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A reforma bancaria brasileira

-

Dos mais jovens financistas ora a Servico
do Banco do Brasil, o Sr. Casimiro A. Ri-
beiro, no entanto, mostra-se comentador, se-
reno e experimentado, de nossa ja discutidis-
sima reforma bancéria.

O presente ensaio, além do mais, esta va-
lorizado por farta documentacao que o tor-
na, por isso mesmo, um oportuno instantanzo
da atualidade bancaria brasileira.

Em breve introducao, o Autor discorre so-
bre a influéncia dos bancos nos regimes in-
flacionarios e deflacionarios, salientando a
verdade de quz o contréle estatal é insufici-
ente para a distribuicao racional do crédito.

Passa depois a historiar o projeto da refor-
ma bancaria, desde que, em 1946, foi apre-
sentado pelo Sr. Ministro da Fazenda, ter-
minando por focalizar alguns aspectos funda-
mentais a exequibilidade do plano governa-
mentai, como caracteristicas economicas do
Brasil, situacao de nosso movimento bancario,
contréke da moeda e crédito, etc. (N. da R.)

1 — INTRODUCAO

S reformas bancarias nao constituem novi-

dade no Brasil. Témo-las tido em bom
numero, desde as simples modificacoes na regula-
mentacao dos bancos particulares a criacao de
orgaos oficiais ou semi-oficiais para o controle do
crédito ou o amparo da producao, sem contar ©s
projetos que nao chegaram a receber sancao legal,
entre os quais avultam o de 1931 e o de 1937.
Nao obstante, a atual reforma tem despertado um
interésse sem precedente, o que deve atribuir-se:
parte ao fato de ser a mais ampla ja intentada no
pais, parte a situacao angustiosa em que se encon-
tra a populacao, apods cinco anos de insopitavel in-
flacdo, que faz com que todos se voltem ansio.cs

CASIMIRO A. RIBEIRO
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do Banco do Brasil)

para as solucoes de crdem econémica que se pre-
poem.

Inegavelmente, os assuntos bancarios desfrutam
projecao econdmica cada vez maior a medida que
o tempo passa (e dez anos sdo ja transcorridos do
nosso ultimo projetc de constituicao de banco cen-
tral) . Até ha bem pouco a politica financeira das
bancos centrais era adstrita a4 rede bancaria, comc
prestamistas de ultima instdncia. Tempo houve
ainda em que nem sequer se associavam os depo-
sitos bancarios com o meio circulante, e a éste per-
tence o famoso Peel Act (1844), que concedeu ex-
clusividade emissora ao Banco da Inglaterra, e
cujas normas rigidas de controle dos meios de pa-
gamento falharam por nao terem incluido nessa
categeria os cheques bancarios. Entretanto, hoje
em dia é ponto pacifico que os bancos possuem a
faculdade de criar meios de pagamento superiores
ao proprio circulante oficial, o que lhes concede
predigiosa influéncia sobre as atividades econdémi-
cas em geral. Quando bem orientadas, as opera-
coes bancarias podem contribuir notavelmente
para a criacao das riquezas € a melhoria geral do
padrao de vida; quando descuradas podem agir ne-
gativamente em igual intensidade, multiplicando
os efeitos inflacionarios de desmedidas emissoes
de papel-moeda, canalizando os recursos financeiros
para as atividades nao-produtivas etc.

Assim, simultaneamente ao reconhecimento da
importante. funcao dos bancos evidenciou-se a
necessidade de ampararem-se e regulamentarem-
se suas atividades. Dai a criacao de bancos ofi-
ciais, a principio como simples esteios das redes
bancarias, depois como controladores de tédas as
atividades monetarias, desde os encaixes banca-
rios a emissao de papel-moeda, e, a deduzirmos
pela tendéncia observada nas tltimas experién-
cias feitas nesse terreno, em futuro ndo muito re-
moto podera verificar-se a total oficializacao do
crédito, ou seja, a absor¢ao dos bancos particula-
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res por grandes organizacoes semi-estatais. A pra-
tica tem mostrado que o mero contréle estatal nao
é suficiente para resolver a questao bancaria, pois
nao abrange o seu principal aspecto, que é a dis-
tribuicao racional do crédito, funcao que os bancos
particulares jamais desempenharam a contento. E
inadimissivel que os recursos financeiros continuem
a ser orientados em sua quase-totalidade para cer-
tos setores economicos, em detrimento de outros
nao raro mais importantes, e avulta cada vez mais
que essa contingéncia so podera ser sanada por
entidades desprovidas de finalidades lucrativas, e
dedicadas ao servigo exclusivo dos interésses da
comunidade.

Até o momento em que redigimos a presente
apreciacao nao nos € possivel asseverar qual sera
a estrutura geral da nova lei bancaria brasileira,
pois o Legislativo ainda debate acalorada e con-
trovertidamente a propbsta feita pelo Executivo,
o que é devido em boa parte ao fato de ter sido
esta Gltima vasada nos principios de intervencéo
estatal apontados. Entretantc, podemos ja fazer
justica ao Govérno, que cumpriu satisfatoriamente
sua parte na magna tarefa. A éle vao os louros da
iniciativa de propor a discussao de tao fundamen-
tal problema, sendo também digna de encomios a
maneira como elaborou seu ante-projeto:

A 26 de novembro de 1946, o Sr. Ministro da
Fazenda fez entrar em contacto com a opiniao pt-
blica, as classes interessadas e os técnicos no assun-
to um esboco de lei bancaria, expondo o pensa-
mento do Executivo, em linhas gerais. Esse pri-
meiro projeto apresentava muitas falhas de es
truturacdo, como por exemplo uma excessiva dis
criminacdo das medidas a serem tomadas relati-
vamente as Caixas Economicas, detalhes que me-
lhor estariam nos regulamentos posteriores a IL.ei,
— e, paradoxalmente, pouca informacao sobre o
Banco Central e os demais bancos semi-estatais.
Nao obstante, o principal féra feito: salientara-se
a necessidade da criacdo da rede de bancos ofi-
ciais, que segundo o citado projeto teria a seguin-
te constituicao: ;

Banco Central Brasileiro

Banco do Brasil (de depésitos e descontos)

Banco Nacional Hipotecario

Banco Nacional de Crédito Rural

Banco Nacional de Crédito Industrial

Banco Nacional de Importacio e Exportacgao

‘Banco Nacional de Investimentos

Banco Nacional de Resseguros.

