CAPITULO- 11
DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO NO BRASIL:

1964 / 1984

INTRODUCAD

0 sistema financeiro no Brasil cresceu e se
diversificou muito so longo do periodo 1964/84.  Este
crescimento pode ser claramente percebido ao se observar 0%
dados das Contas Nacionais: a participagao das instituigoes
financeiras no PIB, gque era de 4,4% em 19465, atinge &,5% em
1975 ¢ em 1984 esta na casé dos 11% (Vide tabela II.1). A
questdo que se coloca aqui & qual a razio e como se deu este
crescimento.

A reforma bancaria de 19464 pode -ser considerada como a
responsavel pela ponto de inflex3o: de uma participacsao
cadente no periodo anterior, o setor financeiro passa, a
partir dai, a apresentar taxas de crescimento acima da média
du economia (outros setpores) e, portanto, = aumentar = sua
participacan. Neste proOCesso . observa-se algumas
caracteristicas ou melhor, alguns Pprocessos subjacentes.
diversificagio dos ativos financelros, especializagdo de
funcBes entre as instituicoOes financeiras, concentracio
bancaria, caonglomeracdo de 1n5tituic595,'internaciona]izacﬁo

do credito.
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0 objetivo deste capitulo € explicar o processo de
crescimento/desenvolvimento do sistema financeiro,
_principalmente no que se refere aos bancos comerciais. Nesta
analise busca-se relacionar este processo aos condicionantes
gerais da economia, isto €, a fase de acumula¢So do capital
em geral, bem como enfatizar a relacioc deste com o Estado.

Faz-se um corte temporal onde se considers o
desenvolvimento ac longo do Milagre Economico (1968/73) e
depolis, na fase de reversio (1974/84). Este dltimo periodo
de crescimento e crise & subdividido em trés subperiodos:
1974/79, onde a politica econdmica caracteriza-se pelo "stop
and go'; 1972/8¢, a chamada "heterodoxia delfiniana”, e,
1981/84, no qual configura-se a politica de ajuste externo.

No primeivo periodo, tenta-se ver a relac20 entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o0 crescimento
gconomico. No ségundo, que caracteriza-se pela ‘'ciranda
financeira”, em que a wvalorizagao do capital bancario
praticamente perde qualquer relag3o com a acumulagio real de
tapital, tenta-se relacionar 70 crescimento do sistema
financeiro com a politica econbOmica do governo; e mostrar
como aquele foi o grande beneficiado na fase de
desaceleragcdo e recessaoc da economia. Antes de entrar na
analise propriamente dita, far-se-a uma descrig8o das

principais medidas da Reforma Financeira de 1964.
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1I1.1 - A REFORMA FINANCEIRA: 1964 - 1966

Para se entender a reforma financeira implantada no
pais entre 1964 - 1946, Ffaz-se necessario uma breve
digressao sobre o contexto em que ela se insere; 0 inicioe
dos anos 4@ & marcado pela inFlexﬁono crescimento econdmico
scelerado que se observou =ao longo do Plano de Metas.
Acompanhando a redugdao das taxas de crescimento da economia,
assistiu-se também ao recrudescimento do Processo
inflacionario, com elevagbes continuas na taxa de inflag¢ao
que superou os ?20% a.a. em 1%964.

Vdrias foram as explicagbes dadas a esta crise. Podemos
destacar algumas sumariamente. a reversio ciclica devido as
desproporcionalidades setoriais (Singer), a falta de mercado
consumidoy pava gque pudesse se completar os estagios finails
do Procéssa de Substitui¢50 de Importagoes - PSI -
{Tavares); os pontos de estrangulamento que levaram ao
desequilibrlu cronico do Balango de Pagamentos - BP - e &
inflac8o (Furtado); o desequilibrio do setor publico e as
tmperfeigdes colocadas ac livre funcionamento ‘dD. mercado
(Simonsen); = "contradicdo politica principal"’” que relaciona
Crise econOmica e politica (0Oliveirad, entre outras.* N3p
nos interessa aqui dizer qual € a verdadeirs explicacgdo da
crise, pois cada uma Vaborda determinados aspectos da
quest3p, o vrelevante para nods € que todas as explicatBes

Lo Lupeone o ot fxd ] A !
L Sobre zs diversas anberpreis &8 ver Spares, FOOTOPOL

LTi%e {5 anos &b ver foarss, .
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coincidem em um determinado ponto: a disfuncionalidade do

si1stema financeiro nacional e/ou a inexisténcia de

mecanismos capazes de suprir as atividades produtivas com os

recursos financeiros necessarios.

Por que esta quest3o so veio ganhar destaque no inicio
dos anos &07 Segundo Montoro Filho:

“Durante os anos 50 esta situagd3o n3o criou muitos
problemas. D reinvestimento de lucros, o investimento
estrangeiro direto, o crédito dos bancos comerciais e
de agéncias pficiais, e ainda as despesas
governamentais, todas ajudadas epela inflagdo foram
capazes de prover as necessidades para o crescimento do
produto nacional. (...) & economia encontrou formas de
satisfazer suas hnecessidades sem recorrer ac sistema
financeiroc. No inicio dos anos &0, entretanto, o quadro

comeca o 5e alterar. As novas caracteristicas do
desenvolvimento brasileiro tornaram penoso continuar a
crescer sem melhorar o sistema financeiro
institucional. (...) O ponto central do argumento € que

na produ¢io de bens de consumo duraveis e de capital, a
necessidade financeira inicial e indivisivel e bem

maior do gue na produg3c de n3o duraveis. O mesmo €

verdadeiro com relacSo as vendas e ao capital de

giro."® '

Percebe-se que para o autor, os dois principails
rroblemss do sistema financeivro evam: o supvrimento de
credito para a acumulag¢3o (investimento), face 5

concentraci3o crescente de capital e ao aumento na escala de
producio; e o crédito para a circulag8oc de mercadorias.
tanto de credito ao consumidor, devido ao aumento no valor
. dos bens consumidos (duraveis), como de capital de giro.

Segundo a vers%o-o?iﬁial o grande problema aparecia
devido 4 inflacloc e & interferéncia do governo (leis) no

livre funcionamento do mercado, que faziam do sistems

£ Hontorn Filke, A4. [, 1982, p. 77-81.
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financeiro um "setor visivelmente retardatiario da economia
brasileira no inicio da década de 1960"% 4 inflagao tinha
slla origem nha emissio descuntrblada de moeda que decorria do
descontrole orcamentdrio do governo que levava a deficits
piblices recorrentes. Resumidamente tinha-se © seguinte
diasgndstico no que se refere ao sistema financeiro:

“"De um lado, o controle do sistema criador de moeda era

bastante precario: n8o havia um Banco Central, e as
suas fungdes eram divididas entre o Tesouro Nacional, a

SUMOC € o© Banco do Brasil. (...) Por outro lado, a
inflacio combinada com a Lei da Usura, desestimulou por
completo a aplicag8p em titulos de renda fixa:
depodsitos a prazo, debentures e obriga¢oes

governamentais. Como consequéncia o sistema bancario
particular especializou-se quase que exclusivamente no
desconto de sfeitos comercilais a prazo cuvito, raramente
superior a 120 dias. A oferta de credito a longo prazo
para o financiamento i1ndustrial e para as hipotecas, se
limitava =a uns PpPOUCOS recursos oferecidos pelas
agénclas governamentais, como © Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e as Caixas Economicas. (...)
Novas industrias 4que se haviam instalado no pais,  como
a automobilistica, ‘a de maquinas e a de
eletrodomesticos, ressentiam-se de um mecanismo que
pudesse assegurar o fTinanciamento de suas vendas pelo

sistema de credito ao consdmidor. A construczo
residencial se tornara altamente limitada pela escassez
do mercadeo de hipotecas. (...) £ o prodprio governo era

vitima da corrosdoc do mercado de capitais. tornava-se

impossivel cobrir os deficits publicos pela emiss3o de

titulos voluntariamente subscritos pelo publico.™#

Com base neste diagnostico, "quatro problemas podiam
ser identificados no Sistema Financeiro: a administracio
monetaria era ineficiente por falta de wuma Auteridade
Monetdria bem definida; o governo ndo dispunha de um mercado

para titulos da divida publica; os poupadores dispunham de

POUCaS £ inseguras Op(Oes pava SUAS POUPANCAS, &5 EemMpresas
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n3oc contavam com formas adequadas de financiamento a médic e

longo prazos’” . Tem-se, portanto, gue:

“em principios da década de 19468 o quadro institucional
Lbrasileiro era francamente desfavoravel ao
desenvolvimente econdmico. Fora os problemas da
desordem politica, da inflac3o descontrolada e dos
déficits externos, o pals se ressentia da falta de leis
& instituicBes adequadas a0 seu processo de
crescimento. & idéia de que o Brasil reclamava Reformas
de Base urgentes transformou-se em slogan demagogico no
Governo Goulart, sem que no entanto surgisse qualquer
Proposigan pragmatica capaz de “ajudar o
desenvolvimento. A intensa atividade reformista
iniciou-se, de fato, a partir da Revolu¢3o de Marg¢o de
1944, tendo representadoc uma das mais notaveis
contribuicdes do Governo Castelo Branco a construgdo de
um novo modelo econfmico para o Brasil. "+«

& Reforma Financeira & Monetdria de 1964/66 se insere
neste contexto mais amplo de modifica¢des 1institucionais
onde ocutras reformas tambem afetariam o comportamento do
Sistema Financeiro nos periodos subsequentes como a Reforma
Tributdria, a Reforma Cambial e a nova forma de
relacionamento com ¢ capital estrangeirvo.

Pode—se'classiFlcar as principais medidas em quatro
Srandes grupos;

a ) instituic3o da correg3o monetaria com & criagao das
Obrigacbes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN),

b ) criagdo do .Coﬁselho Monetario Nacional (CMN) e do

. Banto Central (Bacen),
¢ ) criagio do Sistema Financeiro da Habitacﬁo (GFH) e

do Banco Nacional da Habitac¢23ec (BNH),

i A [¥alayy R
.y B Bl ;guu,: F. %o,




d ) Reforma do mercado de capitais.

De um modo geral, esta classificagdo refere-se a

regulamentacso do mercado monetario, regulamentagdo do

mercado financeiro e aperfeigoamento do mercado de capitais

privados.

A correcio monetaria veio atender a uma das principails
demandas do Sistema Financeiro. A histdria da economia
brasileira e marcada pela persisténcia do pProcesso
inflacionario, associado a lLei da Usura (19233), que impunha
uma limitag3o 4 taxas de juros nominal ao nivel de 124 a.a.,
e acarretava uma transferéncia de renda real dos credores
para os devedores. Isto se constituia num entrave ao
desenvolvimento do sistema financeiro € impedia a CONCESSA0
de créditos a prazos mais longos.

0 cistema financeiro havia - comecado a se adequar ho
final da deécada anterior fugindo da limitac3o imposta pela

lei atraveés da exigéncia de ''reciprocidades”

“Para conhtornar a Le: da Usura, que teoricamente os
rege, os bancos comerclals Se valem de trés artificios
pPriftCclpais:

a) juros cobrados por fora. esse ¢ o artificio mais
grosseiro & conglste na cobranga de Juvos extras sem
gualquer escrituragdo contabil pelo banco e pelo
mutuario, ’

b) sobrecarga has comissBes bancarias: 0s bancos alem
dos juros cobram dos mutusrios diversas comissoes (de
abertura de crédito, de cabranga, etc). Essas comissoes
devidamente infladas elevam a taxa efetiva de Jjuros
muito acima dos limites da Lei da Usura. VYem sendo ©
artificio mais amplamente utilizasdo,

c) Conta wvinculada: este metodo, © mais refinado dos
trés, consiste em © banto exigir Qque o mutusdvio
contraias um empréstimo maler do que necessita, em




montante ou em prazo, Ficando uma parte depositada em
conta vinculada, até a liquidag3o da divida"”

E inicia-se tambem um ‘“mercado paralelo’” de letras de
‘cambio 9que burlava a restrigSo, ao serem wvendidas no

lancamento, com um forte desdgio. Simonsen (1974) coloca que

esta falha institucional, & qual ele chama de “ficcio da
moeda estavel ™, seria o maior problema para o

desenvolvimento do sistema financeiro. o se ainstituir a
correcio monetaria, estendendo-a aos contrutos financeiros,
elimina-se o ‘'sonho” da estabilidade da moeda, & Jjoga-se
fora gqualquer vestri¢cSo que se quisesse impor sobre a taxa
de juros nominal.'ﬁ corregio monetaria na3o e considerada um
rendimento, ela abenas atualiza os valores, assim naoc fa:z
sentido limita-la. £tlimina—-se por essa via, a transfereéncia
de renda fea] wos devedores, tirando o "Onus" do Sistema
Flnanceiro.‘élém disso, ao garantir taxas de juros reais
positivas, "o principio da correg3o monetaria, iniC1a1meﬁte
aplicado as QObrigagbes ReajustéveisA do Tesourpo Nacional,
depois as letras 1mobilidrias e mals tarde aos demais
titulos privados, criou uma nova modalidade de aplicagao
€apaz de atralr poupangas privadas em escalalsubstanc1al,
mesmo numa conjuntura.inflacionaria: o titulo de rends real

Fixa . “® Este garantivis "o {Tluxo constants de recursos no

sentido pouranca—investimento, "*®

- Ao Planrinmpentn Prardon-rars
G0 [ iaREJERERLG £ LUCTEENEL{TG
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montante ou em prazo, ficando uma parte depositada em
conta vinculada, até a liquidac2o da divida'>

E inicia~-se tambeém um “mercado paralelo” de letras de

cSmbio que burlava a restric3c, ao serem vendidas no

lancamento, com um forte desdgio. Simonsen (1974) coloca que

gsta falha institucional, a qual ele chama de “ficgdo da
moeda estavel”®, seria o maior problema para o

desenvolvimento do sistema finance;ro. Ao se ainstituir a
corretﬁo.monetéria, estendendo-a aos contratos financeiras,
elimina-se o ‘'"sonho"” da estabilidade da moeda, e Jjoga-se
fora qualguer restricao que se quisesse impor sobre a taxa

de juros nominal. A corre¢ao monetaria n3o € considerada um

rendimento, ela apenas atualiza os valores, assim n3o faz
sentido limita-la. Elimina-se por essa via, a transferéncia

de renda real ans devedores, tirando o "“dnus'” do Sistema
Flnanceiro.rﬁiém disso, ao garvantiv taxas de jufos reais
positivas, "o Pprincipic da correglo monetidria, inicialmente
arlicado 3 ObrigacBes Reajustéveis- do Tesouro Nacional,
depois as letras imobiliarias e mals tarde aos demals
titulps privadas, criou uma nova modalidade de aplicagio
Capaz de atrailr poupangas privadas em escala.substanC1al,
mesmo numz conjuntura.inflacionaria. o titulo de renda real

fixa. "% f£zte garantiria "o fluxo constante de recursos no

sentido poupangca—investimento. "*®

P RN SR S iBPry f TOf A i g -
Coordenzoas Coonoe:ice IMPCEY/ EPLA, 1%is, p. TG

Ty . iy g LT
wlBihser, . H., i?:é, F. {26,

e s i i)
MPCD - [PLa, 1984, 5. $3%.




A criacfo das ORTNs, um titulo publico federal com
correcio monetaria buscava a formagd3o de uma mercado para
este tipo de papel. Desta forma, criar—se~ia.uma alternativa
de financiamento n3o inflaciondrio para o setor publico e,
permitir-se-ia a utilizac8o das operacdes de open-market

como instrumento de politica monetaria. A constituig2o desse

mercado &0 ceria possivel se houvesse um. titulo que
resgatasse a credibilidade dos “papeis’ do governo,
oferecendo vrentabilidade e segurangs; g esta lacuna que as

ODRTNs vem preencher.

0 Conselho Monetario Nacional (CMN), aque foi criasdo em
341/42/19464 pela Lei 4595, veio a substituir o antigo
Conselhg da SUMOC (Superintendéncia dg Moeds e do Crédito).
Constitui-se em um Orgdo normativo que estipula metas &
politics monetaria. Nesta lei foi também criado o Banco
Central do Brasil (BACENY com a fungSo de executor da
politica monetaria. Este dltimo foi criado a partir da
absorgao das‘ Carteiras de Cambio e Redesconto do Banco do
Brasil (BB) e do Servico de Meio Circulante (emiss&o
monetaria) do Tesouro Nacional (TN). Os recursos pava =&
implantagdo dao BACEN wviriam do BB através da Conta
Movimento. O ocbjetive basico desta 1leil era dar as
Autoridades Monetarias uﬁ poder de controle 1independente
sobre a politica monetaria.

Este objetivo esbarra de 1inicio na propria  ‘“Conta

Movimento', “pela qual o Banco do Brasil passa a financlar




seus desequilibrios de caixa automaticamente junto ao Banco

s

Central . "** £ além disso, a ‘autonomia’ do Banco Central,

desde sua arigem & ‘submetida as decisbes do Conselho
Monetdrio Nacional.”'® 0 BB n3o perdeu, portanto, seu
“ctatus" de Autoridade Monetdria, pois ele constituiu-se no
agente bancario. Assim sendo ele continou a executar os
servicos de compensacdo de cheques, depositario das reservas
voluntdrias dos bancos comerciais e caixa do BACEN e Tesouro
Nacional (TN). Fstes trés orgSos constituem-se  nas

Autoridudes Monetarias: CMN (normativo), BACEN (executor) e

BB (agente bancario). A ultima peca desse arcabouco era o

Orcamento Monetario o qual deveria mostrar (sintetizar) as
contas de | gest3ao da politica monetaria feita pelas
'Autoridades Monetarias.

