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Agravou-se sobremaneira1 em 1961, o processo inflacionário. A falta 

de uma política deliberada de contrôle dos jatôres primários detenni­

nantes das emissões de papel--moeda gerou em 1961, em escala ainda 
maior que nos anos anteriores, enorme expansão monetária e dos pre­
ços. O saldo do papel-moeda emitido cresceu de 52,3 % em 1961, contra 

3313 ~ em 1960 e 29,0% em 1959. Acom.panhando êste acréscimo, subi­

ram sensivelmente o saldo dos empréstimos ao setor privado (+ 29,8 % ) 
e dos depósitos à vista (+ 36,9 %) dos bancos comerciais. Considerando a 

grande disparidade entre a expansão monetária e a da produção. os pre­
ços reagiram violentamente. O índice dos preços por atacado cresceu de 

47,2 %, o custo da vida no Rio de Janeiro de 43,1 % , o custo da constru­
ção, de 43,4%, e o índice geral de preços, de 45,7 % . 

FATORES DETERMINANTES 
DAS EMISSÕES 

Em 1961, da mesma maneira que 
nos anos anteriores, pràticamente 
tôdas as despesas do govêrno fe­
deral foram conduzidas sem que se 
levassem em consideração sua s 
possibilidades de levantar recursos, 
isto é, sem nenhuma atenção para 
as repercussões inflacionárias de­
rivadas do financiamento inade­
quado dos empreendimentos gover­
namentais. 

No plano fiscal, as despesas fo­
ram estabelecidas, seja no orça­
mento, seja em leis especiais pos-
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teriores, em nível muito superior ao 
montante dos recursos que, se sa­
bia, poderiam ser arrecadados com 
os impostos em vigor . A conse­
qüência desta orientação foi que o 
deficit de caixa do Tesouro Nacio­
nal atingiu cêrca de 130,0 bilhões 
de cruzeiros. Além do deficit pró­
prio de suas operações, o govêrno 
federal realizou empréstimos a Es­
tados, para ajudar o financiamen_ 
to dos seus defieits. 

~stes empréstimos montaram a 
cêrca de 9,5 bilhões de cruzeiros e 
foram feitos sob a forma de entre­
ga de Letras do Tesouro Nacional 
livremente negociáveis. Tendo em 

69 



vista que há limite para a coloca­
ção dêstes títulos e que tal limite 
foi pràticamente ating'ido, o uso 
pelo Tesouro do referido processo 
de financiamento forçou-o a apelar 
com maior intensidade p a r a o 
Banco do Brasil a fim de cobrir as 
suas despesas, acarretando com 
isso emissões adicionais de papel­
moeda. 

Além dos adiantamentos ao Te­
souro, O Banco do Brasil expandiu, 
em consonância com a política go­
vernamental, suas transações com 
outros setôres da atividade econô­
mica, como o agrícola, o bancário 
e o industrial e comercial. 

A política cafeeira exigiu fortes 
dispêndios de recursos das Auto­
ridades Monetárias, sob a forma de 
fornecimentos de recursos ao I. B. 
C. para a compra e estocagem do 
café e também de financiamentos 
diretos e indiretos, através dos 
bancos comerciais, da Carteira de 
Redescontos e do Banco do Brasil, 
ao comércio de café. O aumento 
liquido em 1961 no saldo destas 
operações no Banco do Brasil tota­
lizou 47,0 bilhões de cruzeiros. 
Para tal fim foram previstos recur­
sos especiais. Antes da Instrução 
n.O 205, da SUMOC, êsses recursos 
provinham da diferença entre a 
taxa de venda e o "custo efetivo" 
(bonificações mais taxa oficial) de 
cambiais de café adquiridas pelo 
Banco do Brasil. Após a Instrução 
205, os recursos originaram-se da 
venda, pelo Banco do Brasil, às 
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taxas do mercado livre, de dólares 
correspondentes à quota de reten­
ção de 22 dólares por saca de café. 
Estima-se que, em 1961, o montan . 
te dos recursos assim obtidos foi de 
erS 60,0 bilhões. Destarte, a polí­
tica financeira do café, considera. 
da isoladamente, não exigiu emis­
sões de papel-moeda em 1961. 

