medida em que havia um compromisso politico de combate a
inflagdo, vem fazendo sentir seu efeito crescente em nossa economia. Alastram-se as
areas que atuam com corre¢cdo monetaria, aumentando o peso relativo da “segunda
moeda” representada pela UPC ou ORTN.

' para uma andlise mais ampla dos efeitos negativos sobre o mercado de acdes vide o trabalho

apresentado pela B.V.S.P. no IV Assembléia Geral da F.I.A.B.V. — “Inflacdo e Mercado de Capitais” e
elaborado por Silva, A.M.; Luna, F.V.; Cruz, H.N.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

A evolugdo recente da economia brasileira e de seu mercado de capitais apresenta
caracteristicas que a individualizam entre as economias ocidentais. Apesar de uma
inflagdo elevada e instavel, montou-se no Pais um mercado financeiro e de capitais
sofisticado e de grande porte, cujo saldo de haveres financeiros, ao final de 1977,
alcancava cerca de US$ 64 bilhdes, o que correspondeu a 44% do P.I.B. Permeando
tanto o mercado financeiro e de capitais, como grande parte das relacfes entre os
agentes econdmicos, encontram-se a Correcdo Monetaria e suas variantes.

Em 1964, quando o sistema foi implantado, partiu-se de uma estrutura econémica, onde a
inflagdo se fazia presente dificultando a mobilizagdo de poupancas voluntarias, e na qual
ocorria uma “taxagdo indireta” via emissdes. Isto correspondia a uma verdadeira
poupanca forcada da coletividade. Nesse contexto, o Estado colocava-se no comando
dos investimentos e no controle dos recursos, que direcionava para alguns setores
privilegiados, uma vez que as taxas de juros cobradas por seus agentes financeiros nunca
se aproximavam das taxas de inflagdo. Através dessa forma peculiar de tributacdo o
Estado transferia renda da sociedade como um todo para setores prioritarios, segundo
suas diretrizes politicas.

A partir de 1964 o governo instaurado propds-se a reestruturar o arcabouc¢o da economia,
em particular o Mercado Financeiro e de Capitais. O periodo 1964-1967 marcou uma
fase extremamente criativa: instituiu-se um sofisticado mercado de crédito de curto,
médio e longo prazo, e procurou-se inclusive viabilizar um mercado de risco. Org&os
foram criados, fun¢des definidas e instrumentos regulamentados.

No cerne de todo o sistema encontrava-se a Corre¢cdo Monetaria, instrumento que explica
0 proprio sistema e o torna viavel, pois o mercado financeiro e de capitais convivia com
uma inflacdo crénica que, embora decrescente durante uma fase, ainda se mantinha em
niveis elevados.

O pais tornava-se um verdadeiro laboratorio, onde a indexacdo, sempre discutida no
plano tedrico pelos economistas, era colocada em pratica em escala sem precedentes.

O sistema implantado parecia seguro e eficiente. Mobilizando-se volumoso recursos na
forma de poupanca voluntaria e compulsoria, alocados através de investimentos
realizados tanto pelo poder publico como pelo setor privado.

A economia cresceu a taxas das mais elevadas no mundo ocidental e simultaneamente
reduziram-se as taxas inflacionarias;

No periodo 1967/1973 o produto cresceu a taxas anuais médias da ordem de 10,5%; as
exportacfes passaram de US$ 1,7 bilhdes em 1967, para US$ 6,2 em 1973; acumularam-
se reservas internacionais da ordem de US$ 6,4 bilhdes. O pais alcangava um Produto
Interno Bruto da ordem de US$ 81,3 bilhdes em 1973 (%), o que o colocava entre as
maiores na¢cdes do mundo ocidental.

Entretanto, o sistema escondia contradicbes sérias e uma instabilidade intrinseca que
vieram a tona com a crise do petréleo e a mudanga na conjuntura internacional. A crise
externa colheu o pais em situacao vulneravel, tanto no seu lado real como monetario.

