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Finangas

Moeda, Crédito e Mercado de Capitais -
+ Aprimoramento do Sistema Financeiro

Seguindo comportamento sazonal,
o tltimo més do ano caracterzou
se por grandes emissoes de papel
moeda, O saldo do papel-moedu
emitido passou de Crs 6591 mi
Ihdes em dez/69 para CrS 7 501
milhdes ao final de 1970, revelando
acréscimo anual de Crs | 500 mi-
IThGes (23.549:). Désse montante cer-
ca de Crs 700 milhGes foram emiti-
dos em dezembro, principalments
para fazer lace ao fmanciomentio
do deficit de caixa do Tesouro que
tambiém se concentrou no Gliimo
mi's do ano. O volume das emissoes
que em 1969 fol de CrS 1301 mi-
Ihdes representa, todavia, variagin
reletiva mais alta (25,6Y9;), visto
que o saldo do papel-moceda nague-
le periodo era menor

O volume dos meos de paga-
mento, que soma o papel-mocda em
poder do publico (fora do Sistema
bancirio) e os depositos & wvisla
nos bancos, s¢ expandiu de 25,5%
em 1970, segundo  estimativas
mostrando, pois, desaceleragio
comparativamente aos 32,69, re-
gistrados em 1969, Essa moenor ex-
pansio foi, sem davida, um dos
eélementos mais importantes a con-
tribuir para gue os indices de pre-
Cus nio acusassem elevado cresci-
mento. Isso porgue, embora nio se-
Ja o excesso de dinheiro em circula-
a0 O Gnico elemento a pressionar a
elevacio das pregos, éle €, sem da-
vida, um dos fatdres bdsicos a ex-
plicar o fenbmeno da inflagio. Nor-
malmente, a uma conjuntura de di-
nheiro facil se segue uma elevacao
no nivel da procura de hens ¢ ser-
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viges, que acaba por acarretar au-
mento dos pregos, sobretudo quan-
do o nivel de ocupagio da capaci-
dade produtiva do sistema ja se en-
contra bem alto, como pgrece ser
o caso do Brasil atualmente.
Afora os problemas de reajusta-
mentos setorials de alguns precos
na drea agricola ou mesmo na in-
dustrial, o comportamento do nivel
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geral de precos em 1970 refletiu ni-
tidamente a evolugio da conjuntu-
ra de liguidez da economia. Ape-
sar da taxa de inflacho, se haver
situado, em 1970, em nivel infe-
rior ao de 1969, uma analise da
evolugio da conjuntura monetéria
permite-nos especular se o cresci-
mento dos precos nio teria sido
menor caso houvesse maior con-

79,93, Fevereiro 1971



trithe shObre as aperacocs do siste-
G uincirio, Pelo menos no 2 1ri-
mestre do ano parvce 1er sido ex-
cessiva o expansio do crédito
Nesse trimestre o saldo dos melos
de pagamenmo expandiu-se de . ..
1109, superando a variagio regis-
trada em idennuco perindo do ano
amorior. O malor crescomento dos
Progos 1o trimestre scguinte pare-
ce explicar-se em boa parte pela in-
jegao de ligquidez efetuada até ju-
nho

A flexihihdade introduzida no
“open market™ pelas Letras do Te-
souro langadas em circulacio a par-
tir de agosto foi providencial para
que s¢ tornasse possivel inverter a

tendéncia eshocada no  periodo
abiril /junho. A venda désses titu-
lus, ao absorver parte das reservas
bancirias, impediu gque continuas-
s a se verificar excessiva expan-
san dos emprestimos, Emo conse-
quéncia dessa orientaglio, o cres-
cimento dos meios de pagamento
no & trimestre limitou-se a 1,09,
A expansio dessa varuivel ao ‘on-
go dos primeiros 9 meses do ano
atingiu 11,89, contra 17,09 em
igual periodo do ang anterior, No
ultimo trimestre a politica foi con-
cehida no sentido de acompanhar
mais de perto o comportamento do
setor hancdrio. Se tal tipo de flexi-
hilidade na politica monetiria es-

tivesse i mio desde o inicio do ano,
os indices de pregos, provavelmen-
te, teriam apresentado evolugiio
mais favordivel sem que se obser-
vasse qualquer crise de crédito.

A partir de 1971 o contrble da
inflacio passara a ter na politica
monetdria um instrumento mais
eficiente em fungio do “open mar-
ket™. A flexibilidade na manipula-
¢ao da politica monetiria reveste-
se de importincia primordial para
que se torne possivel ajustar a ca-
da passo a liquidez da economia
sem a0 mesmo tempo criar dese-
quilibrios que possam afetar o lado
produtivo do sistema. A primeira
contribuigio do “open market” em

Tabela | - Indicadores Monetarios - Cr$ Milhges Correntes de Final de Periodo
Papel-moeda Depdsitos
— — _ Redescontos
do nn sistema Meios ce
Periodo Em potler Bancos Comerciais B’““!. bancério pagamento
Emitis Em do publico Brasi
i circulagio o g4 2) #1411
it a vista a prazo a vista
il it (i
1960 206 198 1659 438 48 85 35 692
1961 314 296 256 611 55 1756 LR 1 042
1962 509 478 397 1 G038 56 268 62 1703
1663 889 B 684 1704 B9 a0 E8 2 7e2
1964 1 485 1 380 1 156 3 070 148 G965 204 519
1965 27 2 074 1 730 5 BCO 21 1 575 237 9 105
19406 2 840 2 14a 2 313 6 192 72 1 935 355 10 470
1967 3 598 3 458 2 034 9 622 1194 2 365 439 14 831
1968 5 090 4 970 4 080 13 484 819 3 788 955 21 352
19649 Jan, 4 &M 4 561 3 93 131 136 825 1/99 1 020 21 078
Fav. 4 792 & 61 4 002 13 445 3 929 996 21 376
Mar. 4 92 & if 4 207 13 B33 [ 4174 1 021 22 225
Abr, 4 993 4 B30 4 140 14 052 712 4 373 1125 22 565
Mai, 4 988 4 B29 4 243 14 233 713 4 57 1 189 23 004
Jun, b U89 4 963 4174 15 0N L 4 703 118 23 888
Jul, 5 090 4 910 4 310 14 563 718 4 597 1 238 23 470
Ago, 5 290 § 200 4 644 14 BEE 733 4 723 1 180 24 255
Set. 5 289 5 0 4 630 15 373 761 4 961 1322 24 977
Cut. 5 390 5 225 3 613 15 693 781 4 U65 1 397 25 271
Nov. 5 681 5 610 5 020 16 158 B12 5 357 1 533 26 535
Dez. 6 3N 6 213 5 390 7 613 B39 5 347 1 455 28 350
1970 Jan, 5 G&7 5 890 5 228 7 052 259 5 088 1 639 27 368
Fev. 5 988 5 795 5118 17 144 923 5 359 1 613 27 621
Mar, 5 GB8 5 8OV 5 215 i7 578 969 5 697 1 719 28 390
Abr, & 080 5 053 5 252 18 132 1 006 5 b95 1 68R 29 079
Mai. & 282 6 051 5 436 18 763 1 087 5 915 1 506 30 114
Jun. 6 200 6 132 5 258 19 909 1 066 6 3123 1 544 31 520
Jul, 6 400 6 167 541513 19 614 3, 11333, 6 284 1 764 31 3133
Agd, 6 500 6 380 5743 3, 19 671 3 1 2053 6 372 1 922 31 786 3;
Set. & 600 & 12 5 6164 19 5774 1 2544 6 507 1 848 3N 7004
Out. 6 7 6 482 5 G681 4. 19 9194 1 2954, 6 748 1 955 32 398 4)
Nov. 7 200 7 002 6 290 4 20 62314 14034 6 033 1 758 33 Ba7 4

i1, Esclui depésitos para investimentos ao Banco da Amazdmia a partir de margo de 1969,
2 Inclul empréstimos da caiza de mobilizag3o bancaria no periodo 1960 &4,

(3 Dados provisdrios.
{4, Estimativas.

Fonte: Banco Central.
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1971 foi para se retirar do sistema
parte do papel-moeda emitido em
*dezembro. Nos anos anteriores a
possibilidade de recolher o papel-
moeda em janeiro limitava-se a
uma parte do montante que retor-
nava a caixa do Banco do Brasil
A partir do corrente ano ¢ possi-
vel efetuar mailores recolhimentos
através do “open markel” sempre

+que tal medida for julgada neces-

-

saria para neutralizar o impacto
inflaclonista da expansio moneta-
ria de final de periodo.

