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OSistemade Integracao Fiscal
Empresa-Acionista “Dividend
Relief’’ no Modelo Modigliani-
~Miller com IRPF e IRPJ

Ricardo Junqueira Lustosa™

Q objetivo deste artigo & diseutir o impacto do sistemq de tributagdo de divi-
dendos denominedo dividend relief, fendo como instrumental de anilise o modelo
de Miller (1977). Serd maostrado como o IRPF e o IRPI afetam a estrutura de
capital e o valor da empresa ho mercado.

“A perfect capital market should be deﬁ'néd as one in
which the M—M Theory Holds’ — Ezra Solomon.

I— 'Intrqduq;ﬁo

O objetivo deste artigo ¢ discutir o impacto do sistema de tributagdo de
dividendos denominado dividend relief, tendo como instrumental de andlise o
modelo de Miller (1977). Serd mostrado como o IRPF e o IRPJ afetam a estru-
tura de capital e o valor da empresa no mercado.

No Brasil, por exemplo, o sistema de tributagio de dividendos tributa o
lucro a nivel da empresa ¢ também quando ¢ distribuido. Este sistema € cha-
mado de entidades separadas, como serd visto mais adlante na secdo seguinte
deste artigo.

Os defeitos do sistema existente no Brasil sio:

- a) desigualdade de aliquotas efetivas dos acionistas e outras pessoas que
recebem rendimentos de outras fontes;
b) desigualdade no tratamento fiscal entre dividendos e lucros retidos;

7

* Professor do ISEC/FGV e FEA/UFRJ. Algumas idéias aqui ﬁpresentadas foram discutidas
no Semindrio de Teoria Econémica da FCE/UERJ.

Agradego ao prof. Leo da Rocha Ferreira, wce-duetor da FCE/UERI, por esta oportuni-
dade.

Os efros e omissSes sdo por conta do autor.
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¢) desigualdade entre o tratamento de acionistas de alta e baixa aliquota;
d) os lucros retidos beneficiam os acionistas que podem ter tributagao
- nula ou reduzida, quando realizarem os ganhos de capital;
e) distorgbes no financiamento das empresas entre endividamento, agbes
e lucros retidos. *

_ A solugdo para estas distorgSes pode ser conseguida com o sistema de
integragdo total, de dificil implementagdo administrativa, pois implica que as
empresas s¢ transformem em condominio com enomes dificuldades no ratea-
mento do lucro entre os acionistas a cada ano. Hi também a tributagdo na
* medida que o lucro ocorra, dai maiores custos internos para a empresa & decla-
ragBes para os acionistas. Além do mais, existe o problema dos prejuizos e dos
lucros retidos’ .

O compromisso ¢ a integragdo parcial em que se conseguem solughes
administi ativas-fiscais e tedricas. A implementagdo de tais sistemas depende da
capacidade criativa ¢ de discussfo da sociedade bem como de condigdes socio-
-econdmicas. -

A segunda segio descreve sumariamente 08 diversos tipos bdsicos de sis-
temas de tributagio de dividendos. O desenvolvimento teérico de Miller (1977)
estd na terceira segdo, enquanto na parte seguinte se discute o modelo do
dividend relief e suas conseqiiéncias na estrutura de capital e valor da empresa
no mercado. Finalmente, a conclusdo do artigo e a proposta de alguns temas
para serem pesquisados serdo encontradas na quinta se¢io.

11 — Sistemas Alternativos de Tributacdo dos Rendimentos da Empresa

A classificagio mais simples dos sistemas de tributagio dos rendimentos
da empresa é encontrada em Bymne e Sato (1976), que serd agui seguida, sem
 consideragOes de ganhos de capital por ndo ser 0 objetivo da andlise deste arti-
go . Os sistemas estdo descritos abaixo. -

i) Entidades Separadas

Este sistema é adotado no Brasil, onde a pessoa fisica ¢ a juridica sfo tri-
butadas independentemente. Martone (1982} mostra que a tributagdo de divi-
dendos na fonte alivia parcialmente as principais distorgGes deste sistema cita-
das na introdugdo deste artigo.

i) SplitdoIRPY

~ Neste sistema o lucro retido é tributado a uma aliquota superior ao lucro
1veja McLure (1975) para maiores detalhes.
INgo & intengdo do autor menosprezar a questdo dos ganhos de capital. Ao contrario, este

tema merece estudos profundos, pois muitos dos seus aspectos ainda nfo estio bem escla-
recidos e devem ser objeto de outiras pesquisas.
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distribuido, que é novamente tributado a nivel da empresa. Em conseqii€éncia,
resolve-se parcialmente o problema de retengdo, mas permanece a bitributagio,
embora com aliquotas efetivas reduzidas. Note-se que hé certo incentivo i dis-
tribuigio de lucros que € um estimulo ao mercado de capitais.

jiij) Crédito de Dividendos ou Dividend Relief

A tributacdo a nivel da empresa se realiza da mesma maneira que no sis-
tema de entidades separadas. O acionista, no entanto, tem seu dividendo “en-
grossado” para fins fiscais, isto , aumenta-se a base sobre a qual incidird o .
IRPF. Como mostra McLure (1979, p. 61), hi reduggo de tributos para todos
os recipientes de dividendos, sendo que os de baixa aliquota recebem um cré-
dito fiscal®.

A vantagem deste sistema & acentuar a progressividade do IRPF, embora
haja, de certa forma, uma inequidade horizontal, que poderd implicar em
melhor alocagdo de Tecursos na economia. Note-se¢ que o8 incentivos a retengao
devida ao IRPJ ainda permanecem’ .

iv) Integragdo Completa

Este é o sistema mais correto do ponto de vista teérico, pois os lucros da
empresa so tribuiados 56 a nivel de pessoa fisica. No hd IRPJ.

Como mostra Surrey (1975), este é defendido por virios autores acadé-
micos, entre eles Holland (1975), por remover desigualdades restantes da im-
plantagdo de outros sistemas. No entanto, a implementagdo prética da integra-
¢dio completa é dificil; daf o grupo de integracionistas parciais que defende uma
posigio intermedidria entre a superagdo dos problemas administrativos-fiscais e
as exigéncias tebricas da integracdo completa. Por esta razfo, serd aqui exami-
nado o sistema de integraglio parcial no modelo MM (1977). Antes, porém, serd
preciso analisar as origens de MM (1977).

11 — Os Modelos de Estrutura de Capital das Empresas

O desenvolvimento tedrico dos modelos de estrutura de capital das em-
presas nfo conseguiu explicar como se chega ao valor 6timo da firma no mer-
cado com uma dada estrutura de capital — combinagdo entre capital proprio
(agBes) e de terceiros (debéntures) — a partir dos fluxos financeiros gerados
pela empresa.

3Existem virias maneiras de calcular o engrossamento fiscal: “por dentro”. ou' *“por fora”.
¥ uma questio de administragdo fiscal. .

4Este sistema faz parte do grupo considerado integra¢do parcial, isto 4, guarda caracteris-
ticas do sistema de entidades separadas. Muito comentado nos meios empresatiais, & a de-
dugiio dos dividendos como despesa, ou Sefa, dividendo e juros tém o mesmo tratamento.
Lustosa (1983) mosirou que este procedimento nfio elimina completamente a discrim ina-

" ¢fio entre juros e dividendos e talvez fosse preferfvel uma redugdo de aliquotas.



100 Rbmec 34/85

Para descrever o modelo que analisari os impactos do sistema dividend

relief, serd preciso fazer uma pequena incursdc sobre os modelos que deram

origem ao de Miller (1977). Deve-se a2 Durand (1959, p. 21-116) o desenvolvi-
mento dos modelos de Renda qumda { RL }e de Renda Operacional Liguida
{ ROL ) Para os dois tipos, é preciso fazer as seguintes suposicoes:

a) ndo hi IRPJ sem IRPF; ,

b} ndo hd retengdo de lucros de qualquer natureza;

¢) ndo hd crescimento nos ativos das firmas, de modo que a ROL perma-
nece a mesma no futuro; '

d) o endividamento da empresa consisie na perpetuldade sem risco, a
uma taxa de rendimento r.

Adicionalmente, para chegar s conclusdes, o modelo RL supde que:

® O custo do capital proprio { R ) e ataxa de juros r sdo constanies e
independentes da estrutura de capital proprioc ( A } e de terceiros
{E}) R e r nfovaram e R & maior que r paralevar em conta o

tean S
risco®. :

O valor de mercado é composto da parcela dos acionistas { ROL —rE ) e
dos debenturistas ( rE ) descontada em forma de perpetuidade por R e por
r, respectivamente. Daf, tem-se:

ROL - rE L TE
R r o

Vm=

De acordo com os postulados apresentados, a firma terd seu valor maxi-
mo, quando utilizar inteiramente ROL para pagar r E, tesultando Vm =E.
O rendimento dos acionistas serd usado integralmente para pagar os debentu-
ristas. Neste ponto, o custo médio do capital

E A
K _=1—1J) +|— )R,
m Vm Vm
onde
_ ROL-rE
R 3

atinge seu ponto minimo, em que K, =

SEm finangas hd vdrias formas e tipos de risco, os quais supJe-se que o leitor ji tenha
algum conhecimento.

O leitor pouco treinado neste toplco pode consultar virios livros de textos em adminis-
tragao financeira.

!
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E evidente que, embora estruturalmente logico, este modelo ndo se com-
patibiliza com a realidade, po:s nio hi empresas em condi¢Ses normais, funcio-
nando tota]mente endividadas”. :

Procurando encontrar novos caminhos, 0 modelo ROL tenta mostrar
algumas mudangas nas hip6teses adicionais para se obter maior poder de expli-
cagiio. Assim, supBe-se que:

i) K, ¢ constante e independente da alavancagem.

ii) ¥m={( ROL + K,,) . Desde que ROL e K, sdo constantes, Vm .
serd também mdependente da alavancagem e, portanto, constante.

iii) Os rendimentos dos acionistas é calculado como residuo: 4 = Vm —
—r

iv) O custo do endividamento r € constante, enquanto o custo do capi-
tal préprio é R =(ROL —rE )+ A. Portanto, R cresce exponen-
cialmente com a alavancagem como requer a teoria ROL®.

v) Obviamente para que K, se mantenha constante, o ¢rescimento de
R terd que ser exponencial. :

Dos modelos apresentados, quais se aproximam melhor da realidade, con-

‘siderando os postulados bisicos de uma teoria?®

0 Modelo de Miller { 1977 }

Foi a partir do modelo de MM (1958), modificado pelos mesmos autores
em 1963 para incluir corretamente o IRPJ, que se chegou ao modelo de Miller
(1977), em que a estrutura de capital e valor da empresa no mercado conside-
ram simultaneamente o IRPJ ¢ o IRPF.

E preciso inicialmente detalhar melhor os modelos:

a) os mercados de capital so perfeitos'

b) os individuos podem emprestar ou tomar emprestado qualquer mon-

tante a taxa, r, livre de risco;

¢) sd existern dois tipos de titulos — debéntures sem risco e agbes;

d) as dnicas formas de o governo — ndo hd distingdo de niveis — obter
TApesa.r das hipdteses simplificadoras, o poder de explicagdo da teoria da R. L. ri:'io foi
satisfatorio.
®Esta proposigo § equivalente a Il de MM (1958), em que

R=K, +(K,—-r)(E/A) ' B

Por economia de espago, mostrar-se-d em seguida o modelo de MM (1958 1962), como
caso particular do de Mlller (1972) com o IRPF.

10Uma das conseqiiéncias lmportantes dos mercados petfeitos é que a empresa se toma
indiferente entre obter recursos via acSes, ou retengdo de lucros. Como resultado, consi- .
dera-se qie os lucros sio integralmente distribuidos. E ébvio que o financiamento, via -
debéntures, tem somente relagdo com o risco, como foi anteriormentes mencionado.
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recursos sio através do IRPJ, sempre propoicional, e do IRPF, sempre
marginal; ’

¢) ndo ha crescimento de empresas; portanto, todos os fluxos financeiros
das empresas para os acionistas e debenturistas sfo tratados como per-
petuidades' *. o

A elegancia dos modelos de MM (1958, 1963) ¢ Miller (1977) serd mos-

trada de forma algébrica. Eles serdo posteriormente utilizados parz indicar os
impactos do sistema de dividend relief.

" Em primeiro lugar, o fluxo de.caixa da empresa pode ser decomposto em
duas partes:

a) os acionistas reoébem (ROL—rE)(1—t.)(1- t}.JAC}” '
b) os debenturistas recebem rE{ 1 — tnd A ;

Onde ROL, E e r foram definidos anteriormente.

Os simbolos oo IPAC © tpd representam a aliquota proporcional para
as empresas, para dividendos e sobre rendimentos de debéntures, respectiva-
mente.

Apos agregaciio dos rendimentos dos acionistas e debenturistas, obtém-se
o fluxo de caixa da empresa.

FC=ROL(1 —tc)(l —tPchr—rE(I ftc)(l —tPch‘l'r._E(] —tpd)

Para calcular o valor da empresa no mercado, considerando os postulados
acima, tem-se apos alguns arranjos' ® :

_ROLO -t )(1—tpgd) )

R,

Vm

onde

H=1_ AL —t )] —tpyd
(I._tpd)

'No livro de Copeland ¢ Weston (1979, cap. 13) ha uma tentativa de expandir o modelo
de MM para um contexto de crescimento de empresas via reinvestimento de lucros.

12Veja Longo (1984, cap. V1) para uma demonstragao simples e objetiva sobre os efeitos
da bitributagio de dividendos em contexto em que nfo hd transferéncia (repasse) de tribu-
tos dirctos. Se se verificassem em grande escala, eles poderiam ser considerados tributos
indiretos. Tal fato nfo & considerado neste artigo, mas o leitor interessado pode consultar
Bayer.(1970 p. 489-516), onde este tdpico € analisado detalhadamente, em relagdc a uma
emptesa de comportamento neocldssico. :

30 mesmo resultado poderia ser obtido, se tpgC =0 € f¢ = tpg- Mas neste caso existiria
tributagdo, o que ndo ¢ admitido em MM (1958).
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Conforme o valor de H (protegio fiscatl), obtém-se os virios modelos:

a) se to=tpg=tpgc =0, recai-se no modelo MM (1958) sem tributa-
¢dol*. Nele o valor de uma empresa com endividamento e de outra
36 com capital proprio t8m o mesmo valor no mercado, pois para a
empresa tanto faz ser financiada com agGes ou debéntures. Por
outro lado, o portfolio dos financiadores das empresas pode ter a
composi¢io que se deseja, devido A existéncia de mercados perfeitos,
sem custo de transagdo, custos de faléncia e arbitragem ilimitada
para os participantes do mercado.

b) se tpyc= tpd = 0, alémde 0 < t, < I, tem-se 0 modelo de MM
(1963) em que Vm={ROL +R,)(1 —t,) + t.E, sendo a primei-
ra parcela o valor de mercado de uma empresa sé com capital pro-
prio e Vm uma empresa alavancada em sua estrutura. Nota-se a
diferenga em relagdo a MM (1958), em que o fator ¢, £ aumenta o
valor de Vm. Por esta razdo, conclii-se que endividamento na pre-
senga de tributagdo ¢ bem atraente, pois aumenta Fm. Do mesmo
modo que em MM (1958), pode-se demonstrar todas as proposigdes
usando os postulados mencionados acima' > .

c) se {I- tpd) =(1—1t,)(1 ~ tpgc) 2 protegio fiscal desaparece por
completo. Miller (1977) supde que tpgc = 0'¢ e fpd = ¢ sejam
condi¢des de equilibrio no mercado de debéntures.

O resultado da suposicio de Miller (1977) é que em equilibrio na mar-
gem, os efeitos do IRPI e IRPF se cancelam. Conseqiientemente, a renda dos
investidores, apos tributagdo, ndo se altera e as decisGes de estrutura de capital
530 irrelevantes.. '

E preciso esclarecer o que ocorre com as estruturas de capital das empre-
sas em equil{brio no modelo de Miller (1977) e no mercado agregado de debén-
tures para analisar o efeito do sistema dividend relief.

Todas as empresas tém uma estrutura 6tima de capital que depende da
disponibilidade de fundos dos investidores e de suas aliquotas marginais do
IRPF. Aqueles com aliquotas marginais inferiores a do IRPJ, inclusive as isen-

" tas, sentirfo atraidas para a aquisigdo de debéntures. Aqueles com aliquotas -

superiores 4 da IRPJ nio irdo procurar debéntures.

£ importante notar que os acionistas da empresa se beneficiam pela dedu-

1%Rc ¢ a taxa de desconto perbétuo para a classe de risco da empresa, que é definida

.como a razdo entre o retorno esperado da agdo e o prego da agio no mercado.

130 leitor interessado poderd consultar textos bisicos em administragao financeira ou o3
artigos originais para demonstrago. .

16 A justificativa para tpqc = 0 s30: u) ninguém ird realizar ganhos de capital até apos a
motte; b) perdas e ganhos em portfolios bem diversificados podem se cancelar, eliminando
ganhos de capital; ¢) existem isengGes especiais que variam de pais para pais. Para maiores
detalhes, veja Copeland e Weston {1979, p. 186). :
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FIGURA 1 — OFERTA E DEMANDA AGREGADA DE DEBENTURES

i

monetdrias das debéntures
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tibillidade dos juros dos debéntures como despesa que tem como compensagio
os ganhos dos debenturistas. Estes sdo “engrossados”, formando um “exceden-
te do financiador” r C B. Esta compensagdo é crucial para o argumento de
irrelevancia de estrutura de capital apresentado por Miller (1977) e, por conse-
guirite, torna qualquer sistema de tributagdo de dividendos também irrelevan-

te!7.

Alguns exemplos esclarecem a movimentago de debenturistas para acio-
nistas e vice-versa, mantendo constante as taxas e variando as aliquotas. Obser-

.vando a figura 1, pode-se ter:

a) aumento em {, causa aumento no “excedente do financiador”,
provocando maior atuagdio de debenturistas e aumentando a relagao
endividamento / capital préprio; ,

b) um aumento de tpq i torna a curva de demanda menos eldstica,
diminuindo o excedente do financiador. Neste caso hd diminui¢do
na relagdo endividamento / capital proprio;

¢€) ecaso as variacOes se compenseml, nio hé altera¢io na relagfio endivi-
damento / capital proprio® ®.

Para finalizar, deve-se adicionar que ndo existe arbitragem tributdria' ?,
nem custo de monitorizagdo®® para o completo funcionamento do modelo MM
(1977). -

IV — O Modelo do Dividend Relief

Ao se examinar 2 forma do sistema de dividend relief considerada na
segdo 2 deste artigo, tem-se dois fluxos de caixa:

) rendimento dos debenturistas serd rE( 1 — ;4 )}

b) rendimento dos acionistas serd F — [ (F + J2 ) tpac — Fg |, onde
F=(ROL —rEJ(I —t,) e g ¢ataxade grossup de dividen-
dos?!.

t TLitzen'berget e Van Home (1978) mostram, utilizando o enfoque de estudos da nature-
za, que os sisternas de tributagio de dividendos ndo sfo irrelevantes nas decisGes de estru-
tura de capital, em presenca de algumas imperfeicBes de mercado. Isto €, os mercados nio
“fecham”.