Durante seis meses o Gabinete do Sr. Ministro
da Fazenda considerou o respeitavel niimero de
cugestoes recebidas, e reestruturou seu ante-pro-
jeto. Nessa segunda redacao foi omitida a criacao
do “Banco Nacional de Resseguros” e, quanto a
data de fundacao dos outros bancos oficiais, sébre
que nao fizera referéncia o primeiro trabalho, es-
pecificou-se que somente o Banco Central teria
execucao imediata a aprovacao da lei, e que os
demais iriam sendo constituidos “a medida que o
Govérno julgasse conveniente” (art. 2.°). Os
seus capitais iniciais foram fixados em 100 mi-
Indes de cruzeiros, e seus nomes mudados para:
Banco Central do Brasil, Banco Hipotecario do
Brasil, Banco Rural do Brasil, Banco Industrial
do Brasil, Banco de Investimentos do Brasil e
Banco de Exportacao e Importacdo do Brasil.
A denominacao do Brasil passou a ser exclusiva
dos bancos oficiais (art. 3.°). Imperfeicoes de
sistematica que repontavam na versao inicial fo-
ram corrigidas rigorosamente, de modo a sb6 per-
mitir observacoes de ordem doutrinaria a reda-
cac definitiva da proposta governamental, a qual
deu entrada na Camara dos Deputados em 21
de junho de 1947.

Embora nao tenhamos ainda a decisao final do
Legislativo, ja podemos assinalar no seio déste uma
tendéncia bastante desalentadora: a de rejeitar
a criacao dos bancos semi-estatais destinados a
coadjuvarem a agao do Banco Central e promo-
verem o desenvolvimento da riqueza nacional.
A Comissao de IndGstria e Comércio da Camara
dos Deputados, apdés debater longamente a pro-
pcsta do Executivo, apresentou em fevereiro p.
passado um projeto de lei bancaria em que, rela-
tivamente a bancos oficiais, era prevista tao so-
mente a criacao do Banco Central, e assim mesmo
com atribuicoes pouco mais amplas que as ja de-
sempenhadas pela Superintendéncia da Moeda e
do Crédito, pela Caixa de Mobilizacao Bancaria e

Carteira de Redescontos do Banco do Brasil. Ar‘

guisa de compensacao, estabelecia regulamenta-
coes para bancos particulares “especializados”,
clasificando-os em trés categorias: comerciais, ru-
rais e de financiamento. Entretanto, como no
Brasil os bancos particulares sao todos comer-
ciais, inclusive os que ostentam os titulos rural,
da producéo etc., e os de investimentos simples-
mente nao existem, nao é de crer-se consiga essa

regulamen‘acio promover a fundacao de ind(s-
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trias e incrementar o crédito agricola; na melhor
das hipdteses fara com que os bancos comerciais
mudem de nome.

Vemos, assim, na questdo da reforma bancéria,
0 conflito de duas concepgoes quase diametral-
mente oposta: de um lado, o ponto de vista do
Govérno, favoravel a uma intervencao estatal am-
pla e profunda; de outro, o parecer da Comissao de
Indastria e Comércio da Camara dos Deputados,
implicitamente apciado pelas classes dirigentes das
atividades que lhe ddo o nome, propugnando a
continuacao, com leves modificagcoes, do regime
bastante liberal adotado até o presente no pais.

Muito embora particularmente nos pareca 6bvio
que a razao estd com o Govérno, o fato de eminen-
tes personalidades nacionais porem em divida a
exequibilidade ou oportunidade de seu projeto nos
obriga a debater ésse ponto de ordem geral, antes
de entrarmos em quaisquer detalhes sébre a exe-
cucao do mesmo.

IT — EXEQUIBILIDADE DO PLANO GOVERNAMENTAL

“Qualquer sistema bancério, para funcionar de
maneira econémicamente racional e sem tropecos,
deve adaptar-se a organizacao economica do pais
err.l que se acha implantado” — assinalava Sir Otto
I\_IIGWGYer em 1935, em seu relatério sdbre a cons-
tituicao do Banco Central da Republica Argentina.
De fato, o rendimento de um banco central ou
de uma organizacao de bancos oficiais varia na-

_turalmente com as condi¢cOes econdmicas de cada
pais, as quais sdo apreciadas através o sistema
bancario, os habitos do comércio, a posi¢ao geo-
grafica, as riquezas naturais, a maior ou menor
suscetibilidade as fortes oscilacoes monetarias,
Provocadas por movimentos internacionais de ca-
pitais, por especulacées internas, por razoes in-
dustriais ou agrarias. Assim, para julgarmos da
exequibilidade do sistema bancério proposto
pelo Govérno, mistér se faz verificar se éle foi
moldado na estrutura sui generis da economia
brasileira; em outras palavras, se corresponde as
necessidades fundamentais da mesma, o que im-
porta, antes da mais nada em precisar quais se-
jam em verdade essas necessidades.

CARACTERISTICOS FUNDAMENTAIS DA ECONOMIA
BRASILEIRA

O Brasil, como as demais nacbes da América
Latina, pertence a categoria dos paises de econo-
mia reflexa, para usarmos de uma feliz expressao

de Eugénio Gudin. Seu equilibrio econémico é
fertemente influenciavel pelas oscilacoes das eco-
nomias leader, as grandes poténcias industriais,
sem que haja reciprocidade apreciavel de influ-
éncia. Assim, enquanto a inflacdo ou depressao
no Brasil ou na Argentina pouca repercussao tém
na econcmia norte-americana, a inflacdo ou de-
pressio nos EE.UU. refletem-se profundamente
no Brasil, na Argentina e no mundo todo. Uma
das funcoes do futuro banco central brasileiro sera
executar medidas que neutralizem os efeitos des-
favoraveis dessa influéncia externa.

A posicao de “economia reflexa” em que se
encontra o Brasil € devida essencialmente a sua
incipiente industrializacao, que faz com que sua
vida econcmica repouse fundamentalmente numa
agricultura fortemente dependente dos mercados
externcs. Deésse modo, enquanto o problema da
economia norte-americana € uma questao de equi-
librio entre economias e investimentos, e entre
salarios e consumo interno, com muito pouca de-
pendéncia do exterior, o equilibrio na economia
brasileira, como na Ameérica Latina em geral, €
um problema de producao e exportacao de pro-
dutos primarios, de condicoes atmosféricas favo-
raveis as safras, de expectativa ante o mercado
mundial .