' Produto Interno Bruto da ordem de Cr$ 498,3 bilhdes, convertidos a taxa de cambio média do ano

(6,126).
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Neste ultimo, logo se revelou sua instabilidade gerada em larga medida por operar com
duas unidades de conta, uma indexada (UPC ou ORTN), e outra monetaria, o cruzeiro.

O Mercado Financeiro e de Capitais, tornou-se instavel e centro de uma consideravel
especulagdo. A extrema mobilidade de recursos, de inicio um ponto favoravel do sistema,
agora tornava-se uma das causas da instabilidade. Com o recrudescimento inflacionario,
enquanto os ofertantes de recursos procuravam 0s setores que operavam em termos
reais ou seja ativos com correcdo monetaria, os demandantes de recursos preferiam
assumir exigibilidades em termos nominais. A especializacdo no mercado financeiro e de
capitais, onde praticamente s6 o Estado opera com ativos indexados, fez com que este
absorvesse parcelas crescentes de poupanca compulsoria sob seu comando, e |he
permitisse deter o controle sobre os investimentos do pais.

Tais recursos custam ao Estado juros mais corre¢cdo monetaria. Entretanto, por objetivos
de politica econbmica, por necessidade de assisténcia financeira a setores em crise, ou
simplesmente pela impossibilidade de colocar no mercado 0s volumosos recursos
captados com uma remuneracao superior a seu custo, o governo implantou um complexo
sistema de crédito subsidiado.

Apds um periodo em que se acreditava que o mercado financeiro estivesse efetivamente
consolidado e cumprindo eficientemente suas fungcbes, o que se vé €& o Estado
controlando parcelas crescentes da poupanca financeira, transferindo renda da
coletividade a setores prioritarios na medida em que opera com "“spread” negativo, e

com dificuldades para efetuar uma politica monetéria estabilizadora.
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ANEXO 1 — FORMA DE REAJUSTE DA ORTN E DA UPC ¥

A lei 4357, de 16.07.64, que criou as ObrigacOes Reajustaveis do Tesouro Nacional —
ORTN, definiu para esses ativos as seguintes caracteristicas:

- valor nominal de Cr$ 10,00
- atualizagéo trimestral com base nas variacdes do poder aquisitivo da moeda nacional.

Assim, inicialmente, as Obrigacdes Reajustaveis somente eram reajustadas a cada trés
meses, ou seja, 0 valor da ORTN do primeiro més era mantido por todo o trimestre. Em
setembro de 1965, criaram-se as Obrigacfes Reajustaveis de correcdo mensal, que
foram gradativamente substituindo as anteriores, extintas definitivamente em 1973.

Os juros, que atualmente variam de 6% a 8% dependendo do prazo da Obrigacado, sédo
pagos semestral ou anualmente, através do Banco do Brasil.

1. MODIFICACOES NAS FORMULAS DE CALCULO

1.1. PERIODO DE JANEIRO 1965 A SETEMBRO DE 1969

O primeiro modo de calculo do reajuste do valor nominal da ORTN, representava uma
média moével trimestral, com um semestre de defasagem, tendo como periodo base os
meses de abril, maio e junho de 1964. Como indice de pregos, utilizava-se o indice de
precos por atacado.

A férmula de célculo inicial era a seguinte:

(lt—a +1i-5 +1i_¢) X 1/3

V¢ = 10,00 x

(laea + 1564 +166a)x1/3

onde:
Vi = Valorda ORTN no més't
10,00 = Valor inicial da ORTN
l._; = Indice de pregos por atacado calculado para 0 més t —i
l 464 = Indice de precos por atacado do més de abril de 1964
lses = Indice de pregos por atacado do més de maio de 1964
lsss = Indice de precos por atacado do més de junho de 1964