180 leitor tem facilmente possibilidade de imaginar outros movimentos na variagio das
at{quotas que podem atrair ou ndo mais debenturistas ou acionistas. :

¥ sto significa que 04 individuos ndo tém como tornar-se “isento de tribiatagio™ por meio
de operagBes, tais como vendas curtas (short sale) de agdes ¢fou aquisicdo de titulos
isentos de tributagiio por lei. ‘ )

2%Este topico é tratado por Jensen e Meckling (1976). Simplificadamente, ele significa que
o3 debenturistas querem ter algum tipo de controle na atividade dos acionistas, de modo a
garantir o retomo do seu investimento. Existem outros custos de monitorizagio em rela-
¢io i propriedade da empresa. '

2l y¢ilizamos aqui o método racional ou “por dentro” para facilitar a dlgebra. Veja Byrne
e Sato (1976) para detalhes. .
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Procedendo do mesmo modo que na segio 3 deste artigo, obtém-se o
seguinte valor de mercado para a empresa: '

mzROL{I ~t)(1+8)(1 —tpsc) Y

= 1ty H,

onde

" [1 (1)1 g1 - rpACJ] |
‘ {1 _tpd} '

Os efeitos do sistema de dividend relief, condicionados aos postulados da
andlise de Miller (1977), levam a concluir que em equilibrio a estrutura de capi-
tal nfo se altera. Isso porque o rendimento efetivo liquido das debéntures, r,
deslocar-se-ia para compensar a variagdo em I /{1—t,) para 1/{1—t,)(I+g).
Por outro lado, a curva de demanda iria variar, compensatoriamente, de modo a

nfo haver altera¢io no “excedente do financiador™. Dai a irrelevincia da estru-

tura de capital, em equilibrio, em Miller (1977).

Em realidade, alguns estudos®? indicam que o ajustamento proposto por '

Mitler (1977) é incompleto em termos prdticos e tedricos. Por esta razdo, rela-
xando-se a andlise de Miller (1977), os efeitos do dividend relief, como foram
acima mosirados algebricamentie, levam 4 diminui¢iio da proteg#o fiscal e, por-
tanto, do valor atual do rendimento dos debenturistas e ao aumento do valor
atual do rendimento dos acionistas. Por conseqiiéncia, provocam maior capita-
lizagio das empresas, pela diminui¢do do volume de debéntures.

Além do mais, a tributagiio do IRPJ permanece inalterada dando margem

a que a retengdo de lucros seja mais vantajosa que na distribuigfo, ndo elimi-

nando as distorgdes apresentadas na introdugfio. Uma saida possivel seria im- -

plantar o split-rate descrito anteriormente na secdo 2.
V — Conclusio

Este artigo mostrou uma lacuna nos estados de bitributagdo de dividen-
dos. Muitas propostas tém sido discutidas nos dmbitos académicos e empresa-
riais, mas de maneira muito particular, sem a abrangéncia e as implicagGes que
o estudo merece para o contexto brasileiro. Lustosa (1983 e 1983a) mostrou
alguns problemas de ordem priiica e teérica, considerando somente certos
casos especiais e impactos muito restritos. Estas pesquisas se restringiram ao
imbito financeiro-econdmico e somente a alguns aspectos administrativos fis-
cais. No se pesquisou, entre nos, a estrutura ¢tima de capital diante das leis
fiscal, falimentar e dos créditos fiscais brasileiros, nem, tampouco, o impacto
dos cusios de monitoragem e arbitragem fiscal nos sistemas de tributagdo de

22v/¢ia Masulis (1978) McConnell ¢ outros (1981) e Litzenberger e Van Horne (1978).
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dividendos. Resta ainda compatibilizar certas. regras fiscais com o mercado
aciondrio como fonte de recursos novos para as empresas.

Neste particular, os participantes do PIS/PASEP, dos fundos mituos de
agBes, dos fundos de pensdes e clubes de investimento poderiam ter scus ga-
nhos origindrios de a¢des tributados em fungdo de suas rendas e quotas de par-
ticipagdo, considerando um sistema de integragio parcial. Esta € uma quest3o
administrativa-fiscal que, se bem aplicada, pode redundar em maior capitaliza-
¢ao das empresas, caso sejam paralelamente adotadas medidas complementares
de politica econdmica e fiscal.

Finalmente, é preciso ampliar as pesquisas sobre tributagfo de dividendos
e estendé-las em 4reas que sejam de interesse de outros setores da sociedade,
para que as propostas a serem discutidas, e eventualmente adotadas, consigam
penetragio, compreensdo ampla e resultados esperados.
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Funcaode Reaq;'ﬁo de
Politica M,one,tariag |
Um Exercicio Econométrico

Roberto Marcos Montezano*

INTRODUCAO!

A literatura econdmica que estuda os determinantes das varidveis de poli-
tica tem crescido substancialmente nos Gltimos anos®. Os testes empiricos de
equagdes de comportamento dasvaridveis controladas pelas autoridades econd-
micas — conhecidas como fungGes de reagdo de politica — tém mostrado que
este & um vasto campo para estudos econémicos Particularmente significativo
tem sido o interesse da literatura para com anilises empiricas da politica
monetdria, apesar das conhecidas dificuldades em especificar de modo simples
© comportamento de uma varidvel controlada pelas autoridades econdmicas.

Seguindo esta linha de investigacdo, neste artigo faremos um exame em-
pirico. de equagBes de comportamento da politica monetiria brasileira em
periodo recente.

As Fungoes de Reacoes de Politica

As fungBes de reagdo de politica, ou equagGes de comportamento das
varidveis controladas pela autoridade econdmica, ndo sfo amplamente defen-

~ didas e aceitas na literatura macroecondmica. Somente a partir da década pas

sada, a preocupagdo com a especificago de fungBes de reagio de politica rece-
beu um reforgo tedrico substantivo com o artigo de Goldfeld e Blinder (1972).
Neste trabalho, os autores mostram que se as politicas fiscal e monetiria
reagem sistematicamente a objetivos de politica econdmica ou a eventos que
afetam a economia, sendo alguns desses determinantes endégenos ao modelo,
entdo devemos tentar as variacoes de politica tambén como endogenas. Os

'Este artigo reproduz parte da minha tese de doutorado submetida 3 EPGE/FGV em ju-
nho de 1985. Ver Montezano (1985). )

Yer, ;.;or exemplo, Wood (1967), Froyen (1979), Porzecanski (1979) ¢ Marston e Herr-
ing (1977).

*Pesquisador do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais.

R. Bras. Merc. Capitais ~ Rio deJaneiro  v. 11, n 34, pp. 111-124  abr.fjun. 1985
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modelos econométricos que tomem tais politicas como exdgenas mostrardo
erros de especificagio, produzindo estimativas inconsistentes dos seus parame-
tros. Dai em diante, a preocupagdo com estimativas empiricas de equagdes de
comportamento de varidveis de politica tornou-se presente na literatura econd-
mica.

A fungio de reagio é derivada a partir de um processo de otimizagio. O
policy-maker possui uma fungdo de utilidade que relaciona sua concepgio de
bem-estar social a metas de equilibrios interno e externo. Geralmente, estas
metas estdo associadas ao balango de pagamentos, ao nivel de emprego € de
renda e A taxa de inflagGo. Conforme mostra Wood (1967), as prefergncias da
Autoridade Monetaria, por exemplo, poderiam ser reapresentadas por dy, uma
fungdo esttica de desutilidade quadrética para um dado periedo,

* .* x [ ] %
dy=wy B3P +wy (U0 + w3 (OR-DRYP +wy (B P, (1)

onde os asteriscos ( * ) demonstram valores desgjados, y, apresenta a taxa de

crescimento do produto no periedo f, ARy mostra o balango de pagamentos
no periodo ¢, Py &ataxade inflagdio no periodo f, U indica a taxa de
desemprego no periodo ¢ ¢ w;, para i= 1,2, 3,4, representam OS pesos para

cada meta das Autoridades. Se todos os objetivos sio alcangados, os desvios das

metas s3o nulos e, dai, o nivel de desutilidade & nulo.

As Auioridades procuram maximizar sua utilidade sujeita a restricGes
impostas pela sua maneira de ver a estrutura de economia. As varidveis inde-
pendentes em ( 1 ) sdo relacionadasa virios argumentos, inclusive a instrumen-
tos de politica, e formam o conjunto de restrigdes do problema. A solugfio de
minimizagdo condicionada produz expressGes para as varidveis de politica — a5
fungdes de reagdo. Um resultado genérico para um instrumento de politica
seria escrifo como:

. ] . [ ] >
AX;=a;AR+ayPrazU+ayy (r)

A expressio A X; mostra a mudanga na varidvel de politica i, no sentido de
nivel otimo de politica. A equag@io de comportamento do policy-maker & cons-
truida de modo idéntico A daboragio das equagbes de comportamento dos
modelos microecondmicos tradicionais .

Do ponto de vista empirico, duas alternativas se abrem para a cspecifi
cagio de funges de reagdo. A primeira delas admite uma fun¢do para cada
instrumento de politica. A segunda opgdo admite uma medida agregada de
politica, caso a escolha’ de varidveis de politica s¢ja arbitrria e exista uma
preocupagdo com uma magnitude global dos instrumentos monetirios ou
fiscais

3vide Marston ¢ Herring (1977), apéndice B.

... e
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Uma equagdo de comportamento do policy-maker recebe criticas princi

- palmente no que concerne A sua estabilidade ao longo do periodo de estimagdo,

pois & baseada nas preferéncias de um pequeno grupo de individuos. Ao contri-
rio, por exemplo, de uma fungdo de demanda usual de um mercado competi
tivo que & derivada a partir do comportamento médio de um grande nimero de
pessoas’. Além disso, as mudangas de autoridades econdmicas podem alterar a
ponderagdo relativa dos diversos instrumentos ¢ objetivos da politica econd-
mica. As mudangas nas ponderagSes podem ainda decorrer de alteragGes insti
tucionais que afetem o mix dos instrumentos empregados ¢ do surgimento de
idéias ou correntes de pensamento econdmico diferentes. Os instrumentos sdo
ainda alterados devido a melhoria das informagGes quanto ao impacto efetivo
da politica sobre asmetas’.

Esta questdo é particularmente controvertida nos estudos empiricos vol-
tados para o papel da politica monetaria na determinagio do balango de paga-
mentos ou de alguns de seus componentes

Determinantes da Politica Monetéria no Brasil

Nesta se¢do, tomando como cendrio a economia brasileira, faremosuma
anilise empirica da fun¢do de reagio de politica monetiria em periodo recente.

Informagdes Bdsicas

Antes de apresentarmos a metodologia e os resultados obtidos, é necessé-
rio tecer algumas colocagBes preliminares. Na investigagdo empirica que reali
zaremos neste estudo, usaremos variaveis nominais, exceto quando devidamen-
te explicitadas de modo diferente. A notagfo bésica sera a seguinte:

AD; medida de politica monetéria;
AR; balango de pagamentos;
AY,  mudanga narenda nominal;
AX, mudanca na taxa externa dejuros;
A DEF; mudanga no deéficit pablico; . ‘
AC; balango de pagamentos em conta corrente mais fluxos de capitais ex-
ternos que nio depende da taxa de juros de curto prazo;
P, ;  taxaamal de inflagio;
] taxaamal de crescimento do produto real;
S; dummy sazonal;
D82  dummy para os trimestres de 1982,

O subscrito 71— refere-se ao periodo de tempo ?—i°. As estimativas

*Ver Goldfeld e Blinder (1972).
5Ver Marston e Herring (1977), p. 156.

Syer Montezano (1985), zpéndice C, para medidas de cada varidvel utilizada bem como as
fontes dos dados primarios -
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empiricas realizadas em bases trimestrais cobriram o periodo compreendido
entre o quarto trimestre de 1974 e o terceiro trimestre de 1982.

Especificagiio da Funcdo de Reacdo

A teagdo enddgena da politica monetiria requer que elgjamos os deter-
minantes da variavel de controle. O ponto de partida desta tarefa repousa sobre
os objetivos perseguidos pela politica. A observagdo factual do periodo em
estudo sugere que os objetivos macroecondmicos sio as metas relevantes das
autoridades monetarias

Ao especificar a fungdo de reagdo, admitimos que a politica monetaria
reaja s metas domésticas e externas Assim, supomos que existam reages da
politica ao balango de pagamentos, ao aumento do déficit piblico, a taxa de
inflagdo e ao ritmo da atividade econdmica’. Desse modo, podemos escrever a
fungdo de reagao de politica monetaria para propésitos empiricos como:

. .
AD=f)+B; AR+ By Py +B308, y+ByADEF+BsS +y,  (2)
Os sinais esperados sdo:
I<; <0; By B30 By Bs>0

Esta equagdo diz que a politica monetirja reage negativamente ao balango de
pagamentos através de operagBes de esterilizagdo. O parametro By éamedida
empirica do coeficiente de esterilizagfo, definido como a fragdo do impacto
monetirio externo que & neutralizado pela politica monetaria®.

Um conjunto de outras variiveis representa os objetivos internos das
autoridades. A taxa de inflagdo e a taxa de crescimento do produto sio dois
destes sinalizadores domésticos da politica monetéria. Acreditamos que os sk
nais esperados sjam ambiguos, embora fosse possivel esperar que a politica

monetaria agisse de forma a estabilizar a economia®. Em termos praticos, a rea-

¢do da politica a essasvariaveis pode ser prociclica, anticiclica ou neutra.

Formalmente, na medida em que & imposto is autoridades monetirias o
financiamento residual do excesso de gastos do governo, como parece Ser 0O
¢aso brasileiro, a funcdo de reagfo de politica monetéiria deve ter entre seus
argomentos alguma medida do déficit piblico. Neste estudo, usaremosa hipd-
tese de que a aceleragio do déficit do governo ([ ADEF ) & a varidvel relevante

"Ver Montezano (1985) para uma discussio detalhada da especificagio desta equagéo.
L . ;

Vet’ Argy e Kouri (1974) ¢ Herring e Marston (1979) para discussGes sobre estimativas
empiricas de funcbes de reagio de politica que seguem linha de especificagdo.

°A leitura dos Relatérios do Banco Central indica que normalmente a intengdo da autori-
fia;]ie 6 agir de modo a estabilizar o ritmo de crescimento econdmico e reduzir a taxa de
inflagio.
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para se medir o impacto monetario da politica fiscal' ®.

Por fim, a dummy S; procura captar a parcela das mudangas na politica
monetaria que & devida a efeitos sazonais. Em muitos paises, os bancos centrais
procuram compensar os efeitos de mudangas sazonais nas reservas bancrias
dentro de um padrfio mais ou menos similar' ' : uma forte expansio nos agre-
gados monetarjos, induzida pelas autoridades, durante o quarto trimestre segui-
da de contragdo no primeiro trimestre. Aparentemente, 0 caso brasileiro ndo
foge a esta regra.

Resultados Empiricos Bdsicos

A equagdo ( 2 ) é a base do nosso estudo empirico de func¢des de rea¢do
trimestrais de politica monetéria. Duas medidas de politica monetéria foram
usadas nas estimativas empiricas. A primeira & a medida abrangente fAD2; ),
que compreende um conjunto de todos os fluxos monetirios diretamente con-
trolados pelas autoridades A segunda, rotulada de A D1y, éumamedida que
corln})reende apenas as mudangas no componente doméstico da base moneta-
ria” “.

Os resuttados estdo listados nas tabelas seguintes. De imediato, podemos
inferir trés constatacBes interessantes sobre as estimativas obtidas.

Primeira, a mudanga de métodos de regressio ndo altera os resultados
produzidos pelas duas medidas de politica monetaria utilizadas. As estimativas
obtidas pelo método de minimos quadrados ordinirios sio praticamente iden
ticas As estimativas obtidas com o uso do método de regressio por varidveis ins-

. trumentais que sup®e ser endogeno o balango de pagamentos' >,

Segunda, embora sgjam boas as estimativas das duas medidas de politica,
a mudanga no crédito doméstico parece melhor explicada. Com excegdo da
estatistica < * da varidvel déficit piblico, todas as demais estatisticas das
regressbes para A D2, sio inferiores dquelas verificadas na regressio do crédito
doméstico.

Terceira, ao nivel de significincia de 1%, todas as estimativas do coefi-
ciente de esterizagdo, em valor absoluto, nio diferem da unidade'*. Estes

10pcta hipdtese é levantada por Lemgruber (1980).
1yeia Herring e Marston (1977), p. 154.

12035 estudos de funcdio de reacdo de politica monetiria também procuram investigar os
determinantes de instrumentos especificos como, por exemplo, os fatores explicativos das
operages de mercado aberto. Como ilustragdo, veja Miller e Askin (1976). Para detalhes
das medidas ADI e AD2, veja apéndice C de Montezano (1985). o,

1303 instrumentos usados nas Tegressbes realizadas por varidveis instrumentais estfio des-
critos nas tabelas de resultados empiricos.

%0 tgste ;&ea].izado envolveu a hipotese Hy :f§ ; = —1 contra a hipbtess altemaﬁva de
H 1 SR} -1
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resultados sugerem que, na média, o impacto monetéirio do balango de paga-

mentos foi plenamente esterilizado durante o periodo estudado.

As estimativas das fungGes de reago mbstram, ainda, que a politica mo-
netdria tem uma relagdo negativa com a proxy do nivel de atividade que utily

zamos. Isto & consistente com o objetivo de agdo contraciclica por parte das -

autoridades. Todavia, a mesma estratégia nio ocorre com relagio i taxa de
inflagio. Os coeficientes positivos da taxa de inflagio indicam que a politica
monetaria teve urm comportamento passivo perante a elevagiio dos precos.

A mudanga no déficit do governo teve um papel importante na explica-
¢Ao das varidveis na politica monetaria. A aceleragio do déficit impactou o
componente doméstico da base { DI ) e a medida ampliada de politica ( D2 )
em 25% e em 59%, respectivamente, sendo ambos os coeficientes significativos
a0 nivel de um por cento. Vale a pena lembrar que a medida abrangente de
politica monetdria inchii as mudangas nos encaixes compulsorios dos bancos
determinadas pelas autoridades. Em termos priticos, isto significa que as mu-
dangas no multiplicador monetario, via reservas obrigatérias, também foram
usadas como fonte de financiamento do déficit pablico.

Os sinais positivos e as significincias da dummy sazonal mostram uma
particular preocupagdo das antoridades monetirias: a defesa da estabilidade das
taxas de juros. Na auséncia de atuagGes acomodadoras por parte da politica
monetaria, o efeito de mudangas sazonais na demanda por moeda sobre a taxa
doméstica de juros é positivo. Assim, nossos resultados implicitarente mos-
tram que as autoridades procuram estabil izar taxas de juros.

Testes de Mudancas no Coeficiente de Esterilizagdo

As estimativas do coeficiente de esterilizagio sio fortemente significan

tes, sugerindo que o impacto monetirio do balango de pagamentos é comple -

tamente neutralizado. No entanto, esta evidéncia nio parece compativel com
os testes realizados no quarto capitulo de Montezano (1985). Naquela ocasido,
mostramos que as estimativas do coeficiente de compensagio produzidas por
minimos quadrados ordinirios nfo sio viezados pela presenca da simultanei
dade entre a politica monetaria e os fluxos de capitais' °.

A explicago mais plausivel para esta conclusfo pouco aceitivel recai
sobre a existéncia de possiveis instabilidades na fungio de reago. As interven-
¢Oes defensivas das autoridades, visando neutralizar o efeito monetario externo,
nio seriam sistemdticas. Este fato poderia criar instabilidade na equag@o de
politica monetéria, diminando o problema de relagGes simultineas nas andlises

de regressio simples dos fluxos de capitais. Em conseqiléncia, vamos testar

150 modelo desenvolvido no terceiro capitulo de Montezano (1985) mostra que os fluxos

de capitais externos, um dos componentes do balango de pagamentos, dependem de dese-

quilibrios do mercado monetirio.
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hipoteses com relagdo a algumas fontes potenciais de assimetria no coeficiente
de esterilizagdo' ©.

