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CAPITULO 1

ASPECTOS TEORICO-METODOLOGICOS SOBRE O
FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

Zzralmente, quando a questic do financilsamentos 2 discutida, =i

utilizados oz conceitos des financiamento de curte prazs = 42 longs prazol .

I

Para o©3 nossos  propésitss,  noe  entanto, @ necesgaric  gualificar as

Fspeciiicidacses oque estdo por detrdas daz modalidades do zrimsirs ou o seogundo

Tipos. Iremcs desenvolver o oargumentacic de uma forma m rouco distinta,

[

P

apresentam umi visfo alternztiva ouanto

decisorios que snveolvenm

institui;ies 2 convengles que

inzerido

rando o conceld

: de crédito d2 produgdc,

de curto prazo. Logo a ssguir, desenvolveremos o concsito  ds

capital- crszito para o investimento, para a compra e Capd

i
ahalhar ccm uma temporalidade distinta daguela dada logo

M

Keynes, com o

salientaremos <ue o creédito de capital envelve transf:rmagdes de prazos &

produtiva, o gque o distingus do crédito

comercizl.

. conceito de financiamento de longo prazo val ser dafinido s

partir dagqui. A idéia ¢ mostrar gque sua =fetiva necessidade sszta relacionada

! . Caracteristica de discussdes apresentadas pelos pés-keynesianos.
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tom grandes indivisibilidades técnicas e largos prazos de maturacio. Por isso
necessitam ds uma privisio financeira prévia, gue envolve encrmss montantes

lutinades pelo capiralists individual.

improvavels 42 serem ag

sibilidades.

zla & distinta, dz demanda de Iinanciamentc para  dinvestir em  setores

"tradicionaiz® o ocapital fixo snvolvide  ndo requer nontantss gz

magnitude conziderads antariorments, nem implica: sm grandes indivisi
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1

formulagdo 42 Hilfzrding =2 Keynes no  gque  tange & conceituacido  ds
especificidade do financiazmento ao investimantc, salientando a compatibilidads

zntre o3 auncrss. A fim de mostrar gque a  Jqusstio de como “fundar™ z

3 partir dai, 3 gusztidc do financiamento comegs a  ficar cada vaz mailsz

financiavam o

chamados “hance

nodalidade ds

-5 i2 diztribuicio, relacionado ao financizmento de bensz

cujo objetive de compra nio esta vinculado & sua utilizag8oc no processo de
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produgio. Hestes termos, s=ste tipo de crédito facilita a comercializacZo dos

- e
produtos® ;

Wdﬂu:u, Zdeztinado a atender transacfes qua

de prod uwzﬁ . Refere-ss & compra

vrodutive define a2

que vermits ac dinheirs funciconar como meis de pagamento, mas nio criz nova
capacidade produtiva” .

Como caracTsristicas deste Tipe de cradito podemeos afirmar gue sle

& essencialmente de curtc prazo, dada z pr:‘_::ia natursza <dos bens financiados

naturzza destes Dbens nao

ciado
y=re, oo oourto prago, 1]
seda, a venda dos - 50

da divida,

O propric

possivel montar um e

=M

o2 '
I ﬂah’l&m%htﬂ, oAz -

crganizado para a sua venda gue pode

 "The proceeds of a loan would be used to finance the acquisiton of a specific stock of goods. and the sale of these goods -
either with or without processing or transporting - was to yeld the funds to repay the debr” (Minsky. 1986:205).

* . Hilferding {1985) discute as especificades deste tipo de crédito nos capitulos IV e V.

4. Utilizando os conceitos de Marx. trata-se de financiamento para a compra de capital circulante e nio de capital fixo. Keynes
também esclarece esta questiio ao qualificar os bens de capital em trés tipos: capital fixo, capital Hiquido e working capital.
Ne caso do crédito de produgido. estamos nos referindo a compra de working capital.

’. Importante nolar que os bancos, ao fornecerem esta modalidade de crédito, estdo agindo dentro de sua fungfo de
intermediagio.

%. Minsky é quem usa a terminologia dos fluxos, que esclarece bastante esta discussio.
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e O pressuposto geral do crédizos de produgdc: 56 s
empresta dinheirc aquele gque gasta de mode a permitir sua volta
; i agdo. Esse sridito & garantido, ao

mesm 7 3 mercadorias para cuja compra o dinheiro rfoi
=

tester Termos, para o produtor, o dinheiro gasto com

[

produgis nad

a2 maiz 2 que um adiantamentce, na medidz em que s=

Ao refsrido montante ac término do pericdo ds proiizio.

mencionado acima. Do lado do emprestador, a venda de curte prazo de hens

de produgic. Assim sendo, os fluzos resultantes Zz vendas levam a pagamentcs

nos bancos, garantindo a ligquid 2 =olvéncia fancarilas, poiz o débino 2

sustentatc oor uma garantia visivel des pagamsnt:, sendo gque neste esquema,

i
cobertura do financiamento. As cobrigacdes contrazuails estio essencialmente

Zo o Lzdo do3 homens  de negocios,  ris 280 o3 demandad do
financiament, = tTambem esperado © mesmo  CompIIrTamento, ou seia,  de  que

somo madiador da circulacio

de pagament:zz que =iz consegue ampliar, guer pela zliminacic das discrepédncias

Jayamentos 2 sua Iungio 2
Zo. Mo entanto, a teoria gque <raz consigo este tipo o

formulacdo, 20 restringir a andlise do financiamsnz: apenas & intermedi

15
crédito comsrcial, Zgnora a acic dos bancos no fizmznciamento ao investimento,

capacidade vrodutiva. Além do mais, ao ignorar a ziuestio do financlamento gue

7. No texto como um todo. estamos usando o conceito de periodo de produgao para destacar que este tipo de crédito é de
curto prazo. O conceito de "tempo de rotagdo”, que abarca o tempo de produgio e o de circulag8o. também tem esta
conotagio.

%. Dentro da denominagdo utilizada por Minsky (1986), esta é uma estrutura Hedge.
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envolve grandes montantes, fortes indivisibilidades e incertezas associ

i
longo prazo iz maturagdo, ndo considera gque a3z yirantias s zolvéncias

1.2. O crédito de capital

1.2.1. O conceito

Crando estamos tratando do investimento, 22Taimos nos referinds z

a 5 3 : P - o~ * - 3 - L . " - .
decisico de acumular ativos fixos de capital’ , culs princinsal &
z longa duragiz. A ds dz investir lsva TuE fE

ra <hter do uso Ao szgquipamento de
vaelvendo o longo prazo, na medida sm oque os referideos ativos continuam

atuando no processo produtive, durante varios psriodos dz producdo®™

0 financiaments &4 compra de kens de invesftimento também envolve <

longo prazo, pols dada 2 prépria caracteristica do czpital fixe relatads

produtive, montantes suficientemente grandes a ponto de alcangarem a magnituds

L omedida que a3 tecnologla passa a exigir @ oatilizacio de sscalasz
cada v2z oalores, com usoe intensive  de capliTal Tixos & grandss
indiviszinilidsdes, trazende consigo um cresciments oo wirisdo de gestafic 4o
investimento, verifica-se a necessidade de concentracic i Snormes monTanTEs
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? . Planta industrial e equipamento.

1. Hilferding {1985) wilizando Marx, coloca que. do valor destes, apenas uma parte € ransmitida em termos de desgaste
durante uma rotacio. Continuam participando do processo de produgéo, depois de completado o ciclo de rotagéo.

' . Hilferding (1985) chama a atengéio para o fato de que na indistria moderna os capitais individuais tém dificuldade, se ndo
impossibilidade, de levantar estes montantes, fato que sera tratato mais adiante.
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1.2.2. Hilferding, o conceito de capital ocioso, e o oferecimento do
crédito de capital

A diszcuzzio levantads por Hilfsrding parte da sxplicitagio 4o
coenceito de cradito comercial e credito de produgio para, a seqguir, analisar s
uestio do cradito ds capital 2 zuzz sszpecificidades. A discusszic dests ultims
zzta relacicnada & propria naturszs dos bens financiades - - qus
nos  remets 3 3ua fungdo  dsntrz do processo  produtive, i3 magnitua;es

Ao gistema fancario na determinacic da criagio de nova riqueza, enfatizand»

zeu yapel de csntralizador de capital. Hilferding nos mostra zue o crédics

comercial - oredito de circulagZo - tem a funcdo de substitite da meoeda

corrente engquanto qus o cradito 2= capital (ou de investimento) converts o

“dinhsiro ccicso” em capital ativs, zsndo este um importante pagel do sistema

o autor most

L
TIOOESR0 ! ~l'r~,’~; -1y sEr v
TICCess0 ClCclico ] TELATEL,

sremplificands  frés Istores cauzzdcres de "oclosidade perisdi-z: a; ligads
ac Zato de guz, pelas propria czrasteristica do processo produtive, ndo s

ocmpram de o umia 20 ver of meios 2z orrodugdo a serem utilizadeos, o ogue lava :
spue o dinheirs para sstes pagamsnTIis figue reservado durante m o determinad:

de um capitzl adicional,

de produgic & gue  sars

[
s
in
i
e
o
b
j
I
b
L
1
iy

az mercadori

ido continuidade do processo produtive,
falatuts c} oque se liga & i

capital fizo = de sua utilizagio Zdsntro do processo produtive, zae leva a qus
o3 capitalistas retirsm periodicamsnte dinheiro da circulagdo, :sorrespondsnts
ao valor do dessgaste do capital Zizo, a cada pesricdo de rotagics, para podsr

levantar o montante nscessaric & zu: substituicio, no future®™ .

2. Antes de findo o tempo de circulagio.

. "£ 56 por meio do dinheiro que se torna de fato possivel que, no caso, se estabeleca a separacdo ¢ a independéncia da
cireulacdo do valor do capital fivo em relagdo a continuidade de sua fungdo técnica meio ao processo de produgdo. O
tipo de refluxo observado no capital fivo causa, portanto, um entesouramento periédico, ¢ consequentemente. a
ociosidade periédica do capital monetario” (HILFERDING, 1985:77).
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A anadlise da oclosidade do cavital lsva ent3o o autor a zfirmar

como  capitil monetaric de ciclo de cutro capiual, desde que ool T

dizposicdso de outros capitalistasz, sob a Zorma de oredifo.

A ztema bancaric, Todo o

ndo destacadoe o parsl dos

mesmos  sngquanto centralicadores  {(aglutinadores; ds capital, fato d: fuma
importénciz frente sz crsscimento da de capdital rezusrida

para a implementatic Ao investimento. Iestzza gqus a funcio de credits wars o

investimento fica n3zs mios de grandes czpitalistas monetarics, isclzdos —u

hancos, aumenta a possibilidade de recorrincia acs mesmos.

D autor

comercial, -ria nova

intermediadores, sobretude porque, alsm d2 concentrarem o referideo capital,

tipo de refluxo observado no capital five causa. portanto. um entesouramento pericdico. e consequeniemente, a
ociosidade periodica do capital monerdrio” (HILFERDING, 1985:77).

. Fato ligado a que os passivos bancarios séo meios de pagamento. Esta atirmacdo tem em mente um certo desenvolvimento
do sistema bancario que. apesar de avangado, nio apresenta muitas alternativas de aplicagfio. A questfo de estar-se tratando
de um determinado "ambiente institucional” serd discutida mais adiante.

. Grifo nosso. Come veremos adiante. esta afirmagiio é compativel com a discussdo apresentada por Keynes. Na Teoria
Geral, esse autor afirma que, “dada a renda”. o agente econdmico depara-se com dois conjuntos de decisdo. O primeiro diz
respeito a quanto consumir desta dada renda. tendo o funcionamento do multiplicador keynesiane relagio com esta
decisfio. O segundo conjunto refere-se 3 parcela da renda néo consumida e diz respeito 3 decisdo quanto 3 forma de se
manter este poder de comande sobre o futuro. A decisio de ndo-consumo, portanto, ndo traz consige. um
interrelacionamento direto com o investimento. Na medida em que estamos nos referindo a um capitalismo avangado, com
um sistema financeiro desenvolvido, a decisfio de avangar capital para o investimento cabe, na verdade, aos bancos
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distribuem-no de forma ampliada, pela capacidade dz criagio de moeda para além

doz montantes depositados.

R S . R " ] 1w e ek 2 Y- " L - . " 1 N »
fornecizmante deste tipo de creditc®™ . Ha medida =z gue o cradito de capital
5 rziaciImadeo a compra ds capital  fizo, o capital monetaric & =er

comprometids por o oum largo perzcodo,  tando

e DeIManscer
Tempo, uma vezr gue o capitzl fixo =24 52 transforma sm
no transcorrer de varios s:zricdos de produgic, com o

Zocredito de capiltal snvolvs, portanto, o longo prazo

T2sta =aber, como Trabalhar com o LIngo prazo Se O3

fancarizs sEc sminsntemente de curto prazo. YVela-z:, por szemplo, o proprics

cazos citadcs come causas ds ociosidade do capitzl: nos itens Yav o= YR, o
o N g e R - . - - - :

capital Zica "oCicso no pericdo restrito para ser utilizado,

D capltal permansce

wm prazo curto, para ser utilirzado Zogo a seguir® .

apressntadas pslo passivo bancario

esta lizada zo fato de que, do capital global D= smpréstimo, sempre resta
grands tircsls: nas mios do bancc, fato relacionazz & oclozidads periddica do

RN

COMm unma

" E importante perceber que este tipo de discussdo tem relacionado um certo modelo institucional implicito.

7. Existe a discussdo de que Hilferding desconsidera a fungéio do dinheiro enquanto reserva de valor (Brunhoff, 1978).No
entanto. nos termos especificos da andlise que estamos desenvolvendo , podemos considerar que a fungdo de reserva de
valor esta implicita a4 formulagfo, quando o autor analisa, por exemplo. as cansas de "ociosidade” do capital. Uma
interpretacdo é a de que o capital pode permanecer "ocioso™ na forma de dinheiro, justamente pelo seu atributo de reserva
de valor. Nestes termos. esta discussdo pode ser relacionada a apresentada por Keynes quando analisa a demanda de
liquidez sob o motivo transagHo; mais especificamente a0 motivo fingnce para a produqéo (causas a ¢ b ) ¢ para
investimento (cansa ¢).

1. Nio é o que ocorre com a causa relacionada ao ultimo exemplo,, que se refere a um "entesouramento periddico”, que
erpassa varios periodos de produgio.
P p ¢
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sempre resta grande parcela
composicdo muda continuamente,

gquantidade minima. Esse parcela
& também & parte gue pode 3
(HILFERDING, 1835:26).

A =xisténcia Zeste funda, que Se  renova  constantemente

permanecendo nas mios dos  Dancos, que torna possivel a transiormacdo  ds

ai implicita a
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além dos limitesz impostos pala propria

que sdo depositados nos bancces.

o fato de existir um fundo de magnitude re

disposicic 4o banco, es3té rzlacionado 20 zsu poder 22 aglutinar capivsl,
podendo zsta varcela tornar-se tanto malicr & tanto mails constante, guanto
maior for o capital total szistente

ver gue oS bancos tém uma caracteristica
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Com os  aspectos  levantados por Hilferding, percebe-se oque  os
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avangarem estas somas, incluindo al implicitamentes o seu poder de criar moeda.

7 ¢ae < auteor pretende destacar

i
<
i

determinacio d2 nova capacidade produtiva, de forma que

: B - - - e ioe
2 CRPITILIETAS ;__‘.thCAlE‘S wiillzam Loryna-se, rpara 2183,

empresndizencto gue, com a ajuda do capital slheio, wval ultraspassar oz limicss

oital" (HILFERDING, 128%:%58).
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Zpesar <2 trazer & balla a gquestd3o do fundo, a continuidads

pericdicz do mesmo nio & explicada. E kem verdade gus = fato de oz kancos

. Forma de tecnologia, dimensio das plantas, formada de organizagfio da empresa, etc.
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serem centralizadores de capital, como bem demonstrou Hilferding, £ o caminho

para a sxplicaglo. No sntanto:

iy MNio = =zsclarecid:

a producio do

Hilferding haver apontado gque o volums de crédito nio esti limitado pela soma

Keynes

D]
{C

yue afirmamos

ser compativel com a discussio acim: a0 discutir o metive Financs, em especial

rmado freglentzmente gue =

interpretam, Inclusivs, que

o mecanismo do multiplicadeor

financia a demaria inicial d=

deu margem & Iormula

“7y

mquando desenvolve o conceito de Firance, gue permite também a 2xplicitagio do

conceito de funding, spesar de o ultimo ndo estar plenamente dessnvolvido.

juros, o autcr havia <dzsenvolvido o3 motivos derterminantes da preleréncia pela

“. Talvez porque esteja relacionando este fundo a possibilidade de montar financiamentos de longo prazo. tendo em vista o
modelo institucional do banco de investimento. De qualquer forma ¢ importante perceber que, mesmo assim, o limite néo é
dado pela "poupanga”.

Se bem que ele refere-se a necessidade de aumentar o capital proprio do banco com vistas a responder as demandas de
crédito, fato que também se relaciona ao crescimento das dimensGes bancarias.



th

Capitulo 1 1

ligquidez. Um deles & o motivo transacgio, gue se vincula & “necessidade de
moada para as opsracdes correntes de trocas pessoals s comerciais™ (Kevnes,

1882:138). Mo capitule XV, este motivo & dividido em motive ren

da, que =&

rafere 3 demanda de racurszos
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recahiments 2 O Jdesemiolso Jda randa =D IMDTAVD nsegocid —ara "\_‘53:4'1:.’.':1.. o
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ipRrervaio £Snirs O momento 8l Jue ComegsEm 2D desresas © o Jo recenhimenco Jdo

Nesta «<lkra, Fasynes nidc C-onssJuira s livrar totalments  da
formulacdco de Cambridgs, com o gue 2 Jdemanda de ligquidez z2b 2 motivo
transagdes aparece vinculada ac nivel de renda corrente (Keynes, 1882: 16

idoz nodelos que perverteram z: idsias

originais que estd0 na ra & chra. Uma <4:3 confusdes, Isita por autorss gue
tampém =ze diziam inovadores™ , estd ns inter sratacdo da teoria da taza de
jures. Alguns confundiram a demanda de limuidez com a demanda por cradito. A
taxa de Juros tornava-ss entdo, o prego 4o crédito, sendo determinada pela
relacio entre a5 suas ofsrta ¢ demanda. O propric concelto de  cradito
considerado varia entre =2stes autores, zendo sm todos muito restrito, o Jque

exigiria uma adequada gqualificacio.

-

por si sé jé

- -~ * 2 - . . o
Em 1937, 20 responder a Chlin®', Keynes redime-se da simplificacio

feita na Teoria geral, desenvolvendo mails zspecificamente o "motivo negdcicz™,

-
finance, <hegando-:

Geral e gque nos permitem gualificar os

o investimento tenha se concretizado, dencminada de Finance. B uma “demanda

eti
demanda ¢ distinta daguela que emergs como resultado da atividade corresnts do

2.Mi=L1Y.

. No sentido de que destacam que a taxa de juros ndo depende da relagio entre a poupanga ¢ o investimento (o caso de
Ohlin}.

*_ podem ser considerados dois artigos: "Alternative Theories of the rate of interest” (1971a) e "the ex ante theory of the rate
of interest” (1971b).