Autoridades Monetarias

Em novembro as operagbes com 0
Tesouro exigiram recursos das au-
toridades monetarias no montante
de Cr$ 240 milhdes. Apesar disso,
ao final daquele més o saldo dos
empréstimos das autoridades ao
Tesouro ainda era inferior ao de
¢+ dez/69 pelo montante de Crs 1 480
m:lhﬁesJ pois o saldo de financia-
" mento pelo publico. via subscrigao
de titulos, apresentava nesse perio-
do crescimento de Cr$ 1656 mi-
Ihdes. Os recursos aplicados peias
autoridades monetarias para o fi-
nanciamento do deficit em dezem-
bro foram ainda bem maiores que
em novembro, embora nao dispo-
nhamos de dados definitivos até a
data em que escrevemos éste re-

= trospecto. Nio hd davida, entre-

r
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tanto, que para o ano como um to-
do as operacdes financeiras entre
o Tesouro e as autoridades mone-
tarias favoreceram estas (ltimas,
pois o financiamento através da
venda de titulos puablicos superou
amplamente o total do deficit de
caixa da Unido, permitindo desti-
nagiao liquida de recursos para o
Banco Central. Continuaram, pois,
a ser mecamsmo atenuante de
emissGes as relacdes financeiras
entre o Tescuro e as autoridades
monetdrias, pelo 2° ano consecuti-
vo, ao contriario do que ocorrera
em outras ¢pocas quando o deficit
do Tesouro representava pressic
monetiria expansionista,

As despesas cambiais das auto-
ridades monetdrias constituiram-
se, isoladamente, em um dos mais
importantes focos de expansio
monetaria, sobretudo em wvirtude
do rdapido acumulo de divisas es-
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trangeiras que continuou a se pro-
cessar em 1970, como conseqiiéen-
cia dos superavilts nos pagamentos
internacionais. Também em 1970,
a exemplo do que ocorréra no ano
anterior, a pressio do setor cam-
bial foi suficientemente neutraliza-
da pela politica de venda de titulos
do govérno federal sem a qual nac
teria sido possivel equilibrio satis-
fatdrio na drea monetaria,

Os empréstimos do Banco do Bra-
sil ao setor privado expandiram-se
de 2949, no periodo janeiro-no-
vembro/ /0, contra 4549% no pe-
riodo equivalente do ano anterior .
A expansio dos créditos do Banco
do Brasil ao setor privado para o
ano como um todc, embora ainda
expressiva, loi moderada compara-
tivamente a 1969, gquando éles
cresceram 52.5%,. Essa orientagie
torna-se necessaria em tungao da
politica antunflacionaria, pois a ex-
cessiva liberalidade dos créditos
bancirios, ¢como ja foi dito, acar-
reta normalmente efeitos indeseja-
veis sObre os indices de precos.

O saldo das operagoes de redes-
contos de titulos acs bancos co-
merciais era de Cr§ 1 758 milhdes
ao final de novembro, ou seja. . ..
Cr§ 303 milhdes acima do de dez/
69. Daquele total cérca de Cr$ 488
milhdes referiam-sé aos redescon-
tos de liguidez, os quais refletem
as variagdes no nivel relative dos
encaixes bancirios. Os demais re-
descontos sio de cardter seletivo e
nao guardam relagdo direta com 2
posicido da liquidez bancaria, va-
riando em funcio dos periodos de
cemercializagiao de determinados
produtos agricolas que recebem
tratamento especial por parte da
politica oficial de crédito. Dentre
os redescontos seletivos o destina-
do aos produtos manufaturados de
exportagio fol o que mais cresceu
desde o ano anterior. O saldo dos
redescontos dessa espécie, que era
de Cr§ 170 milhdes em dez/69, se
situou em Cr8 320 milhdes ao fi-
nal de nov/70.

0 saldo das aplcagdes das auto-
ridades monetarias na politica de
sustentagio dos precos de produ-
tos agricolas era de Cr§ 750 mi-
lhdes ao final de novembro, ou se-
ja, Cr§ 383 milhdes acima do de
dez /69 A necessidade de aplicagio

de recursos nesse item constitui 4
contrapartida de um desempenhu
satisfatorio na producao dos prin-
cipais produtos agricolas

As operagdes financeiras ligadas
ao café¢ continuaram a representar
uma das mais importantes fontes
de financiamento das autoridades
monetarias. O esquema financeiro
do café envolve operagoes que ge-
ram receitas para as autoridades
monetarias dentre as guais se des-
taca a proveniente da diferenga en-
tre o prego de exportagao e o efe-
tvamente recebhdo pelo exporta-
dor. denominada “cota de contri-
buigido”. Nos primeiros 11 meses
de 1970 as receitas das operagoes
com café superaram as despesas.
empréstimos e redescontos rela-
cionados com ésse produto pelo
montante de Cr$ 979 milhdes. No
periodo janeiro/novembro as ope-
ragdes de café, os recursos proprios
¢ a arrecadagao de impostos sobre
operagdes financeiras forneceram
recursos (nao monetarios) liguidos
as autoridades que somaram Cr§ |
3 484 milhdes e no conjunto repre-
sentaram atenuante basico de emis.
san de papel-moeda

Bancos Comerciais

Estima-se que os empréstimos dos
bancos comerciais ao setor privado
se¢ hajam expandido de 32,09; em
1970, comparativamente a 39,09,
no ano anterior. Apesar disso, a
majoragdo superou em cérca de
139, a taxa de crescimento do in-
dice geral de precos elabhorado pe-
la Fundagao Getalio Vargas. De
maneira geral o mercado de grédi-
to teve maior folga em 1970, com-
parativamente ao ano anterior. Tal
fato pode ser evidenciado com su-
ficiente precisio pelos menores
saldos dos redescontos de liquidez
(GRAFICO [I1) . O comportamen-
to do saldo désses redescontos ¢
o melhor indicador da capacidade
dos bancos comerciais de expandi-
rem seus empréstimos. Sendo one-
rosos para o sistema bancario os
juros cobrados sébre tal tipo de re-
desconto, sdo éles utilizados ape-
nas para atender eventual insufi-
citncia de encaixe, Assim, quando
o saldo dessas operagdes perma-
necem em niveis elevados, signifi-



Tabela 11

- Bancos Comerciais — Saldos em Final de Ano ou Més em Cr$ MilhSes Correntes

Ativo Passivo
Encaixe
Periodo Voluntdrio Compulsério Empréstimos n, asitos Outros
e — #0 Setor a Vista FeCuUrsos
: Privado
Depésitos no
Caixa Banco do Em moeda Em titules
Brasil
1966 3498,1 823.6 9859.3 1791 4 B95,0 6 1919 1 093.,2
1967 513.9 g42.0 1 503.5 391.0 8 051.3 9 622.0 1 679.7
1968 889.6 1 06,9 1 964.6 955,5 13 030.6 13 483.8 4 3734
19689 Mar. 564.1 891.0 1 6832 1 166.0 13 637.9 13 B43.7 4 3498.5
Jun, 788,7 837.7 1 9845 1 416.6 14 7768 15 011,0 4 7933
Set. 569.0 911.3 1 8121 1 627.8 16 369.3 15 372.7 5 916.8
Dez. 8235 1 259,5 1 981.6 1 586.9 18 113,6 17 6130 6 1521
1970 — Jan. 661,7 883,1 2 2256 1 755.3 18 300.7 17 0517 6 783.7
Fev., 676.7 1 070.6 1 839.9 1 980.3 18 606.2 17 1440 7 029,7
Mar, 592.1 10972 1 6848 21736 19 040,6 17 5781 6 990,2
Abr, 702.2 1 056.2 1 660,6 2 1849 19 5371 18 131.7 7 009.3
Mai. 614.8 11374 17118 2 268.3 20 193.3 18 762.6 7 163.0
Jun, 874.0 1 294.0 1 7200 2 3231 21 007.5 19 908.9 7 309.7
Jul, 782.3(1) 1 122,001 1 B27.11) 2 368,21 21 473.201) 19 613,81, 7 959,001
Agl. 647,701 953.611) 1 754.311) 2 476.811) 22 101,001 19 671,400 8 262,001
Set. 796.1:2) 931.1:2 1 784,3(2) 2 548.6i2) 22 508.0(2 19 577.4:2) B 990,72
Out. 800,52 1 312,62) 1 798,62 2 619,32 22 710.22) 19 M18,52) g 322.72)
Moy, Ti12.20 1 027.7(2) 1 B53.4(2) 2 720,002 23 099,22} 20 623,112 8 789,42)
(1) Dados provisérios. (2) Estimativas preliminares. Fonte: Banco Central,

Redescontos de L

ca normalmente que o sistema ban-
céario jd utilizou ao maximo sua ca-
pacidade de expandir os emprésti-
mos. Em 1970 a liquidez bancaria
situou-se em melhores niveis no 2°
trimestre ¢ no altimo bimestre do
ano. No 1" trimestre a réde banca-
ria sofreu perda de encaixe, provo-
cada, em parte, pela reduciao do
meio circulante levada a efeito em
Janeiro, No periodo agbsto/outu-
bro os bancos sofreram os efeitos
restritivos das operagdes no mer-
cado aberto e necessitaram recor-
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rer mais intensamente ao redescon-
to de liquidez. Nos 2 dltimos meses
houve melhoria na liquidez banci-
ria, em boa parte explicada pelo
aumento do deficit fiscal do govér-
no federal que exigiu se realizas-
sem emissdes de papel-moeda.