Fontes de Assimetria

- Com instrumentos eficientes de politica monetéria, o grau de esteriliza-
¢do depende do conflito entre equilibrios interno e externo com que se defron--
ta a autoridade. Caso somente metas internas de politica sgjam relevantes, a
esterilizagdo serd completa. Alternativamente, uma politica passiva ocorre
quando objetivos internos forem relevantes. Entre tais casos extremos, um
meio termo pode ser encontrado.

Independente da razdo da instabilidade da politica de esterilizagdo, po-
demos destacar trés possiveis fontes de assimetria na equagfo de politica
monetéria' 7.

Primeira, é possivel que exista instabilidade de reagfes ao longo do tem-
po. Isto pode ser produzido por mudangas técnicas nos instrumentos de contro- -
le ou por alteragSes.nas metas de politica. Destaque-se, como exemplo desias
dltimas, as mudangas nas metas de politica econdmica decorrentes de altera-
¢Oes de governo. o

Segunda, a esterilizagdo pode ser diferenciada pelo sinal do balango de
pagamentos. A nossa especificag@o da fungdo de reago trata fluxos negativos ¢
fluxos positivos simetricamente. Na verdade, & possivel que as autoridades
enconirem mais facilidades em esterilizar mudangas negativas do que neutrali
zar mudangas positivas nas reservas externas

A terceira hipotese de assimetria supSe que a autoridade encontre mais
dificuldades em neutralizar o impacto monetirio de grandes fluxos do que o
efeito de pequenos fluxos.

Testes Empiricos

Os testes de assimetria que realizamos procuram captar élterag:ﬁes no
coeficiente angular da relagio entre a politica monetéaria e o balango de paga-
mentos.

Tais testes ervolveram a estimagio da funcio de reagfo modificada pela
inser¢do de uma variavel dummy multiplicativa dos fluxos monetérios externos.
Esta dummy assume valor um em alguns periodos e zero nos demais. O valor
estimado do coeficiente desta nova varidvel, sendo significativo, mostra a mag-

160 mesmo tipo de teste pode ser realizado com relagZo is outras varidveis explicativas da
funcdo de reagdo.

7 As instabilidades da fungdo de reagfio podem ser determinadas por conflitos de objetivos
ou por problemas de técnicas de conirole monetirio. :
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nitude de mudanga no coeficiente de esterilizagio. Formalmente, os testes de
assimetria se baseiam na seguinte equagdo:

AD,=Bp + B AR,+g6{ARt.A;t)+z't_E+ v, (3)

onde “Z; & o vetor das demais varidveis explicativas da fungdo de reagdio e Aiy
é a varidvel dummy de natureza i, que assume as seguintes qualificagGes e
valores:

Fonte de Assimetria: Tempo

Al; 0no periodo 1974:4 —1979:2
1 no periodo 1979:3 — 1982:3

Fonte de Assimetria: Sinal

A2, Osc AR, >0
1se AR <0

Fonte de Assimetria: Magnitude'®

A3; Ose | ARy / base monetdriay_j| < 0,15
1se | ARy / base monetdriay_p | > 0,15
Os resultados destes testes mostrados nas tabelas seguintes, levantam
conclusdes interessantes e confirmam algumas hipdteses de operagGes assimétri
cas de esterilizagdo. .

Em qualquer dos métodos de regressio utilizados, a hipotese de mudanga
temporal no coeficiente & rejeitada. Observe-se que esta constatagTo é valida
para ambas as medidas de pol{tica monetaria.

A hipbtese de esterilizagdo diferenciada pelo sinal do balango de paga-
mentos é confirmada para A DI,. Os fluxos positivos sdo esterilizados em
magnitudes inferiores 2 neutralizagdo das perdas de reservas externas. As evi
déncias com relagdo a AD2; ndo sugerem comportamento assimétrico devido
ao sinal do fluxo quando verificamos a regressio produzida por IV. Conclusio.
oposta quando reanimamos a regressio por OLS: 56 & significante o coeficiente
de esterilizagdo dos fluxos negativos. '

A hipbtese de assimetria explicada pelo tamarnho das mudangas nas reser-
vas externas é rejeitada para a varidvel A DIy, sendo aceita para a variavel
A D2;. Destaque-se na segunda medida que a estimativa de 8; nio é diferente

184 diferenciagio de esterilizagio por tamanho do fluxo foi escolhida arbitrariamente
para magnitudes superiores a 15% da base monetéria no periodo anterior. Neste contexto,
foram destacadas 8 das 32 observac3es da amostra.

Tabela 3
Testes de Mudangas no Coeficiente de Esteril

izacdo
Ges)

Periodo: 1974: 4 — 1982: 3 (32 Observag
Variivel Dependente: ADI

F

FEstatisticas
DW

Varidveis Explicativas
AR 4i P_; $,.; ADEF S

AR

Equagio Método

R2

191 52,27

0,92

36,70

(297 (3,71)
0,26

0,64 -335 0,24

,79)  (297) (-2,78)

0,41
-0,16
(-2,96) (=0.40) (3,07)

-1,61

(-3,08) (O

15,70
( 0.93)

OLS

(1)
(2)

. Hipttese: Tempo

2,07 51,77

33,01
(3,19) ( 3,66)

-3,08
(—247)

0,66

-1,07

10,64
( 0.62)
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095 2,21 9349

0,24 20,65

—1,93
(_‘2’00)

-026 -109 056
(-1.20) (439 (342

—0,01
(_OIOS)

OLS

(3)

Hipétese: Sinal

(3.92) (2,79

2,32 62,75

32,64
(3.56) ( 3.96)

0,26

-2,58
(—2,25)

—0,48
( 0,56) (=335 (-1,78)

—0,84

B,59

(4)

0,58
(2.94)

1,92 51,77

0,92

30,36
(2.98)
28,59

0,25
(3.06) (=279) (3,14)
(3.19) {292

—3,43

0,66

—0,27

-0,93

(=2,15) (~063)

14,27
( 0,86)

OLS

(5)
(6)

Hipétese: Magnitude

2,05 53,78

038 065 —341 0725
(-193) (0,71} (3.08) (-287)

—0,89

12,79
(0.78)

3 estatfstica “ ¢ ” de Student. Conforme mostra o texto, os testes em.
e hip

'iiferexate de
—1 V-1

ipbteses relacionadas A natureza das
submetido ao
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de zero e Pg ndo é difercnte de ( —1 ). Isto implica que o coeficiente de este-
rilizagdo calculado pela equagdo ( 2 ) édominado pela esterilizagio de grandes

. “ oo -
[=.e] -
| & & s 2 2 ] E |20 magnitudes.
I + o ) o 9D el
t, I vioo. ™ oo 2825 .
g 2rueg N Estes resultados confirmam que houve esterilizagdo do balango de paga-
& EEg | . o 160 o pek
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Evolucao do Mercado
Segurador Brasileiro
1973/83

Domingos de Gouveia Rodrigues®

O objetivo deste trabalho & apalisar o desempenho de alguns indicadores
econdmico-financeiros das companhias seguradoras no Brasil ao longo do perfodo
1973-83, subdividindo-as em companhias ligadas a bancos, independentes, estatais ¢
estrangeiras.

This article to analyse the performance of some relevant economic and
financial indicators for the brazilian insurance companies, during the 1973-83
period. The groups are classified into companies belong to banking groups, inde-
pendents, state companies and foreign companies.

Introducio

As companhias de seguro, consideradas instituides financeiras pela lei
n? 4595/64, apresentam no idmbito do sistema financeiro expressiva importin-
cia, na medida em que, por um lado prestam servigos i sociedade ao assumir
riscos e, por outro, se constituem em importante investidor institucional no
processo de gestdo dos recursos oriundos dos prémios arrecadados.

O objetivo deste estudo € analisar o comportamento das companhias
seguradoras em termos do desempenho de seus principais indicadores ao longo
do periodo 1973-83. Nesse sentido, analisaremos ndo s6 de que forma o pro-
cesso inflaciondrio e a recessdo do periodo recente afetam esse deserhpenho,
mas também como os diversos grupos de seguradoras (ligadas a bancos, inde-
pendentes, estatais e estrangeiras) se comportam no referido periodo.

Metodologia
As informactes utilizadas neste estudo (prémios amrecadados, sinistros

pagos, resultado operacional, patriménio liquido, provisbes técnicas, despesas
administrativas, limite operacional e ativo liquido) foram concedidas pelo De-

*Pesquisador do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais — IBMEC.

R. Bras. Mere. Capiteis  Rio deJanciro v, 11. n. 34, pp. 125-515  abr fjun. 1985
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partamento de Processamento de Dados do IRB — Instituto de Resseguros do
Brasil. Todavia, a inexisténcia de informacGes sistematizadas nos arquivos
daquela instituigdo para todos os anos nic nos permitiu completar todas as
informagGes, principalmente para os anos de 1973 ¢ 1978.

A classificagdo dos grupos em seguradoras ligadas a bancos, independen-
tes, estatais e esirangeiras tomou por base informages conseguidas no IRB,
SUSEP—Superintendéncia de Seguros Privadose FENASEG—Federagdo Nacio-
nal das Empresas de Seguros Privados e de Capitalizagdo. Esta classificagdo nos
possibilitard verificar a participagdo relativa dos diversos grupos no mercado
segurador brasileiro ao longo do periodo 1973-83.

O Perfil Macroecondmico no Periodo 197383

O desempenho da economia brasileira ao longo do periodo 197383
pode ser analisado com base em seu comportamento em dois subperiodos dis-

tintos.

De acordo com o quadro 1, o subperiodo 197380 se caracteriza, por
um lado, pela ocorréncia de nitida desacelerag@o nas taxas de crescimento do
produto e por forte aceleragdo das taxas de inflagdo e, por outro, pela deterio-
ragio dos indicadores do setor externo, que levaria posteriormente ao estrangu-

lamento cambial.

Sgo fatores evidentes desse processo o aumento da inflagao de 15,1% em

1973 para 100,2% em 1980; a queda da taxa de crescimento do produto de
14,0% em 1973 para 6,8% em 1980, bem como o considerdvel aumento do
déficit em transagOes correntes de US$ 1,7 bilhdo em 1973 para US§ 12,9
bilhGes em 1980 e da divida externa que passa de US$ 12,6 bilhges em 1973
para US$ 53.8 bilhdes em 1980. Em termos de setores industriais, a desacele-
ragio comega a s¢ manifestar principalmente nos setores produtores de bens de
capital ¢ de bens de consumo nao durdveis.

O subperiodo 198183, por sua vez, demonstra toda a plenitude do pro-
cesso Tecessivo jmposto d economia brasileira, manifestado nas fortes taxas de
queda do produto em termos reais, particularmente em alguns setores indus-
triais; na explosio do processo inflaciondrio e no agravamento dos indicadores
externos, isto é, aumento da divida externa, do déficit em transagdes correntes

“e deterioragdo da relagio de trocas.

No que tange ao desempenho de alguns setores industriais, a recessio
atinge fortemente os setores produtores de bens de capital ¢ de bens de consu-
mo como um todo.

De acordo com Rodrigues (1984), o processo de desaceleragio no cresci-
mento no periodo 1973-80 e de aprofundamento da recessdo no periodo
1981—83 levou as empresas ndo financeiras privadas brasileiras a adogio de um

QUADRO 1
INDICADORES MACROECONOMICOS (1973—83)

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

1974 1975

1973
14,0

Indicadores
PIBA(%)

5,6 80 47 60 64 68 19 14 =32
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5.3
9,0

6,8
6.8
6.4
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rigido programa de ajustamento, caracterizado por forte redugio de seus investy
mentose e de suas despesas. -

Veremos, em seguida, como o desempenho macroecondmico se reflete no
mercado segurador brasieiro no periodo 1973—83.

A Evolugiio do Mercado Segurador

Os indicadores constantes no quadro 2 nos permitem ter umd visio geral
sobre o desempenho das companhias seguradoras ao longo do periodo 1973-83.

De acordo com aquele quadro, em primeiro lugar, nio obstante a econo-
mia brasileira tenha passado nos fltimos anos particularmente no periodo
198183, por acentuada recessao como visto anteriormente, as companhias
seguradoras tomadas em seu conjunto apresentam expressiva melhoria em sua
situagdo patrimonial.

Umi indicador claro dessa melhoris é expresso pela relagio entre o patt:
ménio liquido e os prémios arrecadados (margem de solvéncia), a qual passou de
61,2% em 1978 para 112,9% em 1983.

Fazendo uma anilise por prupos (quadros 3 a 6), verificamos que esse
aumento é acentuado em todos eles, particularmente no grupo das seguradoras
ligadas a bancos (68,8% em 1978 ¢ 124,25% em 1983).

Essa melhoria fica ainda evidente se considerarmos o crescimento real do
patriménio liquido {quadros7al 1), na medida em que apenas para as segurado-
ras independentes ocorre queda real no ano de 1983 ( —5,8% ), demonstrando
que estas companhias foram as que mais sentiram o processo recessivo da eco-
nomia. O crescimento real apresentado por este grupo de seguradorasem 1982,
inclusive superior ao apresentado pelas seguradoras ligadas a bancos, nio repre-

- sentou nenhum processo de recuperagdo, até porque foi obtido sob uma base dos
valores dos indicadores substancialmente reduzida face as quedas que comegam a
sc manifestar j4 a partir de 1980.

Em segundo lugar, ainda que sua situagdo patrimonial tenha melhorado,
fica claro pelos quadros citados que efetivamente o mercado segurador sentin
fortemente os efeitos da recessio macroscondmica.

_ Por um lado, as companhias seguradoras apresentaram fraco desempenho
operacional, ¢xpresso pela queda de participagdo do msultado operacional nos
prémios arrecadados (21,5% em 1980 e 13,7% em 1983) e no ativo liquido
(58,2% em 1980 ¢ 34,6% em 1983) e pela considerivel queda em termos Teais
do resultado operacional, notadamente em 1983 (—47,7%)" . A queda ¢ ainda
mais expressiva no caso das companhias independentes (—72,9%), sendo todavia

1yeja os prificos 1 e 2.
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{ambém elevada para as seguradoras ligadas a bancos (—39,3%) e para as segura-
doras estatais (—49,6%).

Portanto, a melhoria da situagdo patrimonial das companhias seguradoras
concomitantemente a uma deterioragdo de seu resultado operacional, pode ser
explicada pela rentabilidade de suas aplicagoes financeims, inclusive através das
provisoes técnicas, bem acima da infl acio’ .

Além disso, um outro dado bastante desfavordvel is companhias segura- -

doras é o fato de que os prémios arrecadados vém caindo em termas reais nos
quatro Gliimos anos, principalmente em 1983, quando declinaram 23,7%, para
o conjunto das seguradoras. Essa queda é zinda mais acentuada para as segura-
doras independentes-( —26,4% ) e para as seguradoras estatais ( —28,9% ). Esse
comportamento é completamente inverso ao desempenho obtido entre 1973 &
1978, quando os prémios arrecadados subiram 118,7% em termos reais para o
conjunto das scguradoras; 153,7% para as seguradoras ligadas a bancos; 85 4%
para as seguradoras independentes ¢ 212,8% para as seguradoras estatais.

As provisdes técnicas, por sua vez, apds apresentarem um crescimento
real de 85,9% entre 1973 e 1978, também caem consideravelmenie em iermos
reais nos Gltimos anos, nomeadamente em 1983 ( —22,8% ). A queda das provi-
sbes das seguradoras ligadas a bancos € de 24,1% contra —21,9% das segurado-
ras independentes e —18,4% das seguradoras estatais.

O indicador de capacidade de investimento das companhias seguradoras
(patriménio liquido mais provisdes técnicas), por sua vez, também acentua a
methor situagdo econdmico-financeira das seguradoras ligadas a bancos, na
medida em que cresce em termos reais mesmo nos anos de maior recessdo, a0
contririo do que ocorre Com 08 OUtros grupos de seguradoras.

Um outro indicador importante, o coeficiente de sinistralidade (sinistros
pagos [ prémios arrecadados), nfo obstante cresca em 1983 em relagdo aos irés
anos anteriores, & bem menor do que em 1973 para o conjunto das companhias
seguradoras (39,5% em 1983 contra 45,9% em 1973). Essa redugao ¢ bem ex-
pressiva no caso das seguradoras independentes (40,5% em 1983 contra 47,7%
em 1973) ¢ das seguradoras estrangeiras (15,7% em 1983 contra 41% em
1973). Todavia, ¢ substancialmente maior no caso das seguradoras estatais
(47% em 1983 contra 33,7% em 1973).

Assim, sdo as seguradoras estatais que comprometem maior parcela dos
prémios arrecadados no pagamento de sinistros.

Do ponto de vista agregado, como vemos no quadro 2, a participagdo dos
prémios arrecadados no PIB — Produto Interno Bruto, que chegara a alcangar
1% em 1978, se estabiliza em torno de 0,9% nos titimos anos. Isso demonstrou

*Veja a esse Tespeito, Revista do IRB. jan./abr., 1984. p. 36.
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que o cresclfn'ento do mercado segurador brasileiro como proporgio do produ-
to, a0 contririo do que se esperava a alguns anos atrds, nic ocorreu”.

Um outro dado que mostra significativa reversio no processo de cresci-
mento do mercado segurador brasileiro € que se considerarmos o porte desse
mercado em délares, notamos pelo quadro 2 que o volume de prémios arreca-
dados alcanga US$ 603 milhoes em 1973, sobe consideravelmente para US§
1,8 bilhdo em 1980 (iltimo ano de elevada taxa de crescimento econdmico da
economia brasileira) e cai para apenas US$ 1,05 bilhdo em 1983,

Anilise da Concentragiio no Mercado Segurador Brasileiro

. Aprse:e_nta‘;nos no quadro 12, a participaciio dos diversos grupos no total
e uma série de varidveis econdmico-financeiras selecionadas
periodo 197383, 2o longo do

. _Como vemos, as companhias seguradoras ligadas a bancos aumentam sua
II:Iartlclpagfio nos prémios armrecadados de 43,9% em 1973 para 66,8% em 1983
o que diz respeito as outras varidveis, o quadro € o mesmo. Sua partici 4o
passa de 43,8% em 1973 para 66,8% em 1983 em relagio aos sinistrlc’)s paglgz??lte)
66% em 1980 para 83,0% em 1983 no caso do resultado operacional; de 57,2%
em 1978 para 73,5% em 1983 quando ¢ o patrimdnio liquido; de 41,4% em
1973 para 66,1% em 1983 se tratando das provistes técnicas. Jd no c,aso das
despesas administrativas, passa de 43,5% em 1973 para 63,9% em 1983, de
66,1% em 1980 para 71,7% em 1983 no caso do limite operacional ¢ de 39’2%
em 1973 para 72,8% em 1983 em relagdo ao ativo liquido. ’

Estes dados demonstram uma efetiva tendéncia de aumento da concen-

:,ragﬁo 4no mercado segurador brasileiro em favor das companhias ligadas a
ancos .

Como conseqiiéncia logica da maior participapdo das seguradoras ligadas
a bancos, vemos que as companhias independentes reduzem sva participagdo de
47,2% em 1973 para 26,5% em 1983 no caso dos prémios arrecadados; de 49%
em 1973 para 26,9% em 1983 em relagio aos sinistros pagos, de _2"7,9% em
1980 para 12,2% em 1983 quando se trata do resultado operacional. Ne caso
do patriménio liquide passa de 34,2% em 1978 para 21,6% em 1983, de
45.8% em 1973 para 26,7% em 1983 no caso das provisdes técnicas; Em 1673
passa de 46,5% para 28,5% em 1983 no caso das despesas administrativas, df;
28,4% em 1980 para 21,5% em 1983 no caso do limite operacional e de 50,7%
em 1973 para 21,6% em 1983 no caso do ativo liquido. A participagdo ’das

Iyr:
Veja a esse respeito Gonzaga (1973).