- A bem da verdade, qualquer decisfio de produzir traz consigo a necessidade de uma provisdio financeira, prévia a
efetivagiio da propria produglip. O conceito de finance esta relacionado 3 demanda prévia de liquidez advinda de uma
decisdio de gasto. Nestes termos, o finance para o investimento - que é requerido a partir do sen planejamento - que
estamos aqui tratando, é um caso particular de finance.



3
P

apitulo | 16

A constatagdo de que o investiment: vlanejado preciza dz uma

sustentacgio Tinanceira preévia, Jque permita a sua =Tztiva.

qualificagic 4= que o finance nio envolve poupangz, na medida em gqus =ls 23ti
gendo  requeride sntes (ue =s3ta tenha s=ido gsraZz®®, wisto sar o ato  do
invastiments jue ¢rla, uma polupang: corrsspondents

A igualdade contabil entre a poupanc: 2 o investimento continua

crevalecends., A novidade na concepgio de E

2ynes £ITA e ue esta ig

ldade &

%4, portanto, uma distingfo  concsitual  sntre  poupanca e
investimento no gue tange & 3ua relaglo cronolézica. Mails do gque izto, a
disponibilidzde de rinance ¢ uma condigio para =z geracgio de poupanca, na

medida em gue se a reiferida demanda ds liguidez
houver side respondida. ;8 nido se iniciou, ainda nds foi gerado

nenhum fluxs de por isztc mesmo, & poupans:

w

i
o
i
A

uma alocagic Ze

"At the rfinancial stage of the procesdings rno nst savings
has taksn place on any part just there has Zzsn no net investment”
(Feynes, 137iz:20%).
oo fato de haver uma demanda de ligquizZsz oa partir da dscizio de
gasto e antes de sua efetivacldc permite a percepgic da importdncia do papel do

do finance para investimento, gque & uma provisio Iinancelira prévis, 2 precisc
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Ytécnica a ser uzada para ultrapasszszr o gap sxistente sntre a

decisio de irvestir e a sua efstivacio. Jomo j4 merncionado anteriocrments, =sta
demanda pode ser suprida por recursos proprios gue tenham sido acumulades via
lucros passados, ou via recursos externos & firma. Keynes destaca gque =2ste

finance val zsr ofertado 2ssencialmente por especizlistas - o5 bancos -, gque

“6_ Nestes termos, os recursos demandados sfo maiores que 0§ Tecursos existentes.

7. Se a firma se endivida apelando para o piblico em geral ela apenas absorve recursos liquidos que estavam sendo
mantidos de outra forma. "The appeal to accumulated profits or to the general public's asset holdings does not generate
additional purchasing power but the replacement of some claim for another” (Cardim, 1991:134).
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aos demals agentes econdmicos.

finance (financial stacs), <3 bancos tsris
diminuida. No entanto, T oautor destaca oz

medida =m o

3

bances, consideradcz em =su conjuntso,

sCUrsos novos, utiliz:

s1as  mios,

Soarnributo de rotavividads deste funde decorrs
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do gual a liguidez bancaria & restaurada via opera

pagamentos nc sistema sconémico. ©s agentes, a partir dail, dspos

. Pode-se perceber que esta afirmagéio se relaciona aquela também destacada por Hilferding , referente ao poder de
concentrar capital e de receber o capital ocioso em seu passivo.

¥ . Nio ¢ este necessariamente o inicio do processo.
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Cabe aqui ressaltar 4gue o5 bancos distinguem-z= dos demais

meios de pagamsnto. A capacidade dos kRancos  oam
iigada a #sta 2specificidade do =szor, zzndo que 3 possibilidads de continu
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de moeda & ofsrecimento s

i
smprestimos com prazos mais alongados. O atrikbuto sssencial Hde criacic de

Em T omd

5 autores tratam gz importéncia Ao suprido

essencialmente velos ancos, para 3z compra do capital fizo. Podemcos dizer qus

ambos  tratam iz exiszténciaz de uma demanda financeira previa a4 propria
zfetivacio do investiment além Ze dasstacarsm também em suss analiszes =

zzpecifiscidads 4o financismentc 20 investimento
i

envolvidos grandes montantes e pelas proprias caracteristicas sspecificas do

¥,

s

capital fiz

Kevnes vai mais adl = e
44 referido Ifundo rotative, mostrz que este = um fluxeo consTantemente  =nm
renovagdo .

savings.
transacs
the lack
(Ko R a1

Finance
hankers
for the 3
period” (Feynes, 1971h: 219).

Mo caso em que o investimento se processa a uma taxa constante, o
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finance requerido sera ofertado por este fundo rotat
ou menos constante - cada empresaric tendo seu finance disponivel na medida enm

Jue outro paga <« seu, apds completar o investimento™ . Keynes sxplicita sentis

2. "But credit, in Professor Ohlin's sense of “saving', relates 1o a stock. Each new net investment has new net saving 1o it.
The saving can be used once onlv. It relates to the net addition to the stock of actual assets”. (Keynes. 1971b:209).

3 _ Hilferding (1985), ao wratar a forma tipica de financiamento ao investimento, wtiliza wn modelo distinto ao de Keynes,
salientando o banco de investimento, que oferece créditos mais alongados participando diretamente da abertura de capital
da empresa. Nestes termos, ndo € suposto que, apds o perfodo de produgio do capital fixo (ou apds efetivado o
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que caso as decis®es de investimento estejam crescendo’® nota-se a1 o

snvolvimento de um finance extrs Jque, a0 ceonstituir uma demanda adicicnal ds

moeda, afseta a taxa de JurogT .

do. "zpimal spirits" dos empresarics e do cutro, do

. * .o N LY 3 s = .
bancarioc gque deve satar dispostc a s tornar mencs liguide’ | Az condicroz ds

nivel da nova

por alguma razdc, nio =sztarsm disposztos 3 Iinarnciar, =erd s2ste aperts nus
condigdes Tinanceiras, & nio s "Izlta de pouranga®, que limitaria a expansiz, a

despeito da vontade dos

in -

thes 11 o relias he growing congesclcon of the short-term
loan n: o : b sW issue market, as the case may be, will
inh D ED TR ‘o matter how thrifty the public purpose
to c ruture incomes. On the other hand, there alwavs
be ; ing to take up the &3 posé investment
and ance which the : ilously

SHPDLCY y 1 LLVES ST Jmarxet

shortage of cash. If can never hecoms

a) Ma disztintaz temporalidade 2e znvolve o investiment:s = &
poupanga, <om destague para a dstsrminag¢do <o primsiro sobre a zegundas

b) no podsr de criacic de moeda Dor parte dos bhancos:

investimento), o devedor deva saldar imediatamente o seu débito. De qualquer forma. gostariamos de destacar que esta
distin¢#o nio implica em incompatibilidade com Keynes, antes, diz respeito ac fato de cada um utilizar, implicitamente. um
modelo institucional distinto, fate que trataremos mais adiante.

. Investimento ex post > investimento ex ante.

N it follows that, if the liquidity preferences of the public (as distanct form the entrepreneurial investors and of the banks

are unchanged, an excess in the finance required by current ex ante output :it is not necessary 1o write ‘investment’, since
the same is true of any output which has to be planned ahead) over the finance released by current en post outpur will
lead to a rise in the rate of interesr; and a decrease will lead to a fall”, pg. 220 "But finance is not the only source of
demand of money, and the terms on which it is supplied. whether through the banks or throug the new issue marker, must
be more or less the same as the terms on which other demands for money cre supplied. Thus it is precisely the liquidty
premium on cash ruling in the market which determines the rate of interest at which finance is obtainable”. Kevnes,

1971b:210).

*. 0 que pode implicar, por exemplo, na diminuigdo de sua razio de reservas.
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poupanga, =ziim de esclarecersm o sentido dad: aocs referidos  concesitos.

manten rzlativa

mercados

o3 depositor si0 destruidos. A questio fundamentz’ tratads por Keynss refsre-

l-.).
\l‘
B

ge & capacldade bancaria de restauragio de liquid

gque advém de creragfes de

créditeo ao investimento (o finance de investiment: , que pozzibilits a criacic
de nova capacidade produtiva, de rigquerza nova. S40 o3 nove Zluxos  de

que tendem a volzZar acs bancosz, r2lo menos

8

Temporariamante, reponde  sua  liguidez. A gussti3c  Tam &  ver  com A

especificidades do crédito para  investimento, Jue <ria nova  czpacidade

anterior a o fluxe de investimentos) e
um flums, um zer uzado 2 reutilizado zam abzorver

NoOVOS racurscs, enguanto que a poupanga € um estozus’®
I} 5= por créditc sntende-z2 nziderar jue a
demanda per craditeo (finance) ¢ um dos fato a  Tzaxa de

o
i
]
%]
Hh1
"
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E

» oazsim, o autor ohserva gque a demand:z por Licuidez n%ioc ze reduz

apenas a esta demanda crediticia (no sentido rsferide), s=endo multe mais

% . Esta argumentacdo traz em si uma novidade, pois na Teoria Geral havia sido enfatizado que uma variagio no nivel de
atividade efetivo afetava a demanda de moeda via motivo transgéo, mas nfo que wm aumento na atividade planejada (como
na argumentagio desenvolvida ) tivesse uma influéncia similar, sobrepondo-se a primeira.[“It follows thar if the liquidity
preferences of the public (as distinct form the entrepreneurial investors) and of the banks are unchanged. an excess in the
[finance required by currente ex ante ouiput {it Is not necessary to write mvesrment, since the same is irue of any output
which has 10 be planned ahead) over the finance released by currente ex post outpur will lead to a rise in the rate of
interest, and a decrease will lead to a full. I sthould not have previously overioked this point, since it is the copingstone
of the liquidity theory of the rate of interest” ] (Keynes, 19710:220).

% . No sentido dado por Ohlin. cada novo investimento tem um novo crédito liquido associado a ele; sé podendo ser utilizado
wma vez.
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f) S5e por crédito entende-se finance, pode-se considerar que a
demanda por cradito (finance; ¢ um dos fatores que influsnciam a taxza de
jurcs. Mesmo :ssim, < autcr chserva que a demanda por Ziguidez nioc e reduc

zpenas a3 est: demanda creaiticia (no sentido referid:z;, zendo muito mais

t
zsta limitado wsla poupanca sxistente ¢ sim pela disponibilidads de recurscs -
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de cash -, que na eccnomia czpitalista moderna fornecideo pelo

zistema financsireo, com capacidade de criagdo dz moeda.
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mercados  corganizades de  ativos  financelrecs 2 oum date
desenvoiviments tecnoldgico gque traz consigo a existincia de plantas com
tamanhos gigantescos, de grandes escalas de rroducio =) grandas
indivisibilidades =m que, portanto, o capital fixo tsm um pesSo senorme.

tipos de investimento sio iImprovavels de ssrem

individual” R G
respondidoc por e

capital = de criar mosda.

Eorranto, podemeos dizer que para <2 dolszs autizss, a

atividadse que envolv liguidez 3o

bancos ndo estivers D3 LeTUrEZoE.
mualificagdes, podemos perceber ue o “publiico” pode "poupar™s
zzzim, o resultado sesperado nic zsrid  atingil "The

investment market rcan hecome congested through shortage oI cash. It can nsver

become congested through shortage of zaving."( Heynes, 1:71b:222)
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magnitud
que leva sm conta as recsitas esperadas advindas do uzo 2z ativo de capital oz
producis & o custo do investimento =, de <utro, a zue diz respsito z0

financizmente 4o ativo de capital gue, no caso referids, envolve uma decizio

¥_ Mais 2 frente comentaremos que este tipo de investimento envolve também uma mudanga de estrutura da unidade
empresarial.
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de se ter passivos financeircs. Esta segunda decis3o, como chbservamos acima,
depende diretamente do comportamento do sistema bancario - das intitulcBes
Yleste sentide, em determinadas ceondicdes (em ezrvecial quando
zratamos de investimentos  oque  =nvolvem  enormes  indiviszibilidades), as

ilidades Jinanceirszs sic  capazss  de  regular o patamar  dos  novos

A importincia do Ffinance levantada por Keynes = a rzlevincia do

zistema kancaric centralizandc e <fzrtando crédito de capital, _sevantada por

mostra Keynes, o papel ds responder i demanda de meoeda, ue zdvém de uma

zspecificidads geral a todas as economias capitalistas modernas Iue possuam um

sistema financeiroc avancado que ji apresente slevado grau de centraliracido ds

Mo entanto, a questdc relativa  ao financiamento ac investimento
ndc se encerra ai. Além da problematica desenvelvida acima, de como e de quem

£ capaz de ofsrtar sstes grandes montantes, o financiamento ac investimento
r
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1.2.4. A complexidade dos contratos de financiamento que envoivem
bens de grande porte - duraveis e indivisiveis

Ccmo mencionade acima, estamos nos referinde aoc financiamento de
investimentos que impliquem na compra de bkens de longa durabilidade, grande
porte e que, em grande parte, $0 podem ser adguiridos em unidades integradas.
Por suas <caracteristicas, tim um preco de oferta alto, apressntam grandes

indivisibilidades & s%o muito iliguidos. Quando tratamos da compra do capital
fizo com as caracteristicas mencionadas, o financiamento externo & firma esta

envolvide & o alargamento de prazos para © pagamento é necessaric.

Nas inddstrias tradicionais, em que o peso do capital fizo ndo é
tdo grande, =m gue oS montantes exigidos para a efetivacio do investimento nic
330, portanto, de grande magnitude e em que nd3o esti3o envolvidas grandes
indivisipilidades, a necessaria provisio financeira prévia a efetivacgio do
investimento pode, =m grande parte, ser levantada wvia acumulag3o interna da
firma (lucrcs passados retides). Pode haver a necessidade de financiamento, 59
gque neste <caso, as condigdes 330 diversas daquelas apresentadas pelos
investimentos que exijam grandes magnitudes. O investider das industrias
tradicicnais continuard demandando financiamentoe com prazos alongados de
pagamentc, até porque para ele, se os contratos s3o estévels, sste alargamento
d4 malor ssguranca, visto gue o seu rendimento, Zonte essencial do pagamento
da divida, ¢ incerto. Do lado dos bancos, no entanto, © alargamento de prazos
3o é necessdrio, uma vez gue o3 montantes snvolvidos 2 as indivisibilidades
consideradas nic chegam a comprometer o estabelecimento bancidric, no casoc do

ndo-paganenta.

Se o banco estiver disposto a financiar, poderia fazé-lo ofertando
empréstimo de curto prazo, zanalisando a idoneidade da empresa em questio e
exigindo determinadas garantias®® . O investidor, por outro lado, apesar de

Timento,

(U]

preferir prazos =zlongados, pode estar disposto a realizar o inve
utilizando-se deste crédito de curto prazo, renovando-o continuamentes. Isto é
possivel porque os montantes, as indivisibilidades envolvidas = o tamanho

minimo de planta nio s3o muito grandes.

Neste caso, o investidor pode financiar, pelo menos parte do

investimento com capital préprie, havendo a possikilidade de gque, sm pericdos

. Hilferding (1985:128) coloca que, via de regra, 56 se concede ao empresario individual um crédito equivalente, no
méximo, ac seu capital circulante.
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de crescimento econdmico - fase ascendente do ciclo -, ele esteja disposto a
assumir os riscos envolvidos na continua repactuacioc’ . Aqui vale lembrar a
discussio do principio do risco crescente formulado per Kalecki (1983) & a
importincia, do ponto de vista da firma, de que ela nZo perca de vista a
necessidade de manter uma determinada “margem de seguranga" quando for ss
endividar. A idéia ¢ que, dependendo do montante de financiamento considerado,
ela deve garantir que o capital proprio tenha um peso expressive, vis-a-vis ao
endividamento. Mesmo levando em considerag3o as cbserva¢®es acima, nos
periodos de prosperidade econdmica, ha sempre a expectativa de se alcancgarem
altas rentabilidades, levando a que, muitas vezes, assumam-se posicdes nais

arriscadas.

Como dissemos, ¢ tipo de investimento gue estamcs tratanda, ac
contrario, exige enormes valores, improvavels de terem =zido centralizados nas
. . . P F
mios do capitalista individual®® , levando a que este tenha de recorrer ao

financiamento para gque =zeus plancos se efetivem. Dadas as magnitudes,

Ci

investidor ndo tem condigles de levantar, a curto prazo, via processc
produtive, o montante requerido para o pagamento da divida. Por outro lado,
nioc pode também ficar na dependéncia da continua renovagio de créditos de

curto prazo para saldar seus débitos pois que, visto o wvulto do negécio

T
=}

questio, a possibilidade do n3o pagamento pode causar perdas irremedidvels a

O

investidor (borrower’s risk).

Por outro ladeo, como vimos, as transacfes de financiamento 3
compra do capital fixo implicam na concentragfio da oferta de enormes montantes

a um determinado devedor. Neste caso, na eventualidade ds um insucesso, a3

perdas irremediiveis atingiri3o n#o apenas a ele, como também ac emprestador, o
que Keynes chama de lender’s risk™ . A prépria oferta do grande crédito de
capital depende, pois, da possibilidade da efetiva quitacfo do débite gque, =m
casos como e¢ste, passa pela necessidade da existéncia de mecanismos Jue
impliquem em prazos alongadeos de pagamento, estando o financiamento ao
investimento do tipo considerado, normalmente condicionado & existéncia destes

mecanismos. Neste ponto, cabem dois elementos de problematizacgio:

¥ Que podem implicar em alteragdes nas condi¢Ses do contrato. De qualquer forma. como os montantes ndo sdo muito
grandes, desde que haja uma malha de agentes financeiros, e que existam condi¢des de estabilidade, espera-se que as taxas
de juros de curto prazo nfo sejam voldteis e que haja impecithos a repactuagfio, pois neste caso espera-se que as taxas de
juros de curto prazo nio sejam voliteis.

*0_ Mais tarde iremos desenvolver esta questdio, mostrando que, na verdade, o grande crédito de capital é ofertado
essencialmente a grande companhias/grandes financisias.

! . Estes conceitos de lender's risk e de borrower's risk estdo ligados, como se percebe, a0 principio do risco crescente de
Kalecki.
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i) J& mostramos que o0s bancos tém a capacidade de avang¢ar enormes
montantes e vimos que, devido & existéncia de mecanismos de crédito
desenvolvidos, a2les tém  a capacidade de oferecer a seus clientes
financiamentos com prazos maiores que a média de seus passivos, através da
administragio de um fundo rotativo de passivos de curto prazo'? . No caso do
financiamento ac investimentco, portanto, teoricamente o banco tem condi¢Bes de
alargar os prazos de suas operagdes ativas, coferecendo crédito de longo prazo.
Ocorre, no entanto que, dadas as magnitudes do financiamento e os riscos
envolvidos, alavancar ©s montantes referides e oferta-los a longo prazo,
unicamente referenciado nos zeus passivos de curto prazo, pode deixéd-lo sm
situacio de extrema iliquidez®® =2 fragilidade®® , como j4 destacado acima. Cabe

sim, analisar em que condigdes o3 bancos sestardo dispostos a ofertar o

f
in

o3

dito

[

cr & capital.

ii) Quando utilizamos contratos de longo praze para financiar o
controle sobre bens de capital, es3tamos usando um instrumento financeiro gque
traz o compromisso de pagamentos periddicos em “cash", por um determinado
periodo de tempo. Isto envolve vérios tipos de “risco”. Na medida em que estes
contratos envolvem pagamentos futures, ao longe de um largo periocdo, numa
economia cuja incerteza quanto ao futuro 4 radical, estd implicito o risco de
cenjuntura, que decorre da possibllidade do valor de mercado do instrumento
financeiro depreciar-se a longo prazo, dadas mudangas nas taxas de juros,

variacdes na moeda corrente do pais (inflagio) e flutuagdes no cambio.

