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CAPITULO 6

O SISTEMA FINANCEIRGQ DE 1961 A 1968

6.1. Introdugio

Ao inicio da década de 60 a economia brasileira enfrentava - sob o ponto de vista dos
mecanismos de financiamento de sua atividade - dois tipos de problema em crescente nivel
de complexidade. Por um lado, o setor privado - em especial o complexo
comercial-industrial (1) - ressentia-se da aceleragio da inflagio que ¢liminava os
mecanismos de financiamento "ocultos’ neste processo. Na medida em que a resposta
setorial dos aumentos de precos se processava com maior rapidez os setores mais
dinimicos perdiam a capacidade de financiamento implicita nas modificacdes temporérias
de pregos relativos. Observado sob um 4ngulo de longo prazo a questdo era ainda mais
delicada. O complexo industrial-comercial havia s¢ expandido vigorosamente até o infcio )
da década contando apenas com um tradicional sistema bancério que supriu com razodvel
eficiéncia as necessidades de capital de giro (ver Capitulo 4). A elevagdo real dos ativos era
financiada de forma crescente pela reinversio dos fucros que se expandiram fortemente no
periodo de alto crescimento. As inversoes de prazo mais longo ou foram financiadas pelo
setor piiblico (no caso da infra-estrutura) ou pelo capital estrangeiro (ro caso dos bens de
consumo duréveis).

Este quadro relativamente harménico de financiamento foi rompido pela desaceleragio
do crescimento no infcio da década e & concomitante aceleragfio da inflagdo. A questio gue
se colocava agora nio era mais a expansdo da capacidade produtiva, mas sim o
financiamento corrente da atividade em face de um sistema bancério crescentemente
limitado, bem como a amplia¢io do mercado dos bens produzidos pelos setores
recém-instalados uma vez encerrade o dinamismo dos mercados atendidos anteriormente
por importagdes.

{1) Uma excelente andlise do Timanciamento do setor consolidado comercial ¢ industrial € a de Gamboa (1971);
é dele que tomamos emprestada a expressio *complexo comercial-industrial’.
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Por outro lado, o setor piiblice, cujo gasto em investimento havia jogado papel
fundamental no dinamismo do Plano de Metas, se via em crescentes dificuldades de
financiar suas atividades, dedicando parcelas cada vez maiores ao custeio corrente {como
era o ¢aso da cobertura dos déficits operacionais das empresas de transporte). Isto &, o
déficit publico que durante a segunda metade de 50 e no inicio de 60 expressava o esforco
de investimento em infra-estrutura - e dando assim um papel funcional 3 expanséo priméria
dos meios de pagamento - perdeu seu dinamismo e passou a set um puro alimentador e
sancionador da inflagéo.

Até o evento das reformas procedidas no sistema bancério e de crédito em 1964/65, a
atividade econfmica no Brasil se viu em crescentes dificuldades de manter um adequado
financiamento, dependendo cada vez mais de wm sistema bancdrio tradicional e obsoleto,
incapaz de dar uma resposta satisfatéria aos requisitos do setor real. Nestes primeiros anos
da década de 60, o setor produtivo privado buscou altérnativas para o seu financiamento
fora dos canais institucionais gue no entanto eram de folego curto dado o seu cardter
semi-legal. A conseqiiéncia, muitas vezes, foi um quase colapso na atividade produtiva uma
vez esgotadas as fontes de recurso.

Por outro lado, se examinarmos a taxa de poupanga global no perfodo verifica-se que
esta ndo se reduziu substancialmente (1), 0 que nos faz concluir que parcelas crescentes
desta poupanca passaram a girar em canais nao- institucionalizados (2). Sob o ponto de
vista da taxa de crescimento, esta alocagiio de poupanga em investimentos quase sempre
improdutivos n&o tem maior importincia. De fato, a recesséio que se abateu sobre a
economia no perfodo 1963/67 deprimiu a taxa de investimento, € & auséncia de mecanismos
mobilizadores de poupanga ndo parece ter sido uma barreira a uma maior taxa de
investimento. Como em todo perfodo recessivo, 0s recursos ociosos por forga de
expectativas de baixo retorno no setor real, deslocam-se para os canais especulativos ou
improdutivos, ou, se existentes, para o mercado financeiro,

"A auséncia de um sistema financeiro organizado penalizou o sistema produtivo pelas

. dificuldades impostas a ele para financiar sua atividade corrente, Dado que o sistema

. financeiro compreendia apenas o sistema bancério e era sobre ele que se carregavam as
* politicas de estabilizagdo, a primeira conseqiiéncia era a compressio do capital de giro do

complexo comercial-industrial (3). Secundariamente, o sistema produtivo ressentia-se da
perda de dinamismo da demanda, em especial cs setores produtores de bens durdveis, cujo

(1) E verdade que em alguns anos (1963 por exemplo) a Laxa marginal de poupanga mostrou valores muito
baixos.

(2) Por exemplo, no mercado especufativo de imGveis, no mercado semi-legal financeiro ow no mercado ilegal
de cidmbio.

(3) Pode-se pensar que a anséncia de intermediarios nio-bancdrios tenha dado mais vigor ¢ rapidez as polfticas
de estabilizagio pela falta de alternativas financeiras do complexo industrial ¢ comercial, na linha discutida por
Tobin (1963) e Gurley e Shaw (1956).
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mercado fora rapidamente ocupado pelas indistrias instaladas durante o Plano de Metas.
Fazia-se necessdrio canalizar poupangas para ampliar este mercado e equilibrar a relagio
consumo/investimento compatfvel com a nova capacidade instalada. Em outras palavras,
dado o perfil industrial montado a partir de 1955, de nada adiantaria canalizar a poupanga
para o investimento produtivo posto que as dificuldades enirentadas eram pelo lado da
demanda por seus produtos.

Portanto, as questées que se colocavam para o sistema de financiamento da economia
brasileira ao infcio dos anos 60 eram;

a) redefinir os esquemnas de financiamento do setor privado com vistas a:
i) torné-los independentes (relativamente) da inflagdo,

ii) montar mecanismos de suprimento de capital de giro de longe prazo e,
eventualmente, de capital de investimento,

ili)  moentar mecanismos que permitissem ampliar a base de consumo dos bens
produzidos pelos novos setores;

b) redefinir o esquema de financiamento do setor piiblico com vistas 4 tornd-lo menos
dependente da expansdo primdria dos meios de pagamento.

A resposta a estas questdes concretizou-se nas profundas reformas do sistema financeiro
em 1964/65 quando foram buscadas solugdes especificas para cada uma delas. O objetivo
deste Capitulo é examinar e avaliar estas modificacdes no sistema financeiro vis-g-vis os
problemas acima levantados.

6.2. Tendéncias Financeiras 1961/68

Uma primeira quantificagio das modificagbes ocorridas no sistema financeiro pode ser
avaliada no Quadro 6.1. Neste Quadro é mostrado o volume de ativos financeiros em
circulagdo na economia, separado por tipo de instrumento.

Os haveres monetdrios, isto é, aqueles de emissde do sistema bancério piblico e privado,
representavam em 1959 a quase totalidade dos ativos financeiros (93%), declinando para
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cerca de 2/3 em 1968. Conseqlientemente, os haveres ndo-monetdrios, isto &, os titulos
financeiros representativos de poupangas realizadas em formas que ndo moeda, se
elevaram rapidamente de 7% para 32% do total durante o perfodo. Observe-se que a forte
aceleragdo desta participacdo se d4 praticamente em quatro anos, de 1964 a 1968.

Uma medida do desenvolvimento financeiro ocorrido no periodo pode ser dada pela
relagio entre o volume de poupangas nio-monetérias ¢ o PIB (1). Esta relacfio passa de
cerca de 2% em 1959 para mais de 109 em 1968, Observe-se, no entanto, que a relagac
entre ativos financeiros totais e o PIB ndo mostra nenhuma tendéncia definida indicando
que a elevagdo dos ativos ndo monetérios se fez em detrimento dos ativos monetérios (em
termos de sua participacéio no PIB). Estes dois resultados - isto &, a progressiva maior
participagio dos ativos ndo-monetdrios no total de ativos financeiros e o firme crescimento
dos ativos ndo-monetdrios como percentagem do PIB junto a um declinio paralelo.dos
ativos monetérios - nos permitem chegar a uma importante conclusio a respeito do
potencial de poupanga financeira existente na economia brasileira no periodo. De fato,
estivesse a economia brasileira ainda em acelerado processo de monetizagdo, o simples
aparecimento de novas instituiges financeiras e novos instrumentos de poupanga nio teria
implicado a substituticio assinalada, Os resultades, no entanto, indicam um répido processo
de institicionalizagdo de poupangas dispersas em canais alternativos ao sisterna financeiro,

™mas que necessariamente tem que se expressar na forma de ativos menetérios. Em outras
palavras, na medida em que surgem novas alternativas na forma de €Xpressar as poupancas
os saldos de transagio (aparentemente elevados) dao lugar as formas ndo-monetarias de
poupancas, mostrando um potencial pré-existente.

A questéo fica mais clara se examinamos o Quadro 6.2 que mostra os fluxos de poupanga
canalizados pelo sistema institucionalizado. Este Quadro nada mais € do que a emissio
liquida de ativos financeiros calculados do Quadro anterior, agregando-se a poupanga
compulséria criada pelo governo no periodo (FGTS) que ndo é estritamente um ativo
financeiro. Podemos observar que de cerca de 10% em 1960, a poupanga realizada sob a
forma de ativos ndo-monetarios passa para mais de 50% do total em 1968 (2). Se
lembrarmos que em grande parte deste perfodo a economia esteve sob forte recessio
pode-se concluir que o surgimento dos novos instrumentos financeiros permitiu a captagio
de recursos aplicados fora do setor produtivo, que buscavam prote¢do contra a inflagdo face
4 auséncia de expectativas favordveis no setor reat, No perfodo que se sucedeu as reformas
do sistema, 1964/68, a poupanga nfio-monetaria cresceu a uma taxa média anual real de

(1) Correspondendo 4 'Razio de Interrelagio Financeira’ de Goldsmith (1969).

(2) Em muitos trabalbos sobre o sistema financeiro brasileiro a elevacio da poupanga financeira & confundida
com uma elevagio da poupanca macroecondmica, O que estes dados mostram, na verdade, é um crescente
trénsito de poupanga macroeconfmica através dos canais institucionalizados do sistema. O simples exame des-
tes dados nio nos permite, ainda, concluir pela elevagdo da taxa de poupanga global.

Quadro 6.2
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1) Foi criado o Banco Central em substituicdo 4 SUMOC, com atribuigdes e prerroga-
tivas semelbantes 3 sua antecessora, mas com algumas alteragoes significativas.

i) A emissao de papel-moeda ficava agora sob sua inteira responsabilidade.

i) Ao Tesouro ndo mais era permitido fazer operagdes de crédito junto ao
Banco do Brasil ou Banco Central. Em substitui¢io, qualquer empréstimo do
Banco Central ao Tesouro seria através da compra pelo Banco de obrigaghes
e letras de emissao do Tesouro.

iii)  Estinguiu-se a Carteira de Redesconto e a Caixa de Mobilizagdo Bancaria,
incorporados 0s seus patriménios ao Banco Central.

iv) O controle e execugdo das operagoes de cdmbio passaram do Banco do Brasil
ao Banco Central (1). ’

v)  Asreservas compulsdrias e voluntérias dos bancos comerciais deveriam ser
agora depositadas no Banco Central.

J 2) Foi criado o Conselho Monetdrio Nacional, com atribuigdes semelhantes ao
Consetho da SUMOC (extinto), mas com uma composi¢ao alterada para nove
membros: 0 Ministro da Fazenda, o Presidente do Banco do Brasil, ¢ Presidente do

BNDE, os quatro Diretores do Banco Ceatral e dois representantes do setor privado.

3) O Banco do Brasil foi mantido como agente financeiro da Unido, mas sem a
prerrogativa de estender crédito ao Tesouro. Ao Banco foi dada a possibilidade de,
por delegacgdo do Banco Central, arrecadar os depésitos voluntirios dos bancos
comerciais e executar os servigos de compensagao de cheques.

4) No Tesouro foi extinta a Caixa de Amortizagio, assumindo o Banco Central a
responsabilidade pelo meio circalante (2).

Os pontos acima nos permitem concluir o seguinte. Sob o ponto de vista do comando da
politica monetdria a nova estrutura estava mais bem aparethada, pois ndo s6 consolidou nas
atribuicdes do Conselho Monetdrio toda a legislagio vigente como reduziu
substancialmente a influéncia do Banco do Brasil no Conselho, agora com apenas um
representante.

(1} Enexplicavelmente a CACEX, responsivel pela politica de exportagio e impertagio, {oi mantida no Banco
do Brasil, como disposigde transitéria (art. 59), mas até koje nunca foi transferida.

(2) Os demais aspectos da lei tratavam genericamente das instituighes {inanceiras privadas, consolidando a
legislagho vigente, cujas modificagbes mais profundas s6 foram procedidas pela Lei 4.728/65 (veja proxima
segao). Um ponto que muitas vezes £ meacionado como novidade no sistema financeiro brasileiro € a fixagao
pela Lei 4,595 dos impedimentos das instituigdes financeiras de realizarem operagdes de empréstimo a cmpresa
coligadas, diretores, parenies, ele. Estes obsticulos, no entanto, jd tinham sido objeto de regulagio pela
SUMOC {Instrugio 253/63) exatamente nos mesmas (ermos.
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As relugoes entre o Banco do Brasil, o Banco Central e o Tesouro foram simplificadas,
saindo o Tesouro de tedo o circuito de eriagdo primdria de moeda e reintroduzindo o papel
da divida ptiblica como contrapartida dos déficits fiscais. Como ficou, ne entanto, a posigdo
do Banco do Brasil, que durante anos foi o ponto chave da discussdo?

Em primeiro lugar, pela lei, as reservas voluntdrias dos bancos comerciais seriam
recolhidas ao Banco Central mas o Banco do Brasil podia, por delegagdo, arrecadd-las, Na
pritica, estas reservas ndo foram transferidas ao Banco Central, e o Banco do Brasil
continuou sendo um bance gue runca perde na compensagio’.

No entanto os limites de aplicac¢do do Banco do Brasil, o verdadeiro freio a sua
expansdo, deixou de ser um nimero discutido no Conselho da SUMOC, para integrar um
conjunte de dados formal e oficialmente montados, o chamado orgamento monetério (1).
Por outro lado, o Banco do Brasil continuava a ser o maior banco comercial do pafs pois
nenhuma de suas carteiras operacionais lhe foi suprimida. Portanto, as pressoes
anteriormente assinaladas para a elevagio das operagbes acima dos limites estabelecidos
pelo orgamento monetdrio ndo deixariam de existir mas, peder-se-ia argumentar que a
terceira perna do tripé que sustentava a expansdo das operagoes do Banco do Brasil, o
suprimento ilimitado de papel-moeda, foi cortado pela incorporagio da CARED ao Banco
Central (2). Alguns economistas brasileiros insistem que o.controle do papel-moeda €
irrelevante posto que é uma fragfio pequena da base menetéria, e que seu controle vai fazer
apenas faltar troco para pequenas transagGes. No entanto, o supressao do canal de
suprimento de papel-moeda teria efetivamente frefado o Banco do Brasil, inclusive
independentemente do or¢amento monetério. De fato, um banco comercial comum ndo
estd preocupado ¢om 0 volume do papel-moeda em caixa como varidvel de decisao para
expandir seus empréstimos, e sim com o seu volume global de reservas depositado na
autoridade monetdria, que ¢ de livre conversio em papel-moeda.

Para o banco comercial, o papel-moeda no caixa € um coeficiente técnico relacionado
coni o seu volume de reservas. Para o Banco do Brasil, no entanto, a coisa é diferente, ji

(13 € or¢amiento monetdrio nada mais ¢ do gue a proje¢io das contas consolidadas das autoridades monetdrias
¢ dus bancos comereiais eome foi feilo por nés na segio 5.6.2. O Quadro 5.21 corresponde exatamenic ao
orgamento monctirio. Esta téenica de controle ji tirha sido intreduzida interaamente pela SUMOC cm
muados dos anos 30 ¢ fol oficializada pela Lei 4595 (Veja Ribeiro, 1955).

(2) O episudio da transferéneia da CARED do Barco do Brasil para o Banco Central assumit dimensées
anedtieas pela resisténclz daquele banco a qualquer tentativa de supressdo de suas atividades. Os méveis, ar-
quives, ele., fiveram ¢ue ser {ransferido quase que mane militare (Ribeiro, entrevista). Ribeiro, na época, era
diretor de redescontos do Banco Central. .
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que ele ndo tem depésitos na autoridade monetéria, pois ele € a autoridade, mas ndo € 0
emissor. Assim, uma expansdo de seus empréstimos mais cedo ou mais tarde vai necessitar
de papel-moeda para atender os saques do pablico ou dos bancos comerciais. Mas se todos
os canais de suprimento estivessem agora fechados, entdo o Banco do Brasil teria de
reduzir ou limitar suas aplicagbes para recompor sua caixa em papel-moeda (na verdade
sua finica forma de caixa) (1).

O problema, no entanto, é que o canal de comunicacio entre o Banco do Brasil e 0
{ Banco Central ndo se fechou, mas mudou de nome. Durante muitos anos passou
! desapercebido aos economistas monetdrios no Brasil que se dedicavam a analisar o sistema
-/ bancério uma conta perdida no ativo do Banco Central ¢ no passivo do Banco do Brasil,
com o titulo de "conta de movimento’. Como o nome indicava era uma rubrica que
receberia o *float’ das operagoes entre as duas instituigées, liquiddveis semanalmente,
i pagando a institui¢io devedora (qualquer que fosse) um jure de 195 ao ano pelo saldo &
\g institui¢do credora. No entanto, desde a sua criagio em 1965, a instituigio devedora foi
| sistematicamente o Banco do Brasil, em volumes crescentes, como pode ser observado no
Quadro 6.16.

Quadro 6.16
Conta Movimento
Saldo do Débito do Banco do Brasil

Milhoes de Cr$
(1 ) (D(2)
- Conta Base %

Movimento Monetdria

1965 353,7 1.506,4 4,7
1966 5114 10.099,7 57
| 1967 1.663,8 12.686,8 13,1
3 1968 3.166,3 15.108,8 21,0

Fonte: Balangos do Banco do Brasil ¢ do Banco Central,
Relatério do Banco Central,

(1) A situagdo & idéntica a de um banco operando antes da instituigio do Banco Central e da mocda de curso
forgado no inicio do capitalismo, quando tinha de manter certa proporgio de, digamos, ouro em caixa, de
forma a poder resgatar a emissio de suas notas quando demandado.
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Observa-se gue a conta, gue exprime basicamente os suprimentos de papel-moeda do
Banco Central ao Banco do Brasil, cresceu como proporgio da base monetéria e foi
responsdvel pela possibilidade do Banco do Brasil expandir seis empréstimos acima do
orgamento monetédrio € sem os suprimentos da CARED.

Na verdade este esquema teve que ser implantado pela estrutura de Banco Central
‘misto’ adotada pela reforma. De fato, se 0 Banco Central é emissor mas ndo é o detentor
das reservas voluntdrias dos bancos comerciais, e o Banco do Brasil € o depositdrio das
reservas, mas ndo € o emissor, havia que ser criado um corddo umbilical entre as duas
instituicOes no sentido de integrar as "emissdes’ de reservas pelo Banco do Brasil com as
emissdes de papel-moeda pelo Banco Central,

Concluimos assim que, tanto em relaggo a participagdo do Banco do Brasii nas
autoridades monetérias como em relagio ao mecanisme de emissdes, nada ou quase nada
foi alterado pela reforma Bancéria em comparagio ac regime anterior (1).

6.5.3. A Correciio Monetdria

O segundo aspecto bésico das reformas de 1964/65 referiu-se & introdugio do sistema de
‘corre¢io monetdria’ na economia brasileira. A idéia por detrds deste mecanismo € gue a
inflagdo sisternatica tem trés conseqiiéncias perversas: em primeiro lugar distorce a
eficiéncia dos pregos como mecanismo de alocagio de recursos, em segundo lugar corrdi as
rendas contratadas em valores fixos correntes e terceiro afasta do mercado financeiro um
volume substancial de poupangas financeiras. Em vista destes pontos, portanto, é
necessério que se separem dois aspectos na qguestao da introdugio da corregio monetdria
na economia brasileira. Por um lado, como mecanismo de indexagzo de alguns contratos
{latu sensu) e por outro a sua relagio com a taxa de juro.

A corregdo monetdria como indexagfo s6 pode ser introduzida com eficiéncia (em
relagdo aos pontos acima mencionados) se for parcial, isto é, para apenas alguns setores da
economia. De fato, caso fosse possivel indexar todos os precos, isto corresponderia a uma
mudanca integral no padrio monetério, sem correco das distorgdes conseqiientes da
inflagdo passada. E o que se observa na economia brasileira € exatamente a introducéo
parcial e gradual da corre¢do monetdria sobre alguns tipos de contrato de renda mas sem
uma generalizagZo para toda a economia (2).

(1) Denio Nogueira alega que havia uma consciéncia de que a Reforma era parcial mas era o que se podia
obter i época frente a resisténcia do Banco do Brasit (entrevista).

{2} Exatamente em an:0s mais recentes, guanto a corregio se gencraliza para todes os setores, & pensamento de
muitos economislas quc ela seria responsavel pelas persistentes altas taxas de inflagio pois realimenta os pregos
de forma integral.
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Assim, togo em 1964, introduziu-se a atualizagio dos débitos fiscais das empresas e
individuos recompondo seu valor real pela inflagio passada, A auséncia desta atualizagio
havia induzido muitas empresas a elevar seu capital de giro pelo ndo-recolhimento de
impostos e contribuigdes sociais, pois frente a uma inflago de 50/60% mais valia pagar a
multa de juro de 12% a.a. e arriscar-se a ser processado por crime de sonegacdo fiscal -
coisa que raramente ocorria. Este mecanismo de atualizagio pela inflagéo passada (1)
desonerou o Tesouro de arcar com 0s custos de desvalorizagio da moeda que ele proprio
emitia. O mecanismo, no entanto, tinha que ser parcial ¢ nenhuma medida foi tomada para,
simetricamente, o Tesouro pagar corregio sobre seus débitos para com empreiteiros
pablicos.

