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Resumo

Este artigo aborda duas vertentes de politica econdmica orientadas ao
desenvolvimento do sistema de mobilizagdo de capitais, via crédito, no periodo da
industrializacdo restringida: a modernizagao da regulagdo bancéria e a configuragao
de um canal de oferta direta de crédito de longo prazo, via CREAI-BB. O propésito
do texto é analisar a repercussao dessas politicas sobre a oferta de crédito para
investimento de longo prazo na economia brasileira do periodo 1932-1945. O estudo
é baseado em dados disponiveis nos Relatérios Anuais e nos Boletins Estatisticos do
Banco do Brasil, bem como na literatura econdémica. Argumenta-se que o governo
exerceu acao deliberada de fortalecimento institucional do sistema de crédito, porém,
constituiu um funding insuficiente ao atendimento da demanda por crédito de longo
prazo e deparou-se com a persistente auséncia de alongamento voluntério dos prazos
dos contratos de crédito ofertados pelo setor privado.

Palavras-chave: Regulagdo, Bancos, Crédito, Financiamento, Investimento
Classificacdo JEL: G21, G28, N26

Abstract

This article analyzes the institutional modernization of bank regulation guided
to the liquidity assistance and the insolvency risks overcoming, and CREAI/BB
economic-financier configuration, with the intention to evaluate the repercussion of
these politics on offers for a long stated period of credit in the Brazilian economy
during the period of 1932-1945. The approach is based on available data of Banco do
Brasil Annual Reports and Statistical Yearbooks, as well as in economic literature. It
is argued that the government exerted deliberate action to the institutional strength
of the credit system, however, it was come across with the persistent absence of
voluntary extend on the stated periods in the credit contracts offered by the private
sector and that it constituted one insufficient funding to the credit demand to long
stated period attendance.
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1. Introducgao

A década de 30 configurou-se como um periodo de transicdo do modelo
primério-exportador para um novo modelo organizado em torno de uma
estratégia de industrializagao por substituicao de importagoes. Neste periodo,
um pronunciamento de Vargas, realizado em fevereiro de 1938, (citado por
Bastos (2004, p. 2)), expressa uma posi¢do politica do governo a respeito
da “necessidade” e da “decisao” de mobilizacao de capitais nacionais para
financiamento do investimento.

Segundo Vargas: “E sabido que, desde a guerra mundial, a imigracdo de
capitais tem diminuido muito e, por outro lado, o processo de formag¢ao do
capital nacional atingiv um grau adiantado de desenvolvimento... A grande
tarefa do momento, no nosso pais, € a mobilizacdo de capitais nacionais.”

O financiamento do investimento no periodo 1930-1945 foi baseado em
recursos préprios (auto financiamento) e em operagoes de crédito bancério,
ainda que nao limitado a estes instrumentos. Forma mais tradicional de
relacionamento financeiro, os contratos de crédito, em geral, idiossincraticos
e intransferiveis, envolvem credores (superavitdrios, transferidores de recursos
financeiros) e tomadores (deficitdrios, responséveis pelo pagamento do principal
e de servicos pactuado entre as partes), e observam normas estabelecidas
pelo sistema regulatério. O desempenho do sistema de crédito depende, em
principio, de dois fatores: acumulacao de capital e desenvolvimento institucional
da intermediacao financeira.

Este artigo aborda duas vertentes de politicas orientadas ao desenvolvimento
do sistema de mobilizagao de capitais, via crédito, no periodo da
industrializacao restringida: a modernizagao da regulagdo banciria e a
configuracao de um canal de oferta direta de crédito de longo prazo, via
CREAI-BB. O texto é composto por cinco se¢oes. Apods esta Introdugao, a
segunda se¢ao aborda a conjuntura econdémica do periodo 1932-1937. A secao
seguinte descreve a configuracao e discute as implicagoes da modernizacao
institucional do incipiente aparato de regulacdo bancaria. A quarta secdo
analisa a configuragdo econdémico-financeira da Carteira de Crédito Agricola
e Industrial do Banco do Brasil — CREAL! A qltima secdo apresenta
consideragoes finais sobre as andlises desenvolvidas no texto.

* Recebido em janeiro de 2008, aprovado em novembro de 2008. Uma versao preliminar deste artigo
foi apresentada no VII Congresso Brasileiro de Histéria Econdémica (2007). O autor agradece aos
professores Almir Pita (IE-UFRJ), Fernando Carlos G. de Cerqueira Lima (IE-UFRJ), Pedro Paulo
Zahluth Bastos (IE-Unicamp) e Renato Leite Marcondes (USP), pelos comentdrios relevantes que
permitiram o aperfeigoamento dos argumentos apresentados neste artigo.

E-mail address: mauroms@fgvmail.br.

! Villela e Suzigan (1973, p. 242 e 363) ressaltam o carédter inovador da CREAI na oferta de crédito
de longo prazo. Beskow (1994, p. 154) observa que “Tanto o Banco do Estado de Sao Paulo (que
nasceuw em 1927 do Instituto do Café de Sdo Paulo), como a carteira agricola do Banco do
Crédito Real de Minas Gerais, surgiram em func¢dao dos programas de defesa permanente do
café, e sé se destinavam a apoiar aquele produto, com a exclusao de todos os demais.”
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2. Economia Brasileira: Crescimento e Diversificagao Produtiva,
1932-1937

Esta secao apresenta consideragoes sobre a conjuntura econoémica brasileira
na qual foi gestada uma demanda crescente por politicas publicas de
mobilizacdo financeira e oferta de crédito orientado ao financiamento do
investimento privado de longo prazo nos setores agricola e industrial. Sao
destacados: o crescimento com diversificagao produtiva, o desequilibrio fiscal,
as restrigoes aos fluxos internacionais de capitais e a consolidagao de um Estado
que atua cada vem mais de modo centralizado e nacionalmente articulado.

A década de trinta, apds a superacao dos efeitos negativos da crise de 1929-31,
proporcionou um processo de crescimento com estabilidade de precos.?
Houve aceleracdo da producdo agricola e industrial, crise no setor cafeeiro, >
diversificagao da base produtiva e da pauta exportadora, instabilidade no setor
externo, movimento rumo a endogeneizagao do centro dinamico da economia,
e modernizagao da capacidade estatal para elaborar e executar politicas
nacionalmente articuladas, organizadoras e reguladoras do mercado capitalista.
Esse periodo corresponde, conforme Bielschowsky (1988, p. 250-257), &
fase de origem do ciclo ideolégico desenvolvimentista, caracterizado por
desenvolvimento industrial, “centralizagao de recursos financeiros”, intervengao
governamental planejada e nacionalismo econoémico.

A diversificacdo produtiva ocorreu mediante crescimento da industria de
transformacao, de bens de consumo e insumos industriais. Houve aumento
da producao e da competitividade do algodao comercializado no mercado
externo, e diversificagdo e expansao das culturas alimentares orientadas ao
mercado interno. A pauta exportadora permaneceu com perfil primario, mas
observou alteragdes em sua composigao. De acordo com Villela e Suzigan (1973,
p. 63), a participacao do café caiu de 72,5%, entre 1924-1929, para 47,8% entre
1934-1938, enquanto o comércio do algodao cresceu de 1,9% para 17,6%.

A produgao cafeeira para exportagao, centro dinamico da economia, passou
por uma crise de superproducgao, resultante, dentre outros fatores, das
estruturas de incentivos instituidas por politicas de valorizagoes executadas
na década anterior, as quais resultaram efeitos adversos sobre o preco e a
rentabilidade do setor (Villela e Suzigan 1973, p. 193). Houve federalizagao
da politica para o setor cafeeiro,? a qual passou a ser executada pelo
Departamento Nacional do Café (DNC), adocdo de medidas tributdrias
vinculadas a assisténcia financeira para compra e destruicao de estoques e,
posteriormente, assuncgao parcial das dividas do setor junto aos fornecedores

Para uma andlise do PIB total e setorial, e do deflator implicito do PIB, ver Abreu et alii (1990,
p- 398). Para a verificagao de indices de pregos, ver Villela e Suzigan (1973, p. 433).

Para uma leitura da composi¢do da produgdo e das taxas médias de crescimento setorial no
periodo 1907-1939, ver Diniz (1978, p. 67).

Este setor dispunha de uma linha de crédito especifica agenciada pelo Banco do Brasil, ver
Tabela 2.
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e aos bancos mediante politica de “reajustamento econémico”, financiado por
emissoes de titulos do Tesouro.

As mudancas na economia internacional, decorrentes do abandono das
“regras do jogo” que sustentavam o padrdo cambio-ouro (cadmbio fixo e plena
conversibilidade), implicaram maior inseguranca no que diz respeito aos fluxos
financeiros referentes aos contratos comerciais e financeiros. Acentuaram-se as
incertezas associadas a pregos de commodities, volume de exportagao, geracao
de divisas, e cumprimento de contratos, em especial, aqueles referentes a
divida publica. No ambito interno,® a politica cambial apresentou como tracos
marcantes: as continuas modificagbes relacionadas ao valor do cambio, e o
controle direto sobre as operagoes de remessas de divisas e sobre as operacoes
de comércio internacional.