No periodo outubro/69-outubro/
70 os depoOsitos com COrréciao mao-
netiria nos bancos comercials au-
mentaram 719%,, devendo-se nolar
que aquéles de prazo igual ou su-
perior a 12 meses sofreram acrésci-
mo de 919%,. Quanto aos CD, o au-

mento no mesmeo periodo foi de
251%,. Nio ha davida, portanto,
que 0s bancos comerciais tém in-
terésse em acrescer Seu passivo a
prazo, entrando paulatinamente na
drea do mercado de capitais,

A alteracio legal mais importan-
te na area dos depositos com corre-
¢ao monetaria foi dada pela Reso-
luciao n* 134, de 18-2-70, gue, ao
limitar as taxas de juros cobradas
pelos bancos comerciais em suas
pperagdes ativas, liberou simulta-
neamente as taxas e prazos das
transagies com as pessoas fisicas.
Para as operagdes dos bancos com
DCM, tal medida teve imediata im-
portincia, pois, embora suas taxas
sObre DCM estivessem ja entio li-
beradas, o mesmo ndo ocorria com
as das operacdes ativas decorren-
tes,

De qualquer modo, os bancos co-
merciais comecaram a agir na area
dos empréstimos a pessoas fisicas
com recursos obtidos dos DCM. E
claro que tal politica implicava em
aumento das taxas de seus DCM a
fim de que os Certificados de
Depésitos resultantes pudessem

Conjuntura Econdmica
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ser negociados a taxas competiti-
vas com as das letras de cambio.
Assim, no decorrer de 1970 diver-
sos bancos comerciais abandona-
ram paulatinamente sua taxa fixa
de 209 a.a. para os DCM adotan-
do outras da ordem de 23 a 277
a.a. Apesar de essas taxas ndo se-
rem inteiramente competitivas com
as dos demais papéis, permitiram,
realmente, que 0s bancos comer-
cials iniciassem em 18970 suas ati-
vidades no mercado de capitais.

Tabela |11 — Bancos Comerciais —
Depdsitos a prazo fixo ¢ Correcdo

Monetidria — Saldos em Cr$
milhdes
Prazo Prazo
inferior igual ou
Periodo a 12 superior Total
meses a 12
meses
1968
Dez. o 579
1969
Jan. 419 169 588
Fey. a19 168 587
Mar. 423 174 547
Jun, QL) 189 629
Set. 462 214 676
Dez. 495 254 749
1970
Jan, 529 293
Fev. 53. 302 B39
Mar. 580 309 889
Abr. 610 319 a29
Mai. 631 340 971
Jun, 641 363 1004
Jul, 698 370 1068
Agd, 730 406 1136
Set, TR 425 1183
Out, 6" 450 1214

Fonte: Banco Central do Brasil, Depar-
tamente Econdmico,

Paralelamente a uma  posicio
mais dinimica do lado do passivo,
alzuns hancos comerciais adotaram
umia politica de empréstimos. pes-
scais baseados em pagamento de
prestacdes mensais de igual valor
pela Tabela Price. O sistema, cria-
dao por um grande banco baiano,
teve resultados satisfatorios, sen-
do logo seguido por outros 2 esta-
helecimentos.,

A leitura dos mmi-relatérios pu-
hlicados pelos principais bancos co-
merciais (de modo geral, tais re-

Fevereiro 1971

latérios que deveriam ser documen-
tos de cunho altamente analitico
sao apenas descritivos e, mesmo
assim, em pequena escala, o que
faz supor ndo possuirem, ainda, em
sua maior parte departamentos
econdmicos especializados) indica
estarem éles preocupados com o
mercado de capitais e com o fato
de que ter um passivo guase intei-
ramente & vista ndo lhes é satisfa-
torio,

Tabela |V — Bancos Comerciais —
Certificado de Depésito — Saldos
em Cr¥ milhdes.

Ban- Bancos privados
cos Total
Meses  ofici- geral
ais To- Na- Es-
esta- tal cio- tran-
duais nais geiros
1969
Set. 25 03 0.1 0,2 2.8
Qut, 35 1.8 14 04 53
Nov. 41 26 19 07 67
Dez. 43 28 2.1 0,7 7,1
1970
Jan, 64 34 26 08 98
Fev. 80 40 33 09 120
Mar. 83 4.4 3.2 1.2 127
Abr, 91 47 a5 12 138
Mai. 8.9 5.4 4.1 1.3 153
Jun. 106 56 43 1,3 152
Jul. 1.4 6.0 4.4 1.6 174
A6, 1,8 70 53 1,7 188
St 10.3 74 5B 1.6 17,7
Qut. 10,5 8.1 6.3 1.8 18,6
Fonte: Banco Central do Brasil, De-

partamento Economico.

Quanto ao Banco do Brasil, veri-
ficou-se apos setembro sua entrada
na drea do mercado de capitais,
uma vez que estia emitindo também
Certificado de Depdsitos. Dado o
hom nome do banco, é de se pre-
ver que podera ter sucesso razoa-
vel, mesmo que apere a taxas de

+20-229 a.a. Tal sistematica ira pro-

porcionar-lhe alguma experiéncia
na drea do mercado de capitais, de
que carece, pois jamais nela atuou.
Isto &, realmente importante, pois
caberd ao Banco do Brasil a gerén-
cia do Fundo de Estabilidade dos
Funciondrios Publicos que é o P.1.S.
para os empregados do setor pu-
blico, inclusive das emprésas de
economia mista.

Vale finalmente lembrar que o
saldo dos DCM no Banco do Brasil
atingiu Cr$ 119 milhdes em dezem-
bro/70. A taxa de 459 prevaleccu
para os depodsitos inferiores e su-
periores a 12 meses de prazo. Par-
tindo de Cr$ 0,8 milhao de CD em
setembro/70, o Banco do Brasil no
final do ano atingiu Cr$ 1.5 mi-
lhdo de Certificados de Depaésito.

Mercado de Capitais

O desenvolvimento do mercado de
capitais em 1970 foi notavel, Al-
gumas cifras exprimem @ésse cres-
cimento: o movimento de acdes na
Bolsa do Rio e Sdo Paulo somou ., .
Cr$ 4 578 milhdes, com aumento de
869%,; o registro de acdes para ofer-
ta publica no Banco Central tota-
lizou Cr$ 570 milhdes, com acrés-
cimo de 23%,. os aceites cambiais
das financeiras expandiram-se de
439, as duas principais contas dos
bancos de investimentos — depo-
sitos a prazo e aceites cambiais —
elevaram-se de 589;; o movimento
das ORTN no mercado de balcio
atingiu Cr§ 1 652 milhdes e certa-
mente teria sido bem maior se o
lancamento das LTN em agdsto nio
tivesse praticamente liquidado tal
mercado. As LTN, depois de um
inicio algo tumultuado, adquiriram
ao final do ano um coméco de es-
tabilidade, fazendo prever, em fu-
turo proximo, excelentes resulta-
dos.

Numerosas Modificacdes Legais

Para obtengio de resultados tio
favordveis, as Autoridades Mone-
tdrias tomaram uma série de medi-
das. Apesar de um clima saudavel
propicio ao desenvolvimento (boas
condig¢oes politicas, elevado nivel
da atuwvidade econdmica, situacio
favorivel do balanco de pagamen-
tos), torna-se dificil explicar o
crescimento formidavel do merca-
do de capitais em 1970, Talvez o in-
vestidor tenha descoberto o mer-
cado através da aquisicio de maior
quantidade de acdes, ou da com-
pra de papéis de renda fixa, des-
mobilizando suas poupancas de
bens reais e favorecendo os ativos
financeiros. Talvez tenha ocorrido
realmente o abandono de forma

53



tradicional de aplhicagio de poupan:
gas — como terras, iImoveis e moe-
da estrangeira — mas o fato é que
hoje nao existem ainda elementus
capazes de explicar o desenvolvi
mento do mercado.

As autoridades monetarias bai-
xaram em 1970 um total de 18 do-
cumentos (Resolugdes e Circuia-
res) que afetaram o mercado de ca-
pitais. As mails importantes vao
assinaladas abaixo,

|, Resolugdo nt 131, de 28-1 —
Informa que os fundos miuatuos de
investimentos dependem de prévia
autorizagad do Banco Central para
seu funcionamento (a semelhanca,
alias, dos Fundos Fiscais do D=cre-
to-let n~ 157) .

