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CONTRADICAO APARENTE

O Professor Mario Henrique Simonsen apresentou um trabalho de tal
modo interessante, na colegdo de artigos selecionados pela “Fundagdo Getdlio Vargas', em
homenagem a Eugenio Gudin, que o homenageado julgou conveniente providenciar-se a vers3o
desse trabalho para o ingles. Ele deseja envia-lo a eminentes economistas americanos e ingleses,
alguns deles seus conhecidos e amigos.

A exposi¢do de Simonsen além de vélida por sua oportunidade é rele-
vante por sua originalidade. Digo original porquanto o autor embora tenha se limitado a realcar
e comentar 0s pontos essenciais de cada uma das teorias que apresenta ele o faz de modo tdo
inteligentemente construtivo que nos induz a admitir numerosas contradi¢cOes conciliatérias e,
mais do que isso, a existéncia de idéias esparsas, merecedoras de um trabalho de complementa-
¢do, em beneficio de melhor compreensdo dos problemas que nos afligem.

No inicio do trabalho, compete ao autor referir-se a relagdo entre a
quantidade de moeda e a quantidade dos produtos e de seus pregos. Se a quantidade de moeda
expandir-se proporcionalmente além do aumento da quantidade dos produtos, elevam-se os
precos. Cabe, entretanto, explicar 0 motivo da alteragdo da quantidade de moeda. Para tanto,
relembra o autor a taxa de juros, em conexdo com a poupanga e os investimentos. A poupanca
tende a crescer & medida que sobe a taxa de juros, em contraste com 0s investimentos que se
expandem com uma taxa de juros relativamente baixa. H4 um ponto de equilibrio natural en-
tre a procura e a oferta de poupanca. Nesse ponto de equilibrio, a realizagdo dos investimentos
torna-se compativel com a estabilidade dos precos. Se, entretanto, os investidores forem bene-
ficiados com taxas inferiores a taxa natural de equilibrio, o suprimento de recursos passa a re-
pousar adicionalmente no acréscimo da quantidade de moeda. A procura de fatores de produ-

cdo supera a oferta garantida pela poupanga e, conseqlentemente, sobem os pregos. Para con-
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ter a ascengdo originada do erro do suprimento adicional de recursos, via expansdo do crédito,
cumpre as autoridades restringi-la, recorrendo & eleva¢do da taxa de juros. A atividade econ6-
mica declina, até atingir a situagdo de equilibrio. Ocorre, porém, que no decurso da queda sur-
gem desajustamentos penosos que dificultam a reativagdo normal da economia. O beneficio da
recuperacdo nem sempre € simétrico ao maleficio da corre¢do. Essa disparidade foi especial-
mente sentida no terceiro decénio do presente Século.

A intensidade da depressdo e seu prolongamento provocaram a repul-
sa as teorias acima expostas. A poupanga deixou de ser relacionada a taxa de juros, para ser
subordinada ao nivel da renda. O acréscimo do consumo foi considerado o propulsor da recu-
peracdo econdmica.

Mesmo com essas modificagcGes, mantem-se uma constante, observada
por Simonsen, nos seguintes termos: ‘uma Unica causa possivel para o aumento geral dos pre-
¢0s: 0 excesso da demanda global sobre a oferta’”’. Observacdo que prepara o exame da conexao
do nivel de saldrios com o nivel de emprego. Vejamos o seguinte trecho elucidativo de Simon-
sen: ““Admitindo-se que as sociedades modernas estabelecessem, como objetivo prioritario, a
manutencgdo de altas taxas de emprego e que, dentro de margens de desocupacdo tolerdveis, os
saldrios nominais crescessem a taxas superiores as do aumento de produtividade, tornar-se-ia
inevitavel a inflacdo de custos’’.

Apds o destaque da influéncia da expectativa dos acontecimentos
econdmicos, modificadora da conexdo entre nivel salarial e nivel de emprego, Simonsen enve-
reda por uma andlise peculiar. E a da realimentacdo inflaciondria. A esse propdsito, Simonsen
decompde a inflagdo em trés componentes: a inflagdo autdnoma, a parcela de realimentacdo, a
regulagem da demanda. A primeira, a inflagdo autdbnoma decorre da variagdo dos precos relati-
vos, 0s denominados choques de oferta, provocados por escassez de safra, efeitos de reajustes
salariais superiores ao crescimento da inflagdo ou aumento de produtividade, altas sGbitas de
precos de importagcdo, como no exemplo do petréleo. A parcela realimentagdo é heranca da

inflacdo anterior. A regulagem da demanda ¢ ligada a graduagdo do consumo, em combinacdo



com o acréscimo do produto real.

A seguinte passagem de Simonsen traduz bem sua proposi¢do: ‘“Os
textos tradicionais constumam classificar a inflagdo em dois tipos: a da demanda, resuitante de
uma administracdo excessivamente liberal dos instrumentos monetdrios e fiscais que levam a
economia a crescer além de sua taxa normal; de custos, resultantes de altas autdbnomas de pre-
cos de produtos e de fatores de produgdo. Admite-se usualmente que essa Gitima ndo possa ser
eficazmente combatida pela politica de conten¢do da moeda e dos gastos publicos. Esse tipo de
classificagdo sO parece aceitdvel quando se abstrai o componente realimentacdo”. Se a inflagdo
prolongar-se e for crescente ‘0 mais expressivo componente da inflagdo nem seja o autbnomo
nem o de regulagem da demanda, mas o de realimentacdo’’. Mesmo que consideremos a reali-
mentagdo sob o dngulo da inflagdo de custo ‘‘deixa de ser aceitdvel a afirmac¢do de que ela ndo
pode ser eficazmente combatida por instrumentos de controle monetario e fiscal””. *’A presen¢a
do componente realimentagdo torna, inclusive, genericamente impropria a tese de que uma in-
flacdo de custos ndo pode ser eficazmente combatida por instrumentos monetdrios e fiscais,

ainda que se entenda como inflacdo de custos o reajustamento pelo componente auténomo”’.