Ao comentar a reforma bancaria argentina de
1935, Salvador Aisenstein observa (1): “En Io
que concierne a la Republica Argentina — campo
de la presente investigacion —, su caracteristica
mas salientz la constituye el alto grado con que
sus actividades estan ligadas al comercio de ex-
portacién. Ahora bien, sus exportaciones se com-
ponen casi por completo de productos agricola-
ganaderos”. E, mais adiante: “La estabilidaded
en la absorcion interna hace que nuestra produc-
cién agrica’a dependa estrechamente de la de-
manda exterior. Pero esta ultima esta supeditada
a factores inciertos, de ordem natural y economi-
co, que escapan a nuestra esfera de influencia:
4rea sembrada en otros paises, variaciones esta-
cionales climatéricas, politica agraria de los mer-
cados consumidores, etc., todo ello contribuye a
que el valor de nuestras exportaciones registre os-

cilaciones bruscas que se hacen sentir en la situa-

cion monetaria interna.”’

(1) SALVADOR AISENSTEIN: Banco Central de la Repti--
blica Argentina. Buenos Aires, 1942, pags. 25 e 27.
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Essas palavras podem aplicar-se integralmente
ao Brasil, inclusive o fator agravante, verificado
em toda a América Latina, da monocultura agri-
cola, de que mal comecamos a nos livrar. Quando
o café entra em crise, o pais entra em crise, muito
embora sua influéncia ja nao seja tao absorvente
como ha 20 ou 30 ancs atras. O café, que ja re-
presentou 70% de nossa exportacao, e ainda é o
seu principal produto, mudou as taxas de cambio
e toda a politica monetaria do pais tantas vézes
quantas exigiram seus interésses. Passando as re-
gides geo-econdmicas, observa-se o mesmo feno-
meno de dependéncia quase exclusiva de um de-
terminado produto de exportacdao, e o estigma
das tragicas oscilagoes oriundas da monocultura.
Assim, a Amazonia regrediu social e econdmica-
mente nos ultimos 50 anos, devido a queda da
borracha brasileira no mercado mundial. A céra
de carnatba, a mamona e outros produtos vege-
tais de exportacdo tém igualmente dado prospe-
ridade as regides que a éles se dedicany, e a insta-
bilidade dos mercados externos tem feito periclitar
essa prosperidade. .

Déste modo, antes mesmo de resolver seu fun-
damental problema de industrializacao, devera o
Brasil levar a cabo a consolidacao de sua estru-
tura agricola, tarefa que abrange dois aspectos es-
senciais: 1) amparo eficiente as culturas e extra-
coes ja plenamente desenvolvidas, especialmente
em suas fases criticas; 2) diversificacao da produ-
cao agricola, dando incremento a cultura de pro-
dutos ainda incipientemente produzidos, como
por exemplo o trigo, cuja importancia nunca sera
excessivamente exaltada. Poucos paises terao tan-
tas possibilidades de conseguir uma producao agri-
cola fartamente diversificada como o Brasil, cuja
extensao territorial abrange 5°10, de latitude norte
e 33%45’ de latitude sul, amplas regides de climas
variados, desde o térrido ao temperado, prestan-
do-se, pois, tanto ao tipo de producdo européia
como ao de producao tropical. A dificuldade re-
side, indubitavelmente, no crédito. Sem crédito
nao é possivel pensar-se em melhorar o padrao da
lavoura nacional, que mesmo nas condi¢des atuais
necessita de assisténcia financeira bem mais am-
pla que a que tem recebido.

Os outros dois fundamentais problemas econo-
micos da nacdo — transportes e industrializacdo
— apresentam ainda maior dependéncia da

questdo do crédito, chegando mesmo a inclui-la

no plano internacional. A pobreza do Brasil em
capitais nao lhe permitira promover simultanea-
mente o incremento da agricultura, a fundacao de
indastrias basicas e a execug¢ao de um amplo pro-
grama de vias de comunicacao. Ao menos no que
diz respeito aos transportes e a indastria, a parti-
cipacdo do capital estrangeiro sera indispensavel,
e, assim sendo, cumpre-nos considerar, ainda que
de passagem, ésse delicado assunto.

A histéria dos cartéis internacionais nao é de
mclde a gerar encomios aos capitais estrangei-
ros, nem a acao isolada déstes nas pequenas na-
coes caracterizou-se pelo altruismo ou pela escru-
pulosidade. Entretanto, nao pode negar-se que
éles contribuiram basilarmente para a constitui-
cao das grandes poténcias industriais da atuali-
dade — e basta citar, a respeito, o caso dos Es-
tades Unidos, que em 1914 eram ainda devedores
de poténcias européias, e durante a 1.2 Guerra
Mundial pagaram suas dividas somente com os
fornecimentos de produtos industriais. Quanto ao
Brasil, a despeito de sua incipiente industrializa-
cao e de sua posicao de economia reflexa, nao é
mais possivel classifica-lo na categoria das pe-

quenas nacoes, que para explorarem suas riquezas

naturais precisam deixar o trabalho todo a cargo
de entidades estrangeiras, em troca de vantagens
avultantes. Igualmente estd muito desenvolvido
social e economicamente para que explore seu
potencial economico em doses “hcmeopaticas”,
como preferem os jacobinos e impoe a pobreza

de capitais nacionais; as pequenas refinarias pro-
jetadas ndo resolverdo o problema do nosso petro-
leo, como as pequenas siderurgias nao resolveram
o problema sidertrgico. Seja sob a forma de em-
préstimos, seja por meio de associacao comercial
— a participacao do capital estrangeiro nao po-
dera ser dispensada, se é que queremos progredir
no mesmo ritmo das grandes nagOes, ou, mais
ainda, desfazer a diferenca que existe entre o
nosso estagio econémico e o destas Gltimas.
Assim, se tivessemos de resumir o problema
econémico brasileiro em uma palavra, essa seria:
crédito. Na realidade, nao é possivel abranger
com eésse térmo todos os multiplos e complexos
fatores que compoem o citado problema, mas es-
tamos certos de que mencionariamos 80% de suas

dificuldades.

e ——
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SITUAGAO DO CREDITO NO BRASIL

Mais grave que o desconhecimento da neces-
sidade de recurso ao capital estrangeiro para com-
pensar a deficiéncia dos capitais nacionais é o mal-
baratamento de nossas parcas disponibilidade fi-
nanceiras pelo sistema bancéario e pelo excessivo
desenvolvimento de atividades nao-produtivas.