2. Resolucio n* 136, de 18-2 —
Obriga os bancos de investim#ntos
a cobrarem 10%, menos em suas
operagoes ativas, sendo o célculc
efetuado com base nas tabelas de
30-12-69, Vigorando a partir de
2-3-70, esta Resolugao veio apenas
continuar idéntica medida adota-
da com relagio as financeiras (Re-
solugdo 115, de 21-5-69, que deter-
minara reducio de 129 nas taxas
ativas destas) e gue por nao ter
sido adotada também para os ban-
cos de investimentos constituira
fator de desigualdade entie as
duas instituigdes, Até que poito as
financeiras ¢ os bancos de investi-
mentos adotaram realmente uma
politica de taxas de juros mais bai-
Xa — @15 a questio, principal:nente
quando a fiscalizagio do Banco
Central ¢ bastante omissa nessa
area,

3. Resolugio n' 137, de 15-2 —
Determinou que a taxa de coloca-
¢io dos titulos cambidrios fosse re-
duzida de 3 para 2% a.a. do valor
nominal do titulo,. Constituiu-se as-
sim em mais uma tentativa do
Banco Central visando reducgdio ge-
neralizada das taxas de juros do
mercado,

4. Resolugio n* 145, de 14-4 —
Baixou o regulamento geral dos
fundos mudtuos de investimentos,
dando como ponto base um valor
minimo de Cr$ | milhdo para cada
fundo (com prazo de 2 anos para
adaptar-se a tal norma) e permi-
tindo ainda que até 409; do valor
déste fossem aplicados em titulos
federais, outros titulos a serem ex-
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plicitados futuramente pelo Banco
Central — como o foram pela Re-
solugio n 164, de 24-11 — e de-
héntures, As instituigdes financel-
ras, com muito Intérésse nessa re-
gulamentagio, flicaram esperanco-
s0s com a possibilidade de adquirir
letras de cdmbio a curlo prazo. As
sociedades de crédito imobiliario
por sua vez viram também a possi-
bilidade de ver suas letras imobilia-
rtas — que tém liquidez total ga-
rantida pelo BNH, além de apresen-
tarem boa rentabilidade — integra-
riem o ativo dos fundos mutuos de
invesumentos, De modo geral, en-
tretanto, nenhuma nstituigao fi-
nanceira notou que, também. de-
béntures podem ser adquiridas pe-
los fundos mutuos, inclusive com
prazo decorndo de emissao: por
exemplo, debéntures com 6 meses
de maturidade .

5. Resolugio n* 146, de 8-5 —
Aumentou de 1 /3 para 2/3 a parce-
la que os fundos fiscais podem apli-
car em compra em Bodlsa (e susten-
tagao de suas proprias quotas) de
aches emitidas nas condicoes do
Decreto-let n' 157, ou ainda, de
agoes de emprésas situadas em se-
tores hisicos, como tal devidamen-
te registradas no Banco Central,
Com essa alteracdo os recursos do
157 passaram claramente a estimu-
lar muito mais o mercado secun-
ddrio do que o mercado primario
de agdes.

6. Resolugio n* 149, de 9-7 —
Autorizou a chancela mecanica em
titulos cambidrios e acdes. Trata-
se de medida meramente formal,
chjetivando apenas maior facilida-
de na emissio de tais papéis, mas
tera grande impacto, uma vez que
permitird aos administradores das
instituigdes que gerenciem suas fir-
mas, ao invés de passar boa parte
do tempo simplesmente assinando
papéis.

7. Resolucio n© 150, de 22-7 —
Baixou as normas de langamento
das LTN. Extremamente discutida
antes de sua ¢missio, essa Resolu-
gdo nio apresentou maiores novi-
dades (LTN de valor nominal no
minimo de Cr$ 1 000,00 ndo rende
juros, mas sim rentabilidade por
seu desdgio, prazo minimo de 35
dias etc.). Como bossa real, desta-
ca-se o fato de que as LTN podem

sér aceitas como cheque na Cama- 9

ra de Compensagao. o que veio fa-
cilitar bastante seu resgate.

8. Resolugdo n° 152, de 27-8 —
Informou que os financiamentos
externos para importagao de bens
devem ser préviamente aprovados
pelo Banco Central, antes mesmo
das negociaghes finais. Objetivou
evitar demanda excessiva no mer-
cado de capitais internacional —
porgquantd uma série de operagdes
apos negociadas ndo sao aprovadas
pelo Banco Central — e simulta-
neamente adequar a politica de en-
dividamento externo privado as
normas gerais baixadas pelas auto-
ridades monetirias.

9 Resolugdo n” 153, também de
27-8 — Seguiu a mesma linha da
152, Proibiu aos o6rgaos publicos
inserirem em Ssuas Cconcorréncias
clausula obrigando os participantes
4 responsabilidade de obtencao de
empréstimos externos para a reali-
zagho de gastos locais. Como
ocorria anteriormente, verificava-
s¢ uma demanda no mercado in-
ternacional — que tendia a pressio-
nar a taxa de juros para cima —
que realmente nao iria efetivar-se,
porque de vdrios participantes de
concorréncia apenas um unico se-
ria vencedor,

10, Resolugéo n® 157, de 10-9 —
Permitiu a atuagdo dos bancos co-
mercials no mercado primario de
colocagho de agdes, Proibiu expli-
citamente o “underwriting” por
tais entidades. Em verdade, autori-
zou implicitamente aos bancos co-
mercials atuarem em “‘underwri-
ting" tipo “best effort”, em que a
instituigdo financeira assume com
a emprésa simplesmente o compro-
misso de tentar colocar no merca-
do o maximo possivel de acgodes,
sem qualquer obrigacdo (ou puni-
¢do), caso ndo consiga colocar um
sd titulo.

11. Resolucdo n' 162, de 24-11
— Aprovou a medida técnica mais
importante de 1960: o plano de
contas padronizado para as finan-
ceiras. Trata-se de documento de
alta qualidade técnica, elaborado
pelo Departamento Econdmico e
pela Geréncia de Mercado de Ca-
pitais do Binco Central, Infeliz-
mente, o Banco Central permanece
timide em térmos de nomenclatu-
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*final do ano:

ra: continua a chamar de "“socieda-

‘de de crédito, financiamento e iIn-

vestimento” o que todo mundo —
inclusive o Banco Central em seus
relatdrios anuais — chama simples-
mente de “financeira”™.

12 Resolugdo n' 163, também
de 24-11 — (ao que parece, nos-
sas autoridades monetarias prefe-
rem tomar medidas importantes no
Iss0 vem aconte-
cendo de maneira sistematica des-
de a criagio do Bango Central, com
a unica excegdo importante de
1969) , permitiu que a parcela de fi-
nanciamentos a servigos pelas fi-
nanceiras fosse aumentada do teto
de 5 para 15% do total de seus
aceites cambiais.

13, Resolucgdo n' 164 — Permi-
tiu que nos empréstimos mediante
aceite cambial se financiem até
1009, do valor de um bem, desde
que o devedor seja uma emprésa

« B apresente outras garantias que

. nao o proprio bem, de no minimo
¥ 209 do valor do financiamento.
14. Circular n* 135, de 30-4 —
definiu “industrias basicas” para
fins dos fundos do Decreto-lei n”
157: as emprésas situadas em se-
tores bdsicos e que realizem inves-
timentos para ampliacdo de suas
atividades produtivas pcdem ter
suas acgdes adquiridas pelos Fun-
dos 157 na parcela obrigatéria que

~ devem adquirir (1/3 de sua arre-

*

?

r

cadagdo) no mercado primaério.
Alguns setores importantes da in-
dastria de transformagio — cimen-
to, siderurgta ete. — foram benefi-
ciados, mas até o instante os Fun-
dos 157 ainda ndo se beneficiaram
da medida, que passou despercehi-
da tal o emaranhado legal do es-
quema do 157, sendo assim obriga-
das a manter 1/3 de sua carteira
quase exclusivamente em agdes de
pouca atratividade.

15. Circular n" 145, de 25-9 —
Teve efeitos disciplinadores no
mercado das LTN, pois exigiu gue
a venda de tais papéis por institui-
cdes financeiras fOsse realizada em
condigbes tais que permitissem en-
trega ao comprador, a qualquer
instante, do préoprio papel. Com is-
to evitou-se uma pritica danosa
que estava ocorrendo: uma insti-
tuigdo financeira comprava uma
LTN de alto valor e simplesmente

Feverviro 1971

vendia fraghes dela a outros com-
pradores, que por nao disporem fi-
sicamente do papel ficavam impos-
sibilitados de sua negociacao. Mais
ainda, evitou-se o uso indiscrimina-
do da LTN por parte de emprésas
a fim de eliminar pequenas flutua-
¢oes de seus encaixes. Na realidade
& 145 simplesmente impediu que os
bancos comerciais pagassem juros
stibre depositos 4 vista de seus
clientes médios e pgrandes, como
aconteceu de maneira indireta no
periodo que vai do langamento das
LTN (em agbdsto) até 25-9,

16. Circular n° 147, de 14-10 —
Esclareceu que as instituigoes fi-
nanceiras nio bancirias nao pode-
rdo cobrar ou pagar nos contratos
de aceite cambial comissao ou ta-
xa as firmas ligadas ao crédito di-
reto ao consumidor que ndo sejam
adotar medidas disciplinadoras em
relacido as financeiras ¢ bancos de
devedoras. Esse dispositivo visou
adotar medidas disciplinadoras em
relagdo as financeiras e bancos de
investimentos, obrigadas como es-
tio a reduzir suas taxas de juros
por forga de resolugdes do Banco
Central,