Do resumo retrospectivo feito por Simonsen, vemos que um dos con-
trastes de opinido situa-se entre Wicksell e Keynes. Mas Wicksell estd situado em meio a uma
atividade desenfreada pela inflacdo; Keynes presencia uma economia freada pela depressao.

De acordo com Milton Friedman, a economia americana cafra em
estagnacdo porque as autoridades reduziram drasticamente a quantidade de moeda quando a
producdo e o consumo jd tinham acusado baixa sensivel. Precisamente porque prevalecia um
clima acentuadamente depressivo, a expansdo da quantidade de moeda ndo incutiria uma reati-
vacdo econdmica e, muito menos poder-se-ia obter significativa recuperagdo se se insistisse
numa politica de redistribuicdo de renda. Foi nesse momento de desorientagdo que surgiu a
figura de Keynes.

Em 31 de Dezembro de 1933, o New York Times publicava uma car-
ta aberta de Keynes ao Presidente Roosevelt, onde era mencionada a ilusdo da expansdo mone-
taria e a incompatibilidade da redistribuicdo da renda com a necessidade de aumenta-la. As
seguintes passagens sd0 expressivas:

“0O aumento da produgdo sofre um retrocesso se a quantidade da moeda for mantida
rigidamente inflexivel. Alguns inferem dai que a producgdo e a renda podem crescer
pelo aumento da quantidade de moeda. Mas isso é o mesmo que pretender engordar
pela aquisi¢do de um cinto mais largo. O cinto dos Estados Unidos é, hoje, suficiente-
mente amplo”. '

“Ainda que seja necessiria uma reforma econdémica, sob alguns aspectos, ela impede e
complica a recuperag@o. Acarreta a desconfianga na realizagio de empreendimentos e
enfraquece os motivos da agdo empresarial”.

“Ponho toda énfase no acréscimo do poder de compra nacional, resultante de dispén-
dios governamentais, financiados por meio de empréstimos e ndo por intermédio de
impostos. Nada mais conta em comparago com essa providéncia”.

Dois anos depois, Keynes procurou dar um cunho técnico as idéias
constantes da carta ao Presidente. Publicou o célebre livro denominado ‘‘Teoria Geral do Em-
prego’’. Conquanto haja contribuigdes compativeis e complementares a outras teorias, inclusive

as de Wicksell, o livro haveria de versar sobre o tema da recuperacdo econdmica. A base fun-

damental é a reativagdo por meio do aumento de consumo, instigado pelo dispéndio piblico.



Keynes chega ao exagero de sugerir que a poupancga decresce o consumo e, portanto, dificulita
0 aumento da produc¢do e do emprego. Tendo na carta ao Presidente solicitado adiamento da
reforma, em proveito da recuperagdo, no livro, Keynes julga indispensével fazer alusdo a distri-
buicdo da renda, mediante pesada taxagdo. Todavia, ao modificar-se a situacdo econdmica, com
o advento da Guerra Mundial, Keynes retificou suas idéias, deixando bem clara a mudanca, no
livro intitulado ""How to Pay for the War"’.

Diferente atitude tomaram os continuadores de Keynes. Ndo se de-
ram conta das modificagOes da evolucdo econdmica. Persistiram em acelerar o consumo, com o
sacrificio da acumulagdo de recursos nas empresas. A insisténcia politica de redistribuicdo de
renda redundou na coexisténcia da inflagdo e da recessio.

O Quadro | permite antever esse resultado, notadamente na Inglater-

ra e nos Estados Unidos.

QUADRO |

PROPORCAO DA RENDA DOS FATORES

Anos Inglaterra Estados Unidos Alemanha Suica ~ Japio
Salérios Lucros Salérios Lucros Salérios Lucros Saldrios Lucros Saldrios Lucros
1960 73 26 72 27 59 40 62 37 44 50
1963 74 25 72 27 64 35 64 35 53 46
1965 75 24 71 28 64 35 65 34 55 44
1968 75 24 73 26 64 35 65 34 52 47
1968 75 24 75 24 65 34 65 53
1970 77 22 77 22 67 32 66 33 54 45
1971 76 23 77 22 67 32 68 31 56 43
1972 76 22 76 23 69 30 68 31 57 42
1973 77 22 76 23 70 29 69 30 59 40
1974 81 18 79 20 72 27 70 29 62 37
1975 84 15 78 21 72 27 72 27 62 37
1976 83 16 77 22 71 28 72

27 63 36

FONTE: Yearbook of National Accounts Statistics, United Nations, 1977, pags. 1.217, 1.267, 349, 1.138,
589.



As elevadas propor¢des da renda dos fatores destinadas ao saldrio e,
portanto, principalmente ao consumo, na Inglaterra e nos Estados Unidos, revelam a diminuta
margem aplicdvel em investimentos e as exportagdes, em confronto com as margens bem mais
amplas observadas na Alemanha, Suic¢a e Jap3o.

O Quadro |1 é mais minucioso na decomposi¢do da renda nos Estados
Unidos. Os salérios de particulares mantém-se em proporgdo estdvel. A elevagdo das proporgdes
advém dos saldrios do funcionalismo e dos suplementos salariais. Esses suplementos — previ-
déncia social — sobem tanto que ultrapassam o lucro das sociedades andnimas apds o pagamen-
to do imposto de renda. A descapitalizagdo das empresas é evidente, motivo do apelo ao crédi-
to. Mas a expansdo do crédito ds empresas, a0 Governo e aos consumidores é de tal ordem que
ultrapassa a formacdo de poupanca, conforme indica o Quadro |I1.