Dada ainda a natureza deste tipo de cperagfes, temos ¢ risco de
crédito, visto sstar posta a possibilidade de que uma das partes envolvidas na
transacio nio consiga cumprir com as condigdes previstas no contrato, devido &
insolvéncia, dificuldades técnicas ou operacionais. No caso do financiamento
ao investimento, este risco & magnificado, uma vez gque o pagamento da divida
envolve rendimentos que s3o incertos, baseados em expectativas gque podem ser
desapontadas, podendo causar incapacidade de Thonrar com as obrigagdes

contratuais.

Também por estes elementos, dados os riscos envolvidos, resta

saber em que condic®es seja possivel utilizar instrumentos de divida de longo

. Comeo vimos, este fundo supde que os depositantes/aplicadores mantenham saldos inativos por prazos regulares.
“3. Hilferding observa que, no caso de se avangar crédito de capital de longo prazo ao capitalista individual para além do
capital circulante da firma, seria como se o préprio banco se tornasse ¢ investidor, assumindo a posi¢do de iliquidez.

“ . Minsky (1986) destaca que a fragilidade financeira ¢ caracteristica de economias capitalistas avangadas em que é possivel
financiar posi¢des de longo prazo através da administragfio de um fundo rotativo de curto prazo.
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prazo. Portanto, cabe analisar de que forma especifica o financiamento ao
investimento poderd ser feito, verificando =se existem instituic®es que
consigam “atenuar” os riscos envolvides, no sentido de melhcorar o estado de

nfianca® ¢ possibilitar o alargamento de prazos.

0 desenvolvimento da problemdtica acima envolve a gqualificacdo de
que o financiamento da acumulagio em econcomias monetarias pede ss dar via

distintas formas instituciocnais, que levam sm consideragdo as especificidades

dos ambientes a gue estio inseridas®® , tendo associadas particulares condicdes

de estabilidade. FPor isto mesmo, =stas formas institucicnais nfo s3o unicas =

pedem, além do mais, mudar ao longo do tempo.

Dentro deste contexto, iremes mostrar come Keynes trata das
questdes levantadas, destacando que sua "forma tipica® de financiamento ao
investimento tem implicito um determinado ambiente institucicnal. A sequir,
iremos mostrar como as condi¢des de financiamento e estabilidade inerentes ao
modelo Keynesiano mudaram e como a questdc do financiamento ao investimento

fica afetada com es5tas mudangas.

1.3. Keynes e a Forma Tipica de Financiamento ao Investimento

1.3.1. A relacédo finance\funding

Como vimos, Keynes estd discutindo, sssencialments, a capacidade
bancaria de dar resposta & demanda de moeda exercida pela firma no intervalo
de tempo entre o planejamento do investimento e sua implantag3o efetiva. E
mostrada a capacidade de avangar enormes montantes gragas a existéncia de um
fundo rotativo, constantemente renovado, visto serem continuamente Isitos

depdsitos por motives transacicnais de poupanga.

Devido & existéncia de horizontes de pagamento relativamente
estaveis? , vimos que ¢ possivel administrar estruturas patrimoniais com
horizontes de maturagioc dispares, supondo-se que os depositantes/aplicadcres
continuem mantendo saldos inativos por prazos regulares. Apesar desta

capacidade, dada a magnitude dos montantes envolvidos no financiamento ao

45 . N#io estamos falando em redugio de incerteza e sim em melhoria do estado de confianga.
#_ Trararemos mais detathadamente disto quando formos analisar a estrutura de financiamento no Brasil,
7. E portanto também de uma certa estabilidade na rotatividade dos depositos.
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investimento, no modelo apresentado pelo autor, os bancos buscam Seguranga,
tentando manter um perfil de endividamento compativel com o perfil do crédito
que oferecem. Por isto, neste modelo, a resposta & demanda acima -~ o finance -
¢ eminentemente de curto prazo. No entanto, a gquestdo da complexidade do

financiamento ao investimento do tipo mencicnado nfo esta resclvida.

De um lado, a "garantia" bancédria ccnseguida no caso do crédito
comercial, em gque o bem financiadeo serve de garantia da transac3o, nio 2
possivel de ser alcangada no financiamento ao investimento.  Mesmo no caso
considerade, o banco assume uma posigdo especulativa, por estar absorvendo um
ativo - o empréstimo - que € suportado por um bem iliquido - o capital fizo -
cuja posse esta relacionada 4 efetiva utilizagd@c produtiva, por um largo
pericdo® . De outro lado, findo o periodo de rroducdo do capital fixo =
efetivado o investimento, supfe-se que o empresario salde a sua divida, pelo
menos logo apds o primeiro periodo de produgio. Mo entanto, dados os montantes
e riscos envolvidos, continua prevalecendo a necessidade de alargamento de

prazos. Resta saber como, nesta estrutura, € resolvida esta questdo.

No modelo, o processo tipico de financiamento ao investimento é
apresentado na seguinte passagem: "The entrepreneur when he decides to invest
has to be satisfied on two points: firstly, that he can obtain sufficient
short-term finance during the period of producing the Iinvestment; and
secondly, that he can eventually fund his short-term okligations by a long
term issue cn satisfactory conditions.” {(Keynes, 1:71b:217)

Na wverdade, como =e percebes, este processo  snvolve dois
movimentos:

i) Um, referente ao processo de finance que se relacicna ao fato

o)

& os bancos avangarem os grandes montantes. de capital requeridos para a
efetivacdo do investimento, via oferta de creédito de curto prazo;

ii) Outre, referente ao processo de funding, «que implica na
utilizag3o de mecanismos de consolidagdo financeira, gque permitam a

transformacio de obrigag¢&es de curto prazo, numa relaglo de longo prazo®’ .

“_ Na verdade o bem nfo serve de garantia para o banco, a nfio ser que este tenha uma relagio direta com o préprio
investimento, como é o caso dos bancos de investimento alemées, por exemplo.

“_ Keynes desenvolve essencialmente o processo de finance, deixando o de fumding apenas indicado. De qualquer
forma, estd posto o fato do autor estar tratando de wma economia capitalista com uma complexa rede de interrelagSes
financeiras. Estas permitem que os devedores paguem seus débitos nfo com o cash derivado do fluxo de rendimentos
gerados pela produgiio, mas com o cash obtido através de débitos. Nestes termos, assim como em Hilferding, esta explicita
a assimetria de cash fTows que envolvem o investimento.
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Este "processo" tipico de financiamento deve ser visto como um
todo. No caso dos investimentos da magnitude que estamos tratando, =les

envolvem necessariamente o segundo movimento, que se refere & transformagio da

referida divida de curto prazo em obrigag¢d®es de longo prazo.

Como relatado acima, no modelo apresentado, o3 bancos realizam o

finance via

cradito de curto prazo. Na medida em que estfo envolvidos grandes
montantes, o empresirio poderd ndo efetivar ¢ investimento, e nio houver a
perspectiva de consolidagdc financeira, mesmo havendo finance disponivel, pois
gque poderd nd3o ter condig8o, a curto prazo, de saldar sua divida. Na verdads,
neste caso, ¢ préprioc bance nio estara dispostoc a avangar o finance, dado o

problema do mencionado risco de crédito. Esta perspectiva de alargamento 2,

pois, demandada & necessdria tanto para tomadeor quanto para credor, visto que
os riscos envolvidos®® no caso do n3o-pagamento podem afetar tanto um como o
outro®® , de forma irreversivel. O tipo de investimento gue envolve grandes

montantes 2 indivisibilidades significativas regquer mecanismos de

transformacio de prazos ™ , MeSmMO no casSo em que o finance & feito via crédito

de curto prazo. Como se percebe, a existéncia de canais de consolidagio
financeira pode =ser uma das formas possivels de reduzir o risco de
instabilidade financeira, tornando viédvel a efetivacio do tipo de investimento

em questio.

A transfocrmacic das obrigag¢des de curto prazo numa relagido de

prazo mais alongado implica na existéncia de detentores de riqueza dispostos a

aplicar em titulos financeiros de longo prazo® . No modelo de Keynes, estes
%

wH criados pelo proprio

provaveis detentores serdo oS "novos poupadores
investimento Iinanciado (CARDIM, 19%91:13%5), sendo mostrado que, do ponto de

vista macro, o financiamento ao investimento gera o5 recursos ns

consolidac3o financeira. No entanto, a possibilidade funding, neste mcdelo,
estd condicicnada & existéncla de aplicadores dispostos a adguirir titulos ds

longo prazo (Davidson, 1886). Esta ¢ uma coordenagic complexa, sobretudo

% Vinculados ao principio do risco crescente.

3! _ Esta observagiio é importante, como veremos mais adiante, pois podem ocorrer casos em que os montantes envolvidos
ndo sejam tdo grandes e que, apenas para o tomador, a soma seja considerada alta, vis a vis a possibilidade de levantar o
pagamento. Do ponto de vista do banco, o nfio pagamento desta quantia ndo implicard em perdas que abalem sua estrutura,
Neste caso, apenas o tomador demandard mecanismos de alargamento de prazos. Eles ndo sdo, no entanto, necessarios.

*2. Gostariamos de salientar que ndo estamos nos referindo a CREDITO DE LONGO PRAZO unicamente. pois que a
transformaciio de prazos pode ser feita via mercado de capitais, como ja salientamos.

%3 . Conforme Hilferding, a prépria agéio é um titulo de divida
% . No sentido considerado pelo texto.
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porque dados os riscos envolvidos nos contratos de longo prazo, os horizontes

dos investidores e dos referidos aplicadores podem ser distintos.

Para melhor compreensdo, € preciso perceber que esta "forma
tipica"™ de financiamentoc ao investimento apresentada por Keynes esta
considerando a possibilidade de acomodagdo destes horizontes contraditérios,
astando implicito um modelo com uma determinada estrutura institucicnal,
sujeito a condigles de estabilidade que lhe =30 caracteriszticas, elementos

que serdo tratades a seguir.

1.3.2. As condicOes de estabilidade e a estrutura de financiamento
implicitas ao modelo keynesiano

Keynes nos mostra gue, numa economia em que o futuro é incerto, as
previs8es econdmicas v3o depender, ndo apenas do julgamento sobre a ocorréncia
mais provavel, mas também da confianca em tal julgamento (KEYNES, 1982:124). A
previsdo, portanto, ndo £ redutivel a um cdlculo, sendo “razodvel que nos
deixemos guiar, em parte, pelos fatos que merecem nossa confianga®” {(idem,
ibidem). Nestes termos, o estado de confian¢a torna-se uma varigvel

fundamental 4 determinagio das previsdes.

Como ja foi mencionado, o autor trata implicitamente, de uma
econcmia avangada, com compromissos financeiros complexos® em que as empresas

que operam em grande escala necessitam de financiamento, n#o podendo por isto

ignorar as flutuagdes de curto prazo do mercado, até por Jue elas sio
essencialmente sociedades andnimas®® . Nestes termos, o estado de confianca nio
¢ tomado como um parédmetro individual de avalia¢d3o, devendo szer formado pela

expectativa média dos hcmens de negdcios.

A suposicio ¢ a de gque a avaliagio do mercado existe (no caso a do

Ysupor

mercado de capitals) = é formada basicamente por uma convengdc: a de
gque a situacdo existente dos negécios continuard por tempo Iindefinido"
(KEYNES, 1982:126), a n3o ser gque haja razdes concretas para esperar uma nova
mudang¢a. Por isto mesmo, o "método habitual" considera a situac8o atual e
projeta-a no futuro, considerando modifica¢des 56 no caso da existéncia de

motivos que definam a mudan¢a de ccomportamento.

% . Procurar a citagiio de Keynes e a economia de negécios.

% . Ou se tornam sociedades andnimas.
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O referido "método convencional™ é utilizado desde que haja um
certo grau de continuidade e estabilidade de negécios, ou seja, desde que se
possa confiar no raciocinio proposto. Neste c¢aso, mesmo considerando a
incerteza quanto ao futuro, o3 agentes podem estar dispostos a tomar decisdes
que envolvam iliquidez & o longo prazo. A apontada “"racicnalidade™ quanto &
decizdo de aplicac8o de capital envolve, pols, supostos acerca da existéncia

de determinadas condigdes de estabilidade estrutural.

A construclo do prépric modelo keynesiano de andlise, que
considera uma determinada equacio de precos industriais de oferta, bem como um
“arranjo institucional tipico" de financiamento, traz ceonsigo, implicitamente,
condigles de estabilidade especificas gque tornam “racional® o comportamento

i
descrito acima, conforme desenvolveremcs a seguir.

¢ "™modelo de K¥eynes" envolve a hipétese de que os contratos de
crédito e endividamento ndo podem ser violados durante o periode de producgio,
sendo fizos em termos de prazos 2 de taxas de juros. As flutuagles de curto
prazo da referida taxa ndo afetam, pois, as decises de produgdo, sendo
suposto que esta taxa flutue em torno da taza de longo prazo que, por sua vez,
sé6 =me alterard se houver razdo0 para uma elevagio do prémio de liquidez

(Tavares e Belluzzo, 19284:4)% .,

A sincronia, no periocdo de produgio, entre os "contratos de

aferta™ =2 oz "contratos de divida®, su seja, a astabilidade nas condigdes
contratuais no mercade de trabalhe & no mercado de créditc permitem, no
modelo, o célculo do prego global de cferta. Nas condig®es apontadas, podem
ser feitos contratos futuros dencminados em moeda, que pré-sstabelecem o valor
da mesma para o pericdo coberto pela contratag3o e o pre¢o.ds oferta pode ser
planejado como um prego de produgdo (Tavares e Belluzzo,1984:3), montado a
partir de custos primarios relativamente estaveis®® , acrescidos de uma margem

normal de lucro (mark up fizo).

A moeda & considerada a "liquidez por excelénciaY, sendo a sua
fungio primaria®® a de ser moeda-de-conta para contratos, relacionada ao seu
atributo de reserva de valor. Como os agentes confiam na manutencfo de seu

poder de compra, =la ¢ considerada uma forma de rigueza, um ativo que £

*T. Como j vimos, 0 motivo finance ndo é suficiente para determinar uma elevagio duradoura da taxa de juros.
8. O ponto de partida é a taxa nominal de salérios, constante no periodo de produgéo.

. Os pés-Keynesianos, em especial Davidson e Minsky, destacam que Keynes constroi seu paradigma a partir do conceito
de "economia monetaria da produg¢do”, sendo este o niicleo definidor de sua abordagem.
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demandado por si mesmo, podendo ser retido nos portfélios privados por
periodos indeterminados.

Um modelo como este exige uma economia fechada com um padrio
monetidrio estével, ou mesmo uma economia aberta em que vigore um padrio
monetério internacicnal, gque garanta taxas de egquilibric de longo prazo para

a

jurcs e cémbic. Estas condigfes permitem estabilidade das condic@es

contratuais e possibilitam um sistema de pregos fizos industriais.®®

Neste caso, £ possivel que existam detentores de riqueza dispostos
a reter titulos de longo prazo, gque sejam atraidos por uma remunerac3o mais
alta do gue aquela paga aos instrumentos financeiros de prazo mais curto. De

fato, na hipétese apresentada, dada a sxisténcia das referidas condigfes d

@O

estabilidade, o risco d

&

prego ¢ considerado baizo, e o risco de conjuntura
parece atsnuado. Mesmo assim, nada garante gue a demanda por atives de
determinada caracteristica, por parts dos detentores de riqueza, seja
satisfeita pela cria¢io de securities pelas firmas, mesmo gue elas envolvam

um juro mais alto.

O tipo de ativo gque os aplicadores procuram pode continuar sendo
incompativel com o tipe de ativo que cos devedores sstio dispostos a oferecer.
Deve-se levar em conta gue, mesmo =m condic¢®es de estabilidade, sexistem
aplicadores que nio pretendem enfrentar as condigdes de extrema iligquidez que
possam estar envolvidas na agquisigdo de ativos d2 longo prazo e, neste caso,
pode estar envolvida a questdo do volume de capitzl que se dirija a este tipo

especifico de ativo.

Tomo 34 observamos, conjuntaments com as referidas condigdes de
estabilidade e wvinculadeo a elas, o modelo Keynesiano considera Ima

determinada estrutura de financiamento, calcada =m instituic¢des gque dio

i

perspectiva de atenuar a iliquidez e o5 riscos envolvidos no alargamento de
prazos. Estas viabilizam que oz aplicadores tenham acesso a ativos
diversificados® , e que possam transaciond-los em mercados secundarios, além
de possibilitar a administrag¢do de estruturas passivas e ativas com distintos

horizontes de maturacfo (Studart, 19%3).

% Destaquem-se aqui as preocupag&es de Keynes quanto 3 questéio do cambio.
5. Este papel de intermediacio determina a possibilidade de surgimento de ampla gama de ativos, inclusive.
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A “forma tipica" de financiamento ao investimento indicada pelo
autor, que envolve o circuito FINANCIAMENTO -~ INVESTIMENTO - POUPANGA -
FUNDING & pois determinada e resultante de um parédmetro institucicnal
especifico, que esta implicito ao modelo, sendo o referido circuito uma das
possiveis formas institucicnais para o financiamento da acumulacdo =m

sconomias monetérias.

Para bem entender o circuito de financiamento ao investimento
apontado por Keynes, sua validade e seus limites ¢ preciso considerar que o
autor estd implicitamente tratando de uma economia capitalista avancada, com
elevado grau de centralizacio de capitais. Nessa economia, estio também
implicitas instituigdes que conformam wuma estrutura de financiamento
especifica em que ndo s& existe um sistema bancédric desenvolvido cujas neotas
bancirias e direitos sobre depdsitos s3o amplamente aceitos como meicos de
pagamento® , representando parcela importante do total de ativos financeiros,
0 mercado de capitals existe = & atuante, havendo um mnmercado secunddrioc
desenvelvido para o transacicnamento das ag¢des; mas também apresentam-se
mercados organizados para o transacionamento de ativos financeiros que, no
entanto, ndo oferecem ainda muitas formas alternativas, quer de captagio, guer

de aplicacao® .

0 modelo bancédrio "tipico"™ de Keynes & aquele em gue os bancos

operam captando essencialmente depédsitos & vista(oc principal passivo bancario)

e ofertando smpréstimos de curto prazo ndo securitizaveisz{slem

W

do ativeo). Estes s3o a propria razio de ser do banco, gque tem significativa
autonomia para a criagd3o de créditos e € capaz - na medida em que s2  2s5ta
considerando um elevado grau de centralizagio de capitais - de alavancar os

enormes montantes demandados para o financiamento do capital fizo.

Mesmo considerando a capacidade bancaria de criagdo de moeda, £
importante perceber que a =exXpansio da taxa de investimento requer
transferéncia de liquidez ¢ que, dados os riscos enveolvidos em cperagdes deste
porte, os bancos n3o estar3o dispostos a reduzir indefinidamente a sua
liquidez. Nestes termos, h& um limite para os compromissos que o mercado

concordard em assumir antecipadamente® , limite este que tem a ver com fatores

8. A partir do estigio 2 de Victéria Chick (1986).

. Dado que existe limitado leque de ativos financeiros, a demanda de liquidez se confunde com a demanda de moeda.