17. Circular n* 148, de 24-11 —
Aboliu o livro “diario” nas finan-
ceiras, substituindo-o pelo de “ba-
lancetes didrios e balangos™, a se-
melhanga do que anteriormente fo-
ra realizado para os bancos comer-
ciais,

18. Circular n* 150, de 24-12 —
Permitiu que as apropriacgbes de
receitas nos bancos comerciais
possam ser computadas como ren-
da no semestre em que foram efe-
tivadas. Do mesmo moedo, os paga-
mentos de juros e corregio mone-
taria pelos bancos comerciais se-
rao contabilizadas de uma dnica
vez, quando no seu pagamento. E
claro que como essa medida entra-
ra em pleno funcionamento no ba-
lancete dos bancos comerciais de
30-6-71, é de se esperar aumento
espantoso de seus lucros, tendo em
vista a nova sistematica contabil,
desde que o sistema se perpetue.
A critica que se tem feito 4 medida
¢ que ela tem cardter optativo e
que alguns bancos (provavelmen-
te os pequenos) vao dela usufruir
mas outros nao. Os estudiosos da
drea bancdria lutardo, de agora em

diante, com mais um fator de hete-
rogeneldade dos balancetes anali-
cos

Alguns Numeros do Ano

Conforme assinalamos, o cresci-
mento dos aceites cambiais das fi-
nanceiras foi de 439, atingindo
saldo de Cr§ 6.4 bilhdes no final de
1970. Os empréstimos destinados
ao capital de giro (que deveriam
ser extintos em 31-12-69, consoan-
te instrucdes do Banco Central) e
para o setor de “servigos”, englo-
bados em uma unica conta, decres-
ceram de 11,5%, do total dos acei-
tes para 4,3%, no final de 1970. Nao
hd muita diterenca entre a propor-
Cio de capital de giro e servigos en-
tre as diferentes pragas, excetuan-
do-se Belo Horizonte, em que as fi-
nanceiras locais continuam desti-
nando 21,7%, dos aceites para es-
sas operagodes,

Por praga, o maior crescimento
relativo ocorreu em Porto Alegre
(70,89,). seguindo-se o Rio ....
(48,5%,) e Sao Paulo (43,3%). O
menor se deu na praga do Recife,
com 2649, Surpreendentemente,
nio se verificaram alteragdes im-
portantes nos taxas de juros pagas
¢ cobradas pelas financeiras, que
permaneceéram nos mesmos Nivels
do ano anterior. Cré-se que tal posi-
cdo tenha sido adotada como for-
ma de defesa de uma possivel eva-
540 de investidores em letras de
cambio que se orientariam em rela-
¢do ao mercado de agbes caso nau
tivessem suficientes incentivos fi-
nanceiros,

Nos bancos de investimentos
destacou-se o extraordinario cres-
cimento de seus depositos a prazo
fixo (+ 1279). principalmente
aquéles realizados com emissio de
certificados de depésitos (~
1419%). Parece claro que os Bl Es-
tdo procurando nos depdsitos a
prazo f[ixo o substituto eventual
dos aceites cambiais que tém
18-2-72 como data limite de suas
operagbes. Os aceites cambiais
apresentaram aumento de 10,29,
devendo-se ohservar que as opera-
gOes ligadas ao crédito ao consu-
midor diminuiram de 25.09%, do to-
tal dos aceites para 11,49 no final
de 1970
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Saldos em Cr$

Tabela V Financeiras Estimativa® de Empréstimos Mediante Aceite Cambial
milhdes
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Fonts Banoo Gentral do Braml.

Os numeros do balancete conso-
lidado dos Bl indicam crescimenta
modico das operagdes da Resolu-
ciaon n 64, melhor politica de en-
caixe — provaocada possivelmenty
pefa imtrodugiao das LTN, de ligui-
dez imediata — e principalmente
acrescimo nas "oulras contas”, gque
representando apenas 12.59% do
ativo em 31-12-69 passaram para
19.99%, no Ninal de 1970, Nesse gru-
po estiio mehwday muitas opera-
govs novas dos Bl ainda nio dev-
damente clussificadas como, por
vRemplo, o repasse de recursos ex-
ternos obtidos através do Exim.
hank dos EUA.

Em 1970 registrou-se a criacao
de novo banco de investimento,
com sede em Porto Alegre, tendo
agora seu numero total evoluido
para 30 Espera-se que no decor-
rer de 1971 sejam criados 5 ou 6
novos Bl, decorrentes de fusao de
financeiras de pequeno porte, O
numerns de financeiras em 1970
continuou nos mesmos niveis de
1969, num total de 212, Espera-se
que, com as fusdes realizadas, as
financeiras no linal de 1970 che-
Buem ao maximo de 18O,

.14

Departaments Econtimico

Tabela VI

Operacdes com Acei-

tes Cambiais a 180 Dias Em
“ a.m., Juros Simples
Taxa Paga
Custo do ao Toma-
Mesges Dinheiro dor de Le-
para o tras de
Mutuario Cambio
1967 Jan., 4,36 2.80
Dez. 4.0 2.56
1968 MNar, 3.92 2,56
Jun, 3,78 2,37
Set. 3,83 2.44
Dez. 31.B6 2.56
1869 Mar. 3.9 2.48
Jun. 3.42 2.44
Set. 3.55 2,29
Dez. 3.62 2,35
1970 Jan. 3,74 2.35
Fev. 3,56 2,24
Mar, 174 2,42
Abr. 1.69 2,39
Mai. 3.68 2,39
Jun, 3,72 2,39
Jul, 1.68 2.40
Agb. 3,64 2,40
Set. 3,68 2.43
Dut. 3,45 2,42
Nov, 3,62 2,35
Dez. 3.69 2.40
Fonte: Banco Central do Brasil, De-

partamento Econdmico.

A admimstragao dos fundos fis-
cais do Decreto-ler no 157 consti-
tut uma das operagbes principais
dos BI, tendo o valor das carteiras
de tais Fundos aumentado para
Crs 506 milhdes em nov/70, com
acrescimo de 329%,. Observe-se gque
os Bl conseguiram captar em 1970
aproXimadamente B26%, dos re-
cursos fiscais do 157, contra 80,6%,
em 1969 E bom lembrar que & 103
o total de fundos fiscais em funcio-
namento sendo que os Bl s6 sio
responsaveis por 30 déles, o que im-
plica em dizer que éles estao ope-
rando com grande economia de es-
cala.

No mercado das ORTN verifi-
cou-s¢ sensivel gueda na taxa de
juros, nido somente devido aos ni-
veis mais moderados de correcio
monetdria — tendo-se extinto pri-
ticamente a corregao cambial, dado
o sistema de taxas flexiveis de cam-
bio — mas principalmente ao au-
mento da competividade entre os
principais operadores do mercado,

A negociagio de ORTN no mer-
cado de balefio atingiu seu ponto
mais alto em julho, seguindo longa
trajetdria  ascendente que vinha

Conjuntura Econdomica



LTahula VIl — Bancos de Investimento — Saldos em Cr$ milhGes

Depésitos a Prazo Fixo

Empréstimos Mediante

¢ Corregdo Monetiria Aceite Cambial
l.'Htir{na - - Total
terga-feira m m
ik emissio emiss3o o ... c"::t" Consu- oo, Geral
de Cer- de Cer- giro midor
tilicado tificado
1969 - Agé. 187 517 704 985 20 1276 1 920
Set. 1498 570 768 1 050 277 1 327 2 095
Out, 208 613 BN 1 147 451 1 598 2 419
MNov, 213 640 853 1 217 433 1 650 2 503
Dez. 280 878 1 158 1 269 424 1 693 2 B51
1970 — Jan. 326 926 1 251 1294 419 1 7113 2 964
Fev. 368 G84 1 352 1253 461 1 714 3 066
Mar, 423 1 067 1 490 1 246 446 1 692 3182
Abr, 449 1 114 1 563 1 308 366 1 674 3 237
Mai. 475 1170 1 645 1 388 353 174 3 386
Jun. 538 1 240 1778 1 409 357 1 766 3 54
Jul. 532 1 370 1 902 1 420 322 1 742 34
Agé. 534 1 499 z 043 1 461 273 1734 3 767
Set. 577 1 613 2 190 1 50 261 1 762 3 952
Out. 608 1 726 2 3% 1 539 240 17 4 113
Nov. 620 1 89 2 449 1 561 226 1 787 4 236
Dez. 676 1 949 2 625 1 654 212 1 B66 4 47
Fonte: Banco Central do Brasil, Departamento Econdmico.

desde fevereiro. A partir de agds-
to, com a introdugho das LTN, o
mercado das ORTN foi diminuindo
paulatinamente, chegando no fim
do ano com apenas Cr$ 65 milhdes
de negociacio mensal, Na realida-

de, priticamente nio existe mais
mercado de ORTN: ocorrem si-
mente transa¢bes esporadicas, li-
gadas quase sempre a compra com-
pulséria ou quase compulsoria de
entidade financeira ou pablica. Al-

gumas negociagbes que ainda exis-
tem no mercado se realizam so-
mente a partir de 13 semanas de
maturidade, prazo para o qual ndo
se dispoe de gualquer outro papel
competitivo.

