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CARACTERISTICAS QUALITATIVAS
E AVALIACAO DO FUNCIONAMENTO
DO SETOR FINANCEIRO NO BRASIL

Alvaro Anténio Zini Junior *

O mercado financeiro do Brasil, em sua organiza¢do formal, segue o principio
da segmentag:ao e especializagio entre as principais modalidades de crédito. Esse
fracionamento era, inclusive, um dos objetivos das reformas de 1964-65 visando a
alcancar uma organiza¢do competitiva de mercado !

A primeira caracteristica bdsica do funcionamento do setor financeiro apos
sua reordenagdo, entretanto, é o alto grau de conglomerag¢do das instituigoes finan-
ceiras, acompanhado da oligopolizagdo do setor.

A segunda caracterfstica fundamental é que, ao longo do periodo de acelerada
expansdo que se seguiu s reformas de 1964-65, pouco se aprofundaram as ligagGes
de interesse entre o setor financeiro, a indistria, o comércio e a agricultura. Matu-
rou-se no Brasil um capitalismo financeiro ‘‘desancorado” diretamente do setor
produtor. Um aspecto disso é o incipiente desenvolvimento do mercado emissor de
agdes e debéntures.

A terceira caracteristica — e de relevo inquestiondvel — é a maior abertura
externa e o estreitamento de ligagdes com o mercado financeiro internacional.
Entre outros efeitos, deve-se buscar nesses vinculos as raizes da formulagdo de uma
volumosa divida externa e de uma divida interna de origem eminentemente financeira.

A quarta caracterfstica é a existéncia de diversas unidades de conta no interior
do sistema. H4 fundamentalmente trés unidades bdsicas: os valores contratados em
termos nominais, os valores vinculados a divisas estrangeiras ¢ os contratos com
cldusula de corre¢do monetaria. A existéncia dessas diversas unidades, além de tra-
zer problemas para a real compreensdo dos registros contdbeis, remete a discussdo
para a concepgdo de que o setor financeiro deve operar com taxas de juros positivas.

Quinta caracteristica é a multiplicacdo da existéncia de linhas de crédito sele-
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! Fstd-se falando aqui das reformas bancdriase do mercado de capitais ocorridas entre 1964-65.
Sobre este tema veja o Capitulo 3 da Tese de Zini (1982).
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tivas, fundos setoriais, condi¢Ges de crédito diferenciadas por tipos de operagdo,
etc., fazendo com que, efetivamente, o setor financeiro opere com um espectro de
taxas de juros desde muito. negativas até muito positivas. Esse espectro de taxas €,
por si, um forte indutor 4 especulagdo financeira. ‘

A agdo do Governo estd na base da existéncia desse espectro de juros. O setor
financeiro tem-se beneficiado largamente dessa atuagdo para sua expansdo e lucra-
tividade. Através de repasses de fundos, operagGes de refinanciamento e outras mo-
dalidades, foi-se formando um elevado grau de solidariedade entre os conglomera-
dos financeiros privados e as esferas governamentais encarregadas da gestdo finan-
ceira. A contrapartida da politica financeira do Governo foi — de um lado — o cres-
cente embaralhamento das contas do Tesouro (Fisco) das contas financeiras (orga-
mento monetdrio) e a gestdo monetdria. De outro, esse mecanismo tem possibili-
tado transferéncias de rendas para o segmento rentista, bem como alteragoes no es-
tado patrimonial das empresas no Brasil.

Como resultado dessas caracteristicas, atingiu-se praticamente uma fase de
esgotamento da capacidade fiscal-financeira do Estado para sustentar esses proces-
sos, sem que se desorganizassem completamente os pagamentos federais constantes
dos orgamentos fiscal e monetdrio,

Para a compreensdo, portanto, do funcionamento do setor financeiro e uma
avaliagdo qualitativa de seu papel, é necessirio enfocar cada um desses aspectos. A
avaliagdo do setor ¢ feita na secdo final do artigo.

A organizagdo do texto estd feita na seqliéncia exposta nesta introduggo. Ini-
cialmente, analisam-se cada uma das cinco caracteristicas principais do sistema fi-
nanceiro do Brasil e, posteriormente, efetua-se a avaliagdo geral de seu funciona-
mento recente. '

1 — A Oligopoliza¢do do Setor Financeiro

O processo de conglomeragio financeira é um dos principais aspectos em que
a evolucdo do setor se deu de forma diferente ao que se apontava como espirito das
leis das reformas de 1964-65 (Pedreira, 22 e 23 mar. 1981). Uma vez que a lei ndo
vedava expressamente a conglomera¢do, o processo iniciou-se, timidamente, com a
formulagio de bancos de investimento por parte dos bancos e financeiras mais for-
tes. O proprio setor bancdrio jd vinha, desde os anos 50, passando por um processo
de concentragdo, como ji se conhece da literatura (Sayad, 1976).

Esse processo de concentragdo e conglomeragdo ganhou, entretanto, a partir
de 1969, o apoio explicito das autoridades monetarias do Governo Médici. Passou-se
a incentivar — concedendo recursos, perfcia financeira e outros incentivos — as fu-
sdes e incorporacdes® (Fenaban, 1972). A defesa desse procedimento apontava que

2 Como exemplo ver os pronunciamentos de autoridades no simpdsio sobre fusdes ¢ incorpo-
rag¢Oes: (Fenaban, 1972).



FEE
8/ UN“D Rin
BL/OT A
’SC,q 87

a conglomeracdo traria economias de escala, diminui¢do dos custos operacionais e,
conseqiientemente, queda da taxa de juros efetiva. A pergunta 16gica, mesmo ingé-
nua, é em que raciocinio econdmico ou experiéncia historica se baseavam as autori-
dades para afirmarem que maior grau de oligopoliza¢ao conduz ao rebaixamento de
preco? A boa teoria diz que pode até haver rebaixamento do custo operacional, mas
a margem maior ¢ internalizada no oligopdlio.

Outro ponto importante: o processo de conglomeragdo foi encabegado pelos
bancos comerciais. Esses, sem abdicarem ou colocarem em risco suas tradicionais &
lucrativas operagdes de financiamento de capital de giro, expandiram sua esfera de
acdo efetiva para todos os outros segmentos do mercado através de empresas coligadas.

Também aqui a evolugdo do setor financeiro foi diferente da pensada. Depoi-
mentos de pessoas envolvidas com a reforma financeira de 1964-65 indicam que o
papel de cabega dos conglomerados estava reservado para os bancos de investimen-
tos (Wanderley & Pimentel, 1970). O esquema pensado inspira-se no exemplo ameri-
cano onde os “Investiment Banks” junto com os “Trust Funds” capitaneiam 0s
conglomerados.

Levantando-se ainda outro aspecto, pode-se especular se ndo se concebeu de
fato — por ocasido das reformas de 1964-65 — a internacionalizacdo do setor sob
o comando dos bancos de investimento. Essa internacionaliza¢do, inclusive, com-
pletaria o circulo de internacionalizagdo da economia brasileira, posto que o setor
produtivo estd fortemente marcado pela presenca do capital estrangeiro em seus
ramos mais dindmicos. Ademais, para a definicdo dos estatutos legais dos bancos
de investimento, foi ampla a a¢do das duas sociedades de investimento que existiam
na época — a DELTEC e o Fundo CRESCINCO —, ambas ligadas ao capital estran-
geiro. Como o jogo de bastidores que esteve por detrds das reformas ndo é do co-
nhecimento piblico, nfo se pode concluir afirmativamente. Alguns pontos, conti-
do, merecem comentdrio.

Mesmo que tal internacionalizagdo tenha side cogitada, algumas das decisoes
que se consubstanciaram nas leis reduziram bastante o possivel interesse dos bancos
internacionais na formagdo de bancos de investimento no Brasil. Como se sabe, o
conglomerado financeiro americano apoia-se em trés segmentos diferentes de capta-
¢do de fundos: o setor bancirio comercial, o setox de captagdo de poupangas volta-
das para o mercado hipotecirio e o setor de fundos previdencidrio e securitario que
formam os principais aplicadores de longo prazo. No Brasil, o setor bancario comer-
cial e o setor securitdrio j4 estavam formados e seriam de dificil penetragdo diante
da oposicdo dos antigos banqueiros. O setor de fundos previdencidrios e outros fun-
dos de seguridade social foi unificado e centralizado sob o comando estatal, exce¢ao
feita a fundos de seguridade privados e regulamentados posteriormente. Por fim,
a poupanca habitacional, embora tenha deixado um lugar para os intermedidrios
privados, foi colocada sob a esfera de agdo de um “banco central” proprio — o
BNH —, apoiando-se na época, em um instrumento novo de captagdo: as letras imo-
bilidrias com corre¢do monetéria. Conclusdo: os bancos internacionais viriam for-
mar bancos de investimento com que perspectiva, se os principais filoes do mercado
ja estavam ocupados?



88

Mesmo assim, houve esforgo do Governo no periodo de 1965-67 para interes-
sar o capital estrangeiro na constituicdo dos bancos de investimento. Alguns deles,
associando capital doméstico com externo, chegaram a ser constituidos. Posterioz-
mente a 1967 e a troca de ministros, essas iniciativas foram desestimuladas. Iniciou-
-se, entdo, o periodo de apoio a4 conglomeragdo bancaria. Os bancos de investimen-
to ficaram relegados ao segundo plano e foram progressivamente restringindo suas
atividades ao fornecimento de capital de giro s empresas. Nos dias de hoje se per-
gunta, com propriedade, para que estdo servindo os bancos de investimento a ndo
ser como uma espécie de departamento dos bancos comerciais especializados no
financiamento de médio prazo e que ndo estdo sujeitos is restri¢des que dizem res-
peito a reservas compulsorias e comprometimento das aplica¢des?