Observe-se que a partir de 1965 o acréscimo de endividamento supera
o lucro das sociedades andnimas e 0s suplementos salariais aproximam-se do nivel de lucros.
Depois de 1967 os suplementos salariais e a expansdo da divida ultrapassam o montante dos
lucros. A capitalizacdo das empresas ndo entra em colapso pelo apoio dos financiamentos. Es-
tes, porém, destinados as empresas, ao Governo e ao consumo, transformam-se em somas que
excedem a disponibilidade de poupanca. H4, pois, pressdo sobre os meios de pagamento e, por-
tanto, pressdo inflaciondria.

O aumento das dividas em desproporgdo com o aumento da poupan-
¢a, indicado no Quadro |11, explica a tendéncia a elevagdo dos pregos, influenciado, também,
pela disparidade da evolugdo das parcelas da renda, registrada no Quadro [I.

Voltando a repetir ndo serem 0s saldrios na drea particular a origem
das crescentes transferéncias dos lucros e sim as despesas governamentais, com a expansdo dos
saldrios do funcionalismo publico e, sobretudo, os suplementos salariais, destinados & previdén-
cia social, parece razodvel formular-se uma sugestdo. A contribuicdo para a previdénca social
poderia ser transformada em contribuicdo para o fortalecimento da lucratividade empresarial,

em beneficio direto aos empregados. Os assalariados receberiam uma quota aplicdvel na com-



QUADRO Il

EVOLUGCAO DAS PARCELAS DA RENDA NOS ESTADOS UNIDOS

(BilhGes de Délares)
Total dos Salérios Lucro das Sociedades Andnimas
Anos de Particularese do  SuPlementos Apbs o Pagamento do Acréscimo de Endividsmento
Governo Salariais Imposto de Renda das Sociedades Andnimas
1950 147 78 24.7 241
1955 224 13.2 26.4 24.3
1960 294 23.0 25.8 195
1961 303 24.1 25.8 215
1962 325 27.1 29.6 239
1963 342 295 315 28.2
1964 368 318 36.7 33.2
1965 396 345 443 44.7
1966 439 409 47.1 52.3
1967 471 444 449 47.0
1968 519 50.3 46.2 779
1969 571 56.8 438 102.7
1970 609 62.7 37.0 63.1
1971 650 70.3 443 740
1972 715 81.4 54.6 104.0
1973 799 98.0 67.1 131.4
1974 875 111.3 75.2 132.3
1975 928 122.1 65.3 67.2

FONTE: Economic Report of the President, transmitted to the Congress, January, 1977, Table B—19, pgs.
208, 209; Table B—67, pg. 26.



QUADRO {il

ENDIVIDAMENTO GLOBAL E POUPANCA NOS ESTADOS UNIDOS

(BilhGes de Délares)

Acéscimos da Divida Sobre .
Anos Divida Total o Ano Anterior Poupancga Global Indices de Pregos
1950 486 33.0 49.7 46.8
1955 665 59.9 65.5 50.2
1960 874 41.2 78.9 54.3
1965 1.245 93.9 115.4 55.2
1966 1.339 94.9 1229 57.1
1967 1.439 99.7 120.3 57.2
1968 1.583 143.8 130.8 58.6
1969 1.733 154.2 147.5 60.7
1970 1.869 132.0 143.4 63.1
1971 2.050 181.1 155.4 65.2
1972 2.275 225.2 177.5 68.1
1973 2.582 306.2 216.8 77.0
1974 2.768 136.5 205.3 915
1975 2947 228.5 191.2 100.0

FONTE: Economic Report of the President, Table B—67, pg. 265, Table B—23, pg. 124. Financial Statistic
Monetary Fund. Yearbook, 1979.



pra de a¢des, cujos dividendos constituiriam o suplemento salarial Haveria a confluéncia do
-acréscimo de capital com o acréscimo de saldrios, ou melhor a complementacdo de investimen-
tos e de consumo. O somatdério das contribuicGes, dispensada a capitalizacdo da renda que seria
distribuida desde o inicio, representaria, hoje, nos Estados Unidos, soma equivalente ao valor
das acOes das sociedades andnimas. O afluxo desses recursos teria imprimido enorme impulso
aos investimentos empresariais, proporcionando seguro e sistematico aumento do produto real,

com o conseqliente aumento de emprego

QUADRO IV

SOMA CUMULATIVA DAS CONTRIBUICOES DO SUPLEMENTO SALARIAL

(Bilhdes de Délares)
. Acumulagdo das ContribuicSes do
Anos Valclnres das Aooes. das Suplemento Salarial, ano a ano
Sociedades Andnimas a partir de 1950
1968 1.034 440
1969 914 56
1970 909 82
1971 1.060 70
1972 1.198 81
1973 947 %
1974 675 m
1975 891 122
TOTAL 1.020

FONTE: The Equity Market, Report n? 764, The Conference Boards e dados do Quadro 11,

A renda proveniente de 1 020 milhdes de ddlares de subscrigdo de
acGes novas, geradoras de renda adicional e, portanto, de dividendos adicionais, seguramente
proporcionariam soma equivalente & contribuicdo de 1975, de 122 bilhdes de délares. Além do
suplemento salarial, os empregados manteriam um patrimdnio que no exemplo representaria

mais da metade do capital aciondrio do pais.
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Por esse ou aquele motivo a participagdo dos empregados no capital
das empresas é matéria que escapa a cogitac;é’o econdmica ou politica. Insiste-se na redistribui-
¢d0 da renda, na transferéncia do lucro das empresas, deixando-as desprovidas de recursos ou
altamente endividadas.

Na Inglaterra, em sequéncia & considerdval redu¢do da participagdo

dos lucros na renda dos fatores de produgdo (Quadro 1) verificou-se enorme expansdo credi-

ticia:

QUADRO V

(Milhoes de Libras)

Anos Empréstimos dos Bancos Comerciais Acréscimos Percentuais
1963 16.946 44,6
1968 24.517
1969 24.334
1974 50.043 10,56

FONTE: International Financial Statistic Yearbook. |.M.F. September, 1979, n® 32, pg. 423.