Os primeiros negécios com as
LTN realizados pelo Banco Central
em agdsto s6 vieram a repercutir
no mercado de balcio a partir de
setembro, Observe-se que de inicio
houve mal entendido sobre a ver-
dadeira natureza das operagdes
com LTN, Diversas institui¢bes fi-
nanceiras, principalmente bancos
comerciais, encararam o papel co-
mo forma nova que lhes permitiria
pagar juros aos seus depositantes
médios e grandes. Tais instituicbes
adquiriam no Banco Central uma
letra de elevado valor, repassando
0s juros assim obtidos em fra-
¢hes de prazo e de valor que néo
Buardavam qualquer relagdao com o
papel originalmente comprado. Tal
mecanismo proporcionou a alguns
bancos comerciais a possibilidade
de captarem depositos de outros
bancos que niio estavam agindo de
forma semelhante: um grande es-
tabelecimento chegou inclusive a
aceitar “compras” de LTN para
quantias pequenas da ordem de ..

Tabela VI Bancos de Investimento — Balancete Consolidado — Saldos em Cr$ MilhGes
Dez. 69 Moy. 70
. " e Jun, 70 Moy. 70 e
Item Dez, 68 Dez. 69 Dez. “‘:{. v ez, 60
ATIVO 2 316 4 748 105 6 063 8 067 33
Encaixe 63 204 224 MM 196 - 4
Devedores por resp. cambiais 933 1 720 B4 1 762 1 867 9
Empréstimos ¢ Financiamentos 380 1 114 193 1 681 2 52 127
FINAME 103 205 99 248 2949 40
Resolugio 63 202 360 78 462 623 73
Titulos e Valdres Mabilidrios 261 550 in a9 a48 T2
Outras contas 374 595 59 810 1 603 169
PASSIVO 2 316 4 748 105 6 063 8 067 3
Recursos Proprios 3N 710 129 BGB 945 34
Recursas de Terceiros 1704 3 730 119 4 809 6 128 (%]
Aceites Cambiais 623 1 628 Fi- 1 652 1 741 7
Depdsites com Corregdo Monet. 409 1 099 169 1 843 2 297 145
FINAME a7 178 B 205 249 40
Resoluglo €3 197 359 B2 464 617 72
Outros 7R 466 497 641 824 ir
Qutras Contas 3m 108 2 386 85 220
Fundos de | nvest,  Decreto-Lei 157 115 384 234 384 506 32

Fonte:

Feverciro 1971

Banco Central do Brasil, Departamento Econdmico.



TabelalX — Mercado das ORTN — Rentabilidade de Papéis Nego-
ciados nas Datas Indicadas — 7, a.m.

Maturidade em semanas

Data (1970 1 2 3 4
Bruto Lig. Bruto Lig. Bruto Lig. Bruto Liga.
14 Janeiro 2,54 1.55 2,08 1.60 2,00 1,65 1,95 1,70
18 Fevereiro 2,54 1.55 2,08 1,60 2,00 1,65 1.95 1,70
18 Margo 2,33 1.42 1,89 1,45 1.77 1,48 1.72 1,50
15 Abril 2,33 1.42 1.89 1.45 1.77 1.48 1.72 1.50
13 Maio 1.60 0,72 1.63 117 1.67 1.35 1.70 1.47
17 Junho 1,60 0,72 1,63 1.7 1.67 1.35 1.70 1.47
15 Julho 1,50 0,62 1,55 1.1 1.60 1.3 1,62 1,39
12 Agésto 1,50 0,62 1,55 1,11 1,60 1.3 1.62 1,39
16 Setembro 1,60 0,72 1,63 117 1,66 1,34 1,68 1,48
14 Dutubro 1,60 0,72 1.63 117 1,66 1,34 1.68 1,48
11 Novembro 1.60 0.72 1.63 117 1,66 1,34 1,68 1.48
16 Dezembro 1,60 0,72 1.63 117 1.66 1.34 1.68 1.48

Fonte:
de Janeiro).

Tabela X

LIBRA S5.A. — Sociedade Corretora de Titulos e Valéres Mobilidrios (Rio

— Mercado das ORTN — Rentabilidade Liquida de Papéis

Negociados nas Datas Indicadas — 9% a.m.

Maturidade em Semanas

Data 1970
5 B 7 B 9 10 1 12 13

14 Janeiro .72 1,74 1,06 1,78 1,81 1,83 185 1.8 1.9
18 Fevereiro 1.72 1,74 176 1,78 1.m 1,83 1.8 188 1.9
18 Margo .52 154 15 158 1.6 163 165 168 1,70
5 Abril 1.52 1.54 1,56 1,58 1.61 1,63 1,65 1,68 1,70
'3 Maio 1.52 1.54 1.56 1.58 1.61 1.63 1.65 1,68 1.70
t7 Junho 150 15 154 156 15 161 163 166 1,68
5 Julho 1,27 1.27 1.53 1,55 e 1,60 1.62 1.64 1,65
12 Agdsto 1.27 .3 .32 147 147 181 1.51 1.51 1.52
16 Setembro 1.27 1.3 1,32 1.47 147 1.5 1.51 1.5 1.51
14 Outubro — — - —_ — —_ — - 1,55
11 Novembro — - — —_ _ -— — — 1,80
16 Dezembro —_ — — — — - - — 1,55
Fonte: Mercado das ORTN.

Crd 10 mil por prazo de 3 dias papel em seu verdadeiro instru-

dteis. A questio, como ja expuse-
mos, foi solucionada pela Circular
n 145, do Banco Central, que proi-
biu & pratica de tal mecanismo, in-
formando que as instituicoes fi-
nanceiras (lela-se bancos comer-
clais) so podem negociar LTN de
que eletivamente dispopham. quer
em gquantidade, quer em térmos de
prazo.

Por outro lado, o Banco Central,
visando evitar a utilizagio de LTN
por firmas médias, elevou paulati-
namente o valor minimo das letras
vendidas, para valores da ordem de
Cr$ 100 mil, de modo a colocar o

L]

mento de politica linanceira, sendo
basicamente utilizado apenas por
mstitwigoes financeiras objetivan-
do melhor aproveitamento de seu
encaixe,

No mercado de balcio, a partir
de setembro e até o final do ano
foram negociades Cr$ 279 milhoes
de LTN, elevando assim o total de
negociacoes com titulos puablicos
para Cr§ 1931 milhdes, ou seja,
aproximadamente 429, do volume
total negociado com agdes nas Bol-
sas do Rio ¢ Sio Paulo,

Ao final de dezembro ocorreu o
lancamento das LTN de 13 sema-

nas de prazo. Segundo consta, o
principal objetivo das autoridades
monetdrias continuou a ser o de
proporcionar melhores niveis de
encaixe, de modo a possibilitar as
instituicdes financeiras menores
transagdes com LTN, O lancamen-
ta do papel se féz com sucesso.

Um dltimo problema vem preo-
cupando os estudiosos do merca-
do: alé que ponto serd possivel ter
um mercado de titulos puablicos
equivalente a 42%, do movimento
das duas principais Bolsas do pais
sem que os interessados — publi-
co comprador ¢ instituigdes finan-
celras — nao disponham de infor-
magic correta sobre algumas va-
riivels chaves, tais como taxas de
juros de vendas do Banco Central,
volume semanal de venda ¢ com-
pra pelos prihcipais operadores e o
saldo das ORTN em circulacio (di-
vidido entre ORTN de livee movi-
mentagio pelos seus tomadores ¢
aquelas de cariater compulsdrio) .
Informagoes déste tipo sio funda-
mintals para o desenvolvimento do
mercado, evitando a proliferacan
de grupinhos fechados de inferma-
Gao, negocios que apesar de legais
representam burla, porque os inte-
ressados nio estio a par do mer-

Tabela X| — Mercado de Balcdo
das ORTN de 1 ano de Prazo

Maés (1970, Transagdes em

Cr$ milhdes
Janeiro BS
Fevereiro a1
Marco T
Abril o4
Maio 154
Junho 266
Julhe 297
Agbsto 258
Setembro 180
Outiibro 78
MNovembro %]
Dezemhbro 65
Total 1 652
Nota: Até 10-9-70 somente foram tota-

lizados ©3 negscios realizados na praga
do Rio de Janeiro.

Apos 11-9-70 inclulu-se os negécios de
Sio Paulo.

Fonte dos dados brutes: Organizacdo
S.N. Ltda.