O resultado fundamental do processo de conglomeragfio bancdria foi a oligo-
polizagdo do setor financeiro e a formagdo de 10 ou 20 conglomerados que operam
em escala nacional em todas (ou quase todas) as faixas de financiamento.

A Tabela 2 traz alguns dados sobre oligopolizagdo do setor financeiro no Bra-
sil. No setor bancério propriamente dito, a perda de participacdo relativa do Banco
do Brasil conduz a um menor indice de concentrac¢do absoluta. Os 10 maiores ban-
cos — privados e oficiais — detinham 73% dos depdsitos em 1970, passando para
64% em 1980. Entretanto hd uma indicagdo expressiva do forte aumento da con-
centragdo do setor privado. Os 10 maiores bancos privados passaram a controlar
78,2% dos empréstimos e 64,5% dos depdsitos em 1980 (contra 46,8% € 57,1% respec-
tivamente em 1970) sobre os totais de empréstimos e depositos dos bancos privados.

Dada a oligopolizagao, nfo surpreendem as constanteés dentincias sobre a alta
taxa de lucro das institui¢Ges financeiras. Ela reflete a ampliagdo da margem cobra-
da por financiamento sobre o custo de captagdo. E ilustrativo desse processo o fato
de que o setor financeiro, que se apropriava de 4,4% da renda interna do Pais em
1965, tenha passado a apropriar-se de 8,6% da renda de 1980. Isso representou cer-
ca de 2/3 da renda do setor agricola naquele ano.

2 — O Capitalismo Financeiro “Desancorade”

No estudo do processo de expansdo das institui¢Ges financeiras, chama aten-
¢do o pouco aprofundamento das ligagdes do setor financeiro com o setor produti-
vo no Brasil. Ou seja, ndo ocorreu aquele processo que Ignicio Rangel em 1963
acreditava que viria a ocorrer: a consolidagdo de um capitalismo financeiro nacional,
unificando o capital industrial e o capital bancdrio sob os mesmos grupos de contro-
le aciondrio (Rangel, 1978).

O estudo cldssico sobre o capital financeiro felto por Hilferding (1973), em

1909, ressaltava a vmculagao mstltucmnal e real do segmento dirétamente produtor
de mais-valia com sua ‘“‘cabeca” ﬁnancelra Uma das caracterfsticas dessa unificagio
seria a maior estabilidade da trajet6ria econdmica (embora ndo se afastem as crises
gerais de acumulag¢do capitalista). Um exemplo contemporaneo deqw forma de orga-
nizagdo sdo os conglomerados japoneses.
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Por outro lado, Hilferding deixou bastante claro que o processo de constitui-
¢do do capitalismo financeiro foi de fato o processo histdrico de cartelizagdo do
capital industrial e bancdrio que potenciou o capitalismo alemdo na virada do $é-
culo. O entrelacamento de interesses foi uma das formas encontradas na Alemanha
para acelerar a acumulagdo capitalista e ultrapassar seu maior concorrente, o capi-
talismo precursor da Inglaterra®.

Marx, por sua vez, havia sublinhado anterjormente que a acumulagao finan-
ceira, em ultima instancia, se vincula 4 produ¢do de mais-valia, posto que o juro €
uma das suas partes. Porém, em sua imediaticidade, o juro é o rendimento propi-
ciado por qualquer montante de valor que é cedido emprestado para um terceiro.
Néo aparece ai vinculado 4 producdo de mais-valia.

A acumulagdo financeira, basicamente, ¢ a capitaliza¢go de rendas atribuidas
aos titulos financeiros que, em si, representam apenas direito de haver sobre o exce-
dente gerado. O capital financeiro, assim, é “‘capital” apenas no sentido de conceder
direito de propriedade sobre uma renda. Ndo representa diretamente o resultado da
producdo e acumulagdo de mais-valia e sim a acumulag¢do de direitos de proprieda-
de. A confianga em que esses direitos de propriedade serdo honrados se baseia na
hegemonia das elagdes sociais de modo capitalista de produgdo e fundamenta-se no
substrato real que é a produg¢ao de mais-valia.

Posto que a acumulagdo financeira é uma acumulagdo de direitos de haver,
e a acumulacdo real é a reconversdo ampliada de mais-valia ao processo produtivo,
essas duas formas de capitalizagdo desenvolvem esferas de valorizagdo préprias. A
valorizacdo do capital real é o proprio processo de produgdo e realizagdo do valor
que implica a geragdo e a acumulagdo de mais-valia. A valorizagdo financeira € o
crescimento dos direitos de propriedade sobre o excedente econdmico e desenvolve-
-se, essencialinente, através da troca de posi¢Ges patrimoniais representadas pelos
t{tulos financeiros.

A separagio dessas duas esferas de valorizagdo do capital implica a existéncia
de um potencial instabilizador para a reconversdo ampliada da mais-valia na esfera
produtiva — movimento que é o motor bdsico da acumulagdo capitalista. Quando a
esfera financeira de valorizagdo se separa em demasia da acumulagdo real, absorven-
do excedentes de valor que seriam recanalizados para a produggo, ocorrem periodos
de crise capitalista. Essas crises, no periodo que Marx as analisou, tinham como con-
seqiiéncias desvalorizages violentas do capital ficticio e transferéncias patrimoniais
que permitiam novamente recolocar em consondncia os dois circuitos de valo-
rizagiao®.

3 Cabe notar que, para Hilferding, essa caracteristica do capitalismo alemdo era, por assim di-
zer, a “ténica’ que deveria viger para o sistema capitalista em geral. As alusGes que sdo feitas
4 Inglaterra, por exemplo, identificam o capitalismo inglés como “atrasado” relativamente a
Alemanha.

*E justo registrar que o deslocamento dessas esferas de valoriza¢do no mercado internacional
é praticamente total. Dai a dimensdo latente da crise internacional dos dias de hoje (Tava-
res, 1980).



90

Esse ponto levantado por Marx remete para uma questdo bésica da economia
brasileira. Quanto mais dissociadas estiverem essas duas esferas de valonzagaO'
maior € 0 poder disjuntivo das institui¢Ges financeiras sobre a economia®,

‘Cabe aqui-discorrer sobre alguns aspectos dessa dissociacdo.

Quero ressaltar um ponto que tem sido pouco tocado pelos economistas brasi-
leiros. Tanto no capitalismo alem3o como no americano ou no japonés — por per-
cursos histéricos proprios —, a formagdo dos conglomerados financeiros fez-se em
paralelo e em interagdo com a cartelizagdo do setor produtivo, ajudando a potenciar
a acumulaggo e o proprio processo de cartelizagdo. '

No Brasil, a constitui¢do dos conglomerados financeiros fez-se em condig¢des
distintas. A formagdo dos conglomerados relaciona-se primordialmente ao processo
de’concentragdo do capital bancario nacional em interagdo com a expansdo do capi-
tal financeiro internacional. O crescimento do ¢apital financeiro internacional tem
sido um componente novo (e qualitativamente ainda mal compreendido) na evolu-
¢do do- capitalismo contemporaneo. Assim, o processo de constituicao dos conglo-
merados financeiros privados no Brasil (verificados também na maioria dos pafses
da América Latina) é a contrapartida do cardter cada vez mais financeiro que vem
assumindo a acumulagdo capitalista internacional. Segundo, as fusdes e incorpora-
¢oes financeiras deram-se em um perfodo em que os pélos dinamicos de acumulagio
industrial j& estavam oligopolizados, quer pelo capital estrangeiro, quer pelo capital
nacional privado ou estatal. Desse modo; o interesse reciproco de unificagio sob
uma mesma ‘“holding” tem sido pequeno. Quem serd o acionista majoritario?
Quem comandari?

A theu ver, isto implica mais da questdo do que afirmar - embora seja verda-
deiro — que os banqueiros brasileiros tém demonstrado pouco interesse em sairem
de seus negdcios tradicionais para incursionarem na esfera produtiva, bem como
dizer que, da parte das empresas industriais e comerciais, a maioria se estrutura
como empresa familiar e pouca inten¢do tém em recorrer ao mercado acionirio
(o que também ¢ verdadeiro).

Por que serd que esse interesse tem sido tdo pequeno? Por que os capitalistas
brasileiros tdo pouco fizeram para o desenvolvimento do mercado de acoes? E por
que se bateram tanto pela montagem de fortes bancos (estatais) de fomento seto-
rial, como o BNDE, BNH e a Carteira Agricola do Banco do Brasil?

" Em que pese essa faceta do capitalismo brasileiro, isso nao significa dizer que
nao haja espago para um mercado de agdes e debéntures, nem tampouco que esse
esteja bem organizado.

5 0s estudiosos de Keynes (1974) e (Minsky, 1974) reconhecerio aqui um ponto semelhante
levantado na Teoria Geral. A diferenca é que Keynes enfatizava o papel agravador da instabi-
lidade do investimento trazido pela existéncia do sistema financeiro. J4 Marx vai buscar o
fendmeno mais global, ligando a andlise do aspecto conjuntural com a compreensio do mo-
vimento geral. Isto ¢, o estudo da acumulagio como expressdo da lei da valorizacio das mer-
cadorias no capitalismo,
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Pelas reformas de 1964-65, o mercado privado de capitais de longo prazo se
assentaria na a¢do dos bancos de investimento, apoiados pela existéncia de fundos
fiscais e pela possibilidade de captagdo de depdsitos com cldusula de corre¢do mone-
taria. A acdo de uma rede de distribuicdo relativamente atomizada que “picaria’’ os
pacotes de aplicagdo, junto com a reorganizagio e modernizagio das bolsas e a exi-
géncia de institucionalizagdo dos corretores individuais, corrigiria distor¢Ses e dina-
mizaria o sistema. '

Como se sabe, ndo foi assim que evoluiu o mercado. Os financiamentos: de
longo prazo continuam concentrando-se ou na esfera estatal (BNDE para o sistema
industrial e agroindastria, BNH para a construgdo civil e atividades correlatas ¢ Ban-
co do Brasil para o crédito agricola; do mesmo modo, grande parte dos fundos espe-
ciais administrados pelo Banco Central so, basicamente, fundos para empréstimos
a longo prazo) ou nos empréstimos externos (crédito de fornecedores para os finan-
ciamentos vinculados de importagdes e recursos da Lei nQ4.131).