Um simples relance ao que se denomina — o
“sistema bancario nacional” — basta para mostrar
que éle nao atende absolutamente as necessidades
economicas do pais, nem mesmo merece a classi
ficacao de sistzma. Essa desadaptacdo aos inte-
résses nacionais apresenta-se sob dois aspectos prin-
cipais: 1.°) excessiva porcentagem das atividades
puramente comerciais dos bancos particulares,
relativamente aquelas concernentes a agricultura
e a industria; 2.°) ma distribuicdo geografica dos
recursos bancarios. As estatisticas né-lo provam
de modo insofismavel; assim, vejamos alguns da-
dos oficiais, a comecar pela disposicio dos esta-
belecimentos bancarios no territério nacional, em
que se nota o acompanhamento da tao conhecida
concentracao das atividades comerciais nas re-
gides Leste e Sul. (Vide tabela I)

E’ verdade que as zonas Leste e Sul do pais,
por representarem {rés quartas partes da vida eco-
némica e social do pais, devem forcosamente con-
centrar a maioria das atividades bancarias, Tal
fato, entretanto, nao justifica que mais da metade
dos empréstimos bancarios sejam feitos somente
nas pracas de Sao Paulo e Rio de Janeiro, e sob
forma exclusivamente comercial.

Agravando a parca distribuicdo de recursos nas
regides Norte, Nordeste Centro-oeste, avulta essa
mesma finalidade comercial dos bancos particula-
Tes, que pode verificar-se pela simples observacao
da porcentagem representada pelos municirios das
capitais dos Estados, no total dos empréstimos,
assim como da natureza dos depésitos recebidos
por aquéles. (Vide tabela II)

Cumpre notar que, nos dados citados, acham-
se incluidos os empréstimos feitos no interior dos
Estados pela Carteira de Crédito Agricola e In-
dustrial do Banco do Brasil, com a finalidade de
atenuar os incovenientes assinalados. Com refe-
réncia a empréstimos as estatisticas oficiais s6 dis-
criminam dois tipos: empréstimos em conta cor-
rente e empréstimos em letras descontadas, ambos
caracteristicamente comerciais, a curto prazo —
O que mostra a pequena expressao dos demais ti

-

pos de crédito. Os empréstimos a longo prazo sio
concedidos pelos nossos bancos somente sob forte
garantia hipotecaria, e assim mesmo com prefe-
réncia pelo setor comercial. Os “empréstimos in-
dustriais” que assinalam alguns balancos banca-
rios referem-se a fornecimentos de recursos, a
curto prazo, para reforma de estabelecimentcs in-
dustriais, jamais a créditos a longo prazo para
criacao de novas industrias.

Essa incapacidade dos bancos particulares de
amparar eficientemente a agricultura e a indastria
nao é exclusiva do Brasil. O mesmo fenémeno
verificou-se, nas décadas passadas, na Eurcpa e
nos Estados Unidos, onde, entretanto, aquelas ati-
vidades, representadas por poderosos capitais.
souberam defender-se eficazmente. Na Franca, as
emprésas das grandes minas criaram, em 1923 a
Banque de I'Union des Mines; os ramos de ativi-
dades elétricas e petroliferas fundaram, respecti-
vamente, a Societé Financiére Electrique e ©
Credit Général des Pétroles, — e assim por diante.
Na Alemanha desenvolveram-se de maneira sali-
ente os Konzernbanken, que por volta de 1928
excediam de uma centena; a indistria da eletri-
cidade — Siem:z=ns e Allgemeine Elektrizitaets
Gesellschaft — possuiam seu sistema bancario
proprio; os agricultores também criaram seus
bancos, como o Bank fiir Landwirtschaft (Banco
para a Agricultura), o Gefreidekreditanstalten
(Banco de Cereais) e outros mais. Nos Estados
Unidos apareceram os Corn Exchange Bank, o
Mechanic and Metal National Bank of New York
e outras organizacoes similares, muitas das quais
transformaram-se posteriormente em bancos co-
muns, sem deixarem contudo de favorecer as ati-
vidades que lhes deram origem.

Tal defesa, entretanto, nao esta ao alcance das
classes produtoras brasileiras, pois lhes falta jus-
tamente o elemento essencial: o capital. O fe-
nomeno de especializacao bancaria apontado ja-
mais se verificara no Brasil em amplitude sufici-

ente para dispensar a acao oficial.

Por mais rigorosas normas que uma nova lei
bancaria viesse a impor aos bancos particulares,
jamais conseguiria induzi-los a empregar capitais
na lavoura ou na inddstria, jA4 por sua ogeriza pro-
funda aos riscos, jA por sua natureza de bancos

comerciais, que nao recomenda a concessao de
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ESTABELECIMENTOS BANCARIOS EXISTENTES NO PAIS EM 31-12-1946

T'abela I

BANCOS

CASAS BANCARIAS
NACIONAIS
UNIDADES FEDERADAS EATRAN- COOPERA-
TOTAL
E REGIOES FILIALS GEIROS TIVAS
ESCRI-
SEDES SEDES FILIATS
BANCO DO DEMAIS TORIOS FILIAIS
TOTAL
BRASIL 8. A.| BANCOS
TUBTIOTE e a vl v s ar oL e’ AL sl 2 — 1 2 3 — — —_ A2 — 3
7T T e VOO e e e, e — 2 1 3 - — — — 1 4
ADNASONAR S e o5 o a0/ - eats A B AER TG — s | 2 3 —_ 2 — — 1 6
Rio Branco.......e.ooeveeenans — 1 — 1 — — — - — 1
) Xt Ao 5 e s S R e e 4 5 1 6 — 2 1 — 2 15
Amapai i fuy A Ve ol 8 — 1 — 1 — — — - —_ 1
ORI frs 4° <fecslc e's ol uim oesw s 4 11 6 17 _— 4 1 — 4 30
2 1 1 5 — — 1 — 5 13
2 9 -— 9 — —_ —_ — 2 13
11 9 6 15 1 1 4 — 12 44
2 4 1 b —_ e 2 e 8 17
6 Z 2 9 — e == 1 46 62
9 9 2 11 4 3 - 34 65
2 5 2 7 2 —_ - 8 20
NORDESTE. -+ cxtuiaruensns 34 47 14 61 7 6 10 1 115 234
Hateipahs it it 4 Falbl 5 ) 1 = 3 - — 1%
Bahig s Wi i s i e S s 6 23 22 45 —_ 1 9 17 87
Minas Gerais. ................. 26 36 388 424 160 1 19 — 12 642
ESpirilot Banto e e et 1 6 25 31 1 1 2 — 5 41
Rio de Jareiro..... 13 12 110 122 26 — 5 4 17 187
Distrito Federal................ 93 11 56 67 3 10 98 5 27 303
TRETR tie 8.« s s TR 3 ok S A 143 " 92 606 608 191 13 136 18 78 1.277
B0 Panloictis st b ailis wis 39 60 486 546 12 12 71 10 55 745
PAFATE IR BN f &0 oy e s By 4 9 49 58 10 1 3 s 3 79
Santa Catarinasoioi. ., oh 0L, 1 6 47 53 2 — 1 - 6 63
Rio Grande do Sul............. 7 28 178 206 90 2 8 4 47 364
[y AT R R (I Wt 51 103 760 863 114 15 83 14 111 1,251
Mato Grosso - 10 5 15 st — 3 o — 18
e 5t 04 S el A R0, SO g 4 4 24 28 14 - 4 — e 50
CENTRO-OESTE: {54 ool sa s 4 14 29 43 14 ~% Z — o 68
BRABIEL oot Sy 236 267 1.415 1.682 326 38 237 33 308 2.860