Ainda no dmbito das empresas permitiu-se que estas corrigissem monetariamenie seus
ativos imobilizados para efeito de cdleulo das cotas de depreciagio dedutiveis do imposto
de renda a pagar. Complementarmente, o capital de giro préprio também podia ter a sua
recomposicdo monetaria deduzida da base do imposto de renda, fazendo entdo que todo o
capitat proprio da empresa nio tivesse a sua valorizagdo taxada como lucro. Um dos
aspectas parciais da atualizagdo monetéria para as empresas estava ne fato de que parcela
dos custos, os saldrios, ndo eram regidos pelo mesmo critério, e sim objeto de indices
especiais, sistematicamente abaixo da inflacio ocorrida conforme vimos no Capitulo 5.

A Introdugdo mais importante da corregio monetéria deu-se no dmbite da criagfo do
Sistema Financeiro de Habitagfio. A idéia era de que & inflagdo havia atingido duramente o
setor de construgio civil e que o déficit habitacional que o pafs apresentava (na época
estimado em 8 milhoes de habitagbes) era fruto da conjugacio de dois mecanismos. Por um
lado, os investimentas no setor haviam declinade pela impossibilidade das instituigoes
financeiras manterem carteiras hipotecarias oferecendo crédito de longo prazo com taxa de
juro fixadas em um méximo de 12% a.a.; por outro lado, os aluguéis estavam tabelados,
desestimulando a demanda por casas para renda.

O setor de construgéo civil era considerado como estratégico na politica de emprego
dada a sua baixa relagio capital/trabalho. Assim foi permmitido que os contratos de
financiamento habitacional fossem reajustados pela inflagdo ocorrida e liberararm-se os
aluguéis residenciais e comerciais {2). De novo, a contrapartida - saldrios e ordenados -
mantiveram-se atrasados em relagio a este sistema de indexagéo.

{1) Os indices de atualizagio - daqui por diante genericamente chamados de corregio monetdria - correspon-
diam 4 variagao do IGP por atacado, levantados mensalmente pela FGV, com um hiato de trés meses.
(2) Lei 4494, de 25.11.64, e Lei 4380, de 21.08.64.
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Concluimos, portanto, que os trés sistemas de indexagdo automética introduzidos - a
corregio monetdria, as minidesvalorizagdes da taxa de cAmbio e a férmula salarial - foram
deliberadamente diferenciados (no que diz respeito ao valor e 2 freqiiéncia dos reajustes)
de modo a corrigir as *distorgdes’ identificadas no processo inflacionéric.

No nosso entender, no entanto, este € o ponto menos relevante na questio da corre¢do
monetéria, O ponto central (apesar de nunca explicitado oficialmente) referiu-se 2 taxa de
juro. Conforme foi mencionado em diversos pontos anteriores, havia no Brasil (e h4, até
hoje) dois impedimentos 2 elevagio da taxa de juro. Um deles impedia a cobranga de juros
superiores a 12% a.z. ¢ o outro impedia contratos de financiamento que ndo fosse na
moeda legal do pafs. Isto implicava que qualquer taxa de inflagio acima de 12% a.a. (o que
foi sempre o caso nos anos 50 ¢ 60) gerava um juro negativo. Este fato foi decisivo para o
afastamento de detentores de poupangas do mercado financeiro. Ainda que diversos
artificios tivessem sido criados no sentido de burlar a lei, havia necessidade de se legalizar a
possibilidade de oferecer ¢ demandar uma taxa de juro mais elevada, compativel com as
taxas de inflagio.

Nesse ponto & que a introdugdo da corregéio monetaria foi basica e fundamentalmente
uma liberagdo da taxa de juro. A permissdo para que as instituicdes financeiras cobrassem
em seus contratos de financiamento e pagassent aos tomadores de seus passivos um valor
de corre¢io monetdria acima da taxa de juro negociada foi instrumente decisivo para atrair
e internalizar poupangas no circuito financeiro. A maioria das publicagdes oficiais ¢
interpretagbes da corregio monetdria procuram mostrar que esta é apenas uma atualizagio
de créditos e débitos financeiros, mas sustentamos que esta foi na verdade a liberagdo das
taxas de juros como mostraremos a seguir (1).

Quando foi permitido que as instituigdes financeiras cobrassem e pagassem ‘juros reais
positivos’, isto &, introduzissem a cotre¢do monetéria em seus coniratos ativos e passivo, fol
também estabelecida que temporariamente poderia ser cobrada ¢ paga uma corregio
‘pré-fixada’, sob a forma de desconto ou juro fixo, até que o mercado se adaptasse & nova
sisteméatica. Assim, per exemplo, um titulo financeiro de valor de face igual a 100 poderia
ser negociado de duas formas. Ou o tomador aceitava receber ao fim do prazo juros mais
corregio, ou comprava com um desconto, pela estimativa da inflagdo futura. Em ambos os
casos estava-se pagando juros, mas € evidente que o segundo caso estd mais alinhado
dentro da definigdo corrente de juro. No caso da correg@o monetéria, o juro efetivamente
recebido pelo tomador era de valer incerto no momento de aquisigao do titulo, enquanto
que no desconto o rendimento era conhecimento g priori.

(1) A Lci de Usura que impedia o juro maior que 12% a.a., ndo precisou ser revogada - o que seria politica-
mente inconveniente - pois sua nova interpretagéo foi que nido s¢ poderia cobrar mais de 12% de juro real, isto
€, 12% acima da correcao monetaria.
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Quando se cbserva que esta disposi¢io temporéria na verdade tornou-se a regra
permanente para os titulos privados, conclui-se que a criagio da corregdo monetdria foi
apenas um mecanismo de liberar a taxa de juro do sistema financeiro (1). Diversas
tentativas foram feitas pelo governo para introduzir a corregio nos titulos privados e
sempre esbarravam na resisténcia das institnigoes financeiras que para pagé-la aos
tomadores de seus tftulos teriam necessariamente que cobra-la dos seus mutudrios, Estes
néo estavam dispostos a assumir contratos onde o custo do financiamento era desconhecido
a priori e portanto inviabilizando 2 projego do fluxo de caixa (2).

: A corregio monetéria como taxa de juro fol introduzida pela criagiio de titulos da divida
. . piiblica (ORTN) e estendida aos instrumentos de captagdo do SFH (Letras Imobilidrias e

‘. Cadernetas de Poupanga). Paralelamente foi introduzido um padrio de valor real
constante, a Unidade Padrio de Capital (UPC) permitindo-se que contratos-de
financiamento fossem nele expressos (3). Tudo se passou entdo como se se tivesse criado
um novo padrao monetério (parcial) em que as qualidades de unidade de conta ¢ padrao de
pagamento diferido era dado pela UPC, e as qualidades de meio de troca e reserva de valor
dado pela ORTN. A coexisténcia de dois padrbes monetrios, isto €, o cruzeiro, 3 moeda
velha’ que se desvaloriza a cada dia, e a UPC/ORTN, a moeda "nova’ que se valoriza a cada
dia, foi efetivamente responsével pela tremenda expansio da captagio de poupangas pelo
sistema financeiro (4).

6.5.4. A Reforma do Mercado de Capitais

O terceiro pontoe bésico das reformas de 1964/65 referiu-se 4 criagio de novos
instrumentos de captacfio de poupangas e ao estabelecimento de fontes de financiamento
de empresas e consumidores independentes da inflagdo. A Lei de Reforma do Mercado de

(1) Na exposigao de motivos dos Ministros do Planejamento, Fazenda e da Indiistria e Comércio, que ¢ncami-
nhou o projeto da lei de reforma do mercado de capitais, no entanto, a posigiio explicita do governo de intro-
duzir somente a corre¢@o monetéria e eliminar o desigio fica bem clara: ‘Cumpre-nos modificar a atitude do
credor. Em vez da expectativa de desvalorizagio do cruzeiro que € antecipada no desagio, ou seja no desconto
com o qual s3o vendidos os titulos de divida, cabe agora oferecer ao credor a oportunidade de corrigir a somaa
posteriori caso venha a ocorrer uma eventual desvalorizagio da moeda durante o perfodo do empréstimo’ ... 'O
desdgio traduziu e ainda traduz uma antecipagio de desvalorizagao monetdria’ ... 'seria necessdrio que por
virios meses, ¢ talvez mesmo por mais de um ano, 0s pregos se mantivessem cstiveis para que o desagio viesse 2
corresponder a taxa normal de juro’ ... ’Como o governo tem certeza de que se acha proxima a estabilidade de
precos, ele estd em condigdes de oferecer a corregdo monetéria a posteriori ...". (Camara dos Dreputados,
separata do projeto 2732-A de 1965, pag. 16).

(2) Waddington, entrevista.

(3) AUPC foi igualada a uma ORTN de valor igual a Cr$ 10,00 em 1964,

(4) No entanto, no momento em ¢ue a moeda nova se generaliza como meio de troca no circuito financeiro, di
lugar a uma forte fuga do disheiro velbo € intensos movimentos especulativos no mercado de titulos como tem
ocorrido recentemente no Brasil. As expressfes moeda velka’ e ‘moeda nova’ sdo de Tavares, 1978.
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Capitais (Lei 4.728, de 14.07.65) teve, ao contrério da lei de reforma do sisterna bancério,
wirta elaboragdo e tramitagio extremamente rdpida se se tem em conta a profundidade das
medidas que se desejavam implementar. Foi encaminhada ao Congresso Nacional pelo
Governo em 22.04.65 (1). Em menos de trés meses, o projeto (2) recebeu trés substitutivos
das Comissdes de Justica, Economia e Finangas. Em Junho, o substitutivo da Comissdo de
Economia (3) foi aprovado quase que na sua fntegra, encaminhado ao Senado que fez
algumas alteragbes, e sancionado em Jutho pelo Presidente da Repiiblica. A Lei 4,728 €
uma lei genérica de definicbes e foi regulamentada posteriormente por diversas Resolugdes
do Conselho Monetério.

A diferenga bisica & surpreendente, no entanto, em relagéio 2 lei de reforma bancéria, &
que enquanto as discussoes desta Gitima se centraram sobre pontos cruciais implicitos nos
projetos, sendo explicitamente uma reorganizagio do sistermna monetério, as discussoes da
Lei 4.728 se centraram sobre os pontos formais e posteriormente mostrados irrelevantes,
sendo que o crucial estava implicito e praticamente ndo foi contestado. De fato, o
encaminhamento do projeto ¢ as discussdes posteriores identificavaim (corretamente) como
a mais séria lacuna no sistema financeiro brasileiro a inexist&ncia de uma oferta de recursos
de longo prazo nos volumes e condigoes requeridos pelas empresas. A solugio proposta
estaria pelo lado da ativacio das bolsas de valores, através de sua efetiva regulamentacio e
organizagio, e pela recuperagio do mercado de debéntures.

Teoricamente a solugdo era correta. O crédito de curto prazo para capital de giro seria
suprido pelos bancos comerciais, o crédito de médio prazo por nma nova institui¢io criada
no projeto, os Bancos de Investimento, mas o fundamental e essencial deveria vir através da
oferta piiblica de agbes como fonte permanente e estével de recursos de longo prazo.
Paralelamente, 0 mercado de debéntures deveria ser reativado como forma de captagio de
crédito de longo prazo.

Toda a discussdo do projeto centrou-se entZo na forma de abrir 0 mercado de agdes as
empresas privadas, que na época se reduzia a um pequeno volume de transagdes de
algumas "blue-chips’. Esta orientagio era sem ditvida do Ministro da Fazenda, Otévio
Gouveia de Bulhdes, por suas conhecidas posigdes de defesa ardorosa do capital
néo-exigfvel como fonte principal de financiamento empresanal ¢ de critica violenta ac
sobre-endividamento das empresas.

(1) Em dezembro de 1964 o Ministro da Fazenda, através da Portaria GB 422, de 10.12.64, criou um grupo de
trabalho para elaborar ¢ anteprojeto de lei de reforma do mercado de capitais, Incluia membros da Bolsa de
Valores e do mercado financeiro, e as divergéncias entre dois grupos apareceram de imediato, constituindo-se
praticamente dois grupos independentes. Face a este impasse, 0 Governo encaminhou um terceiro projeto, pefa
mensagem 226/65, onde basicamente apoiava os pontos de vista do seter financeiro.

(2) Projeto n® 2.732/65, da Cimara dos Deputados.

(3) A Comissio de Economia tinha como assessoria os membros do grupo de trabalho original oriundos do
setor financeiro (Waddington, entrevista).
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O ponto em discussao mais importante era o papel dos corretores que constituiam as
Bolsas de Valores. A critica principal era de que o sistema cartorial dos corretores —
designados pelo Presidente da Repiblica e hereditarios — tinha tirado toda a racionalidade
econdmica da atividade e tornado os corretores meros rentistas (1). Ademais, pela
legislagio vigente, os corretores de Bolsa tinham necessariamente que intervir nas
operacdes de cAmbio, recebendo urma comissdo, dispositivo este remanescente do Século
XIX. A reagdo dos corretores foi violenta e os trés substitutivos ao projeto expressavarm as
posigdes em conflito (2). O projeto, por outro lado, reformulava profundamente a
constituicdo e funcionamento das Bolsas, alterava a forma de negociagao das ages,
incentivava a abertura do capital, regulamentava os fundos de condominio etc. Em resumo,
o projeto e a lei posteriormente aprovada eram basicamente alteragbes no sentido de
permitir s empresas captarem recursos néo-exigiveis.

Complementarmente, o projeto ¢ a lei dispunham sobre mecanismos de estirmulo &
emissio de debéntures pelas empresas. Por um lado, a debénture como titulo de longo
prazo permitiria uma maior estabilidade dos recursos das empresas, aliviando-as da
necessidade da permanente rolagem junto ao sistema bancéario. Por outre lado, o mercado
de debéntures, por ser um titulo priméric negociado diretamente junto ao pitblico
{correspondendo ac financiamento direto de Gurley & Shaw) serviria como estabilizador
da taxa de juro pois teria o efeito de arbitrage entre 0 mercado primério de titulos
negociados junto as instituigdes financeiras e o0 mercado de titulos indiretos destas Gltimas.
Aparecia também no projeto e na lei — e ndo foi cbjeto praticamente de debates e
divergéncias — a regulamentagio genérica das Financeiras e a criagio dos Bancos de
Investimento, para suprir recursos de médio prazo s empresas e consumidores.
Subsidiariamente, ¢ na linha do ponto principal da lei, os Bancos de Investimentos
poderiam realizar operagdes de "underwriting’ gerir fundos de investimento.

Quando entio se tem em conta que apesar de toda a regulamentacéo ¢ discussoes, 0
mercado de novas emissées transacionado através da Bolsa de Valores continuou no seu
secular marasmo {com excecdo de curtos perfodos de violenta especulagio) e que ©
mercado de debéntures jamais conseguiu ter existéncia (aparentemente entre 1965 e 1968
apenas uma empresa realizou emissdo) nao hi como nao concluir que a Lei 4.728 atacou 08
problemas errados. As institui¢des que efetivamente floresceram a partir de 1965 foram as
instituices de crédite de médio prazo (bancos de investimento e financeiras) e 0
subsistema financeiro de habitacio, no crédite de longo prazo. Isto nos permite concluir
que o leverage financeiro das empresas brasileiras nio era tao elevado como se fazia supor
nas discussoes da lei. O que o complexo industrial e comercial necessitava era de novas
fontes de recursos independentemente de prazo, mas desligadas do setor bancério
tradicional sob permanente e estrito controle das autoridades monetéarias.

(1) ’Em vez de corretores de Bolsa temos no Brasil uma Bolsa de Corretores’, Parecer da Comisséo de
Beonomia da Cimara dos Deputados ao projeto (Separata Projeto 2.732-A/65).

(2) A Comissio de Justica propunha a manutengio dos privilégios, a de Economia suprimia e a de Finangas
buscava uma férmula conciliadora, :
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As§irn, a Lei 4.728 e seus desdobramentos criaram uma série de instituigdes de crédito
especializado que cobriram grande parte das necessidades de recursos do setor privado. A
este rcj:speito € importante notar que uma discussao subjacente se travava desde os projetos
da Lei de Reforma Bancdria. As opgdes que se tinham para reformular as fontes de crédito
a0 setor privado eram duas. Ou se permitia acs bancos comerciais que criassem carteiras de
crédito especializado para as diversas linhas (crédito ao consumo, hipotecdrio, longo prazo
ete.) e pudessem emitir diversos instrumentos de captagdo, ao estilo do banco’mﬁltiplo ,
fra'nce‘zs; ou entdo criavam-se instituigdes especializadas, cada uma delas emitindo um ou
dois tipos de passivos financeiros e estendendo crédito a um determinado setor ou
fmallldade. A opgdo pela segunda alternativa deveu-se ao temor de que se deixado a cargo
do sistema bancdrio, comodamente operando suas carteiras de descontos e empréstimos de
curto prazo, as novas operagoes mais complexas seriam abortadas em favor das operagdes
mais mmgies e tradicionais, A criagdo de instituigbes independentes, por outro lado
e§t1mular1a os proprios bancos comerciais a criarem suas instituigoes, pela competig,io nas
diversas fatias do mercado de erédito (1).

_ Noentanto. sob o ponto de vista de tornar as fontes de recursos das empresas
independentes da inflagdo, os resultados parecem ter sido mais modestos. De fato, por um
lado, a nio formagio de um mercado de recursos de longo prazo, seja sob a forma‘de agoes
seja fje debéntures, ndo deixou alternativa ao setor comercial-industrial do que a de
coniinuar financiando sua expansdo através do movimenio relativo de pregos uma vez
tendo declinada a inflagio a suas taxas histdricas. Por outro lado, a persisténcia da inflagio
mesmo depois das drésticas politicas, de 1964/66, nos faz concluir que o setor produtivo
brasde.lro nio conseguiu efetivamente se desvencilhar da inflagdo como mecanismo oculto
de capitaliza¢io e expansio,

6.5.5. Fundos Especiais de Financiamento

Resta mencionar um aspecto que nio aparece explicitamente nas leis reguladoras das
reformas, mas se constituiu em importante mecanismo de crédito ao setor privado depois
ds. 1964/63. Frata-se da instituicio do sistema de repasses de fundos pablicos ao setor
pr:vaﬁdo fatravés do sistema financeiro. Este mecanismo resultou de uma reversio da
tendéncia presente desde os meados dos anos 50 até 1964 de uma crescente participagao do
setor pLj:bl:co_no gasto e no crédito direto ao setor privado. A critica a esta tendéncia, afora
as usuais queixas da invasdo’” do setor piiblico em 4reas do setor privado, era de que ’a
alocagio direta de crédito pelo setor pablico impedia o funcionamento &o sisterna de
precos na alocagdo de recursos.

1} Veja Plano Tricnal Endi ica da; i i i
;Iz)dcs (1970)' o Tricnal, Apéndice, 1963, para a definigio desta opgio; e depoimento de Denio Nogueira em
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Assim, retomava-se a racionalidade microecondmica se se deixasse que ¢ sisten'_ta
financeiro privado alocasse os recursos assumindo os riscos dos mesmos. O mecanismo,
entio, foi a criaciio de uma série de fundos nas principais instituigoes financeiras p}xbhcas
{Banco Central, Banco do Brasil, BNDE e Banco Nacional da Habitagao), que teriam como
agentes a rede financeira privada. Esta, analisaria a operacdo localmente, estendendo o
crédito nas condigoes subsidiadas determinada pelo banco pablico, recebendo uma
comissao pelo risco assumido.

A inexisténcia da matriz de fontes e usos nfio permite a quantificagdo dos recursos
repassados pelos fundos, excegio para agueles que tem contabilidade prépria como o caso
do FINAME do BNDE. O volume de empréstimos do FINAME est4 no Quadro 6.3.
Mesmo assim, duas conclusdes podem ser feitas. Em primeiro lugar, é extremamente
duvidoso que os critérios de racionalidade microecondmica na gestdo de fundqs_ publicos
(isto &, captados compulsoriamente de toda a economia) possam ser compatibilizados comn
os critérios de retorno social que o uso destes recursos exige. Em segundo lugar, ao reduzir
os subsidios e créditos diretos alocados a diversos setores, o0 Tesouro deixou de ter déficits
vultosos como antes de 1964. E de se perguntar, no entanto, qual o volume real do subsidio
implicito no sistema de repasses de crédito subsidiado, que, da mesma forma que os déficits
anteriores, sdo financiados pela expansao primdria de moeda. S6 que agora, em vez de
transitar pelo orgamento fiscal, onde poderiam ser facilmente identificados, transitam pelo
orgamento monetdrio onde é impossivel sua correta avaliagio. Em outras palavras, se se
computar os servigos da divida ptiblica interna e os subsidios crediticios dos fundos o
piiblicos, é bem provivel que 2 eliminagio do déficit fiscal tenha sido s6 aparente, pois teria
surgido um déficit monetédrio em seu lugar, financiado igualmente pela expansio dos meios
de pagamento.

6.3.6. Conclusao

Em resumo, podemos dizer que as reformas do sistema financeiro procedidas em
1964/65 tiveram como caracterfsticas principais:

a) A Reforma Bancéria nio resolveu a questio central do descontrole da expansio
primdria dos meios de pagamento.

b) A introdugao da corregio monetdria visou basicamente a elevagdo e liberagio da
taxa de juro.
c) A reforma do mercado de capitais atacou os problemas falsos mas acertou naquilo

que considerou secundério, e

d) O sistema de repasses de fundos piblicos a juros subsidiados falseia a efetiva
compressio do déficit fiscal e deixa a alocagao dos recursos em méos de duvidosos
critérios de rentabilidade privada.
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6.6.  Organizagiio, Crescimento e Fortalecimento das Institui¢ées Financeiras
Niao-Bancérias

As reformas de 1964/65 abriram campo para a regulamentagio e surgimento de diversas.

instituigdes e instrumentos no sistema financeiro. Entram em cena, entao, na oferta de
fundos ao setor privado as Financeiras, os Bancos de Investimentos, as Sociedades de
Crédito Imobilidrio, as Associagdes de Poupanga e Empréstimo, as Distribuidoras e
Corretoras de Valores, os fundos de repasse, novos mecanismos de captagio de recursos
externos, etc. Paralelamente aparecem no mercado novos instrumentos de captagio de
poupangas ou séo reformulados os j4 existentes, como as Lettas de Cimbio, Certificados de
Depésito Bancdrio, Cadernetas de Poupanga, Letras Imobilidrias, os titulos pablicos com
corregdo monetéria, etc. Nao caberia aqui uma anélise exaustiva e minuciosa de cada um
destes instrumentos ¢ instituigdes, quanto mais ndo seja porque ji foram objeto de outros
estudos (1}. O que nos interessa aqui é destacar alguns aspectos destes instrumentos e
instituigdes, em face da problemdtica do financiamento na economia brasileira discutida
anteriormente. Em outras palavras, resta-nos examinar agora as inovagoes em termos de
desenvolvimento financeiro efetivamente na década de 60. Desta forma, no que se segue
analisaremos os trés principais tipos de instituigdes financeiras ndo-bancérias que se
desenvolveram rapidamente no periodo e que cobriram grande parte da demanda e oferta
de recursos financeiros.