As repercussões monetárias das 
transações c a m b i a i s conduzi­
das pelo Banco do Brasil em 1961 
f o r a m altamente inflacionárias . 
Teve êle de realizar pesados dispên­
dios, em cruzeiros, para adquirir 
cambiais às taxas correntes, a fim 
de dar cobertura às Transações 
efetuadas anteriormente à Instru­
ção 204. Parte dêsse câmbio assu­
miu a forma de obrigações, das 
quais os ágios já haviam sido re· 
colhidos em 1960 (como é o caso 
das "promessas de venda de câm­
bio em circulação"). Outra parte 
consistia de câmbio já fechado an­
teriOl'mente e sôbre o qual o Ban. 
co do Brasil recebera não só os 
ágios, como até mesmo o valor do 
câmbio à taxa oficial. Outra par­
cela, por fim, era de cambiais cuja 
entrega em 1961 fôra contratada 
em 1960 a taxas de câmbio abaixo 
das que êle estava adquirindo em 
1961. O montante dispendido com 
essas transações foi da ordem de 82 
bilhões de cruzeiros. 

Para conter os efeitos inflacio­
nários daí resultantes, inúmeras 
medidas foram adotadas. Estabele-
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ceram-se depósitos prévios p a r a 
contratação do câmbio e passou 4 

se a exigir dos importadores e ex­
portadores a aquisição compulsó­
ria de letras do Banco do Brasil. 
Os recursos por êste obtidos com 
tais letras montaram em 1961 a 
55,2 bilhões de cruzeIros. 

Tôdas essas operações vincula­
das à administração do sistema 
cambial deixaram o saldo líquido 
negativo às Autoridades Monetá­
rias de cêrca de 27,0 bilhões de cru­
zeiros, que foram cobertos com o 
uso dos recursos líquidos disponí­
veis pelas Autoridades Monetárias, 
principalmente papel-moeda. 

A política de empréstimos do 
Banco do Brasil ao setor privado 
também exigiu vultosos recursos 
financeiros. Os empréstimos da 
Carteira de Crédito Agrícola e In­
dustrial tiveram, em conseqüência 
dos critérios liberais estabelecidos 
na primeira fase do ano, forte ex­
pansão, especialmente se conside­
rarmos o forte desequilíbrio no se­
tor governamental e c a m b i a I 
< + 30,3 bilhões de cruzeiros, cor­
respondentes a 40,49( , c o n t r a 
30,5% em 1960 e 36,3 ~ó em 1959) . 

Foi de maior intensidade a ex­
pansão verificada nos emprésti­
mos do Banco do Brasil pela Car­
teira de Crédito Geral. Conforme 
se observa no QUADRO lI , o saldo 
destas operações cresceu de 66,8 
bilhões <+ 62,1'<) em 1961. 
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- DJ::ST! :'> O DAS EMI SSOES DE 

P,\PH\lOEDA E\l 1961 

\".\RIAÇOE~ ~iENSAIS 

ICr& bilhõe~ 1 

\!ESES 

J ano:iru ...... . 

Ft'vcrciru, ..•• 

',!,II'/: li • • • , •• , • • 

.\bri I . . .... , 
M" lo . ........ . 

lun },(, ...•••. • • 

Ju lh("l ••. , ..•. , 

Agô" l lI ...... .. 

Sc t t'mbrv • .. .• . 

OUtubru •••.. ,. 

I\ o\clllbro •..... 

B.ln.,u 8 <1 ncos 
,!o Come r - To t al 

B r.lbil dais 

2.6 

.. 12.6 

.. 13,0 

... 0 , 8 

I. 6 -
o. O ... 

5,8 ... 

0,7 .. 

•• • - ., '. -
•. l 

- 3 . 1 .. 0,8 ... ·1. 2 

0, 1 ... 3 , 1 ... 2 .7 

- 2 . :! 

... 35,0 ... J ., . - -

.. 11.7 .. 8 , ..... 21' , l 

.. .l,5 -1,3 ... L:! 

1.1 .. :1,1 .. 1. 7 

D~zcll'lb l"( .. ...... .. 13,3 .. 1.9 ... IH . :! 

TOTAL DO AN O .. ~ ') 1, 1 ... <l . a ... !lH , :! 

Fon t e : Belancc to da Carteira de Re 

AS PRESSÕES SóBRE OS 
BANCOS COMERCIAIS 

-

Além destas operações diretas 
com o setor privado, as Autorida­
des Monetárias 1 h e forneceram 
fundos indiretamente, através de 
suas operações com os bancos co­
merciais. 

O QUADRO I mostra que a Car­
teira de Redescontos supriu volu­
mosos recursos aos bancos comer­
ciais em 1961. Igualmente, os de· 
pósitos compulsórios dêstes à or­
dem da SUMOC foram reduzidos, 
em conseqüência de decisões das 
Autoridades Monetárias, Em vir-
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Il - BANCO DO BRASIL MOVIWENTAÇl0 DAS PRINCIPAIS CONTAS 

• (~ bilhões de cruzeiros) 

VARIAÇOES 

A T I V O 1959 1960 1961 p A 5 5 I V O 
",,; lan/ lan/ d;,z. dez. Dez . dez . 