Os bancos de investimento, idealizados para serem émulo da expansdo do
mercado primdrio de agdes (através de operagdes de “‘underwritings”), terminaram
por se especializar no fornecimento de capital de giro de médio prazo®.

A rede de distribuicdo também se desenvolveu de modo distinto do pensado.
As corretoras e distribuidoras deveriam formar uma rede intermedidria entre as em-
presas com necessidade de recursos de médio e longo prazos e o piblico. Na pratica,
com a formacdo dos conglomerados, tornaram-se instrumentos auxiliares das insti-
tuigSes financeiras matrizes. Posteriormente, puderam atuar também no mercado
aberto, operando com titulos publicos, o que ¢ uma distor¢do completa do seu
objetivo inicial”.

Por fim, os fundos fiscais criados para a aplicagdo no mercado aciondrio igual-
inente se desviaram dos objetos da lei. Originalmente, os fundos fiscais deveriam
voltar-se para a aplicagdo majoritdria na subscrigdo de emissoes primdrias de agoes.
Para permitir que, no processo de formago das carteiras, os fundos ndo se vissem
iliquidos, foi concedida a possibilidade de aplicagdo de certo percentual dos recur-
sos no mercado secunddrio. Esse percentual foi progressivamente aumentado de tal
modo que, no presente, os fundos fiscais operam majoritariamente no mercado se-
cunddrio. O objeto de servir de instrumento de capitaliza¢do das empresas nacionais
ficou apagado. E com razio que se discute hoje qual a validade social dessa isen¢do
do imposto.

5 Inclusive ¢ interessante relembrar o argumento de Conceigdo Tavares de que os oligopdlios
do setor produtivo ji estavam com seus esquemas de financiamento de longo prazo equacio-
nados: as filiais de multinacionais através de suas ligagdes com as matrizes, as estatais com o
setor governo ¢ as nacionais privadas com os bancos oficiais e o autofinanciamento (Tava-
res, 1972).

Esse aspecto também foi criticado por Pedreira (22 mar.1982), em seu depoimento a CPldo
Congresso sobre o setor financeiro. A fung¢do da rede de distribuicdo seria “picar’’ os titulos
transacionados na Bolsa de Valores. Ndo deveria operar com os papéis da divida piblica
que — em tese — deveriam ser instrumento de controle da liquidez.
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Dados os diversos fatores apontados, situa-se melhor a chamada “preferéncia”
das empresas brasileiras pelo endividamento ao invés de recorrer a0 mercado mobi-
lidrio. Mesmo assim, nos Gltimos anos, devido ao agravamento da situagdo financeira
acompanhada da forte expansdo das taxas de juros reais, o que se tem observado é
certa ativa¢do do mercado aciondrio e do mercado de debéntures.

Nao obstante os fatores apontados ddo razdo a um certo ceticismo quanto a
possibilidade de um estreitamento das ligagdes dos grupos financeiros nacionais
com os grupos industriais e comerciais no médio prazo.

Ainda no campo da especulagdo, pode-se indagar se processos como os que
viabilizaram o Projeto Carajés e a transferéncia do Projeto Jari para capitais nacio-
nais ndo ganhardo maior freqiéncia. Ou seja, situagSes em que o Estado visualiza
e projeta o campo de inversGes e convence banqueiros, industriais e outros empre-
sarios a abrirem uma empresa conjunta para aquele empreendimento. Nesses pro-
jetos, em que coube ao Estado o papel de “empresdrio schumpeteriano”, cada
grupo entra como acionista de uma empresa que conta com os beneplécitos gover-
namentais. Ao mesmo tempo, ndo perde sua personalidade prépria como ocorreria
nos casos de fusdes. Essa é uma forma transitoria que estd apenas se iniciando e
pode vir a ter maior importancia.

Em suma, ao se examinar o caréter do capitalismo financeiro no Brasil, obser-
va-se a baixa interpenetragdo de propriedade do capital industrial com o capital
bancério. A acumulagdo financeira e a acumulagdo produtiva estdo, no presente,
articuladas sob uma estrutura institucional que aumenta, ao invés de reduzir, o
potencial disjuntivo das institui¢Ges financeiras.

3 — A Interconexao com o Mercade Financeiro Internacional

Junto com as reformas banciria e do mercado de capitais entre 1964 e 65,
também foram redefinidas as politicas comercial e cambial, tendo por filosofia
uma maior abertura externa da economia brasileira (Von Doellinger et alii, 1974).
A Lei n? 4.390 de 1964 deu nova regulamentagio a Lei n04.131 de 1961, confe-
rindo um tratamento bastante liberal ao capital estrangeiro. A Portaria nQ 289/65
da SUMOC autorizou a contratagdo de empréstimos de médio prazo diretamente
entre empresas estabelecidas no Brasil e fontes internacionais. Finalmente, a Reso-
lugdo n@ 63 de 1967 aprovou que os bancos brasileiros pudessem captar aportes fi-
nanceiros externos de médio e longo prazos para serem repassados a empresas
nacionais.

A entrada desses recursos no Brasil se faz sob a supervisdo das autoridades
monetdrias que recebem as divisas e creditam a empresas ou bancos, no Brasil,
com o equivalente em cruzeiros do montante do empréstimo externo. A conversdo
¢ feita a taxa de cambio em vigor no dia. O que difere do periodo anterior a 1965
¢ a vinculacdo direta entre o setor financeiro nacional e o mercado financeiro inter-
nacional, fato que anteriormente se restringia a poucas entidades estatais como o
BNDE e o Banco do Brasil, por exemplo.
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A maior liberdade no tratamento dos movimentos do capital externo fez-se
no periodo em que ganhava maior velocidade e autonomia a expansdo do capital
financeiro internacional e o chamado mercado de eurodélares. Como se sabe, tendo
por émulo primdrio a “exportagdo de liquidez” provocada pelos vultosos déficits
do balango de pagamentos americano, os principais bancos privados e as grandes
corporagdes passaram a atuar em grande escala no mercado financeiro internacio-
nal (Bacha & Dias, 1981 ; Hymer, 1976). A liquidez internacional, como resultado,
apresentou ampla folga a partir dos anos 60. Assim, quando a economia brasileira
recobrou seu dinamismo no final daquela década, tornou-se uma das dreas que ofe-
recia methores oportunidades lucrativas para as aplica¢Ges financeiras. O processo
resultante no Brasil — além do acimulo da divida externa — foi uma crescente pe-
netragdo de fluxos financeiros externos no passivo do setor bancario. A Tabela 3
reporta dados sobre o passivo dos bancos comerciais e de bancos de investimento.
Em 1980, cerca de 30% dos recursos dos bancos comerciais provinham de operagoes
com empréstimos externos.

Em relagdo a divida externa, ha dois aspectos a comentar. Primeiro, esse pro-
cesso tem sido apresentado para a populagdo como o expediente que tornou possi-
vel o crescimento econdmico acelerado®. Segundo, a expansdo da divida externa
acarretou uma expansdo em contrapartida da divida interna do Governo Federal.
Essa, ji por volta de 1972 ou 1973, deixava instalados os elementos basicos para que o
sistema se tornasse fortemente especulativo e instabilizador, na medida em que di-
minuiu o controle efetivo das autoridades monetérias sobre a expansdo dos dois vo-
lumes da divida — interna e externa —, a ndo ser com o custo alternativo de penali-
zacdo de algum setor da economia ou com a redugdo do nivel de atividade econdmi-
ca, fato que se observou no perfodo subseqiiente.

O argumento de que a divida externa se constitui em captagdo de poupan-
¢a — hd que repetir — envolve um uso indevido desse conceito.

O conceito macroeconémico de poupanga’® vincula-se ao conceito de investi-
mento real, isto é, a poupan¢a de um Pais é o que foi investido em certo perio-
do — sob a forma de ampliagio da capacidade produtiva e aumento dos esto-
ques — mais o saldo do comércio exterior’ °. Poupanga e investimento, portanto,
sdo conceitos que remetem A produgdo; mais especificamente, referem-se & parcela
da produgio de um pais que é utilizada para ampliar a capacidade de produzir em
um periodo subseqiiente. A poupanga externa ocorre quando um pais quer investir

8 para uma exposi¢do com essa ordem de argumentagdo ver, por exemplo, Lira (1972).

9 . ~ - . . .
Para discussdes tedricas que tentam precisar o conceito de poupanga externa, ver: Mckinnon
(1971).

10 ge esse saldo for positivo, significa que o Pais acumulou direitos de haver sobre o exterior: o
Pais realizou um investimento sobre o exterior com poupanca interna. Se o saldo for negati-
vo, significa que o exterior investiu no Pais, tendo havido captacdo de poupanga externa.
Mesmo essa conceituagdo mais precisa induz a problemas analificos, pois nem todo sal-
do negativo nas transagdes correntes necessariamente corresponde a investimentos efetivos.
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mais .do. que-poupa de sua produgfo, exigindo, portanto, importa¢ses de mercado-
rias que .permitam concretizar aquele investimento. Quando isso ocorre, a balanga
comercial apresenta resultado liquido negativo. :

~‘Um pais; entretanto, ndo se engaja nas relagSes econdmicas com o exterior
apenas através da-troca de mercadorias. Trocam-se também servigos. Alguns servigos
sdo-diretamente necessirios a realizagdo do comércio exterior como os representa-
dos pelos transportes, viagens -intermnacionais e pagamentos de representa¢io do
Pafs no Exterior. Denominam-se pagamentos de “servigos de ndo-fatores” os de-
sembolsos com esses itens.