Fontes — Superintendéncia da Moeda ¢ do Crédito.

Servigo de Economia Rural — Ministério da Agricultura.
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Tabela 11

—
MOVIMENTO BANCARIO

SALDOS EXISTENTES EM 31-12-1946

| | !
| |
MUNICIPIOS | preéstmos | DEPGSITOS | AL
EMPRESTIMOS l EM CONTA |  ;ITADOS “ ”:’l?;g((’:
[ RE MOV P OPULARES 5
I MENTO 1
1. ~NOmEROs aBsoruTos (Cr$ 1.000.000)
BRABIIEESS 2 (s Sihnis : aies § ownd v Aoarte b bi) o % Fies apla ey sy me 45.276 13.981 ! 7.128 ! 12.956
22 Municipios das Capitais: (¥).........ooivieonivesinen. . 31.324 ‘ 11.107 3.680 | 8.551
S0 PARI0TBPRI0 d i) ANCITO, oy ik SeoRsrts s SIS0 St s 2 23.834 | 9.279 | 2.239 ! 6.341
2. NUMEROS RELATIVOS (9% sbbre o total)
22 Municipios das Capitails (*)....ocoeivunnnonineeneneonn, 69,2 1 79,4 ‘l 51,6 , 66,0
[ :
SaoiPatlotarRiotdely Aneirossts Se i B e s 52,6 66,4 i 31,4 1‘ 48,9
|
Fonte : Servico de Estatistica Econémica e Financeira — Ministério da Fazenda.

(*) Exclusive Capitais dos Territérios Federais.

crédito a longo prazo. Destarte, a atual rede ban-
caria s6 trara apreciavel contribuicao futura do
crédito nacional no que diz respeito as atividades
comerciais; nos demais setores economicos o am-
paro crediticio tera de ser executado exclusiva-
mente por entidades oficiais.

A Carteira de Crédito Agricola e Industrial do
Banco do Brasil, o Departamento Nacional do
Café, os Institutos do Aclicar e do Alcool, do Ca-
cau, do Mate e outros 6rgaos congéneres sao afir-
mativas do esférco governamental no sentido ' de
compensar a insuficiéncia do crédito particular.
Entretanto, somente sob a forma de grandes ban-
cos semi-estatais, como sugeriu o atual Govérno,
podera prestar-se assisténcia eficiente as ativida-
des produtivas, pois sdo o Unico tipo de ins‘itui-
¢dao capaz de angariar e movimentar com facili-
dade vultosos recursos financeiros, Nas condi-
coes atuais, o movimento bancario semi-estatal
nao chega a representar um térco do movimento
bancario total, nao obstante a hipertrofia de atri-
buicoes e atividades do Banco do Brasil. (Vide
tabela III).

A maior parte dos recursos financeiros, destarte,
flue para cs bancos particulares, que continuam a
dar-lhe destino diverso do desejado. Com a nova
organizacao projetada, a situacdo devera inver-
ter-se: o grupo de bancos semi-estatais absorvera

pelo menos dois tércos do movimento bancario
geral. Poderao éles receber depésitos do publico,
a vista e a prazo (com excecao do Banco Hipote-
cario), bem como emitir obrigacoes, a prazos va-
ridveis, — com o que aumentardo os recursos ne-
cessarios a consecucao de seus objetivos.

Tal eventualidade representa, indubitavelmen-
te, séria ameaca aos negécios dos bancos particula-
res, nao sendo, pcis, de es‘ranhar a insisténcia
com que os banqueiros tém, direta ou indireta-
mente, atacado a reforma bancaria proposta pelo
Govérno. Entretanto, esta prevé a participacao
dos interésses particulares na constituicao dos ca-
pitais dcs bancos semi-estatais, o que abre possi-
bilidade aos banqueiros de se ressarcirem da di-
minuicao de seus negocios privados.

Outra anomalia a apontar-se no panorama cre-
diticio nacional sao certas atividades financeiras
das Caixas Economicas e dos Institutos de Pre-
vidéncia. Tais instituicOes, com a intencao de de-
senvolverem seus recursos, tém-se entregado a
toda sorte de operacOes imobiliarias, e feito de-
positos de grandes somas em varios bancos, a
juros quase sempre altos. Esse procedimento,
apreciado do ponto de vista dos interésses gerais
da ccmunidade, teve resultados negativos, pois

concorreu para o agravamento da situacdao econo-
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Tabela IIT