I - Cai:ra •• lIIoado. corrente~ •• + I, 7 + 2 , ., + -, _ + ',- I - Recu TeGS pr6prios (inclu-
sive saldo liquido d •• 

II Agências correspondentes contas d, reBU llado pen-- • dente) . . . . . ...•.• . • .. •. . 
ex ter ior .•.. . ...•.••. • O •• 3,7 0,8 O, _ n, - - + -

I I - Débi to junto " eiele;!. 

111 - Oulral!! con tas ... l nculadas • bancário: 
• 8,8 1. N, Pa ie: cambio ••• • ••• • • • • • • • • •••• + + 15. 8 +107,9 + 3,0 ., Débito Junto • Cer-

I V - Empróe t iao8 conta cor- tei Ta d. Reds8con-•• tos •.•..•.•.. .. .. . 
rente títulos dseconta-• b , Depól;I1t.os d. bancos. 
doe: ineloelve " • ,,-1. A, ss l or lol'erna~en tal . , + 34 ,3 + 82 . 1 +133.9 + 57 . 7 d,. d. SUMOC ••••• • 

•• Tesour o l(acionaJ. (sal 2 • N, e xterior: 
do l íqu idO das ope~ . , Correspondenles e 
raçõea financeiras) 31,8 75.4 +128,9 56,1 agênciaa no e1 le-+ + + 

b. Demais entidadea pú- r i o r •... .•• .. • . .•. 
b , fundo Monetário 1,-

b licas . • . . •...••.•• + 2, , + _, 7 + S. O + 1 , • ternacional ( res-

2 • A, s eto r prl't'ado .•. • ••• + 18,4 + 48,2 + 97,1 + 2l . ! ponsabilidade lI-
quida) • .. ... ... . •. 

•• Pela Carteira de Cr i , . Obrigações om moeda 
dito Geral ••.•.• • • :- + 5. 5 + 28 . 2 + 66,8 + 13,7 estrangeira por em 

b , Pela Cartei r a d. Cr é 
préstimos contral~ 

dito Agrlcola ID~ 
doe . •• • • . •.• . . . •.• • doelrial •.••.••.•.• + 12.9 + 20 , 0 + 30,3 + 7 , , lU - Dep6siloe: 

3. A, setor bancário •.. • • • 0 , 7 I • _ 0.8 0 . 2 1. D, setor p r ivado • • ..• • 
+ + - + , , Do setor lovernamental 

(exclueive Teeouro) •• 

• - Compra e venda d. produtos !V- i scn reoe du Instruções 
de exportação e lmforta- 20_ • 205 d. SUWOC (a ) .. 
gão Incl ue ive cati •. • •• -,- S. _ 5, 5 3 ,_ + + + -

V - Le tras d, Ba nco d, Brasil 

TI - Outru contas .. • ... • •.••.. + 5.7 - 5.0 + 11,2 + 5,3 T1 - Ou t r as contas ..•.• • ,. , •• • 

r O r A L .... .... ....... ...... + 73, 6 +1 46,8 +360, 2 + 88. 0 T O T A L • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 

, 
Fonte: Bol aDc elss do Ba n c o d o Brasi l publ i cad os n a u.~rsn8a. 
tal Inclu1 o s a 1 40 d a s 1 t1nta conta -li los e Bo n l f lcaçoss - . 

1959 
J~/ 
dez. 

+ _, O 

+ 39 , 6 

+ 25, 1 

-

- O. _ 

- 0.8 

+ 9.' 

+ -,' 
- 14 , 2 

-
+ '.3 

+ 73,6 

• 

VAIIlACOf!S 

1960 1961 

lao/ ",,; dez . Dez. dez . 

+ 7.3 + 17. 7 + 9,l 

+ 38,2 + 94,S + 23 , 3 

+ 25,9 + 40 , 3 + 16 , 7 

, 
- - -

+ 0,3 + 0,1 -

- 0.3 - 1, 1 -
+ 12,9 + 51 , S + -,' 
+ 21,0 + 40 , 8 + 16 . O 

+ Z3 . 4 + Z5,a + 10,0 

+ 1 2. 2 + 55,2 + 5. 8 

+ 5,_ + 34 ,8 + 0. 3 

+14 6. 8 +360,2 + 88, 0 



III -' BAN COS COMERCIAIS - RECURSOS li; APLlCAÇOES - 1959/1961 

VARlAÇOES ABSOLUTAS E PERCENTUAIS NO PERÍODO lAN'BIRO/ DEZ&.\lBRO 

(&o. bilhõe8 de cruzeiroel 

1959 1 9 60 1961 (' 1 

DISCRIMINAC!O Jan ,/dez . Jan ,/de z . Jan./dez. Do" 