Por outro lado, sob a forma atual de organizagio das relagbes econdmicas
entre as nag0es, existem outros tipos de pagamentos para proprietdrios de “fatores
de produgdo” alugados a um pais. Esses gastos denominam-se “‘servigos de fatores”.
Sdo os desembolsos com “royalties”; despesas genéricas com aluguéis de “fatores”,
com servigos de assisténcia técnica, etc. Os rendimentos remetidos para o exterior
sob essa rubrica sdo pagamentos de natureza essencialmente financeira, devendo,
por essa razdo, serem distinguidos dos servigos de ndo-fatores.

A soma do saldo da balanga comercial com o movimento liquido da conta de
“servico dé ndo-fatores” resulta no conceito de “hiato real de recursos”. Esse item
representa o registro contdbil que mais se aproxima da efetiva participagdo da “pou-
panga externa’ no financiamento da ampliagdo da capacidade produtiva de um pafs.

As Tabelas 4 e 5 apresentam os dados do balango de pagamentos do Brasil,
de 1967 a 1980, reagrupados segundo esses conceitos! . A Tabela 4 resume as infor-
magOes bdsicas. Nessa tabela, a soma do “hiato de recursos” com o movimento li-
quido de “capitais de risco” mais os “fluxos contdbeis” (servicos de fatores, transfe-
réncias, outros capitais, erros e omissdes) resulta no item denominado “necessidade
de recursos”. O sinal positivo dessa conta indica que ndo hd necessidade de recursos
para fechar o balanco de pagamentos.

Observando-se a tabela, pode-se apontar para o cardter financeiro da divida
externa brasileira. Assim é que, de 1965 a 1970, a tabela acusa uma “‘necessidade
de recursos” positiva e da ordem de US$ 472 milhGes. Ou seja, nesse periodo, ndo
era preciso a captacdo de US$ 893 milhdes (soma da absorsio de crédito dos dois
subperiodos) para fechar o balango de pagamentos, e ainda sobrariam US$ 472
milhGes para amortizagdo da divida anterior a 1965. O que resultou foi um actmu-
lo de reservas e uma expansdo da divida externa.

No periodo de 1971-73, entretanto, a absorgdo de créditos externos (US$ 6.635
milhﬁes) € quantitativamente ainda menos justificivel pela “necessidade de recur-
s0s™. O resultado acumulado, diminuido de uma pequena fragdo para o pagamento
do diferencial entre os juros recebidos e pagos, simplesmente acrescentou-se as re-
servas do Pafs. Chegou-se, assim, a uma situagdo absolutamente impar no final de

1 0 Banco Central, em estudo publicado em 1973, foi quem primeiro retomou a utilizagdo
desses conceitos no Brasil, Posteriormente deixou de publicar os dados do balanco de paga-
mentos sob esses conceitos.
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1973: o Pafs tinha US$ 64 bilhGes em reservas para uma divida de US$ 12,5 bi-
thoes. Ter cerca de 50% da divida mantida sob a forma de reservas, sabendo-se que
os juros recebidos pelos depésitos no exterior s30 menores que 0s juros pagos pelos
empréstimos captados no exterior, ¢ uma politica sdbia?

Mas mais danosas foram as conseqiiéncias dessa situagdo. A principal delas é
que a divida externa gerada entre 1968 e 1973 conduziu a uma paralisa¢do relativa
do inicio do Governo Geisel no campo das politicas comercial e cambial'?,

O Governo Geisel, apesar de se defrontar com a elevagdo dos pregos interna-
cionais do petréleo e com vultosos déficits da conta comercial, agiu muito timida-
mente entre 1974 e 1975 para reequitibrar o balango. Ndo s6 ndo se tomaram,
nesses anos, medidas substantivas para confer as importagdes (nem mesmo as de
petroleo), como se manteve defasada a taxa de cambio. Quanto a evolugdo da taxa
cambial, é reconhecido que um dos principais problemas que fazia com que o
ex-Ministro M4rio H. Simonsen hesitasse em promover uma desvalorizagdo cambial
maior era o temor quanto s repercussdes financeiras sobre as empresas endividadas
no exterior. Mesmo a maxidesvalorizagdo de dezembro de 1979, promovida' por
Delfim Netto, s6 foi decidida ap6s um hiato de tempo para as empresas converte-
rem suas dividas junto ao Banco Central (Resolugdo nQ 432). Com isso, a responsa-
bilidade por essas dividas passou para o Governo,

O segundo aspecto importante dessa questao refere-se 4 operagdo de uma di-
vida plblica interna também estéril do ponto de vista do gasto piiblico. Essa dfvida,
dada a desaceleracdo da economia, a partir de 1976 passou a servir para.a ampliacao
da especulagdo financeira.

Para se entender esse jogo especulativo embutido no financiamento do setor
financeiro, é necessdrio rever a maneira pela qual o crescimento da divida externa
gerou como contrapartida o crescimento da divida piblica federal.

O lancamento dos titulos da divida piblica com corregdo monetiria em
1964 — as Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional - visava tanto a recuperar
a confianca do publico nos titulos federais quanto a fornecer um instrumento de
captagdo de recursos ndo inflaciondrios para cobrir os déficits orgamentarios. Nos
anos iniciais do seu langamento, a principal fun¢do da emissdo de ORTNs foi a de
carrear recursos para equilibrar os gastos deficitdrios do Tesouro (Silva, 1976;
Pastore, dez. 1973).

Por voltade 1970 até 1971, com os gastos orgamentdrios estando praticamente
equilibrados, a colocagdo de titulos da divida puablica federal'® passou a ser feita

12 peve-se mencionar, também, que a politica de ajuste iniciada apés 1976 implicou a vincula-
¢do da taxa de juros doméstica a taXa de juros internacional devido a necessidade de capta-
¢do de divisas.

13 Em paralelo com as operagdes de ORTNs (titulos de divida com prazo médio de maturacdo),
o Governo lancou, em 1970, as Letras do Tesouro Nacional, cujo principal objetive era ser-
vir de instrumento auxiliar da politica monetéria. As LTNs diferem das ORTNs tanto por
serem instrumentos de maturagdo de prazo mais curto, 12 meses, quanto por se utilizarem
da corre¢do monetdria pré-fixada.
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crescentemente vinculada a uma segunda fungdo: instrumento da politica monets-
ria para enxugar a expansdo da liquidez resultante das operagdes cambiais. Expli-
cando melhor, a partir de 1968, como a captagao de recursos externos superasse as
“necessidades de recursos” e como essas divisas ficam depositadas no Banco Central
(que credita o emprestador interno com o equivalente em cruzeiros das divisas de-
positadas), o excedente liquido das contas cambiais passou a ser um elemento de
expansdo. da base monetdria. Para ndo deixar a expansdo da base ficar totalmente
descontrolada, as autoridades monetérias ampliaram as colocagGes de titulos publi-
cos para “enxugar” a expansdo da liquidez. Esse expediente, entretanto, gerou entre
1968 e 1973 uma grande divida publica interna, ou seja, a expansdo da divida inter-
na esteve, nesse perfodo, primariamente vinculada ao crescimento da divida externa.

Quanto 2 esterilidade dessas dividas, o n6 da questdo reside em compreender
que essa foi uma forma de financiamento que pode ser substituida por operagdes
unicamente domésticas. Na pratica, o Banco. Central exerceu no mercado inter-
no — pela vinculagdo do crescimento das duas dividas — um papel tipico de “inter-
mediario financeiro”. Ou seja, captava liquidez, vendendo titulos domesticamente,
€ repassava 0s recursos, via setor privado, para outros setores. Essas operagdes in-
teressavam ao setor financeiro privado, pois permitiam cobrar comissGes de repasses
e outras taxas, bem como ganhar com os juros e desigios pagos pela expansdo da
dfvida puablica. O Banco Central foi, assim, tornando-se um repassador. de recursos
setoriais cada vez mais importante. Esse fundamento peculiar da divida externa jd
foi apontado em diversos estudos e, em especial, no estudo pioneiro de José E. Car-
valho Pereira (1974), Von Doellinger et alii, out./dez. 1973; Wells e Sampaio,
out./dez. 1973).

A conclusdo, portanto, é que a divida externa acumulada entre 1968 e 1973
foi estéril para o crescimento econdmico no sentido de servir fundamentalmente
para acumular reservas. Foi igualmente prejudicial para a evolugio da economia,
pois terminou por condicionar a formulagdo da politica economica subseqiiente,
dada a falta de decisdo politica de atacar mais diretamente o desequilibrio da
balanga comercial. Em economia, infelizmente, as decisGes trazem conseqiiéncias:
0 desemprego ¢ a recessao, iniciados em 1981, sdo o prego que o Pais estd pagando.

A pergunta que resta, ao se constatar que a divida externa ndo financiou a
acumulacdo é: por que ter acumulado essa divida?

Os pronunciamentos das autoridades monetdrias do periodo 1968-73, por
exemplo, reduziam-se 4 observacdo de que para ter crédito é necessirio ter “ca-
cife” — no caso, as reservas acumuladas. Fora isso verdadeiro, como pode o Brasil
aumentar sua divida externa de US$ 13 para US$ 60 bithdes entre 1973 e 1981,
com 0 mesmo volume de reservas? '

Explicagao mais interessante foi avangada por Wells ¢ Sampaio (out./dez.
1973). A utilizagdo dos “aportes financeiros” — diz o argumento — teria sido um
expediente do sistema financeiro para contornar barreiras no tocante a prazos e
condig¢tes de operagdes de médio e longo prazos.