4
De acordo ¢om o anexo 1, aj i :

, apresentado ao final, em 1973, do total das 10 maiores segil-
radoras, apenas 5 eram ligadas a bancos. Em 1983 ime ol dos
matoros 4 s ligadas a bancos esse nlimero sobe para 9. Do total das
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QUADRO 12
. DESEMPENHO
POR CATEGORIA DE COMPANHIA DE SEGURO

Participagdo ( %) 1973 1978 1980 1981 1982 1983
Prémios Arrecadados
Ligadas a Banco 43,85 50,86 64,30 68,70 66,00 66,80
Independentes 47,22 40,01 29,60 25,20 27,50 26,50
Estatais 5,09 7,28 5,17 5,10 5,51 513
Com Capital Estrangeiro 3,84 1,85 095 093 092 1,50
Sinistros Pagos )
Ligadas a Bancos 4380 51,08 6690 71,20 6720 66,00
Independentes 49,03 40,58 27,60 23,50 2460 26,90
Estatais 3,73 690 4,58 4,80 7,64 6,05
Com Capital Estrangeito 3,44 1,44 042 0,35 041 0,80
Resultado Operacional )
Ligadas a Banco - - 68,20 76,40 71,30 83,00
Independentes - — 2470 2300 23,60 1220
Estatais - — 481 373 3,73 3,60
~ Com Capital Estrangeito - - 146 149 1,10 1,10
Patrimbnio Liquido _
Ligadas 2 Banco - 57,15 68,20 71,00 70,90 73,50
Independentes - 34,22 26,00 24,10 2440 21,60
Estatais - 6,92 4,63 441 3,93 3,83
Com Capital Estrangeiro - 1,71 0,82 0,22 0,65 1,10
Provisdes Técnicas
Ligadas a Banco 41,38 5293 64,90 6760 6720 66,10
Independentes © 45,82 38,94 2930 26,20 2640 26,70
Estatais 8,73 644 4,78 511 5,32 5,62
Com Capital Estrangeiro 4,06 169 071 0,80 097 1,50
Despesas Administrativas
Ligadas 2 Banco 43,50 - 63,10 67,60 65,20 63,90
Independentes 46,48 — 30,10 26,00 28,00 28,50
Estatais 6,86 — 5,06 505 564 5,67
Com Capital Estrangeito 3,16 - 093 1,04 1,05 1,90
Limite Operacional )
Ligadas a Banco —-. — 55,50 61,50 68,90 71,70
Independentes - — 22,20 23,00 24,10 21,50
Estatais . - — 4,65 5,07 461 4,56
Com Capital Estrangeiro - - 0,83 1,00 0,80 1,00
Ativo Liquido _
Ligadas a Banco 39,15 — 68,00 71,20 71,60 72,80
Independentes © 50,74 - 26,30 22,90 23,10 21,60
Estatais - 4,72 — 4,65 4,73 443 4,51
Com Capital Estrangeiro 5,39 - 0,81 0,95 0,90

Nota: ( — ) Ndo disponivel.

- 0,68
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companhias seguradoras estrangeiras e estatais nfo se modifica muito ao longo
do periodo.

Por outro lado, fazendo uma andlise da participagio das 5 e das 10 maio-
res companhias seguradoras — pelo critério do valor dos prémios arrecadados -
1o total das varidveis selecionadas {(quadro 13 e 14), ndo se verifica nem expres-
sivo aumento ao longo do periodo (no caso do ativo liquido, do limite opera-
cionat, das despesas administrativas e das provisBes técnicas) nem expressiva
redugio (no caso dos prémios arrecadados, dos sinistros pagos e do resultado
operacional), ocorrendo, portanto, relativa estabilidade da participagio das
maiores seguradoras no total do mercado ao longo do periodo 1973--83.

O comportamento das 5 e das 10 menores seguradoras, por sua vez, tam-
bém se caracteriza pela ocorréncia de relativa estabilidade da participa¢@o no
mercado como um todo, sendo, todavia, diminuta. Como vemos nos quadros
15 e 16, as 10 menores seguradoras participaram em 1983 com apenas 1,29%
da arrecadagdo dos prémios contra uma participagio de 0,6% em 1973, notan-
do-se niveis semelhantes no caso dos outros indicadores.

Ainda pelo quadro 13, percebe-se relativa redugio no mimero total de
companhias seguradoras, o qual cai de 111 em 1973 para 94 em 1983.

De outro lado, cabe acrescentar que o processo de concentragiio verift-
cado ao nivel das seguradoras ligadas a bancos, também se realiza no caso das
seguradoras ligadas a grupos. De acordo com o quadro 17, em 1983, os 10
maiores grupos foram responsdveis por 54,3% da arrecadagio de prémios; por
58,1% dos sinistros pagos; por 68,4% do resultado operacional; por 59,9% do
total do patrimbnio liquido; por 53,5% das provisdes técnicas; por 51,8% das
despesas administrativas; por 58,2% do limite operacional e por 59,3% do ativo
liquido®.

Conclusdes

Os principais resultados apresentados neste trabalho podem ser resumidos
nos seguintes pontos:

e Nio obstante a economia brasileira tenha passado por longo periodo

_recessivo, as companhias seguradoras, tomadas em seu conjunto, apre-

sentam expressiva melhoria em sua situagido patrimonial, com aumen-
to acentugdo em sug margem de solvéncia.

® O grupo de seguradoras que vem obtendo o melhor resultado é aquele
constituido por seguradoras ligadas a bancos. As seguradoras indepen-

sVv:ja no anexo 3, ao final, a relagdo das seguradoras que compdem os diversos grupos.
'Apresentamos, 2inda, no anexo 4 a relagio do universo das seguradoras estudadas neste
irabelho para o periodo 1973 —83.
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QUADRO 17 ,
PARTICIPACAO DOS MAIORES GRUPOS
NO TOTAL DO MERCADO SEGURADOR EM 1983

. 10 Maiores Grupos . 5 Maiores Grupos
Indicadores - (%) . (%)
Prémios Arrecadados 54,3 44 0
Sinistros Pagos 58,1 48,6
Resuitado Operacional 68,4 59,8
Patriménio Liguido 59,9 492
Provisoes Técnicas 53,5 . 439
Despesas Administrativas 51,8 414
Limite Operacional 58,2 48,1
Ativo Liquido 593 494

dentes upresentaram expressiva queda, em termos reais, de seu patri-
monio liguido em 1983.

As companhigs seguradoras como um todo vém apresentando fraco
desempenho operacional, agravado nos anos recentes caracterizados
pela ocorréncia de forte recessio macroeconomicd

A ocorréncia de queda na arrecadacio de prémios em termos reais nos
Gltimos anos, notadamente em 1983, enfatiza a existéncia de uma
situagdo paradoxal, onde as seguradoras apresentam aumento de sua
solvéncia par e passo d deterioracdo de sua estrutura operacional.

Uma eventual explicagio para esse queda na arrecadacdo de prémios
pode se prender ao fato de que em épocas de crise as empresas procu-
ram cortar sugs despesas, principalmente aquelas ndo diretamente
ligndas @ produgio e, no caso da ndo renovagdo dos seguros, passam a
assumir maiotres riscos.

As seguradoras -ligadas a bancos 530 as que apresenfam maior capaci-
dade de investimento.

O coeficiente de sinistralidade se reduziu de forma razodvel, notada-
mente para as seguradoras independentes aumentando, todavia, para
as seguradoras estatais.

O mercado segurador brasileiro, como proporgio do produto, se man-
tém estdvel nos ultimos anos e em niveis inferiores aos alcangados em
mne anterinres exnressando o proprio desempenho macroecondémico.

Evolugdo do Mercado Segurador Brasileiro 149

Um indicador claro desse fato é que o volume de prémios arrecadados '
medido em dolares atingia em 1983 aproximadamente US$ 1,05
bilhdo, contra US$ 1,8 bilhdo em 1980.

As seguradoras ligadas a bancos demonstram ser responsiveis ndo 0
por expressiva participacdo do total do mercado segurador brasileiro,
mas também pela obtengdo de aumentos Sucessivos nessa participagdo
nos ultimos anos.

Do total das 5 e das 10 maiores seguradoras em 1983, respectivamen-
te, 4 e 9 eram ligndas a bancos.

A concentraciio verificada no mercado segurador brasileiro em favor
das seguradoras ligadas a bancos também se percebe, se considerarmos
a participacdo por grupos nesse mercado, os quais detém aproximada-
mente 60% do total de fodas as varidveis economico-financeiras consi-
deradas no estudo.

Pode-se concluir, portanto, que vem ocorrendo uma efetiva tendéncia
de aumento da concentragio no mercado segurador brasileiro em
favor das companhias seguradoras ligadas a bancos. ‘
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_ ANEXO03
RELACAO DOS 5 E DOS 10 MAIORES
GRUPOS DE SEGURADORAS

GRUPO BRADESCO DE SEGUROS*
528.2 — Prudential Atlintica

544 4 — Bradesco

545.2 — Fortaleza

546.1 — Skandia Boavista

571.1 — Baloise—Atlintica

5894 — Pitria

593.2 — Allianz Ultramar

607.6 — Boavista Vida e Acidentes
638.6 — Atlantica

GRUPO SUL AMERICA*

503.7 — Sul América Unibanco

511.8 — Sul América Nacional

5240 — Sul América T. M. A.

562.2 — Sul América Industrial

568.1 — Sul América Bandeirante Seguros S.A.
586.0 — Sul América Seg. Com. Ind, .
669.6 — Gerling Sul América

GRUPO INTERNACIONAL*
530.4 — Intemacional
657.2 — Hannover

GRUPO ITAU*
532.1 — Itai
648 3 — Itad Winterthur

GRUPO NACIONAL

520.7 — Sul Brasil

555.0 — Seguradora Industrial ¢ Mercantil
598.3 — Nacional :

GRUPQ BAMERINDUS* .
604.1 — Parand
610.6 — Bamerindus

~ 592.4 — Rio Branco
5738 — Financial
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GRUPO REAL

591.6 — Real Seguradora
619.0 — Brasileira

664.5 — Real Brasileira

GRUPQ INTERAMERICANA
673.4 — Interamericana
873.7 — American Home

GRUPO FINASA
512.6 — Universal
553.3 — Finasa

GRUPO EMPAR

500.2 — Federal de Seguros
557.6 — Cruzeiro do Sul
634.3 — Sol de Seguros

Nota: ( * ) Os grupos assinalados com este sinal sao 0s 5 maiores clas-
sificados pelo valor dos prémios arrecadados.
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AConcentragaodo

Capital Bancariono Brasil
(1964-1984)

Newton Ferreira da Silva Marques®

O objetiva principal do trabalho & analisar as motivagdes que levaram as
autoridades econdmicas a acelerar o processo de concentragio do capital bancirio
no periodo pos—64. Os fatos analisados indicam que este resultado foi conseqiién-
cia da estratégia governamental na adogio de um “modelo”™ de crescimento para
uma economia internacionalizada, de capitalismo tardio, onde o capital nio concor-
rencial foi o major beneficiado, e tendo como os majores agentes, os grandes bancos
privados nacionais.

Introdugiio

O presente estudo sobre a concentragio bancéria brasileira surgiu da ne-
cessidade de entender a razdo de os governos pds-64 alegarem ser preciso forne-
cer “condigBes” para alcangar uma melhor “eficiéncia” do velho sistema banca-
rio brasileiro. Dessa forma, os principais mentores intelectuais das reformas
econdmicas e financeiras surgidas na época conscientizaram-se de que era pre-
ciso “estimular” a concentragio bancéria para a obtengdo das economias de
escala no setor bancario. Existem vérios trabalhos sobre o assunto, a saber:
Bouzan (1972), Meirelles (1973, 1974, 1975), Fonseca e Sanvicente (1977),

Carvalho (1979), Castro (1981), Carvalheiro (1982) e Almeida (1983).

O papel dos bancos no sistema capitalista ¢ indispensivel 4 produgdo e
circulagdo capitalistas. E através deles que existe a criagdo ¢ multiplicagdo do
crédito, gerando uma répida ampliagdo da moeda na economia. O desenvolvi
mento do comércio de dinheiro que se segue 2 ampliagdo do comércio de mer-
cadorias origina o crédito bancério. Os bancos passam a “administrar” o capital
de empréstimo dos capitalistas financeiros, tomando dinheiro emprestado ¢
emprestando-os a juros mais elevados.

y . ) - .1 £ 66 P
O desenvolvimento completo dos sistemas de crédito e bancario “realiza
por completo o carater social do capital, pondo a disposi¢do dos capitalistas

* Mestre em Economia e Doutorando em Economia pela Universidade Federal de Pernam-
buco.

R. Bras. Merc. Capitais  Rio de Janeiro v.11,n 34, pp. 157-175  abr [jun. 1985
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industriais e comerciais todo o capital da sociedade, disponivel e potencial. Por
isso, a fungdo social do sistema deixa de ser dos capitalistas privados e usura-
rios, passando a ser do sistema bancario. . .

Assim, um crescente aumento da concentra¢do do capital bancirio res
tringe o circulo dos estabelecimentos a que podem geralmente dirigir-se as pro-

curas de crédito, permitindo, conseqilentemente, uma acentuada dependéncia

do capital industrial em relago a um pequeno niamero de grupos bancirios.
Esses poucos bancos tendem cada vez mais acentuadamente para acordos de
monopdlio, para um truste de bancos.

A forma classica de centralizag@o de capitais se processa através do siste-
ma bancério, objetivando a concentragio do excedente econdmico e do domi-
nio financeiro. Assim, 2 medida que se amplia a produgao capitalista e a acumu-
lagdo, o crédito e a concorréncia participam decisivamente na centralizagao.

Diante dessa preocupagio, pretendemos analisar a concentragao bancéria
brasiteira no periodo p6s1964 em duas partes principais: concentrag@o direta
ou induzida e concentragio indireta ou refletida.

A concentragio direta ou induzida seria aquela estimulada “explicita-
mente” pelas autoridades governamentais. Isto quer dizer, iniciando-se com as
fusdes e incorporagBes bancarias através da concessio de beneficios fiscais e
crediticios, principalmente de 1967 a 1975, complementada pelas regulamen-
tagSes do Banco Central do Brasil com relagdo &s agéncias bancarias, sobretudo
de 1970 a 1977, seja através da proibigdo de concessdo de novas ageéncias, seja
no remancjamento das agéncias pioneiras (Ginicas no municipio desassistido) e
criagdo de Postos Especiais de Prestagdo de Servigos (PEPS).

Por outro lado, a concentragdo indireta ou refletida seria resultante das
diversas medidas de politica econdmica adotadas pelas autoridades, tais como:
politicas de taxas de juros, criagdo e aperfeicoamento das instituicOes financer
ras (conglomerados e “especializagdo™), endividamento externo e interno da
economia brasileira, entre outras

O objetivo principal do trabalho & uma tentativa de compreender as “ra--

z20es” que levaram as autoridades governamentais a “acelerar” o processo de
concentragdo do capital bancario no periodo pos1964, ou seja, a idéia inieial
era a obtencdo das economias de escala. Entretanto, os fatos analisados levam-
-nos a acreditar que foi conseqiiéncia da estratégia governamental na adogao de
um “modelo” de crescimento para uma economia internacionalizada, de capita-
lismo tardio, onde o capital nfo-concorrencial foi o maior beneficiado, e tendo
como os majores agentes os grandes bancos privados nacionais.

A Concentracdo Bancéria Brasileira no Periodo Pos-1964

Podemos constatar o aumento da concentragdo bancaria brasileira atraveés

e
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da redugiio das sedes dos estabelecimentos bancarios e do aumento da partick
pagdo relativa de poucos bancos em grande parte dos depositos, empréstimos e
patrimonio liquido do sistema bancario comercial no periodo 1964—84.

Ao observar a tabela 1, verificamos que o mimerc dos estabelecimentos
bancirios privados nacionais apresentou um decréscimo de 79%, de 1964 a
1984, passando de 304 para 64 bancos. De 1971 para 1972 houve a major
redugfo relativa, menos 23%. Mas o maior decréscimo em mimero absoluto foi
de 1966 para 1967, menos 52 bancos, 0 que coincidiu com o periodo de maior
nimero de incorporagbes e fusdes bancirias (1967) com 47 bancos.

Com relagio 4 participa¢do relativa dos maiores bancos comerciais priva-
dos nacionais no total dos depésitos, empréstimos e patrimdnio liquido do sis

Tabela 1
Brasil — Estabelecimentos Bancdrios — 1964-84

Sedes dos Bancos Comerciais

Ano Oficiais Privados Total
Federal Estadual Nacional Estrangeiro

1964 3 21 304 8 336
1965 3 22 298 8 331
1966 3 23 279 8 313
1967 3 24 227 8 262
1968 4 24 188 8 224
1969 4 24 164 8 200
1970 4 24 142 "8 178
1971 4 24 119 8 155
1972 4 24 92 8 128
1973 4 24 79 8 115
1974 4 24 72 9 109
1975 4 24 69 9 106
1976 4 23 69 10 106
1977 4 23 70 10 107
1978 4 23 68 12 " o107
19759 4 23 68 13 108
1980 4 23 67 17 111
1981 4 23 67 17 - 111
1982 4 23 69 18 114
1983 4 24 66 19 113
1984 4 24 64 19 111

Fontes: De 1964 a 1979: ALENCAR, Gener A. ( desenvolvimento do sistema
financeiro nacional. Brasilia, 1980. p. 9. Mimeo; de 1980 a 1984: Departamen-
to dé Organizagdo e AutorizagGes Bancirias (DEORB) do Banco Central do
Brasil.
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tema bancario comercial (exceto Banco do Brasil por ser Autoridade Moneta-
ria), a tabela 2 mostra-nos que os quatro maiores bancos, que representavam
cerca de 1,3% do total, em 1965, detinham 15% dos- depdsitos, 14% dos em-
préstimos e 11% do patrimdnio liquido do total, passando em 1984 para 24%,
15% e 40%, respectivamente, nio obstante representarem cerca de 3,6% do
total. J4 o5 sete majores bancos, que representavam 2,3% do total dos bancos
em 1965, possufam 22% dos depasitos e dos empréstimos ¢ 17% do patrimdnio
liquido do total e, em 1984, suas participagOes foram de 35%, 21% e 52%, tes
pectivamente (representando os sete bancos cerca de 6,3% do total). E impor-
tante destacar que a baixa participagdo no total dos empréstimos se deve i cres
cente representatividade dos empréstimos dos bancos oficiais e estrangeiros no
total, com a captagio de recursos externos {Resolugio n9 63). -

A Evolug;ﬁd da Concentragio

Apbs apresentar a redug@o das sedes bancariase a participagdo de grande
parte dos depdsitos, empréstimos e patrimonio liquido do sistema bancério nas
maos de poucos bancos, tentaremos analisar como se deu tal situagao.