Em face dessas observacdes é explicdvel a reagdo verificada nos Esta-
dos Unidos, cuja sintese encontra-se bem demonstrada em uma reportagem do ‘Time’’ de 27
de agosto de 1979, sob o titulo:"The rising rebel cry for less Government, more incentive
and investiment'’.

Afirmam os economistas, diz o ““Time", referindo-se ao ‘‘grupo revi-
sionista”’, que o Governo vem motivando o publico americano a gastar muito e economizar
pouco. O capital estd sendo consumido, sem adequada substitui¢do. H4 indiferenga na amplia-
¢do e remodelagdo. Grande é o nimero de fdbricas obsoletas. Paralelamente, com o declinio da
eficiéncia, o Governo mantém o consumo em aito nivel, expandindo o crédito e aumentando a
quantidade de moeda, em ritmo de aceleragdo superior a capacidade de oferta de produtos e

servicos. A mentalidade de dispéndio no consumo tornou-se aguda. A atividade é a de comprar
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agora. Pior ainda: solicitar empréstimos para comprar hoje, pois amanh3 serd mais caro. Dentre
as recornendagdes figuram as seguintes:
a) Sistemdtica e consistente polftica de moderado acréscimo de
meios de pagamento;
b) Incentivos fiscais que favorecam a poupanca e os investimentos
empresariais;
¢} Reduggo das despesas governamentais em programas sociais e de
sistemas de pensdo. O sistema em vigor estd subordinado a acrés-
cimos sistematicamente exagerados constituindo um desvio de
recursos que poderiam ser aplicados no aumento da producdo e
do emprego;
d) Acima de tudo, estimular o acréscimo da producdo, em vez de
prejudicé-la na suicida polftica de forgar o aumento do consumo.
A Inglaterra submeteu-se a uma politica de redistribuicdo de renda
mais violenta. Além do forte desest/mulo a poupar e a investir, pelo exagero da incidéncia do
imposto de renda, a intensidade da assisténcia social elevou consideravelmente o dispéndio go-
vernamental, causando acentuados déficits inflaciondrios. Acima de tdo marcante redistribui-
¢do de renda, os sindicatos operdrios, repudiando as precdrias condi¢Oes econdmicas, passaram
a insistir em sucessivos acréscimos salariais, conquistados com perniciosas paralizagdes do tra-
balho. A subida da Sra. Thatcher ao poder traduz uma reaf,:é'o popular. Em recente pronuncia-
mento, a Sra. -Thatcher ndo hesitou em dizer que o ‘‘Governo ndo mais imprimird papel—moe-
da para financiar os excessivos acertos salariais’’. ‘A chave da prosperidade ndo se encontra em
pagamentos mais elevados e sim no acréscimo de produgdo”. O motivo da Inglaterra encon-
trar-se empobrecida na comunidade européia resulta integralmente da deficiéncia de sua pro-
ducgdo”. ""Nao é possivel conseguir-se o padrdo de vida da Alemanha Qcidental com o padrdo

de producdo da Inglaterra”. ("“The Conservative Conference at Blakpool”, 12 de Outubro ,

1979).
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O Sr. Geoffrey Howe, o Ministro da Fazenda do Governo inglés, ao
dirigir-se 8 Assembléia do Fundo Monetdrio, em Belgrado, declarou que na Inglaterra grande
énfase fora dada ao consumo, como instrumento de seguranca do desenvolvimento economico.
O beneficio que se tenha conseguido com essa énfase ndo justifica o presseguimento dessa poli(-
tica no presente, em que prevalece reduzida taxa de aumento do produto e elevada taxa infla-
ciondria. O indispensdvel nos dias atuais é 0 combate a inflacdo e a melhoria do suprimento de
produtos e de servigos, ‘Suponho”, acrescenta Howe, ‘‘que Keynes haveria de dar apoio a esse
ponto de vista’'.

A referéncia a Keynes decorre da presungdo de haver oposicdo as re-
comendagdes desse notdvel e influente economista. Na verdade, ndo hd oposi¢do alguma. As
condi¢Bes econdmicas é que se alteraram e agravaram-se em suas distor¢des pela teimosa ado-
¢do de uma politica apropriada a uma fase de apatia da demanda, em plena efervescéncia de

consumo.
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No Brasil enveredamos, também, pelo caminho do estimulo ao con-
sumo, mas sob dngulo diferente. Em lugar de favorecer a procura pela elevacdo da renda do
consumidor, em prejuizo da capacidade de produzir, impuzemos desajustamentos a producgao,
por meio de amplo e intenso subsidio ao consumo.

Nos Estados Unidos o exagero da absorcdo do lucro das empresas le-
vou-as a recorrer ao crédito. A expansdo crediticia tendo ultrapassado os limites da poupanga,
provocou a expansdo dos meios de pagamento, com o persistente movimento inflacionario. No
caso brasileiro a seqiéncia dos acontecimentos é diferente mas o resultado é equivalente, em-
bora em proporgGes astronomicamente maiores. -

As atividades governamentais ndo se limitam ao dispéndio compreen-
dido no Orgcamento do Tesouro. Registra-se ai uma situacdo de equilibrio. Paralelamente, exis-
te outro Orgcamento, o Orgcamento Monetério, mantido pelo Banco Central, com multiplas fina-
lidades: atender algumas somas de investimento de empresas estatais que deixaram de figurar
no Orcamento do Tesouro; importdncias destinadas a auxiliar o desequilibrio financeiro de
algumas empresas estatais ou particulares; o essencial, porém, consiste em suprir fundos a rede
bancdria, principalmente o Banco do Brasil para a concessdo de subsidios diretos e oferta de
crédito altamente subsidiado. Nos trés Gltimos anos tornou-se acentuada a influéncia dos em-
p.réstimos externos, notadamente em 1978, quando houve uma redugdo nos subsidios.

Para efeito de comparagdo com o Orgamento do Tesouro convém
adotar o acréscimo anual dos saldos, uma vez que no Orcamento Monetdrio os saldos s8o con-
tabilizados cumulativamente. E o que faremos no Quadro VI.