Abso- ~ Abeo- ~ 
Abso--

~ Ab80-
1 u t.a 1 u ta 1 u ta luta 

A - NO ATIVO: 

L Caixa ••••••• • •••• •• ••••• . •• • •• •. ... 31,9 +57.1 +34,9 .39,8 .45.5 +37,1 .14,3 
a, Em lIoe da corrent.e • ••••••••••• • 5,' .37.8 • 0,7 ... 31,4 • a, , ... 29,8 • I, O 
b, Em depósitos ., Banco do Bra-

s i 1 . . . . . .... . ............... .16.0 ... 64. " ... 28,2 +42,5 ... 37 . 1 +39,3 ... 13,3 
2 , Quase Caixa ( Letras do Tesouro). • 7, • .89,4 • 2,5 ...15,1 • 2,0 +10.5 • 3,0 
3 , Emprés timo8 '0 se tor privado •••• .. 70 . 9 +36,6 .llS,9 .43,5 +114. 1 +29.8 +13.9 , , Ou tras conta s . ......... . .. .. .... .,.13.2 +24.3 +18,8 ... 27.9 ... 33.6 +38.9 • 5, 0 , 

To t al do Ativo •• . ••••••••••• .,.123,8 .. 39,5 ti,72,l .39, 3 +195, 2 .,.32 , 0 +36.1 

• - NO PASSIVO: 

L Depõsi tos à vista e • curto pra-
zo • ••• .••.••• •••••••• , •••• . ••• . .,.1.05. 5 ... 48,8 .,.116, 6 .,.36, 3 ... Ui!., 8 -+36,9 +33,6 

2, De p6sitos • pra zo •• .• •••• •• • • ••• • 5,0 .,.19.4 .,.16,6 .,.54 ,0 • O, O ... 13,9 • 0,1 
3 , Débito junto • C.irteira de Rede e 

contos, Caixa de Mobil1zação Ban 
cá ria e Ban co do Brasil .. ..... :- - 0,1 - 0,7 +11, 5 .,. 70 , 7 • 0,3 +22.7 • 5,2 

l ' Ou tras contas . .. . ... ......... . .. .13,4 .,.23.9 .27,4 +39, 3 -+20. 5 -+21.1 - 2 . 7 

Tota l d o Pas alvo .... .. ..... . -+12.3,8 ... 39 ,3 .,.172,1 ... 39,11 +195,2 .,.32.0 -+36,2 

tAl Dados ~ujei tos a r e t i fi calao, 
Fonte dos dado!! absolutos: I Para 1959 e 1960, Bole tins da SUYOC; 21 para 

dezembro de 1961. dados estiludoe com base no movimonto de balance tes publicado. 
nol imprensa de um grupo r e presentativo de bancos. 

tude da queda repentina dos depó­
sitos do público nos bancos, ocorri­
da em maio e junho, na Guanaba­
ra e na capital de São Paulo, o 
Conselho da SUMOC decidiu, pelas 
Instruções ns,o 207 e 208, de 8-6-61 
e 27-6-61, respectivamente, baixar 
de 14% para 10% as percentagens 
dos recolhimentos dos depósitos 
obrigatórios dos bancos comerciais 
à ordem da SUMOC, e tomar medi­
das tenden tes a facilitar o acesso 
dêstes à Carteira de Redescontos, 

Pelas instruções ns,o 212 e 214, 

FEVEREIRO 

de 28-8-61 e 15-9-61, o Conselho da 
SUMOC restabeleceu os níveis an­
teriores dos depósitos compulsó­
rios e determinou a regularização 
da posição dos bancos junto à Car­
teira de Redescontos. Como conse­
qüência destas medidas, os bancos 
u til i z a r a m, entre 31-5-61 e 
31-10-61, fundos das Autoridades 
Monetárias no montante de Cr$ 
17,6 bilhões, Em novembro e de­
zembro devolveram a estas, atra­
vés dos dois tipos de operação ci­
ta dos (depósitos compulsórios e 
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• • 
IV E,'dI'IIE1;iAS L PUBLICO ALGUNS DADOS FINANCEIROS SICNlnCATlVOS 

(S,Lido::; elTl hilhõ~1J do cruzeiro, 1 

EMPRÊSAS JNOIVíoros • 
1",1\ fOI OS I- NO ATIVO DAS E 2. NO PASSIVO DAS EMPRESAS , 

MEIOS DE PAGAMENTOS I.' • 
DEBITO PARA COM O SISTE~tA 8A" r.A.R I O 

Em mocdil corrc n ll:, f:m dCpÓM i to,", 
PII ra o Para com o. beja, · papel-mo , \' i B ta nus bilnco:-., "" DATA S o, Total T, " d. CIII poder " se ja. ~lIIoeda 

Baoco do Brasil Dilncos COII\( r( iaia do públ ico· o~crllural · 

Variação Variaç.io variação variação Variac::;t' V ... rlil'; ..... 