6.6.1. Financeiras

As Sociedades de Crédito, Financiamento ¢ Investimento, as chanadas Financeiras,
constituiram a primeira e praticamente {inica tentativa de organizacio de um intermedidrio
néo-bancéric que oferecesse crédito a prazo mais longo que os descontos comerciais e
pagasse uma taxa de juro mais elevada que os depdsitos bancérios antes das reformas de
1964/65 (2). Seu aparecimento data de 1946, e 2 evolugio da sua rede pode ser examinada
no Quadro 6.17. Observa-se que, 4 raiz das reformas, € entre 1964 ¢ 1966 que se verifica a
grande expansdo das Financeiras, chegando a ulirapassar o nitmero de bancos no pafs. A
redugdo que se verifica a partir de 1967 € frute da possibilidade que as autoridades
monetirias abriram a grupos de cinco ou mais Financeiras de se fundirem e constitufrem
Bancos de Investimento,

(1) Veja, por exemplo, Wald, 1970.

(2) D lista de instituighes mencionadas na segdo 5.1, as Companhias de Capitalizagdo, Companhias de
Seguro, Institutos de Previdéncia e Caixas Econbmicas nunca chegaram a ser um investimento atrativo para o
poupador dadas suas limitagGes legais de oferecer rendimentos e sua estrutura organizacional antiquada; in-
dividualmente ndo chegaram a representar parcela significativa na coleta de poupangas financeiras, Pelo lado
das operagies ativas, o seu eariter conservador levou-as crescentemente a aplicar seus recursos no mercado
imobilifrio (ou em pequencs empréstimos pessoais) sem maiores repercussoes sobre o crédito ao setor comer-
cial-industrial, A literatura da década de 50 registra ainda a permaneate criago e desaparecimento de toda a
sorte de mecanismos para captar poupangas coma [oterias, carnés, etc. que pelo seu cardter sistematicamente
aventureiro e muitas vezes fraudulento ndo tinham existéncia permanente.
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Quadro 6.17

Financeiras
Rede

1950 - 5 1961 - 91 1965 - 202
1955 - 28 1962 - 11G 1966 - 275
1959 - 64 1963 - 113 1967 - 257
1960 - 91 1964 - 134 1968 - 245

Fonte: Banas {1961); Fonseca {1974)

Até o fim da década de 50, no entanto, por for¢a de uma legislacio pouco clara e
especifica (1), as Financeiras dedicaram-se a toda sorte de atividades no mercado
financeiro (2) e sua expressio na concessfo de crédito & pouco significativa. A evolugdo de
suas operagdes, no entanto, s € possivel contabilizar a partir de 1959, como se observa no
Quadro 6.18,

Nio obstante se expandindo, as Financeiras s6 adquiriram algema importancia a partir
de 1962; cresceram aceleradamente em 1964/65; declinaram relativamente em 1966/67 em
virtude do aparecimento de um papel fortemente concorrente (CDB dos Bancos de
Investimento), mas fixaram definitivamente sua posiio em 1968, representando 15% do
total do crédito piiblico & privado ofertado 2o setor privado. A relagdo entre as Letras de
Cambio e os empréstimos dos bancos comerciais, também crescente até 1965/66, ¢ igual a
40% em 1968, mostra o progressivo deslocamento sofrido por estes #iltimos como
supridores de capital de giro e crédito de consumo ao setor privado.

Até 1959, as operagdes das Financeiras efetivamente de crédito e financiamento se
faziam através de engenhosos mecanismos conduzentes a contornar as limitagoes 4 taxa de
juro. O sistema consistia em se aproveitar da informalidade com que o Cédigo Comervcial

{1) As Financeiras tinham sua existéncia legal baseadas no Decreto-lei 7.583, de 25.05.45 e no Decreto-lei n?
9.603, de 16.8.46, ¢ Portaria n® 83, de 08.06.45, do Ministério da Fazenda.

(2) ’Entre as portadoras de carta de auterizagio concedida pela entdo Superintendéncia da Moeda e do
Crédito para atuar no setor de crédito, financiamento ou investimento, encontram-se vérias sociedades que se
dedicavam A corretagem de seguros, outras ao financiamento imobilidrio, loteamento de terras, aluguel de
m4quinas para urbanizagéo, exploragio de hotéis, cinemmas ¢ outras casas de diversoes e ao financiamento de
vendas a prazo de automéveis € equipamentos diversos, j4 apontava a Conjuntura Econdmica em um estudo
realizado em sen nfimere de jusho de 1953. De 1954 a 1959, a situagio ndo se modificou muito ¢ das sessenta e
quatro sociedades antorizadas a funcionar, somente oito se dedicavam realmente a transagdes no mercado de
titulos ou investimentos, ¢ mesmo assim, com operagdes bem reduzidas’, (O Mercado Brasileiro de Titulos,
Leopoldo C. Fontenele, BNB, citade por Plano Decenal, Diagnéstico Preliminar, Situagio Monetéria,
Crediticia e do Mercado de Capitais, pag. 134).

315

Brasileiro trata a figura da 'Sociedade em conta de participacio’. A Financeira constituia
uma sociedade com os poupadores que formavam o capital da mesma. Este capital era
aplicado em outra sociedade que a Financeira constituia com os tomadores de empréstimo.
Os depdsitos e os empréstimos perante a lei eram chamados de *contas de participagdo’, os
juros recebidos de "lucros’, os juros pagos de *despesas’, e estava contornada a lei (1).

Quadro 6.18
Financeiras

Empréstimos ao Setor Privado

Milhées de Cr$
6 @ 3) MR 1)
Financeiras Total Bancos % %
Comerciais -

1959 1,0 364,5 195,5 0,3 0,5
1960 6,2 496,7 266,5 1,2 2,3
1961 11,6 7232 3824 16 3,0
1962 44.1 1.097,3 501,7 4,0 8,8
1963 74,4 1.751,7 835,9 4.2 8,9
1964 245,0 2.994,3 1.209,9 8.2 20,2
1965 695,0 5.078,6 22279 13,7 31,2
1966 1.016,0 T.768,7 32718 13,1 31,1
1967 1.579,0 14.037,8 6.428,1 11,2 24,6
1968 3.625,0 23.838.1 8.900,0 15,2 40,7

Fonte: Quadro 6.2,

No entanto, a partir do fim da década de 50, inicio de 60, uma nova modalidade de
captagdo foi introduzida pelas Financeiras {2}, a letra de cimbioc. Uma das desvantagens do
fundo de participagio era a iliquidez das cotas que s6 podiam ser resgatadas pelo fundo e
mediante aviso prévic de cento e citenta dias. Careciam assim as financeiras de um
instrumento negocidvel, que desse aos operadores liquidez, além da rentabilidade. Foi
assim revivido o finico instrumento de crédito regulamentado e jd em desuso. Estes titulos,
ainda que antigos no mercado financeiro brasileiro (3) e utilizados até entdo nas transagdes
de comércio externo, pediam ser negociadas com ’deségio’, o que novamente, em termos
téenicos, ndo feria a lei da usura que se referia ao juro. O mecanismo era semelbante a um
acceplance COMUNL: uma empresa necessitando de recursos, emitia uma letra de cmbio
que era aceita pela Financeira (isto €, ela se tornava coobrigada na divida) entregando em

{1} Ver Desenvolvimento e Conjuntura, Margo, 1960, para uma descricao detalhada deste mecanismo.
{2} Aparcotemente pela FINASA.
(3) Suarepulamenta¢io data de 1908 através da Lei n® 2,044,
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garantia duplicatas representativas ue operacGes mercantis ou mesmo notas promissorias.
De posse do aceite da Financeira, a empresa colocava as letras de cdmbio no mercado - s
vezes na propria Bolsa de Valores — através de uma empresa distribuidora {quase sempre
ligada 2 Financeira), oferecendo um deségio no valor de face. Por este aceite a Financeira
cobrava uma comissio pelo risco assumido. Dada a facilidade operacional e a

! negociabilidade do titulo, as letras de cimbio tornaram-se rapidamente o instrumento de
. poupanga mais popular do sistema financeiro brasileiro no inicio dos anos 60.

[

Neste ponto caberia perguntar porque razao os bancos comerciais nunca se interessaram
em se utilizar desse instrumento para captar poupangas de médio prazo e oferecer crédito
mais longo que o desconto comercial. A resposta parece estar em dois porntos que j4 foram
discutidos neste trabalho. Em primeiro lugar como mostrames no Capitulo 2, € exatamente
neste perfodo, quando a inflagdo comega a acelerar, que s bancos comerciais aumentaram
substancialmente seus lucros, seja sobre o capital, seja sobre o total de depdsitos. Em
segundo lugar, a operagao de captar depésitos 2 vista e descontar duplicatas era mais facil ¢
tradicional, 0 que estimulava o conservador sistema bancdrio a amplid-las. Assim, o
estimulo a abrir uma opera¢io nova, mais complexa, ainda que um pouco mais rentosa, era
praticamente milo.

J4 em 1959 viram as auteridades monetarias necessidade de reguiamentar as atividades
das Financeiras através de legislago especifica (1), Além de reconhecerem as Financeiras
como instituigdes de crédito integrantes do sistema bancdrio’ e assim sujeitas 2 fiscalizagio
da SUMOC, a regulamenta¢io deu enorme flexibilidade a estas instituigdes ao definir
operag0es ativas e passivas quase que desvinciladas, isto €, admitindo que sua atividade
ndo era simplesmente cobrar uma comissao de aceite (2). Como medida cautelar ficon
determinado que as Financeiras recolberiam um depdsito compulsério de 19 sobre seus
recursos e nao teria acesso ao redesconto ou 8 CAMOB.

A organizagio do mercado de letras de c&mbio ¢ dos empréstimos a elas vinculadas
permitiu que as Financeiras passassem a ocupar um lugar de crescente importéncia no
suprimento de capital de giro &s empresas industriais e no financiamento de vendas a prazo
a5 empresas comerciais. O estrangulamento progressivo dos bancos comerciais, foco
sisterndtico das politicas de estabilizagdo, permitiu as Financeiras acupar o vazic deixado ra
oferta de recursos ¢ ampliar suas operagées. Na medida em que a recess@o, cujos primeiros
sinais aparecem em 1962/63, se avizinhava, a recorréncia das empresas as Financeiras foi
cada vez maior pelas menores exigéncias que faziam em termos de garantias comparado
aos bancos cemerciais.

(1) Portaria n® 309, de 36.11.59, de Ministério da Fazenda. )
(2) Para nio fugir i regra, a Portaria 309 determinava que 25% das operagdes ativas deveriam ser reservadas
*para aplicagbcs que direta ou indirelamente beneficiem a alividade rural’ {artigo XXII).
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Neste periodo, alguns bancos e mesmo empresas industriais (como a General Motors,
por exemplo} fundaram suas préprias Financeiras objetivando participar dos elevados
lucros de um mercado dvido por recursos (1). Em 1964 as Financeiras j4 ofereciam um
volume de crédito igual a 1/5 do erédito oferecido pelos bancos comerciais.

A regutamentagio geral das Financeiras foi procedida na Lei de Reforma do Mercado
de Capitais, sendo posteriormente detalhada em 1966 (2). As Financeiras foram
autorizadus a colocar fetras de cimbio diretamente no mercado, foram dispensadas do
recolhimento compulsdrio e foi-lhes permitido emitir titulos com corre¢do monetéria,
desde que com prazo superior a um ano.

Ainda que fugindo um pouco do aspecto econdmico, vale acrescentar que a Lei n° 4,728
introduziu uma novidade fundamental em relagdo ds garantias a serem dadas nos
empréstimos e que sem divida contribuiu fortemente para o desenvolvimento do crédito
direto a0 consumo. O direito civil brasileiro conhecia apenas duas figuras representativas
de gurantias em transughes comerciais ou financeiras, a hipoteca ¢ o penhor. Em ambos os
casos ¢ processo de execugio do devedor em caso de inadimplemento segue toda a regra do
chdigu e 0 bem finunciudo fica de posse do devedor, A Lei n? 4.728 criou a figura da
alicnagio fiducidriz, em que 4 propriedade permanece com o credor até a liquidacio final
da divida, podendo, em caso de inadimplemento, vender o bem financiado a terceiros,
independentemente de leilio, hasta piblica, avaliagdo prévia ou qualquer outra medida
judictal ou extrajudicial.

O extraordindrio crescimento da colocagéio de letras de cdmbio em 1964 e 1965 (ver
Quadro 6.18) deveu-se basicamente a dois fatores. Por um lado, o aparecimento de titulos
governumentais oferecendo corregio monetdria e juros, isto é, um rendimento real,
empurrou todz a estrutura de taxas para ¢ima, e levou as Financeiras a pagar também juros
reais. Ndo existem dados disponiveis para as taxas pagas pelas Financeiras antes de 1965.
No entanto hd evidéncias esparsas de que, apesar de altas em termos de juros bancarios,
nunca chegaram a superar as taxas de inflagdo. Para os investidores, no entanto, era methor
que nada.

Em segundo tugar, grandes volumes de poupangas que giravam em mercados ilegais
acorreram ao sistema financeiro institucionalizado, temendo represalias governamentais.

(1} A Portaria 3% nfo estipulava capital minimo para as Firanceiras, o que facilitava o seu cstabelecimento.
No lado aneditico deste processo hd o depoimento de um empresério de que *a atividade industrial de minha
empresa € apenas um pretexto para participar no mercado financeirg’ (cilado por Gamboa, 1971).

{2) Resolugio a®32, de 30.07.60.
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De fato, como na maioria dos golpes militares, o movimento de 1964 chegou ao poder
plenc de moralismos tais como "acabar com a corrupgio dos governos anteriores’.
Instituiu-se uma Comissdo Geral de InvestigagGes para examinar os chamados
*enriquecimentos ilicitos’, Mas ao mesmo tempo conceden uma anistia fiscal para gue os
*corruptos’ e *enriquecidos ilicitamente’ (arrependidos) inclufssem em seus patrimdnios
declarades perante o Imposto de Renda quantias ndo apresentadas anteriormente, desde
que aplicadas em titulos do mercado financeirc congelados por dois anos.

E em 1968, no entanto, que comega a se delinear a verdadeira especializagio das
Financeiras quando as antoridades monetérias obrigaram que 409 de suas operagdes se
destinasse ac crédito direto de consumo e 60% ao financiamento de capital de giro. Esta
deciséo foi de fundamental importéncia para o destanche do novo ciclo expansivo que se
delineava. Como vimos no Capftulo 5, a capacidade instalada no setor industrial brasileiro
necessitava neste periodo de um forte empuxe de demanda para ocupé-la, A inica maneira
de fazé-lo seria pela ampliagio do mercado (basicamente de bens de consumo duréveis)
através de um maior endividamento familiar, eis que o mercado original incentivador da
instala¢do j4 havia sido ocupado e crescia vegetativamente, enquanto a renda global havia
se expandido lentamente nos Gltimos anos. Assim as Financeiras jogaram um papel
fundamental na redinamizagio da economia brasileira a partir de 1967.

Por outro Iado, a partir de 1966, as Financeiras passaram a enfrentar uma séria
concorréncia dos Bancos de Investimento, criados no ano anterior mas regulamentados
naquele ano. De fato, ndo obstante a idéia original de fazer destes bancos — entre outras
coisas — instituigbes de crédito de longo prazo, dificuldades iniciais levaram-nos a reduzir
seus prazos de empréstimo e encostar nos prazos oferecidos pelas Financeiras. Assim, estas
Gltimas viram-se espremidas entre os bancos comerciais ¢ de investimento, instifuigbes
muito mais *pesadas’, ¢ foram perdendo espago no mercado de capital de giro. Com isto, as
autoridades viram-se na necessidade de reservar a estas instituigdes um mercado exclusivo,
o de crédito ao consumo.

O crédito 40 consume, no entanto, esbarrava em uma dificuldade operacional imposta
pela Resolugao 32 que obrigava as Financeiras a ’casar’ os prazoes de emissdo das letras de
cambio com os das duplicatas dadas em garantia do financiamento. Para operagoes de
grande porte, esta imposigdo ndo constitufa problemas, mas seria impossivel emitir letras

na quantidade e variedade de prazos das pequenas operagges de crédito direto ao consumo.

A alternativa seria bloquear crescentes recursos préprios.
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Por sugestdo apresentada pela propria Associagdo das Financeiras (1), as operagdes
ativas e passivas foram integralmente desvinculadas, podendo assim entdo as Financeiras
dedicar-se exclusivamente ao crédito de consumo. Em 1968, o enorme crescimento destas
operagies permitiu 4s autoridades monetdrias estipular percentuais crescentes do volume
das operagdes que as Financeiras deveriam dedicar ao crédito de consumo, chegando a
1009 em poucos anos.

Em conclusio, a especializaggo do crédito no consumo e a possibilidade de se
desvincular as operagdes ativas e passivas — dando enorme flexibilidade operacional e
baixando s custos — permitiu 3s Financeiras se estabelecer solidamente em uma grande e
importante fatia da demanda por crédito na economia brasileira.

6.6.2 O Sistema Financeiro da Habitacao

Antes mesmo de proceder as reformas do sistema bancdrio ¢ do mercado de capitais
tratou 0 novo governo de 1964 de criar toda uma sistemdtica que permitisse recuperar o
crédito hipotecério erodido pela inflagio. O diagnéstico da questdo partia de trés supostos:

a) Existia um critico déficit habitacional no Brasil de cerca de oito milhdes de casas.
b) Os investimentos no setor se afastaram em busca de methor rentabilidade, dada a

impossibilidade de se praticarem taxas de financiamento de longo prazo — come
exige este tipo de mercado — compativeis com as taxas de inflagio.

9] O congelamento de aluguéis praticado sistematicamente — por motivos demagdgicos,

era alegado — desestimulou a construgao para fins de renda (MINIPLAN, EPEA,
Vol I1, 1965)

Assim, existia uma enorme demanda enfrentando uma diminuta e desestimulada oferta
de habitagdes. Mesmo ao nivel do diagnéstico a falicia do argumento € evidente. O déficit
habitacional existente era basicamente das populagoes de baixa renda que nio tinham
condigbes nem de se endividar junto s poucas instituigdes que ainda praticavam o crédito
hipotecdrio, nem tinham renda para pagar os alugnéis requeridos pelos rentistas. Assim, a
demanda potencial de unidades habitacionais era muitas vezes inferior ao déficit existente,
ainda que se pode supor que superior 4 oferta,

1) Veja em "Encontro das Associagbes das Empresas de Crédito, Financiamento ¢ Investimento’ (ADECIF,
ACREF], AMECIF, AGECIF) o trabalho de A. Waddington "Desvinculagiio das operagdes passivas e ativas
das Financeiras’ (mimea, 1967).
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Imobilidrio (SCI), organismos privados do sistema (2). Aproveitaram as autoridades
monetirias a oportunidade de introduzir, sem exegles, a corregio monetdria sobre 08
. contratos de financiamento, cobrande-se um juro além deste valor. Em seguida,
descongelaram-se os aluguéis (3), admitindo-se o seu reajuste tambhém pela corregdo
 monetéria das ORTN. Posteriormente regulou-se a incorporacio de imdveis (4) para
estimular a construgao civil.

.2)

dreas:

1} Instituin a Letra Imobilidria, emitida pelo BNH ou pelas SCIs, como titulo de
captagio de poupangas, negocidvel, pagando plena correio monetéria e juros de 8%.
Fazia-se necessdrio recuperar um instrumento de captagio de poupangas populares
que até o infcio dos anos 50 havia suprido a carteira hipotecéria das Caixas
Econdmicas. Instituiu-se a caderneta de poupangs como conta de depdsito a prazo,
pagando corre¢do monetiria mais 695 de juro, sucdvel a vista em dinheiro (isto €, néo
movimentivel por cheque), emitidas pelas SCIs, APEs ¢ Caixas Econdmicas.

3) Abria-se a oportunidade de se instituir uma poupanga compalsdria como forma de

(1) Lei o7 4.350, de 21.08.064.

(2) Postesiormente o Decreta-fei n® 70, de 21.11.66, eriou as Associagoes de Poupanga e Empréstimo, como
socicdades civis para caplar recursos ¢ aplicd-los ne financiamento habitacional a scus cotistas.

(3) Leia.494, de 25.11.64.

(4) Lci4.864, de 29.11,65.

{5) A criagdo dos FGTS cxtinguit @ma das maiores conguistas dos trabalhadores que era o direito & cs-
tabilidade, isto ¢, ndo poder ser demitido, depois de dez anos de trabalho na empresa, sem que esta The pagasse
uma indenizagio igual ao nimero de anos trabalhados vezes o dobro do satirio.

Paralelamente, um conjunto de estimulos 4 construcdo civil ajudaria a alcangar uma das
metas do PAEG, a de criaciio de empregos e eventual absorgao do desemprego de outros
| setores, além de dinamizar todo um setor industrial relativamente independente de
! importagoes {cimento, ago, madeira, ferragens, vidro, etc.),

Baseado neste diagnéstico, foram sancionadas diversas leis regulando a matéria. A
primeira delas (1) criava o Banco Nacional de Habitacdo (BNH) como orgéa centra.l de :
controle e financiamente do Plano Nacional de Habitagao, e as Sociedades de Crédito E

Pelo lado da captagio das poupangas para o sistema, 0 SFH cobriu trés importantes

aliviar uma necessdria injegdo de recursos do Tesouro, Assim, em 1966 foi criado o
Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), que arrecadava 8% sobre a folha
de pagamento de todas as empresas, recursos que eram depositados no BNH em
nome do empregado para saques em ocasides muito restritas e especiais (5).

321

Para dar majores estfmulos 20 desenvolvimento deste mercado, o BNH funcionaria
como banco de redesconto e assisténcia & liquidez das instituigbes privadas e garantia aos
tomadores de letras ou depositantes de cadernetas o valor de suas aplicagdes.

Os niimeros mais relevantes dos resultados da atuagéo do sisterna estdo no Quadro 6.19.
O crescimento mais expressivo da captagio de poupancas € o das Caixas Econdmicas que
nio s6 jé dispunham de uma grande rede por todo o pafs como j4 conheciam bem os
mecanismos de uma carteira hipotecéria.