Para uma descricdo minuciosa sobre o célculo da corre¢do monetéria, nos quais nos baseamos, vide
Correcéo Monetéria das ORTN — Formas de Célculo — Estudo Especial da Conjuntura Econ6mica, vol.
28, n° 12 (p. 92/95) e Estudo do BNH intitulado Formas de Calculo do Valor Nominal das ORTN, de
autoria de Oswaldo lorio, in Conjuntura Econémica, vol. 30, n°. 6.
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A partir da férmula acima, pode-se efetuar as seguintes simplificacdes :

l 264 + lsea + leea
Como
2517 + 2568 + 2678 = 7763

(ltea + 15 + 1) =

V¢ = 10,00 x
7763

Vi=(liea+ lios + li_g) X 0,001288

1.2 PERIODO DE OUTUBRO DE 1969 A NOVEMBRO DE 1972

A Fundacédo Getulio Vargas, que calculava o indice de precos por atacado, subdividiu-o
em dois: indice de Precos por Atacado — Oferta Global e indice de Pregos por Atacado —
Disponibilidade Interna (IPA — DI), sendo utilizado este ultimo para céalculo da variacédo
das ORTN, considerando-se como periodo base o trimestre julho, agosto e setembro de
1969.

lt_a + li2s + 16

Vt =Vt_1 X
lt-s + li—e + li_7

Vi= (liea + lis + li_g) X 0,073524

Essa primeira modificacdo ndo alterou substancialmente a formula de célculo, que se
adaptava a uma mudanca no indice de precos. Entretanto, o indice IPA-DI que passou a
ser utilizado refletia os pregos por atacado da producéo interna, mais importacdo, menos
a exportacdo. Como nesse periodo ocorria grande elevacdo nos precos dos produtos
exportados pelo pais, a mudanca no indice de precos teve efeito de amortecer a curto
prazo o reajuste da correcdo monetaria (3.

1.3 PERIODO DE DEZEMBRO DE 1972 A MARCO DE 1974

Nesse periodo em que a inflagdo apresentava-se decrescente, procurou-se introduzir no
indice um fator de amortecimento da corregdo, para evitar que os indices de aumento de
precos mais elevados dos varios meses anteriores, realimentassem a inflacdo. Essa
modificacdo na forma de calculo significava um desvio na proposta inicial de Correcéo
Monetaria, que passava a contar com um coeficiente politicamente determinado, sem
refletir verdadeiramente a variagdo de precos ocorrida e perdendo o carater de reajuste
automatico.

Assim, o indice passou a ser calculado em duas parcelas ponderadas. A primeira
representava a correcdo efetiva, e calculada da forma acima apresentada, e que se
ponderava com peso Y2 e outra parcela também com peso Y refletindo o residuo
inflacionario previsto pelo governo, da ordem de 12% a.a.

A férmula ndo publicada podia ser expressa da seguinte forma (°)

> Ness, Walter — A Influéncia da Correcéo Monetéria no Sistema Financeiro — Série Estudos Especiais do

I.B.M.E.C, n° 5 - 1977
Conjuntura Econdmica, vol. 30, n°. 6, pg. 92
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li—a+ li_5 + li_6
V=05 Vi_1 X + 0,5 Vi1 . 1,00949
lt-s + li—6 + lt—7

1.4 PERIODO DE ABRIL DE 1974 A JULHO DE 1975

Nesse periodo retornou-se ao sistema anterior, ou seja, retirou-se do indice a ponderacéo
que introduzia no indice a inflagdo desejada.

li—a + 125 + L

Vi = Vi1 «
ltos + li_e + l1—7

1.5 PERIODO DE AGOSTO DE 1975 A JUNHO DE 1976

Em agosto de 1975 o governo efetuou uma nova alteracdo no célculo da Correcéo
Monetaria. Introduziu-se o conceito de “acidentalidade”. Isso significava eliminar do
indice as altas de precos provocadas por eventos acidentais como calamidade climatica
ou mudancas bruscas nos precos de produtos importados.

Assim, admitia-se, para efeito de calculo da Correcdo Monetéria, indices de precos
extirpados de eventos “acidentais”. Como limitagdo fixavam-se como expurgos maximos
nos indices de pregcos aqueles que se refletissem em variacao de até 4% no célculo da
Correcéo Monetaria.