. Esta argumentagdio ¢ importante para se entender, a discussdo que iremos enfrentar posteriormente, que diz respeito a
impossibilidade de o sistema financeiro nacional dar resposta 4 demanda de financiamento requerida para o salto rumo 2

industrializaco avan¢ada. Nio se trata aqui de uma questiio de "falta de poupanga”, como salienta Tavares (1986), mas de
total impossibilidade de se atingir as magnitudes requeridas, face ao nivel ¢ a capacidade interna de acumulagéo.



Capitulo | 33

que podem mudar ao longo do tempo inclusive. Tem a ver, em primeira insténcia,
com o principio do risco crescente formulado por Kalecki(1983) (perspectiva
micro}. Quando tratamos do financiamento ao investimento, este limite pode ser
bastante eldstico, pois o referido risco pode ser atenuado face A perspectiva

de consolidagic financeira.

Outro fator a ser considerado quando tratamos dos limites da
criagdo de moeda escritural & que o5 bancos 530 agentes econdmicos que buscam
a wvalorizag3o do capital. Como os demals agentes gque lidam com enormes
montantes, fazem suas operagdes levando em considerac3o o estado de confianga

do mercado. Em condigdes de estabilidade e crescimento, analisam as

[

perspectivas da economia sob a 6tica de que a referida situacio tende

3

erdurar (perspectiva macro) e, cr isto, podem se dispor a avancar crédito
- X

€

para além da taxa de investimento anterior inclusive. A caracteristica dos
bancos privados ¢ a de serem essencialmente "pré-ciclicos"®® , chegando, nestes
casos, a assumir posigdes muito vulnerdveis. Em momentos de crise - de queda
da eficiéncia marginal do capital - por cutro lado, a perspectiva do mercado &
negativa e 05 bancos privados ndo se arriscario; ir3o reduzir os seus

empréstimos pols que n3o estardoc dispostos a abrir mio de sua liquidez.

Na verdade, a criacZo de moeda & uma questd3oco largamente
institucional dependente também de instituigdes espegificas que afetam a forma
de operacdo dos bancos. Um dos elementos que influenciam a capacidade de
expansdo monetiaria e gue ilustram o seu cardter institucional £ a necessidade
de manutengioc de reservas“, pois, se nio existem muitos instrumenteos
financeiros alternativos e se estas margens sS40 essenciamente mantidas &n

espécie, <quanto maior a referida margem, menor o poder de expansi3o monetéria.

Devemos asclarecer que 2ssa margem vai depender da capacidade
bancdria de lsvantar "cash"™, o gque varia com ¢ grau de concentragio =
desenvolviments do sistema bancério. Na verdade, se nio existirem limites
legais bem definidos, também esta limitacg3o ¢ relativa, pols, em pericdos de
crescimento, ©s bancos tendem a assumir posic¢@es mais arriscadas reduzinde,
por exemplo, sua "margem de seguranga™ na expectativa positiva de ganhos.

Nestes termos, a criagio de moeda pode ser ainda limitada pela politica

% . Desta discuss#o partiremos para analisar o caso de economias de industrializacso retardatéria e o papel do Estado nesta
questfo.

% . Especialmente a partir do momento em que a atividade de empréstimo toma a forma de linhas de crédito, e que os bancos
expandem seu poder de criagdo e multiplicacio de moeda, estes precisam operar com "margens de seguranga’para
enfrentar necessidades imprevistas de liquidez.
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monetaria, desde que esta seja capaz de afetar efetivamente o crédito

bancario.

No modelo de Keynes, a politica monetaria 4 indcua para reativar
o crescimento, estando implicitc que a politica das Autcoridades Mcnetarias
pode ser confirmada, atenuada ou contraposta por uma sstratégia distinta por
parte dos bancos® . Assim, o Banco Central pode criar reservas através do open
market, mas o5 bancos podem utilizé-las de forma contracionista em termos da
circulag¢io industrial e, pertanto, da renda monetaria da economia. Por outro
lado, nesse modelo a oferta de moeda pode sofrer relativo® controle do Banco
Central, via utilizagZo dos instrumentos cléassicos® . Para que isto seja
possivel, estd implicito que a flexibilidade das margens de seguranca dos

d

O

2 * 3+ 3 > . . 3 :
bancos & limitada’® restritcs os passives bancarics, sende o control

q

ligquidez Dbancéaria sfetuado pelo lado do ativo.

Mesmo <considerando que a criacio de moeda escritural n3o =S
ilimitada, esta estrutura de financiamento destaca o poder do finance

bancirio. Desde que os depdsitos funcionam como meilos de pagamento & na

hipétese de que existam poucas alternativas de aplicagio, ¢ licito afirmar,
como faz Keynes, que grande parte dos fluxos de pagamento gerados pela
prépria efetivacido do investimento transformam-se’* em passivos bancarios’® ,

constituindo-se em importante elemento de reposicdo da liguidez dos bancos.

o)
O

Numa estrutura como ssta, destaca-se o poder do finance bancario, sen

elevada a capacidads de criagdo 2 multiplicagdo de mosda a partir de depdsitaos

3 vista’ .

Um outro aspecto a considerar € gue mesmo que Keynes n3o tenha

desenvolvido a questioc do funding, deizando-a apenas indicada, podemos afirmar

7. Cardim de Carvatho (1993) observa que esta ¢ a "endogenia” considerada por Keynes.

. “is auroridades monetdrias, porém, ndo tém ¢ ndo podem ter o controle absoluto sobre a quantidade de moeda
disponivel por causa da intermediacdo bancdria que se interpde entre as autoridades ¢ o publico” (Cardim de Carvalho,
1991:120).

% . No estamos fazendo uma discussdio acerca do conceito de endogeneidade ou exogeneidade da moeda no modelo
Keynesiano. Conforme observa Cardim de Carvatho (1993:117), ndo ¢ muito clara a idéia de que "g endegenidade ou
exogeneidade da oferta de moeda, por si, representem um critéric de ortodoxia ou heterodoxia em matéira monetaria ou
macoreconémica em geral".

. Tal assunto ser4 abordado mais adiante.
7' . Pelo menos temporariamente.

7. Proposi¢o compativel com a andlise de Hilferding (1985), que supde que praticamente a totalidade do "capital ocioso de
toda a sociedade” flui para os bancos.

. Na verdade, ¢ dificil distinguir os depdsitos 2 vista dos depésitos a prazo para fins operacionais do crédito bancério, fato
reconhecido por Keynes ja naquela época (livro VII do Tratado de Probabilidade). Nestes termos, é necessario fazer uma
leitura abrangente da criagdo crediticia.
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considerando vérias passagens da Teoria Geral e de seus escritos posteriores,
que © autor leva em conta a existéncia de um mercado de capitais desenvolvido
onde pode ser feita a consolidag3o financeira. Uma vez existindo a
perspectiva de consolidagdo, ©s bancos dispdem-s2 a oferecer, via crédito de

curto prazo ', o5 enormes montantes demandados para a cempra do capital fizo.

A importéncia da abertura de capital 2 explicita para o autor ao
mostrar gue a maloria das empresas gue tém peso relativo no valor total do
investimento podem ser cotadas na bolsa de valores’>, sendo estas as que

efetivamente demandam grandes montantes de crédito™® .

Por outro lado, a perspectiva efetiva da consolidacio, leva 4

possibilidade da cobertura deo crédito de curto prazo, coloca-se pelas
condigdes <2 estabilidade consideradas no modelo. Estas justificam =&
existéncia de detentores de riqueza dispostos a aplicar em titulos de longo
prazo - como as a¢d®es - na busca de um bom rsndimento. Além do mais, a

institucicnalizacdc do mercado de capitais, que permite a transformacdo da

[

mpresa individual em sociedade andnima, traz consigo a operag3o de um mercado
secundario para o transacionamento das a¢les. Por isto mesmo estas, apesar de
serem titulcs de longo prazo, ndo carregam <onsigo a caracteristica de
iliquidez”. “Assim, o©s investimentos que sdo ‘fixos’ para a comunidade

tornam-se ‘liguidos’ para o individuo" (Keynes, 1382:127).

™ . Em Hilferding, a anlise ¢ compativel com Keynes, mas a estrutura de financiamento implicita ¢ distinta. pelo fato de que
a analise ¢ feita tendo por base a economia alemi. Afa demanda para o financiamento do capital fixo € respondida pelos
bancos de Investimento. Estes oferecem crédito com prazos mais alongados (crédito de capital), tendo por detras um
Banco Central forte que serve como emprestador de 1ltima instincia. Atuam. além do mais. diretamente no mercado de
capitais { que a época do processo de industrializacdo era mais fraco que o americano ), tormando-se agentes da abertura de
capital de seus devedores, Com isto, além de garantirem o pagamento dos debitos, passam a ter, em carteira, grande parte
das agdes das firmas em questfio, auferindo também grande lucratividade com o langamento das referidas agSes ( obtengiio
do lucro de fundador, ou parte dele, por exemplo). Estabelece-se entdo uma forte relagdo entre o banco e a empresa
demandadora do grande crédito de capital que ja é, ou se torna uma sociedade andnima.

. Keynes considera que "certas categorias de investimento sdo reguladas pela expectativa média dos gue negociam na
boisa de valores. tal como se manifesta no prego das agdes, em vez de expectativas genuinas do empresario profissional”
{Keynes, 1982:126) e faz a observagio, em pé de pagina, de que "Isto ndo se aplica, naturalmente, ao tipe de empresas
que ndo pedem ser facilmente cotadas na bolsa de valores ¢ para as quais tampouco existem instrumentos de
negociagdo proximos q esses papéis que estamos discutindo. As categorias que se enguadram nessas exce¢des eram
anteriormente, numerosas. Todavia, sua importdncia relativaniente ao valor rotal do nove imvestimenio estd diminuindo
rapidamente”.

TE_n( ) o investidor que se proponha a ignorar as flutua¢des de muito curto prazo do mercado necessita de maiores
recursos para a sua seguranca ¢ ndo deve operar em tdo larga escala. se ¢ que opera em alguma, com dinheiro
emprestado (...)" (Keynes, 1986:130) - grifo nosso

77 Continua carregando o risco de prego e o risco de conjuntura, sd que estes sdo relativizados em condigdes de estabilidade.
Mesmo assim, deve ser colocado que a geragio macroecondmica do montante necessério 4 consolidagfio e 4 sua préopria
perspectiva no invalidam a questfo da incerteza e da instabilidade intrinseca ao capitalismo. De fato, mesmo em condigdes
de estabilidade estrutural, nada garante que os detentores de riqueza estejam dispostos a abrir mio da liquidez ¢ comprar os
titulos que garantam a consolidacfo financeira.
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Com esta discussio, estamos querendo mostrar que o circuito
FINANCIAMENTO - INVESTIMENTO - POUPANCA -~ FUNDING apontado por Keynes £ um
"processo caracteristico™ (Studart, 19%83) a uma economia avancada & que leva
em conta condigdes de estabilidade e estruturas institucionais determinadas.
Estes elementos limitam a consideracdo do referido circuito como "forma
tipica" de financiamento ao investimento a um determinado periodo histérico,
em que estic presentes os condicionantes que determinam aquela especifica
conformacio e a determinadas economias possuidoras do arranjo instituciocnal

descrito.

Esta construgdo permite-nos passar a wum nivel de anélise
histérico-concreto & mostrar que as condig@ss de estabilidade gue determinam a
forma de estrutura¢ic do modelo keynesiano estioc presentes na conformacgdo do
capitalismo 4 época de sua andlise. Podemos considerar que Keynes constrdi seu
modelo referenciado nestas condiglss, levando implicitamente em consideracgio a
realidadse econémica pods-II Revolugd3c Industrial, em que a alta finanga
européia, a hegemonia inglesa e o padrio ouro possibilitam a expansioc do
capitalismo a nivel mundial, num contexto de estabilidade estrutural gque, no

entanto, nio impede a grande crise gque se apresenta nos anos 30.

E neste contexto que keynes opde-se frontalmente & ideologia de
que o capitalismo ¢ capaz de produzir sua auto-regula¢do. Constrél seu modelo
4 luz desta realidade em gque o© capitalismo apresenta caracteristicas
estruturais especificas, referenciado no modelo institucional da sconcomia
anglo-saxdnica e americana nos referidos anos. Mostra, de um lado, que este
sistema ¢ intrinsecamente instivel e traz estruturalmente a possikbilidads de
crises. De outro lado, destaca a profundidade destas crises capazes de
destruir o emprego, & rigueza e a capacidade produtiva sem que haja, no

entanto, mecanismos autcoméaticos de ajuste.

1.3.3. A compatibilidade da estrutura de financiamento americana da
década de 30 a 60 com a forma tipica de financiamento ao
investimento apontada por Keynes.

Un dos elementos determinantes da estabilidade econdmica que
perdurou até os anos 60, e que permite que o modelo Keynesiano possa ser
considerado valido até ai, fol a wvigénecia de uma estrutura financeira rcbusta
que apareceu como legado do conservadorismo pds-depressdo e do imediato pés-—

guerra.
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No periodo pbs-depressdo, a estrutura de financiamento americana
sofreu modifica¢les zo serem impostos estreitos limites a forma de atuagdo
dos bancos e severos controles governamentals sobre o seteor financeiro. Estas
resolugles redundaram na configuracdo de uma estrutura segnentada e
altamente regulada, zendo as referidas mudangas consequéncia das dramaticas
szperiéncias da  rescess3o 2 da leitura feita quanto is causas do colapso

{Friedman, 1571:420).

As principais medidas que mudaram a configuragfo da estrutura
vigente anteriormente comegam a ser implementadas no periodo do New Deal,
destacando-se:

i) O aumento dos poderes do FED e a decretagio do federal deposic
insurance (reservas compulsdérias) como meio de garantir reservas de segquranca;

ii) A imposic3o de limites para a permiss3o de abertura de bancos
e a adogdo de medidas de emergéncia no sentido da reabrir alguns que haviam
falido;

iii) A restric3c da relagdo entre bancos comerciais e companhias
de investimento’® ;

iv) A segmentacio do mercado financeiro pela delimitaclo das areas
especificas de atuagdo. No caso dos bancos comerciais, destaca-se o veto em
trabalhar com operac¢@es financeiras alternativas que nfo estivessem restritas
as suas operagdes tradicionais’’ ;

vy A proibigioc da emissio de notas bancéarias pelos bancos
ceomerciais, zendo 33 esxistentes convertidas em Obrigac®es do Tesouro =
posteriorments retiradas de circulacdo;

vi) A proibicgdo aos bancos de pagarsm juros sobre depédsitos i

O

vista e o estabelecimento de um teto scobre os juros a serem pagos sobre os

depésitos a prazo®™ .

A vis3o que determinou a ndo-intervencio do FED sobre o crash =
que norteou as referidas medidas considera que o boom da bolsa de valores
teria forte relag3o com a forma de atuagdio dos bancos, por serem eles
responsaveis pelo oferecimento de financiamento a projetos de investimento
questionéveis gque visram a efetivar-se, e também por serem agentes na abertura

de capital de varias destas empresas. Nesta linha, a idéia 4 a de que as

7. "Investment affiliates of commercial banks were prohibited and interlocking divectorates between commercial banks and
investment companies restricted” (Friedman, 1971:443).

7. “Members banks were also prohibited from acting as agents of nonbank lenders in placing funds in the form of security

loans in the stock market" (Friedman, 1971:443).
¥ As instituigSes financeiras nio bancérias também sofreram limites a este respeito.
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dificuldades bancérias da década de 30 estariam ligadas & forma de atuacio
au:z:ojfaada81 dos bancos, pouco cautelosa & as suas estreitas relacles com o

mercado de capitais.

O diagnéstico oficial & o de que o pagamento de Juros scbre
depésitos havia levado a uma excessiva competi¢dc interbancos, forgando-os a
reduzir as reservas abalzo dos nivels "desejaveis™. Como conssquéncia, teriam
se engajado em politicas de empréstimo arriscadas =2 a investimentos de
rentabilidade duvideosa, além de atuarem diretamente no mercado de capitais
para garantir a consolidacdo financeira necessdria & cobertura dos créditos
concedidos. Os limites impostos ao pagamento de Jjuros scbre os depésitos
resultam deste diagnéstico e s3o implementados como  forma  ds reduzir a
competicio interbancaria e de garantir operac¢des "seguras'™. MNesta linha, =z3o
delimitadas as 4reas de atua¢do dos intermedidrios financeires para tornar
viével o controle do FED e separadas claramente as operagdes e o035 agentes do
mercado de crédito e de capitais, também visando a malor controle sobre este

mercado e & redu¢do da especulacio.

As limitag¢des e os controles destacados acima, em principio, nido
foram contestados pelos bancos que, por conta prépria, j4 estavam adotando
posturas mais cautelosas quanto a suas exposigdes. No entanto, estas
restric®es obstaculizaram a concorréncia dos bancos frente as demais

2

institui¢es do mercado financeiro® , além de reduzirem a importancia dos

3

o 51Ty

smos ainda gue “"The reduction in interbank deposit

foto

depdsites interbancari

L

plus the prohibition of banks' acting as agents of nonbank lenders in placing

funds on the stock market contributed to the sharp dscline in security loan by

-

banks and the dwindling in importance of the call-loan markets as a means of

i5).

e

investing secondary reserves"( Friedman, 1971:

Como se percebe, as limitagdes impostas, além de facilitarem o
controle scbre o sistema financeiro, Dbloquearam, de certa forma, o
aparecimento de inovagd®es nests setor. A visdo destas conseqiéncias nio pode
ser, no entanto, unilateral pois, especialmente nos primeiros anos pés-
reforma, resultando do colapso dos anos 30, fol assumida uma postura ds
cautela por todos os agentes scondmiccs, ©s bancos que nic guestionaram as

limitagdes impostas, inclusive.

8. Criticando-se as baixas reservas de seguran¢a mantidas.

8. Como por exemplo, as associagdes de poupanga e empréstimo, que podiam pagar taxas maiores aos depdsitos a prazo
(Friedman, 1971:445).
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A  conformag3o desta estrutura de financiamentc especifica,
segmentada 2 altamente regulada, em que sze destaca a nitida separagio entre o
mercado de crédito & o de capitais“ &, portanto, resultado dos fatores acima
mencionades, envolvendo n3o apenas ©s requerimentos de capital, os
condicionantes histdricos relacicnados 4 crise de 2%, as condig@es de

estabilidade existentes no periodo pds depressio. Ista estrutura intitucional

abrange também as determinag¢des e concepgles do aparelho estatal que regularan

i

2u ordenamento, bem como as préprias agdes dos detentores de capital, que sze

organizaram no sentido de posturas financeiras mais ccbertas. Neste sentido,

i

observamos gque a forma especifica das intituigdes existentes =2 do zsu

i

interrelacionamento também 2sté intimaments vinculada a relagio

PublicoxPrivado existente, nio podendo dela ser dissociada.

A referida estrutura remete a que o financiamento de curto prazo
seja essenclalmente de crédito & executado pelos bancos comerciais com base em
depdsitos. Em termos do financiamento de longo rprazo, o mercado de crédito
responde por um sistema de hipotecas de casa prépria, em que contratos de 20
a 30 anos sio executados com base em depésitos de poupanga de 30 ou 60 dias® .
O alargamento de prazos, necessarico ao financiamento do investimento, & feito

via mercado de capitais, respaldado por investidores institucionails, como as

seguradoras e os fundos de pensio.