Dada algumas dificuldades de captagdo e a tradicional “timidez” do setor
financeiro privado em conceder financiamentos de médio e longo prazos, esse diag-



97

noéstico tem alguma base real. Principalmente os maiores financiamentos de impor-
tacGes (“‘supplier credit’s”), representaram um relativo ganho de flexibilidade para
as empresas importadoras. Porém os créditos de fornecedores ingressaram no Pais,
primordialmente, através das agéncias oficiais (BNDE, BB). Por outro lado, o argu-
mento induz  idéia de que os recursos externos sdo captados para aplicagdo a mé-
dio e longo prazos. Mas o que se sabe ¢ que a maioria desses recursos basicamente se
concentram em operagoes de seis a 12 meses, e esses prazos s3o perfeitamente com-
pativeis com os depdsitos a prazo captados tanto por bancos comerciais quanto por
bancos de investimento®“.

As razoes do endividamento externo parecem estar ligadas a uma ordem mais
geral de fatores, principalmente o processo de internacionalizagdo dos diversos cir-
cuitos financeiros domésticos, acentuado nos Gitimos 15 anos. Hsse processo, por
facilitar a obtengdo de empréstimos no mercado financeiro internacional e propi-
ciar margens extremamente lucrativas — tanto ao emprestador externo quanto a
institui¢do financeira doméstica —, conduz 2 imagem de ser inevitdvel e de ter-se
desdobrado pela via da menor resisténcia. O ponto bdsico, no entanto, ¢ que esse
pocesso tem-se mostrado extremamente lucrativo para as duas partes — o segmen-
to financeiro doméstico e o internacional. Dada a sua generalidade e abrangéncia,
percebe-se que é um desdobramento novo do capitalismo pds-guerra. A indicagdo
mais geral é que se trata de uma onda profunda de transnacionaliza¢go do capitalis-
mo. Assim, é no processo de internacionalizagdo dos circuitos financeiros que se
deve procurar as razées da divida externa brasileira. E na lucratividade privada o
motor para sua expansio no periodo em que ndo era necessria para fechar o
balanco de pagamentos.

4 — A Diversidade de Unidades de Conta

O sistema financeiro opera no Brasil com trés unidades bésicas de conta: con-
tratos em valor nominal (cruzeiros correntes), contratos com corre¢do monetdria
(ORTNs ou UPCs) e contratos com corre¢do cambial. '

Alguns autores julgam que o grande problema trazido por essa diversidade
de contas é o potencial instabilizador que introduz no sistema financeiro. Adroaldo
Moura da Silva, por exemplo, afirma que esse é um dos pontos nodais das dificul-
dades do setor financeiro e de sua instabilidade recorrente, especialmente entre
1974 ¢ 1978. Isso porque a possibilidade de converter (praticamente a custo zero)
valores nominais em valores constantes (cruzeiros correntes em UPCs, por exem-

14 Igualmente ndo procedendo o argumento de que a facilidade de captar recursos externos
inibiu parcialmente a intermedia¢do doméstica. Esse argumento ndo procede porque, como
se viu, o crédito doméstico é sustentado pela operagdo de intermediaco feita pelo Banco
Central que repassa os recursos ao setor privado. O que ha é uma recomposi¢io na estrutura
de captacdo interna entre os diferentes tipos de ativos presentes no mercado.
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plo) conduz ao seguinte: nos momentos de surto inflaciondrio, dada a dispersdo de
expectativas, os poupadores tendem a concentrar suas aplicagdes em haveres expres-
50s em valores reais — isto é, contratos com corre¢ao monetaria —, enquanto os
tomadores tendem a fugir dos financiamentos com corre¢do. Nesses. periodos, as
autoridades monetdrias s@o obrigadas a intervirem, fornecendo liquidez as institui-
¢0es financeiras para ndo levar todo o setor 4 bancarrota.

No entanto Adroaldo ndo explica porque as autoridades respaldam fluxos
diferenciados com as diversas unidades e tampouco porque isso deva causar difi-
culdades para os conglomerados. Nesses, as filiais de cada segmento sdo soliddrias
entre si. Desse modo, Adroaldo deixa de grifar que existe um grande componente
de especulagdo nos movimentos diferenciados com essas unidades de conta que
podem trazer um potencial instabilizador se as autoridades monetérias derem sus-
tentag¢do aos movimentos especulativos.

Por outro lado, as gestGes empresariais ocorridas ao longo de 1982 a favor
dos contratos pés-fixados coloca em cheque a afirmagio de que nos momentos
inflaciondrios os tomadores tendem a fugir dos contratos com correcdo. Isso depen-
de do panorama do mercado e do tipo de orientagdo que as autoridades estiverem
seguindo. :
Conceicdo Tavares (1979), analisando a especulagio generalizada dos anos 70,
diz que esse movimento engendrou uma nova espécie de liquidez: a liquidez finan-
ceira. Essa pode-se expressar em titulos de grande aceitagdo (ORTNs ou LTNs), e
¢ a caracteristica bdsica da circulagdo de valores intra e interinstituices financeiras.

A liquidez dos ativos emitidos pelo sistema financeiro apoia-se no mecanismo
da carta de recompra. As aplicagdes em valores expressos em termos constantes,
dadas essas caracteristicas (e relembrando-se que as ORTNs, por exemplo, garantem
rentabilidade, seguranca e plena liquidez financeira), passaram a ser um tipo de
“meio de pagamento financeiro”. Mas essa deve ser uma das fungdes da moeda.

Baseando-se nesse diagnostico, Conceigdo Tavares constata que a liquidez
financeira, por estar ligada 2 especulagdo e por ser lucrativa, passou a comprometer
a liquidez monetdria (no sentido de absorver os excedentes de caixa que tornariam
fluido o mercado monetério). Desse modo, devido a essa fragmentacdo da unicidade
da unidade de contas e das funcdes da moeda, Conceigdo fala na “esquizofrenia”
do dinheiro no Brasil.

Subjacente a essa discussdo sobre as unidades de conta estd o fato de que as
autoridades monetdrias agiram de forma a respaldar a especulagdo. Para sustentar
as distorgdes do mercado e as pressdes contraditorias dos segmentos empresariais,
as autoridades passaram a captar recursos caros {remunerados com corre¢do mone-
tdria mais juros) e, por outro lado, rebaixaram a taxa cobrada pelos fundos ce-
didos emprestados.

Ha ainda outra questdo — a meu ver mais importante — implicita na existén-
cia dessas unidades de conta: trata-se da concepgdo de que o sistema financeiro deva
operar com taxa de juros real positiva.

Convém lembrar que as reformas de 1964-65 explicitavam como um de seus
objetivos fazer o sistema financeiro do Brasil operar com juros reais positivos (Bra-
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sil, 1968; p. 22). Entre outros, esse foi um dos motivos da introdugdo da corregdo
monetdria e da corregdo cambial em ativos financeiros. Argumentava-se que, com
a taxa de juros positiva, haveria melhor distribui¢do dos recursos escassos entre
suas aplicagdes alternativas. O juro seria positivo, mas ndo t4o alto a ponto de com-
prometer o combate 2 inflago.

Ocorre, porém, que, mesmo para a validade tedrica desse argumento, € bdsico
o pressuposto de que a economia esteja operando em regime de concorréncia perfei-
ta. No Brasil, tem-se uma economia cujos principais setores sdo oligopolizados. No
setor financeiro prevalecem os conglomerados e os grandes bancos oficiais. Com
esse tipo de organizagdo, a taxa de juros, a rigor, pode ser fixada em qualquer nivel.
Para os oligopdlios do dinheiro interessa a margem obtida entre o que pagam pelos
recursos captados e os juros que cobram dos tomadores.

Ainda com relagio a essa questdo, sabe-se, pela experiéncia historica (Schum-
peter, 1930; Mandel, 1978; Sweezy & Magdoff, 1978), que os diferentes processos
de ajustes do capitalismo a fases de crise sempre se deram promovendo violentas
desvalorizagdes de patriménios financeiros ¢ com taxas de juro reais estabelecidas
em niveis negativos. Mesmio a expansdo do mercado financeiro internacional priva-
do nos anos 70 ocorreu a juros reais nulos ou ligeiramente negativos, conforme
registram Bacha e Dias Alejandro (1981).

Em oposi¢do a esses exemplos, o Brasil estd tentando promover o ajuste da
economia com um nivel de taxa de juros real bastante positivo. O 6nus sobre as
empresas do setor produtivo tornou-se assim, bastante pesado.

Por outro lado, 1980 serviu para mostrar que o setor financeiro pode operar
com taxas de juros negativas, em que pese a fuga de certa parcela dos fundos para a
especulagdo com outras mercadorias (como “‘commodities”, construgdo civil, terras

e divisas). Mas a especulacdo com outras mercadorias ndo estd imune aos custos de
transacdo e ndo apresenta o mesmo grau de liquidez dos ativos financeiros.

A questdo do nivel da taxa de juros é um problema que os diferentes seg-
mentos da sociedade brasileira terdo que enfrentar na decisdo dos rumos futures
da economia. O que se sabe € que promover ajustes estruturais na economia com ta-
xa de juros positiva é bastante complicado e mais oneroso em termos de custo social.

5 — O Espectro de Taxas de Juros, a Especula¢do e a Acdo
do Governo |

No Brasil, existe um espectro de taxas de juros que varia desde taxas muito ne-
gativas' ® até absurdamente positivas. Isso constitui, em si, um forte estimulo a espe-
culagdo financeira e ao desvio de verbas de suas-aplicagGesesperadas. A sua existéncia
deve-se primordialmente as politicas econdmica e financeira seguidas pelo Governo.