1.6 PERIODO DE JULHO DE 1976 EM DIANTE (%)

Em julho de 1976 foram efetuadas novas alteracdes na forma de calculo. Na expectativa,
por parte das autoridades governamentais, de que a inflagdo iniciaria um periodo de taxas
decrescentes, introduziu-se duas medidas que visavam reduzir o impacto realimentador
da inflagao.

a) reduziu-se o periodo de defasagem do indice de corregcdo monetaria para dois
meses.

b) introduziu-se novamente uma ponderagao no indice para refletir tanto a inflacao
efetivamente ocorrida (80%) como a meta de inflagdo a ser obtida de 15% ao
ano (20% de ponderacao).

A férmula passou a ter a seguinte forma:
0,8 li—2 + li—3 + li_4

Vi = Vi1 X + 0,2 (1,011715)
li—z + li—a + li_s

onde (1,01715) € o ajuste de uma inflagdo de 1,1717% ao més, ou seja 15% ao ano.

* Estudo do B.N.H. “Formas de Calculo do valor nominal das ORTN?", de autoria de Oswaldo lorio, em

Conjuntura Econdmica, vol. 30, n°. 6.
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Na medida em que o IPA-DI de 1977 e 1978 vem evoluindo a uma taxa da ordem de 40%
o indice de corre¢cdo monetaria vem sofrendo uma sistematica subestimacao.

Assim, como resultado dos fatores de reajustes introduzidos, da modificagédo no indice de
precos e da introducdo do conceito de acidentalidade, o indice de Correcdo Monetaria
que até 1973 refletia razoavelmente a variagdo do poder de compra da moeda, passou a
ser sistematicamente subestimado. Tomando o valor nominal de Cr$ 10, e deflacionando
0s reajustes posteriores da ORTN pelo indice geral de precos, disponibilidade interna, o
valor da ORTN reduziu-se para 7,54, em maio de 1978. (Quadro A-1)

Quanto a Unidade Padrdo de Capital — UPC unidade de conta do sistema habitacional,
seu valor sempre acompanhou o da ORTN, sofrendo o reflexo direto das mudancas na
forma de célculo da ORTN. Inicialmente, quando existia a ORTN trimestral, a UPC
acompanhava diretamente o valor das ORTN. Quando estas passaram a ser calculadas
mensalmente, a UPC, que continuou trimestral, passou a ser definida, para todos os
meses do trimestre, como sendo o valor da ORTN do primeiro més do trimestre. Seus
valores foram também deflacionados e sdo apresentados no Quadro A-2. Vé-se que a
reducéo do valor real da UPC torna-se maior do que o da ORTN no segundo e terceiro
més de cada trimestre, pois seu valor permanece fixo por trés meses.
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ANEXO 2 - A INTRODUCAO DA INDEXACAO A CONTABILIDADE DAS EMPRESAS

1. CORRECAO MONETARIA DOS ATIVOS FIXOS

A introducédo da indexacao a alguns itens da contabilidade empresarial € anterior a propria
legislagdo que criou a correcdo monetaria. Em 1958, abriu-se as empresas opg¢ao de
reavaliar seus ativos fixos, através da aplicacdo de coeficientes que refletiam a variacéo
no nivel de pregos.

Entretanto, sobre esse reajuste incidia uma taxacdo do imposto de renda da ordem de
10% e, além disso, sobre o valor da Correcdo Monetaria ndo se permitia efetuar
depreciagdo, 0 que representaria uma despesa dedutivel do imposto de renda.

Em 1964, com a lei 4357, instituiu-se a correcdo compulsoria do ativo imobilizado a ser
realizada através dos indices oficiais de correcdo monetaria. O resultado dessa correcéo
devia ser incorporado ao capital social e sobre o0 mesmo incidia depreciagdo. Algum
tempo depois retirou-se a obrigatoriedade de incorporagdo da reserva ao capital e
eliminou-se a taxacao de 5% - instituida pela Lei 4357 — e que incidia sobre o resultado da
correcao monetaria.