Gerou-se dai- uma confusio 1institucional, um estranho
inter-relacionamento entre BACEN - BB - TN . Esta confus3o
e encontrava explicita na chamada Conta-Movimento, na Lei
Complementar, n” ie., pela quall o BACEN se tornava o
resbonsévellpela administrac3o da divida publica do TN, e
nas operacﬁeé de fomento e apoio financéiro ae atividades
produtivas que eram administrados pelo BACEN e BB. Com este

inter-relacionamento, dificulta~se qualquer tentativa de

controlar, analisar ou mesmo entender, nd3c so0 a politica

nmonetdirias comeo tumbeém a politica fiscal.




Dutro ponto da reforma foi a Lei 4.320 de 21/08/1%964
que criocu o Sistema Financeiro da Habitagl3o. Criou-se também
o BNH (Banco Nacional da Habitag3o0) que deveria fTinanciar
projetos sociais de habitagl3o, as Sociedades de Creédito
Imobiliario; autorizou-se o funcionamento das Associacbes de
Poupanga e Emprestimo a nivel regional e criaram-se as
letras imobiliarias. Assim, "o crédito imobilidrio foi
contemplado com um subsistema % parte onde o BNH cumpria o
papel de "banco dos bancos™ para seus ‘agentes” financeiros.
as cainas econbmicas, sociedades de crédito imobilidrio e as

"%  rFete novo arcabougo

associacoes de poupanga € emprestimo
institucional tinka o objetivo, segundo as autoridades
governamentais, de eliminar o enorme déficat habitacional
existente, que Julgava-se ser devido a falta de
financiamento para o setor.

Os recursos para o subsistema da habitagac vinham do
Fundo de Oarantia por Tempo de Servico (FGTE), uma poupangd
Lompulsdria de 8% sobre o saldrio, Qque vinha substituir a
antigs lei sobre Estabilidade e Indenizacdo do Emprego. Este
fundo seria gerido pelo BNH. Alem da poupangs compulééria,
hquve um grande incremento na captagao de poﬁpanca
voluntaria pelas cadernetas de poupanga que agora ofereciam
correcio monetaria e mals um rendimento real. Foi sobre essa

base de recursos &£ esta estrutura gue se desenvolveu o SFH.

0 seu carater social lngo foi esquecido, passando =
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financiar basicamente moradia para as classes méﬁia e alta e
« ser utilizado na especulac¢30 imobilidria.

0 dltimo ponto na montagem do arcabou¢o institucional
rpara o funcionamento do sistema finunceiro foi s Le:x dua

Reforma do Mercado de Capitais (Lei 4.7928 de 14/07/719465) .

Esta lei wveio a disciplinar o funcionamento do mevcado de

titulos pravados.

A atuacao das institui¢Bes financeiras ficou
subordinada ao contrqle, Tiscalizacdo e regulamentag¢So do
"BACEN. A emiss3o de haveres‘financeiros € sua negocia¢ido so
poderiam ser feitas pelas instituigBes autorizadas pelas
Autor:dades Monetarias, a trabalhar no Sistema F1nante1ro.

"Buscou-sge um modelo inspirado em exemplos de paises
desenvolvidos, com base na Criagao de instituicbes
especializadas, que atenderiam segmentos especificos da
mercado de credito a partir de instrumentos de captacgsao
diferenciados."** Ag ?inanceitas se restringiram 50 credito
a0 c¢onsumidor atraves da venda de Letras de Cambio. Os
Bancos de Investimento, também criados nesta lei, deveriam
se ocupar de fornecer crédito a meédic e longoc prazo, atraveés
da captac3o de depdsitos 4 prazo e recursos prernlentes do
exterior (Resolucio 63).

A lei1 ainda discieplinou o mercado de distribuigcao de
titulos, restringindo~os & Bolsa de Valores € regulou o
funcionamento dos membros desta: corretoras e distribuidoras

de titulos e valores mobilidrios. Em termos gerals, O mais




importante na Lei da Reforma do Mercado de Capitais foi
trazer o ‘'"mercado paralelo” para o controle/regulamentac3o
~do Estado e disciplinar a atuagio de novos segmentos, dail a
cegmentagio/especializagdo do setor. Como exemplo deste
“enquadramento’” do “mercado paralelo” tem-se o caso das
financeiras (antigas Sociedades de Credito & Financiamento) .
“As sociedades de crédito e financiamento que vinham
operando sem controle desde varios anos, e escapando a
lei da usura mediante expedientes diversos, se
multiplicam rapidamente depois de 1963, mals do que
dobrando seu numero em trés anos e operando de forma
inteivramente inorganica, inclusive em mercados
paralelos ilegais. Em 19646, com o inicio do registro
uobrigatorio @ um enguadramento legal mals intenso de
sua forma de operacsec, alcangam seu ponto maximo de
proliferagdo (291 companhias) e a partir dal declinam
constantemente pelo mesmo processo de desaparecimento,
fusio e reconcentragdo. %™
Alguns outros elementos na reforma foram. a gama de
tncentivos fiscails fornecidos para dinamizZar o mevrcado de
capitalis &, - as leis wvoltadas a captacBo externsa. Os
incentivos Ffiscmis foram daedos tanto pzara ©5 aplicadores
atraves de deducbDes no Imposto de Renda, abatimentos na
renda bruta, Decreto Lel 157, etc, COMD pPara  as empresas

abrirem seus capitals.

Quanto a captacdo externa,

“um ponto relevante presente nas Reformas era «
ApProXimagac que se buscava entre a interwedia¢io
financeira domestica £ a internacionzal. Com base no
proposito de captar 'poupangas externas”, ... buscou-se
viabilizar formas de acessc das EMPYE535 nao-
financeiras a0 credito em moeda estrangeira. &

expressic maxima desse movimento foi a Resolugso no.
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63/ 1947 do BACEN, possibilitando as instituigles.
financeiras domesticas a intermediacdo de repasses
externos a empresas locais que nio dispunham de acesso
direto ao Sistema Financeiroc Internacional. A outra
modalidade de acesso aos Tfinanciamentos externos - de
forma direta empresa-sistema financeiro - ja& havia sido
regulamentado pel Lei no. 4.131, de 1%62"**€

Estas duas leis viabiiizariam o processo‘ de
endividamento externo que se iniciou no periodo seguinte.

Em termos gerais, esta foi a reforma financeira
implementada no pais. Segundo Simonsen, "a Criagao de um
sistema financeivo .que fornecesse o necessario suporte
financeirp a0 desenvolvimento - econdmico do pais deve
considerar-se uma das vealizacOes mals imaginativas dos
governos posteriores a 1964, particularmente do OGoverno
Castelo Branco"*¥

A questfo gue se coloca € ate gque ponto este‘congunto
de reformas propiciaram este sistema financeliro
“idealizado''? Ao ce considerar como principals objetivos da
réforma 1) um maior contrcle e independéncia na conducdoc da
politica monetaria e ) o suprimento das atividades
produtivas com recursos financeiros =adequados, ou seja, &
criagao de um wvinculo entre atividade produtiva e
financeira, ate que ponto estes objetivos foram atingidos?

Esta reforma e & subsequente conducao da politica
econdmica pelo Estado desencadearam alguns pProcessos tais

Lomo. a concentracio bancaria, a conglomeracido do SFN, a

internacionalizacao do crédito, etc. Alem disso, colocou-se




alguns problemas adicionalis na economia:. inflexibilidade da
taxa de juros, diferentes unidades de conta (titulos pos e
pre-fixados), diferencial de taxa de Juros a nivel interno e
externo, cancentracio da poupan¢ga financeira nas maos do
Estado, etc. 4 forma como se desenvolveu o sistema

financeiro a partir desse novo arcabougo institucional & o

objeto das proximas secdes.




I1.2 - MILAGRE ECONBMICO: 1947 - 1973

Um dos principais problemas apontados como entrave ao

desenvolvimento econbmico brasileiro no inicio da década de
60 foi a falta de um sistema financelro que viabilizasse a
acumulacioc de capital. A estrutura de financiamento da
economia era completamente debil em relag3o ao estdagio de
desenvolvimento das forgas produtivas. O Estado possuia uma
base tributaria n3o condizente com o seguU parel na economia.
& ocutra fonte de financiamento era a inflacionaria, o
mercado de titulos publicos era praticamente i1inexistente,
nioc havendo assim, a alternativa de financiamento nao-
inflationirio atraves da colocacao de titulos publicos. O
financiamento do setor privado se dava basicamente pelo
confisco cambial (transferéncia de renda da agricultura para
a 1ndustria) e alta taxa de explorac3ao da forga de frabalho.
A praincipal ¥0nté de recursos era a Propria reinversgo‘dos
lucros. ’

Dentro deste quadro, percebe-se realmente que a

estrutura de financiamento constituia-se num entrave =20

decenvolvimento econdmico. 0 sistema financeiro deve cumpvir
alguns papéis na acumulagdo; concentrar o capital monetario
ocrose  em suas maos e transferi-lo aos investidores,

eliminando, assim, as "barreiras’ a atumulacic. Dinamizar &
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circulagdo de mercadorias, no consumo, ao permitir o

endividamento familiar e, na Pprodugao, ao fornecer capital

de gird 4 empresas. Orientar os investimentos a atividades
mais lucrativas e dessa forma diminuir as
desproporcionalidades setoriais.

Antes das reformas do governo Castello Branco, nenhuma
dessas fungbes eram satisfeitas. E depois? Pode-se dizer que
o SF (Sisteﬁa Financeiro) que emerge da reforma, permifiu a
dinamizacio da circula¢io de mercadorias mas, ficou longe de
financiar a acumulag3o, isto e, crédito de longo prazo para
investimento. Os bancos de investimento, que seriam agul ©
glemento chave, restringiram—-se ao financiamentoc do capital
de giro das empresas com créditos de médio prazo. Os
créditos de longo prazo continuaram vinculados as agéncias
estatais, basicamente os bancos de desenvolvimento.

Agqui se coloca uma guest3o: até gque ponto as alteracBes
na estrutura de financiamento da economia foram

determinantes pava a retomada do crescimento e, para a

obtencio de taxas recordes no periodo? Pode-se considerar
trés mudangas importantes neste sentido: a primeiva e o
grande crestimento da arrecadagdo do Estado devido a reforma
tributdria, o que permitiu ao Estado - ampliar seus gastos,
constituindo-se num dos principais elementos para dinamizavr

0 crescimento. A segunda & no que se vefere ao SFH, a grande

massa de vecursos que a este se destinou, devido a criagie
das poupancas compulsorias € ao crescimento das aplicacOes

voluntarias em cadernetas de poupan¢a e letras imobiliarias,




permitindo o aumento do financiamento voltado a cdnstrucﬁo
civil que foi um dos carros-chefes do "milagre”. A terceira
_glteracio relevante diz respeito ao credito ao consumidor
fornecido pelas financeiras; este, ao permitir’ fa)
endividamento familiar, dinamizou o mercado de bens de
consumo duravels due foi o setor lider do crescimento. O
cetor de bens de capital veio a rebogue e, ja numa fase
posterior, a vpartir de 1970, caractericou-se sempre por uma
grande dependéncia da demanda estatal.

Um ponto que merece ser verificado € se o processo de
endividamento externo que se inicia hesse periodo teve ou
nao impacto positivo para o crescimento. A Justificativa
oficial € de gque ¢&im, que apenas COM O Yecursoc a poupanca
externa foi possivel atingir o0s nivels de crescimento do
periodo. Esta € uma questfo inconclusa e precisa uma analise
mais atenta.

Qutro ponto a ser analisado € o funcionamento do
cistema financeiro no gque se refere a estrutura dos ativos
financeiros, a captacao de recursos &, & COohcessae de
emprestimos.

Esta segi3oc sera dividida da seguinte forma. Prameivo
apresentar-se—z 3 Cstrutura/0Organizaciao do Sistema
Financeiro, a segmenta¢i8o, a concentragao bancidria e a
conglomeracic. No segundo 1tem analisa-se o funciocnamentoc do
SF e finalmente a relacgSo com o SF internacicnal e, o papel

do endividamento externo.




I1.2.1 - ORGANIZACAQ DD SISTEMA FINANCEIRD

A reforma financeira pautou-se no sentido da
especializac3o das instituigbes Financeifas.. Costumu-se
dividir o setor em monetario e nio-monetario.

0 sistema monetario compreende as Autoridades
Monetarias: CMN (normativo), BACEN (executer) e BB (agente
Lbancdrioc) e, bancos comercials. &gz Autoridades Monetarias
$30 Tresponsavels pela condugdo da politica monetaria,
definig3o de metas para expansio dos meios de pagamentos
(moeda e credite), operacbes de mercado aberto, etc, além de
fiscalizar (e regulamentar sobre) o funcionamento de todo o
si1stema financeiro. Os bancos comerctialis, oficiais e

privados, fazem parte do sistema monetario devido ao fato de

poderem criav moeda, atravdés do chamado multiplicador
buncario, transformando depositos em credito e assim
sucessivamente (depdsito - crédite - deposito, etc). Este &
o segmento dominante do sistema financeiro. Uma vez gque o

passivp dessas instituigbes contituli—-se principalmente por
dividas & wvista - os depdsitos & vista da sociedade - suas
operagboes tendem a se concentrar no curto prazo; Assim, este
segmento concentra basicamente os financiamentos de curto
Praze.

A autra parte do S5F corresponde ao chamado sistema nSo-
monetario. Este se divide em quatro grupos principais: S5SFH,

Bancos de Investimento; Bancos de Desenvolvimento;e,

Instituigldes do Mercado de Valores.




0 SFH tem como praincipais instituig8es o BNH {extinto

em 198B6), a Caixa Econbmica Federsal (CEF), as Caixas
Econbmicas Estaduais (CEE), as Sociedades de Credito
Iimobiliario (SCI) e, as fssociagOes de Poupancga e
Empréstimos (APE) . A fonte de recursos para este segmento
$a0: a poupanga compulsdria.(FGTS), os depdsitos voluntarios
de poupanca (cadernetas de poupanca) e a venda de letras
imobilidrias. 0 destino destes recursos € o financiamento da
aquisi¢3c da casa propria e obras de saneamento bidsico,
constituindo-se em crédito de longo prazo.

0O¢ Bancos de Investimento e as Financeiras complem as
Agéncias Financeiras n3o-Monetarias. As financeiras operam
no segmento de crédito aoc consumidor (para aquisigao de bens
de consumo durdveis) através da venda de letras de cambio.
Os Bancos lde Investimento, originariamente concebidos camc
forma de dinamizar o mercado de capitais e preencher a
lacuna do si1stema no que se refere a concessio de créditos
de longo prazo, acabaram se vestringindo aos creditos de
médic prazo para fTinanciar o tapital de givo das empresas. &
fonte de captacdo deéses bancos sdo os depdsitos & prazo e
recursos externos viz Resolucg3o &43.

0 terceiro 'grupo, os bancoe de desenvolvimento, é ¢

responsavel pelo creédito de longo prazc. S30 agénciss
governsmentals, federal -~ Banco Nacional de Desenvolvimento
EconBmico &€ Social (BNDES) - e estaduaig - bancos de
desenvolvimento estaduais exemplo: BA&DESP . Grande parte

dos fundos (FINAME, FINLCP, etc) opera com vecursos oficisis




e s3o repassados a outras instituigdes, em geral, bancarias,
Alguns fundos, <creditos de 1longo prazo, sao administrados

pelo BB e BACEN, por exemplo o FUNAGRI, e assim torna-se

dificil avaliar o montante de emprestimos de longo prazo.
0 JUltimo segmento, as Instituicdes do Mercado de
Valores, siao as corretoras e distribuidoras dé titulos e
valores mobiliavios, as Bolsas de Valores, as sociedades de
investimento, as instituigOes de previdéncia privada, as
seguradoras, 08 fundos 157, etc. Estas agéncias sao
aplicadoras de recursos em titulos & wvalores emitidos por
entidades ?inahceiraé e por empresas do setor industrial e
comercial. Operam principalmente no mercado aciondrio. A
atuacloc dessas entidades se da sob a fiscalizag3o da
Comissiac de Valores Mobiliarios (CUM).

Percebe~se por esta explanacgdo que a reforma financeira
buscava a uma segmentagio do mercadc e a uma especializacao
das funcdez das instituigdes financeivas. Cutvo ponto a se
notar € que o setor privado nio se engajou ha concessao de
crédito a longo prazo, este continuou vinculado ao Estado
através dos bancos de desenvolvimento. Os Bancos de
Investimento qgue deveriam vivy a atuar neéte segmento
passaram a concorrey no mesmo mercado que as flnanceiras
levando = ums divisao deste segmento. Com isto, &
importancia deste ficou bem aguem da imaginada. O principal
segmento continuou sendo o dos bancos comercials e, € em
torno destes 4gue girara o processo de conglomerac3oc no

setoy .




I1.2.1.1 CRESCIMENTO DO SETOR FINANCEIROD

0 crescimento do sistema financelro pode ser percebido
claramente ap se observar a participagao das instituigbes
financeiras na Renda Interna (Vide Tabela II.1). Tal
crescimento & também observado a0 se anhalisar as relagdes
Haveres Financeiros / PIB e Cmpréstimos do Setor Financeiro
/ PIB. Utilizando estas duas relacdes, percebe-se pela
primeira a queda de importancia dos haveres monetiarios em
favor dos nao-monetarios, e pela segunda a queda de
importéncia do sitema bancario. A relagdo .Haveres
Financeiros/PIB passa de 23,74 em 12460 para 42,46% em 1%73.
Quanto & relacdo Empréstimos do Sistema Financeiro ao setor
privado/PIB esta aumenta de 17,9% em 1264 pavra 464,74 em
1973,

OQutro ponto a se mnalisar nesse processo de crescimento
6 0 comportamento do nimero de agentes financeivos. 0 nudmero
de instituicBes financeiras cresceu =ao longo do periodo
1944/74 . Este crescimento se deve basgicamente ao
aparecimento de nowvos tipos de instatui¢des que‘nﬁo existiam
antes da Reforma. As 1instituigbBes ewxistentes no periodo
anterior, 19265, eram apenas o0s bancos comercials (331), os

bancos de desenvolvimento (2, o BNH (criado em 1944), as

Caixas economicas (26 - 22 federals due depozis foram

unifticadas pelo Decreto -Lei 759 de 12/8/1042 & 4

iLé
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estaduais), financeiras (202) e Companhias de Seguro (151).
(Ver Tabela II.2).