Saldo Abao- Saldo Ab,..o- 5 a I do A b ~o- Saldo AbA/!_ Sólido 
Ab.~,,-

Sol!,J" 
AI'>lI.-~ • ~ , - :-uta • 1 u L a luta lula J 11 I iI 1111 .. 

1953 •• 99,7 1'18," +2Z.1 253, I • 13. 7 -t-20,9 353. 1 • 62 . I +21 • 3 1 I 6, O -+21.2 .26, \ 19:>.b • .1~.'J "n -, +~ .- .11 I. 6 • ~ 7 • I .22. I 

1959 . • 127. O .;.27,3 1'27,1 373,6 +120,2 .. I 7, I ;)00,6 ~1<I7,5 .. 11,8 13-1, I ~ I 8, 1 .. IS,9 266, .-' • 70, IJ ...1 b , 2 lOn, Q • fl9 , ,3 â8 , 7 

1960. , 169,4 ~4 2, 4 ~4 2,3 522,7 ... 119,1 ... 39,9 692,1 .. 191,5 .. 38,2 162. 6 .. 18, 2 .. 3~>,9 3 j 6, 1 ~IJI,6 .. I,,,,2:.:'I>IJ.7 ... 1::;9,8 .. 11,0 

1961 : 

lan , . . lM,6 o 4.8 o 2.8 5H ,2 • 21, 5 • \ , I 708,6 • I 6. 7 • 2, I I 16. ti o :; . 11 o 3,2 3WI,\ • I l. :1 • .1. O • 1>0 " ., , .. • S,;) • l,O 

r ev , , • 171,2 • '.' • ' . O 548,7 • '. 5 • 0.8 719,9 • 11, 1 • J.6 I 73,9 o 2.9 o I • , 3811, I o J • 3 o 0.3 '6" O .) -, o .1, 2 0.7 

Mar •• , 179.6 • 8 •• • 5.0 566.0 • 17, 3 • 3. 2 7 15,8 • 25,9 • 3.6 I 75, 6 , I • 7 • I , /j 399,3 • I I , 2 2. ? :;;1,9 • 12, 9 • 2.3 

Abr , •• 187, 1 • 7.3 • '-' 571,3 • 5.3 • 0.9 758,4 • 12, 6 • I , 7 , ,I>, B • J • 2 o 0, .. ·\011,8 • "".5 • 2.' 565,6 • lO, ; • I • 9 
Ma i , , , 165, O o 2.I o I.l 57 6,1 • , • 8 • 0.8 761,1 • 2. 7 • (1, " 11:12, I • :;, J • :I, U -!f18,0 o (UI o U,2 590,1 • 4':>1+ 0.8 
lun, • , 187,9 2.9 L ' 590,6 H,5 2,5 776,5 I 7 , ·1 2. 3 193, \ . 1 1 , 3 '.2 -110,1 2. I 0,5 603,5 2.3 • • • • • • • • • • 13,4,+ 

J u i , •. 190,0 • 2.I • I • I 609,5 • 19,0 • 3. 2 799,5 • 21 I • • 2. 7 199.5 • , • J • 3.2 123, 6 • 13,':; • 3.3 623, I • ) 9, 6 • 3 . 2 
Ago . , , 222,6 ... 32,6 ... 17,3 618,8 • ? 3 • I.5 8·\1 , 4 • -\1 , 9 • :;, I 212, I ... 12,6 • '.3 '1\3,9 • 211, .1 • '.8 /).')6,0 • 32,9 • 5.3 
Se 1. , • , 221,8 0.8 · O. , 639, <\ o o • 20,6 • 3.3 661,2 • 19, 6 • 2. J 228, 6 ... 16,5 • 7.8 ·1 H, 7 • 0.8 • U.2 673,3 • 1 7, J • 2.' 
OU1. ... 225,3 • 3 . 5 • I • , 685,3 • \ 5, ') • 7, 2 910,/) • '19 , <\ • 5.7 2'13,0 + I <\ ,I • 0.3 4 66,3 • 21 , 6 • 1.9 70'],3 • 36, O • S.3 
Nov , •• 23 4, 5 • 9.2 • '-' 719,7 • J.\ <\ • • 5 . O 954.2 • H,6 • , • 8 258,5 +15,5 • O., 182./) • 1 6. 3 • 3.5 .. 11 • 1 , 31.8 • J 5 • 
Dc z " , 259,0 ... 24.5 ... 10,4 nu. o • 50,3 • 7. o 1029.0 • 74,6 • 7.8 279,7 +21,2 • 8.2 191>,5 • ) 3, 9 • 2.9 716.2 • 35.1 • 4 • 7 

Wi;\JEz o ... 89,6 +52,9 o ... 217,3 +'17,3 o +336,9 +·\8,7 o +97, I +53,2 o +118.\ +31 , 3 . +215,5 +38, <\ 

o . . . . · o 

•• • . . . . . • ( t IOs meios do Ja,amcnto. n:l.d.i m .... sao do quo as dlsponlbtlldadC3 financeiras (çalxal de (luç d :Jpoçm a, cr::pru_:I 
e o publico. 