Embora fosse permitida a depreciagdo do resultado da correcdo monetaria, a forma de
calculo — que defasava a depreciacdo da corre¢cdo em dois anos — fazia, com que o bem
objeto da depreciagdo apresentasse valor residual na contabilidade mesmo quando se
completava seu periodo de vida atil contébil.

Em 1974, uma nova legislacdo veio corrigir tal disposi¢cdo, criando-se um sistema de
calculo pelo qual a deprecia¢gdo do bem correspondia ao seu efetivo valor contébil.

2. CORRECAO DO CAPITAL DE GIRO PROPRIO

A Lei 4357, de 1964, também criou o conceito de “manutencéo de capital de giro”, que
correspondia ao lucro ilusorio absorvido na reposicdo do ativo circulante liquido.
Considerava-se Capital de Giro proprio por essa Lei o ativo corrente menos o0 passivo
corrente.

Em 1968, através do Decreto Lei n°. 401, permitiuse as empresas contabilizar, como
despesa dedutivel de tributagdo do imposto de renda, a perda inflacionaria do capital de
giro proprio.

Ainda nesse ano, atraves do Decreto-Lei 433, limitou-se a formacdo dessa despesa
dedutivel (que constituia a “Reserva para Manutengao do Capital de Giro”) ao maximo de
20% de lucro bruto tributavel.

Em 1974 a sistemética de calculo foi modificada, mantendo-se o espirito da Reserva. Ao
invés de calcular-se o capital de giro proprio através do diferencial entre ativo corrente
menos passivo corrente, tornou-se como definicdo de capital de giro proprio o patrimoénio
liquido da empresa menos seu ativo imobilizado, ou seja, incluiam-se também no conceito
de capital de giro os direitos e obrigacdes da empresa a longo prazo.
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3. INDEXACAO ABRANGENTE

A nova legislagdo sobre as sociedades andnimas recentemente promulgada pela Lei
6404, de 15.12.1976, bem como a correspondente legislagdo do imposto de renda,
(Decreto Lei 1598 de 26.12.1977), e a legislacdo complementar da Comisséo de Valores
Mobiliarios e do Banco Central, alteraram substancialmente a indexagdo das empresas.

A contabilidade deve agora refletir na maioria de seus aspectos o impacto inflacionario
sobre os ativos e exigibilidades da empresa. No caso de companhias abertas e outras
empresas com capital superior a Cr$ 100 milhdes, a indexagcdo € bastante ampla, pois
exige-se que a empresa possua na sua contabilidade um livro Razao Auxiliar, no qual as
contas sujeitas a correcdo monetaria serdo escrituradas adotando-se como unidade de
conta o valor nominal da ORTN, ao invés da moeda corrente (cruzeiros).

A nova legislacéo representa um grande avanco em matéria contébil. Através dela os
resultados contabeis das companhias deverdo refletir com menor distor¢cdo seus
verdadeiros resultados econémicos e financeiros, apesar de operarem em um contexto
altamente inflacionario. Com a nova sistematica pretende-se que lucros ilusorios deixem
de ser distribuidos e tributados.

Por outro lado, amplia-se a esfera de utilizacdo da “moeda indexada”, que corresponde
verdadeiramente a uma segunda moeda de conta. Sua utilizacdo, praticamente restrita
ao campo contratual até o momento amplia sua esfera de uso, sendo introduzida
diretamente nos livros contabeis de um namero significativo de empresas.
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ANEXO 3 - FUNDOS DE POUPANGCA COMPULSORIA

O resultado obtido com o Fundo de Garantia do Tempo de Servi¢co — F.G.T.S., constituido
em 1966, estimulou o governo a promover a criagdo de dois outros fundos de poupanca
compulsoria, o Programa de Integracédo Social — (P.1.S.) e o Programa de Formacgéo do
Patriménio do Servidor Publico — (PASEP).