Os recursos do Orcamento Monetério estdo considerados no Quadro
Vil. Verifica-se uma inclinacdo de maior apelo aos recursos monetdrios apés a persisténcia da
expansao.

Em 1974, houve significativo saldo orgamentdrio do Tesouro Nacio-
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QUADRO VI
CONFRONTO DA RECEITA DO ORCAMENTO DO TESOURO COM OS

ACRESCIMOS DO PASSIVO DO ORGAMENTO MONETARIO E SUAS APLICACOES

(Milhdes de Cruzeiros)
| ] .

Anos Receitas do Tesouro Acréscimo do Passivo do Viérios Dispéndios  Subsidios Total

Orgcamento Monetério (1) (n) ()
1972 37.738 29.717 23.369 6.348 29.717
1973 52.863 41.461 29.968 11.493 41.461
1974 76.810 67.829 25.731 42.098 67.829
1975 95.446 105.441 45.127 60.314 105.441
1976 166.220 196.014 108.127 87.887 196.014
1977 242.893 171.103 86.285 84.818 171.103
1978 349.218 303543 189.995 113.548 303.543

FONTE: Boletim do Banco Central, Setembro, 1979, com os esclarecimentos a seguir: A Coluna | do Quadro é
o residuo da diferenga entre a Coluna lil e a Coluna Il. A Coluna Il provém do total do crédito con-
cedido as instituigGes financeiras, registradas no Boletim, na Coluna 16, pag. 97, ao qual é adicionada
a soma dos empréstimos do Banco do Brasil { Coluna 33, pag. 99 do Boletim ), deduzidas dos recur-
sos proprios do Banco do Brasil { Coluna 24, pag. 102 do Boletim ) e dos depésitos a vista do Banco
do Brasil ( Coluna 38, pag. 103 do Boletim ). Os dep6sitos bancérios s3o do Banco Central e se utili-
zados pelo Banco do Brasil constituem transferéncias. A Coluna i1l corresponde aos valores consig-
nados pelo Boletim, na Coluna 39 da pag. 99.



BALANGCO CONSOLIDADO DO BANCO CENTRAL ( PASSIVO)

QUADRO VIiI

.156.

(MilhSes de Cruzeiros)
Recursos A Recursos B C

Anos _

N§o—Monetirios Acréscimos Monetérios Acréscimos B/A

Percentagem

Dezembro
1971 33.072 23.392
1972 58.457 25.385 27.724 4.332 17,0
1973 86.866 28.409 40.776 13.052 45,9
1974 141.269 54.403 54.202 13.426 24,6
1975 226.978 85.709 73934 19.732 23,0
1976 386.174 159.196 110.752 36.818 231
1977 501.166 114.992 166.863 56.111 48,7
1978 729.749 228.583 241.823 74.960 32,7
Julho
1978 610.775 191.435
1979 878.157 267.382 300.068 108.633

40,6

FONTE:Boletim do Banco Centrﬁl, Setembro, 1979: Coluna 28, pag. 102; Coluna 39, pag. 103.



.16.

nal, aumento dos recursos préprios do Banco Central e do Banco do Brasil e aprecidvel incre-
mento da reserva monetdria (receita do imposto sobre operacdes financeiras). Nestas condi-
¢Oes, as aplicacbes do Banco Central dependeram menos dos recursos monetérios, conforme
indica a Coluna C do Quadro VII. A taxa de inflagdo nesse ano, resuita do impacto do preco de
petréleo e da expansdo monetdria do ano anterior. Nos anos subsequentes, porém, a indicagdo
‘ndo—monetéria’” é menos segura. Depois de 1975, aproximadamente a metade do acréscimo
dos valores da Coluna A do Quadro V1! corresponde a receita da venda de Letras do Tesouro e
a soma dos depdsitos compulsérios. As Letras sdo venciveis em prazo demasiadamente curto
para serem equiparadas & poupanca. Os depésitos compulsérios (depdsitos para importar) ge-
ram pressdo na procura do crédito, conforme demonstra a evolugdo dos empréstimos dos Ban-

cos Comerciais.

QUADRO Vill
Anos Empréstimos dos Bancos Comerciais Taxas de Exportagéio
(Milh3es de Cruzeiros) {Percentagem)

1972 36.338

1973 50.509 389

1974 71.477 415

1975 105.592 47,7

1976 156.424 48,1

1977 236.795 51,3

1978 375.333 58,5

FONTE: Boletim do Banco Central, Setembro de 1979, Coluna 5, pag. 216.

Do exposto, podemos chegar as seguintes conclusGes: as atividades
econdmicas da esfera governamental ndo se limitam ao Orcamento do Tesouro Nacional.
Abrangem atividades financiadas por meio do Orgamento do Banco Central. Mas os recursos af

consignados s3o, em grande parte, préximos a recursos monetdrios ou integralmente de origem
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monetdria. As disponibilidades monetdrias oscilam de 23% a 48% das disponibilidades ‘‘ndo—
—monetérias’’. A tendéncia é crescer, pois os resgates das Letfas do Tesouro e a devolucdo dos
depésitos de importagao ndo oferecem margem para um reforco capaz de financiar as aplica-
¢Oes do Orcamento do Banco Central, como ocorria anteriormente a 1976.

Parcelas dos ““Vdrios Dispéndios” advém da falta de controle dos gas-
tos das empresas estatais, agora em vias de disciplina, segundo as medidas tomadas recentemen-
te. Resta a parcela correspondente a conversdo em cruzeiros de empréstimos realizados no ex-
terior. Como é pronunciado nosso déficit no balango de pagamentos, esses cruzeiros deveriam
ser absorvidos na importagdo ou no pagamento de servigcos dos empréstimos, a serem remetidos
para o exterior. Ndo hd motivo para a alegada expansdo monetdria. Os cruzeiros que se origi-
nam da entrada de divisas da exporta¢do ou da entrada de empréstimos s3o utilizveis na com-
pra de divisas para importar e para pagar os débitos no exterior. Somente hd uma hip6tese de
permanéncia de cruzeiros no mercado. E a que resulta da entrada de divisas para manté-las co-
mo reserva, no estrangeiro. Mas nesse caso a opera¢do poderia ser efetivada diretamente pelo
Banco Central ou pelo Tesouro, sem suprir o mercado de cruzeiros.