Evidenciada a estrutura basica, que vigora essencialmente até a
década de 60, podemos agora ohservar oz dados Dsfersntes i composicdo dos
ativos dos bancos comerciais americanos entre 1829 e 1960. Esses dados nos
auxiliam na anslisze da forma tipica de atuagio deszes nos anos citados.

No pericdo considerado, o3 banccs funcionavam na forma
tradicicnal, captando essencialmente depésitos®™ e oferecendo empréstimos.
Para mostrar o prevalsecimento desta forma de operagdo, precisamos =xplicar o
aparente paradoxo dos dados apresentados na TABELA I-1, que mostram uma queda
no peso dos empréstimos scbre o total do ativo = um paralelo crescimento da

participacgdo de investimentos e cai=xa.

¥ Vide o caso de os bancos serem proibidos de atuar, seja na colocagdo de titnlos de divida, seja como agentes da abertura
de capital de seus clientes.

# _ Como vimos, os bancos sdo proibidos de fazer este tipo de captagio.
% _ A abordagem sobre este assunto sera feita mais a frente.
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TABELA I-1
COMPOSIGAO DO ATIVO DOS BANCOS COMERCIAIS

periodos selecionados - 1929-80

itens ATIVOS (USS bilhdes) participa¢do dos itens no ativo total | emp\
periodo | emprést. | invest caixa outros total emprést | invest. caixa outros | Invest.
1929 361 | 13,7 9,0 3,6 62,4 579 220 14,4 5.8 2.6
1933 16,5 | 14,1 74 2,6 40.5 40,7 348 18,3 6.4 1.2
1934 15,7 1 17,1 9,6 25 45,0 349 380 213 5,6 0.9
1935 15,0 | 19,7 11,8 24 40,9 30,7 40.3 24.1 49 0.8
1936 156 | 23.1 14,5 24 55,6 28.1 41.5 26,1 43 0.7
1937 17,5 | 22.1 15,0 23 56,7 30.8 388 26,4 4.0 0.8
1938 16,1 | 21,1 16,8 2,2 56,2 28,6 37.5 299 39 038
1939 16,4 230 19.9 22 61,4 26,7 37,5 324 36 0.7
1940 17,4 238 24.6 2,0 678 257 351 36,3 29 0,7
1941 20314 273 258 1.9 754 269 36,2 342 2.5 0,7
1945 23,7 90,9 30,2 1,5 146.2 16,2 62.2 20,7 1.0 0.3
1948 300 74,0 342 1.8 1498 26,6 9.4 228 1,2 0,5
1957 91,01 73.5 40,0 39 2084 43,7 353 19,2 1.9 1.2
1938 95,0 | 84,3 43,5 44 2278 42,0 370 19.1 1.9 11
1939 1034 82,7 42,9 47 2337 442 354 18,4 2,0 1.3
1960 1153 | 74,8 47,1 5,3 2425 47.5 30,8 19,4 22 1.5

fonte: Friedman (1971:450)

Esta configuragdo explica-se pela postura de cautela pos-recessio,
adotada pelos bancos. Vimos que, apesar da capacidade de criacgic de moeda e
desde que o5 empréstimos ndo podem ser usados para gerar cash® , sendo
considerados uma “posigao"(positicn)87, h& a necessidade de se operar com
"margens de szszguranga para garantir a ligquidez. J4 fizemos também referéncis
ao fato de gue o nivel das referidas margsns depende das sexpectativas
bancérias®™ . Zo contrario dos periodos de expansio, =m gue o banco chega z
comprometer sua posi¢do de liguidez, um pericdo de recess@o leva a que elss
passem o3 anos imediatamente posteriores tentando garantir copera¢des com maior

cobertura

a@

buscando uma posiglo segqura.

Fol exatamente issc o gque ocorreu com o5 bancos amsricanos que
sobreviveram zo "holocausto” da depressfo, comportamento que afetou a visdo
acerca do que szeria “"desejével™ em termos da estrutura bancaria = qus os levou

a ni¥o guesticnar as restrigdes impostas, inclusive.

Segundo o gque J& fol exposto, a existéncia de uma autoridade
monetaria esxigindo a manutengdo de determinadecz tetos de  reservas

compulsdrias 4 também um fator gue afeta o nivel de ressrvas e pode,

% _ Como veremos mais adiante, mesmo os empréstimos podem se tornar ativos liquidos.
¥ _ Um estoque no portfélio bancério .
# _ Estas se baseiam essencialmente nas expectativas de curto prazo do mercado.
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dependendo da situacglo, afetar as préprias operac@es de crédito. De fato, cada
vez que 4 efetivado um smpréstimo® , o nivel de reservas exigidas Jjunto ao

Banco Central, determinado como wum percentual deo ativo, cai abaizo do

l_){

permitido. O banco devera entdo tsr condi¢des de levantar o montante liquido
nt

requerido para manter a posicico exdigida ju a0 BACEN.

Se o banco pudesse trabalhar apenas com reservas em espécie, como
forma de garantir ligquidez, o Banco Central fteria influéncia dsterminante na
expansic dos =mprestimeos, peils o©s bancos seriam obrigados a manter largas
margens de reservas =m espécie para cobrir as reservas compulsdrias exigidas.
Se os créditcs concedidos envolverem grandes magnitudes, a exigéncia de
reservas compulsdrias numa estrutura como a descrita podera vir a limitar o

nivel de emprzstimos, =z2lém de reduzir o poder de multiplicacio da mosda

escritural.

Ocorre, no entanto, gque o banco também pode =er capaz de gerar
liquidez (cash flow) =em seu favor. Uma das formas € a posse de ativos
financeiros atrativos gque possam ssr rapidaments transformados sm moeda®™ , o
que sb é possivel s2 estes possuirem mercados organizados onde possam  ser
rapidamente negociados’™ . Nestes termos, © controle do Banco Central sobre a
expansido do créditc serd tanto maior, gquanto menor forem as possibilidades de
utilizar instrumentos capazes de gerar cash flows em favor dos bancos e também

quanto menor for a existéncia de instituigdes capazes e dispostas a bancar as

et

necessidades Lancariszs de liguidez.

"The greater the number of alternative position making
technigues available for  kank and for  other financial
institutions, the slower ‘the reaction of the supply of finance to
mopetary po he Federal Reserve® (Minsky, 1586:75).

ot Ly

Como nos mostra a TABELA I-1, a press3o por ligquidez e a malor
cautela bancaria pés—depressio foi respondida por um crescimento na fragldo

mantida scb forma de caixa sobre o total do ativo, bem como do item

% _ Fato que acarreta uma expansdo do ativo bancério.

% Uma questéio interessante a ser observada na Estrutura de Financiamento Americana, & que tem rebatimentos sobre esta
discussdio, refere-se 4 forma especifica de financiamento da II Guerra. O financiamento foi feito essencialmente pela
emissdo de tiulos publicos (um ativo bancério negocidvel) adquiridos primordialmente pelos bancos. Este episodio
contribuin para o desenvolvimento de mercados secundarios do open market e de transagSes interbancarias. De cena
forma, poder-se-ia dizer que este teria sido um embridio da secutirizagfio.

*!. De acordo com discussdo desenvolvida por Minsky(1986), o ato de adquirir cash para financiar os ativos essenciais para
um negdcio ¢ demominado de "making position” e o intrumento utilizado para isto é chamado de position making
instrument (Minsky, 1986:76) .
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. . 2 . . N .
investimentos® , cuja composicdo nos anos considerados, € essencialmente de

ativos que pudessem ser convertidos rapidamente em cash.

TABELA I-2
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS AMERICANOS MEMBROS DO FED

Total do ativo, caixa, reservas - USS bilhé&es

itens Ativo total caixa caixa\ ativo reservas reservasi caixa excedente
total compulsérias | ativo total ative total
excedente !
1829 45,5 7,2 15,8 2,2 5,1 11,3
1833 33,0 8,2 18,8 1,3 5,5 14,1
1834 37,4 3,2 21,9 2,1 5,6 17,3
1935 10,7 10,1 24,8 2,6 6,4 19,7
1836 46,5 12,5 26,9 2,9 6,2 22,0
1837 47,5 13,0 27,4 8,0 12,6 16,5
1838 47,1 14,18 31,14 5,1 10,8 23,1
1339 51,8 17,86 23,9 5,9 11,4 25,4
1840 57,8 21,8 37,7 5,9 11,9 29,3
1841 64,9 22,7 35,0 7,8 12,0 26,1
1945 126,4 25,8 20,4 13,3 10,5 11,1
1943 127,32 10,3 23,8 ie,7 13,1 12,3
1957 176, 5 35,3 20,0 18,3 10,4 10,7
1958 194,0 38,5 19,8 18,3 9,4 11,5
1259 197,32 17,9 15,2 18,0 9,1 11,1
1860 204,2 41,9 20,5 17,7 8,7 13,0

fonte: Friedman (1971:460)
1. Ativo-caixa excedente &s reservas compulsSrias em relagdo ao ativo total excedente As reservas

compulsérias.

» 2 . -
A TABELA I-2%° , logo acima, nos d& uma clara visd3oc duanto ao

comportamento bancario frente & manutenc¢ic de reservas em espécie. Em 1229, o

item caixa tinha uma participacio de 15,3% do ativo. O35 montantss mantidos
voluntariamente representavam 10,7% do total do ativoe enguanto gque as
reservas compulsdrias tinham uma participagio ds 5,1%. J& =m 1939, «cresce a
participagido do caixa que passa a representar 33,53 do ativo. Peles dades,

crescimento 2steve vinculado n3o apenas & exigéncla de maiores

O

vemos que 25t
niveis de reservas compulsérias (11,4%), mas também a decisdes operativas dos
préprios bancos gque aumentaram sobremaneira a participagic dos encaixes
voluntarics(22,5%). Este comportamento, como Jj4 mencicnamos, & proprio de um

periocdo pos-depressido, em que se destaca a aversio ao risco.

Dentro da mesma linha de raciocinio, podemos analisar o
crescimento da participagic do item investimentos (TABELA I-1). Nos referidoes
anos, & busca de malor seguranga levou a gue as carteiras fossem dominadas

pelos ativos emitidos pelo governo, devendo ser observado que existiam poucos

%2 . Vis-a-vis 4 queda de participagdo dos empréstimos
%3 . Esta tabela trata apenas de bancos membro (member banks).
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titulos de divida privados. Dados estes aspectos, a carteira de investimentos
bancdria foi composta essencialmente por titulos do Tesource®™ , & o ajuste das
necessidades de liquidez foram feitos, em grande rarte, via compra e venda dos

mesmos.

Visto que as restrigles legals impostas e o proprio comportamento
defensivo dos bancos abortaram as possibilidades de aparecimentc de novos
passivos bancarios transacionédvels, limitando a captagio dos  mesmos
essencialmente a depdsitos, a atividade de positicn making, ficou restrita ao
lado ativo das operacdes e manteve-se monopolizada pelo mercado de titulos

do Tesouro.

Esta "forma tipica" de operacio continuou wvigorando no imediate
péds II Guerra, periodo gque se caracterizou por tma grande acumulacio de cash

e de titulcs do governo nas mos dos agsntes =scondmicos privados, resultado

dos gastos Jde guerra, dos controles sobre os Investimentoz e dos limites
impostos aos dividendos, que levaram & manutsngdo da conformagio desta
gstrutura financeira liquida e conservadora, daszerminada e determinante da

estabilidade estrutural vigente nestes anos.

E necessario acrescentar gque, 2apds o término da guerra
estabeleceu~se uma nova forma de articulacio da =sconomia mundial - movimento

de internacionalizagdo econdmica. Por isto, além 2=z restrigdes legais impostas

]

2 da liguidez pds-guerra, que dsu a ulTzs  smpresas condigdss e

=1

{

autofinanciamente, & do pensamento conservador ue limitava as expesigfes
financeiras, ¢ necessirio considerar o3 mecanismos reguladores da zconomia a

nivel internacicnal gue passa pela instituizio do padric ddélar-curg,

implementado a partir de Bretton Woods, como impoerzante fator de estabilidade.

Com a institulgio deste novo padrdc, a idéia ¢ a de svitar a
inflexibilidade do padric-curo, buscando-se garanzir a estabilidade monetaria
através de uma rela¢do determinada entre a moeda zmericana e as demais, sendo
que para o délar é arbitrada uma relacg8o com o ouro. Subjacente a sste esquema
estd a concepclo de que o pais que detiver rsservas sm ddélares, devido i
paridade fixa desta moeda com o ouro, tem > seu wvalor garantido na

contrapartida em ouro, © gue asseguraria a estabilidade monetaria® .

* . Treasury bonds.

% . Paralelamente ao fato de os paises membros se comprometerem a evitar alterages competitivas de cambio, é criado o
FMI, para cumprir o papel de cAmara compensatéria dos desequilibrios nos balangos de pagamento dos referidos paises e
cuidar da instabilidade decorrente da desvalorizagfo competitiva das moedas. Dentro desta l6gica internacionalizada, neste
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TABELA I-3
DEPOSITOS AJUSTADOS DOS BANCOS COMERCIAIS AMERICANOS

itens\ DEPOSITOS AJUSTADOS

periodos moeda em Bancos Comerciais mutual postal

(meses de jusho) | poder do savings savings

publico a vista a prazo total banks system

1927 3.951 21.845 18.500 40.433 7.961 147
1929 3911 22.278 19.729 42.007 8.845 154
1933 4949 14.283 10.855 25.138 9.586 1.185
1934 4.584 16.484 12.005 28.489 9.647 1.195
1935 4.708 20.491 12.850 33.341 9.787 1.202
1937 5.512 25.075 14.608 39.683 10.104 1.264
1938 5.428 23.745 14.927 38.672 10.165 1.248
1938 5.496 26.640 15.095 41,735 10.387 1.259
1940 6.610 32.153 15.565 47.718 10.504 1.290
1941 8.174 37.175 15.047 53.122 10.606 1.300
1945 25.300 72.167 27.204 99.371 14.374 2.600
1948 26.000 85.200 35.600 120.800 18.100 3.400
1957 28.300 108.100 53..600 161.700 30.700 1.500
1958 28.400 109.700 61.000 170.700 32.800 1.200
1959 29.000 113.800 65.000 178.800 34.400 1.100
1960 28.900 110.500 66.800 177.300 35.200 800

FONTE: Tabela construida a partir de dados apresentados por fRIEDMAN (1971).

Os elementcs ja&4 levantados permitem-nos demonstrar o gque
pretendiamos, ou seja, que a estrutura de financiamento americana, conjugada
4s referidas condicGes de estabilidade, ¢ compativel com a forma tipica de
financiamento ao investimento apontada por Keynes na medida em gque:

a) Cs EUA, & época, apresentavam caracteristicas proprias a uma

enta

{

i

sconomiz capitaliszta avancada, contexto em gque o sistsma bancéario aprs
elevado grau de centralizagio de capitals, sendo capaz de avangar o3 grandes
volumes requeridos pelo finance;

b) Como j& descrito acima, a referida estrutura oferece restrita
flexibilidade para as margens de seguran¢a bancarias. De um lado, 80 poucas
as instituicg®es capazes de socorrer os bances em casos de iliguidez™ e
limitada a possibilidade de acesso as mesmas® . De ocutro, além de existirem
poucos instrumentos financeiros capazes de atuar como position making, ©s que
parecem atrativos, s3o os titulos do Tesouro. Esta configurag3o permite que
as Autoridades Monetdrias tenham capacidade de afetar a oferta de moeda em

periodos de expansdo, via instrumentos tradicicnais de politica monetaria,

como considera Keynes em seu modelo;

periodo sdo também criados o GATT com o intuito de estabelecer normas para o comeércio internacional. o Banco Mundial
€ 08 Bancos Regionais de Desenvolvimento.

% Vimos como as restrigées impostas afetaram o desenvolvimento do mercado interbancério

7. O acesso a0 Banco Central, por exemplo, é restrito, devido 2 prépria visdo conservadora dominante a época. Ele nio age
af como importante emprestador de Ultima instancia, como ocorrerd posteriormente.
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h

c) A par da economla americana 7Jj4 apresentar uma estrutura de
financiamento complexa, vimos gue & limitado o leque de instrumentos
financeiros que se apresentam como fonte alternativa de wvalorizagio, sendo
poucos ©os que oferecem elevado grau de ligquidez. Nesta estrutura, £ licite
considerar, como faz Keynes, a capacidade de restauracio da liquidez bancaria,
conforme mencicnado anteriormente. Fica assim destacada a especificidade do
sistema bancaric e sua grande capacidade de criacic e multiplicacio de moeda
e, entdo, seu poder de responder & demanda de finance;

d) ¢ financiamento a ccmpra de capital fixo que envolve grandes

magnitudes £ feito pelos bancos via crédito de curto prazo, o gque & factivel

visto que a estrutura de financiamento americana possul institui¢®es - como o
mercado de capitals - capazes de possibilitar a consolidag3o financeira.
Justamente por isto, o referido crédito de curte prazeo (finance pode ser

visto como instrumento de financiamento “interino™?®, sendo seguido pelo

funding.

e} Os instrumentos de consclidac3io existentes na estrutura
considerada sdo de longo prazo e podem efetivar-se via wvenda de agdes ou
debéntures, no mercado de capitais®® . A estrutura de financiamento americana,
nos anos considerados, apresenta a possibilidade efetiva'®® de consolidacgio
porque as condicdes de estabilidade existentes apontam para a atuacdo de
agentes dispostos a reter instrumentcos financeiros de longo prazo, atraidos
pela rentabilidade oferecida®® ;

f) A propria dinédmica do mercado de capitais, gue nos EUA &
respaldada por investidorss institucionais, como as ssguradoras e o35 fundos
de pensio, envolve um mercado secundédrioc para a colocagdo dos instrumentos
financeiros préprios a esta esfera'® . O referido mercado sscundario £ outra

instituicdo importante para o financiamento ac investimento porgue facilita a

. (.) lasting until an investment praject comes on-stream, at which time iake-out or permanent financing
occours"(Minsky, 1986: 94).

% . O mercado de capitais desenvolvido é a instituigio que esté possibilitando a consolidagio financeira
1% _ Isto nio quer dizer que ela esteja garantida.

1% Estas condicSes de estabilidade também explicam por que os Titulos de longo prazo do Tesouro sdo instrumentos
financeiros atrafivos.