A retragdo da liquidez internacional fez-se perceber de modo intenso na
economia brasileira, a medida que repercutiu em termos de deterioracao dos
termos de troca (com efeitos parcialmente minorados pelo do crescimento do
comércio internacional entre 1933-1937) e de retragido dos fluxos de capital,
inclusive dos investimentos externos diretos® (direcionados primordialmente
para servigos publicos e ferrovias), fatos que repercutiram negativamente sobre
a capacidade de pagamento externo e promoveram suspensoes e renegociacoes
de contratos de divida externa.

A opgao por controles cambiais e de importagoes, e a sustentacdo dos
precos do café, a medida que contribuiram para o aumento relativo dos
pregos das exportagoes e para a sustentagao da renda e do consumo interno,
constituiram uma estrutura de incentivos ao investimento no setor industrial
voltado “para dentro”. Neste contexto de crise do modelo primério-exportador
ocorre o desencadeamento do processo de industrializagao por substituigao
de importagoes (Furtado (1959, p. 197-198); Tavares (1972, p. 32-34)) e a
aceleracao da endogeneizagao do centro dinamico determinante do crescimento
da renda, antes centrado nas exportagoes, agora organizado em torno do
investimento.

O sistema fiscal passou por diversificacao de bases tributdrias e crescimento
da receita. Houve aumento da participagao da Uniao no conjunto das receitas e
aceleracao da arrecadagao oriunda das contribuigoes para o financiamento dos
servicos previdencidrios.” Baseado em dados do IBGE, Silva (2005, p. 93),
ressalta que entre 1930 e 1945 a participagao da Unido na arrecadacao
governamental passou de 52,1% para 61,0%, e a participagdo das receitas
previdencidrias no conjunto das receitas da Unido passou de 1,9% para 11,8%.

Para observar dados sobre transagdes externas no perfodo 1930-1945, ver Abreu et alii (1990,
. 398-399).

Para uma andlise da divida externa e do investimento externo direto, ver Abreu et alii (1990,
. 231-263).

Em 1931, o governo instituiu as “cotas da previdéncia”, uma figura tributaria incidente
sobre bens e servigos comercializados por empresas cujos empregados estivessem vinculados a
uma institui¢do previdencidria. Em 1935 foi instituida a “taxa de previdéncia”, incidente sobre
importagoes (Silva 2005, p. 92-94).

5
p
6
p
7
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No entanto, o alargamento da base tributdria e o crescimento da arrecadacao
foram insuficientes para fazer frente a expansao do gasto publico num periodo
de crescimento do aparato administrativo e de afirmacao da politica de
sustentacdo da renda do setor cafeeiro. ®

A divida publica interna federal manteve-se num patamar de 10% do PIB
ao longo dos anos trinta e declinou na primeira metade dos anos quarenta
alcando a casa dos 7% em 1945.°9 N&ao por acaso, é justamente a partir de
1941 que as emissOes monetéarias passam a exercer um papel mais abrangente
no financiamento do déficit publico, e crescem a uma taxa superior a 20% na
primeira metade dos anos quarenta.'® Neste contexto, ndo é de surpreender
que partes representativas dos saldos/reservas das organizagoes previdencidrias
passassem a constituir uma demanda segura e estavel por titulos da divida
publica, contribuindo para o financiamento de parcela do déficit publico
sustentada por emissdo de titulos. Segundo Almeida (1942, p. 63) estas
aplicacoes foram da ordem de 64,2% e 85,2% do total do ativo das instituigoes
previdenciarias nos exercicios financeiros de 1933 e 1937.

No ambito do sistema financeiro persistiram elementos da estrutura
institucional pouco sofisticada herdada do modelo priméario-exportador,
organizada em torno de bancos comerciais que operavam principalmente
com base em passivo composto por recursos de depdsito de curto prazo
e ativo concentrado em créditos comerciais. O mercado de capitais era
incipiente e aproximadamente 85% das transacdes '! realizadas entre 1932-1940
envolviam titulos publicos. Essa conformacao manteve o sistema inadequado
ao financiamento de projetos mais intensivos em capital e prazos longos
de maturacao, os quais eram bancados por recursos externos, transferidos
mediante financiamento ou investimento direto (Missdo Cooke (1942,
p. 322-342); Tavares (1972, p. 127-130), e estavam sujeitos aos efeitos negativos
decorrentes das oscilagoes dos fluxos internacionais de capitais.

A década de 1930 observou o desenvolvimento da consolidagdo do Estado
centralizado e nacionalmente articulado, organizador e regulador de um
mercado cada vez mais integrado em escala nacional (Draibe 1985, p. 82).
Houve ampliagao das agoes de coordenacao da atividade econdomica pelo
Estado, no curso de um processo de transformagao institucional desenvolvido
a partir de planos de longo prazo e agéncias governamentais pertencentes
& administragdo direta (politicas econoémicas, sociais e de infra-estrutura), e
indireta autarquica (politicas financeiras e regulagbes setoriais).

Villela e Suzigan (1973, p. 186-187), observam que, ndo obstante as mudangas na tributagéo, a
despesa publica cresceu de modo acelerado e resultou em déficits ptublicos freqiientes.

Para observar dados sobre a Divida Interna Federal como percentual do PIB, Abreu et alii (1990,
p. 402).

10 Para verificar séries monetdrias para o perfodo 1989-1945, ver Villela e Suzigan (1973,

p. 421-422).

B Dados disponiveis no Boletim Estatistico do Banco do Brasil, n° 18, setembro, 1941.
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3. Regulacao Bancaria e Alargamento dos Canais de Crédito,
1930-1937

Esta secao analisa a politica governamental de desenvolvimento do entao
“embrionario” aparato institucional orientado a regulagao prudencial bancaria,
mediante a reabertura da Carteira de Redesconto!? (Cared) e a criacdo da
Caixa de Mobilizagdo Bancédria (CAMOB), no inicio dos anos trinta (Decreto
n° 21.499/1932).

3.1. Origens da regulacao prudencial bancdria no Brasil

Na década de trinta o Banco do Brasil (BB) constitufa o ntcleo central do
sistema financeiro brasileiro. Era a unica instituigao bancaria de abrangéncia
nacional, ' atuava como agente operacionalizador de oferta publica de crédito,
conduzia a gestao da politica monetaria de modo compartilhado com o Tesouro
Nacional (Caixa de Amortizagao) e desempenhava de modo embrionério o papel
de regulador bancério. Foi no ambito desta ultima funcao que o BB institui a
CARED em dezembro de 1930 e a CAMOB em junho de 1932. A “Caixa”
era subordinada a “Carteira” e ambas estavam inseridas no ambito estrutura
organizacional do Banco do Brasil. 4

Estas mudancas institucionais, constituidas em resposta a vulnerabilidade
do sistema bancario, evidenciada por ocasiao da crise desencadeada em 1929,
foram desenvolvidas em um ambiente marcado por pressdes por reforma
bancéaria. O empresariado nacional reivindicava melhores condigoes de acesso
ao crédito de longo prazo e propunha a criagao de uma instituicao financeira
especializada nesta fun¢do. A Missdo Niemeyer (1931) propunha a criagdo de
um Banco Central que dispusesse de autonomia operacional em relagdo ao
Banco do Brasil. O governo brasileiro fez a opgao pela organizacao de um
incipiente sistema regulatorio prudencial organizado e gerenciado pelo Banco
do Brasil. '

A preservagdo do sistema de pagamentos e de expansdo da elasticidade
do crédito eram os propdsitos que induziam a agéncia estatal com funcoes
reguladoras do setor bancario a adotar dois tipos de normas:

12 O Decreto n® 19.525, de 24 de dezembro de 1930, restabeleceu a CARED, criada originalmente
pela Lei n° 4.182, de 13 de novembro de 1920 e extinta pelo Decreto n® 4.635-A /1923, o qual
atribuia ao Banco do Brasil a fun¢do de emissor monetdrio e regulamentava tais procedimentos.
13 O Banco do Brasil possui 3.275 funciondrios e 85 agéncias, oito anos mais tarde havia 9277
funciondrios e 259 agéncias com capilaridade em todos os estados da federacao.

14 Entre 1944 e 1945 a CAMOB também exerceu atribuicbes de fiscalizacdo, posteriormente
repassadas & Sumoc, nos termos do Decreto 8.495, de 28 de dezembro de 1945. A CARED e a
CAMOB foram extintas pela lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e seus bens, direitos e
obrigagdes foram transferidos para recém-instituido Banco Central do Brasil.