Podemos diferenciar o processo de concentragio no periodo pos 1964
através de duas formas funcionais e reduzidas: direta on induzida e indireta ou
refletida. A forma direta ou induzida seria aquela representada pelas delibera-
¢Bes das autoridades governamentais através de estimulos oficiais 4s fusdes ¢
incorporagBes bancirias, complementadas pelas regulamentagGes do Banco
Central na concessio de cartas patente para agéncias criag@o das agéncias pio-
neiras, remanejamentos de agéncias, etc. A forma indireta ou refletida seria
aquela inerente 4 propria expansio do capitalismo monopolista no Brasil, no
periodo pos1964, orientada pelas medidas de politica de estabilizagao adota-
das pelas autoridades governamentais, ¢ complementada pela criagdo ¢ o aper-
feicoamento das instituigOes financeiras (conglomerados e “especializagio”):

O Processo de Concentragio Direto ou Induzido

Fusdes e Incorporacdes Bancdrias

Desde 1946, o Governo ja procurava incentivar as incorporag@es e fusdes
de sociedades ligadas 4 atividade bancéria, mas o seu uso somente foi intensifi
cado apds-as reformas financeiras e bancérias de 1965. Os beneficios crediticios
eram dados para facilitar a aquisicdo do controle de determinadas organizagGes
financeiras por outras do mesmo seior. '

Somente em julho de 1971, com o decreto-lei n® 1.182, o processo de
fuses e ikcarporagOes teve um maior controle através da criagdo da Comissao
de Fusio e Incorporago de Empresas (COFLE), que tinha a atribuicdo de apre-
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_ Tabela 2
Brasil — Participacio Relativa dos Maiores Bancos Comerciais Privados
no Sistema Bancério Comercial (Exceto Banco do Brasil)

1965 — 1984
Em Percentagem
Ano _ 0Os Quatro Maiores Qs Sete Maiores
Depositos Empréstimos  Patr. Lfq.  Depdsitos - Empréstimos  Patr, Lig.

1965 15 14 1 22 22 17
1966 13 11 11 20 17 18
1967 13 12 12 20 18 16
1968 16 12 11 23 17 17
1969 16 13 12 22 18 18
1970 17 12 12 24 17 18
1971 20 16 13 27 21 18
1974 28 22 19 37 . 30 28
1975 29 23 22 40 32 30
1976 30 28 20 42 36 27
1977 28 18 19 40 27 26
1978 28 18 20 39 25 . 27
1979 28 16 25 38 24 33
1980 30 15 27 40 22 36
1981 29 16 39 40 22 50
1982 30 14 36 41 21 46
1983 27 13 40 37 19 52
1984 24 15 40 35 21 52

Fontes: De 1965 a 1971: BOUZAN, Ary. Bancos comerciais no Brasil: uma
andlise de desenvolvimento recente — 1965-71. Sio Paulo, Federagdo Brasileira
das Associagdes de Bancos, 1972, p. 134-5. De 1974 a 1984: Dados priméirios
g}ét;)aidos dos balangos publicados na Revista Bancdria Brasileira (n. 505 a

ciar os processos de reavaliagfio, fusio ¢ incorporagdo de empresas em ativida-
des no pais.

Assim, ficou estabelecido nesse diploma legal que as fusSes e incorpora-
¢Oes poderiam reavaliar os bens integrantes do ativo imobilizado acima dos Ii
mites da corregdo monetdria até o valor do mercado. Esse acréscimo ficava
isento da incidéncia do imposto de renda e deveria ser utilizado cobrigatoria-
mente para aumento de capital. Além disso, os prejuizos ocorridos na alienagao
ou baixa dos bens reavaliados n#o seriam dedutiveis do lncro tributivel, mas
poderiam ser compensados nas corregSes monetirias posterjores.

. Fing]m'ente, em julho de 1974, com a criagdo do decreto-lein® 1.337, as
fusbes e 1nc’orporagﬁes financeiras foram beneficiadas através da dedugdo do
lucro tributéavel pelo imposto de renda, dos valores pagos pelas institui¢Ses para
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aquisigdes de direitos ao exercicio de atividades financeiras, de certificados por
cartas patente ou de outros titulos de autorizagdo expedidos pelo Banco Cen-
tral, desde que fossem previamente autorizadas pelo mesmo.

Na drea de plangjamento estratégico, os Planos Nacionais de Desenvolvi-
mento — I PND (1972—1974) e I PND (1975—1979) — estabeleciam continui
dade 2 politica de incentivo a fusGes e incorporagGes no sistema financeiro para
aumento da.eficiéncia e formagdo de solidos grupos empresariais, “com poder
de competicdo e com adequada estrutura financeira, preservado o interesse
puiblico e a seguranca do sistema financeiro { . . . ) e que @ concentmg::‘fo da
produgdo, para atingir escalas eficientes, ndo conduz necesserigmente, d con-
centracdo de renda” ( sic ). Dessa forma, a politica de fustes e incorporagdes
teria estimulos financeiros do Fundo de Modernizagdo ¢ Reorganizagao Indus
trial (FMRI) no BNDE e fiscais na COFIE.

Apbs apresentar o quadro institucional em torno do processo de fusbes e
incorporages, é preciso avaliarmos como se deu esse processo € a sua contri
buigdo para a concentragdo bancéria no Brasil no periodo pos-1964.

Tabela 3
Brasil — Incorporages ¢ Fustes Realizadas — 1964-84

Incorporactes Incorporacdes

Ano Bancos Privados Bancos Total Fusdes . mais
Nacionais  Estrangeiros Oficiais Fusdes

. 1964 - - - - 1 1
1965 . 2 — - 2 - 2
1966 9 — 1 10 2 12
1967 41 1 3 45 2 47
1968 28 - 2 30 1 31
1969 13 3 3 19 1 20
1970 16 B 1 17 1 18
1971 13 - 1 14 - 14
1972 19 1 1 21 5 26
1973 8 - 1 9 — 9
1974 8 - - 8 1 9
1975 3 - - 3 - 3
1976/78 - - — 1 1
1979 — - - - 1 1
1980/82 2 - - 2 - 2
1983 4 - 4 - 4
1984 2 - - - 2 - 2
s [ data 23 1 3 .27 - 27
Total 191 6 .16 213 16 229

‘Fontes: Boletim do Banco Central — fev. { 70 — Anexo. ALVES, ]. B. Fatores
determinantes da eficiéncia dos bancos comerciais. Rio de Janeiro, Sindicato de
Bancos do Bstado da Guanabara, 1974.-p. 48. BARELLI, Walter. Distribuicao
funcional de renda dos bancos comerciais. S350 Paulo, Simbolo, 1978. p. 109-
-16. MULLER, Eduardo. Politica bancdria. Rio de Janeiro, Federagdo Nacio-
nal de Bancos, 1971. p. 48. DEORB / BCB. :
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Ao observarmos a tabela 3, verificamos que foram realizadas 16 fusSes e
213 incorporagtes, das quais cerca de 90% foram efetuadas por bancos priva-
dos nacionais entre 1964 e 1984,

De 1964 até a criagGo da COFIE (1971), foram realizadas 122 incorpora-
cOes pelos bancos privados nacionais (64% do total). Dessa forma, & preciso
qualificarmos como se deram essas incorporagdes, além do papel assumido
perante a concentragdo Pancéria'.

Segundo o trabalheo de Marques (1982, p. 39), uma das principais conclu-
sbes sobre as fusGes e incorporag0es bancarias no periodo pos-1964 refere-se as
incorporages “tipo 39 grau”, ou sgja, uma grande parte dos bancos incorpo-
rados foi também responsavel por um grande mimero de incorporagtes. Isto
quer dizer que das 191 incorporagdes realizadas no periodo, cerca de 94 (49%
do total) foram realizadas por bancos que foram incorporados em anos poste-
riores, em sua maioria por grandes bancos.

Tomemos, como exemplos, o Bradesco que incorporou o Mineiro do Oes-
te {que ji tinha incorporado cinco bancos) e 0 Banco da Bahia (que também
jd tinha incorporado cinco bancos); o Real que incorporou o Banco de Minas
Gerais (que ji tinha incorporado sete bancos); o Nacional que incorporou o
Comércio e Indistria de Minas Gerais (que ji tinha incorporado trés bancos);
o Unibanco que incorporou o Mineiro (que ja tinha incorporado quatre ban-
cos); o Itad que incorporou o Unido Comercial {que tinha incorporado quatro
bancos); o Bamerindus que incorporou o Banco de Administra¢3o (que ja tinha
incorporado irés bancos); e o Econdmico que incorporou o Comércio e Indis-
tria de Pernambuco (que ja tinha incorporado dois bancos), entre outros casos.

Dessa forma, acreditamos que um grande mimero de bancos tirou provei
to dos beneficios fiscais e crediticios oferecidos pelas autoridades, utilizando-se
da busca pela “eficiéncia”, e favoreceu cumulativamente os grandes bancos que
foram os seus incorporadores derradeiros, implicando, assim, em um alto custo
para a sociedade.

Concluindo, o processo de fusdes e incorporagdes bancdrias, no periodo
pHs-1964, representou um agudo processo de centralizac@o do capital financei
ro, favorecendo a concentragdo hancaria brasileira, incentivado pelos beneficios
fiscais e crediticios oferecidos pelas autoridades governamentais, em busca da
eficiéncia do setor bancéirio, maior seguranca do sistema financeiro e aumento
do poder competitivo “vis-d-vis” o capital bancario estrangeiro.

Regulamentacdes do Banco Central com Relagio as Agéncias

Apoés analisar o processo de fusGes e incorporagfes, comentaremos a
seguir as principais medidas relacionadas is agéncias bancarias como estimulo 4
concentragio banciria brasileira, no periodo pos1964.
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Tabela 4
Brasil — Agéncias Bancarias Autorizadas dos Maiores Bancos Comerciais Privados Nacionais — 1970-1984

1584

1982 1983
1438 13554 1.704

1981

1980

1978 1979
1.136 1.221

1977

1972 1973 1974 1975 1976
807
736
484
462

1971

1970

Bancos

1.346 1.392

966

770
717
478
462
489

760
725
226
427
338
525
348

718
468

456
307
228
428
308

448

438
308
127
438

Bradesco
Itai

957
586
602

922

878
586
652
739
588
379
463

860
561
508

836

787 797
504 512

760
485

308
138
439

588
641

519

227
427

Nacional
Unibanco

469
689
581
364

466 466
557 632

571
363

912
588
389
516
322
296

857
590
390
477
324
291
221
163

701
592
366

576
565
351
257

497
555
348
217

320
514
346

280
360

168
375

Bamerindus

Real

579
360
270
300

537
349
211

248

360
360

Su] Brasileiro
Econdmico

380
315
261

364
301
261

257
288

199
224
230
127

120
216

98
218

96
218
231

322
261

291
241

249
1230

218
230

Mercantil SP
Comind

230

230

230

237 240

221 .

176 188 198
144

144

173 -
126

133 150 152
104 104

104

133

20

20

42
Fonte: Balangos publicados na Revista Bancdria Brasileira (n. 505 a 627). DEORB [ BCB.

3 20

45

Mercl. Brasil.
BCN

163

154

94

45

45
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As principais determinagBes do Banco Central com relagdo is agéncias
bancarias no periodo pos1964, em apoio 4 concentragdo bancéria, basearam-se -
no incentivo A transferéncia de agéncias de diversas categorias, na criagdo de
agéncias pioneiras e de Postos Especiais de Prestagdio de Servigos (PEPS) — que
poderiam ser instalados nas dependéncias de grandes empresas do setor piblico
e privado ¢ em Orgdos da administragio pablica — e, fundamentalmente, na
politica de suspensio de concessio de novas cartas patente para as agéncias
bancarias

E importante ressaltar que a politica de concessio de agéncias bancirias
adotada nesse periodo influenciou acentuadamente o processo de incorpora-
¢Bes e fusBes bancarias, principalmente durante o periodo de proibigio de con-
cessio de cartas patente para novas agéncias (mar/70 a jun/77). Essa foj uma
raziio fortemente alegada pelos bancos para obter vantagens nas realizacGes das
fusGes e incorporagBes bancdrias.

Com rela¢do aos estimulos oficiais para a expansio das agéncias pioneiras
(quando forem as Gnicas nas pragas que atuarem), o Banco Central favoreceu
remancjamentos de agéncias de todos os tipos de categoria (especial e de 123
53 categoria), principalmente quando se tratava da instalagdo de agéncias pio-
neiras ¢ PEPS. Assim, uma agéncia de 12 categoria, por exemplo, poderia ser
trocada por cinco agéncias pioneiras, dando direito ao banco de instalar 10
PEPS, ¢ assim por diante, de acordo com a categoria. Além disso, o Banco Cen-
tral fornecia novas cartas patente para agéncias pioneiras — desde que os bancos
tivessern capital superior ao minimo regulamentar para a instalagdo de agéncias
— iseng@io do recolhimento compulsério por um prazo de até cinco anose ab-
sorgdo por trés anos consecutivos de eventuais prejuizos decorrentes da liquida-
¢ao ou encerramento das agéncias.

Com a politica de suspensdo de novas cartas patente para as agencias
bancarias (mar/70 a jun/77) — criada com a finalidade de obter ganhos de esca-
la, segundo as autoridades — criou-se uma “barreira 4 entrada” no mercado
bancdrio em expansio, resguardando assim o mercado, principalmente do Rio
de Janeiro e Sdo Paulo (capitais), contra a expansio dos pequenos e médios e
até dos grandes bancos que nfo podiam aderir 4 nova politica bancaria. Assim,
a expansio dos bancos s poderia ser feita ou através de fusbes e incorporagdes

‘bancarias, ou entdo pela difusio de agéncias pioneiras ¢ dos Postos Especiais de

Prestacdo de Servigos (PEPS). Em conseqiiéncia, os grandes bancos apresenta-
ram crescimentos substanciais em suas agéncias (ver tabela 4). Como exemplo,
destacamos o Bradesco, o Bamerindus, o Nacional ¢ o Econdmico, os guais
mais do que duplicaram as suas agéncias no periodo 1970/77, enquanto o total
das agéncias bancarias aumentou apenas 22% em igual periodo.

Na tabela 5 podemos observar que em dezembro de 1978, os onze maio-
res bancos privados nacionais concentravam cerca de 71% das agéncias de 12
categoria, aproximadamente 81% das agéncias de 2% categoria, por volta
de 90% das agéncias de 3% categoria, mais ou menos 92% das agéncias de 42
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Tabela 5
Brasil - Classificag@o das Agéncias dos Maiores Bancos Privados Nacionais
1978 (dezembro)
Banco Pioneira 4a, 3a. 2a. la. Especial Total
Bradesco 328 114 221 111 127 152 1.054
Itai 64 50 179 106 121 259 770
Nacional 28 35 98 81 90 136 468
Unibanco : 18 44 142 86 58 117 465
Bamerindus 111 101 103 | 58 85 73 53
Real 111 40 129 104 104 82 570
Sul Brasileiro 23 60 81 40 82 33 319
Econdmico 60 1 - 45 27 49 43 235
Mercantil SP - 66 14 60 42 33 73 288
Comind 12 13 69 43 41 52 230
Mercantil Brasil. . 14 6 19 29 52 29 149
Total 835 438 1.146 727 842 1.050 5088
Total do Sistema 939 529 1.275 901 1.222 1483 6.349

Fonte: Informativo da Federacio Nacional dos Bancos. Rio de Janeiro, n. 110,
out., 1979. p. 15-7.

Nota: O total das agéncias desta tabela nio coincide com o da tabela 4 em ra-
zdo daquelas serem agéncias autorizadas.

categoria e cerca de 89% das agéncias pioneiras do total dos bancos privados.
Isso refor¢a o processo de concentragdo banciria, j4 que os referidos bancos
representavam aproximadamente 16% do total das sedes bancérias no periodo.

De 1972 a 1984, a tabela 6 mostra-nos que tanto os quatro como os sete
majores bancos privados nacionais aumentaram substancialmente as suas parti-
cipages no total das agéncias bancirias privadas, isto & de 31% para 47% e de
46% para 67%, respectivamente. Ainda nessa tabela, vemos que durante o pe-
riodo de proibicio de concessio de novas agéncias (1972 a 1977), os quatro
maiores bancos privados cresceram sua rede de agéncias em 79%. Os sete maio-
res cresceram 55%, quando o total das agéncias dos bancos privados cresceu
apenas 13%, em razfo das fusGes e incorporagGes, assim como dos remaneja-
mentos das agéncias bancirias e da criagdo das agéncias pioneiras e PEPS.

As medidas tomadas pelo Banco Central no que diz respeito ao remane-
jamento de agéncias e proibigdo de concessio de cartas patente fizeram com
que de 1968 a 1972 as agéncias bancirias passassem de 7.919 para 7.870 (ver
tabela 7).

Na tabela 8, procuramos destacar o periodo de proibigao de concessio de
novas agéncias bancirias em comparagdo com o periodo de liberagio (pos
-1976). Verificamos que se o critério adotado para a concessdo de novas agérr
cias fosse o depdsito médio por agéncia, o periodo de proibigao (1970/76) teria
comportamento bem melhor (crescimento de 52%) que ¢ periodo de liberacio

Tabela 6
o dos Quatro e Sete Maiores Bancos Privados no Total das Agéncias

&ncias dos Maiores Bancos Privados Nacionais — 19721984

Brasil — Participag
e Crescimento das Ag

Crescimento das Agéncias

Sete Maiores Bancos

Quatro Maiores Bancos

- {Indices)

5

Agénci

Total

Periodo

Privados

Privados

Sete Majores

Quatro Maiores

. mais
Piblicos

Privados

mais
Piblicos

Privados

106
137

100
152

33

46

22
28

31

1972
1974
1975
1976
1977

39
42

59
64
65

155

157

29
29

159

162

42

170

179

41

62

28

2ERIZRY
-—4-—1-—-(‘\16\!(‘\1((."‘3
~~
T~
~
0
o
[T}
2
Oy = =00 O
PO ooy
RSN Na Nl et BN
[~}
£
=
S
&
2
—on o — 00 O B
< <t <t S ohoen <k QQ
3
b
=%
Q)
[~
o
=}
[7:]
s}
— o n 9
r-\c\ou:\o\o\oa
-
M=)
=]
(=9
w2
&
o
K=
-]
== OV D) GO O] @
NN AN 9
L=
(7]
=]
=)
N
=
~
B
C 2
ml\r\mg\or‘-'“
st < I
£
o
w1
=}
=
o
[m]
RO i S
oo oo B
o = - = - Y= =
— o T T =]y

A Concentragdo do Capital

167



168 Rbmec 34/85

Tabela 7
Brasil — Agéncias Bancirias — 1964-1984
L. Oficiais Privados

Periodo  Fegerzis  Estaduais Nacionais _Estrangeiros Total

1964 578 - 5.7051 36 6.319
1965 624 — 6.123! 37 6.784
1966 640 — 6.3981 38 7.076
1967 697 - " 6.899! 35 7.631
1968 720 - 7.1641 35 7.919
1969 740 — 7.1111 35 7.886
1970 878 1,325 5623 35 7.861
1971 882 1.340 5.600 35 7.857
1972 921 1.343 5.606 34 7.870
1973 934 1.457 5.506 34 7.931
1974 1.118 1.673 5.495 34 8.320
1975 1.110 1.745 5.655 34 8.544
1976 1.278 1.865 5.799 36 B.978
1977 1.281 1.992 6312 37 9.622
1978 1.363 2.176 6.546 37 10.122
1979 1.365 2.347 6.863 38 10.613
1980 1.379 2.549 7.285 38 11.251
1981 1.528 2.867 1.757 38 12.190
1982 2.697 3.080 8.325 39 14.141
1983 | 2.694 3.113 8.570 59 14.436
1984 2.711 3.123 8.843 59 14.736

! Tnclui os bancos oficiais estaduais (@nica informagdo disponivel).

Fontes; De 1964 a 1979: ALENCAR, Gener A. O desenvolvimento do sistema
financeiro nacional. Brasilia, 1980. p. 9. Mimeo. De 1980 a 1984: Banco Cen-
tral do Brasil / DEORB. .