0 crescimento posterior deve-se principalmente ao
aparecimento das instituigGes do mercado de valores. O
numero de Companhias de Seguro nao cresceu no periodo. As
Sociedades Corretoras aparecem com 254 estabelecimentos em
19647 e saltam para 421 em 1971. As distribuidoras aparecem
em 1948 com S956 instituigdes, apresentando um pequeno
crescimento, atingindo 569 em 1971, As sociedades de
investimento que surgem com 9 institui¢Bes em 1947, decresce
¢ s85o0 apenas 2 em 1971. 0 numero de Bolsas de Valores passou
de 10 em 1947 para 146 em 1971 .

fém deste segmento percebe-se um aumento no ndmero de
instituicoes em putros setores . 0« noves tipos de
ihstitui¢des apresentam o© seguinte comportamento. Bancos de
Investimento eram 7 em 1966, 21 em 194B e 45' em 1973,
existiam duas Sociedades de Credito Imobiliario em 1986
passandc para 25 em 1948 e 44 em 1973, as Associagbes de
Poupanca e Empréstimos que eram 21 em 1948 passam para 36 em
1973. Os Bancos de Desenvolvimento passam de 4 em 19468 para
i1 em 1973. Quanto as calxa econdmicCas SUrge apenas uma no
periodo. Ja as Tinanceiras sofrem uma diminui¢3oc acentuads,
passando de 247 em 1947 para 132 em 1973. Este processo de

retracio na numero de financeiras deve-se a regulamentacio

do mercado. Num primeiro momento houve um grande crescimento
ho numero de instituigcoes devido a legalizacio das

instituigdes que operavam no mercado paralelo. Apos O




“enquadramento” inicia-se 0 PpProceso de saneamento do
segmento atraveés da concorréncia, em gque apenas as mais
_fortes sogbrevivem, ocorrendo o processo de concentracio no
segmento. O principal processo, no entanto, e o de
concentracdo bancaria. O numero de sedes cai de 217 em 1948
para 115 em 1973. E este processo que serd analisado a
seguir. {(Vide Tabela II . 2).

Ateé 1964, o setor financelro restringia-se basicamente
ao setor bancario, alem das financeiras que eram de pequena
importancia. Isto pode ser comprovado pela participacio dos
emprécstimos do sistema bancario no total do crédito ao setor
privado que era de 89% emn i964. A importancia de setor
bancario também € vista em relag3o0 aos haveres financeiros
possuidos pelo publico, em 1940 a participagio dos haveres
monetarios (parel moeda e depositos a vista) no totul erva
3% .

Nessa epoca, a operag3o dos bancos era basicamente
captar a moeda em poder do publico e repassa-los em
emprestimos. A diferenca entre as taxas de captacio e
aplicacdo € o lucro dos bancos. Lembremos que a Lei da Usura
tmpunha limites & remuneéracao dos depdsitos, limltes estes
bﬁrladob nos empreéstimos atraveés da exigeéncia de
reciprocidades & cutros artificios. Decte moda, a
tonhcarréncia pelos recursos no setor bahcdrio se dava pela
«mpliagdo no numero de ageéncias, ou sejz, O deslocamento do
banco para a porta do depositante. Quanto maior a massa de

depdsitos gque o© banco conseguisse manipular, dado o alto




vepread”, maior o poder de acumula¢c3o deste. Como havia a
limitag30 sobre o prego, a concoarréncia foi pela expansido
territorial, uma forma ineficiente*®  Como coloca Montoro

Filho:

"0 crescimento da demanda de credito a partir de fins
da década de S0 gerou importantes reacdes na gconomia.
Em primeiro lugar, o0s bancos comerciais procuraram
aumentar seus emprestimos efou taxa de Juros. Para
aumentar a oferta de Ffundos, eles haveriam de obter
mais recursos do mercado. Se n3c houvesse limitag3c de
laxa de juros, as pressbes seriam no sentido de aumento
ha taxa de captagdo, na taxa de aplicagaoc e,
provavelmente na quantidade de emprestimos.

Como havia regulamentacio de taxa de juros, os bancos
comerciais pProcuram CONSEgulr mais depositos a wvista
aumentando o volume de servigos prestados asos clientes,

o numero de agéncilas, csuas despesas de propaganda e
outras formas de non-price competition. Estas
atividades implicam aumentos de custo, {...) seria
preciso elevar o retornc sobre as aplicacbes. Comoc
havia @  lei da usura ... ©O0s bancos comercilals
encontyaram diversss formas de contornar esca

limitagao™*'®.

0 que permitia uma base ampliada para esse tipo de

operacbes do setor bancidrio era o fato de os déficits

publicos rvecorrentes serem financiados basicamente pela

emissic monetaria. Assim, sobre ecssa base monetaria

crescente, crescia o setor.
No final da deécada de 59 Ja se iniciava o processo de

concentracio bancaria, com algumas restricdes impostas pels

SUMOC para a abertura de novas agéncias. Este processo ganha

3

T
w
i
1
m

L
&l

nre m




félego a partir de 1964, sendo este um objetiveo explicito

das Autoridade Monetarias.

“0 numero de sedes de bancos wvem se reduzindo desde
1954, a orientag3o seguida anteriormente pela SUMOC e
mantida peloc Banco Central tem sidoc a de promover a
expansio dos sevvigos bancarios que deve acompanhar a
evolucdo do pais, mediante o aumento da rede de
estabelecimentos existentes, evitando-se uma
proliferacio das sedes, o 4que tenderia a dificultar a
orientac3c do Sistema Bancario pelas Autoridades. Com
vcsce sentido sfo inclusive promovidos entendimentos com
bancos interessados na incorporagao do ativo e passivo
de estabelecimentos cuja situag3o ndo € considerada
suficientemente solida’ ©®

A justificativa oficial para a necessidade da
concentrscio no setor era a busca de maior eficiéncia. Nesta
1égica, a hipdtese por tras & a existéncia de economias de
escala no setor®* Ao se reduzir os custos operactionals dos
bancos devido a concentracio, estes ganhos seriam repassadoe
% sociedade pela reducio no custo dos empreéstimos.

A partiy deaste diagnostico, varias medidas foram
tomadas para favorecer a concentragao.

“pPode-se claseificar o processo de concentragac de duas

formas: direta ou induzida e indireta ou refletida. A

Forma direta ou induzida €& aquela representada pelas
deliberacdes das autoridades governamentais atraves de

estimulos as fustes e incorpora¢Bes, complementadas
pelas regulamentagdes do Banco Central na concessdo de
cartas-patente para agéncias, criacdo das agenclas

pioheiras, etc. E a forma indireta ou refletida e
aquela inerente & propria expansie do capitalismo
monopolista ne Brasil, no periode pos-&4&4, orientado
pelas politicas de estabiliza¢ie das sutoridades
spvernamentails . "A®

C A a3y
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A forma direta ou induzida se refere aos incentivos
explicitos oferecidos pelo governo as fusbes e
incorporacBes. Estes eram beneficios fiscais e crediticios
205 1ncorporagdores. Este objetive do governo chegou ao apice
quando em julho de 1971 fei criada a Comiss3o de Fus3o e
Incorporagio de Empresas (COFIE). Outro fator importante
para as fusbes/incorporacGes foi a politica do governo para
a concessao de cartas-patentes. No periodo em que a
concess3o destas cartas estava proibaida, gerou-se um mevcado
gntre os bancos, pois a dnica forma para se abrir uma nova
agéncia, era adquirindo uma carta-patente de outro banco.
Com isso beneficiaram-se o0s grandes bancos. Qutras formas
uti1lizadas foram: exigéncia de capital minimo, mudancas na
recolhimento compulsdrio, etc.

No que se refere ao processo indireto, pode-se dizer
que a ''concentragio” foi uma caracteristica de todos os
ramos da economia ho periodo. A concorré@ncia entre capaitais
poY  s:i =g geva um  processoc de concentragso. Algumas
pDliticas governamentais, nao voltadas diretamente para as
fusSes e i1ncorporacoes, tiveram impacto sobre esse processo.
D principal exemplo € o da taxa de juvos. O tabelamento dos
Juros em 1%67, aséoc1ado a "um agudo processo de competigdo
por recursos e clientes que elevou o5 custos financeiros de
operagao’®W, fez com gque varipos bancos, com  estruturs

financeira malis debil, fassem incorporados pelos maioves.




NSoc se aprofundara a analise da forma como se deu a
concentracio, em cada um de seus Ppassos. A questdo € que

16to € um Tato e se constituia em objetivo explicito do

i

governo. Em 1944, o numerc de bancos era 328, passando a 109‘

em i1974. Dentro destes, os bancos privados diminuiram de 327
para 72 {(Vide Tabela I1.3).

0 total de incorporacoes/fusdes entre 1964/76 foi de
220, sendo 205 incorporagBes e 15 fusdes (Vide dados em
Marques, 1982). A maior parte desse pProcesso estd
concentrado entre &7/73; a partir dai, o Processo
praticamente se estancou € iniciou-se a fase de saneamento.

0 comportamento no ndmero de agéncias foi o seguinte:
7717 em 1970, 7931 em 1973 e 11251 em 1980 (Vide Tabela
I1I1.3). Percebe-se que, no periodo de maior concentragac
(19467/73), o numero de agéncias praticamente n3o mudou,
¢omprovandc que @& proibigdc de novas cartas-patentes se
vonstituiu num grande estimulo ap processo. A partir do
momento em gque o processsc ja pPraticamente se estagnava,
retomou-se o crescimento vigoroso do numeroc de  agdéncias.
Tudo issc beneficiou basicamente o0s grandes bancos. que
aumenitaram sobremaneiva seu poder de captagio e
concorréncia. 0 Bradescoc ¢ o0 Itad por exemplo chegaram em
1980, respectivamente com 1241 e 824 agéncias, qgquase 20% do
total; swe considerarmos apehas 0s bancos privados, esta
participag2o vail para 30%.

Esta concentragio se espelha também na participagdo em

termos de depodsitos, empréctimos e patrimbnio liquide. A

AR
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participacg3c dos <quatro maiores bancos privados em cada um
destes itens era em 1945 de 15%, 14% e 41i% respectivamente,
e em 1974 passa para. 28%, 22% e 1948+,

A principal consequéncia da concentrac30 bancaria foi o
aumento de poder dos grandes bancos, que devido é
fragilidade no periodo anterior assumiam um papel secundario
na economia. Lom a concentragdo neste setor, eles passaram a
disputar®® om igualdade de condigBes com a inddstria Jja

concentrada.

bm outro processo subjacente a este foi o de
conglomeracioc do setor fTinanceiro. Como se viu, 3 reforma de
64 levou a segmentacﬁo/especializacﬁo do setor financeiro.
fccistiu-se a profundas alteracdes na forma de captagso de
recursos e consequentemente na concessio de crédito. A
participac8o dos ativos monhetdrios (depositos a vista) wvai
se reduzindo e paralelamente vai se reduzindo =z participa¢3o
do sictemz bancario na concessio de empréstimos.®* Com isso,
a resposta dos bancos, "na covrida para controlar e expandirvr
o mercado rfinanc91rc C (foi) buscar apolo na criagao ou
ascoriacac com agenciag financeiras extrabancarias"¥¥ \g-se
que os grandes bancos n3o limitaram Ssua atuagao ao setor

bancario mas expandiram suas atividades a outros segmentos,

. ToE 2

=




tanto do setor financeiro como em menor escala para o setor

produtive. Hoje n8o se deve falar em grandes bancos, mas em

conglomerados financeiros, tendo como “cabe¢ca” os bancos

comercials, estes grupos possuem financeilras, bancoe de
investaimento, seguradoras, corretoras, distribuidoras,

spciedades de crédito imobilidrio, etc.

“Ascim, a perda de participag3aoc bancaria nos ativos das
instituigbes financeivas de credito ao setor privado
nio significa perda de poder financeiro dos grandes
bancos, mas Sim uma reorganizagac do sistema em que os
bancos aproveitaram as facilidades a intermed:iac3o nio-
bancaria para expandir-se sob essa forma. As vantagens
da diversifica¢3o do ponto de vista dos grandes grupos
Financeiros reside menos nas economlas provenientes da
especializaglo de wmercado do que no aproveitamento das

vantagens diferenciais concedidas pela politica
financeirva aos varios tipos de institui¢Bes novas, com
o obJjetivo de estimular e desenvolver o mercado

financeirgo. ' '8#®

0s grandes bancos atuam, portanto, em todas as areas
do mevrcado e, com 1sto aumentam seu poder poirs acabam
subordinando 0 pequenas grupos.

0 processc de concentrag3o bancaria mostrou n8o chegar
aos resultados esperados pelas autoridades govevnamentais,
isto &, nfo se logrou via eficiéncia bancdaria uma reducio
nas taxas de juros. Eéta si1tuacao levou a prépr;o_governo a
tabelar as taxss de Jjuros, © que, como visto, contribuiu
ainda muis para a concentracdo.

fs decisbes sobre as incorporagbes parecem nao ter

seguide nenhum critério definido & priori’. Se a

Justificativa for o poder de competicio, esta n3o se

L. alals
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'sustehta pois bancos incorporadores acabaram sendo
incorporados (Vide Marques, 1982). Portanto, tudo indica que
geste processo pautou-se muito mais por influéncia de outros

fatores que niho econdmiceos.

I1.2.2 - EVOLUCAD DOS ATIVOS FINANCEIRDS

Talvez a principal evidéncia da crescente importincia
do sistema financeiro seja a evolugao dos ativos financeiros
a partir de £964. A principal caracteristica nesta evdlucﬁo
g 0 crescimento dos ~haveres ndo monetarios em relag3o wos.
haveres monetarios. Em 1965 a participacio dos haveres
monetarios era de 86,5% e o de haveres.nﬁo—monetérios 13,5%.
Ja em 1970 estas participacles passam, respectivamente, para
06,84 e 43,2%. Em 1971 os haveres n3o-monetarios 3ji haviam
superado os monetarios. No Jdltimo ana da série (1984) asg

participagbes s3o0 de 11,é% e 88,4% respectivamente. (Vide

Tabelas I1.4). : : ;

Ao longo do "Milagre Econdmico'” pode-se notar o

seguinte comportamento dentro de cada um desses grupos. A ;
tendéncia geral dos haveres monetarios & de queda. A dnica

divisdo neste grupo € entre papel moeda em poder do publico

¢ depositos a vista. & mudanga na composici0 entre ecses

doils itens & de pequena relevincia: k3 uma pequena queda do
Primeiro que passa de 1/4 para 1/5 do total. Esta alteracio

ndo nos permite tirar qualquer conclusSo. O relevante & a

queda geral dos ativos monetdrios que caracteriza uma




"desmonetizaglo” em favor da “"financeiriza¢io” das
atlvidades econbmicas.

Dentro do grupo dos haveres n8o-monetarios, nota-se uma
participa¢io crescente de praticamente todos os titulos em
relagdo ao total de ativos financeiros, crescimento este 3s
custas dos monetarios. Dentro do proprio arupo nota-se
algumas tendéncias. No periodo, os dois principais havefes
foram as letrgs de cambioc e os titulos publicos federais,
Quanto as primeiras, a justificativa estd no crescimento da
demanda de bens de consumo duriveis que se deu com base no
endividamento familiar (credito ao consumidor). Os titulos
que lastreiam este créditeo concedido pelas financeiras s3o
as letras de cambio. Ja quanto aos titulos publicos
federais, eles comegcaram a aumentar sus participacso com a
Criscdo das O0ORTNs que, comp visto, buscavam resgatar 4
credibilidade dos papeis do governo.

A colocacdo dos titulos publicos estava muito mailis
vinculada & questd3o de politica monetdria do que ao
Financ1gmentn do govefno (retornaremos a esse assunto ao
falar do endividamento externo). No inicio os titulos usados
foram as Proprias AORTNs, mas suas caraéteristicas
dificultavam & sua utilizac8o como instrumento da politica
de mercado aberto. Crivcu-se, ent3o, em 1970 as LTIN (Letras
do Tesouro Nacional) com 0. objetive especifico de
intermediar as operacbes de mercado aberto, e dessa forma

€las foram tendo uma importancia crescente.




Dentro do grupn dos haveres n3o-monetarios, os

Depdsitos a Prazo Fixo foram diminuindo a participa¢cao ao
longo da década de 6@, comecando a crescer a partir de 197¢@
gstabilizando-se em torno dos 20% do total. Iniciou-se a
recuperacio no comego de 70 e se estabilizou na casa dos
20%. Ds Depdsitos de Poupanga apareceram em 1966 caom ©0,6% e
comecam 3 ter participaglo crescente a partir dai, atingindo
os 11,5% em 1973. As letras imobilidrias aparecem em 1943
(@,7%) atingem o© mMaximo em 1970 com 7,5% e a partir dai
entram em declinio (Vide Tabelas II.5.1 e II.5.2).

Ao se relacionar com o PIB nota-se que a relaglo
Haveres Financeiros/PIB & crescente. Em 1965 esta relaglo €
de 28,47% ja em 1973 & de 44,65% (Vide Tabela II.4). Tal
fato indica, em linhas gerais, uma certa "financeirizagao”
da atividade ecbnamlca, ou seja, a produgdo € circula¢do de
mercadorias pressupée proporgan - crescente de relagbDes
financeiras. Feta “financeir;zacﬁo” refere-se ao
endividamento familiar <(consumo), ao endividamento publico
(déficits e politica monetaria), etc.