5 Como ressaltado por Eichengreen (1996, p. 65): “Muitos bancos centrais e governos comegaram
a aceitar uma responsabilidade significativa pela estabilidade de seus sistemas bancdrios na
década de 20, como parte da ampliacdo geral do papel dos governos na regulacdao da economia.”
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(i) preventivas: organizadas a partir de prescrigdo e supervisao da gestao de
ativos e passivos, destinada a evitar exposigao excessiva a riscos de crédito
(default) e de liquidez, este ultimo, decorrente de possiveis descasamentos
dos fluxos financeiros associados a direitos e obrigacoes,

(ii) redes de seguranga: estruturadas mediante mecanismos de suporte
financeiro a instituicoes bancdrias que registrassem problemas de
insuficiéncia de liquidez ou insolvéncia; procedimentos estes que estavam
baseados num aparato de garantia de solidez e estabilidade da institui¢ao
financeira, centrado em um servigo de empréstimos de 1ltima instancia.

As novas normas regulatérias tinham a pretensao de garantir maior estabilidade
e seguranca ao setor bancério e, conseqiientemente, alargar a capacidade de
oferta de crédito do sistema bancario privado.

3.2. Carteira de redesconto: Assisténcia de liquidez e requerimento de
manutengdo de reservas sobre depdsito

A CARED foi restabelecida em dezembro de 1930 com o objetivo de prestar
assisténcia de liquidez a bancos, mediante descontos de titulos comerciais (letras
de cambio ou notas promissérias) expedidos originalmente por agricultores,
comerciantes ou industriais. 16 Segundo Costa Neto (2002, p. 45): “A auséncia
de redesconto havia sido apontada como causa da vulnerabilidade daqueles
[bancos nacionais| ds crises monetdrias e da preferéncia do piblico por bancos
estrangeiros, cujas matrizes os socorriam prontamente durante emergéncias.”

A Carteira dispunha de caixa exclusivo e contabilidade prépria, e operava
com recursos requisitados pelo Banco do Brasil junto ao Tesouro Nacional, os
quais estavam inicialmente limitados a cem mil contos de réis (valor ampliado
para quatrocentos mil réis em dezembro do ano seguinte) e constituiam um
“fundo de redesconto.” As taxas de juros praticadas nas operacoes eram fixadas
mensalmente pelo Conselho de Administracao da Carteira de Redesconto, o
qual tomava por referéncia as condigbes do mercado monetario, observado o
limite minimo de 5% a.a., cabendo a Carteira o pagamento ao governo de uma
taxa de juros de 2% a.a. incidentes sobre as quantias requisitadas.

Os lucros liquidos auferidos eram divididos em partes iguais e destinados ao
Banco do Brasil e ao “Fundo de Reservas” pertencente a prépria Carteira, o
qual acumulava recursos até o limite de 10% das suas responsabilidades para
com o governo, repassando a este os fluxos excedentes. Os prazos de pagamento
das operagoes contratadas por bancos foram limitados inicialmente ha 120 dias,
posteriormente foram estendidos para 180 dias. Estas normas sinalizam um
servico de assisténcia financeira com foco no enfrentamento de problemas de
gerenciamento de liquidez potencialmente superaveis em prazos curtos.

16 Nao foi admitido o redesconto de titulos emitidos pela Unido, estados e municipios.
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Ainda na década de trinta houve um continuo alargamento dos critérios
de elegibilidade do perfil dos titulos. Em 1932 passaram a ser aceitos titulos
cambiais emitidos pelo Conselho Nacional do Café (CNC), fundados em
receitas oriundas da tributacao incidente sobre exportacoes. As operagoes eram
remuneradas a uma taxa de juros de no minimo 6% a.a., valor reduzido para
2% a.a. em 1933. Em 1934 foram reservados 25% dos recursos da Carteira
para o aceite de titulos cujos emitentes exercessem atividades agricola ou
agroindustrial, os quais estavam sujeitos a juros entre 3% e 6%. Esta medida
pretendia incentivar os bancos a expandirem o crédito para além das transagoes
comerciais (curto prazo), alcancando as fronteiras da producdo agricola e
agro-industrial (longo prazo).

A partir de dezembro de 1935 (Lei n® 160), apds passar a operar com recursos
da ordem de 900 mil contos de réis — dos quais dois tercos foram reservados
a operagoes com titulos emitidos pelo Departamento Nacional do Café — a
Carteira passou a dispor de maiores condigbes em termos de sustentacdo
financeira. Em 1940 a CREAI passou a acessar os servicos de assisténcia de
liquidez prestados pela CARED, medida orientada exclusivamente a expansao
da elasticidade da oferta de crédito, portanto, sem nenhuma relagdo com
possiveis efeitos estabilizadores sobre o sistema bancério.

Em 1942, no mesmo periodo da entrada do Brasil na guerra e da criacao
da Coordenacao de Mobilizacdo Econémica, a CARED passou a conceder
empréstimos convencionais ao sistema bancario, garantidos por Letras do
Tesouro e com prazos de vencimento limitados a 180 dias. As contratacoes
ocorreram, inicialmente, em proporcao semelhante aos das operagoes de
redesconto, mas ao longo do tempo observaram uma trajetéria ascendente —
contrastando com a trajetéria inversa delineada pelo redesconto — alcancando
ao longo do segundo semestre de 1945, proporgao equivalente, em média, a
89% do montante de recursos operados pela Carteira (dados disponiveis em:
Banco do Brasil. Relatério Anual, 1946, p.187). Tal movimento consolidou
o foco das operagoes em transacgoes fundadas em titulos ptublico (Letras do
Tesouro), fato que ampliou a estrutura de incentivos para que bancos passassem
a dispor de maior parcela de seu portfélio constituida por titulos publicos, e
desempenhassem papel mais ativo no financiamento da divida ptublica.

Esta inovagao configurou uma nova funcao a Carteira de Redesconto, desta
feita associada & oferta pura e simples de crédito direto aos bancos e indireto
(via CREAI) ao setor produtivo. Para fazer frente as demandas que lhe
eram apresentadas, a CARED solicitava empréstimos ao Tesouro, o qual
possuia autorizagao para realizar novas emissoes monetarias, para atender estas
demandas, observado o limite de 25% do montante de reservas governamentais
em ouro e cambiais.

Segundo Orenstein e Sochaczewski (1990, p. 186): “(...) a longo prazo,
tal limitagcdo ndao existia pois toda vez que a CARED atingia este limite o
Congresso Nacional votava uma lei “encampando” a emissao realizada pelo
Tesouro.” A tarefa de realizar “emissoes” era prépria do Tesouro, mas parte
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dela era “posta em circulagao” via CARED. Esta pratica, exercida de modo
residual ao longo dos anos trinta, assumiu maior dimensao nos anos quarenta,
alcangando no biénio 1944-1945 (dados disponiveis em: Banco do Brasil.
Relatério Anual, 1946, p. 194) o equivalente a uma terga parte do total de
meios circulantes emitidos.

Em 1932, no ambito da legislacado que instituiu a CAMOB, foi dado
um passo importante para o avanco das bases institucionais orientadas a
prevencao ao risco de liquidez. O Decreto 21.449/1932 obrigou os bancos
a manterem limites definidos por percentuais minimos correspondentes a
10% das captagoes de depdsitos a prazo e 15% dos depdsitos a vista. Estes
patamares minimos para a relagdo “encaixes sobre depdsitos” pretendiam
impor aos bancos um comportamento compativel com uma maior capacidade
de resposta aos saques de seus depositantes, evitando margens estreitas de
liquidez, isto é, comportamentos incompativeis com a conduta prudencial
adequada & credibilidade e estabilidade do sistema bancéario. Apenas o Banco
do Brasil, a partir de 1939, foi excluido desta obrigacao, visto que a garantia
de liquidez oferecida aos seus depositantes era sustentada, em tltima instancia,
pelo préprio Tesouro Nacional.

3.3. Caiza de Mobiliza¢ao Bancdria: assisténcia de liquidez e depdsitos
compulsorios

A CAMOB foi constituida em junho de 1932 como um mecanismo
institucional de regulacao e fortalecimento de sustentagao do sistema bancario
perante riscos de insuficiéncia de liquidez e problemas potenciais de insolvéncia.
A previsdo inicial de funcionar por dez anos foi posteriormente prorrogada
sucessivamente até 1964. Esta medida de politica foi elaborada em resposta a
uma conjuntura adversa resultante da crise de 1929 e suas implicagoes.

Ao analisar a criagdo da Caixa, Neuhaus (1975, p. 121), afirma: “As
autoridades haviam percebido que a capacidade de empréstimos do sistema
bancdrio havia sido comprometida pela grande proporcao de reservas mantidas
contra as exigibilidades em depdsitos, e que eram atribuidas, tanto a incerteza
resultante da depressao mundial, quanto ao grande volume de depdsitos ociosos
de empresas que aguardavam a remessa para o exterior.”