A captagio direta do BNH j4 estabilizon em 1968, passando esse baitco a ser
crescentemente um banco de segunda linha operando através de uma série de agentes
financeiros (ver segdo 6.5.5) e cooperativas de crédito. Assim, suas aplicagoes em 1968 j4
correspondiam na sua quase totalidade a estes repasses. Pode-se observar, também, o
substancial reforgo que representou a administrag@o do FGTS pelo Banco a partir de 1967.

Das instituigbes privadas, as SCIs foram de longe as mais dindmicas, basicamente por !

surgirem quase sempre ligadas a grupos bancérios j4 estabelecidos e que nio queriam
deixar desocupado esta faixa de mercado exclusivo.

As dispenibilidades de caixa do BNH (e de todo o sistemna) deveriam, pela Lei n° 4,380,
ser aplicadas exclusivamente em tftulos federais. O Quadro 6.19 também mostra o
montante da carteira destes titulos possuidos pelo BNH e a percentagem sobre o total em
circulagio. O BNH tornou-se e permaneceu sempre como ¢ maior tomador de ORTN
indicando o relativo insucesso do plano de habitagio. De fato, o sistemdtico saldo ocioso de
recursos ndo aplicados € uma evidéncia do ponto que assinalamos acima, O Plano Nacional
de Habitagdo previa limites méximos de aplicagio de seus recursos por faixa de renda do
mutuério, dedicando as maiores parcelas as classes de baixa renda. Ainda assim, foram
poucos os individuos que puderam arcar com a “realidade financeira’ da corregio
monetéria e endividar-se a longo prazo (1). Ademais, uma inconsisténcia atuarial entre a
corre¢ao monetéria aplicada ao saldo devedor e a atualizagdo das prestagoes — pelo
saldrio-mfnimo — faziam com que o saldo devedor dos contratos crescesse constantemente
e a divida ndo fosse zerada ao término do prazo coniratual (2). A alternativa mais tarde foi

(1) Ainda que na época pouco divulgados, os Indices de inadimpléncia no sistema parecem ter sido
significativamente altos.

{2) Esta inconsisténcia foi sanada mais tarde considerando-se o débito liguidado no final do contrato assumin-
do o BNH o prejuizo contsbil, 2 conta de um "fundo de variages salariais’, Quando este fundo completar vinte
anos (prazo médio dos financiamentos) poder-se-4 saber s¢ o calculo atuarial foi correto e ndo levar o Banco 2
insolvéncia.
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Quadro 6.3

Sistema Financeiro, Empréstimos 2o Setor Privado
Saldos de Fim de Ano. Milhdes de Cr$

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

1959

4,0 55

4,1

23

1. BNDE
2. BNH
3.8CE

4. APE

0
0
0

8.900
5.429
3.625
L5

1
0
0

1.579

[
1

6.428,
3.290

8

32718
2.354
10160

6950

1.582,5

22219

2450

12099

12784

9
74,4

8359

501,7
4794
.1

3824
2797
11,6

3
1826
6,2

195,5
4
1,0

5. Bancos Comerciais
6. Banco do Brasil

7. Financeiras

(1]
0
0

0
]
3

0
0

118

32,5
2971

8. Bancos de Investimento

9. FINAME

91,

538

10, Caixas Econdmicas

1515,

84,

I

98,3 152,5

66,6

374 45,5

31,3

140378 23.838,1

7.768,7

50786

4,3

2.

1.751,7

1.097,3

496,7 7232

304,5

Total - pregos correntes

106,2 1129 1129 1028 92,2 99,8 110,5 1551 2129

100,7

Total - pregos 1952

6,2 0,0 -9,0 -10,3 8,1 10,8 40,7 36,8

55

Variagdo anual (%)

@1+ G)+ (@) + () +(8)

43,4

211 263

24,1

+(9)como 9% do total

Fonte: Relatérios Banco Central; Relatérios SUMQC; Exposigao 1969.
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No periodo ora em andlise a situagio praticamente nio se alterou em termos formais na
primeira metade da década (1961/1964)(1) nio obstante terem ocorrido algumas
modificagdes importantes no esquema de financiamento do setor privado e do setor
ptblico, Assim, a anélise da evolugio do sistema neste periodo se centrard novamente no
sistema monetério e no BNDE, para posteriormente passarmos ao exame das reformas de
1964/65 e suas conseqiiéncias.

Até a ocorréncia das reformas de 1964/65 a evolugio do sistema bancério seguiu
praticamente a trajetéria dos anos 50. Os bancos comerciais, como tinica alternativa legal
para ¢ suprimento de crédito a curto prazo, viram-se neste perfodo sob intensa pressao dos
setores comercial e industrial. De fato, durante o Plano de Metas, as demandas por crédito
pelo setor produtivo eram basicamente por recursos de médio € longo prazos para
aplicagdo na instalagio das unidades produtivas. Estes recursos foram supridos (ver
Capfiulos 3 e 4) pelo sistema-de crédito oficial e/ou por recursos externos, Agora, uma vez
instalados, estes setores vieram disputar com as empresas jé estabelecidas os escassos
Tecurses para capital de giro e para comercializacio de seus produtos. O que se observa é
uma crescente dificuldade dos bancos comerciais e atender esta demanda crescente,
implicando por um lado o surgimento de fontes alternativas de financiamento, e por outro,
modificagbes sensiveis nas carteiras dos bancos.

No Capitulo 2 examinamos o comportamento dos empréstimos bancérios durante o
periodo 1952/67, verificando-se uma estagnagio ou mesmo decréscimo em termos reais.
Algomas hip6teses foram exploradas em nivel preliminar e o que resta fazer agora é ver
com mais detalhes os mecanismos envolvidos neste processo. No que se segle, portanto,
serd dada énfase naqueles aspectos que diferem da evolugio do sistema bancirio na década
de 50, valendo no geral as observagoes feitas no Capitulo 2.

6.3.1. Rede Bancaria e Concentracao

Conforme j4 foi discutido antes, durante os primeiros anos da década a rede bancéria se
expande rapidamente na tentativa de captar o méximo de recursos possfvel, mesmo em
detrimento de urma certa eficiéneia operacional. O Quadro 4.1 mostra a evolugdo da rede
bancdria no periode. )

(1) E bem verdade que as Financeiras iniciam uma rapida expansao a partir do comego de 60 e foram uma im-
portante alternativa, pelo menos qualitativa, na oferta de crédito ao setor privado - ainde que em termos quan-
titativos seus empréstimos representassem em 1961 pouce mais de 2% do crédito ao setor privado. Preferimos,
1o entanto, deixar sua anslise para depois do exame das reformas para avaliarmos seu impacto durante todo o

perioda,
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Pode-se observar que continua o declinio do nimero de matrizes, movimento iniciado
ao final da década de 40. Entre 1960 ¢ 1968 desaparecem mais de 100 bancos, em
conseqiiéncia de fusdes, absorgdes ou simples liquidagdes. A tendéncia 3 diminuigio do

-niimero de bancos € extremamente acentuada a partir de 1965 e isto por trés razoes. Em

primeiro lugar, a lei de reforma bancéria (Lei 4.595, de 31.12.64), disciplinou as operagdes
bancérias, em especial para ¢ que nos interessa no momento, em relacfo a capital minimo,

", composigio de carteira, operagdes consideradas normais, ete. Isto implicou que um grande
| mimero de pequenos estabelecimentos praticamente deixasse de existir por ndo poderem
i atender a estas diretrizes. Em segundo lugar, € neste perfodo que os custos operacionais do

sistema bancério se tornam efetivamente rigidos a baixa o que, dada a existéncia de
economias de escala e frente 2s limitagGes da taxa de juro bancdria, induziu a uma série de
fusdes e absorgoes de pequenos estabelecimentos. Em terceiro lugar, houve um efetivo
incentivo das autoridades no sentido de promover fusdes bancirias (inclusive através de
assisténcia financeira direta ao banco comprador), objetivando capturar as economias de
escala e reduzir os custos. Os resultados positivos deste movimento foram analisados no
Capftulo 2, onde se observou a partir do 22 semestre de 1966 uma queda gradual no
'spread’ entre taxas pagas e cobradas pelo sistema bancério privado.

Ainda no Capitulo 2 foi observade que a eievagao continua do *spread’ até 1966
implicou uma multiplicagéo de agéncias, basicamente junto a 4reas de consumidores para
captar as contas de depésito. O Quadro 4.1 mostra este fato. O niimero de agéncias se
expande ao longo de todo o perfodo, mas & basicamente entre 1961 e 1964 que se verifica o
grande crescimento (42%). Néo existe desagregagdo a respeito mas pode-se dizer com
certeza que a maioria das agéncias abertas no periodo pelo sistema bancério privado eram
urbanas, apesar dos incentivos das autoridades para a criagao de agéncias pioneiras no
interior. O Banco do Brasil por outro lado, certamente continuou sua expansio pelo
interior, reforgando sua posigiio de banco rural,

Os dados sobre a concentragiio bancéria mosirados no Quadro 4.2 esclarecem outros
angulos da questdo. Pode-se observar que, ao contrério dos anos 50, o percentual de
depdsitos mantidos pelos cinco maiores bancos decresce até 1966, crescendo entéio em 67 e
68. Isto se explica pelo fato de que a maioria dos grandes bancos j4 possuia uma rede de
agéncias urbanas consolidada, e a expansio da rede se deu basicamente pelos bancos
médios. Estes foram os que conseguiram capturar, na margem, o crescimento dos
depdsitos. A partir de 1967, no entanto, o répido declinio do niimero de bancos se faz em
beneficio dos grandes bancos que absorvem e compram 0s pequenos estabelecimentos,
Este fato, entre outras coisas, permitiu uma queda na taxa de juro menos dolorosa do que
se se tivesse mantido a estrutura anterior menos concentrada.

273

6.3.2, Fonte$ de Recursos dos Bancos Comerciais

A estrutura das fontes de recursos dos bancos comerciais privados pode ser examinado
nos Quadros 6.4, 6.5 e 6.6. Ohserve-se em primeiro lugar que o total de recursos do sisterna
bancério em 1960 estava 24% em termos reais mais elevado que em 1952, refletindo o lento
crescimento do sistema na década de 50 conforme foi discutido no Capitulo 2. Ademais, o
indice real baixa de 116 em 1961 para 106 em 1964, indicando o progressivo aperto sofrido
pelos bancos nos anos que antecederam s reformas de 1964/65.

Como seria de se esperar, a participagio crescenic dos depésitos 4 vista até 1965 & um
efeito direto da aceleragdo da inflacio e da situagdo geral da politica econdmica. De fato, 4
queda real verificada no patriménio liquido dos bancos comerciais em 1960/63 &
significativa se lembrarmos que neste perfodo os lucros da atividade bancéria se elevaram
rapidamente. Ademais, teoricamente os bancos teriam sempre o maior interesse em
reinvestir os lucros e assim elevar o capital préprio, pois era em relagio a este valor que as
autoridades definiam os limites de redesconto, 2 autorizagio para abritr novas agéneias, etc.
O que parece ter ocorrido na verdade - ainda que faltem dados a respeito - € uma
distribuigdo mais elevada de Iucros pelo sistema bancério face as incertezas da conjuntura
politica e econtmica de 1961 a 1964. O crescimento acelerado da conta de capital depois de
1964, no entanto, nfio pode ser totalmente creditado 4 nova situagdo politica do pafs (ainda
que o capital financeiro seja um dos setores mais sensiveis 4 conjuntura politica), posto que
grande parte desta elevagdo se deve  reavaliacdo dos ativos (cerca de 8% do total do ativo)
permitida neste perfodo sem que fosse necessério pagar imposto sobre o "lucro’ auferido.

Quadro 6.4

Itens Selecionados do Passivo Bancério
Milhoes de Cr$ Correntes

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Periodos

Patriménioc Depésitos  Depésitos  Empréstimos Total
liquido A vista aprazo SUMOC
1961 78,1 593,6 55,6 32,0 759,5
1962 1110 940,8 60,1 54,8 1.166,7
1963 175,5 1.577,1 85,1 95,9 1.933,6
1964 466,6 2.946,7 104,1 137,1 3.654,6
1965 910,4 5.162,8 266,6 199,1 6.5389
1966 1.285,5 6.528,3 6552 320.5 8.789,5
1967 1.855,8 9.764,9 1.091,4 427,1 13.139,2
1968 2.531,7 13.985,5 1.516,8 876,6 18.910,6

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vérios nfimeros.
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1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967

Quadro 6.5

Itens Selecionados do Passivo Bancério
fndices Reais (1952 = 100). Valores de Fim de Ano (1)
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mdvel de Cinco Periodos

Patrimbnio Depésitos  Depositos ~ Empréstimos Total
Liquido 4 vista aprazo SUMOC
a8 136 45 442 116
83 142 32 497 117
73 133 25 483 108
100 129 16 360 106
146 169 31 389 142
148 153 54 450 137
171 183 72 480 164
186 209 80 785 188
(1) Deflator IGP-FGV
Fonte: Movimento Bancirio do Brasii, virios nfimeros.
Quadro 6.6
Itens selecionados do Passivo Bancério
Participagdes (%). Valores de Fim de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mdvel de Cinco Periodos
Patrimfnio Depdsitos  Depdsitos  Empréstimos Total
Liquido A vista a prazo SUMOC
10 78 7 4 100
16 81 5 5 100
g 82 4 5 100
13 81 3 4 100
14 79 4 3 100
15 74 7 4 100
14 74 8 3 100
13 74 8 5 100

1968

Fonte: Movimento Bancario do Brasil
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Qs depdsitos a prazo, é ocioso repetir, foram os grandes perdedores frente 2 inflagao.
Impedidos os bancos de pagar juros superiores a 12% a.a. (1), o volume de recursos reais
que flufram para esta forma de poupanca caiu monotonicamente durante todo o periodo.
Em termos reais, em 1960 os depdsitos a prazo jé representavam apenas 2 metade do
volurne do infcio dos anos 50, e entre 1960 e 1964 caem a uma taxa anual de 25%. A partir
deste ano, no entanto, os bancos comerciais sio permitidos captar depésitos com cldusula
de correcao monetiria, e a reagio dos ofertantes de fundos ¢ imediata. Entre dezembro de
1964 e dezembro de 1968 estes depdsitos cresceram a uma taxa real de 50% ao ano,
alcangando ao fim do perfodo wm montante real j4 de 80% do valor de 1952.

Os empréstimos das autoridades monetarias tinham, como & légico, uma participagio
pequena no volume total de fundos, mas sua importinciz ndo estd no volunme absoluto mas
sim no potencial de variagio na margem que introduz na capacidade de empréstimo dos
bancos. O efeito das politicas de estabilizagio pode ser avaliado se se observa gue até 1962
o volume da assisténcia financeira das autoridades aos bancos é crescente em termos reais,
sendo entdo comprimido nos dois anos seguintes. A partir de 1964, e em especial em
1967/68, os limites do redesconto deixam de ser uma barreira ao crescimento das aplicagdes
dos bancos comerciais.

O vetho dilema de politica monetéria de ou fixar a taxa e fixar o volume do redesconto,
ou flutuar a taxa e deixar o volume se ajustar automaticamente, foi testado em ambos os
cas0s no periodo, Até 1964 a taxa de redesconto ndo ultrapassava 10% a.a. o que ndo
consistia em limitacio frente as elevadas taxas de inflagdo. As antoridades, entéo,
impunham limites rigorosos & concesso do redesconto, Depois de 1964 a taxa tornou-se
punitiva (2}, com o que os volumes de redesconto passaram a representar a efetiva escassez
de recursos dos bancos comerciais. No entanto, o impacto global da politica de redesconto
56 pode ser avaliada se examinada em conjunto com os outros instrumentos de pelitica
monetdria, © que serd feito mais adiante.

A fonte principal de recursos dos bancos comerciais - os dep6sitos 2 vista € a curto prazo
- merecem uma andlise mais detida. O Quadro 6.7 mostra as principais origens de depdsitos
4 vista. As duas principais contas de depdsito - 'sem limite’ e *populares’ - mostram um
comportamento distinto e bem marcado. As contas sem limite podem ser associadas aos
depésitos de empresas, normalmente gerados por operages de emprésiimos. Os saldos

(1) Na verdade a propria SUMOC limitava a taxa paga aos depdsitos a prazo a valores ainda mais baixos.
(2) Ainda que as autoridades mantivessem algum controle sobre o limite de cada banco, mas bem mais flexiveis
que no regime anterior.
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Quadro 6.7
Tipos de Depositos & Vista
fndices Reais (1952 = 100)) e Participacdes (%)
Valores de Fim de Ano
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Movel de Cinco Periodos
Participagoes Endices Reais
Contas sem  Contas Outras  Total Contas sem Contas Total
limite populares limite populares

1961 55 26 19 100 172 170 132
1962 58 23 19 100 190 161 138
1963 62 20 18 100 188 129 128
1964 57 20 23 100 170 124 125
1965 56 24 20 100 215 196 163
1966 47 36 17 100 165 266 150
1967 44 38 18 100 188 336 179
1968 42 38 20 100 201 382 204

Fonte: Movimento Bancirio do Brasil, virios ndmeros.

destas contas refletem, por outro lado, a situagdo geral de liquidez e em dltima instincia os
movimentos da polftica monetéria. Assim, pode-se observar que em 1963, 1964 e 1966 o
saldo real decresce significativamente em face das restrigdes de crédito impostas nestes
anos. No entanto, ao contrério do que se poderia esperar, o saldo ndo se expande
significativamente em 1967 ¢ 1968 quando a politica monetdria alivia o crédito. Esta
situagfio aparentemente paradoxal pode ser entendida  luz de dois pontos que induziram
as empresas a fugir da liquidez. Em primeiro lugar, em 1966, as autoridades eliminaram os
juros sobre depésitos 3 vista (Resolugdo 15, de 28.01.66) que, por menor que fossem davam
alguma rentabilidade & caixa das empresas. No entanto, o grande incentivo 4 minimizagio
de caixa ociosa foi 0 aparecimento de instrumentos financeiros de rentabilidade positiva
que permitia s empresas aplicar seus saldos, dando maior rentabilidade ao total do ativo.
Em outras palavras, a organizagio de um mercado financeiro em 1964/65, e o concomitante
aparecimento de atives financeiros com certa margem de liquidez, garantia e rentabilidade,
permitiu 3s empresas comerciais e industriais aplicar seus saldos ociosos de caixa nestes
papéis e diminuir a demanda por ativos liquidos. Esta na verdade foi uma das principais
conseqiiéncias da reforma do sistema financeiro que, como foi assinalado da secio 5.7,
permitiu uma rdpida expansio dos meios de pagamento a partir de 1967 sem criar tensdes
inflacionérias pelo lado da demanda.
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As contas populares, por outro lado, podem ser associadas aos saldos de caixa de
consumidores, isto &, tipica demanda por transagoes. De 1960 a 1964, ndo obstante
expandir-se em termos correntes, a evolugao real mostra um declinio monaténice (queda
de 30% em guatro anos), refletindo a menor demanda por ativos que ndo rendem juros em
face de uma inflaggo crescente (1). A partir de 1965, no entanto, ¢ pelos quatro anos
seguintes, nfio obstante ainda a existéncia de altas taxas de inflaco, o saldo destas contas
cresce firmemente a uma taxa média real de 32% ao ano. Este movimento reflete dois
aspectos. Em primeiro lugar a existéncia de expectativas de inflagdo decrescente 0 que
diminuiu a fuga da liquidez. Em segundo lugar, o ponto ébvio que se as empresas
encontraram formas de elevar a velocidade de circulagio de sua caixa, ¢ saldo de moeda
tinha de encontrar lugar junto aos consumidores. Isto é, estes Gltimos sdo menos 4geis na
geréneia de sua caixa no sentido de minimizé-la frente 2 uma maior oferta de ativos
financeiros rentfiveis, 0 que torna os saldos de transagfio mais estdveis do que os saldos
especulativos (no sentido Keynesiano). As demais formas de captacio de depdsitos nio tem
importéncia significativa no total de fundos dos bancos e nio nos ocuparemos delas.

6.3.3. Usos de Fundos dos Bancos Comerciais

A estrutura do uso de fundos pelos bancos comerciais pode ser avaliada nos Quadros 6.8
¢ 6.9 gue mostram a evolugo dos ativos rentéveis durante o periodo. Para efeito de anslise
foram suprimidos do total do ative o ativo fixo ¢ as demais contas.

O primeiro aspecto que se observa & a participacao das reservas no total dos ativos, com
duas fases distintas. De 1960 a 1965 a percentagem das reservas de caixa dos bancos se
eleva continuamente, desde 23% em 1960 até o méximo de 35% em 1965. Nos trés anos
seguintes h4 urn declinio rdpido até 25% em dezembro de 1968. Este comportamento
merece uma andlise detida dado que a parcela que os bancos mantém sob reserva tem
relagio direta com os ativos efetivamente rentéveis. No Capitulo 2 foi observado gue os
bances comerciais, como ofertantes de crédito a uma economia em crescimento, deixaram
muito a desejar durante um longo periodo de mais de dezessete anos. O que mais
surpreende neste caso € gue a expansdo priméria dos meios de pagamento ndo parece ter
sido uma barreira a este crescimento. Em especial, a partir de 1960, a expanséo global da
moeda acompanha o crescimento dos precos e do produto com elevadas taxas. A questio
que se coloca entdo € imediata. Se os bancos comerciais nfo puderem acompanhar a
expansdo dos meios de pagamento através de uma oferta real de crédito crescente, entdo o
beneficidrio do crescimento na margem da oferta de moeda certamente ter4 sido o setor
publico. ’

{1} A elasticidade da demanda por saldos de transagio em relagdo ao juro foi analisada por Baumok (1952) ¢
Tobin (1956). A evidéncia acima mostra a existéncia de tal elasticidade para taxas de juros reais, comoera o
caso da taxa negativa no Brasil neste periodo.