Fonte: Bolotins dll SUMOC . D ... dos p ... ra do:r.cmbro furara ca1.lmad03 com base no movimenlo do 81lnço dlJ Drasil o <l08011 
principais ban cos comorci ... is. 



débito junto à Carteira de Redes· Para satisfazer estas necessida· 
contos). cêrca de 9,8 bilhões de des acrescidas dos bancos comer-
cruzeiros. 

Além dessas operações com os 
bancos comerciais, as Autoridades 
Monetárias têm outras derivadas 
de sua função de Hfundo de reser­
va de liquidez" para êles, que se 
manifesta sob a forma de recebi­
mento de depósitos dos bancos nas 
Autoridades Monetárias, livremen­
te movimentáveis. Durante a cri­
se de agôsto próximo passado, os 
bancos comerciais reduziram ràpi­
damente êsses depósitos "livres", 
de modo a reforçar sua caixa em 
moeda corrente e atender, assim, 
a retiradas de seus depositantes. 

ciais e da própria caixa do Banco 
do Brasil, o govêrno emitiu em 
agôsto e setembro, conforme se ob­
serva no QUADRO V, 38,0 e 20,0 
bilhões de cruzeiros, respectiva­
mente. Nota-se neste QUADRO 
que, da emissão de agôsto, parcela 
diminuta ficou retida na caixa do 
Banco do Brasil ou dos bancos co­
merciais. O grosso, portanto, des­
tinou-se a acrescer o "papel-moe­
da em poder do público". A emis­
são de setembro ficou, entretanto, 
retida na caixa do Banco do Bra­
sil, tanto que o papel-moeda em 
circulação (fora do Banco do Bra-

v _ EVOLUÇÃO DAS K~ISSOES DE PAPEL-MOEDA 

Saldos li variações ea bilhões de Cr $ 

• 
EMITIDO DI CIRCULAÇÃO EM PODER DO PUBLICO 

• 
PERIODO Variação Varieção Variação 

Sa l do .m Saldo .m Saldo .m 
f i 111 

• anual • • anual • d. • anual • d. m .. lIIeDsal fim d. m .. mensal fim m •• mensal 

1 958 .. . •..•••.. 119,8 + 23,2 115,3 • 22,1 99.7 + 18.5 

1959 •..... , ...• 15-1.6 + 34,8 148,5 + 33,2 127.0 + 27,3 

1960 .. "., . .... 206,1 + 51. 5 197.5 + H,O 169.4 + 42.,-1 

19 61 .. . ........ 313,9 +107,8 295,6 + 98,1 259.0 • 89,6 

Janeiro •.. ,., . , 201. 6 - '.5 193,2 - 4 . 3 164,6 • 4 , 1:. .... 

Fevereiro ., .• . . 207.9 + ',3 198.3 • 5,1 171. 2 • ••• 
Março • .. .• , •••• 214.9 - 7, O 206.1 + 7,8 1:'9.8 • 8,' 

A.hril •. .. . , .• , . 220,9 • ',0 213.1 • 7, O 18:',1 • 7. 3 

Maio ........... 224,9 + 4, O 214.2 • 1 , 1 185, O - 2, 1 

Junho." ••..•.. 228.9 • 4. O :U8,9 • 4 , 7 18; • 9 + 2,9 

Julho • . . . . ,.". 230.9 , 2, O 221. 3 - :: • ·i 190.0 , 2. 1 

Agôsto . ... . . , . . 268.9 • 38.0 255,5 • 3·1 2 , 222.6 , 32,6 

Setembro." .... 288.9 • 20,0 25-1.5 - 1.0 221. 8 - 0,8 

Outubro."".,. 288,9 - 264,2. - 9,7 214,0 , 2 • 2 

Noyemllro., .• . .• 288.9 - 2.0.1 + 5,' 234.5 • 10.5 

DE'!embro, • . ", • 313,9 • ' - O .', 295,6 + 25.5 259,0 • 2-1. 5 

. . • fonte: Boletin!.' d;l SoL'MOC e e:itlClatlvas dl' "Conjuntura Econo:nica " , 
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si! e da SUMOC) se reduziu de CrS 
1,0 bilhão no mês. Isso se deve ao 
fato de que as novas emissões do 
início de setembro foram compen­
sadas no restante do mês pela vol­
ta à caixa das Autoridades Mone­
tárias de papel-moeda que rôra 
procurado pelos bancos comerciais 
e pelo público, sàmente como pre­
caução contra os eventos deriva­
dos da crise política de agôsto. O 
papel-moeda adicional que alcan­
çou o público em setembro não 
teve, portanto, o mesmo efeito in­
flacionário sôbre os preços que se 
observa com os recursos as sim 
postos em circulação, conforme ve­
remos adiante, ao comentarmos a 
evolução de comportamento finan. 
ceiro do público e dos bancos em 
1961. 