Tabela 8
Brasil — Crescimento Real de Alguns Indicadores

-e do Deposito Médio por Agéncia Bancaria
1970—1980

Discriminagdo

1980/76 (%)  1980/70( %)

1976/70 ( %)

1976} 1980!

1970

76

43.260 45.345 68

25.827

Depositos ab

472.060

127

28

78

369.908

208.301

‘PIR?

53

67 —

56.071 51.617

33.638

Meios de Pagamento ¢

A Concentragdo do Capital

10 28 41

9.872

7.700

6.983

Agéncias €

Deposito Médio por Agéncia

24

—18

52

5,62 . 4,59

3,70

./81 e ago./81); PIB, Conjuntura Econdmica, da

Notas: ! A pregos de 1970, deflacionados pelo Deflator Implicito do Produto, DCN/IBRE/FGV; a) em Cr§ milhes;
Gsitos ‘dos bancos comerciais, Boletim do Banco Central (jan

b) exceto o Banco do Brasil; ¢/ bancos oficiais estaduais mais privados.

FGV (jul./77) e Relatério do Banco Central de 1980

Fontes: Dep

; Meios de Pagamento, Boletim do Banco Central (set./75 e ago./81).
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de agéncias (1976/80) (decréscimo de 18%), nao obstante serem dados agre-
gados.

Finalizando, existem fortes razées que evidenciam o favorecimento aos
grandes bancos no que se refere as medidas adotadas pelas regulamentages do
Banco Central com relago as agéncias bancirias, principatmente pela medida
de proibi¢do da concessfo de novas agéncias e criagdo das agéncias pioneiras e
dos Postos Especiais de Prestagdo de Servigos (PEPS) no periodo pos1964.

0 Processo de Concentragiio Indireto ou Refletido

0 _papel desempenhado pela concéntrag:ﬁo bancaria brasileira nfo pode
ser considerado isolado do contexto da acumulagdo de capital na economia

brasileira no periodo pos1964, restrito apenas ao contexto do processo de con-
centragdo direto.

Devemos analisi-la inserida na propria estratégia governamental {ver os
PND I e II) adotada pelos governos pos-1964, particularmente dentro do “mo-
delo” de crescimento econdmico da economia brasfleira, com &nfase na “aber-
tura externa”, assim como uma decorréncia da propria expansio do capital
monopolista (nfo concorrencial). :

Existemn intimeros elementos que nos levam a acreditar que principaimen-
te na década de 1960, verificou-se um acentuado processo de concentragdo da
producdo, da renda e do capital.

Mais de um ter¢o do valor da produgdo industrial do Brasil provém de
mercados concentrados, com o valor da produgido dos quatro maiores estabele-
cimentos em relagdo ao valor da produgdo total do setor superior a 50%. Com
relag@o A propriedade fundidria no Brasil, 80% dos imoveis rurais tem area infe-
rior a 100 ha e detém apenas 17,5% do total, enquanto 1,5% dos imoveis (com
mais de 1.000 ha} ocupam mais de 50% do territGrio cadastrado pelo INCRA.
No que se refere & desigualdade de renda pessoal no Brasil, a participacao dos
60% mais pobres da populaggo na renda do pafs passou de 23,4% em 1960 para
19,7% em 1980. Os 1% mais ricos da populagio passaram a deter em 1980
13,1% da renda do pais, enquanto em 1960 participavam com 12,9% da renda
brasileira.

O Papel dos Bancos na Acumulacdo de Capital no Brasil
8

O sistema bancério brasileiro se desenvolveu apoiado na rea de depositos
(“mercado de crédito™), em lugar da de investimento (“mercado de capitais”).
Dessa forma, os grandes riscos de investimento, a caréncia de instrumentos que
objetivassemn a mobilizagdo e centralizagdo do capital, decorrentes de um capi
talismo tardio no Brasil, fizeram com que o Estado assumisse um papel diferen-
te na industrializagdo.
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Segundo Tavares (1978, p. 142), “O Estado apenas ‘cumpriu o papel’ do
capital financeiro mas ndo realizou, neste ato, a constituicdo efetiva do capital
financeiro como agente ativo do processo de centralizacap do capital”,

Os tUnicos ativos financeiros que diziam respeito ao financiamento de
investimento, no inicio da década de 60, eram as letras imobilidrias e algumas
emissGes plblicas de agGes, as quais representavam uma parcela residual do
valor do investimento global. Assim, o fornecimento de recursos a longo prazo
coube primordialmente ao Estado, via BNDE e bancos estaduais de desenvolvi-
mento, e ao capital financeiro, via Resolugao 63 e Lei4.131.

Com a reforma financeira a partir de 1964, a economia brasileira passou a
uma readaptaciio entre 1965 e 1967, que culminou com a retomada do cresci
mento do produto a partir de 1968.

A fim de dar continuidade 4 expansio e sustentagdo do crescimento do
produto, era necessario que o Sistemna Financeiro tivesse operagGes de crédito e
intermediagfo . financeira compativeis com o gran de desenvolvimento alcan-
¢ado pelo sistema industrial. Entretanto, o setor financeiro avangou, mas nio
com base na captacdo das aplicacGes a prazos médios e longos, de forma a ga-
rantir certa estabilidade ¢ solidez operacional is instituigGes {inanceiras. A par-
tir de 1967, ficou evidente a acelerada expansio do volume total de ativos
financeiros que apreseniaram taxas bem acina do crescimento do produto,
dada a amplia¢do das “‘relagbes débito-crédito™.

Concluindo, o sistema financeiro nacional expandiu-se, no periodo pés-
-1964, beneficiando-se dos excedentes das grandes empresas, que nfo eram
investidos produtivamente, quando existia capacidade ociosa e em periodos de
crise, assim como dos proprios movimentos da acumulagio indusirial. Isso
aconteceu principalmente no periodo pés1973, com o aumento do grau de
internacionalizac@o da economia brasileira, refletido pelo aumento da divida
externa, assim como no “‘financiamento™ da divida pablica interna.

Medidas Tomadas no Periodo Pos-1964 que Refletiram
na Concentragdo Bancdria no Brasil

Ja tivemos a oportunidade de ver que os grandes bancos estiveram, prin-
cipalmente a partir de 1967, ocupados na centralizagio dos capitais bancarios,
favorecidos pela lei banciria e pelos periodos de crise, além das regulamenta-
¢Oes de agéncias bancarias Comentaremos a seguir algumas medidas tomadas
pelas autoridades governamentais que, principalmente a partir de 1970, permi
tiram aos bancos comerciais privados nacionais se apropriarem de parcela subs-
tancial do capital bancario.

Podemos admitir que qualquer medida de politica econdmica que altere a
estrutura ativa e passiva do sistema financeiro refletird indiretamente como
contribui¢do do aumento da concentrag@o bancaria. Dessa forma, consideramos
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as principais medidas adotadas no periodo p6s-1964 o controle das taxas de
juros, a “‘especializagdo” do sistema financeiro e as medidas ligadas ao setor
externo.

No que se referé as taxas de juros, o Banco Central limitou asiaxas ativas
dos bancos comerciais no periodo 1970/76. Dado que o Banco Central nio
procurou discriminar essas taxas com relagdo ao porte dos banc_c'ls, acn’aditaxlnc.)s
que essa resolugdo beneficiou indiretamente os grandes bancos, ja que ¢ notoria
a diferenga de estrutura entre os grandes, médios e pequenos bancos.

Com relagdo 2 “especializagio” do sistemna financeiro, o Governo estimu-
lou e apoiou 0s bancos comerciais para que assumissern as cabecas da co_nglcr
meragdo financeira a partir de 1967 — nova forma de centralizar o capital e
promover a oligopolizagdo. Assim, temos atualmente a seguinte fom‘1|a?§o do's
majores grupos financeiros: banco comercial, banco de investimento, “financei
ra”, distribuidora, corretora, sociedade de crédito imobiliirio, seguradora e
empresa de arrendamento mercantil { leasing ).

Deste modo, qualquer alteragdo nas operagGes ativas ou passivas dessas
instituices, assim como a criagdo de novas formas de intermediag:,ﬁo, acabam
favorecendo os grandes conglomerados financeiros, que Se associaram quasc
totalmente 3s empresas produtivas dos mais variados setores de bens ¢ servigos.
Pois, com a modernizagdo de todo o aparato financeiro, foi permitido um ajus-
tamento dos mecanismos ¢ modalidades de financiamento a novas formas de
producdo e de consumo.

Atualmente, a “especializacio” atingiu um estigio tdo avangado que as
medidas adotadas no sistema financeiro ndo procuram diferenciar os grupos
financeiros dos grupos independentes, o que provoca uma maior dependéncia
desses grupos com os conglomerados financeiros no que se refere a realizagdo
da maioria de suas operacdes.

Enfim, passamos a ter condi¢Oes para a concentragio da produgdo, renda
¢ mercados como uma conseqiiéncia do novo modo de atuagio da expanso do
crédito através de mecanismos cada vez mais centralizados.

O processo de centralizagdo do capital financeiro passa a confirmar o a.lt.o
grau de concentragdo da atividade econdmica nos principais centros industriais
¢ financeiros do pafs, levando a uma aceniuada mudanga na estrutura oligopo-
lista da economia, mediante a associagdo e fusdo de grupos empresariais e finan-
ceiros, nacionais e até estrangeiros, pois tendem a uma internacionalizagdo pro-
gressiva ainda maior nes principais setores da economia.

A “especializagio” agigantou-se de tal forma que todos os grandes con-
glomerados financeiros ramificaram-se por imimeros setores. Eles operam em
mercados de terras e da produgdo mercantil exportadora, podendo sempre
recorrer A valorizagdo ficticia mercantil, isto &, “especulam” em bolsa, em ter-

A Concentragio do Capital 173

ras, em dinheiro e até em “commodities”, 0. que tem provacado medidas por
parte das autoridades governamentais, na tentativa -de “minimizar™ sueas opera-
¢Oes. Assim, o Banco Central criou a Resolugdo n? 484/78, que estabeleceu
um regulamento aplicivel 4s institwigOes financeiras ¢ demais instituicGes
autorizadas a funcionar, a fin de disciplinar os procedimentos a serem adota-

“dos na avaliagio e contabilizagio de investimentos em sociedades coligadas ou
‘controladas.

Finalmente, as indmeras medidas tomadas pelo governo em relagio ao
setor externo, no periodo p6%1973, tém fortalecido ainda mais os grandes
bancos, pois dado o “modelo” ‘de crescimento em fungdio da “abertura exter-
na”, & deles que o governo necessita para captagdo de recursos externos pela
Resolugdo n® 63, assim como da cobertura de operagGes de exportagdo e im-
portagdo. Por isso, o governo tem procurado dar aos bancos nacionais solidez e
porte compativeis com as necessidades imposias pela crescente dimensio da
economia nacional, bem como pela sna maior participagdo na economia inter-
nacional, tanto na &rea do comércio como na propria atividade bancaria. Além
das operag@es de cimbio, das contrata¢Ses de recursos externos, passaram.os
bancos a ser agentes decisivos de comércio exterior na medida em que finan-
ciam a produgfo para exportagio, as compras para o comércio exportador e até
mesmo para os importadores.

Enquanto nos paises centrais o capitalisno financeiro apresentou uma
fase mais adiantada do desenvolvimento das forgas produtivas, visando a uma
expansio monopolista em escala mundial, no Brasil, o que nos parece haver &
uma reacomodagdo da estrutura oligopolistica interna aos interesses da interna-
cionalizagdo da economia.

Conclusdes

A conclasdo mais geral deste trabalho & que o grande capital bancario foi
o mais beneficiado no periodo p651964 ¢ que essa concentragdo banciria
“deliberada” pelas autoridades governamentais visou muijto mais a uma possivel
seguranga do sistema bancario e A estraiégia dos governos pos-1964 — interna-
cionalizacio da economia — e muito menos i redugdo dos custos operacionais
dos bancos (economias de escala).

Nossa hipotese de trabalho “mais forte” se restringe ao “modelo™ de
crescimento para a economia brasileira adotado pelos governos pbs1964, onde
a economia seria internacionalizada com um crescimento acelerado {dado o
capitalismo tardio); onde a concentracfo e centralizagio dos capitais seria um
resultado “natural”.

Poderfamos, de forma bem resumida, concluir que a concentragfo banca
ria no Brasil, no periodo pos 1964, teve a seguinte cronologia: -

a) de 1967 a 1972, o governo construju a sua “base técnica” da con- -
centragio bancaria, promovendo, via incentivos fiscais e crediticios.
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a centralizagTo de capitais, via processo de fuses e incorporagdes;

b) de 1970 a 1977, com a proibicdo de concesﬁc:‘_de c:frta_ls pate,:’ne de
novas agéncias bancirias e com a politica de_ mt_enor_lzagﬁo ere
manejamento de agéncias (criagio de agéncias pioneiras e PEPS),
os bancos foram incentivados a concentragio; )

¢) de 1970 a 1984, com a “especializagdo” das instituicdes ﬁnapc':enras,
com a pecessidade de captar recursos externos e com a politica de
controle das taxas de juros, aléem do préprio papel dos bancos na
acumulagio de capital, houve uma contribuigdo indireta para a con-
centragdo do capital-bancario.

A concentragdo bancéria brasileira medida em pa:ticipag_;ﬁo rglatlva ’dc‘>s
quatro ¢ sete maiores bancos privados nacionais no total do sistema banc';ano
. (exceto Banco do Brasil) teve a seguinte evolugdo: em 1.965, 0s quatro maiores

bancos, que representavam cerca de 1,3% do total, detinham 15% dos depdst
tos, 14% dos empréstimos e 11% do patrimonio liquido do total, passando em
1984 para 24%, 15%" e 40%, respectivamente, nio obstanfe represeniarem
- aproximadamente 3,6% do total. J4 os sete maiores bancos,‘ que representavam
' 2.3% do total dos bancos em 1965, possuiam 22% dos depésitos e dos empres-

timos e 17% do patrimdnio liquido do total. Em 1984, suas participagtes

foram de 35%, 21%* e 52%, respectivamente (representando os scte bancos
cerca de 6,3% do total).

*A queda da participagdo dos bancos privados no total dos empréstimos § explicada pelo
aumento da participagio dos bancos estrangeiros ¢ oficiais no total, atraves das operagies
da Res. 63.
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ContasNacionais do Brasil:
Algumas Consideragoes

Virene Matesco Nunes

Esse estudo objetiva analisar as diferentes revistes das estimativas das Contas
Nacionals do pais a partir de 1970, publicadas pelo Centro das Contas Nacionais —
IBRE/FGV. O esfor¢o sistemdtico desse Centro em revisar e atualizar os dados
macroecondmicos conduzii a uma melhoria substantiva nos dados. Contudo, o
extenso niimero de revisdes ocorrido ao longo do tempo caracterizou-se por umg
descontinuidade das séries e, em muitas vezes, por um tratamento nio homogenei-
zado de suas estimativas.

The successive revisions of the nationzl accounts, undertaken by [BRE/FGV
as from 1970, have contributed to a substancial improvement of available data,
However, the revisions have also implied in gaps and some inconsistency amongst
the series. This study presents the reader with an annotated review of the succces-
sive methodologies used in producing Brezilizn national accounts.

1.  Introdugio

O Centro de Contas Nacionais — IBRE/FGV — vem realizando sisternati-
camente esforgos no sentido de revisar e atualizar os dados das contas nacionais
do pafs. Os primeiros passos na obtengdo de dados agregados remontam a 1947,
compreendendo um levantamento das estatisticas existentes que possibilitaram
o cilculo da Renda Nacional. A partir daf, ampliaram-se o campo de agdo e os
horizontes de trabalho, com aperfeicoamento da coleta de informagGes e de con-
ceitos metodol6gicos, chegando 4 década de 80 com um sistema sofisticado
baseado na metodologia empregada pelo Sistema de Contabilidade Nacional das
Nagdies Unidas.

Se de um lado, o necessirio aperfeicoamento conduziu 4 uma melhoria
substantiva nos dados, de outro, o grande niimero de revisdes ocorrido ao longo
do tempo foi caracterizado por uma descontinnidade das séries apresentadas e
por um tratamento nfo homogeneizado na divulgagdo das estimativas.

O estudo aqui desenvolvido € apresentado em duas partes principais. Na
primeira se procura fazer uma anilise das revisdes das estimativas publicadas a
partir de 1970, destacando-se alguns dados macroecondmicos mais significativos
para wm exame mais detalhado. Em seguida, s3o analisadas e comentadas as alte-

R. Bras. Merc. Capitais  Rio deJaneiro vlln 34,pp. 177-196  abr.fjun. 1985
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ragOes surgidas com as diferentes revisbes, que refletiram em mudangas nos
dados relativos 3 distribuigdo da renda interna do pafs em comparagac com as
séries anteriormente disponiveis.

O que se pretende com esse estudo é levantar alguns pontos para discussio,
sem 2 pretensio de uma avaliagdo critica do Sistema de Contas Nacionais do
pafs, j4 que o objetivo maior é demonstrar as dificuldades encontradas quando
da utilizag#o de séries mais longas de dados.

2.  Uma Visio Retrospectiva das Revisdes Publicadas

Periodicamente, o Centro de Contas Nacionais da Fundagdo Getulio Var-
gas vem divulgando novas séries estatisticas de dados macroeconbmicos do pais
baseando-se em duas razdes fundamentais. A primeira resulta na medida em que
novas efou melhores informagSes sejam disponiveis, tratando, portanto, de
melhoria qualitativa da informagdo; a segunda, de cardter mais amplo, ligando-se
ao processo de revisdo conceitual e metodoldgica, podendo ser classificada de
melhoria qualitativa dos procedimentos.

Adotou-se, neste trabalho, como critério para a determinagfio do universo
a ser estudado, a consideracdo dos dados das Contas Nacionais a partir da primei-
ra revisdo feita pela Fundagdo Getulio Vargas nos anos 70, publicada na Revista
Conjuntura Econdmica de junho de 1970. A anilise das alteracOes centrou-se,
por outro lado, nas modificagdes envolvendo a série de dados das Contas Nacio-
nais a partir de 1960. No apéndice figuram, todavia, as séries mais longas de
Produgiio Global {em cruzeiros) e taxa real de crescimento divulgadas anterior-
mente com dados de 1947 a 1959, desde a revisdo metodolégica publicada em
margo de 1962 na Revista Brasileira de Economia — RBE, da mesma Fundagio
Getulio Vargas.

Considerando-se as alteragGes publicadas a partir de 1970, encontrou-se
basicamente nove revisdes nas Contas Nacionais até agora divulgadas englob_ando
o perfodo 1960-1983.

Para o levantamento das séries, ndo foram considerados dados apresenta-
dos como “estimativas preliminares”. A andlise serd feita com base nas revisGes
das estimativas publicadas, envolvendo-se assim fundamentalmente cinco tabelas,
simultaneamente, quais sejam: PIB em cruzeiros, Produto Real Global em %,
Produto Real Setorial em %, Participagdo na Renda Intema por setor de ativi-
dade em % e Deflator Implicito.

21 A Primeira Revisio Metodologica nos Anos 70

De acordo com os critérios definidos, a primeira revisao nas séries das Con-
tas Nacionais aqui considerada é aquela levantada nos primeiros meses de 1970',

‘1 Confas nacionais do Brasil — Atualizacfio. Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro, FGV
24 (6). 89-106, 1970.