279

278
Quadro 6.8 Com o objetivo de evidenciar este ponto foi construido o Quadro 6.10. Nele se mostra os
componentes da base monetéria do sistema brasileiro que difere do conceito tradicional
Distribuicio dos Ativos Rentdveis dos Bancos Comerciais pela existéncia de um Banco Central ‘misto’ (ver se¢do 6.5 adiante). As variagdes anuais na
Participagdes (%). Valores de Fim de Ano base monet4ria ddo a dimensdo do potencial de moeda priméria posto em circulagio e que
& multiplicada pelo sistema bancério. A relagdo entre os acréscimos nos dep6sitos a vista
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente dos bancos comerciais e os aumentos da base indicam o valor do multiplicador marginal
Média Movel de Cinco Periodos dos meios de pagamento.
Caixa Empréstimos Investimentos Total
Correntes Hipotecri Titul Acd Imobiliari Pode ser observado que a partir de 1959 este multiplicador cai violentamente durante &
potecarios ftulos  Acbes  Imobilirios primeira metade da década, voltando a se elevar somente em 1967/68. Paralelamente,
1961 23 11 1 59 5 5 100 eleva-se o multiplicador n}arginal do Banco do Brasil. Portanto, um primeiro ponto a ser
1962 29 9 1 57 5 1 100 assix‘xa.lado é que na primeira metade da década de 60, o setor piiblico expz_mdiu asua
1963 34 3 0 55 2 1 © 100 participagdo no total da lmoeda em detrimento da participagiio do setor privado. Este ponto
1964 34 7 0 pe é de extrema importincia na medida em que se tem em conta que a expanséo do créditodo
! ! 100 fiblico se fazia basicamente ao Tesouro Nacional. Até 1960 pode-se pensar que este |
1965 35 7 0 55 2 1 100 setor pi : } 960 p pe q ‘}
1966 33 9 1 53 3 1 100 financiamento ao Tesouro era basicamente para cobrir o déficit na conta de investimentos >
1967 20 10 1 51 2 2 100 cujos volumes cresceram ficentua'damente na segunda metade dos anos 50. A partir de ;
1968 25 14 I 50 4 5 100 1961, no entanto, os déficits pblicos representavam crescentemente desequilibrios nos
‘ gastos e Teceitas correntes, isto &, a expansio do crédito piblico se fazia para financiar i
déficits correntes, com evidentes conseqiiéncias negativas sobre o papel alocador do |
sistema financeiro.
Quadre 6.9
Distribuicio dos Ativos Rentaveis dos Bancos Comerciais O quadro entio pode ser imaginado da seguinte forma. O Tesouro necessitava de
fndices Reais (1952 = 100). Valores de Fim de Ano recursos crescentes das autoridades para cobrir seu déficit operacional em detrimento dos
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente gastos de investimento. Para suptir estes recursos as autoridades expandiam os meios de
Média Mével de Cinco Perfados pagamento, mas a0 mesmo tempo freiavam os bancos comerciais através de crescentes
requerimentos de reserva compulséria, o gue obrigava estes intermedidrios areduzirem
Caixa Empréstimos Investimentos Total termos reais sua oferta de crédito ao setor privado. Na verdade, até 1964, todos os planos
de estabilizagio se valiam de dois instrumentos: o corte no déficit e a restricao aos bancos.
Correntes  Hipotecarios Titulos Aces Imobilifrios Como o primeiro, por razdes politicas, nunca era alcangado, o efeito final era sempre um
: maior aperto sobre os bancos comerciais, com as conseqiiéncias assinaladas acima.
1961 133 45 25 133 1.104 36 11
1962 176 39 18 132 496 27 114
1963 190 30 13 121 422 19 107
1964 179 26 12 117 303 17 101 O Quadro 6.11 mostra a composigio das reservas dos bancos comerciais no periodo em
1965 241 35 19 148 472 23 132 anglise, Pode-se observar o crescimento permanente dos recolhimentos compulssrios como
1966 229 44 29 139 757 29 130 percentagem do encaixe global. Supondo-se que os depésitos voluntérios e a caixa em
1967 260 50 26 155 428 25 162 moeda sio varidveis operacionais dos bancos - isto €, tem que necessariamente guardar
1968 253 59 26 173 328 25 188 relaciio com o volume de dep6sitos para atender 2 compensagao e aos saques do publico
respectivamente - pode-se concluir que ¢ multiplicador bancério dectinou por forga do
Fonte: Movimento Bancério do Brasil, vdrios nimeros. maior encaixe obrigatério, No entanto ndo é esta a finica varidvel a influir no multiplicador,
e um medelo simples pode ser construido para esclarecer o ponto.
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Quadro 6.11
Bancos Comerciais. Compasicao das Reservas
Valores em Fim de Ano. Mithées de Cr$
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Movel de Cinco Perfodos
Reservas Yoluntérias Reservas Compulsérias
Papel-Moeda Depdsitos QOutros  Depésitos  Titulos Reservas SUMOC
no BB na SUMOC Totais  Total (%)

1958 14,7 24,6 4,4 14,3 - 58,0 247
1959 19,3 37,9 6,4 21,3 - 84,9 25,1
1960 26,2 523 9,4 33,5 - 1214 © 276
1961 37,3 68,8 14,8 50,4 - 1713 29.4
1962 62,2 103,6 28,6 121,2 38,7 354,3 34,2
1963 115,7 181,3 65,5 236,8 44,7 644,0 36,8
1964 1992 3494 1305 462,5 19,5 1.161,1 398
1965 296,3 605,0 2437 921,3 54,4 2.120,7 43,4
1966 384,3 846,6 307,6 1.029,8 1934 2.761,7 37,3
1967 483,8 876,8 403,6 1.578,1 4115 3.753,8 42,0
1968 670,5 881,8 3015 1.932,0 9516 4.737,0 40,8

Fonte: Movimento Bancério do Brasil, virios ndmeros.
Seja o seguinte conjunto de equagdes de definigio
()’ M =Dbc+Dbb+C
() B =Dbb+Rn+C
(3) Rn =R-Rt

e equagdes de comportamento

4 Dbb =kDbe

(5} C = p Dhe
(6) R =1 Dbc
(N Rt =bDbc (1)

O significado de cada equagio é:

(1) O total dos meios de pagamento (M) € igual & soma dos depositos 4 vista nos bancos
comerciais {Dbc), depdsitos a vista no Banco do Brasil (Dbb) e papel-moeda em

(1) Este modelo difere daguele apresentado por E. F, Ferreira, 5. d., pois nosso objetivo ¢ cxaminar o multi-
plicador dos depositos i vista enguanto que o modclo de Ferreira analisa as relagées dos depbsitos totais (isto
¢, incleindo os depdsitos a prazo).
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poder do piiblico (C). Todos os depdsitos so do pitblico, isto €, liquidos dos
depdsitos do governo federal.

{2) A base monetaria (B) é igual 2 sorma dos depdsitos no Banco do Brasil (Dbb),
reservas liquidas (Rn) e papel-moeda em poder do piiblico (C).

(3)  Reservas liquidas (Rn) so iguais ao total de reservas voluntdrias e compulsérias em
moeda e depésitos (R) menos as reservas mantidas em forma de tftulos federais (Rt).

(4) O piblico escolhe uma proporgio k entre seus depésitos no Banco do Brasil e nos
bancos comerciais (1). .

(5) O piblico escolhe uma propor¢do p entre a manutencio de papel-moeda e de
depdsitos nos bancos comerciais (2).

(6)  Osbancos comerciais mantém uma proporgio r de seus depdsitos 2 vista como
reservas. E 6bvio que r depende do comportamento dos bancos comerciais e da
politica de reservas das autoridades monetérias.

(7)  Osbancos comerciais mantém uma proporgao b de seus depdsitos 2 vista na forma
de Letras do Tesouro. Também ¢é claro que b & determinado pelas avtoridades
monetérias como proporgio das reservas compulsorias; para simplificar o modelo
fizemos a transformagdo em termos de dep6sitos & vista,

A Substituigio entre estas equagbes produz a seguinte expressao:

1
Db¢ = —— .B
k+r+4+p->b
1
Acxpressio — .. — & obviamente o multiplicador da base monetdria
k+r+p-b

para os depdsitos & vista nos bancos comerciais. O multiplicador, entdo, é tanto maior
{menor) quante menor (maior) a preferéncia do piiblico pelo Banco do Brasil e por
papel-moeda, quanto menor (maior) as reservas voluntérias ¢fou compulsérias ¢ quanto
maior (menor) a proporgio autorizada de encaixe compulsério em Letras do Tesouro. O
Quadro 6.12 mostra os valores dos diversos itens da expressdo para o periodo em anélise.

(1) Esta nao é estritamente uma equagio comportamental pois k depende também da disponibilidade de

crédito oferecido pelo Banco do Brasil ¢ demais bancos comerciais.
(2) Por simplicidade usamos os bancos comerciais em vez de todo o sistema bancério. Isto nio altera os resul-

tados pois sempre existe um p* ligandop e k.
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Pode-se observar que o declinio do multiplicador no perfodo 1960/64 € fruto do
movimerito conjunto de elevagio da "preferéncia’ do pablico pelo Banco do Brasil e pela
elevagdo dos requerimentos de reserva. Esta maior preferéncis, na verdade, ndo deve ser
interpretada como um resultado de livre escolha dos depositantes e sim como conseqiiéncia
da enorme pressio dos pagamentos do Tesouro através do Banco do Brasil. A elevagao da
parcela de papel-moeda “vis-3-vis’ dep6sitos entre 1960/63 também expressa este fato visto
que de forma crescente o Tesouro eleva seu gasto de custeio, em especial o gaste com
pessoal, que usualmente corresponde a individuos que se utilizam menos de contas
bancérias para seus pagamentos do gue as empresas,

Quadro 6.12

Bancos Comerciais
Multiplicador dos Depédsitos & Vista
Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
Média Mével de Cinco Perfodos

k r p b Soma Multiplicador
1958 0,66 028 047 00 1,41 0,709
1959 061 030 042 00 1,33 0,752
1960 065 030 040 00 1,35 0,741
1961 0,74 031 043 00 1,48 0,676
1962 093 040 042 004 LN 0,585
1963 093 044 045 0,03 1,79 0,559
1964 093 042 038 001 1,72 0,581
1965 084 044 033 001 1,60 0,625
1966 093 045 035 003 1,70 0,588
1967 076 041 031 005 1,53 0,654
1968 0,69 036 030 007 1,28 0,781

Fonte: Movimento Bancario do Brasil, virtos niimeros.

Veja texto para os procedimentos de cdlculo.

A partir de 1966, no entanto, toda a situagio se inverte em conseqiiéncia do controle do
déficit do Tesouro (diminuigio de B) e uma queda nas reservas globais dos bancos
comerciais. Estas reservas, apesar das aliquotas crescentes dos depdsitos compulsérios (ver
Quadro 6.11), diminuem, por um lado, pela parcela crescente de titulos do Tesouro que as
autoridades permitiram na composigio do encaixe, € por outro, pela diminuigio relativa
dos depésitos voluntdrios do Banco do Brasil em conseqiiéncia de menores restricbes ao
use do redesconto, Estabelecidas regras mais flexiveis para uso desta facilidade, os bancos
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puderam minimizar suas reservas voluntdrias no Banco do Brasil. Ademais, a partir de

1968, quando surgem os primeiros titulos de um embrionério mercado de dinheiro, 0s

bancos comerciais tiveram entdoc maiores incentivos a manter suas reservas de segunda
linha sob a forma destes titulos dando maior rentabilidade ao total d: seus ativos.

A politica de investimentos em agOes e imdveis foi examinada no Capitulo 4 e no
periodo em andlise as modificagbes ocorridas foram no sentido de aumentar as restrighes 4
aplicagdo dos bancos nestes tipos de ativos, J4 em 1963 (Instrugdo 253, de 11.10.63) a
aplicagdo em agdes era restringida pela dedugio do montante aplicado nestes papéis do
capital e reservas para efeito de limites de redesconto, autorizagao para operar emt cimbio,
concessao de agéncias, etc. Posteriormente, a lei de reforma bancéria proibiu de todo que
os bancos comerciais mantivessem carteiras de agoes. A evolugio da participacio destes
ativos financeiros no total dos ativos rentdveis mostra a redugio até 64, refletindo estas
restrigoes. A partir de 1963, a pequena recuperagao se deve & troca de posigoes dos bancos
substituindo sua carteira de agdes por outros papéis de emissdo do sistema financeiro. De .
qualquer maneira, este tipo de aplicagdo nio pode ser considerado nem como reserva de
segunda finha, e refletem mais resultados indiretos de suas aplicagbes em outros ativos.

Qs principais ativos rentdveis dos bancos comerciais sio evidentemente os empréstimos.
A tendéncia verificada na década de 30 de uma crescente participacdo dos titulos
descontados no total dos empréstimos se mantém no periodo seguinte. Este tipo de
operagdo em 1959 ja representava 799 dos empréstimos bancarios, alcangando em 1968
quase 84%. As razoes deste movimento ji foram apontadas anteriormente, devendo-se
acrescentar que durante o periedo de estabilizacio mais intenso (1964/65) a parcela de
empréstimos em conta corrente garantidos por nota promisséria alcan¢ou o minimo de
participacio de 11% dos empréstimos totais.

Uma anélise mais clara pode ser feita através da desagregacio dos empréstimos por
setores nos Quadros 6.13, 6,14 e 6.15. Pode-se verificar que a participagdo dos empréstimos
ao setor piiblico é bastante reduzida durante todo o perivdo. Algumas interpretagées
insistern que o sistema bancdrio foi crescentemente obrigado a financiar o setor publico
{Morley, 1971) o que ndo corresponde s evidéncias disponiveis. O que se confunde muitas
vezes era 0 apoio do Banco do Brasil ac Tesouro e a crescente expansao de seus
empréstimos em detrimento dos bancos comerciais {como foi visto acima) com um apoio
direto dos bancos comercials ao setor pablico. Portanto, 2 maior parcela das operagdes
bancérias privadas estavam voltadas para o firanciamento do setor privado.

Os empréstimos ao comércio apresentam uma participagéo decrescente no volume total
de empréstimos - de 42% em 1959 para 23% em 1968 - e uma dramdtica queda no valor
real do crédito (17% entre 1959 e 1968), No Capitulo 2 j4 foram feitas algumas observagbes
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Totat
99
9
86
82

104

162

127

160

Outros
97
95
71
70
94
101
154
219

89
92
92
110
159
163
327

préstimos em Conta Corrente
545

Quadro 6.15
100). Valores em Final de Ano
113
113
123
141
197
186
223
228

Agricultura Pecudria

Média Mével de Cinco Periodos

Saldos Trimestrais Ajustados Sazonalmente
124
125
116
113
142
135
167
208

Indistria

Bancos Comerciais. Empréstimos a Setores Econdmicos
fndices Reais (1952

Titulos Descontados + Em

Comércio
85
80
67
57
66
61
78

48
a8
51
51
95

153

209

239

Setor
Piiblico

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
Fonte: Movimento Bancirio do Brasi
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sabre esta queda no longo prazo. No entanto, o declinio durante a década de 60 € muito
mais acentuade, por forga de dois fatores. Em primeiro lugar, o peso das politicas de
estabilizagio tendo recafdo sobre os bancos comerciais obrigaram estes filtimos a
comprimir o crédite aos setores mais frigeis e mais voldteis, no caso, o comércio. Isto pode
ser evidenciado se se observa que desagregando os empréstimos entre as suas duas
modalidades (conta corrente e titulos descontados), enquanto o valor real global dos
empréstimos entre 1960 ¢ 1964 declinou cerca de 40%, os créditos sob a forma de
empréstimos em conta corrente cairam substancialmente em 70% no mesmo periodo. Isto
£, os setores cujas garantias oferecidas eram as menos sélidas, como era o caso do
comércio, foram os que receberam o total impacto da restrigio de crédito (1). Em segundo
lugar, o aparecimento de institui¢des ndo-bancérias especializadas no crédito ac consurno -
as financeiras - aliviou grandemente a pressio do comércio sobre ¢ sistema bancério. De
fato, antes de 1964/65 o crédito estendido pelo comércio aos consumidores era garantido
pelos bancos comerciais; o surgimento das financeiras, cujos recursos eram independentes
do sistema bancério, eliminou a necessidade das casas comerciais recorrerem ac sistema
bancério para financiar suas vendas. De fato, em 1964 o crédito dos bancos ao comércio era
quase trés vezes maior que aquele estendido pelas financeiras, enquanto que em 1968, estas
iiltimas j4 ultrapassavam o volume de financiamento ao comércio em quase 30%. Um
{ndice real composto do crédito comercial e das financeiras indica, para um valor de 100 em
dezembro de 1964, um valor de 197 em dezembro de 1968. Portanto, ao lado de uma clara
substitui¢do de fontes de financiamento, o setor comercial elevou substancialmente o
crédito A sua disposi¢do pelo acentuado crescimento das financeiras no crédito ao consumo.

O comportamento dos empréstimos ao setor industrial reflete 0 movimento duplo da
restrigio ao crédito e da recess@o do periodo 1963/66. Nos trés primeiros anos da década, o
volume real do crédito industrial decresce por forga das restrigdes impostas ao sistema
bancério. De 1960 a 1963 este volume decresce 119 em termos reais, e € neste periodo que
basicamente a inddstria é obrigada a recorrer ao mercado ndo-institucionalizado (veja
secdo 6.4 adiante) para financiar sua produgio. O triénio seguinte, 1964/66, seguiu 08

’stop-and-go’da politica monetiria, e o crédito industrial flutuou correspondentemente (2).
A partir de 1967, no entanto, o crédito industrial se expande ininterrupamente, reflexo da
politica monetdria flexivel adotada. Da mesma forma que o setor comercial, a inddstria foi
beneficiada pelo surgimento de alternativas institucionalizadas depois das reformas de
1964/65. Este ponto ser4 detalbado mais adiante, mas pode-se adiantar ¢ observar que

(1) Dado que em face a restrigSes de crédito os barcos normalmente cessam o suprimento de empréstimos em
conta corrente, preferindo manter as operages mais liquidas de desconto de titulos.

(2) Para se ter uma idéia das flutuagdes no crédito industrial no perfodo, as taxas reais de crescimento anuais
em cada trimestre nos anos de 1964 a 1968 foram (em%):

1* Trimestre _2° Trimesire L’Iumesirsz 42 Trimestre
1964 -5 -1 2
1965 7 10 16 26
1966 19 8 2 -5

Fonte: Movimento Bancério do Brasil
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1) Criar uma autoridade monetéria tnica, efetivamente responsével pela politica
monetdria e crediticia, regulando as relagtes entre a caixa do governo (Tesouro),
o banco do Governo (Banco do Brasil) e 2 autoridade formal existente (SUMOC),
além de tragar as diretrizes para as instituigdes financeiras privadas.

2) Criar novas linhas de recursos financeiros no sentido de tornar o financiamento da
atividade econdmica privada e piiblica independente da inflagdo. Para isso, seria
necessario:

3) Criar novos instrumentos de poupanga, de rentabilidade real positiva, no sentido de
internalizar ne circuito institucionalizado as poupangas dispersas fora dele em canais
especulativos, semilegais ou ilegais, elevar a taxa de poupanga financeira e incentivar
as empresas a reaplicar seus lucros em seus prdprios negdcios ou captar recursos
nao-exigiveis junto ao piblico.

De toda a volumosa legislagdo que procurou atingir estes trés objetivos, apenas uns
poucos documentos s3o necessarios analisar para se ter a visdo dos pontos em discussao,
dos argumentos e das solugbes: a Lei de Reforma Bancéria (Lei 4.593, de 31.12.64) que
basicamente tratou do primeiro aspecto mencionado; o conjunto de leis que institoiu a
correcdo monetéria (Lei 4357, de 16.07.64 e Lei 4.380, de 21.08.64) e a Lei de Reforma do
Mercado de Capitais (Lei 4.728, de 14.07.65) que trataram do segundo e do terceiro
aspecto. Toda legislagdo posterior é derivada destes quatro diplomas legais e dizem mais
respeito 2 sua regulamentagio.

6.5.1, A Estrutura das Autoridades Monetdrias antes da Lei 4595

O primeiro objetivo da reforma era consolidar as diversas instituigdes que operavam

. | parcialmente como autoridade monetéria e criavam uma descoordenacao nas medidas de
- politica. A politica econdmica, em especial a de moeda ¢ crédito, era gerenciada pelos

seguintes 6rgdos.

’ a) SUMOC - Superintendéncia da Moeda e do Crédito - era o drgao controlador do

sistema. Criada em 1945 (Decreto 7293, de 02.02.45), tinha todas as atribuigdes de
estabelecer as politicas que feria um Banco Central tipico. Era responsével, pela
politica cambial, fixava o juro dos bancos comerciais, estabelecia os tetos ¢ taxas de
redesconto, fixava o percentual de depésitos compulsérios dos bancos, fiscatizava o
registro de capitais estrangeiros, podia operar no mercado aberto, fiscalizava os
bancos comerciais, etc. (1).

(1) Em todos os relatérios da SUMOC publicados até 1964 encontra-s¢ uma lista detalhada das atribuigdes da-
quele 6rgio.
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b) O Banco do Brasil - que nas suas fungdes de Banco Central operava a Carteira de
Resdesconto & a Caixa de Mobilizagio Bancéria; a primeira para crédito seletivo e
de liquidez, a segunda como emprestador de ditima instincia. Como orgdo executor
da politica tragada pela SUMOC operava a Carteira de Cimbio e a Carteira de
Comércio Exterior (CACEX). A primeira realizava a compra e venda de moedas nas
taxas fixadas pela SUMOC (1). A segunda implementava as politicas seletivas de
exportagdo e importagio estabelecidas pela SUMOC. Como agente financeiro do
Tesouro o Banco recebia a arrecadagzo tributdria e outras rendas da Uhiso e reali-
zava pagamentos em nome dela. Além disto, como banco do governo, podia realizar
operagdes de crédito ao Tesouro, supostamente por antecipagio de receitas em cada

exercicio fiscal. Além destas atribuigées, o Banco do Brasil realizava dois servigos por

conta da SUMOC: era o responsével pelo servigo de compensagio de cheques e era
depositario das reservas voluntérias dos bancos comerciais.

c} O Tesouro Nacional que era o 6rgéo autorizado a emitir papel-moeda e amortizd-
lo através da Caixa de Amortizagio (Decreto-lei 4.792, de 05.10.42).

d) Na ctipula do sistemna, dando a orientagio geral, estava o Conselho da SUMOC
constituido pelo Ministro da Fazenda, pelo Presidente do Banco do Brasil, pelo
‘Diretor-Executivo da SUMOC, pelos Diretores da Carteira de Cambio, CACEX e
Carteira de Redescontos do Banco do Brasil, ¢ pelo Presidente do BNDE.

Desta forma, havia uma divisdo nitida de atribuigdes, onde o Conselho da SUMOC era o
6rgao normativo, a2 SUMQC o 6rgdo de controle e fiscalizagao e o Banco do Brasil o 6rgio
executor, Formalmente ndo havia ambigiiidade na definicao de fungdes. O Gmnico |
mecanismo intrincado de relagdo entre estes 6rgdos dizia respeito & emisséo de /
papel-moeda.