O propésito era aperfeicoar a regulacao do sistema bancario mediante a
criacao de um servigo de redesconto de longo prazo e a constituicao de um
sistema de reservas compulsérias. Com isto, pretendia-se aumentar a seguranca
do sistema bancério e do sistema de pagamentos, qualificar a intermediacao
financeira e expandir a elasticidade do crédito. O governo avaliava (Decreto
21.449/1932) que estes mecanismos seriam capazes de reverter a “(...) politica
de previsao que os bancos se viam compelidos a sequir em face da crise mundial
(...)7 e “(...) estabelecer a normalidade das operagdes de crédito (...)”

A instituicdo do “compulsério” obrigou todas as firmas bancérias existentes
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no pais a recolher aos cofres do Banco do Brasil a disponibilidade de caixa
excedente & quantia equivalente a 20% do total dos depdsitos, os quais eram
remunerados & taxa de 1% a.a. e permaneciam & disposi¢ao do banco para
financiamento da Caixa de Mobilizacdo. Esta exigéncia induzia bancos a
expandir suas operacoes de crédito, visto que, do contrario, observariam um
aumento das suas disponibilidades de caixa e, portanto, do enquadramento nas
exigéncias do recolhimento compulsério.

Diante de possiveis necessidades de suplementagao de recursos a Caixa
podia dispor do suporte financeiro prestado pelo Tesouro, o qual dispunha da
possibilidade de mobiliz recursos mediante lancamento de titulos ou emissoes
monetarias. O fundo financeiro constituido por recursos do “compulsério” e
suplementado por repasses do Tesouro bancava o financiamento da “assisténcia
financeira de ultima instancia” (lender of last resort) a bancos que operassem
com encaixes abaixo do limite minimo regulamentado, mas dispusessem de uma
carteira de ativos seguros ainda que com perfil do tipo “baixo grau de liquidez.”

As operacoes de crédito realizadas pela CAMOB requeriam a disponibilizacao
de garantias em ativos — exceto titulos da divida publica — e observavam
prazos prorrogdveis por até 5 anos, contratados a juros de 6% a 10% a.a.,
limite minimo posteriormente reduzido para 4,5% (Decreto n°® 24.476/1934). A
remuneracao do banco, na condigdo de agente financeiro da CAMOB, residia
nos juros excedentes a taxa de remuneracdao dos recursos da Caixa e numa
comissdo semestral correspondente ao percentual de 0,25% incidente sobre
o valor dos créditos concedidos. Os valores correspondentes ao pagamento
de juros realizados pelos bancos tomadores foram revertidos a um Fundo de
Reservas, destinado a compor provisao para atendimento de inadimpléncia. A
aplicagao dos recursos oriundos da assisténcia financeira prestada pela CAMOB
restringiu-se ao pagamento a depositantes.

Neuhaus (1975, p. 115) ao analisar o desempenho da CAMOB observa que
“(...) um dos fatores responsdveis pela manutencao da estabilidade dos bancos
na década de 30 foram os empréstimos de emergéncia concedidos pelo governo
e “a confianca do publico de que o governo nao deizaria os bancos falirem”.

No periodo correspondente aos quinze primeiros anos de operacionalizagao
da nova estrutura regulatéria do setor bancario houve reducao progressiva da
relacao encaixe-deposito, ou seja, da relacao entre caixa em moeda corrente dos
bancos dividido por depdsitos a vista, exclusive interbancario. No ambito do
Banco do Brasil a relacdo passou de 16,5% em 1937 para 5,3% em 1945, no
restante do setor bancério a relacao passou de 22,8% em 1937 para 19,35% em
1945 (dados disponiveis em: Banco do Brasil. Relatério Anual, 1946, p. 181). 7

Estes dados sdao compativeis com o éxito das politicas de assisténcia a
liquidez, ainda que nao possam ser observados como resultados produzidos
exclusivamente por estas medidas de politica.

17 Neuhaus (1975, p. 169-170), estudando politica monetdria, ja havia observado tendéncia
semelhante ao analisar dados para o periodo 1930-1945.
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Tal cendrio favoreceu a expansdo da concessdo de empréstimos (que em
regra, eram de curto prazo) pelo setor bancdrio, em especial o Banco do
Brasil. O crescimento das operagoes, no entanto, foi em parte, determinado
pelos efeitos positivos decorrentes da(o): reducdo das incertezas, crescimento
economico, diversificacdo da base produtiva, e aumento do multiplicador da
renda interna decorrente da circulacao da receitas obtidas com exportagao;
fatores estes que, ao lado dos aperfeicoamentos regulatorios, influenciaram a
reducao da preferéncia pela liquidez dos bancos.
Apesar do cenéario favordvel, nao foi observada expansao substantiva da
geracao endogena de moeda pelo setor bancario, em parte isso pode ser
explicado pela auséncia de pelo menos trés fatores fundamentais a observancia
desse fendémeno:
(i) expectativas fortes quando a estabilidade macroeconémica de longo prazo
e a capacidade para responder a choques adversos; (iii) crescimento
economico sustentado; e

(ii) condigoes institucionais: universalizagdo do uso de ordens de pagamento
a vista mediante cheques, cdmara de compensacao (clearing-house)
capazes de operar com agilidade e garantir seguranca ao sistema
de pagamentos,'® integracdo da rede de agéncias bancérias,
desenvolvimento do mercado interbancario, e desenvolvimento dos
servicos de redesconto e assisténcia a liquidez.

4. Politica de Crédito de Longo Prazo: Funding, Operacionalizacao
e Desempenho da CREAI (1937-1945)

Esta secao analisa as bases de financiamento, as regras operacionais e o
desempenho da CREAI no periodo entre 1937 e 1945; e tem por objetivo definir
tragos principais daquela que foi a primeira politica de crédito de abrangéncia
nacional e multisetorial desenvolvida no ambito da economia brasileira.

4.1. A demanda por politicas de crédito de longo prazo

Nas décadas de trinta e quarenta, o debate publico no Brasil evidenciou
a demanda por reforma bancaria. Organizagoes empresarias do porte da
Federagao das Industrias do Estado de Sao Paulo (FIESP) e lideres empresarias
como Roberto Simonsen, argumentaram a favor da criagdo de uma instituicao
financeira governamental especializada na oferta de crédito orientado ao

18 5 andlise tedrica desses fatores estd além dos objetivos proposto para este artigo.

19 5 regulamentagdo do uso de cheques e a institui¢do da primeira Camara de Compensagio foram
definidas pelo Decreto n° 2.591/1912. O servigo de compensacao foi exercido pelo Banco do Brasil
e funcionou no Rio de Janeiro; a partir de 1932, Sdo Paulo também passou a dispor de um centro
de compensacao de cheques.
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financiamento do custeio e do investimento de longo prazo (Diniz 1978,
p. 134-137).

O Banco de Crédito Mobiliario constituido pela iniciativa privada francesa
em 1852 e o Banco Industrial do Japao, criado em 1902 por capitais privados
e apoio governamental, representavam experiéncias consolidadas em termos
de estrutura de oferta de crédito bancario orientado ao financiamento do
investimento de longo prazo. Na América Latina a criacao da Nacional
Financeira no México em 1934 e da Corporagao de Fomento no Chile em
1939, ambos por iniciativa governamental, representavam um novo modelo de
financiamento de longo prazo para paises em desenvolvimento (Diamond 1957,
p. 39, 55, 68, 73-74).

A demanda pela intervengao governamental direta na intermediacao
financeira resultou de um “diagnodstico” que apontava para o
subdesenvolvimento do mercado financeiro e a escassez de capital como
obstaculo ao crescimento econdémico, visto que mudangas na estrutura
produtiva associada as inovagoes tecnolégicas, entao em processo de integragao
a economia brasileira, impunham projetos econémicos com escala e custos
crescentes, incompativeis com os padroes do mercado de capitais e do sistema
bancério vigentes.

A resposta governamental veio por meio de autorizacdo para que o Banco
do Brasil passasse a realizar assisténcia financeira especializada & agricultura,
a pecudria e a industria de transformagdo genuinamente nacional, assim
entendida aquelas que utilizassem matérias primas ou recursos naturais do
pais. 20 Para desempenhar essa atribuicdo foi instituida no exercicio financeiro
de 1937, a CREAI (Lei n° 454/1937).

4.2. Constituicao de funding: Da poupanca compulsoria previdencidria as
operagoes com recursos financeiros do Banco do Brasil

A definicao das fontes de recursos e o desenvolvimento de funding, ou seja, o
alongamento de segmentos do passivo bancario de modo a tornar sustentaveis
os empréstimos de longo prazo, foram desenvolvidos ao longo do periodo de
operacao da Carteira. Inicialmente o Tesouro Nacional capitalizou o Bando do
Brasil, mediante aquisicao de agoes, num total de cem mil contos de réis.