MOVIMENTO BANCARIO BRASILEIRO

SALDOS EM FIM DE ANO (1.000.000 pE CRUZEIROS)

a) Empréstimos

EMPRESTIMOS DO BANCO DO BRASIL §. A. : 3

{ EMPRESTIMOS fnprces po

DATAS DOS DEMAIS TOTAL TOTAL
A ENTIDADES BANCOS

LB\ A BANCOS A0 PUBLICO 1938 = 100
19378 it g Bt | SN oo 1.631 229 712 6.027 8.599 87
L R 2.861 169 895 6.017 9.942 100
1939 Wy 805 et G TR 2.781 166 1.232 7.103 11.282 113
A e kS ¢ S s 2.270 139 1.693 8.735 12,837 129
JO4 Tt B Sl e o s 3.027 219 2.370 10.278 15.894 2 160
1O g e P, 3.327 184 2.885 11.810 18.206 133
O e N ¥ e ki 5 A R 6.243 181 3.298 19.035 28.757 289
Y7 B R e PR D 7.381 253 6.137 26.336 40.107 403
2 R Y A AT Tl e byt I ) 3.424 282 8.830 31.324 43.860 441
0 PO YT R R Y S il 5.064 401 8.922 30.889 45.276 455

b) Depésitos
DEPOSITOS NO BANCO ‘DO BRASIL 8. A. 3 Jogir s na
DEPOSITOS

DATAS DOS DEMAIS TOTAL TOTAL
DE ENTIDADES . 2 BANCOR >

T DE BANCOS DO PUBLICO 1938 = 100
1937l SRl s by i 366 = 798 1.239 6.409 8.812 76
] O o A e 1.201 902 2.320 7.242 11.665 100
1089 ) vl i pynn i s g s 1.105 1.094 2.105 8.219 12.523 107
1940 &, S R boe o Lot 956 1.291 - 2.144 9.273 13.664 117
1941 dos wwlalidr | ol s 1.510 1.118 2.961 10.943 16.532 142
194275 crros = 2 W . TXL oM Com 2.058 2.272 3.578 13.633 21.541 185
1048 n d 490l ot St e 4.213 2.497 4.830 20.030 31.570 271
1944 o adacit i bt ¥om cr T & 5.016 3.421 6.151 25.115 39.703 340
3 27 TR b e . 1 S W S 5.728 3.460 7.447 28.651 45.286 388
1040 3N | LR K AN 5.219 3.630 8.179 31.740 48 . 768 418

Fontes — Servico de Estatistica Econdmica e Financeira — Ministério da Fazenda.

Banco do Brasil S. A.

mica sob dois aspectos: pela inflacao das opera-
coes imobiliarias e pela crise ocasionada nos meios
bancarios por stbitas retiradas de grandes somas
de dinheiro. Nao obstante a celeuma de protestos
levantada contra a idéia de subordinar as referi-
das instituicoes ao futuro Banco Central, a razao
esta, a nosso ver, com o Govérno, e endossamos
as justificativas apresentadas pelo Sr. Corréa e
Castro relativamente a essa medida:

“Essas autarquias, sem aparelhamento adequa-
do para efetuar semelhantes operacoes; agindo
discricionariamente, porque de fato estdo subor-
dinadas apenas aos seus Conselhos Administrati-

vos; sem restricoes legais que estabelecam limi-
tes, como sucede com os bancos particulares, a
acdo que elas passaram a exercer livremente; tudo
isso, é certo, no propésito de auferir lucros mais
vantajosos do que os resultantes do emprégo nor-
mal de suas disponibilidades na construcdo ou
aquisicao de casas para seus associados e no for-
necimento de recursos ao Govérno, mediante con-
dicbes que poderiam ser previamente estabeleci-
das; agravaram a situacao econémica, criando um
foco de inflacdo que, pela miragem de lucros fa-
ceis, desviou das atividades produtoras do co-

mércio, da lavoura e da industria, grande soma
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de recursos disponiveis, hoje imobilizados por
longo prazo.”

“Se nao existissem outros motivos, bastaria ésse
para aconselhar a subordinacao de tais autarquias
ao Banco Central, que vai ter a seu cargo a fis-
calizacao dos bancos.” i

“Ccm efeito, as Caixas Econdémicas sdao verda-
deiros bancos, destinados a estimular a previdén-
cia e a economia, devendo, por isso, ficar subordi-
nadas ao Banco Central, como os demais bancos.
Os Institutos de Previdéncia Social nao se po-
dem equiparar a bancos, mas sao verdadeiras
bombas de suc¢@o, que drenam recursos de todos
os pontos do pais para as suas matrizes na Capital.
Ao Banco Central é que vai caber o papel de
bomba de recalque, para fazer voltar ésses re-
cursos aos pontos de origem, por intermédio dos
bancos semi-estatais especializados no financia-
mento das atividades agro-pecuérias, da indastria
e do comércio. Isso justifica a sua subordinacao
ao Banco Central, pelo menos no que respeita a
fiscalizacao das atividades e da aplicacdo de dis-
ponibilidades.”

“As instituicoes de previdéncia social nao po-
derdo conceder descontos, financiamentos ou em-
préstimos de qualquer natureza, a ndo ser a seus
associadcs, em cumprimento de obrigacdes esta-
tuérias; poderao, entretanto, construir, por conta
propria, conjuntos residenciais, urbanos ou rurais,
para locacdo ou venda, mediante pagamento a
vista. As Caixas Econémicas poderdo receber de-
positos, em conta corrente, a vista, a prazo, de
aviso prévio, populares e de capitalizégéo. Pode-
rao também realizar empréstimos sob penhor de
joias, pedras preciosas e objetos de qualquer na-
tureza, bem como empréstimos a servidores pi-
blicos, militares ou civis, com desconto em fo6lha
de pagamento. Serao vedadas as Caixas Econo-
micas quaisquer outras operacoes.”

O CONTROLE DA MOEDA E DO CREDITO

Os bancos semi-estatais prestardo grandes ser-
vicos ao pais orientando maior nimero de recur-
sos para as atividades produtivas, porém sua acao
devera ser coordenada e completada pela de um
banco central, pois muitos aspectos importantes
do crédito nacional lhes fogem a alcada como o
caso recém citado das Caixas Econdmicas e dos
Institutos de Previdéncia Social.

O fato de nao possuir o Brasil um banco central
eficientemente aparelhado é, a nosso ver, forte-
mente responsavel pelos graves desequilibrios
economicos verificados nos ultimos sete anos em
nosso pais, que resultaram, inegavelmente, do mau
manejo da moeda e do crédito.