Ao final de 1977 seus recursos acumulados alcancavam a importancia de Cr$ 233 bilhdes
(Quadros A-3 e A-6), 0 que representou um incremento real de 21,5%, em relacdo ao ano
anterior. Em termos de fluxo, o total do ano de 1977, alcancou um montante de Cr$ 95
bilndes, representando 16% do fluxo acumulado de poupancga financeira interna bruta de
1977 (contra 10% em 1975).

Os trés programas nomeados estdo diretamente ligados ao mecanismo da Correcéo
Monetaria, com a qual se reajustam os saldos individuais.

1. FUNDO DE GARANTIA DO TEMPO DE SERVICO (FGTS)

O FGTS, foi instituido pela Lei n°. 5107, de 13/09/1966, com a finalidade de substituir o
sistema de Indenizagdo Trabalhista. Embora opcional, 0 novo sistema eliminou quase
totalmente o antigo. A partir de 1966, as empresas sujeitas a C.L.T. (Consolidagédo das
Leis do Trabalho) passaram a depositar mensalmente, 8% do salério de cada empregado,
em conta individualizada. No caso de empregados nao optantes, os depdsitos efetuados
podiam ser levantados pela propria empresa como ressarcimento de eventuais
indenizacdes trabalhistas pagas.

Os depdsitos efetuados rendem juros de 3% a.a. e correcdo monetaria, calculados
trimestralmente.

Os saques s6 podem ser efetuados em casos especiais como :

a. rescisdo do contrato de trabalho, por parte do empregador, sem justa causa. Neste
caso, além dos valores depositados em sua conta individualizada, o empregado
optante tém direito a uma parcela adicional, a ser depositada pela empresa,
correspondente a 10% sobre o saldo final (principal mais juros e correcao).

b. excluido o caso (a) o empregado pode levantar os recursos do Fundo nos seguintes
casos:
- estabelecendo-se individualmente ou coletivamente em atividade comercial,
industrial ou agricola.
- aquisicéo de casa proépria (no caso de empregado com mais de 5 anos de FGTS).
- necessidade premente (em particular desempregado).
- casamento (somente para as mulheres)

Os recursos do FGTS sao operados pelo BNH, que conta com um conselho Curador de
Aplicacdes, composto por dois membros de ministério, um do setor empresarial, outro dos
assalariados e o presidente do BNH.

Nas aplicagbes do BNH exige-se correcdo monetaria e rentabilidade real, igual ou
superior ao custo do dinheiro depositado. Pela administragdo do FGTS o BNH devera
receber uma taxa a ser fixada anualmente, mas que deve ser de 0,1% ao més, no
minimo, ou 0,2% ao més, no maximo, sobre o saldo das opera¢des do Banco.
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2. PROGRAMA DE INTEGRAQAO SOCIAL (P.1.S)

O PIS foi instituido pela Lei Complementar n°. 7 de 7 de setembro de 1970, com o
objetivo de promover a integracdo do empregado na vida e no desenvolvimento das
empresas privadas.

Recursos

Os recursos do fundo sdo arrecadados de duas fontes distintas : uma proveniente da
deducéo do imposto de renda a pagar e outra de porcentagem sobre o faturamento.

a. Imposto de Renda
Das parcelas de Imposto a pagar por parte das empresas privadas pode-se efetuar a
deducéo de 5%, para recolhimento ao PIS, sem prejuizo de outros incentivos fiscais.
b. Faturamento
Sobre o faturamento a empresa privada contribui anualmente a percentagem de
0,75%.

As empresas isentas de imposto de renda, ou que ndo apresentem faturamento possuem
formas especiais de contribuicéo.

Participacao

O valor do fundo como um todo é rateado em quotas, na propor¢éo do salario e do tempo
de servigo de cada trabalhador, independente da empresa a qual esteja vinculado. Assim
da totalidade dos recursos é feita uma divisdo em duas partes, com 50% para cada uma.

a. Uma das partes é rateada com pesos que variam na propor¢cao do salario de cada
participante:

b. A segunda parte é distribuida na proporgéo dos quingiénios de trabalho.