O banco também emitiu bénus negocidveis em bolsa (Lei n® 454/1937),
observando uma proporcionalidade em relacao ao volume de operagoes vigentes.
Havia obrigatoriedade de resgate em situacgoes nas quais as emissoes excedessem
as concessoes de crédito. Os valores e prazos eram determinados segundo os

20 Pelo Decreto n® 1.058/1939, o governo instituiu o Plano Especial de Obras Publicas e
Reaparelhamento da Defesa Nacional, orientando a criacao de industrias basicas, a execugao de
obras publicas e o fortalecimento da capacidade de defesa nacional, com estrutura prépria de
financiamento (fundo constituido por receitas do imposto sobre operagdes cambiais, instituido
pelo Decreto-Lei n® 97/1937); no entanto, neste caso, os investimentos pretendidos tinham cardter
exclusivamente estatal.
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tipos de financiamento. Pretendia-se que a demanda primaéria por tais bonus
fosse assegurada pela determinacao governamental de aquisicao compulséria
destes titulos pelas Caixas (organizadas no ambito de cada empresa) e pelos
Institutos de Aposentadorias e Pensoes (organizados por categoria funcional),
segundo um percentual de 15% incidentes sobre seus “depdsitos” ou “fundos”
(DL n° 574/1938 ¢ DL n° 2.611/1940), os quais seriam remunerados taxa de
5,5% a.a., por prazos de 1, 2, 5 ou até 10 anos (DL n° 3.077/1941).

Esta medida permitiu ao governo dispor de poder alocativo direto sobre
os recursos dos fundos previdenciarios — fonte de poupanca cuja natureza da
formagao era de natureza compulséria — e garantir a CREAI a formagao de um
passivo estavel, de baixo custo e com prazo alongado de resgate.

No entanto, a captagao obtida pela comercializagao de bénus nao alcangou o
montante esperado. Segundo o Banco do Brasil (1947, p. 67): “Essa deficiéncia
adveio do fato de os Institutos e as Caizas de Previdéncia, de cujos depdsitos
mais se esperavam, entenderem que s6 estavam obrigadas a recolher 15%
das disponibilidades existentes em seu poder [caiza] e ndo 15% do total de
suas disponibilidades.” Diante desta “interpretagao divergente” o banco levou
a questao a apreciagao do Conselho Técnico do Departamento Nacional de
Previdéncia Social, o qual nao manifestou pronunciamento, pelo menos, até o
encerramento do exercicio financeiro de 1946 (Banco do Brasil, Relatério Anual
1946, [publicado em] 1947, p. 67).

E relevante considerar que a composicao da carteira de investimentos dos
balangos dos institutos de previdéncia indica que os mesmos observavam com
atengao as questoes relacionadas as rentabilidades e aos riscos de suas carteiras
de investimentos, compostas por pelo menos seis alternativas de aplicagao:
tftulos publicos, titulos privados,?! depédsitos bancarios, empréstimos prediais,
financiamento de projetos industriais e aplicagdes sociais de beneficio direto do
segurado. Dados disponiveis em Almeida (1942, p. 63), oriundos de balangos
financeiros, permitem afirmar que: na composi¢ao de portfélio do conjunto de
institui¢oes previdencidrias no perfodo 1937-1939, havia, em média, 41,76%
aplicados na aquisicdo de titulos piblicos; outros 21,88% permaneceram em
caixa; 9,58% foram destinados a empréstimos prediais; restando 26,78% em
“outras aplicacoes.”

Em outro artigo, escrito quatro anos mais tarde, o mesmo autor (Almeida
1946, p. 11 e 13) destaca a facilidade de aplicacéo, a garantia de rendimentos e a
facilidade de liquidacao, como razoes para a aquisicao de titulos ptblicos pelos
institutos previdenciarios, e menciona os riscos associados a investimentos no
setor industrial: “Seria temerdrio que as reservas do seguro social, que precisam
de seguranca, garantia e estabilidade de valor, se distribuissem em inversées

21 Papéis de bancos, empresas comerciais e de grandes empresas controladas pelo Estado, que a
época iniciavam a captagdo de recursos para financiamento da construgao de suas plantas, exemplo:
a Companhia Sidertirgica Nacional, em 1941 e a Vale do Rio do Doce e a Companhia Nacional de
Alcalis, em 1943.
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industriais de maiores riscos (...)7, riscos estes “(...) sé evitdveis em uma
instituicao de crédito industrial especializada.”

A medida que a Carteira consolidou relevancia econémica e institucional
o seu passivo assumiu maior complexidade (Tabela 1). A emissdo de Letras
Hipotecarias do Banco do Brasil, negocidveis em bolsa, foi outro modo
encontrado para fundamentar a prestacao de assisténcia financeira (DL n°
1.002/1938). A propriedade das “Letras” assegurava aos credores — como
garantia exclusiva de pagamento — direitos sobre ativos imobiliarios dos
devedores ou de terceiros, sem que isso implicasse perda da posse do ativo por
parte do respectivo devedor durante a vigéncia do contrato. Este mecanismo
permitiu que o banco prestasse assisténcia orientada a liquidagao de dividas
constituidas sob garantias hipotecarias no periodo anterior a entrada em
operacdo da CREAI, mas ndo admitiu financiamentos de novos custeios ou
investimentos. Neste caso a Carteira atuou no refinanciamento do estoque de
uma parcela da divida do setor produtivo junto a bancos.

Havia uma triangulacao na qual era exigida a extingao da relagao contratual
inicial entre credores (em geral casas bancdrias), e devedores, mediante a
aceitagao por aqueles da “liquidagao da divida” por meio da concessao de letras
hipotecarias do Banco do Brasil — remuneradas a juros de 5% a.a. e com prazo
méximo de resgate em 20 anos — e desdgio de 25% incidente sobre o valor
das garantias concedidas no contrato original. A partir desse procedimento a
Carteira passou a operar como devedor em relagdao aos proprietarios das letras
hipotecario, em geral casas bancérias, e como credor dos agentes tomadores de
crédito, os quais “langaram mao” destas letras para liquidar suas obrigacoes
crediticias originais. Em sintese, a CREAI assumiu dividas e cobrou um
diferencial de juros de 1,5%, correspondente & parte da diferenca entre o
pagamento de juros de 5% a.a. aos seus credores e a cobranca de juros a taxa
de 7% a.a. aos seus devedores, beneficidrios diretos da triangulacao.

Tabela 1
Fontes de recursos financeiros da CREAI, saldo em dezembro de 1945
Valores correntes em Cr$ 1.000.000 (Cruzeiros)

Fontes de recursos’ Valores (Cr$) %
Dep. decorrente do DL n® 3.077/1941 1.138.008 21,1
Judiciais 819.535 15,2
Emp. conc. de serv. publicos 91.105 1,7
Instituto de previdéncia 227.368 4,2
Bonus em circulagao 75.863 1,4
Recursos gerais do Banco do Brasil 4.174.953 77,5
Total 5.388.824 100,0

Fonte: Banco do Brasil, Relatério Anual 1945 (1946, p. 87-88).
!Exclusive letras hipotecarias, cujas concessdes nao eram realizadas em moeda corrente.
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Em setembro de 1940 foi novamente fixado o percentual 15% incidente
sobre os depdsitos ou fundos das organizacgoes previdencidrias, que deveriam
ser aplicados em boénus do Banco do Brasil, destinados ao financiamento da
CREAI (DL n° 2.611/1940). Outros dois novos mecanismos financeiros foram
instituidos para ampliar as bases de operacao da Carteira e diziam respeito a
obrigatoriedade de recolhimento ao Banco do Brasil:

(i) das consignagoes em pagamento e das importancias em dinheiro, cujo

levantamento ou utilizagao dependiam de autorizacao judicial; e
(ii) dos depésitos exigidos pelos 6rgaos governamentais como garantia de
execucao de contratos firmados com prestadoras de servigos de utilidade
publica (estas disponibilidades nao eram remuneradas).
Nao obstante os esforgos de alargamento da base de recursos, na primeira
metade dos quarenta, a CREAI recorreu aos “recursos préprios” do Banco do
Brasil (redesconto), em razdo do crescimento mais acelerado dos empréstimos
vis-a-vis os depdsitos.

4.3. Operacionalidade da intermediacao financeira: Direcionamento, prazos,
tazas de juros e subsidios

A assisténcia financeira prestada pela CREAI estava direcionada a(o):
aquisicao de matérias primas e insumos; custeio de entressafra; compra de
animais (para criacdo, reproducdo e servigos); e reforma, aperfeicoamento e
aquisicao de maquindrio industrial. Podiam contrair crédito os industriais,
agricultores e criadores, deste que cumprissem o requisito referente a
apresentagao de garantia sob a forma de penhor rural, mercantil, fianca ou
hipoteca.