Conjuntura Econdmica

B
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Tabela XII Operagdes no Mercado de Balcdo com Letras do Tesouro Nacional Rio e S3o Paulo
Maturidade em semanas
Semana Total
finda em Rentabilidade em *, a.m, Valor em Cr§ milhBes semanal em
11970, Cr$ milhdes
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6
18 Set. —_ 1.26 1.29 1.22 120 1.3 -— 1.8 1.4 6,1 0,3 7ol 171
25 Sat, 1.21 1.14 1,28 1,29 1,28 1.30 1.5 1.3 0.9 0.6 1.5 27 9.6
2 Out. - 1,35 1,35 1,30 1,30 1,26 - 2.5 1.2 1.2 1.5 3.2 8.5
g Out. 0,82 1,03 1,00 1,24 1.22 1,26 2.8 1.2 5.7 1.3 5,1 6,3 22 §
23 Out, -_ 1,20 1,22 1,22 1.24 1,27 - 0.5 2.0 1,2 3,2 2.9 9.8
30 Out. - 1.1 1.23 1,18 1,21 1.25 - 0.5 2.0 0,2 0,4 2,2 5.3
6 Nowv. 0,62 1,14 1,22 1,25 1.24 1.36 4.2 2.0 0,7 24 2.8 8.5 20,6
13 Nov. 1,04 1,16 0.90 1.20 1.20 1,26 2.0 6.1 0.5 1.1 1.0 3.8 14,5
20 Nov. 1,14 11E — 122 — 1.25 2.4 0.7 - 2.0 _ 3.5 8.6
27 MNow. 1.18 1.21 1.21 1.24 1.15 1.28 3.9 3.0 4.0 3,7 31 6.6 24.3
4 Dez. 1.0 —_ 1.24 — 1.23 1.26 5.6 — 0.5 - 7.4 13.3 26,3
11 Dez. 1.10 —_ 1.18 1.28 127 1.29 11 — 1.6 121 7.7 9.8 23
18 Dez. _— 1.18 1.24 1.24 1.25 1.3 — 3.7 41 4.1 25 2.5 36,9
24 Dez. 1.04 1,00 1.23 1.23 1.23 1.26 5.5 29 2.0 0.1 1.3 5.2 17.0
30 Dez.* 1.3 1,25 1.27 1.26 1.24 - 2.9 12,2 0.4 an 1.6 — 258"

média de 1,45% a. m.
Fonte dos dados brutos:

cado. E o que falta para o pleno
éxito das LTN e ORTN, que, ape-
sar de tudo, se constituiram em um
dos mailores sucessos do Banco
Central desde a sua instalagio.

Sistema Financeiro Habitacional

Uma anilise do comportamento do
sistema financeiro habitacional ¢
sempre de realizagdo mais dificil
do que para o sistema bancario. A
simples comparacido de saldos de
empréstimos pouco adiciona. As-
sim, por exemplo, se em 31-12-69
o saldo de empréstimo do SFH fos-
se de Cr$ 100,00 ¢ supondo um pra-
200 meédio de financiamento de 10
anos, ao final de 31-12-70 o saldo
deveria ser de Cr§ 90,00, Admitin-
do correcio monetiria de 20% ¢
nio realizacio de qualquer emprés-
timo em 1970, em 31-12-70 o saldo
seéria pois de Cr$ 118,00, Quem
guer que comprasse desavisada-
mente essas duas cifras (100 e
118) seria levado a concluir, por-
tanto, que os empréstimos teriam
aumenta 189, quando na realidade
diminuiram 1095, desde que nao foi
realizado novo financiamento e hi-
quidrdaos 10%, do principal. Assim,
as cifras de saldos de empréstimos
devem ser sempre examinadas le-
vando-se em conta o percentual de

Feverviro 14971

Organizagdao S.N. Ltda.

correcdo monetdaria no periodo e,
se possivel, o prazo médio. Mais
ainda, seria mais relevante a cifra
de desembaolsos de caixa para apli-
caghes a precos constantes, que se
constitul no indicador ideal do com-
portamento do sistema.

Os problemas contiabeis decor-
rentes da correciio monetdria nao
podem ser minimizados. Ao con-
triario do exemplo anterior em que
a corregiio se processou anualmen-
te, na pritica ela é realizada tri-
mestralmente, incidindo portanto a
correcio de um trimestre sobre a
tdo trimestre anterior. Conseqiien-
temente, o valor total da corregio
monetaria em | ano deve ser cal-
culado de forma acumulada, multi-
plicando-se sucessivamente as cor-
recdes dos 4 trimestres do ano, ou,
de maneira simplificada, através
da divisio do valor da UPC no 4~
trimestre de um ano pelo do 4° tri-
mestre do ano anterior. A simples
soma dos valbres percentuais da
correcdo monetdaria dos 4 trimes-
tres indicard resultados incorretos.
Assim, em 1970 o valor exato da
correcio monetaria foi de 19,269,
enquanto a soma das corregdes tri-
mestrais foi somente de 18,059 .
Para 1969, ésses 2 percentuais fo-
ram, respectivamente, 17,839 e ..

Realizaram-se ainda, nessa semana, Cr§ 7.6 milhdes de transacies com LTN de 12 semanas de maturidade a uma taxa

16,779%. A diferenga é. pois, signi-
ficativa.

A luz dessa explicacdo inicial que
ird parecer, sem duavida, bizantina
aos analistas de boa categoria do
SFH. pode-se passar a uma descri-
g¢do dos principais acontecimentos
do sistema em 1970. A pregos de
junho /70, o valor dos desembolsos
no 1" semestre/70 foi de Cr§ 794
milhdes, representando recupera-
¢io de 489 em relagao ao 2° se-
mestre /69, ou de 149 em relagho
4 média dos 2 semestres/69. Nio
ha ainda dados disponiveis dos de-
sembolsos para empréstimos no 2°
semestre

As informacgoes do balango do
BNH indicam aumento de 699% em
seu ativo, destacando-se um acrés-
cimo de 749 nos financiamentos,
As ORTN tiveram crescimento mo-
derado de 669, A distribuicio dos
empréstimos do BNH foi algo alte-
rada. Utilizando dados de set /70 ¢
comparando-os com dez /69, verifi-
ca-se que os empréstimos do BNH
as Caixas Economicas diminuiram
de I8 para 129 dos empréstimos
totais, tendo os hancos comerciais
elevado sua participagao de 14 pa-
ra 16%,. Para os demais recipien-
les dos empréstimos do BNH nao
se¢ verificaram alteragdes impor-
tantes

89



Tabela X111 — Balancete do Banco Nacional da Habitacdo — Cr$ milhdes

1969 1970
Item — =
Dez. Jun. Set, Dez.
ATIVOD
Encaixe 41 33 48 30
Financiamentos & Refinanciamentos |mobiliarios 3 h82 4 962 5 K22 B 231
Caixas Econdmicas 662 760 671
Cohah 783 1 086 1 255
Coophab 601 B63 928
Sociedade; de Crédito Imobillario 286 397 498
Mercado de Hipotecas 418 619 672 881
Bancos 511 764 2ag
Instituto de Previdéencia 67 101 114
Assogiagies de Poupanga ¢ Empréstimo 117 185 211
Outros 137 187 215
Investimantos Mobilidrios GBS Ba3 984 1 047
Letras Imahilidrias 134 135 146 137
Obrigacdes Reajustiveis do Tesouro Macional 549 48 838 910
Imohilizado a7 37 42 48
QOutros Créditos 56 59 43 75
TOTAL DO ATIVO E DO PASSIVO 4 3849 5 974 6 639 T 431
PASSIVO
Recursos Proprios 526 707 i )| 042
Recursos de Terceiros 3 863 5 267 5 B48 6 489
Depasitos Especiais 3 651 4 989 5 568 6 193
F.G.T.S, 3 611 4 877 5 432 6 040
Entidades do Sistema Hahitacional 40 112 136 153
Letras Imohilidrias de Emiss3oc do BNH 108 131 132 148
Financiamentos Externos 85 g2 g2 127
QOutras Exigibilidades 19 55 56 21
Fonte: Banco Nacional da Habitacgdo.
() Fundo de Garantia por Tem- |hdes em 1969, com aumento de -arrecadacao do FGTS, que da -

pao de Servico proporcionou  ao
BNH um total de Cr$ 1 514 milhdes

23.69%,, portanto acima do cresci-

(liguidos, deduzidos ressarcimen-
tos) em 1970, contra Cr$ 1 224 mi-

mento dos precos. Mais favoravel
amda foi possivelmente o compor-
tamento da relagao ressarcimento/

dia de 32.8%; em 1968 passou ape-
nas para 39.8% em 1970, quandn
as primewras estimativas eram e
que chegaria a 509,




Tabela XIV— Fundo de Garantia de Tempo de Servigo — Cr$ milhdes
M Arrecadacgio Ressarcimentos Arrecadag o
o bruta efetuados liguida
1969 Jan, 118 29 89
Fev. 139 27 112
Mar. 191 L 150
Abr. 139 36 103
Mai. 132 42 90
Jun, 136 48 BE
Jul, 144 46 G9g
Agb. 151 36 115
Set. 15 53 101
Dut. 165 76 B9
Nov, 162 76 86
Dez. 161 58 103
1970 Jan, 166 61 105
Fev, 196 59 137
Mar. 259 65 194
Abr, M B 115
Mai. 13 B& 95
Jun, 188 76 12
Jul. 194 96 98
Agé 207 98 109
Set. 235 a4 141
Out. 3N BG 142
Nov. 23 115 116
Dez. 237 a7 140
Fonte: Banco Nacional da Habitagao.