Rendimento

As contas individuais sdo creditadas anualmente em trés parcelas:

a. Correcado monetéaria anual na mesma proporcao da variacao fixada para as ORTN.
b. Juros de 3% ao ano, sobre o saldo corrigido

c. Resultado liquido das operacgdes do fundo, descontadas as despesas administrativas.

Saques

Anualmente, cada participante pode sacar o valor dos juros e a quota parte produzida
pelo resultado liquido das operacdes.

O saque das quotas € possivel somente em condi¢cdes especiais:
- casamento

- aposentadoria ou invalidez permanente

- morte do titular

55



Arrecadacao e Administracdo dos Recursos

A arrecadacdo e a administracdo dos recursos ficaram inicialmente sob o encargo da
Caixa Econbmica Federal. Posteriormente, pela Lei complementar n°. 19 de 25 de junho
de 1974, a aplicacdo dos recursos passou a alcada do B.N.D.E., permanecendo com a
Caixa Econdmica sua arrecadacao.

3. PROGRAMA DE FORMACAO DO PATRIMONIO DO SERVIDOR PUBLICO (PASEP)
O PASEP foi instituido pela Lei Complementar n°. 8 de 3 de dezembro de 1970.

Recursos

Os recursos para o Fundo provém das contribuicdes da Unido, Estados, Municipios,
autarquias, empresas publicas, etc., nos seguintes percentuais:

a. A Unido contribui com uma porcentagem de 2,0% de suas receitas efetivamente
arrecadadas, deduzidas as transferéncias feitas a outras autoridades publicas.

b. Os Estados, Distrito Federal e Municipios contribuem com uma percentagem de 2%
de suas receitas correntes e sobre as transferéncias recebidas do Governo Federal
através dos Fundos de Participacéo.

c. A contribuicdo das Autarquias e Fundacgdes supervisionadas pelo Governo, alcanca a
porcentagem de 0,8% das suas receitas orcamentarias.

d. A contribuicdo das empresas publicas e sociedades de economia mista corresponde a

porcentagem de 0,8% sobre suas receitas operacionais e transferéncias recebidas
dos orgcamentos publicos.

Participacao

O rateio dos recursos do PASEP é feito de maneira similar ao PIS.

Rendimentos

Idéntico ao PIS

Saques

Anualmente cada participante pode sacar o valor dos juros e a cota parte produzida pelo
resultado liquido das operagoes.

O saque das quotas €é possivel somente em condi¢cfes especiais:
- casamento

- aposentadoria, reforma ou invalidez
- compra ou construgdo de casa propria (apenas uma vez)
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Arrecadacao e Administracdo dos Recursos

A arrecadacdo e a administracdo dos recursos ficaram inicialmente sob o encargo do
Banco do Brasil e posteriormente, pela Lei Complementar n° 19 de 25 de junho de 1974,
a aplicacdo dos recursos passou para a algada do B.N.D.E.

4. FUSAO PIS/PASEP - 14° SALARIO

Em 11/09/75, pela Lei Complementar n°. 26, os fundos PIS e PASEP foram unificados
operacionalmente. Ainda por essa lei cada um dos participantes do PIS ou PASEP, com
mais de cinco anos de cadastramento, e que percebam um salario mensal igual ou inferior
a cinco vezes o salario minimo regional, terd direito, ao final de cada exercicio, a um
depdsito minimo equivalente a um salario minimo vigente. Ficou também facultado a
esses participantes sacarem anualmente um valor correspondente a um salario minimo
(corresponde ao chamado 14°. Salario).
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ANEXO 4 - FORMAS DE REAJUSTE SEMI-AUTOMATICOS

1. TAXA CAMBIAL

A partir de 1968 procurou-se estimular as exportacdes, reajustando periodicamente o
valor da taxa cambial, através do “sistema de minidesvalorizagao”.