L L S SSESSSasS aee 7’ﬁ'—’
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restringindo-se ao periodo de 1960 a 1968. A referida revisdo justificou-se neces-
sdrja para “retificar os dados do produto do setor primdrio para o ano de 1967,
constante do nimero de outubro de 1969, devido 4 obtengdo de informagGes

" mais detalhadas”, ji4 que os novos valores apresentados teriam sido resultado de

uma “exaustiva revisio feita nas séries anteriores com modificagGes metodols-
gicas e novas fontes de informacées’” . Contudo, deixou aquele Centro de divul-
gar simulataneamente a metodologia empregada, o que viria a ocorrer somente
em 1972°.

Essa revisio buscou, segundo a FGV, uma adaptagio metodologica mais
constante com as defini¢Bes dos diversos agregados contidos no Sistema de Con-
tas Nacionais publicado pelas Nagdes Unidas. No entanto, o desenvolvimento das
estatisticas ndo permitiu acompanhar totalmente a evolugio recomendada nos
manuais daquele sistema, devido a n3o disponibilidade de estatisticas brasileiras,
conforme aponta a entidade investigadora.

A metodologia empregada para formalizacdo dos dados de 1960/68 consis-
tiu em utilizar os Censos Econdmicos como informagfo basica. que, ligados is
estatisticas correntes, permitiu a composi¢io da séric. Essa revisfio foi muito
mais de cifras do que de métodos. Havendo uma “certa incoeréncia na metodo-
logia, entre a apresentagio do esquema conceitual utilizado (tanto nas estimati-
vas a pregos correntes quanto a pregos constantes) e as estimativas propriamente
ditas”, conforme acentua Suzigan®.

Os valores referentes a essa revisgo s3o demonstrados na coluna 1 das tabe-
las 2.1 e 2.5.

Da andlise da tabela 2.2 — coluna 1 — vésse que a taxa de crescimento do
produto real global alcangou um pico em 1961 com 10,3%, oscilando substan-
cialmente ao longo dos anos 60 e retomando uma tendéncia regular de cresci-
mento a partir de 1968 ( 9,3% ). J4 o produto real setorial nio teve comporta-
mento similar (tabela 2.3): o aumento no setor agricole alcangou sua taxa maxi-
ma em 1965 com 13,7%, contrastando com seu ponto minimo,ne ano seguinte
( —3,2% ). O setor industrial, ao contririo do agricola, atingiu a mixima desace-

“leragdo em 1965 ( —4,8% ), elevando consideravelmente a sua tzxa de crescimen-

to no ano seguinte e em 1968. E o setor servicos apresentou uma elevada taxa de
variagdo do produto real nos dois primeiros anos da década de 60, caindo sensi-
velmente nos anos posteriores, para recuperar-se em 1968 com 8,9%, com desta-
que, entdo, para a atividade de comércio ( 11,7% ). '

2
Contas nacionais do Brasil — Novas estimativas. Conjunture Econémica. Rio de Janeir
FGV 23 (10 ): 54, out. 1969. ’ >

3 L . , )
lg'ggtaggNaaon_azs do Brasil — Conceitos e Metodologia. Rio de Janeiro, FGV, (IBRE/CCN),
.83 p. .

‘4
Ver, por exemplo, SUZIGAN, Wilson. Contas nacionais do Brasil, conceitos e metodologia

— um comentdirio. In: Pesquisa ¢ Planejamento Econdmico, 3 ( 2 ):403, Jun, 1973,




180 ARbmec 34/85

TABELA 2.1
PRODUTO INTERNO BRUTO — BRASIL
1960—1983 (Cr$ Milhdes)

Produto Intemo Bruto

Anos i ) 3 7
1960 2750 7

1961 40521

1962 6601 4

1963 119286

1964 23055 0

1965 368176 44 073 ]

1966 53741 63 746 1
1967 714853 8a 171 0

- 71 486 3*

1968 99879 8* 1224306

1969 161 900 3

1970 208 300 8 2101179 1961104

1971 276 807 5 2795150 — 2611021

1972 363 167 4 368 4005 345 001 2

1973 498 307 3 _ 5087458 4833403

1974 7195191 7405037 70797715
1975 10520622 10099676
1976 _ ' . 16802327 16251344

1977 25231008 2 486 769 8

1978 37297984 37638672

1979 62394023 63117620

1980 . 13104 284 8 131638178

1981 » 256317719

1982 508152952

1983 120 267 535 0*

Nota: Os valores grifados demonstram as alteragGes ocorridas com relagio aos
mimeros divulgados anteriormente.

Fontes:

( 1) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econémica,
v. 24 { 6), 1970, salvo com relagdo aos anos de 1967 e 1968, assinalados com
asterisco, publicados em Confuntura Econdmica, v. 25 (9 ), 1971. O ano de 1960
difere do apresentado nessas publicages por ter sido retificado em Contas Na-
cionais do Brasil — v. II, Quadros Estatisticos — FGV—IBRE/CCN. 1972.

( 2 ) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica,
v. 31 (7)), 1977, coincidem com os valores publicados em Conjuntura Econd-
mica,v.32(10),1978;v.33(12),1979;v.34 ( 12), 1980.

( 3 ) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econémica,
v.35(2), 1981.

{ 4 } FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica,
v. 38 ( 6 ), 1984, salvo com relagdo a 1983, assinalado com asterisco, publicado
em Conjuntura Econdmica, v. 39 ( 3 ), 1985.
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TABELA 2.2
PRODUTO REAL GLOBAL — VARIACAOQ ANUAL EM PERCENTAGEM
19601983
Produto Real Global

Anas 1 2 3 4
1960 9,7

1961 10,3

1962 53

1963 1,5

1964 2,9

1965 2,7

1966 5.1 38

1967 4,8 48

1968 9.3% 11,2

1969 10,0

1970 8.8

1971 13,3 12.0 12,0
1972 11,7 11.1 11,1
1973 14,0 14,0 136
1974 9,8 9,5 9.7
1975 56 54
1976 9.7 9,7
1977 54 5.7
1978 4.8 5.0
1979 6,8 64
1980 . ' 79 R
1981 - —1,6
1982 09
1983 T —3,2%

Nota: Os valores grifados demonstram as alteragdes ocorridas com relagdo aos
niimeros divulgados anteriormente.

Fontes: '

( 1) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica,
v. 24 ( 6 ), 1970, salvo com relagdo a 1968, assinalado com asterisco, publicado

* em Conjuntura Econdmica,v. 25 (9 ), 1971.

( 2) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica,
v. 31 ( 7), 1977; coincidem com os valores publicados em Conjuntura Econdmi-
ca, v.32(10),1978;v.33 (12),1979;v. 34 ( 12), 1980. :

3 ) EGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica,
35(12),1981.

4 ) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Economica,
38 ( 6 ), 1984, salvo com relago a 1983, assinalado com asterisco, publicado
em Conjuntura Econdmica,v. 39 ( 3 ), 1985.

(
V.
(
V.
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TABELA 2.5 _ .
DEFLATOR IMPLICITO - VARIACAO ANUAL — BRASIL
1960 -- 1983 -
Deflator Implicito
Anos 1 2 s 4
1960 26,3
1961 33,3
1962 54,8
1963 78,0
1964 87.8
1965 554 :
1966 38,8 386
1967 27.0 288
1968 278 * 27.8
1969 ' 20,3
1970 . 182
1971 173 188 188
1973 203 153 pir)
1973 . B4
1974 31,5 32.9 335
1975 " 34,5 353
1976 456 46,7
1977 424 447
1978 41,1 41
1979 56,8 57.6
1980 94,7 946
1981 8
1982 4
1983 144 4*

Nota: Os valores grifados demonstram as alteragSes ocorridas com relagdo aos
niimeros divulgados anteriormente.

Fontes: (.1 } FGV — Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura
Econdmica, v. 24 (6 ), 1970, salvo com relagdo a 1968, assinalado com asterisco,
publicado em Conjuntura Econdmica, v. 25 ( 9 ), 1971; ( 2) FGV — Centro das
Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica, v. 31 (' 7), 1977, salvo
com relagdo a 1966, assinalado com asterisco, publicado em Conjuntur Econo-
micg, v. 32( 10}, 1978;v. 33( 12), 1979;v. 34 ( 12), 1980; ( 3 ) FGV ~ Centro
das Conias Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica, v. 35 ( 12 ), 1981;
( 4) FGV — Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econémica,
v. 38 (6 ), 1984, salvo com relagdo a 1983, assinalado com asterisco, publicado
em Conjuntura Econdmica, v. 39 (3 ), 1985,
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2.2 Alteracdes, nio explicifas, nos conceitos e questdes metodologicas — 1977

Entre os anos de 1971 a 1977, o Centro das Contas Nacionais deixou de
publicar sisiematicamente suas estimativas das séries macroecondmicas do pafs,
através da Revista Conjuntura Econémica, o fazendo apenas em separatas, como
complemento de dados j apresentados ou de cariter preliminar®.

Em julho de 1977, ao publicar novas séries de dados referente ao periodo
1965-74, o Centro chama a atengfo para as alteragfes vertficadas em relagdo is
séries antefiores, tendo como resultado uma sensivel melhoria de informagdes,
comprometendo-se a fazer publicar, em tempo itil, notas sobre conceitos 4 ques-
tZo de métodos entdo introduzidos. O que fatalmente ndo veio ocorrer, “como
matéria que constituiu o interesse dos especialistas™® . Nos anos que se seguiram
a 1977, o. Centro divulgou anualmente as Contas Ndcionais com a repeti¢io dos
valores entre 1965 a 1974, j4 anteriormente publicada, ¢ estimando os niimeros
em cariter preliminar para o5 demais anos’ .

Nas diversas tabelas, os valores sfo identificados pela coluna 2. Os valores
grifados demonstram as alteragGes ocorridas com relagfo aos niimeros divulgados
anteriormente.

0 que se observa, da tabela 2.1, é que o PIB em cruzeiros correntes, pubki-
cado nos iltimos anos da década de 70, sofreu corregGes significativas nos dados
de 1965 a 1968, em relagdo ao divulgado no inicio da década, como estd indi-
cado na coluna 1. J4 a variagio anual do Produte Real (tabela 2.2) viu-se redu-
zida nos levantamentos em relagio a 1966 (de 5,1% para 3,8%), corrigindo-se
para cima os nimeros de 1968 (de 9,3% a 11,2%). A partir daf, com variagdo
anual sempre crescente até 1974, os dados da coluna 2 ainda ndo haviam figu-
rado do esquema de publicagiio sistemdtica.

O produto real dos setores agricola e industrial (tabela 2.3, coluna 2) apre-
sentou uma alteragio substantiva em 1966 ( — 3,2% para —14,6% ) e (11,7%
para 9,8%), respectivamente; mantendo-se superiores nos anos que se seguiram.

Em decorréncia da metodologia empregada a partir dessa publicacdo, o
produto real do setor servigos ndio mais foi divulgado a nivel global, desdobran-
do-se apenas nos setores de atividades de comércio e transportes e comunicagdes.
Somente a primeira sofreu pequenas alteragBes como, por exemplo, (7,6% para
7,4%)} em 1966. A variagdo do produto real do setor transportese comunicagdes
manteve-s¢ inalterada entre os dados das colunas 1 e 2.

S Sistema de contas nacionais — 1939-1947/69. 2. ed. Rio de Janeiro, FGV, IBRE/CCN, nov.
1973. Ratificando os dados publicados em Conjuntura Econémica 25 (9), 1971. E Sistema
de contas nacionais — Metodologia e quadros estatisticos, FGV, IBRE/CCN, set., 1974. Sua
divulgacfio foi realizada em cardter preliminar.

8 Contas nacionais. Conjuntura Ecordntica. Rio de Janeiro, FGV, 31 (7 ): 90, 1977,

"Ver nota n® 2 constante nas tabelas.



186 Rbmec 34/85

Um outro ponto a ser considerado é quanto 4 compatibilizagao das altera-
¢0cs na participagdo na renda interna por setor de atividade e sua variaggo anual
do produto real. No setor agricola, houve uma modificagdo para cima da varia-
¢do do produto real de 5,6% para 9,2% em 1967 e '1,3% para 4,5% em 1968 (ta-
bela 2.3 — coluna 2), sendo que a participagdo do mesmo setor na renda interna
sofreu uma mudanga para baixo de 19,2% para 12,8% em 1967 e 17,7% para
11,7% em 1968 (tabela 2.4 — coluna 2).

Fara o setor industriagl a variagdo do produto real alterou-se para baixo em
1966 de 11,7 para 9,8%, enquanto a participagdo do referido setor na renda
interna modificou-se para cima, nesse ano, de 27,3% para 33,5%.

Da tabela 2.4 (coluna 2) pode-se observar ainda uma reduggo significativa
da percentagem do setor agricola na formagdo da renda intema do pafs, entre os
anos de 1965 a 1968, com relagdo aos dados publicados anteriormente (coluna
1). Essa tendéncia declinante se estabilizou a partir de 1969, como fruto de uma
mudanga favoravel dos pregos relativos dos produtos agricolas na década de 70.

A participagio do setor industrial elevou-se significativamente entre 65 e
74, demonstrando uma clara evidéncia que esse sctor liderou o processo de cres-
cimento econdmico nessa fase. O tercidrio teve sua participagdo na renda interna
de forma mais homogeneizada como se verifica na tltima coluna 2 da mencic-
nada tabela.

O Deflator implicito caracterizado como melhor parimetro para a medigio
da inflagio — tabela 2.5 — manteve-se em declinio ao longo do perfodo (coluna
2), com excecio a 1974,

Um ponto a se ressaltar é quando se observa que para o ano de 1966 —
com um vator ampliado do PIB corrente (tabela 2.1) de Cr$ 53,7 bilhdes (coluna
1) para Cr$ 63,7 bilhdes (coluna 2) e do valor reduzido da taxa de crescimento
do produto real (tabela 2.2) de 5,1% (coluna 1) para 3,8% (coluna 2) — o defla-
tor implicito deveria ter sofrido substancial corregdo para cima, como fnica
forma de se explicar o que apurou nos cdlculos revistos: aumenta valor nominal e
cai crescimento real em relagdo as séries anteriores. Paradoxalmente, porém, o
deflator implicito permaneceu praticamente inalterado na nova estimativa (colu-
na 2 da tabela 2.5 ).

Um outro ponto importante a se considerar, com referéncia ds publicages
das Contas Nacionais feitas a partir de 1977, é que o Centro deixou de divulgar
os dados anteriores a 1965 dentro da metodologia empregada nos anos posterio-
res g esse, provocando uma lacuna extremamente grave para os usudrios do sis-
temq. Restando, em decorréncia, somente duas alternativas: ou se considera os
dados dos anos anteriores a 1964 como aqueles apresentados em publicactes an-
tigas — e af corre-se o risco de utilizar informagfes com metodologias distintas —
ou, simplesmente, evita-se trabalhar com estimativas que demandem séries mais
longas.
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Tal fato veio a ocorrer novamente em 1981, quando da revisdo e atualiza-
¢o dos dados elaborados a partir do inicio da década de 70 — tema do tdpico
que se segue. ,

2.3 O Processo Continuo de Revistes das Estimativas:
A Curta Atualizagio

No inicio da década de 80, o Centro divulgou nova série como parte de um
“processo permanente e cont{nuo de revisdo do Sistema de Contas Nacionais™®,
sendo que seus dados representam o resultado de um-estdgio intermediirio de

- aperfeigoamento sem , contudo, apresentar maiores mudan¢as metodolégicas e

conceituais da apresentada em 1977. Nas tabelas, seus valores sdo identificados
pela coluna 3.

Entretanto, 0 que deve ser enfatizado é no tocante d revisio retroagir
apenas a partir de 1970, ficando de fora, outra vez, os anos anteriores a esse,
numa clara evidéncia de descontinuidade das estimativas macroecondmicas do
pats. Além do que, naquela altura, o usudrio desconhecia a metodologia empre-
gada, embora o Centro se comprometesse d sua divulgacio®. ’

Entre os anos de 1971 a 1974, observa-se que apesar dos valores superiores
do PIB em cruzeiros (tabela 2.1 coluna 3) e do deflator implicito (tabela 2.5 -
coluna 3), ¢ variagdo anual do produto real viu-se reduzida, com excegio a 1973
(tabela 2.2 coluna 3). Exemplificando, em 1971 de 13,3% para 12,0% e em 1974
de 9,8% para 9,5%; a grosso modo, mantidos proporcionais os aumentos dos
valores do PIB em cruzetros e do deflator implicito, o produto real nio deveria
se alterar.

24 Reformulagio Ampla dos Métodos e Conceituais Empregados
- nas Estimativas

-~ Em 1984, o Centro de Contas Nacionais deu origem a uma modificagio
significativa na metodologia de cdlculo das Contas Nacionais'®. O avango se
deveu, segundo a FGV, a uma “andlise cuidadosa dos métodos e conceitos utili-
zados no passado, e de sua comparagdo com aqueles recomendados pelas Nagoes
Unidas como meta ideal para a elaboragdo de um sistema completo ¢ perfeita-
mente articulado de contabilidade social”, procurando compatibilizar as contas
brasileiras com os demais pafses, facilitando, dessa forma, as comparagdes inter-
nacionais. Além de uma ampliagZo a nivel setorial ¢ da utilizagio de fontes esta-
tisticas até entdo ndo muito exploradas.

[ S, ;
1;\;lC0ntas Nacionais até 1980. Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro, FGV, 35 ( 12 ): 64,
9 _ ,

Contas Nacionais. Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro, FGV, 31 ( 7 ):90,1977.

10 . ;
}.\ tnetodologia emprégada encontra-se publicada em Contas Nucionais do Brasil. Metodo-
logia e tabelas estatisticas. Rio de Janeiro, FGV — IBRE/CCN — 1984,
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O Centro procurou ainda abranger dados relativos a alguns servigos indus-
triais de utilidade pliblica de intermedidrios financeiros ¢ determinados subseto-
res das atividades de transporte e de agropecudria. Em relagdo 4s despesas finan-
ceiras, a metodologia as considera apenas como “transferéncias resultantes da
propriedade do capital e, portanto, ndo as trata como consume intermedidrio do
setor que efetua os pagamentos™ '. A dupla contagem, a nivel de produto inter-
no bruto total, € evitada pelo artificio de retirar-se globalmente do total a parce-
la imputada ao setor financeiro.

Na tabela 2.1, observa-se uma cormegdo para baixo do PIB em cruzeiros
entre 1970 a 1977 (coluna 4) em comparagdo 4 divulgada anteriormente (coluna
3). Essa redugdo reverteu-se a partir de 1978. A variagdo do produto real man-
teve-se inalterada nos anos de 1971, 1972 e 1976 (tabela 2.2 coluna 4) e téve
pequenas oscilagtes nos demais anos. Ji o deflator implicito sofreu uma modifi-
cagfio para cima entre 1972 a 1979 (tabela 2.5 coluna 4). Ficou evidenciada,
portanto, a inconsisténcia entre alteracSes de valores correntes, produto real e
deflator. o
Nos anos de 1972 ¢ 1976, se- observa uma certa curiosidade nos dados de
produto real global e setorial. As variagSes do produio real global nesses anos
foram de 11,1% ¢ 9,7% (tabela 2.2 coluna 4), respectivamente. A variagio do
produto real setorial da agricultura ¢ indistria também ndo se modificou; agri-
cola em 1972 com 4,1% e em 1976 com 2,9% e o industrial com 12,9% (1972) e
12,5% (1976). No entanto, o setor de transportes e comunicagGes passou de
12,1% para 13,5% em 1972 e 7,9% para 14,5% em 1976 (tabela 2.3 coluna 4).