15 por exemplo, os financiamentos ao custeio agricola em 1981 apresentavam uma taxa real
de —36%.
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Para compreender as implicagGes principais que isso traz, convém recapitular
como se geraram esse espectro de taxas de juros e a especulagdo financeira.

O espectro de taxas estd estreitamente associado a multiplicagdo de linhas de
crédito seletivas, fundos setoriais, incentivos crediticios e demais artificios engen-
drados pelo Governo para promover a expansdo das atividades e setores considera-
dos prioritdrios. O crédito subsidiado, na realidade, é antigo no Brasil. Com as refor-
mas de 1964-65 e a corre¢do monetdria, tentou-se limitd-lo ao crédito agricola.
Mesmo assim, jd na época se definiram fundos de incentivo a atividades e setores
(Brasil, mar. 1967).

De uma forma esquemdtica, é possivel dividir os fundos e programas de finan-
ciamentos oficiais segundo seus agentes responsaveis:

a) fundos setoriais arrecadados pelo Tesouro Nacional — fundos de fomento
especificos que abrangem o FINOR (para o Nordeste) ¢ o FINAM (para a Amazo-
nia, Pesca, Turismo, etc.);

b) fundos financeiros do Banco Central — FUNAGRI e suas subcontas como
o FNRR, FUNDEPE, FUNDAG, PROCAL, Proslcool e mais o FUMCAP, FUNIN-
SO, FINEX, PROTERRA, PIN, etc.;

¢) fundos financeiros especificos do Banco do Brasil, BNDE e BNH — FIREX,
FDI, FUNDIGRA, FAD (Banco do Brasil); FRE, FIPEME, FUNGIRO, FMRI, e
FUNTEC (BNDE) ; FIMACO, FINASA, Recon (BNH).

Uma caracteristica importante € que praticamente todos esses fundos sdo para
atividades de fomento e operam a médio e longo prazos — excegdo feita ao crédito
rural de custeio e comercializacdo e ao financiamento das exportacdes. Essa caracte-
ristica aponta para um fato ja visto que é a inexisténcia de um mercado doméstico
privado de fundos de longo prazo. O Governo, desde o inicio da industrializa¢do,
tem sido pressionado a cobrir as necessidades de financiamento de longo prazo do
setor privado. Nas fases anteriores de industrializacao, essas necessidades ndo foram
muito intensas, mas, mesmo assim, resultaram na cria¢io do BNDE, bem como da
SUDENE, da SUDAM e alguns outros 6rgdos de promocdo do desenvolvimento.
Na medida em que o prosseguimento da industrializagdo, a partir de meados dos
anos 60, passou a depender mais do suprimento de recursos, foram definidos fundos
de captagdo de poupancga compuisoria (FGTS, PIS, PASEP) e/ou fundos com ori-
gem em dotagOes orgamentdrias (como os fundos sob responsabilidade do BACEN
e do Banco do Brasil).

Em paralelo, tém sido freqiientes as pressoes dos setores interessados para a
obten¢do de condigdes especiais. Para atender os setores e atividades que the sdo
politicamente “caros”, o Governo foi modificando as normas, prazos € condicoes
de aplicagtes de cada um desses fundos. O resultado é conhecido: tem-se, no Brasil,
quase uma centena de linhas de crédito diferenciadas com origem em 6rgdos oficiais.
Talvez, com exce¢do do Banco Central, possivelmente mais ninguém conheca todos
os fundos e modalidades de operages. E mesmo dentro do Banco Central, as trans-
feréncias contdbeis entre os diversos fundos é prdtica tdo freqiiente — ¢ admitida a
imprensa — que ndo se sabe realmente o que se passa com cada fundo especifico.

As redefinigdes acumuladas nesses anos fazem com que varie bastante o juro
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efetivo cobrado nos diversos tipos de operagdo. Some-se a isso o fato de que a maior
parte dos fundos com origem nas entidades federais s@o repassados para outras ins-
tituicoes como os bancos de desenvolvimento, bancos comerciais, etc. Esses, quan-
do se trata de conceder crédito subsidiado, promovem verdadeiros leiloes entre os
clientes preferenciais em troca de “reciprocidades™.

Por outro lado, o Governo, na medida em que desde o final dos anos 60 foi
multiplicando as linhas seletivas de crédito, viu-se diante da necessidade de captar
recursos para que os fundos ndo se descapitalizassem. E daf resultou uma politica
ativa de colocacdo de titulos de divida federal junto ao publico para cobrir o
subsidio implicito nesses créditos.

Viu-se, na segdo terceira deste artigo, alguns aspectos da expansdo da divida
publica interna apés 1965. Encadeando os elementos apontados, a expansdo da
divida federal bruta deve-se a trés fatores mais importantes: a absorc¢do de liquidez,
dado o excesso de captacdo de recursos cambiais; a necessidade de recursos para fi-
nanciar a expansdo das demais aplicagdes financeiras do or¢amento monetdrio; e a
propria inércia da divida passada que, se vencida,obrigaria o Governo a pagar o
“principal” acrescido de juros e corre¢do monetdria.

Desse modo, o Governo foi-se vendo preso a uma armadilha que ele proprio
armou por ceder emprestar a juros negativos. Com a desaceleragdo da economia ¢ 0
aumento da inflagdo, passaram a crescer as aplicagOes especulativas feitas com base
na expansio da divida federal. Mas o crescimento da especula¢do agrava a inflagdo,
obrigando as autoridades a emitirem mais titulos de divida para recompor o valor
dos fundos subsidiados, o que reinicia esse “carrocel financeiro”.

E importante ressaltar que o fendmeno do crescimento da especulagdo rela-
ciona-se com a perda de dinamismo do ciclo econémico brasileiro. A partir de
1974-75, com a queda do horizonte de inversoes, verificou-se, esquematicamente, 0
seguinte: do lado das empresas superavitarias (em especial aquelas cuja posi¢ao oli-
gopolista de mercado permite compensar a desaceleracdo das vendas com a elevacio
do “mark-up”) a operacdo favorita passou a ser a aplicagdo no mercado financei-
ro — preferencialmente nos titulos federais. Como a divida federal garante reserva
de valores (pela corregdo monetdria), paga juros, apresenta liquidez plena (com o es-
quema de cartas de recompra) e tem baixo risco, tornou-se o instrumento maior da
especulacdo. As operagdes com titulos financeiros, inclusive, propiciaram lucros
ndo operacionais elevados para os ramos mais oligopolizados.

Por outro lado, nos setores mais concorrenciais e mais descapitalizados, a
desaceleragdo das vendas e a elevacao dos pregos das matérias-primas aumentaram
a necessidade de capital de giro. Mas isso, junto com a liberagdo da taxa de juros
dos bancos e financeiras, levou a um grande aumento da incidéncia de despesas
financeiras — parcial ou totalmente repassadas aos pregos' ®.

Desse modo, a utilizagdo de uma politica de concep¢do monetarista sem
maiores cuidados com o funcionamento descrito do orgamento monetdrio teve

16 Sa . .
Para cvidéncias empiricas desse processo ver Zini (1982).
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como resultado o respaldo as pressdes especulativas. A especulacdo financeira,
portanto, é o movimento que se acelerou a partir do inicio da retragio econdmica,
servindo de unificador da desordenacdo das -a¢Ses governamentais no tocante a
divida externa, a divida publica interna, ao crédito subsidiado e & cartelizacdo do
setor financeiro privado.

Outro idngulo dessa questdo é que, por essa politica aparentemente “incoe-
rente”, o Estado assumiu um papel fundamental de centro aglutinador de recursos
e, a0 passar a operar com o ‘“‘spread” negativo, dissclveu eventuais conflitos entre
0s setores financeiros privado e publico. Formou-se pela agdo do Govemo, a0 con-
trdrio, um estreita interdependéncia e solidariedade entre todos os segmentos do
mercado. As entidades privadas beneficiaram-se desse processo, primeiro, porque
a concentracio da captagdo nas mdos do Governo nio implicou queda de rentabi-
lidade do segmento privado — esse pode ganhar generosa margem com as “recipro-
cidades” exigidas nos repasses. Segundo, porque com esse mecanismo as entidades
privadas escapam do risco do endividamento em termos reais junto ao piblico,
sem, no entanto, sacrificarem receitas advindas das aplica¢es dos fundos.

SumariZando a andlise desta se¢fo, pode-se grifar dois grandes problemas
que resultaram dessa agdo do Governo na esfera financeira (descontando-se a
especulagdo).

Primeiro, o acimulo de um elevado déficit corrente do setor governo, decor-
rente principalmente do volume de subsidios concedidos: E na mesma medida em
que cresceu o subsidio total, o Governo viu-se em dificuldades cada vez mais sérias
para cobrir esses gastos. Ante o recrudescimento inflaciondrio e o condicionamento
decorrente da divida externa, passou a ocorrer um sucessivo jogo de malabarismos
fiscais e financeiros para “fechar as contas”: ganhou maior freqiiéncia a colocagdo
compulsoria de titulos junto as instituigdes financeiras ptblicas; cortaram-se os gas-
tos orgamentdrios para permitir transferéncias para o or¢amento monetirio; elevou-
-se a aliquota do IOF; multiplicaram-se as portarias, redefinindo as condi¢des de
operacdo dos diversos programas crediticios oficiais; ¢ voltou-se a praticar algo
execrado no Governo Goulart — os atrasos sistematicos nos pagamentos a emprei-
teiras e outros credores.