O 6rgdo emissor de papel-moeda era a Caixa de Amortizagio do Tesouro Nacional, que,
no entanto, ndo tinha poderes para colocd-lo em circulagdo. Esta atribuicdo era exclusiva da
Carteira de Redescontos que, nfio obstante estar inserida no Banco do Brasil, tinha
contabilidade propria independente. Esta Carteira, por sua vez, ndo tinha estrutura
operacional para distribuir o papel-moeda, servigo que era realizado pelo Banco. O
mecanismo era entao o seguinte: o Banco necessitava de papel-moeda para sua prdpria
caixa ou para repassar aos bancos comerciais de quem ele era depositério das reservas
voluntérias. Para isso, levava a Carteira de Redesconto {CARED) tftulos comerciais ou
notas promissérias de suas operagdes correntes, que redescontava em troca de
papel-moeda. A CARED por sua vez solicitava ao Tesouro um empréstimo de

(1) Na prética o Banco controlava integralmente o cambio j4 gque os bancos comerciais autorizados a operar em
divisas eram obrigados diariamente a repassar ou solicitar cobertura para posigdes compradas ou vendidas,
respectivamente, além dos limites fixados pela SUMOC.

'
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papel-moeda. Teoricamente portanto, o papel-moeda era emitido garantido por legitimas
operagoes comerciais como mandam os manuais de banco central. Uma vez se vencendo os
titulos redescontados, 0 Banco resgatava o papel-moeda & CARED, e esta o devolvia ao
Tesouro para incineragio na Caixa de Amortizagao.

Era exatamente sobre este mecanismo que recafam as criticas daqueles que desejavam
modificar a estrutura das autoridades monetérias brasileiras. A questao toda estava no
Banco do Brasil que mesclava trés atribui¢des consideradas incompativeis com a politica
monetéria:

a) ser agente financeiro do Tesouro, autorizado a realizar operagdes de crédito
b) ser o depositério das reservas voluntérias dos bancos comerciais
c) ser o maior banco comercial do pafs e o linico banco rural.

Esta mistura de banco comercial e autoridade monetéria era considerada prética
inadequada de banco central pela simples razdo de que ndo existiam limites rigidos &
emissiao de papel-moeda. De fato, a curto prazo, a limitagdo era de que o débito da
CARED para com o Tesouro por conta de papel-moeda emitido nao podia ultrapassar 25%
das disponibilidades em ouro e divisas (Artigo 22, do Decreto-lei 4.792). A falta de uma
legislagao especifica, no entanto, 2 longo prazo tal imitagio néc existia pois toda vez que a
CARED atingia este limite o Congresso Nacional votava uma lei 'encampando’ a emissao
realizada pelo Tesouro. Isto €, 0 Tesouro passava a ser o responsével pelo papel-moeda em
circulagio, cancelando-se os débitos da CARED, Banco do Brasil e Tesouro. Um exemplo
pode esclarecer a questdo. Suponhamos que o Tesouro tivesse um déficit de 1.000
cruzeiros, financiado pelo Banco do Brasil, isto €, creditado automaticamente em conta
corrente pelo excesso de pagamentos sobre recebimentos. O balancete das duas instituigdes
apareceria da seguinte forma em relagio a esta operagao:

Tesouro Banc Brasil
Ativo Passivo Ativo Passivo
Débito com o Empréstimo
Banco do Brasil ao Tesouro
1.000 1.000
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Para fazer frente aos saques em moeda do piiblico ou dos bancos comerciais, como
resultado deste empréstimo (supondo, o que € verdadeiro, que existe uma relagfo técnica
entre o volume de depésitos e ¢ papel-moeda em circulagio), o Banco do Brasil precisaria,
digamos, de 100 cruzeiros em papel-moeda ¢ para isso recorria 8 CARED, entregando para
isto titulos para redesconto. A CARED, por sua vez, solicitava um empréstimo deste
papel-moeda ao Tesouro, eis que este (ltimo era o Gnico auterizado a emiti-lo. Os

balancetes seriam entio:

Tesouro CARED Banco do Brasil
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo
Suprimentos  |Débitos com  Titulos Re- | Débitopara  Empréstimo | Titulos Re-
de papel-moeda; o Banco do descontados | com o Tesou- ao Tesouro |desconta-
a4 CARED Brasil aoBancodo |tTo ... 1.000 | dos
...... 100 e 1.000 Brasil 100 Papel-moe- | .....100
Papel-moeda 100 da em caixa
emitidle . 100
100

Se estes 100 cruzeiros fossem o limite de débito da CARED, ¢ se fossem necessdrio
majores suprimentos de papel-moeda ao Banco do Brasil, a encampagao da emissao pelo
Tesouro desobrigava o retorno do papel-moeda, cancelando-se os débitos miituos, ¢ os

balancetes finats seriam:

Tesouro CARED Banco do Brasil
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo

Débito com - - Empréstimo
o Banco do ao Tesouro
Brasil 1.000

1.000 Papel-moe-
Papel-moeda da em caixa
emitidke ... 100

100
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e a CARED novamente poderia iniciar suas operagoes partindo do zero (1). Desta forma,
portanto, ndo havia limitagdes quanto ao volume de emissoes de papel-moeda, e neste
mecanismo a SUMOC ndo tinha nenhuma interferéncia pois todas as operagdes eram fora
de sua algada.

O papel-moeda, no entanto, constitui uma fragie menor dos meios de pagamento em
relagdo 4 moeda escritural. O segundo vazamento da politica monetéria vinha da
combinagdo dos dois outros atributos do Banco do Brasil - isto €, ser depositdrio das
reservas dos bancos comerciais e ser ele mesmo um banco comercial. De fato, um banco
comercial tem como limitagdo as suas operagdes o volume de reservas que tem depositado
junto & autoridade monetdria. As reservas compulsorias fixam para o sistema bancirio o
multiplicador, e sdo exatamente as reservas voluntérias (ou, o excesso de caixa livre para
empréstimo) que permitem & expansao das operagdes (2). Se um banco sobreexpande seus
empréstimos, necessariamente perderd reservas na compensacéo, ¢ serd obrigado a reduzir
suas operagdes. Se, no entanto, um banco ¢ o proprio depositério das reservas, isto €, se a0

* perder na compensagdo basta creditar a conta do banco credor, criando reservas, entao este
banco nao tem limite para suas operagdes ativas. Por exemplo, se o Banco do Brasit realiza
uma operagio de empréstimo a uma empresa X no valor de 1.000 cruzeiros, seus
balancetes apareceriam da seguinte forma:

Banco do Brasil X
Ativo Passivo Ativo Passivo
Empréstimo a ‘ Depésitos da Depésitos no | Empréstimos
empresa X | empresa X Bancodo | doBancodo
+ 1.000 |+ 1.000 Brasil ! Brasil
i +1000 | + 1000
t

Se a empresa X paga 500 cruzeiros 4 empresa Y que por sua vez tem conta no Banco A,
o0 Baneo do Brasil perderia 500 cruzeiros na compensagio de cheques, mas na verdade ele
simplesmente credita a conta de reservas do Banco A em 500 cruzeiros, assim:

{1)No Balancete Consolidado das Autoridades Monetdrias, no passivo aparece uma conta gue expressa o
papel-moeda em circulagio, € no ativo, uma subconta ’ obrigagdes do Tesouro por papel-moeda emitido’ para
expressar as emissoes j4 encampadas em periodo anteriores. (ver Reltatérios da SUMOC, 1958, pég, 31).

{2} E bom lembrar que o finico instrumento de politica monetaria que atua sobre as reservas livres so as
operagdes de mercado aberto, inexistentes aquela época no Brasil.
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Banco do Brasil X Y Banco A
Emprésti- | Dep6sitos  Depésitos| Emprésti-  Depdsitos Reservas | Depésitos
moaX de X no Banco| mos do no Banco no Bancode Y
+ 1.000 | + 500 do Brasil | Bancodo A do Brasil | + 500
+ 500 Brasil + 500 + 500
Reservas + 1000
de A
+ 500
o

Assim, tanto pelo lado do papel-moeda, como pelo lado da moeda escritural, 2 posi¢ao
privilegiada do Banco do Brasil permitia sua expansao sem restrigio (2). Na verdade, as
trés atribuigdes do Banco do Brasil se combinavam funcionalmente e implicavamn a
crescente operagao daquele estabelecimento.

Isto néo quer dizer, no entanto, que o Banco do Brasil operasse completamente fora de
controle. A finica forma de restringi-lo era impondo limites &s suas operacées ativas das
vérias carteiras, 0 que era feito pelo Consetho da SUMOC em cada ano. No entanto, nma
coisa & controlar um banco comercial pelas reservas compulsorias, isto &, através de uma
percentagem fixada, impessoal e irrecorrivel. Qutra € impor limites a um banco com guase
mil agéncias, responsavel basico pelo crédito rural e acima de tudo emprestador do
Tesouro. Fixava-se o limite anual, mas se chovia, se houvesse seca, se o funcionalismo era
aumentado, se um planc de investimento era iniciado, estes limites eram
sistemanticamente alterados, revistos e ignorados. Teoricamente era possivel controlar a
expansio dos meios de pagamento, mas na-prética as pressoes politicas e de politica
econdmica, inviabilizavam o esquema (3).

Portanto, o cerne da questio da descoordenagdo criticada na estrutura das auteridades
monetdrias estava na posi¢go do Banco do Brasil, e toda a discussdo da reforma bancdria,
iniciada, pode-se dizer, com Sir Otto Niemeyer em 1931 e supostamente terminada em
1964, estava 1o que ocorreria com o Banco caso fosse criado 0 Banco Central, Os diversos
projetos apresentados colocavam a falsa discussio entre criar o Banco Central ou manter a
SUMOC quando o ponto real erz o que seria do Banco do Brasil na nova estrutura,

(1) Incidentalmente, observa-se que as reservas mais elevadas certamente induziriam o Banco A a expandir
seus empréstimos, ¢levando ainda mais 2 oferta monet4ria.

(2) Nio faria sentido a SUMOC impor recolhimento compulsério ao Banco do Brasit de vez que este sempre
poderia recorrer & CARED para suprir-lhe o montante necessério.

(3) Nio se pode esquecer que 4 dos 7 membros do Conselho da SUMOC eram do Banco do Brasil.
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" entre 1964 e 1968 um indice real composto do crédita industrial estendido pelos bancos

comerciais e agéncias especializadas (1) passa de 100 para 212, isto &, mais que dobrando
no perfodo. Nao hd nenhuma diivida que estas extraordindrias facilidades de financiamento
foram grandemente responsiveis pelo crescimento industrial que se verificou a partir da
segunda metade de 1967 até 1973,

Os empréstimos as atividades agropecudrias, ndo obstante minoritdrios na carteira dos
bancos comerciais, perdem relativamente pouco nas politicas de estabilizagio da década.
Na verdade, em todos os programas de combate 2 inflagio, o setor agricola era alvo de
atengdo especial no sentido de amortecer o impacto das medidas sobre sua disponibilidade
de crédito. A atividade agricola era entendida como um setor em que um eventual excesso
de crédito néo pressionaria os pregos; pelo contrério, seria fator de maior expansdo da
oferta, dado o seu baixo coeficiente de interligacdo com os demais setores. Assim, em todas
as elevagdes de compulsério, uma parcela destas podia sér composta por duplicatas rurais,
ou linhas especiais de redesconto destas duplicatas eram abertas. Como conseqiiéncia desta
politica as atividades rurais puderam sobreviver aos programas de estabilizagao sem
maiores apertos de crédito.

6.4. O Mercado Paralelo

O quadro acima analisado das disponibilidades de crédito ao setor privado indicavam
uma crescente dificuldade do complexo comercial-industrial de financiar suas atividades no
periodo 1960/64 através do sistema bancério institucionalizado. E neste perfodo que
aparece no sistema financeiro brasileiro o chamado mercado paralelo, e nfo obstante a
inexisténcia de dados a sen respeito, € necessdrio que seja examinado com algum detalhe.

O mecanismo deste mercado era simples. Os detentores de poupangas ndo encontravam
aplicagées no mercado financeiro institucionalizadoe que superassem pelo menos a taxa de
inflagdo dadas as restrigoes vigentes 2 taxa de juro. Por outro lado, as empresas sentiam
crescentemente o aperto no crédito conseqiiente das seguidas politicas de estabilizagio
impaostas no periodo. Aparece entéo um mercado de notas promissérias emitidas pelas
empresas que eram vendidas com deségio aos poupadores ¢, portanto, tecnicamente nao
constitufam ’juro’ e assim néo burlavam a lei da Gsura.

{1) Bancos de Investimenio e FINAME.
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Até 1963 estas operagdes eram realizadas em Bolsa de Valores, legalmente. No entanto, |
objetivando dar mais confianca ao mercado; as autoridades monetdrias em 1963 (1)
vedaram 4s empresas a colocagio de notas promissérias ou letras de cdmbio junto ao
pablico sem coobrigagao de instituicdo financeira autorizada a operar legalmente.

Esta lei praticamente jogou o mercado na flegalidade pois poucos aplicadores e
tomadores estavam dispostos a arcar com os custos de colocagio pelas instituictes
financeiras, impostos financeiros e, acima de tudo, identificagio perante o imposto de
renda. No entanto, o0 mercado continuou operando de forma semilegal, j4 que as
autoridades néo tomavam nenhuma providéncia no sentido de coibir as transagdes (2). O
colapso do mercado se deu em 1965 quando algumas empresas de grande porte, frente ao
violento aperto de crédito, nio honraram seus vultosos compromissos no paralelo (3). Em |
1969 o mercado foi efetivamente eliminado pela obrigatoriedade de registro cartorial de |

/

qualquer nota promisséria emitida no pafs {(Decreto-lei 427, de 22.01.69). /

As estimativas do volume do saldo em circulagio de notas promissorias sdo esparsas. Em
1961, aproximadamente Cr$ 10 milhes estavam em circulagio no mercado, o que
representava cerca de 3% do total do crédito bancério ao setor comercial-industrial.
Estima-se que esta percentagem tenha se elevado para cerca de 5% em 1963/64. Mais do
que o significado quantitativo do mercado paralelo, a importincia de sua existéncia esteve
na possibilidade de as empresas poderem contar com uma fonte alternativa de crédito,
mesmo gue para isso tivessem que pagar o preco real de escassez destes recursos. Para os
aplicadores representava um rendimento positivo face 2 inflagio e de certa forma impedia
que estes recursos fossem canalizados para mercados especulativos (iméveis, por exemplo)
ou para fora do pais via mercado negro de cAmbio. Em termos econdmicos, o
desaparecimento do mercado paralelo foi menos pelas restrigoes legais & sua existéncia
imposta pelas autoridades do que pelo surgimento de novas fontes de recursos e
instrumentos de poupanga & raiz das reformas de 1964/65.

(1) Lei 4.242, de 17.01.63, art, 78; estranhamente um artigo inserido em uma lei que trata de vencimentos do
pessoal civil e militar da Unido. P
(2) No entanto, 0 mercado foi crescentemente sendo tomado por empresas em situagio financeira dificil, al-
gumas em ¢stado pré-falimentar, elevando consideravelmente o risco dos aplicadores e conseqlientemente a
taxa de juro vigente. (Waddington, entrevista). o
(3) A principal inadimpléncia foi da Companha Sidertirgica Mannesman gue deixou de pagar cercade US$3 1
milhdes de notas promissorias. o
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Em resumo, o panorama financeiro da primeira metade dos 60 face ao que foi visto no
Capitulo 5 e do que foi discutido acima pode ser sintetizado da seguinte forma:

1) Os financiamentos de longo prazo, que durante a década de 50 haviam sido providos
pelo investimento estrangeiro e pelas agéncias piblicas de fomento, encontravam-se
reduzidos pelo menor fluxo do exterior e pelas restrigdes orgamentdrias do BNDE.

2) Q financiamento de curto prazo para capital de giro, provido pelo sistema bancario
comercial, era comprimido de forma crescente, fruto das politicas de estabilizacdo. A
situagdo das empresas do complexo comercial industrial se agravou mais ainda a
paritr de 1962 com a aceleragio da inflagdo que eliminou 0 mecanismo de financia-
mento implicito neste processo. Isto den margem a que as empresas buscassem
financiamento para ¢ giro de seus negécios através de: '

1) maior endividamento direto entre empresas
i
} | i)  mercado paralelo

iii)  maior entrada de capitais externos (Instrucdo 289) mas que basicamente s0
beneficiava as empresas estrangeiras

j ‘ iv)  préticas ilegais como adiar o pagamento de tributos e contribuicdes sociais,
! face ao baixo juro cobrado sobre estes débitos.

3) O setor piiblico, responsével pelo investimento em infra-estrutura, via-se
: crescentemente em dificuldades de cobrir seus gastos de custeio, sacrificando assim

gastos importantes sob o ponte de vista dos efeitos sobre o setor comercial-industrial.

A divida piblica era inexistente, o sistema tributério ineficiente, € a dnica alternativa
de financiamento era a expansdo primdria dos meios de pagamento com reflexos

tanto sobre a inflagdo como sobre a disponibilidade de crédito dos bancos comerciais.

Todo este quadro implicava a necessidade de modificacdes dristicas no esquema de
financiamento da economia brasileira, que foram procedidas no perfodo 1964/65.
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6.5. As Reformas do Sistema Financeire

As reformas procedidas no sistema financeiro brasileiro foram objeto de diversas
anilises e interpretagdes. A maioria delas, no entanto, se restringe a uma mera descri¢ao
das modificages processadas ou fazem uma avaliagdo apologética de seus resultados.
Poucas foram as que efetivamente tentaram dar um contedido econdmico analitico
buscando as rafzes da necessidade de uma transformacao tao radical (1), Nosso objetivo
nesta se¢iio € contribuir para estas dltimas.

O que se costuma designar como reforma do sistema financeiro brasileiro € um conjunto .
de diplomas legais (leis, decretos, resolugdes, etc.) promulgados entre 1964 e 1966 e suas
modificagdes posteriores. Nédo cabe dentro do escopo deste trabalho listar todas estas Vi
modificagies, quanto mais ndo seja por ja terem sido objeto de diversas publicagfes (2).
Nosso enfoque serd o de buscar os principais pontos de refornta em face dos mecanismos
financeiros existentes no Brasil, examinar em linhas gerais a sua instrumentalizacdo e
avaliar seus primeiros resultados.

Antes de tudo é preciso sublinhar que as reformas do sistema financeiro brasileiro sdo
usualmente considerados como uma transformagio radical em sua estrutura e responsavel
por grande parte do *milagre brasileiro’ iniciado em 1968 (3). A argumenta¢io usual € que
antes de 1964 havia o ’caos financeiro’, uma orgia monetiria, e que as reformas puseram
um fim neste quadro ao ¢riar um comando monetério e crediticio inico, criar novas
instituigoes, disciplinar as j4 existentes, etc., elevando a taxa de poupanca e a taxa de
crescimento da economia. Que as reformas atingiram profundamente o sistema financeiro
nao ha a menor divida, mas a questio ¢ se a reatidade € tdo enfatica quanto sugere esta
linha de argumentacédo. '

A andlise levada a cabo neste trabatho até este ponto nos permite identificar os objetivos
gerais das reformas, explicitos ou implicitos nos diversos pronunciamentos oficiais, como:

3
(1) Entre os primeiros veja-se Wald, 1970. Para uma avaliagio séria veja Dain, 1973, Gamboa, 1971 e Tavares, 1 {' 4
1972. AR
(2) Veja Wald, 1970, para uma siimula completa ¢ detalhada de toda a legislagao.

(3) Mas infefizmente interrompido em 1973. Veja, por exemplo, Ness, 1974.

i
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6.5.2. A Reforma Bancdria

O primeiro projeto apresentado ao Congresso de forma integrada (1) teve sua discusséo
iniciada em 1948, e propunha a criagao do Banco Central como érgdo executor da politica
monetdria ¢ do Conselho Monetdrio como 6rgio normativo. Criava ainda diversos bancos
especializados (Banco Rural do Brasil, Banco Industrial do Brasil, Banco de Investimento
do Brasil, Banco Hipotecério do Brasil e Banco de Exportagéo e Importagio do Brasil). Na

. prética, portanto, este projeto além de extinguir a SUMOC, explodia o Banco do Brasil em
i diversas instituighes especializadas. Como era de se esperar, um projeto de reforma tae
‘ drastico emperrou no Congresso durante quatorze anos, tendo sido apresentados diversos
| substitutivos (2). Aparentemente o ’lobby’ do Banco do Brasil era fortissimg, contando

| inclusive com dezenas de deputados que eram funcionéarios ou ex-funcionérios do Banco

L (3).

Em 1962 foi finalmente apresentado um substitutivo para discussao {4) criando o
i Conselho Monetdrio Nacional, ¢ Banco Central e apenas o Banco Rural como sucessor da
/' Carteira Agricola do Banco do Brasil. £ importante observar que um desdobramento da
questio do destino do Banco do Brasil era a constante preocupagio dos polfticos e dos
: "lobbistas’ com o problema do crédito rural que de forma nenhuma se desejava fosse
| transferido aos bancos privados.

© Ainda assim, os funciondrios e politicos ligados ac Banco do Brasil estavam temerosos
. pelo esvaziamento do Banco. A questdo € que o projeto Daniel Faraco tirava do Banco do
i Brasil a faculdade de emprestar automaticamente ao Tesouro, empréstimo pelo qual o
‘%l Tesouro pagava juros (ainda que originalmente parte destes recursos fossem do préprio
i Tesouro, suprido ao Banco via CARED) e o receio era que a receita do Banco fosse
| substancialmente reduzida (5). Assim, os funciondrios do Banco apresentaram através do
Ministério da Fazenda novo projeto (6), que criava o Conselho Nacional da Moeda e do

I
f
i Crédito e simplesmente transformava o Banco do Brasil em Banco Central mantendo todas

. (1) Projeto 104750, encaminhado pela mensagem presidencial 206/47, de 21.06.47, chamado "Projeto Corréac
Castro'.
/' (2) Danicl Faraco (1947, 1954, 1962); Hordcio Lafer (1950); Herbert Lovy (1954), Alberto Pasqualing (1954 ¢
! José Maria Alkimin (1962).
. (3) Denio Nogucira (cntrevisia)
i (4) Apresenlado cm 10.08.62, chamado Projeio Daniel Faraco'.

o 8. Petrdnio Medeiros Guimaries argumentou (e mostrou através de exemplos numéricos) que, sc aprovado,
| | o Projeto Faraco levaria o Banco do Brasil 2 faléncia. Veja referéncias na proxima nota.