Sociedades de Crédito Imobiliario

Ao final de novembro/70 o saldo
de depositos de poupangas nas SCI
atingia Cr§ 147 milhdes, contra .
Cr$ 73 milhdes no final de 1969
(¢« 101%). Em 1970 (até novem-
bro) as letras imobiliarias propor-
cionaram Cr$ 637 milhdes de re-
cursos liquidos as SCI, contra ..
Cr$ 506 milhdes para todo o ano
de 1969 O comportamento das
SCI no 1" semestre/70 foi bem sa-
tisfatdrio em relacdo aos custos
aperacionals: em térmos da rela-
¢do custo operacional do semes-
tre/saldo médio de financiamen-
tos, decresceu de 249% em 1969
para 1,99 no 1" semestre/70. Hou-
ve, é claro, forte vanacio, sendo o
custo operacional mais elevado, de-
carréncia proviavel da abertura de
um numero exagerado de apén-
cias. Parece que a melhor solugio
Para a captagico continua sendo a
de utilizar agéncias bancérias — o
que implica em custo operacional
préximo de zero para as SCI, & se-
melhanca do que faz a COPEG —
¢ ndo em abrir dependéncias pro-
prias.

Fevereiro 167)

O prazo de permanéncia médio
dos depdsitos nas SCI evoluiu de
100 dias em 1969 para 129 dias em
1970, O nimero de contas nas SCI
era de 205 mil no final de novem-
bro, com saldo médio de Crd 717.00
Somente no 1° semestre/70 elas
conseguiram captar 36 mil novos
depositantes. Em setembro, os em-
préstimos do BNH & elas era de . |
Cr$ 672 milhdes, contra Cr$ 418
milhdes no final de 1969

Como repercussiao desfavoravel
as SCI, destaca-se a Resolucio n
164, de 24-11-70, do Banco Central,
que autorizou os fundos mutuos de
investimentos a adquirirem letras
de cambio, sem que se desse igual
oportunidade a letra imobiliana. E
claro que tal noticia teve impacto
negative no setor, o que veio sim-
plesmente agravar a intencao de
multas SCI de dar maior atencio
aos depositos de poupanca e me-
nor as letras imobilidrias.

No |I' semestre/70 as SCI eram
responsiaveis por 44% dos finan-
ciamentos imobilidrios do SBPE.
contra 439% em 1969, O valor mé-
dio do imovel financiado por elas
foi de Cr$ 51,6 milhoes, com 98 m-,




sendo o financiamento realizado duzida proxima a 309;. Houve li-

Associacoes de Poupanca ¢
Empréstimo

Os depodsitos de poupanca das APE

somavam Cr8 130 milhdes no final
de novembro, com o total de 15

mil depositantes, ao valor médio de

Cr§ B61.00. O crescimento nos de-

pasitos foi de 1109, esperando-se
que no decorrer de 1971 o total dos
depositos das APE ultrapasse o das
SClI
De modo geral. a drea do imovel
pelas APE em
(102 m ) manteve-se bem proxima
da de 1969, bem como seu valor
proximo de Cr$ 40 milhoes a pre-
gos de junho/70. A ajuda financel-
ra do BNH as APE atingiu Cr$ 187
mithdes em set /70, com aument

financiadg

pelas SCI de Cr$ 36,3 milhdes im-  geilro aumento na drea média da
phicando portanto em poupanga in- habitacao financiada em 1970
Tabela XV — Vendas Liquidas de Letras Imobiliarias — Cr$ milhdes
Ao Publico Ao BNH Total
Periodo Saldo Saldo Salde
Nao , No . MNa
. emi fim de : em fim de em fim de
periodo eriad prriodo sertods periodo periodo
1966 i i 5 5 12 12
1967 133 140 FQ 75 203 2156
1968 aan 461 29 104 350 565
1969 — 1.~ S2m. 2319 700 19 123 258 823
2. S=2m. 222 922 26 149 248 1071
1970 — Jan. 70 1 922 - 149 70 1 141
Fev. 45 1 037 L 153 45 1 190
Mar. 45 1 082 0 153 45 1 235
Abr. g 1 153 — 153 mn 1 306
Mai. 73 1 226 = 153 73 1 379
Jun. 50 1 276 — 153 50 1 428
Jul, i | 1 347 7 146 B 1 493
Agd. 58 1 405 —_ 146 58 1 551
Set, 27 1 432 (7 130 20 1 &M
Out. 69 1 5 —_— 139 &9 1 640
Moy. 68 1 569 —_— 139 68 1 708

de 36%, em relagio a dez/6Y

Nota: O valor entre parénteses indica resgate liguido.

Fonte: Banco Nacional da Habitagdo,

Tabela XVI — Depdsitos de Poupanca

Saldos em Cr$ milhdes

1970

Caxas

Sociredades de

Econdmicas ‘Crédito Imobilidrio 1 APE Total
Meses
"';:‘:,‘i':; Outros  Total ‘E::‘ﬂ: Outros Total "::';::l' Qutros Total ‘::::n':' Outros  Total
1969 Mar. 295 25 320 35 21 56 n i az 3161 47 408
Jun, 392 18 410 40 15 55 40 2 42 472 35 T
Set. 590 18 608 50 9 59 52 2 54 692 29 izl
Dez. 732 20 752 67 6 73 &80 4 62 A%59 28 837
1970 — Jan. 794 16 Bi0 B9 9 78 65 k | 68 928 28 956
Fev. 846 13 B59 T g BB 68 3 s | 991 25 1 M6
Mar, 896 13 o049 B2 14 06 70 3 73 1 D48 30 1078
Abr. 967 1 978 B7 12 99 75 3 78 1129 26 1 155
Mai. 1125 L ¥ 1 142 110 2 112 BO 3 83 1 115 17 1 132
Jun. 1 227 12 1 239 112 2 114 86 4 90 1 425 18 1 443
Jul, 1 390 [ 1 396 120 2 122 98 4 102 1 608 12 1 620
Agd. 1 446 [ 1 452 Fa ] 2 123 mm 4 105 1 668 12 1 680
Set. 1 558 12 1 570 128 2 130 105 5 110 1 791 19 1 810
Out. 1 602 15 1 617 135 2 137 17 5 122 1 B854 2 1876
MNov. 1 GB7 17 1 704 145 2 147 125 ] 130 1 957 24 1 981

(1) Inclusive as Carteciras Imobilidrias das Soc. de Créd. Financ. & Investimentos.

Fonte: Banco MNacional da Habitag3o.



Caixas Econdmicas
Os depositos de poupanga das Cai-

* xas EcondOmicas sofreram o violen-

to acréscimo de 127% em 1970,
quando 966 mil depositantes ao va-
lor médio de Cr$ 1 764,00 operavam

Tabela XVII

Padrdo de Capital (UPC)

com a Caixa. Verificou-se inclusi-
ve substancial aumento no prazo
médio de permanéncia de depdsito
na Caixa, de 710 dias em 1969 pa-
ra | 000 dias em 1970. Em 1970 as
Caixas nido lograram inverter a

do Banco Nacional da Habitagdo — Cr$

tendéncia de conceder, percentual-
mente dentro do SBPE, menos fi-
nanciamentos: de 679 dos finan-
ciamentos totais concedidos em
1967 sOmente realizaram 499, dos
de 1970

— Valor Neminal das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro MNacional (ORTN! e da Unidade

-

1 Valor vigorante para as Obrigagles com corregldo Valor wvigorante para as Obrigacdes com

trimestral = Unidade Padr3o de Capital do BNH correcdo mensal
-

Periodo 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971  Més 1965 1966 1967 1968 1968 1970 1971
Jan. —_ 16.60 2323 2848 3562 4235 50.3
Jan./mar. — 11,30 1660 2323 2848 3562 4235 5051 | Fev. - 1705 23,78 2898 3627 4330 —
Mar. —_ 17,30 2428 2940 3691 4417 —
Abr, —_ 1760 2464 2083 3743 4467 -
Abr.jun, — 1340 17,60 2464 2983 3743 4467 — | Mai. — 1828 2500 3039 380 4508 —
Jun, — 1909 2546 3120 3848 4550 —
| Jul. — 19.87 26,18 32,09 39.00 4620 —
Jul. 'set. 10,00 1520 1987 2618 32.09 39.00 4620 — I.ﬂnn-&. _— 20,43 26,84 3281 3927 4661 —
Set. 1570 21,001 2725 3341 3956 47,05 —
. Out. 1590 21,61 27,38 3388 13392 47.51 —_
Out.dez. 10,00 1590 21,61 27,38 3388 3092 4761 — | Nov. 1605 2218 2757 34,39 4057 4851 —
- Dez. 1630 22,69 2706 34,95 4152 4954 —
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