Em tese, a taxa cambial deveria ser reajustada levando em conta a inflacdo interna,
excluida a inflagdo externa. O sistema embora periodico, ndo representa uma indexacao
direta pois na medida que as variagfes da taxa cambial afetam amplos setores da
sociedade, sua desvalorizagdo tornou-se medida politica, e ndo tem o carater de
automatismo.

O modelo de crescimento levado a efeito no pais a partir de 1964, estimulou um crescente
endividamento em moeda estrangeira tanto das empresas privadas como estatais. Existe
consciéncia de que o valor do cruzeiro se apresenta relativamente valorizado, mas se
fosse efetuado um ajuste nos termos tecnicamente necessarios, o impacto seria
excessivo sobre empresas que mantém obrigagdes em moeda estrangeira.

Na medida em que o cruzeiro se encontra relativamente valorizado, estimula-se as
importagcOes e desestimula-se as exportagdes. Para compensar tal diferencial tornou-se
necessario estimular as exportagdes via subsidio e desestimular as importacdes via
adicionais nas taxas alfandegarias e depdsitos compulsérios. Assim, pela forma como se
reajusta a taxa cambial, o sistema embora se aproxime de uma indexacao, representando
na verdade um preco determinado politicamente.

No Quadro A-7 apresenta-se a taxa cambial a partir da implantagéo do sistema de mini-
desvalorizacgdes, deflacionada pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna, bem
como a meédia ponderada do aumento de pregcos de varios paises ocidentais. A taxa
cambial (Cr$ / ddlar) que em agosto de 1968 era de 3,65 reduziu-se para 1,772 em abril
de 1978. Tal queda pode ser explicada em parte pelo aumento apontado dos pre¢cos nos
outros paises ocidentais.

2. REAJUSTE DOS SALARIOS

Desde o inicio do governo pds 1964 procurou-se criar formas de controlar os aumentos
indiscriminados dos salarios. A primeira medida legal nesse sentido correspondeu a Lei
54018 de junho de 1964, pela qual introduziu-se a forma de reajuste dos salarios. Esta
seria feita segundo uma férmula que levasse em conta o salario dos ultimos 24 meses, a
taxa de produtividade do ano anterior e a previsao inflacionaria para o exercicio seguinte.

Embora se estipulassem os indices oficiais de reajuste, havia uma certa flexibilidade para
a negociacao entre os representantes das organizacdes patronais e dos sindicatos dos
dissidios coletivos.

O controle absoluto do Estado nos salarios veio com os Decretos Leis n°. 15 e 17 de
1966, que praticamente impunham que os reajustes fossem efetuados conforme os
indices oficiais, que mantinham basicamente a mesma formula de calculo.

Entre julho de 1968 e dezembro de 1974 vigorou a Lei 5541 de 12/6/68 que acrescentou

na formula de célculo o fator de correcdo do residuo inflacionario anterior, sempre que
este tivesse sido menor do que a inflacdo efetivamente ocorrida.
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Os reajustes da forma como foram realizadas corrigiam apenas parcialmente a queda do
salario real provocada pela inflagdo. Na verdade o compromisso de combate a inflagéo
tinha no controle da politica salarial um de seus pontos essenciais.

Somente a partir de 1975 o governo entdo empossado, com a intencao de recompor em
parte o poder de compra dos salarios, passou a calcular coeficientes de correcao salarial
bem mais préximos dos indices de variacdo dos prec¢os, ocorrendo em alguns periodos,
inclusive taxas de reajuste superior as da inflagdo do periodo.

O reflexo da politica salarial adotada nos ultimos 14 anos pode ser avaliado através do
Quadro A-8 onde se apresentam os salarios minimos vigentes desde 1964, deflacionados
pelo indice Geral de Precos. Ocorreu uma queda rapida do valor real do salario minimo
entre 1964, mantendo-se seu valor médio anual relativamente estavel até 1974. Nos
anos de 1975 a 1977 o salario médio manteve-se em nivel um pouco superior ao que
prevalecia anteriormente, mas ainda bastante abaixo dos indices de 1964 e 1965.
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