Esse embaralhamento das contas e estrangulamento da capacidade de capta-
¢do de recursos com os instrumentos a disposi¢do do Governo ressalta uma ques-
tao extremamente importante: a concep¢do posta em pritica no Brasil de que os
instrumentos financeiros, em altima instancia, representam um complemento a
agdo fiscal. Desse modo, ao invés de buscar recursos para seus programas reforman-
do a estrutura tributdria, preferiu-se amultiplicacdo de mecanismos financeiros' 7. So-

'7 Como diz Adroaldo M. Silva (s.d.; p.18), “Ao nivel da reforma financeira, a natureza da
questdo ¢ a mesma e ostensivamente complementar a fiscal: pela poupanca compulsdria ga-
rantir-sc-ia recursos para o setor habitacional; pela criagdo de condigdes para a cmissdo da
divida pablica garantir-se-ia uma tonte de recursos de origem ndo inflaciondria para o Tesou-
ro Nacional, além de estimular a intermediacdo financeira ndo banciria do setor privado™.
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mente que essa concep¢do, quando montada sobre uma mesma e restrita base fis-
cal, confuz ao esgotamento da capacidade de exa¢do.

Porém ainda mais grave é o segundo aspecto dessa questdo. O embaralhamen-
to das contas e a necessidade de captacdo de divisas, junto com o crescimento da
especulagao fizeram com que se perdesse praticamente todo o controle sobre a des-
tinacdo final dos recursos e programas de cunho desenvolvimentista. Obviamente,
aqui hi uma opgdo politica envolvida e ndo se trata de descontrole das contas,
fruto de m4 gestdo técnica. Teoricamente, uma posigdo deficitéria do Tesouro de-
veria refletir a transferéncia de recursos do setor privado para o Governo, com a fi-
nalidade de financiar programas considerados prioritdrios. No Brasil, pelos mecanis-
mos descritos, esse déficit tem servido principalmente para transferir renda (e patri-
monio) dos demais setores econdmicos para o setor financeiro privado e para os que
se beneficiam da especulacio. ’

Em suma, se por um lado a politica do Governo permitiu um vigoroso cres-
cimento das instituigdes financeiras privadas, bem como altas taxas de expansdo do
setor financeiro em seu todo. Por outro, 4 medida que a crise foi-se instalando, mul-
tiplicaram-se medidas de amparo a setores e atividades, e foi crescendo o emaranha-
do das contas oficiais. O Governo, com um diagndstico equivocado da origem dos
problemas, deixou agravar a situacdo da divida externa, deixou ganhar terreno a es-
peculagdo, impulsionou a elevagao generalizada dos juros e disso tudo resultou a es-
calada inflaciondria. A situagdo adotada no presente — a recessdo economica — sim-
plesmente adia a solugdo dos problemas: como ampliar a base fiscal do Governo?
Como corrigir o cipoal de juros contdbeis embutidos no registro das contas dos
orcamentos federais? Como baixar os juros internos?

6 — Avaliacdo do Desempenho do Setor Financeiro

Através do exame dos documentos' ® sobre as reformas financeiras de 1964-65,
pode-se resumir em trés os principais objetivos previstos nas leis: :

a) redefinir e dar estabilidade a politica monetaria para evitar surtos intlacio-
nérios semelhantes ao do inicio dos anos 60;

b) regularizar o financiamento & produg¢do e a0 consumo, permitindo utilizar,
em seu pleno potencial, o aparelho produtivo instalado;

¢) incentivar o mercado de capitais no sentido de desenvolver um mercado
privado de fundos de longo prazo para permitir uma maior capitalizagdo das empre-
sas nacionais e elevar a taxa de formagdo bruta de capital da economia.

Em relacdo ao primeiro objetivo, apesar das tentativas de se conferir um grau
maior de independéncia 4 gestdo monetdria com a constitui¢do do Conselho Moneta-
rio Nacional (que deveria encarregar-se apenas deste assunto) e a criagdo do Banco Cen-
tral, a politica monetdria continuou estreitamente vinculada as prioridades mais ge-

18 yer o Capitulo 3 da tese de Zini (1982, cap. 3).
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rais de cada governo. O préprio Conselho Monetario, previsto para ter seis membros
ndo passiveis de demissdo pelo Executivo, teve sua composi¢do aumentada para cer-
ca de 20 componentes em 1967 — todos demissiveis por decreto presidencial. Ade-
mais, o Conselho Monetdrio, 4 medida que foi ganhando um niimero grande de ou-
tras atribuicGes, foi perdendo em poder decisorio efetivo. Formalmente, o Conselho
tem sob sua responsabilidade praticamente todos os assuntos referentes da gestdo
monetdria e financeira do Pafs. Na prética, porém, suas reunifes limitam-se a refe-
rendar as decisdes tomadas nos gabinetes do Ministério da Fazenda e da Secretaria
do Planejamento. A ndo ser por um grau de centralizagdo maior (e que ignora a ne-
cessidade de prestar contas & Nagdo), em que esse funcionamento difere do antigo
Conselho da SUMOC?

A prépria idéia — presente na lei da reforma bancdria — de que se faria uma
separa¢do mais distinta entre as autoridades monetérias e o Banco do Brasil (que
continua sendo depositdrio das reservas oficiais) ficou anulada na pritica pela manu-
tengdo da “‘conta movimento” entre o Banco Central e o Banco do Brasil.

Quanto ao segundo objetivo, sem divida o principal efeito do desenvolvimen-
to recente do setor financeiro. no Pais foi ampliar o financiamento aos setores e ati-
vidades com maiores necessidades de capital de giro. Também relevante foi ter per-
mitido (e induzido) o endividamento das familias de modo a que essas pudessem au-
mentar o consumo de bens duraveis' °. J4 estd assentado na literatura sobre a eco-
nomia brasileira o papel dinamizador que teve e crescimento desse consumo sobre o
restante da economia.

Mas permanece uma questdo grave: a que se refere ao nivel efetivo dos juros.
Nao serd possivel continuar fazendo vistas grossas ao nivel da taxa de juros. No pre-
sente, a taxa de juros basicamente esta condicionada a necessidade de captagdo de
divisas para o pagamento dos servicos da divida externa. Isso impGe que a taxa de
juros doméstica fique em nivel mais elevado que a taxa de juros internacional. Mas
mesmo esse nivel ainda € acrescido devido as préticas oligopolistas do setor finan-
ceiro nacional.

Esses fatores apontam para a necessidade de se quebrar a vinculagao dos juros
internos aos juros externos, bem como para a necessidade de administrar os precos
do ologopdlio (fixagao da taxa de juros, etc.), se se quiser recuperar o nivel da ati-
vidade econdmica. :

O terceiro objetivo, por sua vez, seguiu um percurso totalmente diverso do
referido pela reforma. Ndo s6 o mercado de fundos de longo prazo nao se desen-
volveu, como as empresas nacionais nao buscaram capitalizar-se nesse mercado. Ao
invés disso, reforgou-se, por pressao das empresas privadas, o papel do Estado como
fornecedor de financiamentos de longo prazo.

Isso diz que o préprio diagndstico que amparou as reformas financeiras apon-
tou para um problema falso: o que as empresas pressionavam, no inicio dos anos 60,

19 s . L . -
Nio se esquecendo que esse maior endividamento se juntava ao processo de concentragao
da renda, privilegiando o setor consumidor urbano moderno.,
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era para vencer as limitagOes de financiamentos correntes. O financiamento da for-
magdo de capital (que exige recursos de longo prazo) foi feito principalmente atra-
vés das reinverses dos lucros acumulados, complementarmente com os financia-
mentos de agéncias oficiais e agéncias internacionais.

O crescimento dos fundos de fomento oficiais foi expressivo e propicio para o
setor privado, posto que, em sua maior parte, seus juros sdo baixos, nulos ou negati-
vos. Nesse segmento, o pepel reservado aos bancos de investimento € a0 mercado
acionario ndo foi cumprido. Mesmo o mercado de debéntures, que ainda pode ganhar
certa importéncia, ndo deve iludir o observador. Tem alcance limitado, pois apenas
as grandes empresas possuem porte para entrar no mercado.

O subsistema de financiamento a habitacdo merece, por outro lado, uma
mengdo especifica. Através da poupanga compulsoria do FGTS e da poupanga vo-
luntéria traduzida nos depositos de poupanga, conseguiu-se vencer os entraves finan-
ceiros 4 construcdo civil. O que ndo se conseguiu vencer foi a pobreza da populagdo
que ndo tem casa propria, nem renda para pagar 0s financiamentos onerados com
correcdo monetdria. Quanto & essa populagdo, pode-se bem perguntar: posto que ¢
Governo decidiu embutir generosos subsidios em seus financiamentos para ativida-
des e setores considerados carentes (inclusive nos empréstimos para a industria de
material de construgdo), por que critério social esses subsidios seriam preferiveis ao
subsidio 4 habita¢do popular?

H4, por outro lado, problemas graves e pendentes no que diz respeito a cres-
cente perda de controle da destinagdo final dos fundos oficiais de fomento. A su-
peragdo da crise atual exigird uma defini¢do mais clara da autoridade encarregada
da gestdo de cada um desses fundos, assim como maior fiscalizacdo de suas condi-
¢oes de operagdo. Deve-se cuidar para que OS recursos reservados pela sociedade
para setores merecedores de incentivos efetivamente atinjam sua destinagdo.

Em suma, as reformas de 1964-65 moldaram o sistema financeito no Brasil
de modo a tornd-lo 4gil no financiamento do curto e médio prazos e permitiram o
desenvolvimento de um subsetor financeiro da habitagdo que, embora tenha apre-
sentado alguns desvios para outros objetivos, experimentou forte crescimento e
impulsionou a contrucdo civil. Porém a evolugdo e as regulamentagGes posteriores
permitiram que o setor se conglomerasse, tornando-se altamente oligopolizado.

Outro aspecto negativo foi o tipo de conexdo estabelecida com o mercado
financeiro internacional. E somente a partir desse nexo que se pode compreender

“né” financeiro existente no presente entre as contas externas, divida federal
doméstica, fundos de fomento dos bancos oficiais, orgamento monetdrio e orga-
mento fiscal. Tampouco objetivo de desenvolver um mercado de capitais privado
foi alcancado. Nesse segmento depende-se basicamente da a¢ao do Estado®°.