A diversificaclo dos haveres nBo monetarios atrairam
uma maior massa de recursos para o sistema financeiro. Antes
du reforma n3o havia alternativa para a aplicagdo de
poupantas momentaneas’ das familias e empresas. Os haveres
monetidrios proporcionam apenas a valorizagao do capital
bancaric. Com o crescimento dos haveres n§0“moﬁetérlos ~ que
possibilitam nio somente a wvalorizagBp do capital bancario

atraves dos ‘“spreads’, mas tambeém u dos aplicadores - estes
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TABELA II.5.1

HAVERES NAO MONETARIOS
PARTICIPACAD (X) NO TOTAL

LETRAS tDIVIDA 1DIVIDA

! : ‘DEPOSITOS IDEPOSITOS ILETRAS DE ! H
i ANO I TOTAL IPOUPANCA iA PRAZ0  ICAMBIO 1INOBILIARIAIPUBLICA  IPUBLICA !
i i i i i ; iEST. E NUN.IFEDERAL (i)}
i 19651 196.ee%! §.001; 17.93%: 48.67%1 0.63%1 8.08%; 32.77%)
i i%66 1 100.00%) 8.66%1 11.35%: 33.32%} £.7310 8.802! 52.74%}
P97 1 100.007) 0.64%1 i2.45%) 37.2211 5.43%1 0.00%! 44,561}
v 1968 1 104,001 3.43%0 13.60%1 43.20%: 6.10%! 6.00%: 33.97%1
i 19491 100,061 3.904} 12.93%) 38,0011 7.38%1 6.00%} 36,2110
V19780 100,001 7.73% 16.49%: 30.77%1 7.46%1 8.00x! 37.55%1
19 10,08k B.91%! 20.2471 32.21%0 6,661 8.00%) 32.91%0
i 19720 iee.ee%! §.81%1 21.63%1 26.68%! 6.38%: 2.4%%1 333071
v 19731 1ed.e8%! 11,5041 21.8i%i 28.34%; 3. 34%0 2.46341 3.21%0
RS S FL R (X £ 17.37%1 29,167 23,99} 4.98%1 3.25%1 287121
P15 100,002 19,340 17.08%: 19.54%1 3.12%3 4.84%1 M. 417
b Ae T 1e0.00%) 24,6711 16.77%} 15.469%1 2.24%1 3.33% 35.301}
S 77N S U N7 4 26.2%% i9.73% 12.16%; 1.6073 4.462%1 35. 86%1
i 19781 iee.ee%! 27.26%1 21.39% 12.42%1 .03 4.4i%) 33.86%1
v 1979 0 10e.900%) 3. 184, 23.56%1 18.75%1 8.74%1 4.85%1 27.99%1
i 198 ! 104.90%1 33.80% 21.94%) F.43%0 €.05%i 478 29,4241
v iBi 1 106.ee% 30.8411 19,340 6.42%1 8,337 J.124! 3B.28%}
v 1982 1 199.9001) 28.907: 14.98%1 9.924: 84501 3.22%1 37.73%:
i 19831 ied.ee%: 30,6841 18.27%3 34470 .43 A5 42,9921
i 19841 100.00%! 29.7¢11 1B.65%1 4,660 8.0611 4.04%1 42.89%:

FONTE - BOLETIM NENSAL DO BANCO CENTRAL - VARIOS VOLUMES
{13 - INCLUT TITULO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL NA CARTEIRA DO BACEN
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TABELA I1.5.2

HAVERES NAG MONETARIOS
PARTICIPACAD (%) NO TOTAL

1DEPOSITOS

DEFOSITOS ILETRAS DE iLETRAS iDIVIDA iDIVIDA

1962 1 100.00%; 32.8%%8 19.3241 10.26¥%3 0.47%: 39414 31.42%)
1983 i 160.26% 41.96%1 22,3611 7.481% 0.18%: 6.18%: 22.9211
1984 1 100,001 36.071) 22,8341 6621 8.08%; 4.91%0 30.63%

! AND ! TOTAL IPOUPANCA ih PRAZO  ICANBIO {INOBILIARIAIFUBLICA  IPUBLICA i
i : ; : } i 1EST. E MUN.IFEDERAL (i)
S L/ U R ) & 8.60%} 18.4200 59,081 6.465%1 8.00%! 30.94%1
1 1966 1 160.00%) 8.469%! 12.02% 34.67%: 1.80%: 0.0e%: 50,8271
T1967 1 180,907 9.63%1 12,770 38.47%1 J.86%1 0.00%i 43.167}
1 19481 100.80%; 34943 13.84%1 4.0 6.22101 &.00% .74
I LV I N L4 3.52%1 12.97%) 381210 7.38100 8.9e%; 368471
1576 109.00%: 7.79% 16,6300 3,934 7.52%: 8.e0%; 37.02%1
i 19711 1ed.e9%: 8.34%1 21.80%1 33.54% 6.94%: 8.9070 38.13%
v w72 l0b.08%) 10.10%: 22.28%; 27 .46%: 8.57%1 2.25%0 313580
HE U 7E I {1 R 4 11.98%3 21,8971 29,531 9.5340 2.74%1 28.34%)
119740 160,007 17. 4241 20.15%: 23.485%) 4.99% 3.26%0 28,5241
v 19750 .00 20.53% 20.28%1 20.77%} 3.32¢1 S.44%0 27.90%1
V19760 ie0.00%0 20,142 i7.10%1 15.99%; 2.29%1 3.43%1 3. 8611
I 77 SR B U N L) 27.79%1 28.861: 12,7948 1.69%1 4.88%) 31.98%;
{1978 196.98%0 28.4411 22.34%3 12.64%1 1.07% 4,607) 30. 59411
11979 1ee.9%: 32.44%10 25378 11.57%1 8.80x1 G.22% 24,6310
11986 0 169.00%0 36730 23.84%) 10.23%} .60%1 S840 22.97%1
HE L -} 169.90%; 34,2541 28,5410 &.8140 8.37%8 S.70%: 3368}

FOMTE - BOLETIN HENSAL DO BANCO CENTRAL - VARIOS VOLUMES
1) - EM PODER DO PUBLICO '
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tornaram-se imas para os saldos ociosos (este fato se torna
latente na década de 80 com a aceleragdo inflacionaria). E

em cima desta base que se desenvolve o sistema financeiro.
I1.2.3 - EMPRESTIMDS DO SISTEMA FINANCEIRO

A atuacio dos intermedidrios financeiros € captar
recursos ociosos das unidades superavitarias e repassa-los
4 unidades deficitarias. Do lado da captacdo nota-se uma
tendéncia de redugi3o da participac3o dos depositos a vista
em favor dos haveres nio-monetarios. A contrapartida em
termos de empreéstimos € uma queda na participac3o do sistema
Lancario: esta era de 73% em 1966, diminul para 49% em 1973,
ectabiliza-se nesse nivel ateé 1986, e wvolta a diminuir
atingindo 3&% em 1984 (Vide Tabela II.7). A tendéncia geral
do periodo e de ecrescimento do sistema nao-monetario. Deve-
se analisar tambem o crescimento dos empréstimos em termos
reais e sua relagao com o PIB.

Qutro ponto importante de se analisar € gquUem S30 0S

tomadores Tinais, ou seja, para onde Jfluem os recursos do
sistema financeiro. A 1dé1a agqul € gue, guandd s €Cconomla
vai bem, o principal tomader € o setor privado, quandc a

economia se desaquece cabe ao Estado o papel de tomador.
Alguns outvros itens s3o interessantes de se analisar. ©

tipo de credito concedido por cada instituig¢3o, isto €, qual

o vinculo com a ataividade produtava;, €, =a participagao dos

recurcsos externos no credito domestico.
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TABELA II.7

EMPRESTINOS AD SETOR PRIVADO
(PARTIC. X NO PIB E NO TOTAL DE ENPRESTINOS)
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AD  se observar a relag3oc empréstimos ao setor
privado/PIB, nota-se wuma tendéncia crescente no periodo.
Fosta passa de 20,04 em 194646 para 50,1% em 1973. 0O«
empreéstimos do sistema monetaric passam de 14,7% para 24,4%,
e os do sistema n3o-monetario de 5,4% para 25,6% (Vide
Tabela 11.7). Com isso conclui-se que a perda de importiancia
do sistema monetario n3o se deve a uma retrag3o absoluta
deste, uma vez gque o0s emprestimos deste apresentam uma
tendéncia crescente ao longo do periodo, mas sim a3 um
crescimento maior ainda do sistema ndo-monetdrio. Estes
dados mostram uma intensificac¢io da atividade de
tntermediagao financelra e um malor vinculo das atividades
econdmicas  (produgSoc e consumo) em vrelagloc an sistema
financeiro. Demonstra—-se um grau crescente de endividamento
e, por outro lado, o crescimento da esfera financeira de
valorizacao.

Na fase do "Milagre Economico” pode-se dizer que oS
doig principalis segmentos em termos de concessio de
emprest tmos Foram. o SFH e as financeiras. Este fato
demonstra a grande importancia que tiveram o setor de

-

construgsao civil e o de bens de consumo durivels, 05 Quais
podem ser tidos como os “"rarvos-chefes" do crescimento.
Dentro do SFH nota-se uma participaczao cCcrescente das

Sociedades de Credito Imobilidrio e das Associagoes de

Poupanca e Emprestaima, um crescimento do BNH ate 1971 para a

29
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partir dai comegar

As finaunceiras,

uma participagao

foram perdendo espago, dentro

nac dentro do total, devido a0 surgimento das demais
instituicBes. Sua participacao caiu até 1949, mas a partir
dai estabilizou-se na casa dos 30Q% dos empréstimos do
sistema n3o-monetario (SNM)Y ate 1973 .(vide Tabela II.9)

A reversiao do ciclo que ai ocorre leva a uma perda
crescente de import3ncia das financeiras. 0Os Bancos dé
lInvestimento surgem em 19446 participando com &,1% dos

aumentam de i1mportancia ate 1949, e a
Quanto aos Bancos

emprestimos do SNM,

de Desenvolvimento,

tendéncia & queda,
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(vide Tabela II1.B)
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TABELA II. 8

EMPRESTINOS DO SISTEMA HONETARIO POR SEGNENTD

PARTICIPACAD (X) NO TOTAL E TAXAS DE CRESCIMENTC {(¥a.a.)
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TABELS IL.9

EHPRESTINGS DO SISTEMA NAO-NONETARIO POR SEGNENTO

PARTICIPACAD (X) NO TOTAL E TAXAS DE CRESCINENTO {(Za.a.)
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Quanto aos tomadores finais, percebe-se que, quanto ao

setor privado, 0 recurso aos empréstimos segue um
comportamento ciclico. No periodo 1948B/73 em gque a economia
estava aquecida , 0 setor privado era o maior tomador, 1i1sso

tanto no 4gque se refere ao creédito doméstico como. ao
financiamento externo (Lei 4.131). 0 setor publico comeca a
ganhar importancia no periodo seguinte, quando se di =
‘revers3o do ciclo (vide dados consolidados dos balancetes de
cada segmento no Capitulo III}. A explicacio para isto esta
na diferenca de comportamento dos dois setores em cada fuse
do ciclo. E no periodo expansivo que o setor privado tem
necessidade de maiores recursos para fazer frente 3  cseus
projetos de investimento; por outvro lado, esta @ a fase de
menor necessidade de financiamento do setor pidblico pois
amplia-se a arrecadacdo e diminui-se as transferfnciacs ao
setor privado. Quando se did a reversfo ciclica, o setor
pravado se ajusta cortande programas de 1investimento e
reguzindo despesas. Nesta fase reduz-se a arrecadacio do
setor publicoc, aumenta-se as transferéncias para o setor
privado para se evitar as guebras, 1ncentivar determinados
setores, etc. 0 que se pretende enfatizsr € que auando a
gconomia val bem o setor privado, enquanto principal tomador
de recursos no sistema financeiro, € & responsavel pela
valorizagao do capital financeiro.

0 Jdltaimo tépico = se analisar € o destinoc do
empréstimo. Do total de empréstimos concedidos ao setor

Privado pelo sistema {Tinanceiro em 19646, pouco mais de 20%




se destinavém ao investimento, e o restante era para capital
de giro e outros fins. Da parcela destinada ao investimento
em torno de 30% foram créditos do sitema habitacional. Em
1968 os emprestimos para investimento correspondem a 235% do
total, sendo que aproximadamente 40% sairam do SFH. A
participagao foi crescendo ate aztingir aproximadamente 30%
em 1971/72, sendo aproximadamente S0¥ do SFH.

Dc creéditos para investimento constituem-se em creditos
de longo prazo. As inicas instituicBes que fornecem este
tipo de crédito s80 agéncias ligadas ao governo. Com isto
demonstra-se que o engajamento do sistema financeivo privado
com o setor produtivo deu-se apenas superficialmente, na
esfera da circulag3o deg mercadorias. Um dos principals
obietivos da reforma, que era suprir a atividade produtiva
com be recursos financeiros necessarios, nao foir atingido.
Oz bancos de i1nvestimento, que seriam o instrumento para
este fim, especializaram-se no financiamento do capital de
giro & repasse de recursos externoé. Esta tarefa continucu,
portanto, atrelada ap Estado. Assim, mesmo com todas as
modaficagdes ocorridas, n3o se conseguiu montar um €squema
de financiamento de longo prazc para a8 ECOnNOmMia, Uma vVez que
o mercado de capitais & de um volume multo pequeno e O
sictema financeiro privado s se interessa pelo curto prazo.
0 PFinanciamento do investimento continua vainculado ao Estado

@ ao auto-Tinanciamentc pelos lucros.

L)

)
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I1.2.4 - INTERNACIONALIZACAD DO CREDITO

0 periodo 19467/73 pode ser considerado como o de inicio
do processo de endividamento externo. As quatro modalidades
de emprestimos externos s3o: créditos de importagio,
emprestimos compulsdrios, empréstimos diversos e aportes
financeiros. Para a fTinalidade desta andlise o que interessa
€ a dltima categoria, nio sO por ser a de maior magnitude no
periodo, mas por serem estes que se relacionam com a
internacionaliza¢zo do credito na economia brasileira.

O0s aportes financeiros constituem empréstimos externos
#m moeda estrangeira via Lei 4.131 (19262} € Resolugza &3
(12467 . A Lex 4.131 da permissio as empresas captarem
recursos diretamente com o sistema Tinanceiro no exterior. A
Resplugao 63 Permite aos bancos, Comercials e de
tnvestimento, captar recursos no exterior para repassarem
internamente. Destas duas, a principal modalidade foi a Le:
4,131,

Atraveés destes expedientes e das condigBes vigentes no
sistema financeiro internacional, o Brasil ingressa no fluxo
de financiamentos a nivel internacional. Neste sentido, "as
reformas monetaria e finanhceira gque se seguiram ao Plano de
Metas foram atropeladas’ pelo Circuito Finmnceiro
Internacional, montado para ‘resclver’ ©o impasse pela crise
monetdria no final dos anpos sessenta”™®  FEsts crise se

refere ame constantes déficits no Balanco de Pagamentos dos

oA e Y-~
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EUA e, a decisSo desse governo de financid-los com emissdo
de obrigagdes em favor do resto do mundo, levando a uma
ampliac%o da liguidez internacional. Os bancos tLinham &
necessidade de reciclar esses dolares para permitir a
valarizagio de seus capitais. Criou-se o chamado mercado de
eqroddlares.

Nestas condi¢fes de mercado havia a necessidade de
aumentar o numero de tomadores para ampliar o wvolume de
emprestimos. Neste contexto "permitiu-se gque a participag3o
dos paises subdesenvolvidos crescesse a medida que os prazos
dos empreéstimos eram estendidos e os spreads caiam, de tal
forma gue, =a partir de 1971, as operagles com esses palses
representavam cevrca de um tergo do total de operagoes do
mercado” @

&t entrada liquida de capitais no Brasil entre os anos
19467/73 foi1 de 12,8 bilhdes de ddlares. A divida externa
total em 1973 atingia US$% 13 bilhBes (vide Tabela I1.10¢ e
I1.11).

“suta relativa facilidade com o gqual o Brasil aumenta

seu endividamento liquido global em termos de

emprestimos em moeda deve—-se a dramaticas mudancas
ocorridas ho tocante a disponibilidade internacional de

ctapitais, mals do gque uma manifestaglo de apoio
internacional a sua politica e a0 seu desempenho
econtmico. O0s arontecimentos dos ultimos anos, nos

mercados de euromcocedas sugevem um estado de coisas ho
qual s bancaos se wviram forgados a buscar nowvos
tomadores de emprestimos € em que O excesso de oferta
engendrou  sua  procura. 0 maior fluxo de creéditos
externos aos paises em desenvolvimento, o alongamento
de seus prazos € o0 barateamento de suas condigbes tem
coneti1tuidoc um fenbmeno generalizado, de forma alguma

[T 1: D FaTats] Ty
Gi LEVERILBALI, L.k, i¥ogo, P.ol.

134




TABELA II.10
EMPRESTINOS EXTERNOS - RESOLUCAO 63 E LEI 4.13%
{USS MILHOES E PART.X)

ANO TOTAL. RES. 43 4 4131 4

1969 1,604.79 BO5.00 S0.23 79R.70  49.77
1976 2,284.40 1,034.40 45.20 1,208.20 0472
1974 3,193.00 1,278.10  49.63 {,7i4.9¢ 59.97
1972 3,962.70 1,485.20  36.97 2,497.58  63.83
1973 3,918,780 {,049.5¢ 27.29 2,849.26 7271
1974  4,717.50 1,408.60 34,89 3,109.50  &5.91
1975 4,701.7¢ 928,38 19.74 3,773.40  BO.26
1976 -~ 5,398.50 1,572,560  29.13 3,826.88  79.87
1977 4,i78.80 1,321.4¢  21.39 4,857.48  78.81
1978 4i,882.70 3,053.86  25.7¢ 8,B28.9¢  74.30
1979 10,224.80 ,574.56  15.46 B,650.30  84.60
98¢ 9,312.88 3,500,98  42.i2 4,8ii.1¢  7.88
1981 13,843.58 5,466,990  41.B5 7,596.40  5B.45

FONTE: CRUZ, P. D. (1984}




limitado ac Brasil.(...) A superabundincia de divisas

externas atualmente existente no mercado de euro-moedas

permite a guase todos os governos estaveis, gqualquer
que seja sua coloracdo politica levantar empréstimos
nas condigBes indicadas"®2,

Uma ver que se demonstrou a existéncia da oferta de
fundos, a nivel externo, algumas questdes que se colocam
»50: quais as razbes que levaram o Brasil a exercer a
demanda & a entrar nesse processo de endividamento na
velocidade que entrou e, qualis os seus impactos a nivel
interno.