Quanto 2 participagdo setorial na renda interna do pafs, vé-se que o sefor
primdrio tecuperou-se ao longo do perfodo 1970-1983 (tabeld 2.4 coluna 4),
resultante da alteragdo favordvel dos pregos relativos desse setor, conforme ji
enfatizado. O setor secunddrio manteve-sec com pequenas oscilagBes, enquanto o

tercidrio reduziu moderadamente .sua participagao até 1975, que permaneceu.

inalterada nos dois anos subseqiientes, expandindo-se de forma mais acentuada a
pattir de 1978.

Destaque deve ser dado quanto ao cdlculo do deflator implicito para o ano
de 1974 (tabela 2.5 coluna 4). Enquanto o valor do PIB em cruzeiros caiu em
5,6% em relagdo ao publicado anteriormente (tabela 2.1 coluna 4), o deflator
implicito crescen em torno de 2,0%. Dessa maneira, a variag@o do produto real
deveria reduzir-se em relagiio as estimativas anterjores, o que simplesmente nio

ocorreu, ji que passou de 9,5% para 9,7% (tabela 2.2 coluna 4). Parece evidente .

que na publicagdo das novas séries, o Centro das Contas Nacionais poderia ter
acrescentado explicagGes a respeito. :

Nio sc pretende nesse estudo fazer uma andlise mais detathada da metodo-
logia utilizada, por tratar-se de um método contsbil de caréter internacional
empregado por diversos pafses.0 comentirio se restringe a enfocar algumas difi-

" contas Nacionais. Conjuntura Econdmica. Rio de Janciro, FGV, 38 ( 6 ): 889, 1984,
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culdades enfrentadas pelo usuirio em recorrer ao Sistema de Contas Nacionais.
Exemplificando, quando se necessita utilizar as estimativas internas, toda a aten-
¢do torna-se indispensdvel; pois corre-se 0 risco de empregar valores “desatuali-
zadps” se o critério ndo for o de verificar sempre a (5) Gltima (s} publicagdo (Ses)
da Revista Conjuntura Econdmica. O que se proporia seria ¢ divulgacio sistemnd-
tica em Conjuntura Econdmica em um determinado més do ano das séries atuali-
zadas com referéncia bibliogrifica, que indique ao leitor a disponibilidade e fon-
te de dados mais defalhados efou de séries mais longas. Ficando, assim, a certeza
de se estar trabalhando com o \iltimo dado utilizado, ou, se for o caso, no aguar-
de de novas séries. : )

_ Uma outra questdo é quanto & lacuna de revisdes das séries estatisticas.
Com o propésito de demonstrar tal fato tem-se que, na necessidade de coletar
dados de longo prazo, como 1960 a 1983, hé basicamente 3 ( trés ) diferentes
metodologias empregadas no célculo desse periodo. A primeira de 1960 a 1964;
a segunda de 1965 a 1969 e, finalmente, 1970 em dianie. A realidade de uma
nio continuidade no tratamento das revisdes pode levar a uma andlise distorcida
nas estimativas anteriores a 1970. Necessirio se faz uniformizar as estimativas
para que o usuirio encontre homogeneidade nas séries das contas nacionais.

3.  Mudangas Distributivas na Renda Interna do Pafs

Com as miltiplas revisGes nas estimativas das séries divulgadas das contas
nacionais, percebeu-se uma alteragfo na visgo distributiva da renda interna do
pais. Da andlise da tabela 2.4, viu-se que a participagdo percentual na renda
interna apresentava comportamento diferenciado pelos trés setores basicos de
atividades. O setor primdrio decresceu até o ano de 1967, com estabilizagdo no
qlinqiénio 1968-72, recuperando-se a partir de entdo em aproximadamente
13%. Contudo, analisando os anos extremos da série, vé-se que no ano de /960
esse setor participava com 22,6% na formagio da renda interna, chegando a
1983 com apenas 12,7%.

O setor secundirio manteve-se com pequenas oscilagGes ao longo do pe-
riodo, chegando na década de 80 com uma média de 32,8%, em comparagio i
década de 60 com 29,7% na contribuicdo da renda interna. J4 o tercidrio teve sua
contribuigio crescente ao longoe do periodo, oscilando em torno de 52,0% entre
1960 a 1983, : :

Dada a magnitude do setor tercidrio na geragdo da renda intema brasileira
resolveu-se investigar aquelas atividades que vieram contribuir mais significativa-
mente para sua relevante parcela na renda global.

No levantamento das Contas Nacionais, o Centro calcula de forma sepa-
radz a distribui¢do da renda interna gerada no pais, segundo diferentes ramos de
atividades dentro do setor servigos. No exame de tais séries, vé-s¢ que a atividade
do setor “comércio” e “outros servigos” tem sua contribuigio relativamente
elevada dentro do seior, conforme se constata na tabela 3.1,
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TABELA 3.1 ‘
L ) PARTICIPACAO DO SETOR SERVICOS § 5
i NA RENDA INTERNA EM PERCENTAGEM — BRASIL -« - Continuagdo da Tabela 3.1
: ) . 1960 — 1983 . SERVICOS

’ - - Anos Governo Aluguéis Qutros Servicos

‘ : _ SERVICOS . 1 2 3 T 1T 2 34 "1 2 3 4

; Anos Comeércio Intermed. Financ. Transp. ¢ Comunic.
' 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 & }92? 3[1) §’2 ig; :

| 1960 15,0 6.8 64 1962 91 20 125

‘ | 1961 14,4 6.7 7.1 1963 99 26 122

K 1962 14,4 7.1 638 1964 10,0 23 12,6

| 1963 14,9 7.0 6.7 1965 94 8.5 18 69 134 103

g 1965 134 150 85 43 66 62 1967 99 93 23 S1 139 104

| I 1966 13,1 '1_5,2 9,0 4_-'2 5.9 _§,§_ 1968 9.6% ﬁé 2.7+ §L9- 13,3* _95

! 1967 12,7 148 92 350 62 359 1969 8.7 8.1 37

! 1968 13,1 15,2 9.0* 50 58" 53 1970 91 95 97 80 80 101 95 94 81

i 1969 15,5 56 ) 53 1971 90 94 96 79 178 99 91 51 I—é

‘ 1970 157 155 18,1 57 57 43 52 56 46 1972 87 92 93 73 12 91 87 88 89

S 1971 157 158 182 62 61 435 50 34 45 1973 81 B 86 69 67 _84 79 B2 93

i 1972 158 161 182 64 6,3 46 51 56 46 1974 7.5 79 18 62 60 74 76 B0 335

‘ 1973 168 166 184 64 62 47 52 54 45 1975 85 34 64 19 7.8 10,0
1974 163 172 185 62 59 47 50 33 43 1976 83 81 59 732 75 1ol
1975 170 180 65 59 54 45 : 1977 77 4 56 68 75 104
1976 68 184 75 60 5.2 4.8 ‘ 1978 19 & 80 94 74 104
1977 167 186 80 65 52 48 | 1979 78 713 9,5 TL,1 12 102
1978 160 17,7 83 76 51 49 1980 74 68 83 292 - 14 IDS
1979 156 174 B9 65 50 48 1981 . 6,8 9,6 11,1
1980 160 178 85 64 50 48 1982 70 1,5 11,3
1981 . 178 78 53 1983 7,1 * 10,1* 1,7
iggg ig’g* %’%, g’g . Nota: Os valores grifados demonstram as alteragdes ocorridas com relagiio aos nlimeros di-

.| vulgados anteriormente.

' ’ _Continua. . . Fontes: ( 1 ) FGV - Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica, v.
24 (6), 1970, salvo com relagdo a 1968, assinalado com asterisco, publicade em Conjuntura
: . ‘ : Econdmica, v. 35 (9 ),1971;( 2 ) FGV - Centro das Contas Nacionais, publicado em Con-
i : o Junturg Fecondmica, v. 31 (7 ),1977;v. 32 (10),1978;v. 33 (12),1979;v. 34 (12),
1980; ( 3 ) FGV — Centro das Contas Nacwnals, publicado em Conjuntura Econdmica, v. 35
(12, 1981; ( 4 ) FGV — Centro das Contas Nacionais, publicado em Conjuntura Econd-
mica, v. 38 (6 ), 1984, salvo com relagio a 1983, assinalado com asterisco, publicado em
Conjunture Ecorémica, v. 39 (3 ), 1985.
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Segundo metodologia adotada recentemente, o “setor comércio ainda con-
tinua a ser tratado isoladamente, abrangendo as atividades atacadistas e varejis-
tas, enquanto, dada a impossibilidade ‘de se conseguir uma série adequada para o
perfodo 1970 a 1980, as atividades de Alojamento e Alimentagdo foram manti-
das no setor outros servicos, embora a classificagdo internacional a recomende
incluir no setor comercial, segundo assinala a Fundacfio™ *. A cada revisdo me-
todol6gica, a contribuicdo desse setor dd um salto de mais de 2 pontos de per-
centual em relagdo a séries anteriormente publicadas. Em 1965, o sefor contri-
bufa com 13,4% (coluna 1) passando para 15,0% na coluna 2, o mesmo vindo a
ocorrer para a década de 70. Porém, ac longo do pericdo, mesmo de uma publi-
¢acdo para a outra, a participagdo tem sido crescente. '

Para o setor cutros servigos, “dado a heterogeneidade e a atomizacfo das
atividades que integram esse grupo nfo permitiram que, com base nas estatisticas

e pesquisas até agora disponiveis, fossem feitas estimativas para cada um dos

tipos de atividades™'®. Assim, para evitar a omissio de alguns subsctores serd
hecessario manter a classificagdo adotada, que consiste em subdividir os Outros
Servicos em: 1) Atividades Sociais; 2) Prestagio de Servigos e 3) Profissionais
Liberais. : :

A participagdo das instituicSes financeiras tem apresentado um comporta-
"~ mento diferenciado. A cada publicagido de novas séries, 0 percentual cai significa-
tivamente com relacdo d anterlor. Como, por exemplo, em 1965 de 8,5% para
4,3%, ¢ em 1968 de 9,0% para 5,0%, aumentando a partir dai até a divulgagdo de
uma outra nova série. Indicando que, apesar da publicacdo de novas estimativas,
hd indicios de que a intermediacdo financeira continua avancando em uma ten-
déncia de ampliar ainda mais sua participacio na renda gerada dentro do pais'*.

Na nova versdo metodolégica, as despesas financeiras, como ja menciona-
do, sio consideradas apenas como transferéncia de uma parcela do produto gera-
do em outros setores para os intermedidrios financeiros ¢, portanto, terd de ser
deduzido do Produto Interno Bruto Total. As recomendag6es, segundo o Centro
das Contas Nacionais, s30 no sentido de atribuir parcela adicional ao Valor Bruto
da Produgdo. Esse valor consiste na diferenga entre juros recebidos pelas empre-
sas financeiras e juros pagos.

E, por dltimo, o setor “aluguéis” teve uma participagio extremamente ele-
vada ao longo do periodo global e de significativas alteragGes de uma série para a
outra. Na nova versio- metodologica excluiram-se da prestagdo de servigos as
empresas de aluguel de maquinas e equipamentos (inclusive leasing), passando a
fazer parte no setor de aluguéis.

12 Contas nacionais do Brasil — Metodologia e tabelas estatfsticas, op. cit.. 16.
13Contas nacionais do Brasil — Metodologia e tabelas estatisticas, op. cit.: 23.

19para essa questdo, ver MUNHOZ, Dércio G. Controle das taxas de juros ~ A viabilidade de
compatibilizacdo com o financiamento da divida exterra e dz divida piblica interna — Tex-

+a nara dicrreedn nC 1 Dractlia TTn f Tamarcta s et o Doam i 100 - A™
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Na metodologia anterior, representativa da série identificada pela coluna 1,
o cdlculo para o setor aluguéis abrangia o setor urbano, o que provavelmente
“subestima o rendimento de aluguéis em virtude do método adotado, baseando
na arrecadagdo do imposto predial combinado com a aliquota para efeito de tri-
butacdo, uma vez que a subestimagdio decorre do fato de o imposto ser langado
sobre o valor venal dos iméveis™ *. J4 para a metodologia atual, o setor compre-
ende o cilculo de imdveis, equipamentos, maquinarias e outros bens, exceto de
terrenos ¢ ativos nio fisicos e o valor do aluguel imputado aos domicflios ocupa-
dos por seus proprictdrios. O valor dos aluguéis residenciais foi estimado por in-
formag®es censitarias de 1970, apresentando o valor efetivamente pago por tari-
fas de aluguel mensal dos domicilios particulares permanentes em zonas urbanas
e rurais. Para os iméveis nfo residenciais, equipamentos, maquinarias e outros
bens foram registrados pelos Censos Econdmicos de 1970 e 1975.

A amplitude no célculo do setor “aluguéis”™ talvez venha explicar em parte

"0 avango na participagdo da renda gerada internarnente no pafs. Mesmo assim, o

salto é extremamente substantivo na comparag¢do de uma série com a outra.

Poderia-se generalizar, de outro modo, que alterages percentuais relativas
de um sctor de atividades talvez ndo se originassem de mudancas de suas estima-
tivas, porém decorrentes de mudangas percentuais em outros setores de aiivida-
des, ao longo do periodo em questio. '

4. Conclusio

Apesar do avango metodoldgico ¢ conceitual dos wltimos anos no Sistema
de Contas Nacionais, houve uma descontinuidade muito acentuada nas séries
divulgadas. Por exemplo: em 1977 divulgou-se uma revisio ¢ atualizagdo corres-
pondente 3s estimativas de 1965-1975, deixando-se de considerar os anos 1960-
-1964, publicado em 1971. Em 1981, a revisdo foi a partir de 1970 em diante,
ficando inalterados os anos de 1965 a 1969. Em apenas 4 anos de séries publi-
cadas, perdeu-se 10 (dez) anos de estimativas das Contas Nacionais, se tomarmos
como referencia o ano de 1960. H4 necessidade premente de se estimar os anos
anteriores a 1970, a fim de se obter indicadores macroecondmicos de mais longo
prazo. '

E, finalmente, quanto ao aspecto metodoldgico, © que se pode constatar
foi que as dificuldades “técnicas™ fizeram com que inviabilizasse uma metodo-
logia de cardter mais duradouro, uma vez que os critérios recomendados pelas

'NagBes Unidas apenas puderam ser implementados paulatinamente, dada a im-

possibilidade de um avango paralelo das estatisticas brasileitas. Em parte fica jus-
tificada a extensiva reviso e atualiza¢fo dos dados.

15SUZIGAN, Wilson. Contas nacionais do Brasil, conceitos e metodologia — um comentd-

. PR T4 1a
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APENDICE

TABELA A.1
PRODUTO INTERNO BRUTO — VALOR TOTAL — BRASIL
Periodo: 1947 — 59 — Cr$ milhdes

Produto Interno Bruto

Anos 1 3 3
1947 164,1 164,3 164 9
1948 186,5 186.8 194.6
1949 215.2 2156 2299
1950 2529 ' 2533 . - 2721
1951 3056 306,1 3227
1952 350,3 3521 3973
1953 4288 430,7 469.5
1954 555,2 5582 6274
1955 691,7 - 695,1 7834
1956 844 4 887.2 995.9
1957 1 056,5 1059.8 12180
1958 13100 13136 14575
1959 — 1 806,0 19892

Nota: Os valores grifados demonstram as alteragSes ocerridas com relagio aos
niimeros divulgados anteriormente.
Fontes: ( 1 ) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Revista Brasileira
de Economia, RBE, n® 16, mar., 1962;( 2) FGV, Centro das Contas Nacionais,
publicado em Revista Brasileira de Economia, RBE, v. 20 ( 1), mar., 1966 e
Conjuntura Econdmica, n® 9, 1967;( 3 ) FGV, Centro das Contas Nacionais,
publicado em Conjuntura Econdmica, v. 23 ( 107), 1969. :
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‘ TABELA A.2
PRODUTO REAL GLOBAL - VARIA(;AO ANUAL — BRASIL

: 1948 — 1959
- ProdutoRealGlobal
Anos ) 1 . 9
1948 9,5 14
1949 - 5.6 66
1950 5,0 65
1951 5,1 60
1952 : 5,6 87
1953 ' ' 3,2 2,5
1954 7,7 10,1
1955 . 6,8 69
1956 1,9 32
1957 ) 6,9 8.1
1958 6.6 1T
1959 7.3 56

Nota: Os valores grifados demonstram as alteragGes ocorridas com relagio aos
nimeros divalgados anteriormente.

Fontes: ( 1 ) FGV, Centro das Contas Nacionais, publicado em Revista Brasileira
de Economiz, RBE, n® 16, mar., 1962, salvo com relagdo a 1959, assinalado
com asterisco, publicado em Revista Brasileira de Kconomia, RBE, v. 20 ( 1),
mar., 1966 ¢ Conjuntura Econdémica, n® 9, 1967;( 2 ) FGV, Centro das Contas
Nacionais, publicado em Conjuntura Econdmica, v. 23 ( 10), 1969.



N.Cham. 332.6781P
Aautor
Titule Revista brasileira de mercado de capitais

U

’-" -v.ll. n.34, abr. 1985 PUC-Rio - 00205220
i i PIICR _
Bibliografia

As contas nacionais do Brasil — 1965/78. Conjuntura Econdémica. R.10 de Janei-

‘10, FGV, v. 33, dez, 1979.

As contas nacionais. Conjunrura Econdmica. Rio de Janeiro, FGV, v. 34, dez,
1980.

Brasil — contas nacionais — 1947/66. Can]untura Econdmiica. Rio de Yaneiro,
FGV, set, 1967.

Contas nacionais do Brasil — Novas estimativas. Con]untum Eeconémica, Rio de
Janeiro, FGV, v. 23, out, 1969, '

Contas nacionais do Brasil — Atualizagdo. Confunture Fcondmica, Rio de Janei-
ro, FGV, jun, 1970.

: . Conjuntura Econdmica. Rio de Janei-

ro, FGV, v. 25, set, 1971,

. Conjuntura Econdémica. Rio de Janei-
ro, FGV, v, 32, out, 1978.
Contas nacionais. Conjuntura Econdmica. Rio de Janeiro, FGV, v. 31, jul, 1977,
_. Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro, FGV, v. 38, jun, 1984,
. Conjuntura Econémica. Rio de Janeiro, FGV, v. 39, mar, 1978.

Contas nacionais e parimetros da economia brasileira. Conjuntura Econémica.

Rio de Janeiro, FGV, v. 35, fev, 1981.
Contas nacionais do Brasxl Revista Brasileira de Economia. RBE, v. 16, mar,

1962.
. Revista Brasileira de Economia. RBE, v. 20, n? 1,

mar. 1966.

Contas nacionais do Brasil — Concertos e metodologm Rio de Janeiro, FGV,
IBRE/CCN, 1972.

Contas nacionais do Brasil. Metodologia e tabelus estatisticas. Rio de Janeiro,
FGV, IBRE/CCN, 1984.

Metodologia ¢ quadros estatisticos. Rio de Janeiro, FGV, IBRE/CCN set. 1974.
MUNHOZ, Dércio G. Controle das taxas de juros — A viabilidade de compatibili-
zagdo com o fi nancmmento de divida externa e da divida piitblica interna. Texto
para discussfio, n? 91, Brasilia, UnB / Departamento de Economia, 1982.
Sistema de contas nacionais — 1939— 1947/69. Rio de Janeuo FGV, IBRE/
JCCN, nov, 1973,

SUZIGAN, Wilson. Contas nacionais do Brasil, conceitos e metodologia — um
comentdrio. In: Pesquisa e Planejamento Econdmico, 3 ( 2),jun, 1973.

‘2" il ;8- £

Ay !"-“‘5