20 (onvém relembrar o argumento de Conceigdo Tavares (1979) que aqui 0 Estado tem assumi-
do o papel passivo de aglutinar as massas de recursos financeiros para serem repassadas aos
emprestadores finais. Nfo cabe falar no papel ativo do capital financeiro de promover a cen-
traliza¢do de capital sob seu controle acionario.
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Nestes Gltimos 15 anos, enquanto o dinamismo dos setores lideres dava a to-
nica e o incentivo para o crescimento econdmico, o setor financeiro funcionou de
modo a suprir com financiamento 4gil o setor produtivo. Quando o setor produtivo
comegou a entrar em crise, os reflexos na superestrutura financeira foram rapidos.
Uma vez instalada a crise, os fluxos especulativos passaram a ganhar maior magnitu-
de. Nesse sentido, pode-se apontar os seguintes sinais de “desfuncionalidade’ do setor:
a) aumento da especulagdo e estrangulamento da liquidez monetdria;b) co-respon-
sabilidade na elevagdo da taxa inflaciondria; ¢) poder diruptivo sobre a canalizacdo
de fundos para o investimento produtivo dada a queda do horizonte de inversdes;
d) instabilidade institucional devido a pratica de negdcios prescritos pela lei, bem
como de operagdes em margens préximas ao risco méaximo, o que levou muitas fi-
nanceiras, corretoras e distribuidoras a intervengao do Banco Central e 4 liquidagdo
extrajudicial.

A crise atual tem manifestagdo financeira, porém é mais geral. E uma crise de
perda de dinamismo do horizonte de crescimento da economia, em decorréncia,
ndo ¢ uma simples reforma das instituicées do setor financeiro que fard superar
acrise.

Contrapondo-se a crise atual com a crise dos anos 60, hoje o grande problema
ndo ¢ liberar o setor financeiro de sua incapacidade de prover financiamento corren-
te para a produgao e consumo. O problema financeiro basico consiste em conseguir
dar coeréncia ao desarranjo das contas do Estado — fruto de politicas econdmicas
imediatistas e contraditérias entre si — e desamarrar a ligagdo da taxa de juros do-
méstica com a taxa de juros internacional. O que se faz imperativo, preliminarmen-
te, ¢ uma reforma fiscal e uma reforma da politica da divida externa (quer se passe
para a renegocia¢do, estatiza¢do da divida ou outro tipo de expediente). A reforma
das contas do Governo deve dotd-lo com recursos captados sobre uma base mais
larga de contribuintes; permitir que os fundos destinados para setores e atividades
especificas sejam controlados mais democraticamente e com maior fiscalizagdo para
que atinjam suas ‘verdadeiras finalidades (tudo indica que a prética de consolidd-los
junto ao or¢amento monetério é a menos indicada possivel, pois, via de regra, tende
a confundi-los com a gestdo monetdria); e, finalmente, uma reconsolidac¢do da divi-
da federal, transformando, por exemplo, as principais carteiras de titulos em cartei-
ras de agOes de empreendimentos prioritdrios do Estado.

A conclusdo, portanto, é que, apesar de o setor financeiro nfo ter atingido
vdrias das metas previstas pelas reformas de 1964-65, 0 movimento da economia nio
estd impondo a necessidade de nova reforma das instituigées, mas esta exigindo
uma reordenagdo profunda dos mecanismos de a¢io do Governo na gestdo finan-
ceira. Essa é a questdo que se coloca para os grupos politicos que lutam pela-supe-
ra¢do da crise atual.



107

Tabela 2
Indicadores de concentragdo do sistema bancério nacional no Brasil — 1970-1980
a) depbsitos
(%)
1970 1975 1980
BANCOS
. Privados e . Privados e . Privados e
Privados Oficiais Privados Oficiais Privados Oficiais
O maior 10,7 43,3 16,1 35,1 17,2 26,6
Os cinco maiores 38,3 60,1 46,0 55,9 47,2 49,9
Os dez maiores 57,1 73,0 68,9 69,0 64,5 64,0
TOTAL DE DEPOSITOS (1) 18646 45623 95501 205128 878642 1635328
(continua)
Tabela 1
Indicadores da rotatividade de titulos e da circulagdo
da moeda no Brasil — 1964-1980
COEFICIENTE DE ROTATIVIDADE
(DIAS) TOI'ALDI())ESngzﬁf‘IIMOS PASSIVO NAO
ANOS LTN (1) Compensacio FINANCEIRO/MEIOS Moﬂg;;l;féfﬁs}i
Mercado de Cheques DE PAGAMENTO
Secunddrio )
1964 - - 0,9 0,6
1968 - 8.8 1,5 0.8
1972 8,1 55 25 2,1
1973 13,8 5,0 2,6 2,1
1974 13,0 42 3,1 26
1975 78 29 34 2,8
1976 2,1 2,2 39 3,1
1977 1.9 19 4,3 3,0
1978 19 2,0 44 35
1979 2,1 28 4,3 3,0
1980 18 3,1 44 3,3
1981 1,6 3,2 5,2 4,2

FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA. Rio de Janeiro, FGV, v.30,n.2, fev. 1982,
BOLETIM DO BANCO CENTRAL. Brasilia, v.18, n.2, fev.1982.

(1) Resulta da razdo entre duas vezes a divida total de LTN e as transagdes totais por dia. (2) Razio entre
o indice ajustado de depdsitos 4 vista em final de periodo de cada ano ¢ o {ndice ajustado de cheques com-
pensados.
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Tabela 2
Indicadores de concentragdo do sistema bancdrio nacional no Brasil — 1970-1980
b) empréstimos
(%)
1970 1975 1980
BANCOS
. Privados e . Privados e . Privados e
Prvados " iciais V%S opichis P99 oficiais
O maior 78 519 149 45,0 25,3 415
Qs cinco maiores 27,0 66,5 42,6 62,3 56,1 60,8
Os dez maiores 46,8 79,0 65,8 72,4 78,2 71,2
TOTAL DE EMPRESTIMOS (1) 16459 39566 105392 297278 1099320 2947545
FONTE: QUEM E QUEM NA ECONOMIA BRASILEIRA, 1970/1975. Sdo Paulo, Visdo, 1970/1975.
BALANCO FINANCEIRO ANUAL. Sdo Paulo, Gazeta Mercantil, v.4, n4, set.1980.
BOLETIM DO BANCO CENTRAL, Brasilia, v.6, n.12, dez.1970.
— . Brasilia, v.11,n.12,dez.1975.
_ . Brasilia, v.16,n.12,dez.1980.
(1) Em Cr$ milhdes.
Tabela 3
Composigdo percentual dos recursos dos bancos comerciais no Brasil — 1967-1980
DEBITOS COM O
ANOS DEPOSITOS DEPOSITOS A BANCO CENTRALE OPERACGES ARRECADACOES  RECURSOS
A VISTA PRAZO E OUTROS  OBRIGACOES COM O CAMBIAIS DE TAXAS PROPRIOS
PODER PUBLICO
1967 66,2 115 43 1,7 1,6 14,7
1970 528 10,7 9,3 110 24 138
1973 48,7 102 11,1 14,0 38 12,2
1977 35,0 10,7 20,7 175 44 11,7
1879 28,9 12,3 178 21,6 3,6 9,8
1980 28,1 9,1 18,5 304 44 9,5

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL, Brasflia, v.3,n.12, dez.1967.
—____. Brasilia, v.6,n.12,dez.1970.
———. Brasilia,v.9,n.12,dez.1973.
— . Brasflia, v.13,n.12,dez.1977.
wmeeee . Brasilia, v.15,n.12, dez.1979
— . Brasilia, v.16,n.12;, dez.1980.
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Tabela 4

Composi¢do percentual dos recursos dos bancos
de investimento no Brasil — 1967-1979

OBRIGACOES POR  REPASSES DE
DEPOSITOS REPASSES DE RECURSOS DA OUTROS RECURSOS

ANOS A PRAZO FUNDOS RESOLUCAO PROPRIOS
FEDERAIS NQ 63

1967 89 4,6 1,1 71,9 135

1970 34,3 3,3 8,2 41,2 13,0

1973 42,0 7.6 17,6 18,9 13,9

1977 49,1 15,0 11,3 15,2 94

1979 51,7 15,3 172 5,7 10,1

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL, Brasilia, v.3, n.12, dez.1967.
. Brasilia, v.6,n.12,dez.1970.

. Brasilia, v.9,n.12, dez.1973.

. Brasilia, v.13,n.12,dez.1977.

. Brasilia, v.15,n.12,dez.1979.

. Brasflia, v.16,n.12,dez.1980.

i

Tabela 5
Resumo de anilise do balango de pagamentos no Brasil — 1965-1980

(US$ milhSes acumulados no periodo)

DISCRIMINACAO 1965-67 1968-70 1971-73 1974-77 1978-80
1. Hiato de recursos 952 -343 -2644 15916 -12054
2. Fluxos contdbeis e de ““capitais de risco”” —-521 384 1550 791 -112
3. Saldo (1 + 2) “necessidade de recursos” 431 41 -1094 —-15125 -12166
4. Absorgio de crédito -192 1085 6835 15329 9343
5. Resultado acumulado 239 1126 5541 204 —2823
6. Montante da divida externa bruta no
final de cada perfodo 3281 5295 12572 32037 53847
7. Reservas no final de cada perfodo 198 1187 6416 7256 6912

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL, Brasilia, v.12, n.7, jul.1976.
. Brasilia, v.16,n.7,jul. 1980
. Brasilia, v.17,n.10,0ut.1981.
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