Afora aquelas épocas críticas, o 
saldo das operações dos bancos co­
merciais com as Autoridades Mo­
netárias evoluiu normalmente. Os 
depósitos voluntários dos bancos 
cresceram na proporção habitual 
dos depósitos que recebem do pú­
blico e, conforme ocorreu também 
em 1960, participaram êsses ban­
cos do financiamento da safra de 
café com fundos supridos pelas 
Autoridades Monetárias, através 
da Carteira de Redescontos. Em 
conseqüência, variou o débito lí­
quido dos bancos comerciais nas 
Autoridades Monetárias. Para o 
ano todo, houve entrada liquida 
de recursos, em virtude destas 0pc· 
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rações, no montante de Cr$ 31,3 
bilhões, cüra ainda superior à de 
1960, de vez que em dezembro essa 
entrada liquida de recursos foi 
vultosa. 

Como decorrência da expansão 
das operações citadas e de outras 
constantes do QUADRO lI, as 
Autoridades Monetárias emitiram, 
segundo vimos, consideráveis re­
cursos monetários sob a forma de 
papel-moeda. A expansão dêstes 
recursos primários f ê z também 
com que o público em geral (au­
tarquias, emprêsas privadas e so­
ciedades de economia mista) e os 
bancos procurassem uconverter" 
parte do papel-moeda adicional 
que lhes chegara às mãos em de­
pósitos nas Autoridades Monetá­
rias. A expansão dêstes três tipos 
de haveres (o papel-moeda em cir­
culação, os depósitos bancários vo­
luntários e os depósitos do públi­
co) não se fêz, contudo, em ritmo 
idêntico. O papel-moeda em cir­
culação cresceu de 49,6%, os depó­
sitos voluntários dos bancos de 
39,6% e os depósitos não bancários 
de 107,6 %, indicando ligeira alte­
ração na composição dos três tipos 
de haveres líquidos. 

A EXPANSAO MONETARIA E O 
SETOR PRIVADO 

O saldo dos empréstimos dos 
bancos comerciais ao setor privado 
expandiu-se de 114,1 bilhões em 

CONJUNTURA ECONõMICA 



V'l - COMPORTAMENTO FINANCEIRO DO SETOR PRIVADO 

DO CONPORTÁMENTO DO PÚBLICO DOS BMiCOS COMERCIAIS 

• Papel-moeda 
Moeda Pagament.os Cllha MES com che- '" Enca h e em podl'r 

do público escrituraI IAI/181 ques/mooda moeda t.ot.al/de corrent.e .. -
ICr$ bl- ICr$ bi- c!jcrit.ural I % I ICrS bi-

pau t.OIS 
1 hõe)l) I hÕCN) Indice I " I 1 hões) I • I I 8 I (1918=100J 

Dozembro 1958. , 99,7 253,4 39,3 161,8 15 , 6 23, I 

Dezembro 1959, • 127, O 373 , 5 34,3 160,9 21,4 2 I , 9 

Dezembro 1960 , • 169 ,4 0138 , 2 38,7 192,6 28,2 25,2 

1961 : 

Janei ro •• . ..... 164,6 45·1,2 36 . 2 163,5 28,S 25.9-

)'e\'ereiro, , •••• 171 , 2 459.3 37,3 15·1,6 27, O 25,6 -
Março ...• • , .• , , 179,8 469,6 38,3 159,9 26,4 2\ , 8 

Abril." .. , •• , • 187,1 470," 39,8 172, .. 25,9 22,4 

"'aio .•• , •••. .•. 185.0 4 73,7 39,1 185, ::; 29,2 23 , I 

Junho .. • , ..• , •• 187.9 477 , 7 39,3 180,9 31,0 22.\ 

Julho ••.• , .• ,. , 190,0 487,1 39,0 188,8 31,2 21,7 

AgôSt.O, •• " .... 222,6 491,8 45,3 179,6 32,9 20,2 

Setembro,." •• , 221,8 504,3 H,O 186,8 32,6 22,8 

Outubro ........ 225,3 539,6 41,8 1801,7 38,9 24,2 

Novembro. (Ã)", 234,5 566,4 41. 4 197,8 35,6 201 , 8 

Dezembro. (Ã)". 259, O 603, O 43.0 • • • 36,6 25,6 

. • Fonte: 8olet.llls da SUMOC. (.t.) EstllDativll do · ConJunt.ura ECODonllca ", 