1%2_ Considera-se que no mercado de crédito sdo feitos contratos de empréstimos, sendo os recursos captados e aplicados
pelos intermedidrios financeiros revertidos dentro dos prazos contratuais. Desta forma, o intermediario financeiro faz parte
da transagfio como PRINCIPAL. J4 no_mercado de capitais, a captagfio de recursos pode ser realizada de vérias formas
como: 2) Pela emissfio de agles representativas do capital das empresas e, neste caso, "ndo hd a necessidade de
repagamento por parte da empresa tomadora de recursos. O intermedidrio financeiro ndo faz parte do contrato
assinado entre investidora ¢ tomadora como PRINCIPAL. Ele ¢ apenas um agente entre as duas partes ¢ ndo assume
nenhuma responsabilidade contratual sobre as condi¢es que vdo prevalecer no futuro em relagdo ao investimento
realizado. Existem casos, no entanto, em que o INTERMEDIARIO FINANCEIRO responsabiliza-se por realizar agdes
complementares, tais como listar as ages em Bolsas de Valores, criar condigSes de liquidez dos papéis no mercado etc”.
{Mendonga de Barros, 1990:8).b), via langamento de debéntures conversiveis, que "sdo um meio termo entre um contrato
Jfinanceiro de mutuo (empréstimo) e uma subscrigio de agdes"{idem), que estabelece regras para que o empréstimo torne-
se um investimento em agdes, geralmente a critério do aplicador.
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consolidagdo financeira ao garantir que os titulos de longo prazo em questdo
podem ser negociiveis. Desta forma, n3o hé& a necessidade de que os compradores
dos titulos no mercado primario sejam seus detentores finais, permitindo que a
posse dos mesmos ndo seja considerada uma aplicacgio iliquida estando, além do
mais, aberta a perspectiva de ganhos especulativos. De qualguer forma, deve
ser observado que, em condi¢des de estabilidade como as referidas, o processo
de produgio comanda © processo de valorizagdo da propriedade capitalista e que
o8 agentes buscam a ligquidez levados essencialmente pelo motive transacgio e
precaugdo, admitindo-se um components especulative "normal® nos mercados

financeiros.

1.4. Os limites da estrutura de financiamento implicita em Keynes

Este limite 56 & efetivamente percebido quande contextualizado a
q
légica econdémica internacionalizada®® que se firma no Ss5-11  Guerra,
P

determinando a reestruturacgic do préprio capitalismo a nivel mundial.

Nestes termos, a analise da estrutura de financiamento norte-
americana e sua modifica¢fo, que se d4 essencialmente a partir dos anos 60,
permite-nos delimitar o pericdo em que a forma tipica de financiamento ao
investimento apontada por Keynes pode ser considerada. O limite coloca-~se, por
um ladeo, porque o desenho da estrutura americana de financiamento, aguela
implicitamente tomada por Keynes, sofre mudangas profundas. Por outro lado, a
questic fundamental & que =s5tas inovacdes financeiras surgem a partir da
poténcia dominante - o3 EUA - e reverberam =zobre az demais economias

capitalistas, afstando as condigfes de financiamento & de estabilidade das

@

mesmas, em ssu cenjunto.

'*. Que se manifesta essencialmente no pés II guerra e que ¢ ponto importante na determinagfio do surgimento das ja
referidas inovagdes no mercado financeiro americano, a parttir da década de 60
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1.4.1. Bretton Woods e sua organizacéo intitucional - as condigées de
estabilidade vigentes no pos Il Guerra e o movimento para sua
superag¢ao

"The financial legacy of a
Great War immediately after a great
depression meant that robust
financial markets ruled as the war
ended"” (Minsky, 1986:37)

No 4mbits desta dindmica internacicnalizada, ditada pelas
multinacionais e sob a hegemonia do capitalismo americano ¢  inaugurada, a
partir de Bretton Woods, uma nova ordem monetédria internacional com o intuito
de determinar um rpadrdc monetédric estavel, wvia institucionalizacgio do Ja

padrio ddlar-ourco £ de ordenar as relagdes internacionais via instituigles

1

reguladoras como o GATT, para controlar o mercado de bkens; o FMI, para
resolver o8 desequilibrios dos balangos de pagamentos; < o BIRD, para
financiar infra-estrutura & a superagio do subdesenvolvimento. A manutencioc
da paridade entre o ddélar e as demals moedas adotada a partir dai faz com que
o dinheiro americano sirva como moeda de intervenc3io & o valor das varias
moedas nacionais se traduza no seu valor, solidificando, portanto, a
hegemonia do délar e consigo a dos Estados Unidos, pais que no imediato pés-

guerra detém as reservas em Ouro.

Além da organizagdo deste ordenamento instituciconal, regulador do
capitalismo a nivel internacional, verifica-se tambeém, no imediate pos-guerra,
uma grande expansic scondmica. Esta expansdo esta relacionada, por seu turno,
4 possikbilidade de dinamizagdc da velha estrutura econdmica do preé-
guerra(Coutinho = Belluzzo, 1984} devido a vérics fatores, dentre o3 guais
podemos citar:

- a conten¢io relativa do consumo de bens durédvels, gque permite um
crescimento sustentado de sua velha demanda até o final da década de 50;

- a manutencio de um elevado nivel de Jespesas militares;

- a abertura de caminho, através da economia de guerra, para o

desenvolvimento de novos setores, em especial no ramo sletro-sletrdnico

Conforme mostram oS préoprics elementos que impulsicnam o
crescimento, a referida expansio do pés-querra deve ser entendida como
derivada, ainda, da onda de difusdo tecnolégica advinda da segunda revolugdo
industrial, nos setores lideres da expans8o (bens duraveis e indistria
pesada}) em todas as economias capitalistas avangadas. A tecnologia dominante

nestes setores, centrada em plantas enormes gque operam com um capital fixo
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extremamente indivisivel exige, conforme j4 mencicnamos, a centralizacio de

grandes volumes financeiros e estd ligada ao aparecimento de SmMpresas
glgantescas !sociedades anfnimas) «que internaciocnalizam este padric de
crescimento. MNestes termos, © movimento crescente de internacicnalizacio

verificado desde o fim dos anecs 40, que leva ao aparscimento de uma nova
onteira de acumulag3o, ¢ um determinante fundamental para o posterior
crescimento por permitir gue no pdés-guerra os grandes oligopdlics americancs

ocupem novas ireas de mercado, nas economias avan¢adas 2 nas periféricas,

ampliando as fronteiras de crescimento da estrutura capitalista sxzistente no
periodo anterior.
Zesultado desta dinédmica internacionalizada 2 das condigfes

gcondmicas favoravels do imediato pdéds-guerra, apresenta-se um pericdo de
grande prosperidade a nivel mundial. A transnacicnalizagio das empresas
americanas, Lem ccmo a conseqgiente reacgio das demais poténcias, trouxe consigo
a solidificagio desta dindmica. ©s Estados Unidos, enquanto poténcia
dominante, detentora das reservas internacicnais e capaz de oferecer grandes
massas de recurzos (de longo prazo} para a reestruturacdo dos demals pailses,
asseguram a dinamizac3o do conjunto das economias avancadas, abrindo espacos
para a penetragd3o de suas empresas na Europa e criando brechas em seu mercado
interno para a penetrag¢fo de produtos alemdes ¢ japoneses. Nestes paises, por
seu turno, o elemento chave para manter o ritmo de crescimento sstava, &
época, assentado nos seus setores sxportadorss que, Jracas ao movimento
descrito acima, tiveram a possibilidade de rsagir & expanszdo americana via
crescimento das suas grandes empresas’®™ . Estas avangam num movimento ds
internacionalizacido, desenvolvendo estruturas oligopolicas  similares as

americanas, mas com bases tecnolégicas e financeiras mais avancadas.

Embora este seja um periodo de grande prosperidade, as despesas
militares advindas do esforgo de guerra empreendido na Coréia, a necessidade
de se manterem tropas em diversas partes do mundo, os investimentcs dirstos
das empresas americanas no exterior levando a fortes saidas de capitals de
longo prazo’®™ e a perda de competitividade da indUstria manufatureira
americana face & reorganiza¢do da economia eurcpéia e japonesa problematizaram

crescentements o balango de pagamentos norte-americano.

1% _ No que concerne 2 Europa houve um grande esfor¢o de integragio, sendo firmados viarios acordos, dentre os quais a
criagiio da Organizacdo para a Cooperagiio Econdmica Européia (OCEE) em 1948, o estabelecimento da Unifio Européia de
Pagamentos no inicio da década de 50, a criagio da Comunidade Econdmica Européia em 1957, o Acordo Monetano
Europeu em 1938, a transformagio da OCEE em Organizagio para a Cooperagdo e Desenvolvimento da Europa (OCDE}.
sendo que os Estados Unidos, o Canada e posteriormente o Japfo, passaram a fazer parte da mesma.

1% _ Em especial para a Europa, sendo que estes investimentos eram financiados com recursos provenientes das matrizes, até
meados da década de 60, depois por reinvestimentos dos lucros e empréstimos.
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A saida encontrada é o controle dos fluxos de capital. A partir da
década de 60 330 adotadas medidas para conter o fluxo de délares dos Estados
Unidos para o exterior!®® . O subsistema afiliado das multinacionais americanas
- considerado n3o-residente - vé-se atingido dirstamente por estas medidas,
sendo impedido de tomar crédito em seu pais de origem. Dado que as restrig®es
acima descritas referem-ze apenas aos créditos concedidos a partir dos Estados
Unidos e gue as dependéncias externas dos bancos americancs esti3o fora do
referido limite, estas filiais ampliam o crédito para as empresas industriais

americanas e intensificam seu movimento de internacicnalizacio.

O intrinseco relacionamento entre o déficit do balanco de
pagamentos dos Estados Unides, a expans3o dos investimentos diretos
internacionals =fetuados pelas corporag¢des americanas, ¢ dinamismo exportador
das poténcias scondmicas emergentes & o uso do délar como mosda internacional
levam a uma continua oferta desta moeda fora dos Estados Unidos,
constituindo um importante elemento para a formagdo de um “mercado financeiro
mundial” -~ o eurcomercado. Paralelamente, a condi¢Zo necessaria para a
consolidagio do referido mercado, do lado da demanda, =3tid assegurada pela
expansio das economias desenvolvidas no periodo considerado, haja vista a
procura persistente de orédito advinda das corporagdes destes paises

(Strange,1976:183)'7 .

J& nos primeiros anos de funcionamento do Euromercado, cresce a
jemanda das corporacgfes multinacionals por novos servigos bancarics  gque
estimulam o©s bancos a oferecerem outras modalidades além das atividades
tradicionais 2, com isto, ocorrsrem mudangas na atuagdo dos mesmos. Como 32
vé, o caradter particular do Eurcmercade estimula o©s bancos participes a
atuarem em novas frentes, sendo criadas, desde os primeiros anos de seu
funcicnamento, modalidades alternativas de aplicagio. s eurchonds s&o um
exemplo, e o desenvolvimento de um mercado de transagdes interbancarias &
também uma pega importante, pois vai se transformar no principal mecanismo de
refinanciamento dos bancos internacicnais. A partir destas inovagdes que ja
delineiam a trajetdria rumo a ativos liquidos e rentédveis, aumentam pcuco a

pouco as possibilidades oferecidas por este circuito financeiro internacicnal.

% . A regulamentagio do IET (imposto de equalizacdo dos juros), o Programa Voluntdrio de Restri¢do de crédito ao
estrangeiro.

197 Existe muita controvérsia quanto aos principais elementos que determinaram o desenvolvimento do euromercado.
Ficamos com a aknélise de Susan Strange que considera um conjunto de elementos intimamente relacionados.
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No bojo desta analise, devemos observar que a légica de
surgimento destes novos instrumentos financeiros n¥o esta ligada meramente a
operagdo do euromercado. Estad antes inserida numa ldgica maleor, que tzm a ver
com a propria dindmica econdmica internacionalizada ditada pela ooténcia

dominante, ©s Estados Unidos.

O estudo dos primeirecs zanos do pés-guerra leva-nos =zinda a
perceber gue, a par do movimento de internacicnalizagfo ter sido capitansado
pelos Estados Unides, ja ¢ possivel s=entir o carater contraditério de sua
hegemonia  sobre o sistema capitalista mundial, haja vista a perda de =ua
competitividade. Pelo mesmo motivo, as condig@es de estabilidade estrutural
vigentes mantém-se em continua tensio, na medida em que a nova ordem scondmica
internacicnal do pdés-guerra, garantidora de taxas de Juros estéaveis, que
tinha por detrds a coordenagico hegeménica dos Estados Unidos®®®, &

continuamente questicnada.

Como vimos, a prosperidade do imediato pos-guerra'™ , esta fundada
na organizacdo de uma ordem =scondmica internacicnal, determinando condic®es
estruturais especificas de estabilidade, estandc estas intrinsecamente
vinculadas a relag®es financeiras sdélidas e cobertas como a apresentada pela
estrutura de financiamento dos Estades Unidos, a poténcia dominante portadora

da moeda forte e indutora da ezpansio.

Como resultado das condig®ss favordveils de liguidez, no imediato
pés-guerra continua prevalecendo nos EUA a estrutura financeira robusta
resultante do pericdo pés-deprezszio. No entanto, de acordo com o que acabamos
de desenvolver, 34 no final da década de 50, como resultado da dinémica
internacicnalizada, £ inaugurado um guadro de grandes transformacdes Jue
apontam para a ampliag&o da natureza financeira e ficticia da rigueza no

capitaliszmo central ¢ para um processo de integraglo a nivel internaciocnal.

Conforme cobservamos anteriormente, wma forma especifica de
financiamento esté instrinsecamente relacionada is condigdes estruturais scbre
as quais ela se firma. Nestes termos, € preciso perceber gue o movimento
acima descrito altera, necessariamente, as proprias condig¢®es de financlamento
do capitalismo como um todo. A estrutura de financiamento norte-americana, por

ser parte integrante de todo este processolm , comega a apresentar na mesma

1% _ Mantida quer pela forga das armas, quer pela utilizagfio do délar enquanto moeda dominante.
199 . Esta recebeu a denominagfio de PAX AMERICANA.

0. Como vimos, as medidas restritivas adotadas internamente e a internacionalizagio dos bancos americanos fazem parte do
movimento descrito.
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época, transformagdes fundamentais, com o aparecimente de uma série de

inovag¢des financeiras.

As principais inova¢des estdo essencialments relacionadas &
fleribilizacio da atividade de Position making gus comega a ser feita do lado

do passivo'®.

A partir dail, os bancos passam a zsr a possibilidade de gerar
fluxos de ligquidez através de operagles passivas, movimento gque se consolida
na década de 60, com a criagdo de certificados dz depédsitos (CD) negociaveis.

Estes surgem como uma inovagio financeira no merczdo americano sm 612 & s

o

convertem, rapidamente, no principal intrumento de position making dos bancos
americanos, sendo substituidos, na década de 70, pelos commercial-papers -
titulos de curto prazo, emitidos por empresa n3o financeira & sem garantia

real.

A  atividade de position making = ademais facilitada pela

institucionalizacio do acordo de recompra, que ragula o contrato de venda ds

113

um tituleo*’ , fixando simulténeamente a data da recompra 2 ¢ pre¢o de venda. O

dinheiro que entra com a venda do titulo & que dave sair em data ja fixada #

como se fosse um depdsito oculto. O acordo de =r2compra € um mecanismo gue

-

possibilita o financiamento da compra de ativos liguidos a serem mantidos em

carteira pelo banco.

#*A ypepurchase agreement with a bank 1in erffect removes a
depesit from the base used to determine required reserves. Tey c
alsc ke used to evade ceilings on Izzsrest rates”"(Minskv,

1586:75).

15

A atividade de geragdo de liguidez comeca a ofsrecer cada vezr mals
flexibilidade. Os grandes bancos internaciconais —2m margem de mancbra ainda
maior. Como j4 menciocnamos, eles conseguem fuglr das restrigdes impostas no
mercado nacicnal, wvia operag3c de suas matrizss. No caso especifico da
atividade de position making, podem tomar empréstimo em bancos estrangeiros®
como forma de acesso 4 liquidez, sendo esta uma :-rerag3o de passivo, que nic
absorve reservas. A internacionaliza¢8c lbancaria e sua relaglo com o

Euromercado &, portanto, outro elemento gue influi diretamente na

reastruturacic da forma de operagdo dos bancos americanos.

"1 Este se inicia com a utilizacio de Fundos Federais como instrumento de position making no final da década de 50.
!'2. J4 existentes anteriormente, sé que néo negociaveis.

3. Pacote de débitos do Governo, por exemplo

1. No mercado de Eurodolares
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BANCOS COMERCIAIS: ATIVOS FINANCEIROS TOTAIS, TITULOS

TABELA I-4

GOVERNAMENTATS E EMPRESTIMOS

USS Bilhfes

(dados de final de pericdo)

itens\ ativo total titulos | emprésti- agencia do
periodos | financeiro | publico mos relagdo relagdo governo relagdo
total gOVerno us americano
(1) ) 3) @\ M3 v @ 4 @\

1946 134,2 76,5 240 570 17.9 1,0 1,3
1950 149,5 64.5 3509 431 28.8 19 2.9
1955 1874 65,2 83,4 348 44.5 2.9 4.4
1960 2283 63,9 120,0 28,0 52,5 23 30
1965 3407 66.0 20338 194 598 58 88
1970 504.9 76,4 3108 15,1 61,6 13,9 182
1973 7288 38,8 478,1 122 65,6 29.6 333
1974 800,1 89.5 5357 11.2 67.0 33,2 371
1975 8346 119,5 333.6 143 63.9 346 289
1976 906,0 1396 5775 15,4 63,7 36,0 258
1977 1.000,4 138,5 6359.5 13,8 65,7 36,8 26.5
1978 1.147.2 139.0 7738 12,1 674 43.8 L5
1979 1.276,8 146,35 87.2 11,5 68,7 51,2 349
1980 1.389.5 172,1 0387 12.4 67.5 60,9 354
1981 1.522.6 1839 1.0295 12,1 67,6 70,7 38,4
1982 1.6112 2118 1.074.4 13,1 66,7 78.2 36,9
1983 1.7574 258.1 1.1588 14,7 65.9 79.0 30,6
1984 20129 261,53 1.328 4 13,0 65,8 78,5 30,0

FONTE: Flow of Funds Accounts, 1952-1984, Board of Governorof the Federal Reserve System,

washington, D.C., April 1985.

Retirado de Minsky (1986:74).

As inovacg®es referidas, em especial o rapido crescimento dos CDs,

viabilizaram o aumento de empréstimos a taxas superiores as apresentadas pelas

reservas bancirias®® . Por woutro lado, desde o pés-guerra vemos declinar

paulatinamente a percentagem dos titulos do Governo scbre o total Hde
financeiros, na cartesira dos bkancos (TABELA I-4), dadoz que demonstram Jque a
atividade de position making likerta-se do monopdlio do mercadeo ds titules do

Tesouro e da manutencio de reservas monetdrias em caiza.

O interessante em todo este movimento 2 que a idéia da necessidade

cokbertas

]

de se trabalhar com operac¢les financeiras seguras = (Fedge finance),

que prevalecsu entre a crise de 22 e o imediato pds~guerra, esti posta em

cheque na década de 60. De fato, =sta modificag3o nas relag¢des financesiras nio

afeta apenas o3 bancos; o mnovimento de crescimento de passives rumo a

operagfes menos cobertas afeta o comportamento dos agentss econdmicos como um

todo. Do lado dos bancos, vemos que a participac¢fo dos depdsitos & vista sobre

o total do assivo cai, além de se detericrar o Yequity rotection™.
&

5. Em 66, enquanto os empréstimos cresceram 8%, as reservas cresceram 2.6% e os depositos a prazo { incluindo ai os CD)
10,7%.
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Paralelamente, como mostra a TABELA I-5, os gastos das corporagdes nio-
financeiras em ativos fixos na década de 60 crescem rapidamente ¢ & um ritmo
maior do que o apresentado por suas fontes internas de fundos, rodendo-se
detectar que a expansio do investimento entre 62 e 70 di-se via aumento da

participacdo dcs fundes externos no financiamento dos gastos das corporagles.