A justificativa oficial sempre foi de gque "o apelo a
recursos externos era condi¢3o0 sine qua hoh & expressava, em
Ultima inst3ncia a contribui¢3o de ‘poupangas externas’ ao
esforco de desenvolvimento da economia nacional”®®, ou seJ=,
era necessarig para financiar as altes taxas de i1nvestimento
do periodc. A primeira constatagdo que se chega an observar
os dados de Balango de Pagamentos e que a entrada de
recursos ate 1973 superou em muito as necessidades de cobrar
o hiato de recursos e 0s servigos da divida e, desta forma,
nho serviu apenas para financiar = importacioc de magquinas e
equipamentos (vide Tabela 1I.14). Como mostra Cruz.

"o crescimento das exportacbes foi de tal magnitude que

garantiu as divisas necessarias para fazer frente a
ampliagio das importacoes, conduzinde a um Balango

Comercial equilibrado he quingueénip 196%9-73. Este
resultado indica que a despeito do crescimento
“decequilibrado”, n3c houve pelo lado do comércio de

1
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mercadorias, qualguer pressdo indutora da tomada de
capitais de empréstimo ao longo do ciclo expansivop'™*

fcsim, aproximadamente 5S0¥ do endividamento se transformou

em reservas. 'Chegou-se& o uma situacido absolutamente impar no
final de 1973:. o Pais tinhka &,4 bilhGes de ddlares de
reservas para uma divida de 12,5 bilhOes de dolares."®%
Poder-se-ia justificar esta op¢ao alegando que a folga
cambial € condi¢30 necessaria para &€ ter uma posigao
tranquila no mercado internacional. Mesmo  com esta
justificativa chega-se a conclusdo de um endividamento
gxterno excessivo. "Enguantos © proprio FMI recomendava
reservas equivalentes a 25% das importacdes anuais (trés

meses), o Brasil, que Jja em 19249 possuia reservas que

correspundiam a 33% das importaches anuais, acabaria por
acumular reservas que em 1273 representavam 1@4X% das
importacoes. ™ Dai a quest3o: “Ter cerca de 5@% da divida

externa mantida sob a forma de reservas, sabendo-se que os
Juros recebidos pelos depdsitos no exterior 530 menoves gque
0t juros pagos pelos empréstimos captados no exterior, e uma
politica sabia?"®”

A variac3o de reservas tem como contrapartida a emissio
monetaria. A& entrads de ddlares implica a Sua CONVErs30 em

vruzeiros pelo BACEN. No objetivo de controlar a oferta

A i b A
a7 LIR:L O, B
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monetaria o BACEN emite titulos do Tesouro Nacional (lembrar
que a Lei Complementar n®. 12 autorizava o BACEN a emitir

titulos em nome do TN para fins de politica monetaria) para,

atraves das operagoes de mercado aberto, enxugar a ligquidez
da economia. Assim,
“o0 que wvem ocorrendo na realidade € uma operacao de
transferencia interna de {fundos entre os tomadores
nacionais de Letras do Tesouro e o= devedores por
emprestimos externos, intermediada pelas Autoridades
Monetarias. Este mecanismo embora represente, dadas as
circunsti3ncias, ganho de Tlexibilidade doméstica de
recursos, poderia vir a ser substituido por operacdes
genuinamente internas (cem a contrapartida de t3o
elevado endividamento externo) no Smbito de um sistema
de intermedia¢ao financeira reformado, basicamente
quanto as fungoes de transformacio de creditos
continuos de curto prazo na estrutura requerida de
débitos de longo prazo.’ o®
Vé-se com 150 gue a primeira fonte de explica¢ao para
se entender o processo de endividamento externo refere-se a
incapacidade do sistema financeiro domeéstico de fornecer
créditos de longo prazo associado a permissividade de acesso
a0 credito externc (Lei 4.131 e Res &3). Uma vez que, apos a
Reforms de 19464 gue aintroduziu a especialirzagde funcional,
“o sovernc n3o ampliou eproporcionalmente as disponhibilidades
de recursos de sua agéncias (...) como também os bancos de
investimento nip conseguiram mobilizar i1nternamente recursos
a4 serem uaplicados a longo prazZo, transformandop-se em meros
supridores de capital de girc'7 ¥, levou-se a que parcela

substancial da demanda de crédite interno fosse canalizada

para o0 sistema - financeiro internacional s apecsar da
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existéncia de recursos internos que eram aplicados em
titulos do governo.
& outra explicaga3o deve ser buscada no diferencaial
entre o custo interno e o externo do dinheirvro.
“Enquanto o Brasil, no intuito de desenvolver sua
intermedia¢io financeira, garantia juros reais
positivos através da correcao monetaria do cruzeiro, o
Capital Financeiro Internacional, atraves de credito
facil, prazos dilatados 8 baixas taxas reals de Jjuros
buscava novos espagos para a acumulagao. A
incongruéncia entre estas duas estruturas de taxas de
juroe alimentou a absorgioc do capital financeiro
internacional e a ewxpans3o dos ativos financeiros
internos. Todo o periodo do "Milagre', com suas altas
taxas de acumulagso produtiva, foi acompanhado por uma
intensa acumulagio Tinanceira gque decolou da acumulagdo
produtiva de forma totalmente anBmala'*®
A0 tentar se segurar a liquidez (que tinha por origem o©
endividamento externoc) com a colocagdo de titulos publicos,
elevava-ge a taxa de juros interna e fornecia-se o elemento
para a acumulagio Ffinanceira, estimulando ainda mailis a
captacio externa. A permissividade paras a captacao externa
fazia com Qque as empresas buscascem 0SS recursos externos,
uma vez eliminads =as possibilidades 1nternas, tanto em
termos de recurscs como de custos. Dessa forma, as grandes
empresas haclionals, estrangeiras, estatais e © Proprio
governo (colocaglo de titules) concorriam pelos recursos do
mercado financeiroc Juntamente com 3as empresas de menor
sarte. Ac elevar o custo do dinheiro internamente, as

grandes empresas foram buscar recursos no exterior {Lez

4 434> penalizando as menores € O Proprio governo gQue 1am

[
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endividando-se nesse Pprocesso. Os grandes privilegiados

neste processo eram os bancos e o sistema financeiro, as

empresas que tinham acesso facil ao credito externo, uma vez

que .

“0s custos financelros dos emprestimos externos eram
inferiores a propria remunera¢3o dos tituleos publicos
captados pela Autoridades Monetdrias. A diferenga entre
o servico da divida interna (corre¢3o monetaria e juros
das ORTN e taxa de desconto das LTN) e o custo
financeiro dos tomadores externos (corregi3o cambial

mals Juros) que repassavam os dalares para 4as
Autoridade Monetarias estava sendo, assim, coberta
pelas proprias Autoridades Monetarias. As Autoridades
Monetarias =acabavram, portanto, por ‘“subsidiar” os

tomadores de empréstimos externos.'**
Além destes tem—se, especialmente, o sistema financeilro
internacional que buscava tomadores de empréstimos para
reciclar seu excesso de liquidez, e, além dissn, recebia o

capital de volta (reservas) remunerando abzaixo do que recebe

pelo empreéstimo.
A entrada via Lei 4. 431, captag3o direta pelas
empresas, representava 50X das entradas de recursos em 1%69

e passou = 73% em 1972 (vide Tabela II.10). Deste montante

aproximadamente S5@¥% se destinavam ac empresas e£strangeiras
que tinham maior facilidade de acesso a0 crédito externo

atraves de suas matrizes, sendo gue o restante se dividia

entre as privadas naciongls {grandes}) e as estatais (Vide
Tabels II.i2). Pevrcebe-se o enorme poder de competicio que
isto gerava frente so resto do sistema econdmico gue deveria

captar seus recursos 1internamente, 0 setor dfinanceivo




TABELA I1.12

ENPRESTINOS EXTERNOS - LEI 4.13f - TOMADORES FINAIS
(USS NILHOES E PART. 2)

PRIVADO
AND TOTAL PUBLICO 4
TOTAL Z NACTONAL %  EXTERNO 4

1949 798.7¢

i978  1,200.20

1971 1,%14.%9

1972 2,497.50 1,874.40  75.85 6BO.&0 27,25 1,i93.50  47.80 623.16  24.95
1973 2,849.20 1,718.30  68.31  455.40  23.81 1,862.70  37.3% {,130.98¢  39.49
1974 3,109.56 2,0i1.58  44.49  431.80  13.87 {,579.76 50.B8 1,098.80  35.31
1975 3,773.48  4,872.56  49.62  234.Be 6,22 1,637.78  43.48  1,988.90  50.38
1976  3,826.08 1,872.780  4B.95  139.90 3.63 1,733.2¢  45.3¢ 1,953.38  51.45
1977 4,857.46 2,306.9%  4B.52  292.48 6.2 2,064.38 42,50 2,500.58%  5{.48
1978 8,828.%8 3,M1.580  39.77  445.5¢ S.27  3,046.60 34,56 5,3{7.40 4023
1979  8,656.3¢ 2,007.48  23.24  554.40 6.41 1,453.30  18.89 46,642.99  74.79
1986 4,8i1.16 1,124.10 23.36 174,20 3.66 947.90  19.70 3,687.00  74.44
1981 7,5%4.68 2,311.18 3842  427.79 9.43 1,883.48 24.7% 5,285.50  49.38
FONTE: CRUZ, P. D. (1984}
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domestico se beneficiava nesse processo apenas indiretamente
pela esterilizagao de divisas gque © governo Ppromovia,

colocando ativos para a valorizagio do capital bancario.

Quanto & Resolug3ao 63, os bancos eram outra vez os
grandes beneficiados. Ao captar recursos no exterior a um
baixo custo frente a0 interno, ampliava—se a massa de
recursos a sua disposic3c e que seria remunerado com  um
“gpread'” elevado, devido ao custo interno do dinheiro. Aleém
disso, a colocacaoc de titulos publicos para esterilizar essa
entrada de recursos oferecia um ativo para a valeriza¢So0 do
capital bancaric. L£ra © subsidio dado peas Autoridades
Monetarias para =2 captac3o externa.

& entrada de recursos via Lei 4. 131 no periddo 1968/73

superou os US$ 2 bilhdes e via Res. 43 ficou em torno de USS

4 bilhbes (Tabela I1.18). Ecses recursos vieram Suprir '
parcela da demanda de credito interno no periodo expansivo. |
0Os recursos captados atraves da Res. &3 pelo sistema

financeiro para O repasse interno, aparecem embutide hnos

dados de emprestimos do SFN, ja os recursos vindos atraves
de lLei 4.131 s3o emprestimos adicionals que nao pPassam pelo
sistema fTinanceivro.

&4 relaglo recursos externos/emprestimos que era

inexpressiva em 1944, atinge 15% em 1949, 18,5% em 1971 & se

retyal para 18X em 1973, Se forem desconsiderados os
emprestimos das financeiras e do S8FH, que financiavam
consumo e construcao civil, a participagio dos recursos

externos em alguns anos superou os £25% do tota} de




emprestimos do restante do sistema financeiro, e durante
todo periodo situou-se acima dos 20¢% destes.

Esses dados mostram a importa@ncia gque passaram a ter os
recursos externos, mostrando o processo de
internacionalizag¢3o do credito. Como se disse antes, em nada
alteraria o funcionamentoc da economia se, ao inves de se
rYecorrer aos recursos de fora gque desencadearam como
tontrapartida interna um processo de endividamento i1nterno
do setor publiro, houvesse sido feito diretamente a ponte
entre unidades superaQitérias e deficitarias a nivel interno
pelo SF doméstico. Portanto, a explicac3o para esse PYroCcesso
de endividamento externo n3o deve ser buscada numa
"vrationale'” economica, como  a colocada pela politica
gconbmica: incentivar a entrada de recursos externos para
permitivr a Tolga cambial e, endividamento interno para o
controle menetdrio (reprodugio do egquivalente geral). A
resposta deve ser buscada muito mais em questOes tais como:
interesses, beneficios, etc. Viu-se que oS grandes

beneficiados hesse processo foram as grandes empresas gue

tinham acessp facil so credite, o GF nacional e o SF
internacional. E neste @&mbito gue deve—-seg  procuvrar &
explicacio, a “rationale”, & esséncia da politica do

governc.
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11.5 - CONSIDERACGES FINAIS

4 Reforma Financeira de 1%964/65 «criou o0 arvrcabougo
institucional de um sistema financeiro moderno. Significou
um ponto de inflex3o, deu legalidade a slgumas mudangas que
o proprio sistema vinha executando para se ajustar a nova
realidade e, acelerou esse processo de transformagdes. Esta
reforma levou a0 crescimento e diversificagdoc do sistema
financelro.

Pode~se dizer que os dels principals objetivos da
reforma fovam: aferecer condigBes de suprivr as atividades
¢conbmicas com 0SS recursos financeiros necessarios e, dar
poder de controle independente a conducio da politica
monetdria.

Para a consecugipo do primeirvo obgetivo dever-se-ia
modificar as fJTormas de captacdo de vrecursos, estimular os
agentes o canalizZarem OS5 Yecursos DCl0s0S5 para o sistema
financeivo, 5 estruturar as formas de repasse. Neste
senti1do, que se insere a corregdo monetdria, a criagao de
varios ativos financeirps hnhao-monetdrios e @s wvarias
instituigdes. O prancipio em que se baseou a reforma foi1 o
de segmentac¢io do mercado e a especializag3o das varias
rtnstituigBes. Armou-se a seguinte estrutura; bancos
comeveiais - creditos de curto prazo, SFH composto pelo BNH,
Calxas ecohomlicas, a5soc;acﬁes de poupanca e empréstimo,

sociedades de credito imobilidrio - evéditos de longo prazo




para a construgao civil; financeiras - credito  ao
consumidor; bancos de investimento - capital de giro de
medic prazo,; instituigdes do mercado de valores - nggociacﬁo
de titulos e wvalores mobiliarios, mercado de capitais;
bancos de desenvolvimento - creditos de ?omen£0 de longo
Prazo.

Quanto ao outro objetivo tem-se a criaciao do CMN e do
BACEN, que seriam respectivamente o orgdo normativo e o
executor da politica monetaria. A estes caberia além do
controle sobre a politica monetaria, a fiscalizag3o e
regulamentagio do funcionamento de todo o sistema
financeiro. Fstes dois oOrgbos maig o Banco do Brasil
constituem as Autofidades Mpnetarias. D objetivo de um
controle independente da politica monetérla naoc foi atingide
pelo estranko inter-rvrelacionamento gue se gerou entre BACEN
~- BB -~ TN.

As regulamentacdes banciarias e a conducso da politica
monetdaria pelo BACEN permitiram a aceleragdao do processo de
concentracgao bancaria que se i1nlciara na deécada anterior.
Segundo as autoridades oficiais, objetivava~se com 1sso,
ma:or eficiéncia doc sistema bancario atraves dos ganhos de
escala e com isso a redugho nas taxas de Jjuros. Na
realidade, a dnica consequéncia desse processo foi aumentar
o poder dos grandes bancos, levou-se a oligopolizagdo do
setor bancsrio e estes megabancos encabegaram um processo de

conglomeracaoc no sistema financelro.
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ODutras medidas importantes foram as relacionadas a

¢captagio externa de recursos. Esta era possivel pela Lei
4.131 e pela Res. 63 e se tornava atraente pela alta taxa de
Juros interna e a politica cambial (minidesva]ﬁrlza¢ﬁes) gue
nioc acompanhou a inflagd3co 1logo barateava o0s recursos
gxternos. Desencadeou-s& um processo de internacionalizag3o
do crédito e de endividamento externo no periodo seguinte -
Milagre EconOmico.

NSo se pode afirmar que a Reforma financeira foi1 o
determinante do Milagre, mas teve influéncia positiva ad
dinamizar o consumo de duravels através do endividamento
familiar permitidc pelo crédito ao consumidor, por deslocar

uma grande massa de recursos para a construglo civil atraveés

do SFH e por permitir a ampliagio dos gaslos do Estado.

0 setor financeiro cresceu ao longo de todeo este
periodo. lsto ¢ demonstrado pelo grande aumento na relacso
Haveres Financelros/PID e tambem pelo crescimento dos

emprestimns. Percebe-se algumas caracteristicas nesse

crescimento; a primeivra € a perda de importancia relativa do
Sistema Monetario frente ao Sistema nio-monetario. [ a
segunda € =a participacao crescente do crédito ekterno. Um=a
terceira caracteristica introduzida na Reforma, que sera de
crucial importancia para o periodo seguinte e, que sera
tratada na sec¢3o seguinte, € a diversidade das unidades de
conta com que trabalha o SF:. titulos com taxa de juros pre-
fixadas, titulos pos-Tixados com corregSo monetaria, poOs-

Fixados com corvre¢&o camblal, taxas subsidiadas, etc.
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0 grande volume de recursos que fluiu para o SF teve
sua valorizacio garantida principalmente pelo setor privado

que Toi1 o principal tomador de recursos nesta fase. Poderia-

se julgar que 1isto estaria demonstrando um maior engajamento
do SF na atividade produtiva. Ilus3o. A integracio entre os
dois setores se deu de forma apenas superficial. 0 B8F
privado continuou especializado no curto prazo integrando-se
apenas na circulaglo de mercadorias & no financiamento do
capital de giro das empresas. O credito para i1nvestimento,
de longo prazo, que & o relevante em termos de acumulag3o
continuou vinculado as agéncia governamentals e ans recursos
externos.