Inicialmente havia restricio ao acesso de novos projetos industriais. A
Carteira nao disponibilizava recursos financeiros para demandas cujo objeto
do penhor fosse maquinas e equipamentos industriais, por serem considerados
inadequados a recuperacao de crédito em razao do acentuado grau de
especificidade do uso produtivo e, conseqiientemente, da baixa liquidez. Esta
restrigdo foi superada por constante no DL n® 1.271/1939.

Os prazos para pagamento diferenciavam-se segundo o objeto da contratagao,
podendo alcancar um ano quando voltados ao custeio de entressafra e a
aquisicao de matérias primas e insumos; dois anos nos casos de aplicacao em
semoventes e maquinas agricolas; trés anos para reforma ou aperfeicoamento de
maquinas da industria de transformacao; e até cinco anos nos casos de reforma,
aperfeicoamento ou aquisicio de maéaquinas para outros ramos industriais.
A vpartir de 1942 os prazos dos contratos firmados com a industria foram
ampliados para até dez anos. No ano anterior houve uma autorizagao especial
para concessao de financiamento por prazo de doze anos & Companhia Brasileira
de Aluminio.

O taxa de juros cobrada nas transagoes estavam limitadas a 8% (Leis n°
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454 e n°® 492, ambas de 1937), determinagao revogada em janeiro de 1938 (DL
n°® 182/1938). O Regulamento de 26 de abril de 1939 fixou os juros em 8,5%
e a taxa de comissao pelo servico de fiscalizacao em 0,5%, incidente sobre a
importancia devida; valores mantidos pelo regulamento de 21 de maio de 1942.
As contratagoes foram beneficiadas por isengao tributaria federal, estadual e
municipal, e sujeitas a 50% de desconto nas custas e emolumentos cartoriais e
judiciais.

Considerando os dados referentes ao deflator implicito do PIB (Abreu et alii
1990, p. 398), constata-se que houve cobranga de juros reais positivos nos trés
primeiros anos de vigéncia da Carteira e juros subsidiados a partir de 1941,
a medida que estes, limitados por forca de lei, sequer chegaram a cobrir o
valor da desvalorizagao monetaria do periodo. De acordo com a origem dos
recursos se distribuiu o 6nus por tal subsidio crediticio. Independente das fontes,
todos os tomadores foram beneficiados por subsidios tributarios distribuidos em
diferentes proporcoes.

No periodo 1938-1944 o Banco do Brasil manteve trajetéria de crescimento
do valor real total do crédito ofertado por suas carteiras, a unica excecao ficou
por conta das contratagoes realizadas com o setor bancédrio. A queda no valor
total dos créditos concedidos s6 foi observada em 1945, ano no qual houve uma
variacdo negativa do PIB do setor agricola, 22 segmento priorizado pela politica
de oferta de crédito (Tabela 2).

O volume de recursos gerenciados pela CREAI assumiu maior importancia
a partir de 1941, exercicio financeiro no qual respondeu por aproximadamente
14% do volume de crédito concedido pelo banco. Ao longo do perfodo 1938-1945
foi a carteira que apresentou o maior indice de crescimento entre todas aquelas
operadas pelo banco; em 1944 sua oferta de crédito superou as concessoes
realizadas pela tradicional Carteira de Crédito Geral (CAGED) e em 1945,
ao manter uma tendéncia de crescimento do volume de recursos envolvidos nas
contratagoes a CREAI alcangou a marca de 40% do volume total de crédito
concedido pelo Banco do Brasil.

22 Para andlise da composigao do PIB, ver Abreu et alii (1990, p. 398).
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4.4. Desempenho economico da CREAI 1937-1945

A anilise centrada em indicadores calculados em termos de “valor absoluto”
e em relagao & “proporcao de recursos alocados” (esse dltimo apresentou média
em torno de 78% entre 1939-1942 e 84% no triénio seguinte) aponta para
uma composicdo setorial do crédito com preponderancia do setor rural,??
agricultura e pecudria, segmentos cujas participagoes aumentaram de modo
continuo, nao obstante o crescimento mais acelerado do PIB industrial, cuja
variacao acumulada foi da ordem de 57% entre 1938/1945, contra 14% de
variagao do PIB agricola no mesmo periodo.

Tabela 3
Composicdo do crédito rural concedido pela CREAI, por setor e por principais
culturas (%)

Setor / Cultura 1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 Média
1939-1945
Agricola 82,6 56,3 53,8 57,2 62,1 40,2 58,7 55,4
Algodao 8,0 10,1 12,0 26,9 25,1 19,6 44,3 28,2
Café 31,3 17,7 14,7 13,8 12,8 57 6,1 10,0
Cana de agicar 23,4 12,9 9,5 6,0 83 6,7 29 6,4
Arroz 13,2 10,0 12,3 7,0 94 64 3,3 6,5
Outros 6,7 56 53 35 6,5 1,8 2] 4,3
Pecuéria 16,8 42,8 45,4 42,1 37,5 59,6 41,1 44,3
Agropecudria 0,6 09 08 0,7 04 0,2 0,2 0,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Banco do Brasil, Boletim Estatistico (n® 21, out., 1944; e n°® 23, out. 1946).
Obs.: Para o cdlculo das médias (1939-1945) os dados forram corrigidos pelo
Deflator Implicito do PIB, conforme indices disponiveis em Haddad (1978, p. 166).

Os numeros evidenciam o baixo volume de crédito direcionado a projetos
industriais >* e tornam compreensivel a persistente demanda de organizacoes
empresarias e governamentais em favor de uma instituicdo financeira
especializada na oferta de crédito para investimento industrial. Diniz (1978,
p. 138-140), comenta sobre diagnésticos dessa natureza constantes em
documentos elaborados por 6rgaos de governo — Conselho Federal de Comércio
Exterior (CFCE), em 1941, e Departamento de Administracao e Servigo Piblico
(DASP), em 1942 — e pela Missido Cooke?® (1948, p. 322-342) em dezembro

23 Malan et alii (1977, p. 248-249) apresenta dados referentes ao “conjunto das operagées de crédito
realizadas pelo Banco do Brasil” e indica maior participagdo do setor agricola wis-a-vis o setor
industrial, seja para valores nominais, seja para a comparacao entre taxas de expansao do crédito
e taxas de variagdo do produto real.

24 . . . . . .
Segundo Suzigan (1986, p. 249) nas décadas de vinte e trinta houve aumento consideravel do
investimento externo direto e maior integragido do desenvolvimento industrial nacional com o capital
externo. O mesmo autor aponta o reinvestimento como fonte relevante da expansdo industrial.
25 .~ . A . s 9 . . .
A Missdao Cooke reconheceu a insuficiéncia de crédito e mencionou que os investimentos
industriais eram realizados com capitais préprios (decorrentes de mudangas em composigdes
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de 1942, e manifestagoes empresariais, expressas nos documentos de referéncia
do 1° Congresso Brasileiro de Economia, em 1943, e do 1° Congresso Brasileiro
da Industria, em 1944.

No ambito do crédito agricola (Tabela 3), no qual eram alocados
aproximadamente 55% dos recursos destinados ao setor rural, foram priorizadas
as culturas do algodao, café, cana de agucar e arroz, com participagao superior
a 90% dos recursos contratados. A cultura do algoddo se sobressaiu2® pela
participagao crescente na contratacao de crédito, alcancando em 1944 um
percentual de 44% da parcela rural.

A pecudria recebeu parcelas em torno de 40% dos recursos rurais no perfodo
1940/1945, aplicados na aquisi¢do de animais, e constitui¢do e melhoria do
rebanho. Beskow (1994, p. 249), afirma que no perfodo 1942-1944 houve
preponderancia do custeio no ambito dos recursos destinados a agropecuaria
e explica esse quadro como decorrente do “(...) cardter predominantemente
extensivo da producao rural (...)” e do “(...) baizo grau de mecanizagdo da
agricultura brasileira.”

Estudo elaborado por Diniz (1978, p. 168-188), ressalta a importancia
economica da pecudria nos anos trinta e quarenta, em especial daquele segmento
que fornecia matéria-prima para a industria e o comércio de carnes, o qual era
controlado por um cartel internacional (com atuagdo no Brasil) destinando
a sua producao para os mercados interno e externo. No periodo 1943-1945
aproximadamente 77% dos créditos concedidos pela CREAI?” para a pecudria
ficaram concentrados nos estados de MG, SP, RS, BA, GO e PE, atendendo aos
segmentos de leite e corte, este tltimo com forte presenca na pauta exportadora.