(6) O chamado Projcto Ney Galvéo, apreseatado em dezembro de 1962, Veja Reformas de Base, Anais, Vol
1V, Reforma Bancdria, versao preliminar, mimeo, documento nf 1.

(5) Durante as discussoes realizadas em vm congresse racional para definigio das chamadas 'reformas de base’

ani

as suas atribuigtes de banco comercial e autoridade monetdria. Era pelo menos um projeto
coerente com o status quo. O projeto previa para um futuro indefinido a crizcgio do Banco
Rural e de quatre Bancos Regionais de Desenvolvimento.

Este projeto nem chegou a ser discutido, pois, em Margo de 1963, novgmente o governo
apresentou outro projete (1), procurandeo conciliar as posi¢oes, criundo o Conselha
Monetirio Nacional mas mantendo a SUMOC como 6rgio controladar e fiscalizador,

A discussiio deste projeto se centrou na questio dos tetos de emissdo gue havia sido
deixadz em aberto, alterado por substitutive posterior (2). As discussOes mais acesas
voltaram a ser em torno dos papéis do Banco do Brasil, do Banco Central e do SUMOC (33,
mas finglmente um GHimo substitutivo foi aprovado (4) € encaminhado ao Senade,
mantendo-se a SUMOC como drgiio executor da politica monetaria. O Senado aprovou o
projeto mas com diversas emendas (3) das quais dvas que alteraram completamente a
versdo original. A primeira criundo o Banco Central e extinguindo a SUMOC. A segunda.
propondo que o governo apresentasse em noventa dias projeto para institucionalizar o
crédito rural (6).

As emendas do Senado foram aprovadas finalmente pela Cimara dos Deputados (7) ¢
submetida & Presidéncia, suncionada em 21.12.64 sob o n® 4,505,

Examinando a lei podemos avatiar o aleance das modificagoes introduzidas em face das
questies anteriormente levantadas.

(1) Projeto 15/63, encaminhado pelo mensagem n” 3203 da Presidénera da Repiblica em 220303, Ver Anais
da Camara dos Deputados, 1964 Vol 1L pdg, 227, 22 Sessao, O8404.64; chamado Projeio Miguet CabmondSan-
thisgo Daatas,

(2) O Deputado Aliomar Balevino solicitou a deelaragio du inconstituchonalidade do profelo {Anais, Val, v,
904, pig. 3806, Scssio e 28.04.04) mus sew pedidoe ol rejeitado em viste de substitutive apresentado pelo
Deputado Jos¢ Maria Alkimin {Anais, Yol VIL 1964, Scssio du 19.05.04).

(31 Veja por exemplo a 1737 sessdo cm B0, Anais, Vol XX11, 1904,

(4) O chamzdo substitutive Ulysses Guimaries: redugio Snal nos Anais, Vol XXIV, 1904 220004,

(5 A maioria dedas do Senador Mem de S, Presidente da Comissio de Econamia do Senisduo.

(0} Pelu lade Eenico o governo scompanhiavi a tramitagao do projete atraves do Dirctor-Exceutive da
SUMOC, Denio Nogueira. Este se batia pela eriagie do Banca Cenlral, e nas svgociagoes de @lima hora para
o Senado aprovar a modificagiu do projeto encaminhado pela Chmara, criande o Bance Central, este ponto fui
negaciado pelo artigo acima referide sobre o erédite rural, o que ganhow o apuio de todos os senadores repre-

sentantes da agropecudria {Denin Nogueiry, entrevistal.
(73 243 Sessdno, 300 Lod, Anais, Vol XXXV, 1964,
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Quadro 6.19
Sistema Financeiro de Habitacgdo
Fontes e Usos de Fundos
Saldos em Final de Ano
Milhdes de Cr$
Fontes
1965 1966 1967 1968
1. Depdsito de Poupanga - 18,0 86,0 330,0
1.1 Caixas Econbmicas - 18,0 770 261,0
1.2 SCIs - - 9,0 49,0
1.3 APEs - - - 20,0
2. Letras Imobilidrias 93 47,0 290,0 644.0
2.1 BNH 93 36,0 75,0 80,0
2.258CIs - 11,0 215,0 .564,0
3. SubTetal (1) + (2) 9,3 65,0 376,0 974,0
4. FGTS - - 5920 1.600,0
5. Total 93 65,0 968,0 2.574,0
Empréstimos ao Setor Privado

1965 1966 1967 1968
1. BNH 18,9 73,0 316,0 1.158,0
2. Caixas Econdmicas - 18,0 77,0 261,0
3. 8CIs - 12,0 224.0 615,0
4. APEs - - - 19,0
5. Total - 103,0 6170 2.053,0
ORTN no BNH (Cr§ Milhoes) - 15,4 340,8 322,0
% do Saldo em Circulacio - 1,1 13,7 92

Fonte: Relatérios do Banco Central, vérios niimeros.
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elevar a faixa de recursos s classes de alta renda. Pode-se supor que esta modificagdo foi

responsdvel pelo 'boom” especulativo no mercado de iméveis ocorrido no infeio dos anos 70.

Ern resumo, a respeito do SFH podemos concluir que:

1) O sistema cobriu uma importante parcela do mercado de poupangas, especializada
T1as poupangas compulsérias e populares.

2) As operaggdes ativas, no entanto, nio cumpriram as previsges ¢ estas poupangas
piblicas e privadas passaram crescentemente a financiar habitagoes de alto hxo,
onde efetivamente havia uma demanda reprimida pela auséncia de recursos. O
deficit habitacional, no entanto, permaneceu crescendo com a populagio.

6.0.3. Os Bancos de Investimento

As grandes esperangas de uma profunda modificagio nos esquemas de financiamento ao
setor comercial-industrial privado centraram-se na criagdo dos bancos de investimento,
Estas instituigOes seriam as responsaveis pelo suprimento de capital de médio e longo
Prazo ¢ apoiariam as empresas na captagio de recursos nao-exigiveis através de operacgdes
de ‘underwriting’. O modelo que se tinha em mente era o 'Tnvestment Bank’ americanc e o
"Merchant Bank’ inglés, onde, além das operagdes de crédito e de ‘uniderwriting’, deveriam
ser os verdadeiros lideres do sistema financeiro, através da constituigio de equipes técnicas
qualificadas para dar toda assisténcia as indistrias no que se referisse a problemas de
financiamento de suas atividades.

Conforme vimos em pontos anteriores, o hiato que existia no sistema financeiro €ra no
suprimento do capital que permitisse s empresas financiar sua expansdo
independentemente da inflacdo. A estrutura patrimonial das empresas brasileiras estava
mortada de tal forma que o empresério utilizava seus recursos proprios no capital fixo e
recorria ao sistema bancério piiblico e privado para os suprimentos de capital de giro.
Assim, todas as restrigdes da politica monetéria desabavam sobre o crédito bancirio,
atingindo diretamente a produgdo corrente, agravando um eventual desequilibrio entre
oferta e demanda. A idéia da criagdo dos bancos de investimentos estava em inverter esta
situagdo, :

Dispondo de recursos de médio e longo prazo para a ampliacio da capacidade, o
empresério poderia alocar seus recursos préprios no giro da empresa, deixando assim de
pressionar o sistema bancério. Por outro lado, a oferta de recursos nao-exigiveis através do
mercado de agdes daria maior estabilidade as fontes de capital das empresas,
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Na verdade, nfo existia impedimento legal para que as instituicdes existentes — bancos
comerciais e corretoras — operassem tanto no mercado de crédito de longo prazo como nas
atividades de "underwriting’, respectivamente. As razdes pelas quais estas institui¢des ndo o
faziam, no entanto, eram claras ¢ ja foram discutidas: a inexisténcia de oferta de poupangas
financeiras de médio e longo prazo e a precéria organizagio do mercado secundério e
primério de agdes, o sistema de distribuigdo ineficiente, ete. Por outro lado, ndo era
desejavel deixar todas as atividades novas nas mios dos bancos comerciais (como 0s bancos
franceses e alemaes) pelo risco de abortd-las em favor das atividades mais antigas € menos

complexas.

Foram assim criados os bancos de investimento com atribuigdo especifica de apoiar o
setor de empresas, estreitamente vinculada a ele através de diversos tipos de operagao (1).
Para o suprimento e capital de giro de médio ¢ longo prazo os bancos de investimento
foram autorizados a receber depésitos a prazo, com corregao monetdria e prazo minimo de
um ano. A negociabilidade desta aplicagdo foi permitida pela emissao de Certificades de
Depésito Bancdrio (CDB). Estes instrumentos, em tudo semelhantes as letras de cmbio,
enfrentavam um mercado desacostumado a aplicaghes superiores a sels meses & COm taxas
desconhecidas (como era a corregdo monetdria). Para impedir que as instituigdes
nascessem sem possibilidade de captar recursos, as autoridades monetérias permitiram (ja
na Resolugio 18) que os bancos de investimento emitissem, por tempo determinado, letras
de ciimbio com desconto pré-fixado. Um segundo ponto conduziu a esta decisdo, pois
grande parte dos bancos de investimento foi constituida pela fusdo de financeiras, trazendo
para estas novas instituigdes quadros técnicos e clientes das financeiras. Esta decisgo foi um
sério choque para as financeiras que s6 se recuperaram quando lhes foi dado um mercado
cativo ¢ quando bancos de investimento foram desautorizados a emitir letras de cdmbio.
Mais tarde, foi permitido que os CDBs fossem emitidos com desconto pré-fixado,

*tornando-os praticamente indiferenciados das letras de cimbio. Os CDBs de corre¢io
! monetaria jamais conseguiram um lugar significativo no mercado.

© Quadro 6.20 mostra o balango consolidado dos bancos de investimento nos trés
primeiros anos de sua existéncia. Pode-se observar gue 05 recursos captados através de
letras de cambio foram responséveis por cerca de 98% do volume de empréstimos em 1966,
e e 1968 ainda respondiam por 70% destas operagdes.

Desde o primeiro momento, no entanto, os bancos de investimento sentiram a
dificuldade de estender linhas de crédito de longo prazo pela impossibilidade de colocar
titulos de prazos maiores que as letras de cdmbio. De fato, as letras de cimbio, autorizadas
a um praze de emissdo de seis meses, podiam bancar operagdes de até doze meses. Os

{1} A Lei o® 4.728 definia de forma geral as novas instituigdes financeiras. Estas foram regulamentadas pela
Resolugdo 18, de 18.02.66, ¢ estendidas suas atribuigdes pela Resolugio 63, de 21.08.67, ¢ pelo Decreto-lei

ne 157, de 10.02.67.
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bancos de investimento, para poderem colocar seus papéis, tinham de acompanhar os
prazos das letras de cdmbio. Ainda que ndo autorizado a fazé-lo (o prazo minimo era de um
ano) os E‘Jancos de investimento se utilizavam de contratos de recompra com seus clientes o
que trazia o prazo efetivo para seis meses. Esta limitagdo impedia uma oferta de '
ﬁnancxamento acima de um ano sem uma clevagio correspondente do risco de iliquidez. A
situagdo ficou ainda mais dificil quando em 1967 uma das primeiras medidas do novo .
governo foi llimitar a taxa de juro bancéria e ndo-bancéria o que trouxe os prazos para o
mfn_uno, abaixo dos seis meses (1). Desta forma ficava comprometida uma das fungdes
bisicas dos bancos de investimento no crédito ao setor industrial.

Quadro 620

Bancos de Investimento
Balangos Consolidados

Milhdes de Cr$

USOs 1966 1967 1968
1 Caixa 9.4 29,1 63,0
2 Empréstl'mos 100,8 692,2 1.313,0
3. Refinanciamento FINAME 0,3 471 103,0
4, Refmanciamento Externo - - 202’0
5. Acdes 93 75,1 261.0
6. Outros (liquido) 374 52 5.0
FONTES
1. Capital Proprio 4238 159,1 311
2. Letras de Cambio 98,8 60,1 923’8
3. Depésito a Prazo 22 852 409,0
4. FINAME 134 443 97.0
5. Recursos Externos - - 197,0

TOTAL 1572 8487 19370

Fonte: Relat6rios do Banco Central,

A Ginica solucdo seria permitir que os bancos de investimento contassem com fontes
aJtcmz}tlvas de recursos de longo prazo para permitir estender crédito também de longo
prazo as empresas. As duas finicas fontes destes recursos eram (de novol} o setor piblico e
o mercado financeiro externe. Ambos mecanismos foram entfo acionados.

(1) Waddington, entrevista.
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Primeiro, foram os banco de investimentos autor'izados a ?g_epciar o Qrog'rama FINAME
do BNDE. Este programa foi ¢riado (1) para ﬁnanc1a1: a aquisicdo de maquinas ¢
equipamentos de fabricagdo brasileira, estendendo Cl'f?dl'to de até nove anos € a juros
subsidiados. Os bancos de investimento, entdo, agenciariam a 0peragio repassanQo 08

! recursos do BNDE e cobrando uma comissio. Desta forma, puderam oferecer grefmo de
| longo prazo para financiar a inddstria, apesar da fonte de Tecursos ser o setor piblico.

Da mesma forma, 05 bancos de investimento foram autorizados a captar recursos no
exterior e repassé-los 4s empresas industriais pela Bcsaluglﬁo 63. Nesta modalidade o risco
de cAmbio & assumido pelo mutudrio, mas constituiu uma imporiante fonte aitcrnatlva.de

- recursos face a eventual escassez interna ou o diferencial de taxa de juro. Em 1968 (veja
Quadro 6.20), os empréstimos concedidos através de:ste mecanismo ji reprcscmavam.ZU%
dos empréstimos concedidos com recursos captados internamente. Paralelaineme, foi
autorizado que os bancos de investimento concedcs§em aval.para as operagoes f:ontratadas
diretamente pelas empresas no mercado financeiro internacional através da Lei4.131.

. O segundo aspecto na criagdo dos bancos de investim_ento referiu-se 4 sua insqrgilo o

' mercado de captacdo de capital ndo-exigivel. Ao s analisar os documentos de criagio dos

"\ bancos de investimento o gue se observa € que esta atividade estava fadada a0 fracasso pela

! timidez com que foi tratada. De fato, se as autoridades monetdrias c_leSEJava?] que os
bancos de investimento pudessem vir a ser efetivamente um elo de integragio eatre o setor
real e financeiro (isto ¢, entre ¢ capital financeiro e o capital indust_nal) uma cE)ndu;ao
necesséria teria sido permitir que carregassem uma importante posi¢io em agOes em SUds
carteiras de aplicacdes. Uma institui¢io financeira para apoiar eft:,twamentc a captagio de
recursos do puiblico para subscrever agoes de uma empresa deveria pogier_, ela, bfmcar se
necessério a emissio para colocagao futura. Em outras palavras, a avaliagdo do risco do
empreendimento é melhor apreendido pela instituigdo fit}an?clra que poderia assim buncar
a operacio até que a empresa fosse mais aceita pelo piiblico investider.

Os bancos comerciais haviam sido limitados desde 1963 ¢ proibidos desde 1964 a pUSSUir
| : carteira prépria de agdes. Ao criarem os bancos de investimento no entanto, as autn'}r!dudes
' monetArias impuseram as mesmas restri¢es gue vigoravam para as bancps comerciais
impedindo um apoio decisivo a qualquer empresa isoladameqte (2). Assim, uma eventual
operagio de "underwriting’ tinha que ser colocada quase que integralmente junto ao
piiblico o que implicava baixos precos de emissao e desinteresse da empresa em captar
recursos por este mecanismo. O desempenrho das operagdes de ’unden:wr{tmg’ conduzidas

' i pelos bancos de investimento s6 foi efetivamente iniciada em 1967, atingindo em 1968 Ci§

(1) Decreto n® 55.275, de dezembro de 1964, ) o ] ) e .
(2) O artigo XVIIH da Resolugio 18 limitava a 5% o valor maximo dc aplicagio por cl}cnlc ca 2,5% na média
para todos os clientes. A aplicacio global em agdics ndo poderia exceder a 50% do capital realizada do banco
(artigo XXI).
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120,4 milbbes que correspondia a pouco mais de 3% dos aumentos de capital em dinheiro,
realizados pelas sociedades anénimas (ANBID, Boletim, vérios nimeros).

Paralelamente, os bancos de investimento foram autorizados a gerir fundos de
investimento abertos objetivando dinamizar o mercado secundério de agoes e assim dar
maior liquidez ao mercado de emissdes primérias. Estes fundos, no entanto, esbarravam no
estreito mercado de agdes das bolsas brasileiras e na inexisténcia de um mercade de balcio.
A solugdo, novamente, veio do apoio do setor piiblico.

Em 1967 foi permitido que os contribuintes do imposte de renda deixassem de pagar
determinado percentual do imposto devido desde que aplicassem tal quantia na compra de
cotas de fundos de investimento especificamente criados para este fim e geridos pelos
bancos de investimento (1). Estes fundos deveriam comprar agbes de empresas localizadas
em setores ou regides selecionadas pelas autoridades monetérias. Esta medida foi decisiva
para a dinamizagio dos negdcios de bolsa pois injetava recursos catives no mercado e foi,
sem diivida, responsavel pela deflagragio do 'boom’ especulative das bolsas iniciado em
1969. Os vyumes captados por estes fundos, no entanto nunca chegaram a ser significativos
para efetivamente apoiar 2 capitalizagao das empresas com recursos do piblico.

Pode-se concluir que os abjetivos dos bancos de investimento puderam ser alcancados
somente (e parcialmente) com a ajuda decisiva do setor piblico, através do suprimento de A
recursos de longo prazo e através de impostos ndo recothidos, € com recursos externos. O '
objetivo fundamental, que era o de captar e oferecer crédito de longo prazo, ndo foi
alcancado, e o setor industrial, de novo, enfrentou um hiato de recursos.

(1} Decreto-lei n® 157, de 1967, Tais fundos sdo conheeidos como 'Fundos Fiscais 157,
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SUMARIO E CONCLUSOES

No periodo de 17 anos cobertos por nosso trabalho, a economia brasileira Ppassoit por
substanciais transformagdes em sua estrutura econdmicz, de uma economia
basicamente rural a um pafs semi-industrializado. O Produto Interno Bruto
aumentou quase trés vezes no periodo, 2 uma taxa média annal de 6,1%, o que
significou uma elevagao de renda per capita de pouco mais de 30% a.a.. Esta
mudanga estrutural pode ser avaliada pela queda da participagio da agricultura no
PIB de 25,3% em 1952 para 17,79% em 1968, a indfistria ¢ os servicos elevando-se
de, 8% para 28,4% c de 50,9% para 53,9%, respectivamente, no mesmo periodo.

- A caracteristica geral do periodo foi a aceleragio e profundamento do processo de
industrializagio por substituigdo de importagoes, quando a produgéo interna alcangou
uma gama de produtos maior que na maioria dos pafses menos desenvolvidos. A
produgio industrial expandiu-se a uma taxa média anual de 7,1% e a indtistria de
transformagao manteve uma média amual acima dos 8% no perfodo.

A segunda caracteristica do perfodo refere-se a0 comportamento da taxa de inflagfio.
No perfodo de p6s-Guerra, a taxa média de inflagdo no Brasil foi de 25%, no entanto
com dramiticas diferencas em cada subperiodo. Durante os anos 50, a economia
experimentou baixas taxas de inflagio (em comparagdo com = taxa de longo prazo),
com uma média de 30% a.a.; no inicio dos 60 esta taxa elevou-se para quase uma
hiperinflagdo, alcangando uma média de 55% a.a. durante 1961/1968,

Estes dois pontos, isto ¢, 0 processo de substituigio de importagdes e a taxa de
inflagdo, estabeleceram a politica econdémica do periodo. A maior ou menor &nfase
em politicas especificas relacionadas a cada um deles guiou o desenvolvimento
brasileiroc nestas duas décadas.

- No inicio dos 50, os gestores de politica no Brasil deram-se conta que o
desenvolvimento econdmico poderia ser acelerado e dirigido para metas
preestabelecidas, e isto expressou-se ao se fazer do ’planejamento’ o principal
instrumento de politica econdmica. Os quase 100 anos de experiéncia do modelo
primério exportador deixaram uma profunda marca na economia no sentido de que
as forgas puras de mercado ndo podiam guiar o crescimento econémico para os
objetivos desejados. Nao obstante as vantagens comparativas poderiam levar a
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economia brasileira a manter-se como produtora e cxport.adOSa de produtos
primérios, o rompimento dos fluxos comerciais a cada oscilacio do ciclo ,de
coméreio internacional levou 3 conclusio que somente uma forte oferta interna
poderia tornar o pais menos sensivel 4 tais modificagfes bruscas na renda e no

emprego.

Assim, o relatério da Comissao Mista Brasil-EUA, as pr?jcgées do grupo misto
CEPAL/DBDE ¢ o Plano de Metas formaram uma sequéncia coerente diesta
consciéncia, na qual a industrializagio foi 2 opglo selec1.onadz.1 como projeto de
desenvolvimento. Pode-se argumentar que uma estratégia mais eq_u111brada entre
indiistria e agricultura poderia ter resultado em um perfll econdmico menos
*distorcido’ ao final dos anos 60. No entanto, era invidvel propor-se as mod.lflﬂcagoes
necessrias na estrutura agréria sem que se levaqtasse Lma tremenda oposico QOS
latifundiérios que ainda dominavam a cena politica. A linha fic menor resisténcia
estava sem duavida nas modificagdes indiretas no perfil econdmico através de
incentivos 2 indistria.

Durante os anos 50, as politicas adotadas para alcangar estes obje.:tivos foram '
basicamente de dois tipos. Em primeiro lugar 2 po!itica de ‘cégmbm (e de COIl’léf‘(ElO
exterior) foi explicita no incentivo 2o setor industrial. Tradicionalmente, a polllt_lca de
cimbio era o Gnico instrumento diretamente sob controle dos gestores de politica, ¢
até a Segunda Guerra Mundial tinha sido utilizada para proteger oS Interesses dos
produtores de café ou como mecanismo contra—cich@ durante as depressdes do
comércio internacional. A reforma do sistema cambial em 1933 tornou a taxa de
cimbio em um instrumento de selegio de importagoes, penalizando aqueles_ produtos
que se desejava substituir, subsidiando os diversos insumos para sua prodggao
interna. Em segundo lugar, pode-se perceber ao longo dos anos 50, BSpFCl:’:llmeﬂLe
na segunda metade da década, o gradual comprometimento do setor ptblice na
economia. De 1952 z 1961, a parcela do gasto pﬁb}l_co no PIB aumentou de 14,6%
para 17,5%. O setor piiblico assumiu a responsablhdad_c de prover um amplo )
espectro de insumos bésicos, essenciais ao processo de lpdustnahzagao_, que nao
podiam ser supridos pelo setor privado, sefa pelo seu baixo retorno, seja pelo
montante do investimento requerido.