0 segmento do SF privado que deveria se incumbir de ;
fornecer o creéditoc de investimento e inclusive ser um

elemento dinamizador do mercado de capitais era o dos bancos

de i1nvestimento. Estes se especializaram no fovnecimento de

capital de giro. Isto deve-se & alguns fatos: em praimeivo

lugar, ao se introduzir taxas de Jjuros reais positivas, pos-

Reforma, para estimuar o desenvolvimento da intevrmediagao
financeirz elevando a "poupanga financeira”, instituiu~se a
impossibilidade de se adequar o5 instrumentos de captagiao
aos de aplicagio; especialmente porgque este setor, na area
de creédito de longo prazo, iria concorrer com as agéncias
governamentais que ofereciam creditos em condigOes especials
2 com o SF internacional onde as taxas de juros despencavam.

dssim, dade o diferencial entre os custos do dinheivo, &

demanda de credito de longo prazo se dirigivria oOu ab governo




ou ao exterior, dada a permissividade no acesso ao credito
externo, nao sobrando espa¢o para os bancos de investimento.
Quanto a dinamiza¢ao do mevrcado de capitalis algumas
dificuldades se colocavam. Em primeiro lugar a estrutura de
propriedade das empresas no palis: grande participag8o das
estrangeiras @ estatais e, no caso das hacionais que seriam
o alvo deste mercado, estas s3o em grande parte familiares.
Qutro ponto e gue a existéncia de aplicacbes garantidas e
rentaveis para as% poupancas e, apos, o0 susto/prejuizo
incorrido peglps aplicadores no “"boowm” especulativo de 1971
tem-se uma grande dificuldade a estimular os recursos a
fluirem para este mercado. Assim, os bancos de 1nvestimento
passaram a operar basicamente com depodsitos a prazo e
repasses de recurszos externos destinados ao capital de gair

das empresas.

Lste nio imbricamento entre os dois setores wvaa
conduzair a dinimicas de valorizagao proprias. Constituem-se
esferas separadas que SEegulran rumos separados no periodo
seguinte.

A grande acumulagao financeira que se observa no
periodo estd relacionada a uma sobre-utilizaglo de recursos
externos gue se materializou no acumulo de reservas que eram
esterelizadas pela politica de divida publica. Desta forma
se deu em grande parte descolada da acumulag3p real.

Modevrnizacio, especilalizatac, internacionalizacic si3o
as Caracteristicas do processo de crescimento do SF  gue

poderia significar a "financeirizacl80"” da economiz. Mas estn
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ocorre apenas na superficie do processo e nao significa o
caminho em direg2o ao "capital financeiro”, no sentido dado
por Hilferding ao termo. Cabe ao Estado através dos bancos
de desenvolvimento e dos Ffundos e programas, o comando do
processo de concentracao do capital. Isto é feito de maneira
gspecifica e incompleta, como enfatiza Tavares (1983), pois
o Estado gera o aporte de vrecursos mas nao detem a

propriedade.
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I1.3 1974/84: QUEBRA DO ESTADO E CIRANDA FINANCEIRA

Fste periodo @ marcado pelo desaquecimento da economiz.

Paralelamente a este fato, desencadeia—-se um Processo
especulativo que = caracterizaria a disfuncionalidade do
sistema financeiro. Associlado a isto e como determinante do

processo, tem-se o fenbOmeno da faléncis do Estado que esta
vinculada a estatizaglo da divida externa & ao crescimento
violento da divida interna. A quebra do Estado e o seu
vinculo com o processo especulativo & sintetizado no cardter
financeiro que assume o déficit publico.

0 comportamento da econgmia ao longo deste periodo nio
fo1 uniforme. Para se entender como esse processo foi se
desencadeando, deve-se dividir este periodo em dalguns sub-
periodos. 74/7%9: Do Crescimento e Crise; 79/82: Da

Heterodowxia Delfiniana e 81/84:. Do Ajuste Externo.

IT.3.1. ITI PND: CRESCIMENTO E CRISE

Em finsg de 1973, a situagloc interna sinalizava a
reversioc do ciclo. 0 crescimento econdmico no "milagre"”
desembocou em varios desequilibrios setorials, por exemplo,
a oferta de alimentns para o mercado interno n8c acompanhou
0 ritmo do resto da economia. Alguns outros desequilibrios
se mostravam no setor de ihsumos basicos, infra-
estrutura,etc. Estes pontos se tornavam focos de Pressio

inflacipnaria. Associado a este fato, J& e percebe umz
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reduc3o na demanda por duraveis. Tem-se ainda, a nivel
interno, um aumento das pressbes sobre o governo para melhor

distribuig3e da renda e maipr abertura politica.

Eeste Ja conturbade quadro interno, Que POr s1 S0
levaria a uma redu¢io dos investimentos e desaquecimento da
economia, e agravado pela crise internacional desencadeada
pelo.choque do petroleo em 1973, gquando os paises da OPEP
guadruplicaram o prego do barril de petroleo, e PpPOY um
choque de juros internacional de curta duragac que se segue
ao choque do petrdleo.

A tendéencia da economia em 1974 era de aceleratcio
inflacionaria, devido as varias fontes de pressao
represadas; esta aceleragaoc se manifesta no aumento da taxa
de inflac3o para asproximadamente 30% a.a., enquanto que em
73 Havia sido de 15,4%. A «crise no setor externo - devido
tanto a reducic das exportagies resultante da crise mundial,

quanto ao aumento no preco do petrolec e na taxa de Juros

internacional - manifesta-se em um =alto deficit em
transactes correntes neste ano, levando a queima de )
reservas, 0o que deixa “explicita a vulnerabilidade da
economia brasileira as indiossincraclas da economia
mundial . "*® A desaceleracao “natural” do crescimento -
devida a vreversao ciclica - man:zfesta-se na queda da demandz

de bens de consumo. duraveis e redugin do investimento

privado em wvirtude das desproporcironalidades setorizis e do

gquadro de incertezas constitulido pela instabilidade no




cendariec internacional. Além disso, "a crise vem demonstrar o
limite politico desse modelo de desenvolvimento (periodo do
milagre}, Jja «que o autoritarismo € os interesses dos grupos
que interagiam com o8 centros decisorios do governo haviam
ctlaramente marginalizado a grande maioria da populagiao. =%,
isto levou a vidrias pressBes internas por maior abertura
politica e por mudanga na politica econbmica no que se
refere a distribuig3o de renda.

Com tudo .1sso, tem—-se que: “enquanto 0 curto prazo
(inflag30 & desequilibrios na balanga comercial) impunham um
ajuste recessivo, e para isto bastaria um empurr3o ja que a
tendéncia "natural’ era de desacelerag3o, a resolucdio =
longo prazo (vulnerabilidade extevrna) e os constrangimentos
politicos i1mplicavam a continuidade do crescimento de forma
redirecionada, tornando indesejavel a saida rececsiva' . @*

Assim, em meioc a2 este cenario sombrioc, © presidente
Geisel, apresenta em setembro desse ano, o projeto de lei do
I7 PND (II Planp nacional de Desenvolvimento) para oo
exercicilins de 1270 a 1979. 0 I1 PND era colocado como a
forma de superar a Ccrise sem sacrificar o desenvolvimento.

Como coloca Cruz:

“A emergeéncia da cvrise internacional -~ num momento em
que o ciclo expansivo doméstico dava 0S primelros
sinais de esgobtamento - em nada abala a retorica
desenvolvimentista do governo brasileiro. Pelo
contrario, tratava-se, agora, de responder

criativamente a crise aproveltandc as oportunidades




abertas pela nova conjuntura internacional. Na wvisio
das autoridades governamentais, a economia brasileira -
uma "1lha de tranquilidade em meilio s um mar revolto"
deveria responder a crise atravées do crescimento
acelerado, resguardando um relativo controle sobre a
inflagido e sobre o Balanco de Pagamentos. 0 dado novo
na retorica oficial € que se tratava n3o mais de
acelerar o crescimento desordenado, desegquilibrado, mas
sim de orienta-lo decisivamente na diregio de setores
que haviam ficado relativamente atrofiados no periodo
anterior. insumos bdsicos e bens de capital . "a®

Segundo Castro (in Castro e Souza, 1985): "A resposta

brasileira, acredito, nao pode ser reduzida a qualquer

dos termos da dicotomia convencional. Optou-se agqui por
uma auténtica transformagio: da economia e do seu

relacionamento com o exterior. Frente a esta opgido, o

"financiamento’, propriamente dito, nada mais seria que

a escolha da passividade, enquanto o ajustamento

convencional equivaleria a mera climatizacio da

economia. "**

0 gque se v e que, apesdar de propor profundas
transformagbes estruturais (ajustamento de longs prazo) nsa
economia brasileira, a ldgica do II PND possuia uma alta
dose do que se convencionou chamar de “financiamento'; nio
no sentido da passividade colocada por CLastro, mas na
tentativa de superar os constrangimentos de curto prazo
{geficit em transa¢bes correntes) atraves da captag3o de

.

recursos externos que "teoricamente’ seriam destinadose =a
sUprir de recursos financeiros OS programas.

C Plano constituia-se num conjunto de investimentos gue
seriam feitos principalmente pelas empresas estatails, cujo
objetivo evra n3o somente manter o crescimentc a taxas

semelhantes a do periodo anterior, como também ajustar =&

estrutura econdmica a situacio de escassez de petroleoc e




consolidar uma sotiedade industrial moderna?”. A4 &nfase do
programa seria dada para as indudstrias bdasicas: as de Bens
de Capital, Eletrdnica Pesada e Insumos Basicos. Os
objetivos eram substituir importacdes e abrir novas frentes
de exportagdo. A ldgica do modelo era, portanto, constituir
um capitalismo moderno com o prosseguimento do processo de
substituicSo de importag8es (PSI). Os principais grupos de
insumos bdsicos contemplados eram. Siderurgia, Metais No-
Ferrosos, Petroquimica, Fertilizantes e Defensivos Agricolas
e, Papel e Celulose.

0 outro ponto se refere & infra-estrutura. Quanto ao
setor energético, o objetivo era atender internamente o
essencial de suas necessidades. Neste sentido, dever-se-ia
promover =a substituigSo do petvroleo por outras fontes
energeticas quando possivel. 0Os principais programas nesta
drea seriam: prospecgiac e producio de petrdleo, energia
nuclear (com a Nuclebras), canstruc¢ao da Usina de Itaipu e,
o PROALCOOL. No item transporte, todos os tipos ceriam
atendidos com programas especificos; destaca-se no tipo
ferrovidrio, a Ferrovia do Ago™®

0 I1 PND foi wum programa estatal de investimentos que
visava enfrentar a crise com crescimento, firmar uma
indistria moderna, e superar de vez a dependéncia externa. O
instrumento utilizado para a implementagdo do Plang foram as

empresas estatais. Restava saber, romo financiar, e por este

[ I T S T N - Temmal f e FEOTA
47 Sohve az Eetas 4o 11 PHD ver Bresil, beiz (19741

1

L
Fa




lado que pode-se entendé-lo como uma op¢io rpelo
financiamento e € onde aparecerio os maiores problemas
futuros para a economia brasileira,

A lmplementag3do do II PND atenuaria a desaceleragio do
crescimento e iria impedir uma reversio abrupts do ciclo. Ao
se fazer istao, Jjulgava—-se esquecery o outro problema
econdmico quel a politica econdmica deveria atacar. a
aceleragldo da infla¢3c. A politica econdmica do periodo e
caracterizada por este conflito:. crescimento econdmico ou

combate a inflacioc.

"A pasta da Fazenda encontrava-se nas mios de um
ortodoxo, defensor do ajuste via reduc3o do crescimento
(M. H. Simonsem), enquanto a pasta do Planejamento era
administrada por Jo3o P. dos Reis Velloso, 4aquela
altura defensor incansdvel do papel do Estado como
veiculo da transigloc da economia brasileirs Pars um
estagio superior de desenvelvimento. O langamento do 1I1I
PND aparentemente resoclve o cmbate, correspondendo a
prevaleéencia i1nicial das posicdes defendidas pelo
Ministro Velloso. Todavia, a convivéncia das duas
posigles € problemitica, de modo que a conducio da
politica econdmica ao longo do periodo 1974-78 €
marcadamente hesitante (o pé ora esta no acelerador e
ora no freioc) e o II PND, apesar de acionado
desenvolve-se num ritmo arrastado, bem agqueém da
‘'velocidade que se pretendia. 9%

Esta disputa em termos de politica economica
Caracterizou o '"stop and go'", marca registrada do peviado,

que ampliava a incerteza e desestabilizava ainda mais o

slstema.

4% fauizai, L. o&f all:
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I1.3.2. ESTATIZACAD DA DiVIDA EXTERNA

Em decorréncia das mudangas no cenario internacional, o
pals passou a experimentar wvultosos déficits em transagBes
correntes, os quais deveriam ser Tinanciados €COm vecursos
externos. D setor privado nacional, devido a revers3o
ciclics da economia, comegara a se ajustar diminuindo a
captagio externa wvia Lei 4131. A participacao deste que era
de P2,9% em 1973, passa para 13,9% em 1974, e para &6,4% em
1975 . o setor privado externo que era o princilpal tomador em
1974, com wuma participacio de 50,8X no total de empréstimos
via Lei 4131 comega a se retrair, passando para 43,34 em
1975, 34,5% em 19278 e 146,84 em 1979 (vide Tabela II . 12).
Como a necessidade de recursos era crescente, a unica
maneira era o setor publico se endividar.

# estratégia para forgar a entrada de recursos
externos, pelo lade do setor privado, era manter a taxa de
juros interna elevada e fornecer uma seérie de incentivos
tais como.

“redugSo dos prazos minimos de amortizagso e caréncia

exigidos pelo BACEN para registro de novos emprestimos,

reducSo da aliquota do imposto de renda incidente sobre
remessa de Juros e comissoes; 1sengao do imposto sobre
operagoes financeira para operagoes de repasse de
recursos externos, permissioc para  gque 0% recursos nao
utilizados nas operagfoes de repasse fossem aplicados na

Fforma de depdsitos em moeda estrangeira junto ao BACEN,
Etc _"'."J'?? .




Esperava-se com isso estimular a captacio externa pelo

setor privado, mas, esta se mostrou pouco eficiente, como

sugerem os dados.

"Ds resultados (...) sugerem <que a perda de pasigio
relativa das captacgdes privadas decorreu,
fundamentalmente, da desaceleragio da taxa de

crescimento do produte e da redugdo das inversSes
privadas, a medida que ambas afetaram negativamente a
demanda por creédito em cruzeiros, inclusive em sua
componente externa. Por outras palavras, enguanto o
ritmo de crescimento do produto se mantém acelerado, a
demanda por credito exercida pelo setor Privado &€ capaz
de garantir um 1ngresso significativo de recursos
externos. Num segundo momento, quande a taxa de
crescimento do produto experimenta uma trajetdria de
desacelerac3oc numa conjuntura onde, contraditoriamente
se@ ampliam as necessidades de recursos externos, as
captagcles privadas n3o crescem, o que determina uma
participa¢do cada vez maior do setor publico como dnica
forma de 4ssegurar 1ngressos massivos de recursos
externags K WTF

U0 geito era forgar as empresas estatais. Com a

implementacao do II PND, as empresas estatais precisariam de
um grande volume de reCcUrsos para financiar Seus
investimentos. Para forga-las a captar no exterior, o Estado
fee uma politica de contengio taraifaria para evitar o auto-
financiamento & combater a infla¢30, restringindo o acesso
destas au crédito interno, o qual vinha diminuindo em funcio
do combate inflaciondrio. Deste modo, s0 lhes vestava o
trédito externo.

"D financiamento dos projetos estatais estava
condicionado, portanto, & gevaclc de recurcos proprios,
a disponibilidade de recursos fiscais ou, airnda, a
mobilizag3o de recuress no exterior. Quanto ia primeira

alternativa (...) o reajuste dos precos e tarifas dos
bens e servigos publicos passa a estar, crescentemente,

c < o
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subordinado aos objetivos de combate & inflagSo. (...)
Essa politica significava em udltima instadncia, que as
empresas estatals estavam impossibilitadas de exercer
seu poder monopolico’, via precos, para assegurar um
cereacimento autofinanciado. (...) A segunda alternativa
- recursos do Tesouro - também acabava apresentando
condicionantes afetos aocs objetivos de combate a
inflagdo. Num primeiro momento (...) auséncia de
qualquer medida de reforg¢o 2 capacidade de mobilizac3o
de recursaos fiscais. Num segundo momento (...} anudncio
de corte no gastoc publico. (...) A divida publica, por
sua vez, era vista essencialmente como instrumento de
politica monetaria. Por essa mesma €poca, como visto,
eram i1mpostas novas restrigdes & captaglo de recursos
pelas empresas estatais no mercado financeairo
domestico. Dados tais vetores, torna-se evidente que a
tomada de recursos externos acabava por se constituir
no caminho 'natural’ para o financiamento do projeto
daz empresas estatais. (...) as empresas estatais
passavam a ser vistas, crescentemente, como tomadoras
preferenciais pelos credores internacionais, pois além
do aval do Tesouro, apresentavam programas de inversao
de medioc e longo prazos num contexto de desaceleraglo
do investimento privado.'"5®

Com 1isto, a participacdo do setor publico na captagdo
via Lear 4131, que era de 35,3% em 1974, passa para 50,3% em
1975, crescendo continuamente até atingir 746,B% em 1979
(Vide Tabela II.12).

Desencadeia~se © processo de estatizagdo da divida, na
qual! utiliza-se as estatalrs necessiftadas de recursos para
fazer frente aos investimentos previstos no II PND como
forma de “tapar os buracos” do Balaco de Pagamentos. E uma
resposta a necessidade de recursos em um momento que nao
havia agentes privados dispostos a realizar as tomadas de
recursos externos nos volumes requeridos.