O direcionamento do crédito para a agropecuaria nao implicava,
necessariamente, decisao de politica com natureza restritiva ao desenvolvimento
industrial, ?® visto que esta Carteira dispunha de parcos recursos para fazer
frente a parcelas substantivas das demandas industriais, fato consubstanciado
por estudos/diagnésticos da economia brasileira como, por exemplo, o relatério
da Missao Cooke e pela posicao das liderangas empresariais da época, que —
tomando por base diversos a literatura referente ao periodo — parece nao ter

patrimoniais, reinvestimento de lucros ou investimento direto externo), langamento de agdes

no restrito mercado de capitais local, empréstimos bancarios externos e, apenas residualmente,

por crédito bancdrio governamental, mediante atuacdes pontuais da CREAI. O desenvolvimento
«

institucional orientando a mobilizagdo de capitais foi considerado “indispensdvel” para a aceleragao
do desenvolvimento industrial.

26 A expansdao da produgdo de algoddo para exportagdo foi favorecida pela melhoria tecnolégica
da fibra brasileira e do aumento dos pregos relativos externos em relagao ao café. Villela e Suzigan

(1973, p. 205-209).

27 Os dados nominais foram obtidos em “Banco do Brasil, Relatério Anual” dos nos de 1943, 1944

e 1945, e corrigidos pelo Deflator Implicito do PIB (Haddad 1978, p. 166).

28 O Governo atuou no financiamento do desenvolvimento industrial por diversos meios, dentre
os quais — além da CREAI — cabe destaque a politica cambial, as emissées monetarias para fazer
frente & demanda por crédito, as isengoes tributdrias, a flexibilizacdo da legislacdo referente as
aplicagdes dos institutos previdencidrios que passaram a investir no mercado de capitais privados
a partir de 1937, e a constitui¢do de companhias mistas em areas estratégicas como a fabricagao
de ago e a exploragdao mineral.
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priorizado a demanda por maior destinacao de oferta de crédito pela CREAI
ao setor industrial. Em vez disso, a opgao parece ter sido a manutencao
da reivindicacao de criagao de um banco especializado no crédito industrial,
fato mencionado em Diniz (1978, p. 138-140), e configurado apenas com a
constitui¢do do BNDES, em 1952.

Por outro lado, a modernizagao da agricultura — predominantemente
extensiva — e suas implicagoes em termos de crescimento de produtividade,
constitulam condigoes necessdrias a industrializacao, fosse por: permitir
a reducdo dos custos de matérias-primas (usadas pelo incipiente parque
industrial) e da cesta bédsica de consumo dos trabalhadores urbanos, tornar
possivel e funcional o deslocamento de mao-de-obra para o comércio e a
industria, contribuir para a geragao de divisas, ou mesmo por representar uma
parcela importante do consumo dos produtos industriais.

O direcionamento do crédito ofertado pela CREAI guardou uma forte
correlagdo com a composicao da balanca comercial brasileira. A pauta
exportadora da economia brasileira no periodo 1938-1945, observada em termos
de valores comercializados, esteve liderada pelo Café, e dispunha dos produtos
produzidos com matéria-prima oriunda da cultura algodoeira (algodao em rama
e tecido de algodao) e da pecudria (peles e couros, e carnes frigorificadas)
como, respectivamente, segundo e terceiro segmentos de maior relevancia, os
quais totalizavam em média 25% do comércio externo brasileiro. Valores que,
quando somados a participagao cafeeira, alcangavam, em média, 60% de todas
as vendas externas do paifs (dados disponiveis em “Banco do Brasil, Relatério
Anual, 1942”7 p. 239, e 1946, p. 240).

No entanto, esta associacao entre o destino do crédito, por produto, e o
perfil da pauta exportadora, nao significa financiamento direto ao comércio
exterior,?? mas sim, apoio a segmentos produtivos, mediante financiamento
subsidiado, fato que acabou por constituir um elemento de promocao do
desenvolvimento da producao e da competitividade externa, ainda que nao
necessariamente associada a ganhos de produtividade.

Nao obstante as evidéncias mencionadas, a andlise de documentos do Banco
do Brasil (citados na bibliografia) ndo apresenta manifestacoes governamentais
que permite firmar posigao quanto a intencionalidade dos formuladores de
politica no que diz respeito aos possiveis efeitos esperados do direcionamento
do crédito agricola, estivessem eles associados diretamente a reducao dos custos
de parcela da producdo da industria (téxtil e de carnes) ou indiretamente
ao crescimento e diversificagdo da pauta exportadora. O Banco do Brasil
classificava os contratos em trés grandes grupos (pequenos, médios e grandes),
segundo o valor transacionado. A andlise dos dados (Tabela 4) demonstra
tendéncia acentuada & concentragao dos recursos nos grandes contratos, os
quais passaram de 12% para 31% do ndmero total de transagoes realizadas

2% 0 Banco do Brasil instituiu em 1941 (DL n° 3.293) uma carteira especializada no financiamento
do comércio exterior (importagao e exportagao).
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entre 1938/1945, enquanto o nimero de pequenas transagoes foi reduzido de
quase dois tercos para pouco mais de um ter¢o das contratagbes. A mesma
tendéncia é observada no interior de cada uma das grandes grupos, fato, em
parte, determinado pelo direcionamento do crédito para culturas (café e o
algoddo) cujo perfil apontava para a grande lavoura centrada no latifindio
e orientada a exportacao.

Tabela 4
Composicao do crédito concedido pela CREAI, segundo o nimero de contratos por
grupos e subgrupos de valores, 1938-1945 (%)

Grupos e subgrupos de 1938-1940 1941 1942 1943 1944 1945

valores dos empréstimos

Pequenos 61 60 51 48 39 37
Cr$ 250,00 a Cr$ 5.000,00 12 13 9 7 4 4

Cr$ 5.001,00 a Cr$ 10.000,00 15 15 13 12 10 9

Cr$ 10.001,00 a Cr$ 20.000,00 21 20 18 17 13 13
Cr$ 20.001,00 a Cr$ 30.000,00 13 12 11 12 12 11
Médios 27 28 31 31 33 32
Cr$ 30.001,00 a Cr$ 50.000,00 13 14 14 14 14 14
Cr$ 50.001,00 a Cr$ 100.000,00 14 14 17 17 19 18
Grandes 12 12 18 21 28 31
Cr$ 100.001,00 a Cr$ 500.000,00 11 11 16 18 23 25
Superiores a Cr$ 500.000,00 1 1 2 3 5 6

Total 100 100 100 100 100 100

Fonte: Banco do Brasil, Relatério Anual 1945 (1946, p. 70).

No entanto, é necessario ponderar estes resultados, visto que sao referentes
a numeros de contratos, segundo o enquadramento em grupos e subgrupos
de valores, os quais tiveram seus valores minimos e maximos mantidos com
o mesmo valor nominal, ainda que diante de um processo de aceleragao
inflacionaria observada no periodo 1941-1945. Se os valores dos grupos e
subgrupos fossem corrigidos pela inflagao é bem provavel que se obtivesse
um resultado diferenciado, no entanto tal corregao nao é possivel porque os
dados disponiveis dizem respeito a numero de contratacoes e nao a valores
contratados.

Os dados relativos a composi¢do da destinagdo do crédito concedido pela
CREALI segundo a unidade da federagdo (Tabela 5), demonstram uma forte
concentracao alocativa em trés estados (SP, MG e RS), que juntos absorveram
aproximadamente dois tergos dos recursos movimentados pela Carteira. Apesar
de muito curta a série de dados sinaliza para um lento movimento de
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desconcentracao a favor do grupo “outros estados”, cujo valor total das
contratagoes passou de 14% para 20% ao longo do triénio analisado.

Tabela 5
Composicao da concessao de crédito da CREAI, por unidade da federacao, 1943-1945
(créditos em vigor em 31 de dezembro)

Valores a pregos constantes de 1945, em Cr$ 1.000 (Cruzeiros)

Estados 1943 1944 1945 Média 1943-1945
Cr$ % Cr$ % Cr$ % Cr$ %
Sao Paulo 1.129.956 38,3 1.753.600 36,0 2.050.718 34,7 1.644.758 35,9

Minas Gerais 438.917 14,9 1.014.857 20,8 1.143.506 19,3 865.760 18,9
Rio G do Sul 385.990 13,1 463.529 9,5 462.048 7,8 437.189 9,6
Pernambuco  184.591 6,3 365.188 7,5 447.575 7,6 332451 7,3
Bahia 187.993 6,4 208.129 4,3 301.571 5,1 232.564 5,1
DF 141.347 4,8 138.823 2,9 171.061 2,9 150.410 3,3
Rio de Janeiro 72.188 2,4 104.031 2,1 130.423 2,2 102.214 2,2
Outros 406.453 13,8 819.419 16,8 1.209.223 20,4 811.698 17,7

Total 2.947.435 100,0 4.867.576 100,0 5.916.125 100,0 4.577.045 100,0

Fonte: Banco do Brasil, Relatérios Anuais de 1943, 1944 e 1945,
publicados respectivamente em 1944, 1945 e 1946.

Obs.: Os valores foram corrigidos pelo Deflator Implicito do PIB,
conforme indices disponiveis em Haddad (1978, p. 166).