O grande problema reside na Coluna IV do Quadro VI, ou sejah, as
transferéncias do Banco Central para o ‘‘Crédito Subsidiado”. Em 1972, essas trahsferéncias
representavam 21% do Orcamento; em 1977, 49%; em 1978, caiam para 37%.

Do exposto depreende-se que com a disciplina da atuagdo das empre-
sas estatais, recoloca¢do do endividamento no exterior e supressdo dos subsfdios estaremos sem
inflacdo em nosso pais, em prazo curto e sem o prejuizo de um retrocesso na atividade econd-
mica. Fossem as restricdes no campo dos investimentos, o produto real sofreria uma diminui-
¢do, acarretando desemprego. Mas se a medida incide sobre o consumo, é provavel que haja um
desconforto inicial para os consumidores, sem, porém, prejudicd-los como empregados ou em-
presarios.

A supressdo do subsidio equivale a um choque de oferta ou 3 inflac;é'o

autdnoma, observada na exposicdo do Professor Simonsen. Note-se, porém, a distin¢do por ele
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estabelecida. A inflagdo autdnoma representa, em principio, a elevagdo de pregos relativos de
um patamar para outro. E integrada na sucessdo generalizada alta dos precos se houver liberal
ampliacdo dos meios de pagamento. Esse o motivo da duvidosa procedéncia da alega¢do de ser
impossivel suprimir a inflagdo de custo por meio de instrumentos monetérios e fiscais.

As medidas de combate a inflagdo por instrumentos monetdrios e fis-
cais quando relacionados a inflagdo de custo, depende da reversdo de expectativa, isto é, a pre-
senca de ‘‘perspectivas racionais’’, no dizer de Simonsen. S3o essas perspectivas que podem
contrabalancar a heranga de realimentacdo inflaciondria.

De um modo gerai, deve ser muito dréstica a atuagdo na dosagem dos
meios de pagamento para atingir-se a persistente causa inflaciondria. Trata-se de procedimento
indireto, demasiadamente penoso. Se formos diretamente a causa é bem provdve! alcangarmos
resultados positivos, sem graves repercussdes negativas.

Note-se que 0 subsidio é concedido ndo por meio de transferéncia de
renda. Parte substancial do financiamento advém da expansdo monetdria. E sustentado pela
inflagdo, o que significa ser o subsidio pago pelo préprio subsidiado. Assim sendo, além da des-
vantagem econdmica proveniente do subsidio que prejudica a produtividade dos bens subsidia-
dos, pela seguranga da procura e desistimulo as substituicGes, o financiamento inflaciondrio
adiciona ao erro econdmico uma indiscutivel farsa econdmica. Ndo somente cometemos um
erro com o subsidio como estamos enganando o subsidiado. Oferecemos-lhes alguns produtos a
precos ficticiamente baixos mas, de outro lado, exigimos-lhe a compra de grande nimero de
produtos a precos sucessivamente crescentes. No balango do consumo, ele é profundamente
lesado. Daf, reconhecer o logro. Reage, exigindo reajustes salariais. E como perdeu a confianca
no Governo que promete combater a inflagdo, ano apds ano, suas reinvidicacdes vdo muito
além da taxa de desvalorizagdo monetdria.

Quando a irritagdo social atinge a tdo delicado ponto de insatisfagdo,
provocadora de graves desajustamentos, seriamente prejudiciais s empresas e, notadamente,

aos empregados e & economia em geral, cabe ao Governo eliminar a causa da inflacdo abruta-
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mente. N3o se pode prosseguir na politica gradualista. Alids o Diretor Executivo do Fundo
Monetério, o Sr. De Larosiere, ao dirigir-se a Assembléia dessa organizagdo, declarou que a
morosidade do gradualismo estava impedindo a modificacdo da expectativa inflaciondria.

A supressdo dos subsidios, levada a efeito da noite para o dia, acom-
panhada do descontrole dos pregos de produtos, modificaria por completo o ambiente econd-
mico. A expectativa da inflagdo daria lugar a uma expectativa de confianca na conduta da pro-
ducdo e dos investimentos. Passaria, a prevalecer uma perspectiva mais racional, desprovida de
lucratividade especulativa. Em lugar dos pregos em alta, haveria inclinacdo a eficiéncia, ao es-
forgo do trabalho, a seguranga dos lucros, 4 prudéncia na obtencdo dos resultados. Desaparece-
riam os desentendimentos entre empregados e empregadores, entre empresas e Governo. A li-
berdade seria melhor compreendida e devidamente respeitada.

E desse ambiente que necessitamos no mercado de capitais. No mo-
mento, pela desconfianga no comportamento da economia, prevalece forte inclinagcdo pela li-
quidez. Nossa primeira reacdo é de que a preferéncia pela liquidez, sugerida por Keynes tem
apenas sentido quando os pregos estdo em baixa, ou, no minimo, quando se acham estéveis.
Nao se aceita a hipdtese da manutengdo de uma disponibilidade quando os pregos em geral se
acham em alta. Mas acima de certo limite, parte da renda é aplicdvel em investimentos. Sendo,
porém, insegura a previsdo a prazo médio e mais ainda a prazo longo, a opgao € pela aplica¢do a
prazo curto, o que implica em opgdo pela liquidez. Essa liquidez difere da disponibilidade em
periodo de estabilidade de precos, quando se renuncia a liquidez, em favor de um investimento
de remuneracdo atrativa. Os precos estando em alta, a soma disponivel é imediatamente utili-
zada no consumo ou em investimentos cuja remuneragdo supere a desvaloriza¢gdo monetéria.
Mas se for prolongada a inflagdo, sem expectativa de decréscimo da taxa inflaciondria, as apli-
cacOes serdo de prazo curto, ou sejam, investimentos com marcante grau de liquidez. Surge, en-
tdo, a deplordvel convergéncia de liquidez e rentabilidade, convergéncia possivel no mercado
financeiro de prazo curto, o mercado monetdrio, mas impossivel no mercado de capitais, onde

os investimentos sdo de prazo longo e mesmo de aplicagdo permanente.
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. FUNDACKO GETULIO VARG AS
®hld 01 ECA MARIO HENKIQUE SIMONSE,