TABELA I-5
INVESTIMENTO AMERICANO E FONTES INTERNAS DE FUNDOS
(Nonfarm, Nonfinancial Corporate Business)- 1SS

bilhdes
itens\ compra de ativos fisicos fontes fundos
(1) internas de externos @ v
periodos valor | txcresc.* ! fundos liquidos (2)

1961 370 -5,60 35,6 1.4 3.8
1962 47 ! 2080 | 418 2,9 6.5
1963 46,7 ! 450 43,9 2.8 8,0
1964 52,2 11,80 50,8 1,7 2.7
1965 61,9 | 18,60 353 60 10,7
1966 73.8 19,20 58,6 15,2 20,6
1967 714 -3,36 61,5 9.9 13,9
1968 75.0 5,04 61,7 133 17,7
1969 83,7 11,60 60,7 23,0 27,5
1970 84.0 0,40 59,4 246 29.3
1971 87,2 3,80 68,0 19,2 22,0
1972 102,5 17,50 78,7 23,8 23,2
1973 121.5 18,50 84,6 399 304
1974 1259 3,60 81,5 44,4 35,2
1975 99.9 -7.90 1244 -24.5 -24.5
1976 1390 39,10 142 9 -3.9 -2.8
1977 169.8 22,10 166,6 35 2.1
1978 1959 15,30 1868 21 4.6
1979 22090 | 12,70 2101 | 28 1.2
1980 2169 | -9.80 2300 | -13,1 -6,0

fonte: Minsky (1986:88). Valor ano t/valor ano t-1 x 100 = 100.

Por mais paradozal gque =& no afiqure, esta estrutura dJde debt
finance consolida-se Jjustamente quando aparece a ameaga de  guebra
generalizada, pois quando se explicita o credit crunch, na década de 60, e o
movimento contra o mercado de commercial paper, na década de 70, o Banco
Central americano confirma seu papel de garantidor do sistema. Isto £ feito
via atuacio ccmo emprestador de ultima intancia'®, sendo que no segundo caso
citado enceoraja também os bancos a formarem sindicatos para refinanciar
organizac¢daes que nio tinham acesso legal acs seus fundes (como as Finance
companies). Além disso, institucicnaliza regras para uma garantia bancaria
solidéria, estabelecendo que cada emissfc de commercial paper deve ter

associada uma garantia de linha de crédito bancario para ssu resgate®’ .

1. Oferecendo fundos para refinanciar a corrida contra os commercial papers

M7 . Por suas caracteristicas, este instrumento financeiro passa a tornar-se um passivo coberto dos bancos comerciais sem
que, no entanto, estas operagdes aparecam em seus balangos.
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O movimento descrito nos mostra que, na década de 60, comegam a
smergir nos Estados Unidos estes novos determinantss sstruturais resultantes
das inovag¢des financeiras sque ai se apresentam. Est3oc abertas as condigles
para a diversificagdo de passivos para que através de uma complexa rede de
novos instrumentos financeiros com caracteristicas de curto prazo, as
corporac®es financeiras e n3o-financeiras tenham condig®es de bancar zuas
posicdes (make positions), adquirindo recursos. Estd posta a possibilidade de
que a5 empresas cresSgam num movimento 2speculativo e ficticio, no exto d=

um mercado financeirc = monetirio acompanhado de tens&es inflacicnarias.

Somado a isto, como discutimos, o movimento de internaciocnalizacio
econémica aparece intensificado nesta década, operando com um mercado
financeiro internacicnal organizado, num guadro de  esgotamento do padriec de
acumulacd3o centrado en bens de consumo durdvels, apresentando-se o© carater
contraditério da hegemonia americana e da  propria Mordem =condmica
internacional®™. O interessante a observar ¢ gue tals modificac®es slaboradas a
partir da estrutura de financiamento americana sZo feitas “ad hoc”, sem que se

tenha efetivamente mudads a2 ordem institucional existents.

Isto fica claro quando cbhservamos gque apesar da alteracfo do
cendrio internacicnal, o© padrico délar-curc continuou wvigorande durante a
década de 60 gracas, =m parte, ao dJdesenvolvimento do Mercado Financeiro

Internacicnal gque abriu aos Bancos Centrais uma forma de manter o valor de

1

=uas reservas =m délarss.

No entanto, a2 reformuls¢do da estrutura de  financiamento
americana, por suas caracteristicas =& pelo papel dos EUA na citada dindmica
internacicnalizada, acaba pondo =m cheque 2 préprio padri3o de fi ciamento
dominante no capitalismo de até ent3o ({hedge fipance). O déficit publico
norte-americano adguire um componente financeiro importante, na medida em que
o Estado passa a garantir a natureza financeira = ficticia da riqueza,
bancando o3 aumentos do lucro bruto das corporag®es nacionais. Esta acd
exacerba os desequilibrios da econcmia norte-americana e acaba pondo em risc
nio 36 a estabilidade do délar como do padrio monetério internacional (Brags,

1891:9).

No ano de 71, com o fim da convertibilidade do délar em ouro, &
retirada qualguer restrigd3o ao déficit do balango de pagamenteos americano. O
délar, que era o centro do sistema, s6 tinha uma referéncia sendc ele mesmo. A

continuidade do déficit americano acaba por reascender a especulagio
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financeira, levando a um clima de incerteza quanto a confiabilidade das novas
paridades ¢ a uma onda de especula¢des (contra o délar). A possibilidade de
alteragdes bruscas na taxa de cdmbio estd posta, pois estas taxas, apesar de
flutuantes, ndo cbedecem o livre jogo do mercado, sstando reguladas pela
intervengdc dos BEances Centrais, operantes no sentido de evitar grandes
variagdes especulativas (Belluzzo eboutinho,lQBE:ll}. A possibilidade de que
o cimbio warie devido a movimentos meramente especulatives  leva &
implementagdo de contratos com taxas de juros flutuantes.

A partir da decretagdo do fim da paridade =ntre o délar e o oure,
fica explicito que as flutuag¢les nas taxas de cémbio n8o reflstem apenas a
situagdo de comércio exterior de cada pals, mas trazem também um importante
componente especulative que reflete, principalments, movimentos financeiros de
curto prazo. As taxas de juros internas (nominal e real) dos paises com
moedas fortes passam & ser ©s condicionantes da Zormac3o da taxa de cambico,
interrelac¢do gque gera grande instabilidade nos mercados financeiros dos paises
capitalistas. Nestes termcs, a possibilidade de alteragdes kruscas nas taxas

de jurocs 2 lemento fundamental para esta instabilizagdo, mais do que

U]

propriamente o patamar alcangado pelas taxas.

TABELA I-6
DIvIDAS LIQUIDAS PUBLICA E PRIVADA EM RELAGAO AO PRODUTO BRUTO
NACIONAL
ipericdos seleciconados)
itens'periodos total das federal estadual'munici | corporagdes familias
dividas .
1946 1,67 1,04 0,07 0,24 0,16
1952 1,32 0,64 0,09 0,25 0,27
1955 1,37 0,57 0,12 0,26 0,34
1960 1.43 0,47 0,14 0,30 0,43
1965 1,47 0,38 0,15 0,32 0,50
1970 1.44 0.30 0,15 0,36 0,48
1975 1,48 029 0,14 035 0,50
1980 1,50 0,28 0,11 0,35 0,57
1981 1,46 028 0,10 0,34 0.55
1982 1.54 0,32 011 0,35 0,56
1983 1,59 0,36 0,11 0,35 0,57
1984 1,63 0,38 0,11 0,36 0,58

fonte: Retirado de Minsky (1986:79).

Quando, na década de 70, um enorme excedents de liguidez inunda o
mercado financeiro internacional, est& posto o caréter explosive da

possibilidade de variacdes profundas e repentinas nos contratos de divida.
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As principais consequédncias deste movimento s#0, de um lado, a
deterioragdo do balan¢o de pagamentos dos Estados Unidos (vista a grande fuga
de capitais) e de outro, a grande flutuagio dos juros, gue desnuda o colapso
da estabilidade dessa taxas, e o fim definitive da ordem financeira

internacional montada a partir de Bretton Woods.

1.4.2. - A generalizacao do grande potencial de instabilidade e a
globalizacdo dos mercados financeiros

A brusca alteraglo das ftaxas de juros afeta diretamente o sestogue
de titulos financeiros de médio e longo prazos jé4 existentes, uma vez que as
taxas contratadas comegam a ficar, =sistematicamente, zbaixo das de mercado,
levando o custo da captac3o bancaria supere as receitas geradas pelos wvelhos

ativos financeiros.

As instituigdes financeiras com ativos de longo prazo, gque opsram
em mercados sujeitos a limites legais de taxas (ceilings), s3c as mais
afetadas’® pois se véem, ademais, com sérios problemas de liquidez, dado o
paulatino processo de saque de recursos gue passam a sofrer. Explicita-ss,
ainda, a problemdtica relacionada 3 reciclagem dos wvultosos recursos gue
inundam © mercado financeiro internacional, buscando atives de curto prazo,
numa conjuntura altamente instavel, 2m que as demandas <2 recursos concentram-

se nos médio e longo prazos.

Como resultado destes novos determinantes, dado o movimento de

O

internacionalizacdo econdmica, altera-se scbremaneira a estrutura dos mercade
financeiros nos principais paises capitalistas, com evidentes reverberacgdes
sobre o5 dos demails paises. A forma de operacio dos mesmos passa a apresentar
grandes mudancas a partir da criagio de uma série de inovag¢des financeiras. C
primeiro movimento do mercado ¢ o de superar os problemas de liquidez e, nests
sentido, os mercados OFF SHORE'™  foram efetivamente um amortecedor dos
efeitos da crise financeira na primeira metade dos anos 70, consolidando a
internacionalizac¢do das finangas e a amplidacio dos limites de atuacio dos

mercados naciocnais de financiamento.

Y% Quando trata desta questdio, Mendonga de Barros (1990a:10) observa que: "um exemplo tipico desta situacdo foi o
sistema norte americano de savings and loans, com recursos de curto prazo, captados via depésitos de poupanga ¢
empréstimos noe mercado de hipotecas de 25 a 30 anos”.

"% No caso, o de Londres.
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Outro fator a ser enfrentado & a incerteza quanto as flutuacdes de
curto prazo nas varidveis dos contratos financeiros, qus tornam alto o risco
de conjuntura (de prego), afetando diretamente os contratos ds prazos mais
longos. A compatibilizagiio da estrutura de financiamento face a esta nova
realidade estrutural da-se via surgimento de incvagdes redutoras dos impactoes
destas flutuagdes scbre o patriménio das institui¢®es financeiras. A principal
inovagdo fol a introdug3o da clausula de juros flutuantes implementados pelcs
bancos com © intuito de protegdo zobre bruscas alterag®es sm seus custos de
captagdo, como tambem para garantir wuma Dboa margem de lucro sobre os
empréstimos efetuados. Com esta inovagdo, passam parte do risco aos tomadorss
e aplicadores de recursos (sharing risk)(Mendonga de Barros, 1990:12):
garantem juros fixos por um curto periodo (30 a 180 dias) =2, a partir dai,

passam o &nus da flutuagfdo ac tomader.

Com o emprego deste mecanismo aumenta, no entanto, o risco des
crédito. A forma encontrada pelos bancos de diluir sstes riscos & a exigéncia
de spreads socbre a taxa de juros de referéncia e a adogliic de empréstimos
sindicados (cu consorciados)®™®, uma inovagio que permite a concess3c de
créditos através de um conjunto de bancos internacionails, organizados em

sindicato ou consércio, dividindo entre si o referido risco 1.

A partir da modalidade dos empréstimos consorciados, estd zberta a

(=N

possibilidade de entrada de bancos de menor porte no circuitoc. Estes passam a

2

utilizar o mecanismo do mercado  interbancario! para  superar  suas

L]

deficiéncias na rede de agéncias, como também de recursos.

Como se observa, as inovag®es financeiras implementadas ao longo
da década de 70 tiveram um carater essencialmente defensivo, com vistas a

fugir das restrig®es dos mercados nacicnais de credito'®®, a resolver a

' _ Sdo essencialmente os bancos internacionais que usam esta inovagdo, sendo grande parte dos empréstimos concedidos
pelo Euromercado nos anos 70, efetuados através desta modalidade. A composi¢io dos passivos dos bancos internacionais
nestes anos deixou-os com obrigagSes muito sensiveis a variagdes nas taxas de juros, levando-os a desenvolver o
eurocredif, modalidade que conjuga virias inovagSes. Trata-se de um crédito de médio prazo, com férmula de taxas de
juros flutuantes, spread sobre a Libor e empréstimos sindicados (Ferreira e Freitas, 1990:20).

121 Do ponto de vista dos bancos. esta inovagio dilui os riscos, garante maiores salvaguardas nos contratos, proporciona
ganhos de escala e imputa a bancos de diferentes tamanhos, responsabilidades proporcionais.

1. O esquema de empréstimos consorciados havia crescido muito em 73. Pidua Lima (1985:165) esclarece que este
crescimento ocorreu "sem a correspondente ampliagdo de depésitos ndo bancdrios ou de patriménio, mas baseado no
endividamento dos mercados interbancdrios. Virios bancos consorciados ndo dispunham de um sistema de filiais,
proprio para a captagdo de depésitos e também nde contavam com contatos comerciais suficientes para disporem de
saldos circulantes, sendo assim, obrigados a recorrer quase que exclusivamente ao mercade interbancdrio”. Devemos
ainda observar que, apesar do interbancario ter sen grande desenvolvimento ligado a esta fase, ele j4 estava operando ha

algum tempo.
133 . Em especial, o dos Estados Unidos.
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questdo da reciclagem do enorme montante de liquidez que inunda o mercado
internacional de credito em razdo do primeiro choque do petréleo, bem como de
superar a crise monetaria internacional do inicic da década. Apesar de os
novos instrumentos financeiros terem buscado a diluicl3o de riscos e uma maior
flexibilidade para o©s intermediarios financeircs e aplicadores, a direcio
tomada pelas inovagdes acaba por aumentar o potencial de instabilidade. Haja
vista, por exemplc, a adogido de juros flutuantes que transfere em parte, ou
totalmente o rizco de conjuntura para o credor - um fardo muito grande.
movimento que, aliads, 34 se apresenta desde as modificagdes financeiras

implementadas na década de 60.

Observamos o crescimento do numero de instrumentos financeiros,
flexibilizande cada vez mais as possikilidades de se levantar cash. Por parte
dos bancos, consolida-se & manutencio de balancos assimétricos®® e a
operacio com estruturas menos cobertas. A fragilidade da estrutura apresenta-
3¢ claramente nestes anos ao observarmos © mercado financeiro internacional
operando ccm um grande numerc de pequenos bancos cobertos essencialmente pelos
fluxos do interbancidric. Isto ocorre num contexto em gque a estrutura de
empréstimo dos intermediarics que atuam neste mercado esté em grande parte
comprometida com contratos a palses em desenvolvimento. Mals uma vez se deve
destacar que tais inovagdes gque indicam uma nova forma operacional de
funcionamento das estruturas de financiamento se d%o sem que haja qualquer
movimento de montagem organica de uma nova ordem institucional, guer nos

3 1o
mercades internacinais, gquer nos mercados domésticos®™® .

Na década de 820, como resultado desta situacgidc =zm  gque

o

fragilidade da estrutura de financiamento apresenta-se desnudada, as relagdes
financeiras, mais uma wvez, apresentam novas opera¢des, szendo desenvolvidas

inovacdes rumo & pratica de hedging finance.

Um dos principls eixos dessas inovagfes & o processo de
securitizagio, movimento gque converge interesses de tomadores, aplicadores e
intermediérios financeiros. Com a desconfianga dos aplicadores gquanto A&
qualidade dos ativos dos grandes bkancos internacionais, cresce a demanda por

ativos liquidos & mails seguros. Nesta esteira, as grandes corporagdes percebem

1% _ A demanda de créditos, a nivel internacional, est4 crescentemente ligada, nestes anos, a créditos de médio e longo prazos,
enquanto que o passivo bancario esta constituido essencialmente de fundos de curto prazo.

. A ascensdo das taxas de juros e o II choque do petréleo agravam estes problemas. Como a maior parte da divida dos
paises em desenvolvimento constituia-se de créditos a taxas de juros flutuantes, a elevagfio dos juros tem forte impacto
sobre o custo do servigo da divida desses paises, fato agravado pela ascensfio do prego do petrdleo, que leva a uma
comprometedora deterioragdo nos seus termos de troca.
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que poderiam, elas préprias, emitir um titulo de divida e negociid-lo no
Mercado Financeiro Internacional, pols o custo =nvolvido é muito inferior
iquele associado 4 obtengdo de empréstimos bancérics. E o chamado processo de
securitizagdo das dividas, que consiste num esquema de endividamento direto
junto ao credor (intermediaric financeire ou ndo) através de um tituleo de
divida de emiszdo prépria (Ferreira e Freitas, 19%0:40), sendo s=sta uma
operagio tipica do mercado de capitais porgque, =m principio, passa & margem

do processo de intermediac¢3o financeira.

0 movimento da concorréncia bancdria no plano internacicnal influil
no crescimento do referido processo, que apresenta forte dinamismo nos anos

30, devido & maior liguidez dos titules de divida direta, =m funcgio da

;Tf

sténcia de mercados secundéarics desenvolvidos 2 da diluigio dos riscos que

ch !
aste mecanismo de financiamento possibilita.

0s principais tipos de titulos de divida direta criadeos =
utilizados nestes anos no mercado internacional s3o as Floating rate notes
{FRN) - titulos de médic e longo prazo, a taxa <2 juros flutuantes*®® - 2 as
Notes Issuance Facility (NIF), gue s3o um compromisso financeiro de médio
prazoe em que o demandader de crédito™ emite bénus de curto prazo®®® ,
garantido por um banco comercial por meio de operagio de subscrigio
(underwriting). Com referéncia a este Ultimo instrumento financeiro, a
transformacido dos prazos & garantida pela particiracdo dos bancos, pois estes
assumem © compromisso de  adguirir cs bénus gue o devedor nZo consegulr

colocar, ou de conceder um empréstimo equivalente {standby leoan).

Além de seu papel fundamental de dar garantia aocs titulos
langados, os bancos também entram diretamente no processo de securitizagdo.
Buscam reduzir o3 riscos conjunturais associados a seus ativos & passam a
langar tituleos de divida prépria e, além do mais, influem também no referido

processo através de suas copera¢des de compra de ativos. Nio s6 constituem-se

1% O surgimento destes titulos data do inicio da década de 70, mas s6 ganha destaque na década de 80. Nesta fase, as FRNs
substituem crescentemente os empréstimos sindicalizados. Os referidos titulos foram desenvolvidos para permitir o acesso
a0 mercado de securities a tomadores de menor reputaco. Para se ter uma idéia do vulto do processo de securitizagfo, em
81, a emissdo de titulos de divida direta respondia por menos de 30% do fluxo de endividamento gerados nos Mercados
Financeiros Internacionais, enquanto gue em 85/86, este percentual sobe a 90%5

7. Este deve ser um cliente de grau A.

12 _ Earonotes, com prazos de 3 a 6 meses.
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em grandes compradores dos titulos em questio™®  como também em

subscritores®™® destas securities.