A concentragao da producao e suas implicagoes em termos de concentracao
de demanda por crédito, associada & inexisténcia, no ambito da CREAI,
de critérios alocativos orientados ao incentivo a desconcentragao espacial do
investimento produtivo, foram fatores decisivos a concentracao regional das
contratagoes de crédito.

Nao obstante tais evidéncias, é importante observar a afirmacao realizada por
Cano (1985, p. 200), o qual tecendo sobre as operagoes de crédito realizadas
pelo Banco do Brasil, ainda que sem mencionar dados, afirma que até meados
dos anos quarenta esta instituigdo bancaria “(...) compensava a debilidade
economica da periferia regional, transferindo a periferia, como faz até hoje,
empréstimos que excedem os depdsitos bancdrios ld efetuados.” Esta andlise
sugere que houve transferéncias liquidas de recursos financeiros dos estados com
maior dinamismo econdémico para os estados periféricos. Os dados disponiveis
nos Relatérios Anuais e nos Boletins Estatisticos do Banco do Brasil nao
permitem afirmar ou refutar a hipdtese de Cano.

Para analisar a importancia da politica — diante da auséncia de dados
que permitissem a construgao de indicadores mais consistentes — a opgao
recaiu sobre um indicador que expressa a “participagao percentual dos créditos
concedidos” em relagao ao “valor da produgao por cada uma das principais
culturas financiadas” (Tabela 6). Um problema adicional deste indicador
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decorre do critério temporal de apropriagao dos valores usados no seu célculo,
ambos mensurados em termos de ano calendario, quando a producgao total de
um exercicio nao resulta, necessariamente, de aplicagao de créditos contratados
naquele exercicio ou no exercicio anterior.

Tabela 6
Créditos concedidos pela CREAI, em relagdo ao valor total da produgao, segundo
cada uma das principais culturas agricolas financiadas

Valores correntes em Cr$ 1.000 (Cruzeiros)

Produto 1942 1943 1944
Créditos Valor da % Créditos Valor da %  Créditos Valor da %

concedidos produgao concedidos produgao concedidos producao
Arroz 91.213 1.156.000 7,9 141.394 1.493.000 9,5 213.556 2.122.000 10,1
Café 179.154 1.334.000 13,4 126.063 1.738.000 7,3 75.489 2.020.000 3,7
Cana de aguicar 77.729 737.000 10,5 124.693 862.000 14,5 223.298 1.398.000 16,0

Algodao em pluma 271.078 1.434.000 18,9 278.915 2.414.000 11,6 507.749 3.195.000 15,9

Fonte: Banco do Brasil, Boletim Estatistico, n® 23, out, 1946; e
Banco do Brasil, Relatério Anual 1946 (1947, p. 178).

Apesar destas restrigoes, a opcao parece apropriada, & medida que o setor
agricola foi o maior beneficiado e os recursos contratados foram direcionados
principalmente a atividades de custeio, item relevante na composicao dos
custos associados ao cultivo e a colheita da safra, elementos relevantes na
composicdo da base do célculo para a obtengdo do valor da produgdo. A
observacao dos indicadores sugere que a Carteira cumpriu papel discreto no
financiamento das culturas agricolas para as quais esteve direcionada, ainda
que tenha desempenhado um papel mais vigoroso frente as culturas da cana de
agucar e do algodao, produtos em expansao no perfodo 1942/1944, sendo este
ultimo um papel crescente na diversificagao da pauta de exportagoes.

5. Consideragoes finais

Estruturas regulatorias e servigos de assisténcia financeira, como aqueles
prestados pela Carteira de Redesconto e pela Caixa de Mobilizagao, sao dois
componentes institucionais relevantes ao aperfeicoamento do funcionamento do
sistema bancéario a medida que:

(i) constituem melhores condigdes de cumprimento das obrigagdes assumidas

por bancos perante seus depositantes,

(ii) restringem riscos de insolvéncia mediante fixacao de encaixes minimos e

assisténcia de liquidez com prazos longos, e
(iii) favorecem o mercado de crédito ao proporcionar maior credibilidade e
estabilidade ao setor bancério.

A politica regulatéria nao foi suficiente para produzir efeitos positivos
sobre o alongamento do crédito demandado para investimentos. Medidas
de politica desta natureza, ainda que tenham cumprido papel relevante
no atendimento a bancos afetados por problemas de insuficiéncia de
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liquidez e riscos de inadimpléncia, nao constituiram condigoes suficientes
para viabilizar um mercado privado de empréstimos de longo prazo. Em
sintese, nao obstante os resultados obtidos como decorréncia da politica
regulatéria prudencial, permaneceram ausentes as condigoes institucionais
e macroecondmicas necessarias ao desenvolvimento de inovagoes financeiras
capazes de alongar a estrutura do passivo bancario e expandir a oferta da
moeda de crédito mediante contratos de longo prazo.

A institucionalizagdo da CREAI surgiu como resposta governamental as
demandas financeiras constituidas no ambito do crescimento e da diversificagao
produtiva da primeira etapa do ciclo ideolégico do desenvolvimentismo. Sua
atuagao gerou um deslocamento do foco da politica de crédito, antes voltada
ao comércio, depois orientada primordialmente a produgao agricola e pecudria.
Houve transferéncia de renda dos fundos previdenciarios e do governo —
desse ultimo mediante renuncia tributaria e perdas em termos de resultados
financeiros e dividendos esperados do Banco do Brasil, firma de capital aberto
e controle acionario governamental — para os setores agricola e industrial,
conseqiiéncia da alocagao compulséria e subsidiada de recursos daqueles em
favor destes.

Sobre as razoes da inconsisténcia das estratégias de financiamento, cabe
mencionar comentarios sobre as duas vias que pautaram a atuacao da Carteira.
A primeira opcao de financiamento, centrada em recursos oriundos de poupanca
compulséria de natureza previdencidria, observou como principal restrigao a
competicao com titulos piblicos ofertados pelo governo no ambito da estratégia
de financiamento n#o inflaciondrio do déficit publico. A segunda opcao de
financiamento, organizada em torno da demanda por recursos gerenciados pela
Carteira de Redesconto, foi limitada pelo modo de financiamento da referida
Carteira, bancado por emissao monetaria, portanto, potencialmente geradora
de efeitos negativos sobre os indices de pregos, o que de fato passou a ser
observado de modo acelerado na primeira metade da década de quarenta,
periodo no qual foi executada uma politica economica de expansao monetaria
no ambito de um programa de financiamento do esforco de guerra.

O desempenho da oferta de crédito na fase precedente ao término da Segunda
Guerra remete a quatro tragos marcantes:

(i) crescimento acelerado das operagbes financeiras, vis-a-vis, as demais

carteiras do Banco do Brasil;

(ii) orientagao primordial ao setor rural, mais especificamente & pecudria e a

uma cesta de quatro produtos agricolas, com destaque para o algodao;
(iii) afirmagdo de tendéncia ao crescimento dos grandes contratos e
concentracao do crédito nos estados da federacao (SP, MG e RS) com
atividades econémicas mais intensas; e
(iv) insuficiéncia cronica de recursos préprios.

Constatou-se que os dois grandes segmentos beneficiados, a pecudria e
o setor algodoeiro, registravam um desenvolvimento produtivo acelerado e
trilhavam uma trajetéoria de conquista de mercados internacionais. Logo,
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estes segmentos eram capazes de contribuir para a diversificacao da pauta
exportadora e para a melhoria dos resultados da balanca comercial, fatos
especialmente relevantes ao conjunto da economia, inclusive o setor industrial,
no contexto de vulnerabilidade externa. Este cendrio sugere, ainda que sem
uma evidéncia explicita manifesta em documento de politica, a ocorréncia de
um direcionamento do crédito para o desenvolvimento de setores promissores
em termos de produgao para o mercado externo e geragao de divisas.

No ambito financeiro, o Estado mobilizou recursos por meio de poupanca
compulséria e emissao monetaria, decidiu sobre a alocagao de crédito, gerenciou
a politica financeira e estabeleceu condigbes para concessao de subsidios
crediticios e tributarios. Sua atuacao foi além da institucionalizacao das
regras do jogo, e cumpriu um papel relevante no processo de viabilizagao da
acumulacao privada de capital nos segmentos agricola e de pecuéria, no periodo
1937-1945.30

No entanto, permaneceu a fragilidade estrutural do crédito de longo prazo,
decorrente da insuficiéncia de mecanismos de funding capazes de viabilizar
casamentos de prazos longos entre as estruturas de ativos e passivos bancarios.
Contudo, foram edificadas as bases institucionais fundadoras de uma tradigao
de intervengao governamental orientada a superagao das falhas apresentadas
por um mercado financeiro subdesenvolvido e, portanto, incapaz de prover
servigos financeiros compativeis em volume, prazos e riscos, com 0 Novo
momento da economia brasileira.
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