O irracional tratamento do imposto de renda que grava fortemente a

renda do capital aciondrio e concede uma tributagdo médica a renda do capital crediticio, vem

desestimulando o aumento do capital préprio das empresas. A poupanca dirige-se para o crédi-

1o e ndo para o capital. Mais se agrava essa tendéncia pelos motivos acima indicados. O Quadro

IX assinala a intensidade do desestimulo a op¢do pelo capital de risco.

QUADRO IX
POUPANCA FINANCEIRA BRUTA NACIONAL

{ FLUXOS ACUMULADOS)

{ Mithdes de Cruzeiros)
Poupan¢a Financeira Subscrigdo de Ac¢des Subscricdo de Agles em
Anos Bruta Intema em Dinheiro Relag¢do 3 Poupanga
(Percentagem)
1970 37.410 6.813 18,4
1971 62.571 17.053 27,2
1972 84.470 15.525 18,3
1973 128.339 21.287 18,5
1974 151.458 24.038 15,8
1975 286.631 36.230 12,6
1976 379.691 37.704 9,9
1977 §75.498 49.296 85
1978 846.587 74.788 88

FONTE: Boletim do Banco Central, Outubro de 1979, Colunas 20 e 25, pags. 116 e 117.

A elevacdo da taxa de juros do mercado monetério, depois de 1975,

provavelmente reduziu a opg¢do pela subscri¢do de agles A alta da taxa de juros, n3o é apenas

consequéncia da intensidade da desvalorizacdo monetaria mas a decorréncia adicional do crédi-

to subsidiado que deixa margem diminuta as aplicagOes a taxas livres do mercado. Esse aspecto

foi muito bem ressaltado pelo Professor Simonsen em documento apresentado ac Governo,

que tomamos a liberdade de reproduzir no Quadro X



QUADRO X

( MithSes de Cruzeiros)

1978

.21,

Depésitos a Vista dos Bancos Comerciais

Encaixe (voluntirio e compulsério)

Aplicac@o compulséria em crédito subsidiado
Total retirado da livre aplicacdo dos depdsitos a vista
Margem livre

Margem livre dos Dep6sitos a Vista
Depositos a prazo dos Bancos Comerciais e de Investimento
Letras de Cimbio

TOTAL

Total dos empréstimos do Sistema Financeiro com destinos especi-
ficos

Relac#io da disponibilidade |iquida sobre o total

141.896
82.779

306.570
~224.675
81.915
81.915
223.255
134.5639

439.709

2.085.000

21 %
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Os Bancos Comerciais e os Bancos de Investimento dispondo apenas
21% das disponibilidades para empréstimos, cabendo, ainda, aos Bancos Comerciais cobrir os
encargos de 224 sobre os dep6sitos de 306, cumpria-lhes exigir taxas de juros muito elevadas
para compensar a perda de receita da vultosa parcela aplicada compulsoriamente a juros subsi-
diados. O Governo atendendo as criticas dos empresdrios — inconsistentemente conformados
com o subsidio mas revoltados contra a taxa de juros dos empréstimos ndo subsidiados — ado-
tou a providéncia de reduzir a taxa de juros correntes.

Em face da limitagdo da taxa de juros, incluindo a remuneracdo das
cadernetas de poupanga, é admissivel que tenha havido um afluxo de poupanca para a Bolsa de

Valores. A evolugdo dos valores é indicada no Quadro XI.

QUADRO XI
EVOLUGAO DAS NEGOCIAGOES DE AGCOES

NA BOLSA DE VALORES DO RIO DE JANEIRO

Cr$ 1.000
1979 A Vista Valores Méximos de Futuro
122a20de AQOStO .. ...t 1.139.492 29.803
21 de Agostoa 10deSetembro . . . ........... 1.752.899 156.024
11 de Setembro a 30 de Setembro . .. ......... 2.494.298 71.955
12 a20deOutubro ..............cccou.. 3.764.416 220.345
21 de Outubroa 14deNovembo . . .. ... ...... 2.766.948 233.879

E interessante o destaque das seguintes observagbes de técnicos da
“’Comissdo de Valores': o investimento em agdes foi indiretamente beneficiado pelas medidas
que reduziriam a rentabilidade de diversas alternativas de investimento. A partir de meados de
Outubro, o mercado comegou a acomodar-se, ndo somente pelos balancos de algumas empresas

estatais, mas pela noticia do aumento do imposto de renda e de maior empenho no controle
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dos pregos.

O movimento na Bolsa de Valores, o mercado secundério, permite
estimular a subscrigdo de agGes, no mercado primdrio. E preciso, porém, que as cotagdes dos
tftulos subam lentamente. Havendo tendéncia de baixa que esta se reflita na estabilidade do
nivel das cotages médias. O crescimento do nimero de operagSes deve ser, igualmente, mo-
dico.

Um mercado bem assistido e sabiamente orientado é um centro de
opera¢des que consegue evitar flutuagGes violentas.