A entrada crescente de recursos estid condicionada as

condigcoes do sistema financeiro internacional Passados os




anos de liquidez restrita, 197471975, voltou a abundancia de

liquidez devido a reciclagem dos petro-dolares (segundo

momento de transbordamento do euromercado), levando a

redugiaoc na taxa de Juros 1internacional, estimul ando
portantao, a capta¢s3o. Em (974, a entrada de recursos ja
supera as hnecessidades de financiamento e permite se wvoltar
a acumular reservas. A contrapartida interna era o
endividamento como tentativa de se controlar a ligquidez, ja
que o combate & inflag8o constituia-se no outro braco da

politica econdmica.

£ interessante notar gque, neste segundo momento do
endividamento externo, apenas nos primeiros ahos apresenta-
se a necessidade de recursos para fechar as contas
comerciais, Justamente nos anos de liquidez restrita,
levando a uma queima de reservas; a partir de 1974 a

situagdo Jja praticamente estabiliza-se.

"Conclui-se, portanto, que o novo impulso da divida
externa brasileira vrvesultou de um segundo movimento de
"transbordamento’ deo euromercado de moeda e de uma
politica econbmica decididamente indutora da tomads de
recursos externos. 0 acrescimo da divida pouco tem a
ver com o comportamenteo da conta de mercadorias e de
servi¢cos produtivos, ou seja, com a contribuig3o de
‘poupangas externas’ a0 crescimento, apresentando como
contrapartidas principais ©o proprio custo da divida e o
acumulo de reservas internacicnals’ W%

&dinda, para estimular a captag8o externa do setor
privado, o governeo elimina 0 risco cambial. & Circular 230 e
a ResolucgSo 432 (1977) ,permitem as instituicdes financeiras

¥ as empresas nao-financeiras, respectivamente, depositarem
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em cruzeiros no Banco Central, o valor correspondente a seus
deébitos externos (Resolug3o 623 e Lei 4131), ficando este
dltimo responsavel pela divida. “Na pratica,

insetitucional1izou um mecanismoe de socializa¢do de perdas

decorrentes de desvalorizagoes cambiais mais acentuadas,

Mecanismo esse que foi extremamente 4Util as empresas
endividadas por época da maxidesvalorizagao realizada em
Fins de 19797 . %4 Esta facilidade de hedge cambial
,acrescenfou um elemento especulativeo ao sistema, eliminou o
risco do setOf privado, jogando todo o onus socbre o Estado,
e colocou mais um fator de 1nstabilidade na politica
monetdria. Quandoc se suple que a taxa de cambio ests
sobrevalorizada e a e#pectativa e de desvalorizagao cambial,
ampliam-se os depositos em moeda estrangeira (DME) no BACEN,
como #orma‘ de s& livrar da perda cambial. Quando nio se
espera a desvalorizacao cambial e a taxza de jurocs interna
estda elevada, feconverte—se s DME em cruzeiros ate o
momento em que se volta a esperar a desvalorizagio.

A maior participag3p do setor publico na capfacio
externa e o0s expedientes utilizados para livrar o setor
privado do problema, fizeram com gue a partic1paﬁ50 do setor
piblico no endividamento externe total atingisse a casa dos
80% na década de 80. [Cste fato serd um dos maiores problemas
da economia brasileira na década passada.

Resta analisar como se financiou o setor privado ac
longo do II PND . 0 rﬁlano nac se constituia apenas de

- 3 [x1n] 1
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investimentos estatais, mas caberia estimular o
desenvolvimento de alguns setores, prioritarios pelo setor
privado, por exemplo, bens de equipamentpo: material elétrico
pesado, mecanica, etc.

A forma utilizada para estimular e direcichar os
investimentos privados nestes setores foi tanto a garantia
de demanda devido as encomendas das estatais gue estavam
ampliando seus 1nvestimentos, como © crédito subsidiado,
atraves do BNDE, BB e os fundos ¢ programas. Este fato e

confirmado ac se observar os emprestimos concedidos pelo

159

setor financeiro ao setor privado. A5 maiores taxas de.

crescimento no periodo estio no segmento dos bancos de
desenvolvimento. A participacao destes no totatl, passa de
3,.7% em 1973 para 10.,4% em 1978 (Vide Tabelas II 14 e

IT1.13).

"Por epoca do lancamento do programa houve um grande
fortalecimento do BNDEL enquantoc agéncia Tinanceira
destinada a dar suporte & execucio dos novos projetos
de inversio. C..) Tais recursos destinaram-se,
primordialmente, a viabilizar os projetos do setor
privado nas areas de bens de capital e de insumos

basicos, seja através dos empréstimos diretos -~ e
subsidiados - do BNDE, da participa¢3o =acionaria das
trés subsidiariass - IBRASA, FIBASE e EMBRAMEC - segja,
ainda, através do crédito FINAME para = aquisicio de
gquipamentos nacionais. (...) Note-se que as linhas
diretas de credito do BNDE, fortemente subsidiadas,

destinavam—-se a empresas de capital nacional. Esse novo
esquema de {financiamento explica porague as empresas de

capital naciocnal, gque ampliaram suas 1lnversdes apos
1974 - as dos setores priorizados peloc II PND -
praticamente nada contrataram Junto an s1stema

1o e

financeiro internacional "%
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TABELA 11,14
EMPRESTINOS DO SISTEMA MONETARIO POR SEGHENTO

PARTICIPACAO (X) NO TOTAL E TAXAS DE CRESCIMENTO (¥a.a.)
(1974 - 1979) {saldos de dezesbro)

BANCOS CONERCIAIS

1
1
¥
I

TOTAL i BANCO DO BRASIL BANCOS FEDERAIS i

e mB e— wa e

% AND E E ESTADUAIS E PRIVADOS

E g PART.X ETX. ERESCE PART.X ETX. CRESDE PART.Z ETX. CRESC} PART.X iTX. CRESCE FART.Z ETE. CRESC’
E 1974 E 47.46 g 37.331} 21.83 E 53.391% 2.88 % 35.531} 7.74 % 3?.512§ £8.44 E 22.261;
E 1975 é 49.12 ; 14.5925 21.93 % 26.3315 2.4 g 12.9315 7.70 5 15.321; 17.45 % 8.611%
E 1974 g 47.85 5 22.132% 22.24 % 26.?51} .88 E 15.5625 7.54 E 22.6313 i6.22 % 16.531{
E 1977 E 47.51 ; -3.781} 24.76 ; -2.062% i.88 % O.iGIE 7.48 E 1.772% i16.18 E -9.3115
% 1%78 % 49.97 % 6.3412 21.25 E -G.BGZ% i.87 E 2.3925 B.40 E i3.881£ i8.22 5 14.3515
% 1979 E 59.94 E 19.6715 21.20 E i7.i7I§ i.89 E i7.682% 2.93 5 23.332? 18.77 E 21.0615
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TABELA II.15

ENPRESTINOS DO SISTEMA NAO-MONETARIQ POR SEGHENTO

PARTICIPACAD (X) NO TOTAL E TAXAS DE CRESCIMENTO (Za.a.)

{saldos de dezembro}

{974 - 1979
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35.89%0  14.73 1 8.37%0  18.40 0 15,9510 26.93 1 49.38%1  6.29 1 127.22%

.54 3

59.88 | 16.45%!  9.93 1 -2.30%0  10.44 1 13,4300 22,731 19,600 7.7B G 427440

1975 1

25.53 | 40.83%1 9.85 1 45.9A

14.47%:

28.52%) 8.4 1471 9.53

52.45 4

1976 1§

8,581 4761 15948 9720 L9400 2657 1 396K F.44 0 423

52.49 |

1577 4

17.63%F  10.33 1 7.96% 21.46 1 -17.93%  10.40 1 11951

7.83 1

7.247) 18,81 1 22.87%1 20.83 1 fA.84¥]  10.32 1 14.48%

7.45 1
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A ampliagd3o das linhas de credito especiais neste
periodo diferencia ainda mals as unidades de conta com que
opera o <cistema financeiro. A contrapartida disto em termos
de Estado € uma piora na sua situac3o financeira ao ampliar
as transferéncias de subsidios, e, um atrelamento das
decisOes privadas de investimento i condug3o da economila
pelo Estado.

0 que se observa com a forma de financiamento do I1 PND
€ 0 pegueno engajamento do Sistema Financeiro Nacional
(SFNY- privado- neste projeto. Os recursos para os
investimentos das estatais wvieram, em sua maior parte, do
exterior e, gquanto ao financiamento privado, 0o Estado
continuou a fazer o pape}l de “capital financeiroc”
(egpecifico e incompleto) ao comandar o Pprocesso de
acumula¢cic, fornecendo o0s recursos ao setor praivado. Se ndo
houve este engajamento do SFN no projeto de desenvolvimento,

como ele atuou e se desenvolwveu ho perioda?

I1.32.3. FUNCIONAMENTO DD SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Apesar de nd3o participarem divetamente do projeto
desenvolvimentista, observa-—-se que os intermediarios
financeiros continuaram aumentando sua participacio no PIB,
ctrescendo & taxas maiores que o vresto da economia. Og
haveres financeiros continuaram crescendo, prosseguindo a
tendéncia de queda da participacio dos haveres monetarios

frente aos naeo monetdrios. Dentro dos haveres nao
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monetarios, observa-se a perda de importancia das letras de
cambi1o, que apresentam taxas de crescimento negativas ao

longo de todo o periodo, bem como das letras imobiliarias.

Por outro lado, observa~se um grande crescimento dos
depdsitos de poupan¢a, titulos pdblicos federais e depositos
a Pprazo. GQuanto aos emprest imos, nota-se um menor
crescimento da participagao das instituigdes privadas,
perdendo espago para as ageéncias oficiais. (Vide Tabelas
IT.4 e 11.5)

Para se analisar estes processos deve-se entender o
funcionamento do sistema financeiro no gque se refere a dois
aspectos: a criacio de ativos e a captac3o de recursos. O
primeiro, esta ligado ao fenbmeno especulativo & s relagoes
interfinanceairas, P criatio de moeda endogena no
s1stems.Quanto ao segundo aspecto, deve-se diferenciar =

Forma de atuacho das diversas instituicoes.

I1.3.3.1. CRESCIMENTO DOS ATIVOS FINANCEIRODS

Ubserva~se entre 1974/78 uma relagac estavel Haveres
Finunceiros/PIB que se situpu em todo o pericdo POUCO acima
dos 40¥%. Mas dentro desta estabilidade percebe-se uma
alterac3o na estrutura interna em que o8 ativos monetarios
reduziram—-se de 17,7% do PIB para 13,3% correspondendo s
apenas 22,5% dos ativos totais, enquanto os ativos n3Eo-
monetarios passam de £23,9% doc PIE para 27,54, © que

covrresponde a &7,%% do total dos atavos (Vide Tabela 1I1.4).




Dentro dos haveres nﬁo—mongtérios percebe-se um retracdo das
letras de cambio e das letras imobilidrias e wum grande
‘aumento dos depdsitos de poupangca, depodsitos a8 prazo e
titulos publicos. A quest3o que se coloca é o gque explica
esta acumulagao financeira?

& primeira explicacao que poderia ser dada a esse
processo € que o desenvolvimento do sistema financeiro
permitiu um crescimento da poupanga. Esta explicac3o segue a
idéia de Rangel (1986) sobre a funcionalidade da inflagao
brasileira, no periodo pré-&4, para o crescimento dos
investimentos. A idéia basica € Qque em um Processo
nflacionario, na auséncia de ativos gue permitam a defesa
do poder aquisitivo do dinheiro, todos os vecursos 0ci10s50s
tendem a ser gastos 1mediatamente, quer em investimentos
pelas empresss, quer em consumo  pelas familias. 0
desenvolvimento do sistema financeivo e a criagao de ativos
que preservassem o valor real das poupancas tenderia a
diminuir esta "dnsia’” pelo gasto e permitiria a ampliag3a da
#oupanca_ Nesta mesmé linbha de argumentag3o explica-se =
queda na participagio dos ativos monetavios. A exi1st&ncia
dos haveres n3o monetdrios seria um ima, em um contexto
inflacionario, para 0% recursos 1sto e, pcorreria uma fuga
da ligquidez. fLsta argumentaciao estaria em CONsSonancia COM as
teorias tradicionais de demanda por moeda e analises de

poritfclio.
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0 que est3d por tras dessa analise e que o crescimento
da poupanga da sociedade ecsta sustentando o crescimento dos

ativos. Segundo Tavares (1983).

"Ap analisar a evolucao dos ativos financeiros globais

verifica-se uma expans3o acelerada nos udltimos 1@ anos.

Csta exprime a resposta, do lado dos ativos, ao

crescimento acelerado dos passivos gerais da economia,

1sto e, do endividamento progressivo das familias

(consumoc metropolitano?, das empresas {(produ¢io ¢

investimento) e do Estado (sobretudo atraveés do

endividamentoc externo, gque tem como contrapartida
monetaria o endividamento interno?l. A maior parte das

“poupangas’ que oQOcorvem para COmMPYrar es%es ativos nao

s¥0 em realidade poupanga em nenhum sentido, nem micro

nem macvoecondmico'e

Assim, nao € no crescaimento da poupanga que se deve
buscar a raz3p do crescimento dos ativos financeiros e do
sistema. testa deve ser buscada na forme comoc este se adequou
30 modelo de crescimento da economia que se baseou no
endividamento crescente dos agentes economicos.,

g sistemz financeiro no Brasil desenvolveu bem as
funcBes de ampliar as relagdes de debito e crédito na
economis (criacsc de créedito) e, diversificacio e acumulagao
de ativos financelros ttransferencias de YECUYrsS0S) .
Possibilitou a funcic de valeorizagdo financeira, mas nio se
gngajou no financiamento da acumulagio, concentragciao e
centralizacio de capital; esta ficou a «cargo do Lstado. G
SFN desenvolveu bem as fungdes de intermediacio para atender

as necessidades de curto g medlio Prazo, atraveés da

diversificacio de ativos e emissao de credito.
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Se o crescimento dos ativos financeiros nao corresponde
ao aumento da poupanga, ou fuga de liquidez, como explica—-

"107 Para Tavares:

“A massa aolobal dos ativos financeiros & basicamente
transacionada no interior do sistema financeiro, gque
utiliza os titulos liquidos «como dinheiro “"endogeno'’,
na busca continua de valorizag3o financeira. A emissan
primaria, realizada com forte desagio corresponde, povr
sua vez, ao Tluxo de endividamento primario dos agentes
produtivos, familias g do Estado contra o setor
financeiro, @ n3o corresponde a ‘poupanga  de ningueém.
0 setor financeiro, com base nesse fluxo de titulos
‘primirios’ emite continuamente novaos - titulos
‘secundarios , que ab 1nves de serem guardados em
carteira, até a sua maturagio, servem de base ampliada
% divida interfinanceira e acionam, assim, a circulagio
rapida € retroalimentada dos papeis.(...) Os agentes
financeiros vivem do lucro sobre operagfes passivas.
de terceiros ou, ultimamente, 2 cada wvez mais, de
ganhos especulativos, de valorizacido de suas carteiras
de ‘ativos "W

Csta circulagZo financeira crescente pressuplbe um

volume crescente de titulos (ativos financelras) com uma
o T
L

perfeita transacionalidade, isto &, que sejam liquidos e

funcionem como “dinheiro’ £ por esta razio, a liquidez dos
ativos financeivos, que o seu crescaimento nuo pode ser
constderado como fuga de liquidez. Assim, & auloraz propoe a
distingio entre o gque chama liquidez monetaria e liquide=z
financelra. A primeira consistindc da ''moedz de cursoc
forcado’” da qual nio se consegue fugir, a moeda necessaria

p=ra as transmcoes diarias, circulac3c de mercadorias - 3

moeda enquanteo meio de circulacfo. A segunda, que di=z

[

e




respelto a perfeita transacionalidade dos ativos, seria a
moeda enguanto reserva.de valor?m_

De principais "instrumentos de circula¢3o financeira',
dinheiro financeiro, sdp os titulos publicos federais, sem
risco, protegidos contra a inflacio, oferecendo = uma
rentabllidade € _possulndo liquidez (cartas de recompra do
BACEN)Y . "0 ewxpediente da_ carta de recompra significou a
1nst1tuc1onaiizac§o da liguidez financeira, ja que
viabilizou a qualque instituicio "picar’ grandes massas de
titulos na. auséncia 'de tomadores finais, transformando
titulos da div1dardireta em indireta."™¥ 0 crescimento do
-vblume destes -titulos, justificédo pelo controle monetidrio,
teve como principal ?uhcio nutrir esta ecirculaclo financeira
crescente, uUma vez que O Tesouro nao apresentou deficits que
Justificassem esta emiscao continuada de titulos. £,
portanto, sobre umé base ampliada de circulagio financeira,
possibilitada pelo’ endividamento publico crescente, gque se
desenvolve o sistema. financeiro®*® A valorizagso financeirs,
que se poderia dizer “fict£c1;”, uma VEZ qUE. S PYrofLessa POor

uma circulac3oc rapida e retroslimentada de papéis, sem

vinculo com a wvalorizacio produtiva - ja gue esté_

decancorada do processo de acumulagao - e possibilitada pels

te ot g
LoeAdT ai®.
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rdescapitalizag3o” do Estado que se VvE imerso hum pProcesso
de endividamento crescente.‘

Fssa dicotomia entre os doils dinheirps que permite uma
valorizagcac financeira desancorada € um dos Principals
elementos da crise fipnanceira. O outro foco de instabilidade
<%0 as diferentes unidades de conta, o que levou a mudangas
na estrutura interna dos ativos n3o-monetdrios com O
crescimento dos ativos com correcic monetaria a posteriori
em detrimento dos ativos CcOm correcao monetaria a brlori.
estes dois elementos &80 fundamentais pavra O entendimento

da crise financeira e do processo especulativo.