1961 (+ 29,8%). 1l:ste incremento 
resultou de três fatôres: 

1) disposição do público de de­
sejar "converter" parte do papel­
moeda adicional emitido pelo Go­
vêrno em depósitos nos bancos co­
merciais, tendo em vista as suas 
necessidades relativas de moeda 
corrente e de depósitos à vista para 
realizar pagamentos, assim como 
em virtude dos estímulos, pecuniá­
rios ou não, que os bancos comer­
ciais ofereceram aos seus deposi, 
tantes; 

2) política de liquidez observa· 
da pelos bancos comerciais, expres-
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sa sob a forma de variação da pro­
porção encaixe/depósitos; e 

3) politica de redescontos das 
Autoridades Monetárias, 

Em 1961, ta n t o o "público" 
quanto os bancos comerciais alte· 
raram o seu comportamento finan­
ceiro, Tais mudanças decorreram, 
como já salientamos anteriormen_ 
te, da crise politica de agôsto, épo­
ca em que a liquidez dos bancos 
comerciais estêve mais baixa e em 
que o público reteve maior parcela 
de papel-moeda relativamente a 
depósitos à vista, como se pode ver 
no QUADRO VI. Em conseqüên-
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cia dos fatôres mencionados, prin­
cipalmente da política de redes­
contos das Autoridades Monf'tÉ.­
rias, que deu base aos bancos co­
merciais para a excessiva expansão 
do crédito. seja diretamente, seja 
indiretamente, através dos rf'rur­
sos fornecidos ao Banco do Bra<:il. 
os depósitos do público nos bancos 
comerciais elevaram-se fortemente 
(CI'S 161.8 bilhões, ou seja, 36,9cd. 

A expansão dos empréstimos 
efetuada pelo sistema hancário co­
locou à disposição das emprêsas e 
dos indivíduos em geral recursos 
monetários adicionais, sob a forma 
de papel-moeda corrente e depó­
sitos à vista nos bancos. O QUI1-
DRO IV mostra a expansão dos 
meios de pagamento à disposição 
do público e a contrapartida dessa 
expansão, ou seja, o volume das 
disponibilidades financeiras no ati­
vo das emprêsas e do público. 

O aumento dessas disponibili­
dades financeiras faz com que os 
homens de negócios passem a ad­
quirir maior quantidade de bens 
de capital. A menor oferta dêsses 
b e n s, relativamente à excessiva 

expansão monetária, tende a ele­
var seus preços. Em face da ex­
pansão das despesas públicas, o 
govêrno também en tra no merca­
do dos bens de capital, pressionan­
do os preços. Cria-se, assim, a 
competição entre os setôres públi­
co e privado para a apropriação 
dos bens de capital existentes. 

Paralelamente, com seus planos 
de investimentos, sem levar em 
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conta as respectivas repercussões 
inflacionárias, o govêrno, através 
do Banco do Brasil, atende a pres­
sões das emprêsas, acirrando ain­
da mais aquela competição. Essa 
maior pressão das emprêsas decor­
reu de uma série de fatôres, den­
tre êles os principais: a forte ele­
vação dos preços de bens de capi­
tal importados, que estiveram prà­
ticamente congelados no ano an­
terior (liberação da taxa de câm-

-; > 

d , 

bio), financiamento das operações 
de café e aumento do salário-mÍ­
nimo. 

Isso explica, em parte, o fato d2 
o comportamento dos preços não 
tEr sido uniforme no decorrer do 
ano passado. Nos 4 primeiros me­
ses do ano a taxa de aumento dos 
preços foi elevada, reduzindo-se 
para nível mais modesto e n t r e 
maio e julho, voltando a acelerar­
se após a crise política de agôsto. 

Macife SI A- R. de Janeiro ', Macife São Paulo S/ A 
Av. Preso Vargas, 509 Filial Curitiba 

Telefone: 23-2151 Rua DI'. Muricy, n.o 542 
Filial em Niterói 2.° andar - 5/511-514 

fi. Benj. Constant, 231 Macifc Minas S/A 
Macire S. Paulo S/A- S.P. Belo Horizonte 
Florêncio de Abreu, 763 A v. dos Andradas, 881 

Telefone: 37-0551 Telefone: Z-4191 
!\IncHe R. G. Sul S/A. - Pôrto Alegre - Av. J úlio de C3stilhos, 150 - Telefone: 5921 
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