Os corretores estariam em condi¢cGes de moderar a precipitagdo de
seus clientes, em apoio ao prestigio da Bolsa. Acima, porém, da atitude dos intermedidrios
figura a atitude das empresas, cujo interesse na preserva¢do de um mercado secunddrio, isento
de surpresas, € de grande importancia para o desenvolvimento do capital aciondrio. A lei ao ins-
tituir o “capital autorizado’’, estabeleceu um principio de grande alcance no que concerne ao
im pedimento da especulagdo altista. O capital autorizado permite 8 empresa manter adequada
margem de rdpido aumento de capital. Todos os requisitos de seguran¢a foram previamente
examinados e aprovados. O aumento de capital ndo depende de nova assembléia de acionistas,
nem do registro adicional na Comissdo de Valores Mobilidrios. A decisdo compete a Diretoria
da empresa, sem embarago algum. Pode ser adotada rapidamente em uma reunido, se os direto-
res forem licidos e sucintos. Desde que a cotagdo das agOes da empresa estejam em alta mar-
cante, a Diretoria manda retirar parcelas de agbes mantidas em reserva e vendé-las, no mercado.
A venda proporcionard recursos adicionais. E sempre oportuno o refor¢o financeiro para a
em resa. Reduz o fmpeto da valorizacdo e, conseqlientemente, elimina o desastre da baixa
que, invariavelmente, é uma seqUéncia a alta especulativa. Beneficia-se a empresa e, ainda, pres-
ta relevante servico & preserva¢do da confianca do mercado secundério, com a vantagem adi-
cional de supr(-lo de titulos que representam a subscri¢do de agOes e ndo titulos de investimen-

tos passados.

Observe-se que a conduta da Bolsa deve ser muito prudente pois 0
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movimento financeiro das operagdes representa simples transferéncia de recursos de uns para
outros, originados de investimentos passados. Os bilhdes de cruzeiros registrados na Bolsa po-
dem significar grandes lucros individuais, sem expressarem lucros empresariais ou acréscimo de
renda para o pafis. E no mercado primério, no mercado de subscrigdo de acOes, que se verifica a
possibilidade de realizagdo de investimentos e, portanto, a formagdo do aumento da renda na-
cional, em beneficio dos investidores, dos empresdrios, dos empregados e, portanto, do conjun-
to da economia.

A reforma da lei das Sociedades Anbnimas e a instituicdo da Comis-
sdo de Valores trouxeram maior apoio & aplicacdo da poupanca na subscri¢do de acdes. A pu-
blicacdo de balancos explicitos, dotados de informagGes minuciosas, e a atuagdo vigilante da
Comissdo de Valores possibilitaram as institu¢cBes especializadas (Bancos de Investimento,
Companhias de Seguro, Fundos de Investimento, Fundos de Pensdo) uma atuagdo mais segura,
em ambos os mercados, o primario e o secundario.

O simples fato da existéncia de recomendagdes legais para a aquisi¢ao
de acles por parte das aludidas instituicoes e havendo a isencdo de imposto na aplicagdo da
aquisicdo de quotas dos Fundos Fiscais, explica 0 aumento das subscricbes de a¢Oes, a despeito

dos obstdculos apontados.

QUADRO XIi
REGISTRO DO LANCAMENTO DE AGCOES NOVAS

( Milhdes de Cruzeiros )

Ano Boletim do Comissio de Valores Registro de Ag8es Nitidamente
Banco Central Mobilidrios do Mercado

1975 493 493

1976 1.373 1.373 420

1977 1.905 3.304 1.031

1978 9.363 10.141 5.138

1979 (estimativa) 15.500
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A Coluna |1l exclui a subscricdo de a¢Bes de organizaces que podem
lidar diretamente com os clientes. Sdo langcamentos que ndo dependem tanto da reacdo do
mercado. A Coluna |l é mais correta que a Coluna | { 1977 ), porque os registros sio feitos na
Comissdo de Valores.

De qualquer modo, a evolugdo é auspiciosa.

No momento, os Fundos de Pensdo sdo as instituicGes mais atuantes.
Os Fundos de Investimento pouco operam na subscri¢do de acBes — sua precipua finalidade —
em face do imperativo do resgate das quotas que obriga a preservacdo em carteira de titulos
facilmente vendéveis.

A esse propdsito, volto a insistir nas seguintes consideragoes:

As quotas dos Fundos de Investimento, em lugar de serem resgata-
veis, deveriam ser transaciondveis no mercado, tal como as a¢cGes. Se modalidades de pagamen-
to ao credor {empréstimos ou depdsitos a prazo) dispdem de certificados para atender & liqui-
dacdo prematura, por que no caso de investimento em capital aciondrio, a liquidez ha de re-
pousar no resgate da quota? A meu ver, é exigéncia contréria a firmeza e a rentabilidade dos
Fundos de Investimento. Constitui sério obstdculo a uma instituicdo capaz de imprimir grande
impulso ao capital acionario.

No que se refere ao Fundo de Investimento Fiscal parece-me que ndo
deveria haver certificados de quotas. Quem deixa de pagar imposto para aplicar a soma em um
Fundo de Investimento ha de manté-la indisponivel. O contribuinte adquire uma fonte de ren-
da e, de modo algum, um capital disponivel. O Estado deixa de auferir o imposto no propésito
de que a soma renunciada pelo Tesouro seja aplicada e reaplicada em investimentos, no curso
do tempo. Nido cabe restituicdo alguma. O contribuinte mantém uma fonte de renda e aos seus
herdeiros deixa uma fonte de renda. No possue um capital disponivel, nem cede aos herdeiros
uma disponibilidade de capital. Mantém e deixa de heran¢a uma renda sobre a qual incide o
imposto. O Estado renuncia ao recebimento do imposto no ano da concessdo do incentivo fis-

cal para, posteriormente auferir o imposto que incidird sobre a renda gerada pelo investimento
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realizado pelo Fundo Fiscal. A quota adquirida pelo contribuinte, decorrente da isencdo con-
cedida pelo Tesouro, redunda, mais tarde, em base tributdria para sucessivas arrecadagdes de

receita fiscal.
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