II1.3.3.2. CRISE FINANCEIRA E ESPECULACAD :

Fntende—~se aqul, por crise financeira®®, o processo de
retrac3o da atividade produtiva, gue acompanha a elevacio da
taxa de Jjuros. Na fase concorrencial do capitalismo, este
processo vinha acompanhado de <Crises econOmicas que Se
materializavam em deflagio e "gquebradeira’” geral na

economia. Na fase atual, este processoc  Vem acompanhado da

elevac3o continua dos PYre¢os — Um pProcesso inflacionario.
Quando O nivel de . producao e conseguentemente O
investimento se reduzem, ha dois efeitos opostos sobre 2
demanda pov credito. Diminui poOr um lado,a necessidade de
crodito para a civculagio, uma vez gue reduz—-s£ a massa

global de mercadorias. As familias diminuem a demanda POY

S =1=T B ot Mo
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credito ao reduzirem o consump de duravels, € as empresas

restringem as necessidades de credite para capital de giro.
Por outro lado, tem-se uma ampliag3o da demanda por creédito,
J& que cresce a preferéncia pela liquidez (para fins
especulativos) e, também porgque as unlidades que se
endividaram no periodo anterior de expanéﬁo, precisam
reciclar suas dividas (revalidar os titulos antigos), pois
com a retrag3o da atividade torna-se mais dificil salda-
las . *® fsta demanda por credito, para especulaglo e
revalidac3o de dividés, POSSUL um maior grau de incerteza
pela maior 1inseguranga de retorno, uma vez que nio esta
lastreada numa massa de mercadorias, portanto, so poders ser
atendida u Juros crescentes, tendendo a agravar ainda mais a
situacac.

Para entender a crise financeira "3 brasileivra’ deve-se
continuar com = distingiac entre ligquidez financeira e
liquidez mohetdria, acrescentando-se uma distingao adicional
ao si1stema Tinanceiro no que se refere a unidade de conta
com que operam: setor nominal e setor real.

A crise de liquidez atinge o setor monetdrio e nﬁalc
financeiro. O crédito no setor monetario corresponde ao
endividamento direto de familias e empresas, baseando-se em
titules primarios que “tem como limite a garantia 'real’ da

producso, do consumo e do patrimdnio, nip podendo estender-

se alem deles"*®™ [Com & retragso d= producic eostes novos
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titulos n3o tem como expandir—-se (uma vez que a base real

que lhes da sustentagio esta restrita e, além disso
concoerream com a reciclagem das dividas pastsadas}
restringindo-se ent30 a liquidez monetaria. “Assim, a divida

primaria das familias e das empresas diminul para dar lugar
4 renovaci3o do violento estogue de divida contraida no
auge' 9

Quanto & liquidez financeira que € a base da circulagdo
financeira de titulos; tendo por base o volume crescente de
titulos, principaimente titulos da divida pdblica "ndo tem
limite algum, salvo 3 credibilidade & o "poder’” do sistema
financeiro ante s1 mesmo e ante as Adutoridades
Monetarias"*® Nesta Orbita gera-sg excesso de dinheiro,
inclusive o que se desloca do setor monetdric, que € pPreciso

aplicar continuamente para promover = valorizacio do

capital-dinheiro.

“"Assim, a . particularidade da crise brasileira’ de
credito 8 (...) gque numa das orbitas do sistema, =
financeira, haja  excesso de dinhelro, QuUe € precisa
aplicar continuamente para vrender mais dinheirc - 2
valorizacao ficticia do capital-dinheiro - e na outra
grbita, =& ‘monetaria’, falte dinheiro {(meios de
pagamento) para ligquidar e refazer permanentemente as
dividas crescentes de todos os =agentes Textra-
bancarios , gque nic tem o poder legal! de emitair titulos
Tinanceircs NEgoOC1avels no ‘"mercado abertao’ de

valoresg'™ . #*

.,
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A expansio da divida externa coloca a necessidade

crescente de novos recursos para fazer frente aos servigos

desta. Pava estimular a captaclo externa, mantém-se os Jjuros
internos elevados. A entrada de divisas  (acima das
necessidades) leva o BACEN a desembolsar cruzelros para
tobrivy ac operagles externas. Com o objgetivo de se controlar
a2 base monetaria leva-se ao crescimento do endividamento
interno. A colocacio desses novos titulos da divida publica
s0 pode ser feita em melhores condi¢oes {malores Juros),
tornando-se, assim, mais atraente para 08 recursos OCi0s0S @€
estimulando-se ainda mais a captagdo externa para fins
especulutivos (diferenciral entre custo de captacﬁo_externa e

a remuneracac interna)l.

“Julgando enxugar com esta operacBfo a liguidez
‘excessiva proveniente da ampliagic da chamada " base
monetaria externa’ , esta-gse em realidade craiando uma
maquina especulativa montada na esquizofrenia dos dois
dinheiros - oS meios de pagamentos e o dinheiro
financeiro - que passa = ter como base interna 0%

titulos do Tesouro. 7

& credibilidade deste circurto wvail depender se estes
titulos podem constantemente ser convertidos em "dinheiro de
curso forcado™. A ‘ligquidez vreal’ torna-se insuficiente
para a valorizacao desenfreada do 'dinheiro financeiro .
Pede-se de volta ao Banco Central que sancione 0O ‘valor' dos
titulos da divida publica”.*® Istp g garantido pela

constante emiss3c monetaria via Autoridades Monetadrias, que




para enxugar novamente a liquidez lan¢am novos titulos,
fecha-se o circulo especulative, com o Tesouro nutrindo a
esfera financeira com o endividamento crescente do setor
piblico e as custas da desvalorizagio constante da moeda de
curso forgado. A especulagdo torna-se uma atividade segura
para os aplicadores com a garant:ia do Estado.

Outro foco de instabilidade no sistema financeiro sao
as diferentes unidades de conta com que este opera. De um
lado, as operaghes pre-fixadas nas quals e definido uma taxa
de juros nominal ex-ante, embutindo uma dada expectativa de

desvalorizacio da moeda (correcio monetdria implicita), s3o

contratos nominals. Por outro lado, A% oOperagboes poOs-
fixadas, nas quaic se determina o vrendimento real e
acrescenta-se a Corregiaoc monetaria. Pode~se colocar ainda
operacoes ''veais’ que =0 1inveés da corvegaoc monetar:ia

utilizam a wvariagao cambial=",

“Um sistema que funciona com mals de uma un:idade de
conta s& pode ser estavel se a relagdaoc entre essas
unidades nio sofrer altevacdes bruscas e i1mprevisivels,
G que pode opcorrey com variagdes na inflagac esperada
ou por mudangas nos critérios norteadores da covrre¢uo
monetaria e cambial. Estas duas ultimas s3o
instrumentos mals gerals de politica econdOmica e hiac
snstrumentos especificos da estabilizacao do sistemz
financeiro, © que agrava 0 problema.”™%®

tstes diferentes tipos de operacao levaram a um=z
~egmentacio/especializagsao no mercado. Silva (1979), divide

egte em setor nominal, que seria o que opera com contratos
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nominals e, O setor real, que opera com contratos em termos
reais. As 1instituigbes financeiras privadas (com excegio
daguelas ligadas ao SFH) especializaram-se nos contratos em
termos nominals, pelo fatc de seus repasses serem feitos
basicamente na forma de descontos e créditos de curto prazo
que 3o contratos em termos nominais. Se a captacido fosse
feits em termos reais, haveria grandes riscos de se ter
prejuizo, 1sto &, chegar a spreads negativos cada vez que

ocorresse um choque inflacionario.

’

Ja  as agéncias governamentais e 0 SFH operam
basicamente com contrataos em termos reais. Grande parte dos
recursos deste setor, s3o0 a5 poupan¢gas compulsorias -
corrigidas pela correcio monetaria e recebendo um rendimento
real - , e os recursos das cadernetas de poupangca que tem a
mesma sistematica de calculo. Os repasses deseas
1n5t1tuic5es. povr seu turnoc, n3o obedecem a mesma logica e
se constituem, grande parte, em creditos subsidiades

(habitacglo, DNDE, fundos e programas, etc). Assim,

"3 ewxisténcia de contratos em termos reals, de um lado,
¢ 3 Maclca presenga do governo no mercado, de outro,
definiu uma soituacgac bastante complexa para a fixagso

- da taxa de Juros. Do lado da captagan parcela
substancial da poupanga fTinanceira e remunevada a base
de 4 a 6% a.a. mals correg3o monetdria a posteriori,
lssg seguramente Fixa um patamar minimo de remuneragao
aps vlhos do poupador. (...) De outra parte, no lado
dss aplicagdes, criaram-se linhas de credito subsidiado
para setores prioritdarios que supostamente nao teriam
condicBes de suportar custos financeiros Fixados a
partair da remuneracao da poupanca financeira. E como SE
ectivessemos criando a pessibilidade para que O Maloy
sgente do mercado de capitais do Drasil passasse a
operar com spread negativo "¥*
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0 "rombo" € coberto pelo Tesouro com endividamento.

Essa dicotomia no mercado, val expor toda a sua
fragilidade com a2 acelerag3p inflaciondria pde-74. Segundo
Silva (8/D), em fase de aceleragl3o das taxas de inflac3o, os
recursos que fluem para © sistema financeiro buscam as
aplicagOes seguras, logo, tanalizam-se para os contratos em
termosireais. Ha uma fuga das aplica¢Bes nominais. Isto &
demonstrado pela jJa mencionada diminuic3c do wvolume de
letras de cambio €, o grande crescimento das cadernetas de
poupanca & dos titulos da divida publica federal.

Pelo lado dos tomadores deg recursos, estes preferem as
operagoes em termos nbmlnais pois ha a possibilidade de se
thegar a taxa. de Juros negativas. Gera-se uma «crise de
liquidez no setor nominal. As 1nstitul¢cbes que continuam a
operar com contratos em termos nominais tendem a elevar
violentamente as tawxas de Juros, na tentativa de defender-se
dos spreads negativos., Mesmo assim, esse resultado nic &
gsarantido devido 3 aceleracido da inflacio.

"podemos eventualmente observar.

a) crescente crise de liguidez ng setor financeivyo gue
opera primariamente noc setor nominal ... o que

eventualmente pode conduzlr a insplvéncia por
iliguidez, e . '

b tgualmente insglvéncia das empresas gque tenham
contratado débitos em termos reais no passado (.. .)
Isso tudoe 1mpUe uma. extraordinarilia pressio szobre a

e

oferta de liquidez primaraia’ " ?
& udnica saldas € o BACEN ir "salvar” este setor através de

recursos via reducdo dos depositos compulsorios e aumento da




parcela remunerada destes, e amplia-se a ajuda financeira as
snotituicBes. Para ajudar as empresas endividadas & para
desestimular as aplicagdes em termos reais altera-se a
si1stematica de correcao monetiria, proibe-se cadernetas de
poupanga para pess0as juridicas e limita-se a corregdo
monetdria de empreéstimos do BNDE e DBNH. Mais uma wvez =
contrapartida é o endividamento publico.

0 resultado &, portanto, crise de liquidez no setor
nominal 8 excesso de liquidez no setor real. 0O aumento dsa
taxa de juros nominal - na tentativa de defesa do setor
nominal - agrava ainda mais a situagao ac “jogar mais lenha
na fogueilra' especulativa.

"8 crescente demanda por fundos especulativos encontra

rondi¢Oes excepcionals para captar recursos no exterior

{...) comeca a Ocorrer uma macica entrada de recursos

financeiros do exterior. (.. .2 Isso ocorria n3o para

satisfazer as necessaidades de investimento da economia

brasileira, mas Sim para alimentar a onda especulativa
financelra domestica. 7"

Us 1nvestimentos se reduzem e OS5 recursos vHO procurar
a valorizagao na esfera financeiva, buscando o setor real.
fete circuito © alimentado pela continua emiss3o de titulas
pdblicos que garantem a wvalorizacac ficticia do capital-
dinheiro que se desloca para a esfera financeira. Lembremos
que todo esse processo € assegurado em dltima 1nstancia,

pela garantia de conversibilidade devido ao poder do BACEN

de emitir a '‘'moeda legal’.




"Se acrescentarmos hesse contexto a convivéncia do
sistema com um espectro amplo de taxas de Juros (de
positivas a negativas, em termos reais), completa-se o
quadro da especula¢cd3o, dado pela possibilidade . de
acessp a lainhas de credito subsidiado que podem ser
aplicadas em ativos indexados e com remunera¢ac real,

gera-se o fendmeno conhecido como ciranda financeira .

A ciranda financeira constitui-se basicamente na troca

de posicOes ativas e passivas entre o setor publico e

privado, viabilizada continuamente pelo spread negativo

do sistema (crescente com o© aumento das taxas de
inflag3o? deirxando no seu rastro um elevado
endividamento interno e externo.”"™*

A consequéncia de todo esse pProcesso e ent 3o
crescimento da divida externa e endividamento pdblico
internc, alimentando-se um circuito especulativo, e gerando-
weg uma desfuncionalidade financeira, na qual todos recursos
que fluem para o sistema financeiro 530 usados para uma
valorizacho “ficticia” sobre papeis do governo. A propria
politica monetaria val mostrando sua 1neficacia no circulo.
aumento de Juros, inflario e tentativa de controlar a
ti1gquidez (dificilmente conseguindo, dada a necessidade de
ingetar liguidez para evitar as inadimpléncial. Os. dnicos
recursns que 4= deslocam para investimentos sap  os  de
crédito subsidiado concedidos pelas agéncias governamentals
(e mesmo =assim, pavcela deste vaza para a ecpeculacao) .
Mostra~se a ''propenssc a magnificar Ccrises embutida na

B
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estrutura do mercado de capitais do pais. " Tudo € possivel
pelo processe de degeneracso das contas publicas e pels

corrosio monetiaria,
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I1.3.4 - CONSIDERALGES FINAIS

0 fendmeno marcante do periodo 1974/79 foi a

contradiciao em termos de politica econdmica, no que se

refere ao chamado “stop and go". De um lado tem-se o projeto
desenvolvimentista do II PND que buscava completar o PSI e
firmar de vez no pals uma estrutura industrial moderna. Este
programa constituia-se numa massa de investimentos feitos
pelas empresas estatais e EmM Varios incentivos ac setor
privado. 0Os setores priorizados seriam os de bens de
capital, eletrdnica pesada & 1insumos basicos. Por outro
lado, tem-se a politica anti-inflacionaria. que se baseava no
controle monetario.

0 financiamento dos projetos do II PND se deu de forma
diferenciada. Para o financiamento dos 1nvestimentos das
estatals recorreu-se aoc endividamento externo uma vez que

cercedu-se 0 acesso ao credito doméstico e restringiu-lhes ©

auto-financliamento pela contengio taraifidria. A atilizacio

das empresas estatais para a captagdao de recursos externos

atendia, num prameiroc momento, 4 necessidsde de cobrir os

deficits do balanco de pagamenhtos e num segundo momento,

para constituar reservas . 0 financiamento do setor privado

envolvido com o proaeto desenvolvimentista fez-se ‘
hasicamente com credito subsidiado de instituigdes |
governamentais. Como se veé, o SFN continubu a margem do
financiamento do crescimento, desatrelado do processo

produtaivo.




0 funcionamento do 8FN restringiu-se a wvalorizac3o

financeira, gque se baseia exclusivamente na circulacio
retroalimentada de papéis. 0 crescimento dos ativos
finanteiros nao tinka nenhuma relacl3o com o crescimento da
poupanga para 1investimentos, era simplesmente “poupanca”
financeira presa a um clrculto especulativo. Esse circurto
era permitido pela politica econdmica que forgava a taxa de
Juros interna para cima, de forma a estimular a captacio
externa, em seguida esterilizava esta entrsda de recursos
com titulos da divida pdblica que alimentava o0 circuiteoc de
valorizacao~ficticia do capital-dinheiro.

Arma-se a crise financeira "a brasileira’. Ap  se
observar o setor {Tinanceivro nota-se um crescimento de
reCursoas a sua disposigado e, ao s# ahalisar mais
deti1damente, percebe-se grandes diferencgas :intevnas, e que =a
grande massa de recursas €, na realidade, uma falta Quer se
si1ga a orientac3o de Tavares {(1983), que distingue entre
“Yiquidez financelra’” e “"liguidez monetdria’, quer se siga a
ideéia de Silva (s/d) que sepava ehtre “setor nominal' e
“getor real'; conclul-se que o excessp de  recursos -
ligquidez - esta preso @ uma esfera especulatlvé (liquidez
financeira € =etor real? e que para a concessio de credito
ha falts de liquidez. [ste processo 50O se tornoud possivel
gy dgas a deterioracio do Cstadao e a aceleracan
inflacionaria.

Chega-ce ao fim desse periodo com um enorme

endividamento publico, tantn externo - pelo processc  de
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pstatizagdo da divida, como interne -~ que suportou a
especulacaoc € o crescimento economico. O SFN transformou-se
no campo de valorizacio Ficticia, numa esfera totalmente
gspeculativa sem qualquer vinculo com o0s empreendimentos
(investimentos), perdendo 0 carater de intermediario
financeiro. A atividade econdmica atrelou-se ao Estado tanto
em termos de investimento direto quanto financiaomento a0
setor privado.

A consequéncia deste quadro, 2 que a decada de 8@ serid
prisioneira deste periodo. Ao &e fazer sentir a restrigio
externa & a real situagio do Estado, a4 £economla  pavece
entrar nums Ccrise sem volta. Assim, a0 mesmo tempo em que o
II PND permitiu uma mudanga estrutural da economia, levando
a um arande desenvolvimento econdmico e uma maior autonomia
- azpecto este que autores como Castro, (1983) consideram o
principal fato do periodoe ao permitir-se maior libevdade
para o ajuste seguinte - levou também, devido a forma como
se deu o financiamento e a conduglo dz politica econémirca
(conjuntural), a conseguéncias financeiras, catastroficas

que persistem até hoje.
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