A venda das obrigacoes de guerra, por exemplo,
deveria prestar forte amparo ao Govérno, forne-
cendo-lhe importantes recursos para fazer face a
seus pesados encargos de guerra e diminuindo-lhe
a necessidade de recorrer as emissoes de papel-
moeda. Entretanto, somente as vendas compulso-
rias désses titulos foram efetivadas; no que de-
pendeu da iniciativa privada, o fracasso foi evi-
dente. Na verdade. como podia o Govérno encon-
trar compradores voluntarios para seus titulos, ao
valor nominal, se na Bolsa de Valores éstes eram
oferecidos com 15% de abatimento? E como
pederia o Govérno esperar que as cotacoes de seus
titulos .no mercado livre melhorassem, se os pro-
prios orgaos oficiais de crédito nao lhes reconhe-
ciam o valor nominal, aceitando-os em caucao
somente pelo valor de bolsa?! Em outros paises
ha muito ja constitui fungao importante dos ban-
cos centrais zelar pela boa aceitacao dos titulos
publicos, intervindo sempre que necessario no
mercado de valores, de modo a poderem, nas
emergéncias importantes, angariar segura e rapi-
damente grandes recursos financeiros para os Go-
vernos. No Brasil, ao contrario, jamais se tratou
désse assunto; o regime de perene instabilidade
politica e déficit orcamentario em que se tem pro-
cessado a era republicana, e a falta de critério com
que muitas vézes se fizeram os empréstimos in-

ternos provocaram grave diminuicdo no crédito
da administracao publica junto a populacao. (Vide
tabela IV).

Assim, as grandes quantidades de dinheiro lan-
cadas em circulacao a partir de 1941 poderiam
ter sido parcialmente reconduzidas aos cofres pi-
blicos, visto que a divida interna consolidada da
Uniao achava-se estacionaria desde 1940, enquanto
que a renda nacional aumentara sensivelmente.
No entanto faltou um banco central para operar
inteligentemente no mercado de fundos publicos,
e a desconfianca do publico, alicercada em lon-
gos anos de amarga experiéncia, nao permitiu que

a oportunidade fosse devidamente aproveitada.
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Tabela 1V

DIVIDA INTERNA CONSOLIDADA DA UNIAO

1.000 CRUZEIROS

APOLICES OBRIGAGOES TOTAL
ANOS

NOMINATIVAS | AO PORTADOR | NOMINATIVAS | AO PORTADOR | NOMINATIVAS | AO PORTADOR
19308 st i, b REsaIng. ; 1.540.378 1.148.216 53.265 763.433 1.593.643 1.911.649
19378 a0 o % bl A F N e R 1.540.163 1.191.391 53.265 963.433 1.593.428 2.154.824
193850 Sl herel i i, e 1.540.163 1.730.788 53.265 923.570 1.593.428 2.654.358
1930 iesirms B ek st shng 1.540.163 2.364.191 53.265 1.123.570 1.593.428 3.487.761
I o o it 1.540.163 2.495.180 53.265 2.123.570 1.593.428 4.618.750
1947 SN SRR SN S ek - 1.540.163 2.508.466 53.265 1.896.100 1.593.428 4.377.566
1942, §ot ira Sy €4 - @ Bhatic 1.540.163 2.538.312 53.265 1.158.443 1.593.428 3.696.755
RO4S S 5 o o B A 1.540.163 2.567.022 53.265 1.693.023 1.593.428 4.260.045
10441463 ST ks 0 F e e 1.540.163 2.570.973 53.265 2.617.969 1.593.428 5.188.942
JOAD Brr it sl o it 1.535.163 2.746.835 53.265 3.560.000 1.588.428 6.306.835

Fontes — Contadoria Geral da Reptblica — Ministério da Fazenda.

Conselho Técnico de Economia e Einangas — Ministério da Fezenda.

Mais grave, entretanto, foi a inflagao do crédito,
ja pela influéncia que teve na elevacao do custo

que a justifique. Se nao, vejamos como se pro-
cessou a inflacao dos meios de pagamento no de-

da vida, ja pelo fato de nao possuir motivo algum

Tabela V
MEIOS. DE PAGAMENTO

VALORES EM FIM DE ANO

cénio 1937-1946:

1.000.000 DE CRUZEIROS m?ms DE oA
DATAS PAGAMENTO
= T -
MEIO CIRCULANTE MOLII)I’:L (";i():m“ TOTAL 1930=100
108 Lt i Sty st S SRR 8 S (o0 el i ottt | 4.550 5.841 10.391 200
gLtk PRl A ey WA - el W T e T L A T e 4.825 8.199 13.024 250
1930 S el el ey e SR A SR e Ty IR SN e 4,971 6.263 11.234 216
T4 R R e T et e NI N o L D180 6.384 11.569 222
194 1 B rh ) bRy ot Sep 8 | i A 6.647 8.376 15.023 289
1942, e s S tas w T H Sl Sieiin TSl o L I 8.238 10.487 18.725 360
1943 im0 e FEO g il X o 10.981 17.456 28.437 547
34070 Bt el LRI LA BT T M T L e ata Cnl Bd 14.462 21.247 35.709 687
19405 eatis sl abab il it o 0 et Sl Sl B 17.535 23.955 41.490 798
S L e R R M e e 20.494 26.163 46.657 897

(**) Total dos depésitos & vista em todos os bancos menos o encaixe, moeda corrente, nestes existente.

estdo excluidos désse total os depdsitos bancérios.

A partir de 1939

Fontes — Servigo de Estatistica Ilcondmica ¢ Financeira — Ministério da Fazenda. Banco do Brasil S. A,

Destarte, a despeito do fato de no Brasil nao
passar mais que 20% da moeda em circulacao pelo
sistema bancario, ésse criou meios de pagamento
superiores ao proprio circulante oficial, sendo de

notar ainda que o dinheiro emitido pelo Govérno
para a compra de cambiais era orientado para as
atividades produtivas, ao passo que a moeda escri-

tural, também artificialmente criada, dirigia-se
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preferencialmente as atividades especulativas ou
meramente nao-produtivas.

Muito embora uma Superintendéncia da Moe-
da e do Crédito tenha sido criada em 1945 espe-
cialmente para atender a situacao anormal criada
pelas emissoes, nada de positivo foi feito no sen-
tido de conter-se a inflagao do crédito. A citada
entidade possuia, por exemplo, a importante fa-
culdade de aumentar a porcentagem dos encaixes
obrigatorios dos bancos até onde fosse necessario,
porém nao a exerceu praticamente, e assim outras
medidas de contréle da multiplicacio da moeda
bancaria nao foram executadas, muito embora ja
se achassem previstas em lei. A importante ques-
tao da selecao do crédito sé foi considerada pelo
Banco do Brasil, a bein dizer, e assim mesmo sua
influéncia no meio bancéario, nesse particular, s6
tornou-se apreciavel em fins de 1946. Quanto aos
bancos privados, representando dois tércos dos re-
cursos bancéarios, e as Caixas Econémicas e Ins-
titutos de Previdéncia Social — ésses primaram
pela ma aplicacado (do ponto de vista do bem-
estar social) de suas disponibilidades financeiras,
anulando totalmente cs esforcos de contrdle feitos
pelo Banco do Brasil e pela Superintendéncia da
Moeda e do Crédito.