No entanto, a principal caracteristica deste gradual envo_lx_rime_nto do setor p}ibllco fol
o aumento de sua participagdo no gasto global sem modificacoes :substanaals na
moldura institucional. Este atraso significou o quase colapso do sistema economico ¢
politico no inicio dos anos 60. A continuagio do processo de crescimento degendla,
entio, de profundas mudangas na estrutura fiscal, administrativa e, em especial,

10.

11.
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financeira. A crise politica e social destes anos foi certamente um reflexo destas
restrigdes econdmicas.

Em termos dos pontos especificos que guisemos sublinhar neste trabalho, a questao
central era o despreparo financeire com o qual o setor piiblice encarou seu
envolvimento na atividade econémica. O aumento no investimento piiblico sem uma
correspondente reducio na despesa corrente - ou uma elevagdo na carga fiscal -
gerou crescentes déficits fiscais, cobertos por emissao priméaria de moeda dada a
auséncia de um efetivo instrumento de divida pablica. No entanto, enquanto a taxa
de crescimento se manteve alta, este aumento na oferta monetaria jogou um
importante papel no perfodo, tanto sob o ponto de vista dos requerimentos de
monetizagio da economia quanto como amparo 4 inflacio na diminuicao das
tensoes implicitas na disputa pela renda entre o setor privado e o setor piiblico.

No inicio dos anos 60, o processo de substituigio de importagtes perdeu seu
impulso, uma vez completado o ciclo de investimento ligado s indiistrias instaladas
para suprir o mercado coberto pelas importagdes. O gasto pitblico ndo podia por si
s6 manter a taxa de investimento suficientemente alta de forma a garantir o
crescimento do PIB, e o declinio deste ltimo era inevitdvel. Ao mesmo tempo, as
tensdes inflaciondrias derivadas do processo de industrializagdo nio mais podiam ser
diluidas na margem do crescimento do produto, € consequentemente explicitaram-se
através de uma violenta aceleragio dos aumentos de pregos.

As causas do declinio na taxa de crescimento podem ser encontradas em uma
simples teoria do ciclo econdmico. Na segunda metade dos anos 50, realizou-se um
tremendo esforgo de investimento, ligado ao Plano de Metas. Vérios novos setores
foram instalados, basicamente através do investimento externo, induzindo a expansio
de setores preexistentes, O acelerador do investimento alimentou o multiplicador da
Tenda e a economia experimentou altas taxas de crescimento. O multiplicador do
€mprego, por outro lado, garantiu altas taxas de crescimento — em termos de suas
médias histdricas ~ s indiistrias de bens-saldrio, induzindo um rdpido processo de
modernizago. Uma vez esgotados os efeitos aceleradores e multiplicadores destes
investimentos, ¢ declinio da taxa de crescimento foi imediato. Duas alternativas
poderiam ser imaginadas de sorte a impedir esta queda. Em primeiro lugar, o setor
pitblico poderia elevar sua participagio na formagao de capital de forma a compensar
o declinio no investimento privado. Esta possibilidade, ne entanto, dependia de uma
completa revisdo das fontes de financiamento do gasto piiblico, reduzidas no curto
prazo 4 expansio priméria da moeda, o que, naquele momento, somente atuaria
sobre o mecanismo da inflagio. Em segundo lugar, o setor privado poderia manter
sua taxa de investimento, ¢aso estivesse em vista uma expansdo do mercado interno.
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i

No entanto, 2 tinica alternativa seria a ampliagao do_mercad(? pree:x;stent;:(,j :g(:;:;
reduzida ao incremento populacional. Esta ampl_tagao pod_ena selzr% c:nge °d p
incorporagio ao mercado de setores da populagio aié entéo exclui ;) ) Smbém
fortemente concentrada distribuigdo de rend_a. A solugdo, neste caso, e
dependia da revisao dos esquemas de flnz‘mc;amento de formaa pex:‘m o digho
endividamento destes consumidores. Assim, em 91}a1qt_ier dos €asos, pde

da retomada do crescimento estava ligada 2 modificagoes dos sistemas
financiamento pablico e privado.

iti ilizaga inicio dos anos 60 tinham, implicita ou
12. Todas as politicas de estabilizagio no mici¢ .
explicitarﬁente, o excesso de demanda (ou a escassez de poupanga) cgérflio E;rac(;gma
bésico da inflagao. Neste sentido, todas elas buscaram,at‘uarlsobrg o tc1so bso
como fonte principal do excesso de demanda e cgnéo inico 1{tieérf{; : :ﬁg;sa 10(:1‘a ' et
i i lado, dado que o déficl
controle direto das autoridades. Por outro \ o déficit _
sistematicamente através de emissao de moeda, sua redugio implicava diretamente
em aperto da oferta monetdria,

13. Os planos de estabiliza¢io de 1961, 62 ¢ 63 frustaram-se todos pmfs ctra 1m§§ssélgtzle
para as autoridades manterem a redugac programada crn_face da forte op xg ode
vérios setores econdmicos. A redugdo da ofe‘rta m_onetér;a (ou sua me%Q; g‘ ge ™
em relago A taxa de inflagdo) colocava em 1150 diretamente a disponibi ; 33 e e o
crédito, e todos os planos eram abandonados, da@o que nenhum setor’es afoi . gmo
a arcar com os custos da estabilizagio. Neste .SEIltldO, 0 exem?lo congpxcg: oio]
Trienal que, de um plano de trés anos, reduziu-se a uma fragil tentativa de p
mais de trés meses.

14. O aspecto surpreendente na maioria das interpretacoes sobre a mglagic:l laargglheérsaei:;
sustentacdo do paradigma de excesso de demanda mdependente as go
real. Fstivesse o produto crescendo a taxas altas ou pratlca_rnente estagnado, i
estivessem us setores econdmicos operando & plena caPacxdade ou com gx; e
ociosidade, o excesso de demanda era sempre responséavel pe_la mf;%%ao. 'ehimo,s 2
nenhum esforgo era feito para se entendel: a taxa} anual superior a o] n_(c)is una
anos. Tudo indica que os gestores de politica estivessem bastante cq\(;o v:l los e
controvérsia monetarista-estruturalista ¢ nenhum _ponto era c_oncedl oa er:; >
causas estritamente monetérias da inﬂagﬁq. Un'la interpretagao laltherr}atl\ég e:;s
necessdria para explicar a inflagio no Brassl. Nio obstante as_ evidéncias dire
sejam escassas, 0 "'modelo’ pode ser resumido como $¢ segue:

a) A economia brasileira tinha, ¢ ainda tem, tensoes inﬂacionérias estrultura1§ .
latentes ou explicitas. O ponto importante & ser sublinhado &€ que a elevaga
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dos pregos € um mecanismo utilizado pelas empresas para proteger suas taxas
de lucro nominais em face de alteragdes na demanda real;

b) Isto ¢ possivel gragas 2 estrutura oligop6lica da maioria dos setores. Assim,
existe wn mecanismo de reajustamento e transmissdo das elevagdes de pregos
do tipo de "mark-up’, no qual os setores mais dinimicos com estrutura
oligopolistica controlam estes aumentos;

c) Existe uma autoridade monetdria permissiva que sanciona os anmentos de
pregos através da expansdo da oferta monetdria. Este modelo pode explicar
porque a taxa de inflagdo no Brasil aumenta cada vez que a taxa de
crescimento do produto declina. Assim, o declinio na taxa de crescimento do
PIB em 1962 implicou a elevagdo paralela da inflagio e a correspondente
expansao da oferta monetéria.

15. Somente depois de 1964 existiram condigGes institucionais para aplicar forca total
no programa de estabilizacao através do PAEG. Néo obstante a manutencio do
diagnostico de excesso de demanda, a politica proposta foi absolutamente correta (no
quadro institucional vigente) s¢ se tem em conta o modelo de inflagio mencionado
acima. O congelamento dos saldrios era necessério para interromper o movimento
dos ‘mark-up’ dado gue nio se propunha qualquer controle de pregos, isto &, 0
peso da estabilizacdo foi assumido pelo trabalho. Por- outro lado, comprimiu-se o
déficit fiscal de forma a interromper a emisséo de moeda.

16. A reversdo no decifnio da taxa de crescimento em 1967 coincide com a modificagdo
no diagndstico da inflagio, Os mecanismos financeiros acima mencionados estavam
prontos para serem acionados, um novo ciclo de investimento podia ser vislumbrado
e & existéncia de capacidade ociosa (contraditéria a uma inflagio por excesso de
demanda) era oficialmente reconhecida. Desta forma, a politica adotada foi a de
uma forte expansdo monetdria, através de déficit fiscal e menores controles sobre
o sistema bancério. Esta politica contribuiu para a vigorosa retomada do crescimento
a partir de 1968, inaugurando um novo ciclo de expansdo econémica no Brasil.

17. Contrariamente ao argumento usual, os bancos brasileiros efetivamente elevaram
sua taxa de empréstimo néo como resposta 4 inflagdo mais elevada, ou para cobrir
custos operacionais mais elevados. Taxas de empréstimo mais elevadas foram
possiveis por conta da posicdo monopolistica dos bancos e da taxa real negativa paga
aos emprestadores. Por outro lado, as despesas por agéncia ndo mostraram valores
crescenttes até 1963, eliminando-se com isto a segunda parte do argumento.
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18. Existem econornias de escala nos neg6cios bancérios. Banco,s grande’s (_)fercccm
taxas de jure inferiores aos bancos médios € pequenos, e os spread§ sdo menores
para os bancos grandes. Este resultado confirma a corregio da politica de fusdes
bancérias e a redugdo em seu nimero.,

19. A caracteristica de longo prazo surpreendente do sistema banlcario brasileiro e oé
valor quase constante do crédito real ao setor prwad(_) por mais fle 17 anos. lgste x um
resultado inesperado para uma economia em expansao como foio caso do rasi .
neste periodo. Toda a expansio na oferta monetéria no periodo fD,l em bcnef}cm o
setor ptiblico. No entanto, pode-se sugerir que estes fundos foram "reciclados’ para
o0 setor privado via contratantes de obras pdblicas.

20. A decrescente disponibilidade de crédito ao setor privado fqi equapionada por este
altimo através de vérios mecanismos tais como: i) recursos financeiros a-ssom%d(‘)s 205
contratantes pdbiicos; ii} crédito inter-industrial; .iii) mercado par.ale!f_): iv) crédito de
fornecedores externos; v) investimento externo direio; e vi) reaplicagio de lucros
nominais crescentes oriundos da inflago.

21. Diversas modificages ocorreram na estrutura ativa e pass!vzyx dos bancos comcrc:‘aif
neste perfodo, todas elas causadas basicamente pelas restrigoes existentes em _r.eyagd?
2 taxa de juros. Houve uma evidente migragao dos depés;tps a prazo para depdsitos &
vista. Isto no entanto fez pouca diferenca sob o ponto de vista (_ios bfncos pois 1? 05
depdsitos a prazo podiam de qualquer maneira sef_sacafios a vxs}a; it} os bancos )
nao aplicaram em empréstimos de longo prazo ¢ iii) 0s spfeads de taxas e_ra'm' tao
altos que o custo dos fundos era irrelavante. A concentragdo em um ou dois ativos
no uso dos fundos pelos bancos permitiu que estes cumprissem somente uma de
suas fungdes tericas, isto €, mobilizar recursos das unidades superavitarias para as
deficitérias, renunciando 4 sua fungéo de diversificar a oferta (e a den}an.da ) de
ativos financeiros. Por outro fado, 05 bancos concentraram seus empréstimos o
comércio e A indGstria, € ndo A agricultura, por serem o5 primeiros menos
arriscados e mais rentdveis.

22. O crédito privado para a indstria foi suplementado pel’as agéncias p}’lbhcas._ '
especialmente pelo BNDE. A razdo pela qual o setor piiblico, ao invés de aliviar 0s
controles sobre a expansio do crédito bancério de fom.la a que este Pudcsse suprir as
necessidades de fundos do setor privado, preferiu suprir 0s fun.dos diretamente a0s
setores prioritdrios, estd na idéia implicita em todag as estratégias que guiaram a agao
do setor priblico nos anos 50. Esta era de que os objetivos privados nem sempre
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coincidiam com os (supostos) objetivos sociais, ¢ portanto, uma parte substancial do
investimento e do financiamento deveria estar sob controle piiblico,

23. Este quadro razoavelmente harménico foi quebrado no fnicio dos anos 60 e os
principais problemas que o sistema financeiro enfrentava eram:

a) redefinir 0 esquema de financiamento do setor privado de forma a:
b tornd-lo (relativamente) independente da inflago;

i} montar mecanismos de suprimento de capital de giro de longo prazo e,
de fundos de investimentos;

HI)  instituir esquemas para facilitar a elevagdo do consumo dos bens
produzidos pelos novos setores.

b) Redefinir os esquemas de financiamento do setor piblico de forma a torna-los
menos dependente da emisséo priméria de moeda,

24. As tendéncias financeiras no Brasil nos anos 60 mostram a existéncia de um aito
potencial de poupanga financeira, vista a répida substitui¢io de ativos monetdrios por
néo-monetdrios, sem modificages significativas na taxa de poupanga. Havia também
umna forte demanda por crédito especiatizado das novas instituighes, mostrada por sua
alta taxa de crescimento em 1964/68. Pode-se concluir que as reformas do sistema
financeiro em 1964/65 obtiveram sucesso em absorver os fluxos de fundos
nao-institucionalizados.

25. A diversificagdo dos ativos financeiros com retorna real permitiu as empresas
minimizarem suas caixas ociosas, eliminando a comstitui¢do de estoques como
protegdo & inflagdo. Assim, foi possivel a partir de 1967, aumentar rapidamente a
oferta monet4ria sem criar tenses inflaciondrias. Parece claro que o surgimento de
instituigbes financeiras nao-bancirias aliviou a pressdo do setor privado sobre o
sistema financeiro tradicional, onde as Financeiras e 0s Bancos de Investimento
supriam, respectivamente, crédito para o coméreio & a inddstria.

26. Os objetivos gerais das reformas do sistema financeiro em 1964/65 foram:
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a) Criar uma autoridade monetdria tinica, efetivamente responsivel pela poh’tic‘a
e crediticia, de forma a regular as relagdes entre 0 '.I‘es‘o?m, 0 Banc_o do Brasil
e a SUMOC, além de dar a orientacdo geral 3s instituigdes financeiras

privadas.

b) Criar novas linhas de recursos financeiros objetivardo tornar o financiamento
dos setores piiblicos e privados independentes da inflagio.

c) Criar novos instrumentos de poupanga, com rentabilidade real, de forma a:

i) trazer para ¢ circuito institucionalizado poupangas dispersas nos canais
especulativos, semi-legais ou ilegais;

it} elevar a taxa de poupanga financeira ¢

ili)  estimular as empresas a reinvestirem seus lucros e/ou mobilizarem
recursos ndo exigiveis do piblico.

i 27.0s projetos de reforma bancéria apresentados desde o fim dos anos 40 explicitavam

o falso argumento entre a criagdo de um bance ¢enirale a I_nz-mutengio da SUMQC,
quando o verdadeiro ponto em questfo era qual seria a posigdo do Banco do Brasil na
nova estrutura, Os principais resultados da reforma foram:

a) A gestio centralizada pelo Banco Central era mais eficiente para lidar com as
questdes de politica monetéria ¢ de crédito.

b) Isto ndo obstante, o Banco Central do tipo "misto’ que foi eriado necessitava
de um mecanismo para conciliar a emissdo de moeda (pelo B‘a.nclo ?e_ntral) ea
emissdo de reservas (pelo Banco do Brasil), ligando as _duas instituigdes.
Assim, quase nada foi modificado pela reforma banciria em relagio ao sistema

anterior.

28. A corregio monetéria foi introduzida basicamente como mecanismo de elevagio da

taxa de juros. Por outro lado, teve que ser uma intrpdugéo pareial de forma que ff)sse
eficiente como corregio de distorgdes prévias.\Assg,. o5 trés ICCATLSMOS de reajustes
introduzidos na segunda metade dos anos 60 - as rquu-desx:alonzagoes do cﬁmbio, a
correcio monetaria ¢ a *formula’ de aumento salarial - variaram a taxas e frequéncias

distintas de forma a modificar os pregos relativos.
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29. A reforma do mercado de capitais objetivou a criagio de novas fontes de fundos

30.

31

32

para as empresas e consumidores. Surpreendentemente, as discussoes da Lei 4728
foram mantidas em niveis formais e irrelevantes, pouco se mencionando os pontos
realmente em jogo. A idéia central era de que as Bolsas de Valores e 0 mercado de
emisséio primdria de agbes deveriam ser as principais fontes de capital de longo prazo,
dado ¢ suposto alto grau de endividamento das empresas em relagio ao sistema
bancdrio. O resultado no entanto, foi o surgimento e fortalecimento de instituigdes de
crédito de médio e longo prazo, podendo-se concluir que a alavancagem das
empresas brasileiras ndo era tio elevada como supunham as discussées da Lei. Esta e
suas regulamentagdes posteriores criaram uma série de instituigdes especializadas
que cobriram a maior parte das necessidades de crédito do setor privado. Tais
necessidades eram por novas fontes de fundos, independente de prazo, mas
desligados do sistema bancdrio tradicional sob permanente e estrito controle das
autoridades monetérias,

A alocagdo do crédito priblico subsidiado também foi modificada pelo
estabelecimento de fundos especiais’ através dos quais as institnigoes financeiras
privadas foram autorizadas a 'reciclar’ fundos ptiblicos para o setor privado,
assumindo o risco operacional. No entanto, & dificil Provar se os critérios
microecondmicos de gestao de fundos piblicos sio compatfveis com os critérios de
retorno social requeridos para o uso destes recursos, Por outro lado, deste sistema
resulton a eliminagao do subsidio direto concedido pelo Tesouro - 0 que era um
dos principais objetivos de sua criagao - mas ndo aliviou a Pressdo sobre a expansio
priméria de moeda dado que o subsidio no era desembolsado pelo agente financeiro
governamental. Em cutras palavras, neste sentido o *déficit fiscal” tornou-se um
"déficit monetério’. ‘

Diversas institnigdes financeiras ndo-bancarias foram criadas efou regulamentadas
em 1966. Algurnas instituigdes tornaram-se responséveis pelo crédito ao consumo
(isto &, crédito direto ao consumidor) ¢ tiveram um importante papel na sustentago
da recuperagio da atividade econ6mica a partir de 1967. Por outro lada, 2 Letra de
Cambio emitida pelas Financeiras era ¢ ativo financeiro mais popular no sistema
financeiro do Brasil, através da qual foi possivel elevar a taxa de poupanga financeira
¢ canalizar o fluxo de fundos para o mercado institucionatizado.

Unm subsistema financeiro especifico foi montado para reviver o mercado de
hipotecas, que havia sido erodide pela inflagio, com dois objetivos. Em primeiro
lugar, o setor de construgio civil era uma varidvel estratégica em relagdo 2 meta de
emprego em face da sua fungio de produgio trabalho intensiva, Em segundo Iugar,
eTa necessario tentar fechar o crescente hiato entre a demanda e a oferta de moradia,
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g‘\ b

que em 1964 elevava-se a 8 milhdes de unidades. O Sistema Fi_nanceiro da:-lﬁgitagéo
{SFH) estabeleceu um programa de .cc:instxziﬁfo _de csx:a; ::u?;gg ggs;(; ;1(2 r,enda o
entanto, ndo alcahgou as metas desejadas. As Taxas 2 poputs > i
a introdugao da corregd
deram suportar os custos atrelados 2 hipoteca em tace
pmltmetéria pIIJena. Por outro lade, o SFH recuperou uma importante fonte de recursos,

. as cadernetas de poupanga, que por sua simplicidade, alta liquidez e garantia

incondicional oferecida pelo governo, cobriv um amplc,) espectro deé d1§p(;n;b11llxgzz)de
de poupangas, especialmente as ‘poupancas populares’. A consequ nc;ad o rr?oradias
SFH direcionou montantes crescentes de scus_fundqs a0 financiamento de

para as classes de alta renda, enquanto o déficit habitacional total manteve-se
crescente em relagio ao aumento da populagio.

Os Bancos de Investimento foram projetados ¢ estabelecidos no sentido de prover

i i io e longo prazo e de ajudar as empresas & levantar cap}tal de risco
:25::215 g: g;grg:ﬁlzsé g:eo’uﬁdefwrii)ﬁng’. Ambhos objetivos foram somente ggmalmentc {se
tanto) atingidos. Os Bancos de Investimento forax‘n autonz?dos a emitir & sdu:osr:uS
caracterfsticas semelhantes 3s Letras das Financeiras, € assim 0 prazo meaio de o o
passivos ndo pdde ser estendido de forma a sustentar operagoes de enipresttlmgfn oo Ogs
prazo. Uma solugdo parcial foi autorizar os Bancos de Investxmentoé a 'eva)near
no exterior {a prazos substancialmente maiores que 05 fu.n_dqs dom SHC(tJrs ® o
reemprestarem 0s cruzeiros equivalentes a empresas brastleiras. Por outro Hmi,t,a sos
operagdes de "underwriting’ tampouco Hverart Sucesso em face das severas i 1%1 e
impostas aos Bancos de Investimento quanto & composicéo de suas cartellras proprias.
Assim, estas instimigbes nao podiam assumir a total res;,mnsabﬂldade pe a: noIvaSN
emissoes, mas apenas garantindo operagbes na base do "melhor esforgo’. A so ug?% .
parcial veio novamente de fora do mercado financeiro, quando 0 Goven&o a}gl(;réz °
estes Bancos a gerirem fundos de investimento, em particular os qhama gs y tiga -
fiscais’. Estes tinham fontes de fundos quase que cpmpulsénos, oriundos le sba
do imposto de renda devido por todos os contnbu_mtes'. Desta forma, o c;';)jenvo @
fundamental de levantar fundos de longo prazo ndo fol aIc'angado pelos Bancos o
Investimento ¢ o setor produtivo permanecen com um hiato de recursos, preen
pelo financiamento inflaciondrio.
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