Nao somente sobre os setores assinalados de-
vera agir o futuro banco central brasileiro, em
substituicdo ao sistema de controle até o presente
adotado, mas também sobre: o comércio exterior,
através a fixacao das taxas de cambio e a regula-
mentacao das entradas e saidas de mercadorias;
os capitais es‘rangeiros, zelando pelo cumprimen-
to das obrigacoes ccntratuais daqueles ja aplica-
dos no pais, e entrando em entendimento com
aquéles que se acham dispostos a participar de
nossas atividades econdmicas — e outros setores
mais, que teremos oportunidade de apreciar na
segunda parte de nosso trabalho.

RECURSOS FINANCEIROS

Parece-nos que os fatos até aqui expostos favo-
recem o ponto de vista, expendido no inicio, de
que a reforma sugerida pelo Executivo corres-
ponde as necessidades fundamentais da economia
nacicnal, e que para concluirmos, em térmos ge-
rais, da sua cabal exequibilidade basta-nos consi-
derar o aspecto financeiro da questao.

Dispora o Govérno de recursos suficientes para
integralizar sua cota de participacao nos capitais

dos bancos oficiais por éle projetados? Em ' outras
palavras: podera o Govérno executar seu plano
bancario-econémico sem recurso as emissoes de
papel-moeda?

Nao sao poucos os que levantam davidas a ésse
respeito, pois as financas publicas nao se encon-
tram em pcsicao de suportar novos gastos. En-
tretanto, acreditamos que, dentro das proporcoes
e prazos assinalados no ante-projeto, € pelos meios
propostos pelo Govérno, éste conseguira executar

a reforma bancaria sem grande 6nus para os cofres
publicos.

Com referéncia aos recursos do Banco Central,
o ante-projeto dispoe:

“Art. 109. Logo que seja fundado o Banco Central,
serd extinta a Carteira de Redescontos, que funciona no
Banco do Brasil. O seu ativo e passivo serao transferidos
para o Banco Central. De suas reservas serao retirados
cem milhGes de cruzeiros para constituir o capital do
Banco Central.”

As reservas da Carteira de Redescontos ultra-
passam 200 milhGes de cruzeiros presentemente,

de modo que nao s6 serao suficientes para consti-
tuir o capital propcsto para o Banco Central, como

‘ainda fornecerdo fundo de reserva apreciavel.

Quanto ao Banco Rural, informa o Govérno
que ja dispoe o Tesouro dos 50 milhdes de cru-
zeiros necessarios, importancia que se acha depo-
sitada no Banco do Brasil. As diversas formas
de reunir recursos iniciais para ésse banco acham-
se especificadas nos seguintes dispositivos do
ante-projeto:

AT Jai B3 O serao transferidos a Carteira do
Café os armazens pertencentes ao extinto Departamento
Nacional do Café, os quais servirao de base para a cons-
tituicao de uma emprésa de armazens gerais. Os referi-
dos armazens serao avaliados por Comissao designada pela
Diretoria do Banco e essa avaliacao determinara o valor
do capital. O Banco Rural subscrevera metade e mais uma
das acoes que constituirem ésse capital, oferecendo as
restantes a subscricao publica.

§ 4° As usinas de beneficiamento de café, também
pertencentes ao extinto Departamento Nacional do Café,
serao igualmente transferidas ao Banco Rural. Sua explo-
racao sera entregue, mediante contrato, as Cooperativas
e Associacoes rurais ja existentes ou que de futuro venham
a ser criadas nas zonas onde sao estabelecidas as refe-
ridas usinas.”’

“Art. 28. O Banco promovera a extincao do Instituto
do Actcar e do "Alcool, respeitados os direitos de funcio-

narios e de terceiros. A importancia apurada na liqui-

dacao serd destinada ao financiamento da lavoura de cina
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e das usinas produtoras de aclcar e de alcool, por inter-
médio de Carteira especial, que sera criada no Banco.”

“Art. 29.
para o financiamento da lavoura do café e do algodao,

Serao criadas também Carteiras especiais,

com os recursos que forem apurados na liquidacdao dos
estoques de café e de algoddo, pertencentes ao Govérno
Federal.”

Relativamente aos demais bancos semi-estatais,
cuja constituicio se processard em prazo mais
longo, o ante-projeto preve:

“Art. 112. O resultado das operacoes de cambio efe-
tuadas pelo Banco do Brasil, por conta do Tesouro Na-
cional, sera creditado a uma conta especial, a juros de
6% ao ano, até atingir o valor de duzentos milhdes de
cruzeiros, a fim de ocorrer a subscricao, por parte do
mesmo Tesouro, do capital dos bancos — hipotecario, de
crédito rural, de investimentos e de exportacao e impor-
tacao.’

Nao resta davida que os capitais propostos para
os bancos oficiais sao pequenos, considerando-se
as altas finalidades colimadas, e o mesmo pode
dizer-se dos recursos previstos com a liquidacao

dos 6rgaos mencionados. Essas disponibilidades

iniciais deveriam regular-se por 500 milhGes de
cruzeiros para cada banco, sendo que para o
Banco Rural a cifra de 1 bilhao de cruzeiros nao
seria absolutamente exagerada, tendo-se em vista
os seus propositos de atender amplamente as ne-,
cessidades da lavoura e pecuaria nacionais. En-
tretanto, nao é possivel pensar-se em constituir a
rede oficial em tais proporgoes, por motivos sobe-
jamente conhecidos, e as medidas sugeridas pelo
Govérno sao as Unicas viaveis.

Assim, a eficiéncia e poderio da projetada or-
ganizacao dependerao essencialmente de sua ca-
pacidade de angariar recursos alheios, por inter-
médio dos depodsitos e empréstimos previstos. O
art. 23 do anteprojeto’em apréco, por exemplo, dis-
pondo sébre o Banco Hipotecario, especifica que
o valor de suas letras hipotecarias em circulacao
nao devera exceder a quinze vezes o valor do res-
pectivo capital — o que ja serve para dar uma
idéia das possibilidades de aumento dos recursos
iniciais citados. 4

(Continaa)