Cabe cbservar que as securities langadas pelos bancos representanm
vérias de suas cpera¢®es ativas "empacotadas" (Mendonga de Barrcs, 19950a:18).
Este titulo tem assim uma garantia colateral instituida pelos ativos citados
acima, um ccnjunto de varios créditcs gue est3o nos balancos do banco am
guestdo. A colocagldo desta securitie no mercado pode entdo ser considerada

como uma operacic de venda de um pacote de atives bancarios. Com isto, os

empréstimos dos bancos, que até entdoc se constitulam como uma position para os
mesmos, permanecendo em seus balangos até seu vencimento, podem ser repassados

a agentes ndo bancarios®! .

0 mecanismo que permite esta transferéncia é& a clédusula de que a
instituigio financeira n&o se respcnsabilize pela coleta dos fundos a cada
vencimento™® , como também assume, cbviamente, a analise individual de cada
operagio de concessio de crédito - atividades dificeis de serem realizadas

pelos principais candidatoz & compra destes atives.

Isto posto, ¢ possivel perceber gque "a técnica da securitizagdo
permite so  intermedidrio financeiro  realizar  operagdes de  prazos
substancialmente superiores aqueles compativels com os recursos captados junto
a seus clientes. Na prdtica, ele corresponde a uma partigdo da atividade
bancdria tradicional, Fficando com o intermedidric as tarefas da zndliszes, o
risco do crédito e a coleta dos Tfundos emrpestados; com o© Ilnvestidor
institucional fica o risco de flutuacdo das condigdes dJde Gjuroz do

mercado”{Mendonca de Barros, 19%0a:l9).

Dentre as novas formas de operagles financeiras que se destacam na
década de 80, além do underwriting dos bancos no processo de securitizac¢idc, um
mecanismo de compartilhamento de riscos, aparece um conjunto de inovagles que
tomam o sentido da busca de instrumentos de hedge, inspirados no mercado

futuro de commodities agricolas. Esta ¢ uma nova senda de inovag¢les que também

1% . Na década de 80, 80% dos titulos diretos de divida emitidos pelos bancos s#o adquiridos por outros bancos
1. O risco dos bancos nestas operagdes ¢ diluido, pois é compartithado cmo os tomadores finais.

Bt Os principais candidatos 4 compra, pelo seu porte ¢ estabilidade de recursos, sdo as Companhias de Seguros, os Fundos
de Seguridade de Funciondrios de grandes empresas e outros investidores intitucionais.

2. Deve ser observado que "em muitos casos a securitie vendida ao aplicador cobria apenas o valor final do crédito,

sendo que os juros ficariam para o intermedidrio financeivo ou podiam dar origem a uma outra securitie que cobrisse
apenas este fluxo mensal de pagamentos dos devedores” (Mendonga de Barros, 1990a:18)
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se desenvolve espontaneamente e que d& wuma nova dimensioc aos mercados

financeiros, gue passam a ter como que um espaco “virtual”*?? |

Diante do potencial de flutuagdo das taxas de juros e de cambio,
passam a ser firmados os chamados “contratos futuros”, que estabelecem hoje as
condi¢gdes de uma transagdo gque se& dard no futuro. Este tipo de coperagio
pressupde a existéncia de hedgers, de especuladores ¢ de uma cémara de
compensag¢io {(ou calxa de liguidacgdo), responsavel pelo clearing financeiro das
operagdes. O mercado financeiro passa a adaptar estes conceites do mercado
futuro e das operac¢des de hedge aos seus contratos. As primeiras operagdss
envolveram ¢ mercado de cdmbio, estabelecendo trocas de Délar por Yen, Délar
por Marcos e Délar por libra, com o intuito de funcionar como um seguro para
as bruscas flutuag®es de taxza de cémbio. A seguir, os contratos com Jjuros
envolvendo ativos financeiros passaram também a ser firmados e negociados
principalmente dois tipos de contratos futuros: os contratos de opdes de
compra e venda e 05 contratos firmes de compra e venda no futuro, ambos

brevemente detalhados a seguir.

a) Contratos de compra e venda a futuro. Regulam as condicles para

a realizacg3o de uma operagldo de compra e venda de um determinado contrato
financeiro em data futura. HNeste contrateo, vendedor e comprador aceitam o
valor a ser pago no futuro por sste titulo. Na verdade, trata-ze de um mercado
de hedge contra o futuro & normalmente, antes da data fixzada para a entrega do
instrumento financelrs comprador e vendedor v8o realizar uma cperagdo inversa

e cancelar o comprcmisso assumido.

b) Contratos de opglo de compra & venda . Regulam as condig&es de

uma transacdo gque pode ou nd3o se realirzar no futuro, a depender de uma das
partes. Pode ser um opc¢do de comprar ou de vender. No primeiro caso, o
comprador paga um prémic ao vendedor para ter o direito de compra, no futuro,
de um determinado ativo financeiro a um pre¢o s data pré-estabelecidos. Ja no
segundo caso, o comprador paga © prémio para ter o direito de vender um

determinado contrato financeiro em data futura.

Como exemplo destes contratos nos mercado financeiros, podemos
citar as opgdes de juros e de cambioc que s3o definidas como sendo “um contrato
por meio do gqual o comprador (buyer) adguire o direito (mas ndo a cobrigagdo)

de comprar ou vender um instrumento financeiro a um preco fixo em data futura,

132, Termo utilizado por Luiz Carlos Mendonga de Barros. Trataremos desta questdo mais 4 frente,
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do vendedor (writer), o qual recebe o pagamento de uma quantia fixa
(prémio) . " (Ferreira e Freitas, 1990:51). Com este instrumentoc, o comprader so
realizard a opgdc se a variagdo no prego do ative for a seu favor, podendo
incorrer em ganhos substancials, 2nquanto que o vendedor da opg¢do fica sujeito
a grandes perdas, seu ganho se limitando ao prémioc pago pele comprader (se
este ndo efetivar sua opgdo). A vantagem do vendedor, por outro lade, vincula-

se & inexisténcia de risco de credito.

Outro instrumento ¢ o Forward rate agreements (FRA), que funcicna
em analogla com um contrato futuro de taxa de juros, na medida smgue as partes
envolvidas estabelecem uma taxa a ser paga scb um valor nocicnal, a ser
liquidado em data futura, sem gue seja pago o valor principal. 0 instrumento
acolhe as distintas sxpectativas deos participantes do contrato em questio: as
do comprador, gque pretende se proteger contra uma =lsvagdc na taxa de juros e
as do wvendedor, que guer se garantir no caso de uma queda da referida taxa,
podendo-se perceber gque este mercado funciona como um mercado financeiro
futuro sob encomenda, gue procura regular o©s riscos associados a oscilagdes

futuras nas taxas de juros™!.

Ainda uma forma de precaugdo contra variagdes imprevistas gue pode
ser citada s3o os swaps de juros e de c3mbio, que “sdo uma coperagdo financeira
por meio da qual dois agentes decidem trocar, entre si, fluxos de pagamentos

ao longo de determinado pericdo de tempo referidos a um determinado

.
v
oo

et

.

valor”{Ferreira & Freitas, 153D Estes aparsecem como Iforma d= Ssguro
contra variac8es de juros e de cdmbio, desenvolvendo-se a partir do final da
década de 70, através, iniclalmente, de swaps de cdmbio & depois, de swaps de
jurcs. As operagdes citadas dio grande flexibilidade &s empresas, no caso do
manejo de =eus ativos = passivos, estando uma das vantagens ligadas 4
possibilidade de redugio do custoc do endividamento, gragas & exploragic de

vantagens comparativas =m cada uma das pontas.

Cabe aqui observar que o desenvolvimento destas inovagles
financeiras esté& intrinsecamente ligado a alterac3o na estrutura <dos mercados
domésticos que'tenderam fortemente & desregulamentagdo, o gque n#o significa
que tenha havido uma nova organizagdo institucional nestes mercados
domésticos. No caso dos Estados Unidos, dentre as principais medidas podemos
dastacar a abolic3o de tetos para taxas de captag3o e aplicac8o, a revogagio

de barreiras entre institui¢des bancérias e nio-bancéarias, a liberalizag3o das

3. Como ndo sdo sujeitos a margens de capital, sdo mais flexiveis, sendo as vezes, preferiveis aos mercados futuros,
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operag®es com n3o-residentes e a dos controles de fluxo de capitais. Do lado
do Jap3o devem ser destacados o© programa de taxa de juros livre, o
desenvolvimento de money market doméstico = a liberalizacglo dos empréstimos em
Euroyen. Nesta zenda temos ainda os paises da EZuropa que eliminam certas

restrigdes acs mercados de Eurcmceda na Alsmanha 2 no Reino Unido.

[

Paralslamente a este processo liberaliiczante, aumenta o rigor das
autoridades =zuperviscras guanto a0 =sxame Jdos requerimentos de capital,
processo que tambgm incentiva as inovagfes comentadas, posto que a pressic por
coeficientes de capital mais elevados incentiva o3 bancos a realizar operac®es
ndo registradas em balango (off-the-balance-sheet), tais comoe as de

securitizacio das dividas, swaps, de transagdes no mercado futuro e de opgdes.

Podemos cbservar gue se distingue como caracteristica do periodo,
o desenvolvimento de instrumentos de hedging finance e a intensa integracgio do
Sistema Financeiro Internacional, acompanhada por um acirramento da
concorréncia. Para este processo influi, de um lado, a desregulamentacfo =, de
outro, a intensidade e rapidez do processo inovartivo, gque apresenta grande
desenvolvimento tecnoldgiceo nas areas de telecomunicaq@es e informatica. Isto
contribui para uma brutal redugio nos custos de intermediac3o financeira e
possibilita a «criacio de técnicas mais eficientes de administragio de

rortfélios, propiciando assim a referida integragio.

)

oncretamente, como espelho desta situagdo, constatamos gue nos
anos 80, a demanda por atives emitidos no Mercad: Internacicnal de Capitails
tem sido dominada por grandes investidores Instituciconais dos paises
industrializadeos, incluindo Companhias de Seguro, Fundes de Pensio, Fundos

Matuos e outros Fundos de Investimento.

O desenvolvimento rapido de um mercado de produtos derivados (como
o de op¢des, futuro e swaps) também € um sinal da crescente integragdoc dos
mercados, que tem conduzido, ademais, & formagZo> de uma rede de agentes
estreitamente ligados. Este movimento pode ser detectado quando observamos que
o5 citados instrumenteos facilitam a integragio de mercadeos com diferentes
maturidades = caracteristicas de risco, criando répida reestruturag¢ioc dos

portfédlios.

0Os avangos tecnolégicos a gque nos referimos tém desempenhado um
papel fundamental nesse movimento, atraindo investidores institucionais, gque
se voltam para ativos estrangeiros, pois que podem acompanhar, cada vez mais

de perto, todos os mercados e executar rapidamente as decis8es de
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investimentc e ajustes de portfélic. Ros referidos investidores, estes avangos
permitsm, , acesso no tempo resal ao mercado de capitais, sfetuando propostas
distintas de agquisicgio das securities assim que s30 emitidas, svitando a
intermediag8o das securities houses. O referido processo acirra, portanto, a

internacionalizacio dos negécics rumo a um movimento de glokalizacgio
133

financeira , n3o 55 no sentido de que s& rompem az barreiras nacionals para
fins financeirecs, <como também porgue com  os mercados interligados, as

transag¢des podem continuar se dando
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1.5. Aredugao dos custos de transagao e o aumento da liquidez de
ativos e passivos financeiros - Ruptura das hipoteses keynesianas e a
necessidade de requalificagao de conceitos

Com a ruptura do padr3o monetario internacicnal, as condigdes de
estabilidade gque permaneceram até a década de 60 caem definitivamente por
terra. A partir dai, o "modelo keynesiano™ n3o mals se sustenta, posto que nio
se pode mals admitir a hipdétese de estabilidade dos contratos de oferta e dos

contrates de divida, no pericdo de produgdo.

"Ndo & possivel admitir a2 estabilidade dos contratos de
divida por causa da sua repactuagdco periddica, atrelada a
flutuagdes bruscas das taxas de Furos no mercade internacional de
dinheiro. Ndo 2 possivel admitir a estabilidade dos contratos de
oferta no suprimento das matérias-primas estratégicas (impeortadas
e exportadas) porgue a paridade do poder de compra das moedas ndo
se mantém e tanto as relagdes da troca gquantoc o5 pregos des
DrOJUQQL das matérias primas sorfrem violentas descontinuidades.
o

5
dos estogues como o valor dos ativos

Assim, anto o preco =)
passivos passam a flutuar descontroladamente durantz o pericdo de
produgdo, tornando incerto o horizonte e cdlocule

capitalista’(Tavares e Belluzzo, 21384:3)

Desde 3u o3 supostos  acerca da  existéncia de  dsterminadas
condig®es de estabilidade estrutural n%o mais se sustentam, a "racicnalidade"
advogada para o comportamento Jdos agentes também ndo wode s2r mais aguela
considerada no modelo de Keynes. Visto gue as expectativas de curto prazo
tornam-se muito instéveis {(contaminando as de longo prazo) pela possibilidade
de "um ajuste inesperade no prego de cdlcule da coferta global, por
modificagbes imprevisiveis nas condicdes de formacdo dos pregos

abhscolutos" (Tavares = Belluzzo, 1884:9-10), n3o se pode mais considerar que os

n

agentes comportem-se.  da "maneira convencional"  gquando tratam  de  suas

1% . De acordo com José Carlos de Souza Braga (1991), o termo globalizagdo, apesar de disseminado, tem sido usado com

certa "impropriedade”.
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expectativas de longo prazo, ou seja, esperando que as condigdes do presente
repitam-se no futuro. Dadas as condigdes vigentes, os valores do capital = da
taxa de juros de longo prazo sio incalculaveis, ooils a trajetéria dos precos
de longo prazo £ impossivel de prever. A componente especulativa  da

valorizag8o capitazlista que era apenas residual, zutonomiza-se em rslac3o as

condic&es de valorizacio produtiva.

As formas de valorizag&o do capital passam a zer predominantements
especulativas e "dadas & desorganizagdo do padrio monetdrio = cambial ndo
encontram repouso em qualguer ativo particular. 0O cardter reatista da rigueza
caplitalista prevalece sobre seu cardter produtive, fazendo com gque uma parte
substancial dos "custos de produgdo” devam ser estimados com uma enorme margem
de seguranca™( Tavares e Belluzzo,1984:10)%° .

Assim, a partir das inovagles financeiras langadas no mercado
americano nos anos 60, o modelo tradicicnal de se& pensar o financiamento®’

nio pode ser mais aceito (Minsky, 1986).

E possivel verificar este movimento ao se constatar, a partir da
década de 70, a existéncia de grande lsque de instrumentos financeiros
apresentados ceomo fontes alternativas de valorizagd3eo, com elevado grau ds
liquide=z. Alénm do mais, existe grande flexibilidade para a3 margens ds

seguranga pancarias, posto que ©s kancos consegusm gerar fluxos monetarios

ia operacdes passivas, existindo  também véarias institulgdes
soccrré-los  em  sua necessidade de  liquidez?® Os kalangos

refletem claramente a profunda alteracio na léogica das operacdes

L ¥}

hancarias, destacando-se, por sxemplo, a acentuada gqueda na participacgio de

otal do ativo e o grands crescimento dos depdsitos a
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prazo ¢ do crédits vis-a-vis ao crescimento (semprs mencr)} das reservas.

Na wardade, dado o grande numero dJde instrumentos financeiros
criados ¢ aperfeigoados, o5 agentes scondmicos =m geral e n3o 55 oz bancos

passam a ter maicr facilidade de levantar cash, fazendo com que < sistema

“l

bancario®® perca o monopédlic do crédito = do zistema de pagamentos. Em

primeiro lugar, o prépric conceito divisor de &guas entre sistema financeiro

1% _ Para uma discussdo acerca da especificidade desta dindmica vide Braga, 1991
197 A la Gurley and Shaw

138 _ Este é o caso do mercado interbancério e do acesso aos fundos do Banco Central, que alids exerce o papel essencial de
emprestador de ultima instrncia.

1% | Antoridades monetsrias e bancos comerciais
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bancario e ndo-bancario deixa de ter sentido® . Na estrutura de financiamento

norte-americana, por exemplo, o3 bancos de investimentc & as securities houses

iras,

[yl
[t8)

passam a ofertar crédito para as organizag¢@es financsiras 2 nio-finan
levando a n3o sustentagdo da segmentagio do sistema ds crédito™™ . Em ssgundo
lugar, as corporagdes passam a langar titulos de divida, criando moeda privada

garantida pelo sistema bancéario, de forma que a divisic clara sentre mercado de

créditc o de capitails - caracteristica do mercado finznceiro depois do crash
de 2% - val deixzando de ter sentide, szendo que o3 proprios bancos comerciais
americanos ingleses & Jjaponeses passam a operar no negécio de “securitiss®
pressionande para a queda das barreiras legals gque separam as  duas
atividades®® .

Estas considera¢des sio suficientes para mostrar gque o proprio
mercado de dinheiro e a estrutura de financiamento implicita & formulagio
keynesiana nfoc mals funcicnam da maneira prevista pelc autor e que, além do
mais, ha necessidade de requalificagdo de conceitos. Hestes termos, formulames
algumas conclus®es acerca desta discuss8o, enfatizando os principais pontos

que nos interessam.

a) Dado o grande leque de instrumentcs financeiros gque =e
apresentam, bkem como das demais observacdes acima, o préprioc conceito ds

dinheirc e  liguidez  utilizado por Keynes precisza ser devidamenzte

contextualizado.
E possivel cobservar gue j& na Teoria Geral 2sté& explicita a ideia
de que o conceito de dinheiroc n3o pode tTer uma finicio estangue. O autor

ressalta gue

&)
b

pode tragar uma linha entre dinheiro = débito, "“de acorde com
a conveniéncia do estudo a ser desenvelvido"™. For 1isto mesmo, pode-z2
considerar que o conceito de demanda de liquidez n3c se circunscreve ao d=
demanda por moeda, na medida em que, segundo o prdéprioc autor, "ndo I3
necessidade de se conservar dinheiro ocioso para assegurar o5 intervalos ses s=2
pode obté-lo sem dificuldade no momento oportune’ (1982:157). No mesmo
sentido, também na Teoria Geral, estéd explicito que "=do existe um padrdo e
liguidez absoluto, mas simplesmente uma escala de liguidez - um prémio

varidvel gque se tem de levar em conta, além do rendimento, do uso e dos custls

“7. Devemos observar que no caso da Alemanha, o mercado de crédito sempre funcionou com bancos multiplos, que alem
do mais. 1ém estreita relagfio com o mercado de capitais.

1. A destrui¢io das barreiras legais existentes entre os intermediarios financeiros veio também acompanhada da eliminagao
das restri¢Ses territoriais, tanto nacionais, quanto internacionais.

2. A {ltima barreira para se chegar definitivamente a0 intermedidrio financeiro nico no mercado financeiro nore
americano é o Steagall Act.
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de manutengdo, ao calcular o atrativo de conservar diversas formas de rigqueza"
2

{Keynes, 1382:187).

Consideramos gue, =sspecialmente no contexto das modificacd®es

scfridas pelo capitalismo a partir da década de €0, os conceitos de dinheiro =

liquidez devem seguir a interpretagdo acima, que s2 abre para o conceiﬁo de
"flexibilidade". O objetivo desta leitura especifica ¢ enfatizar que liquidez
2 flexibilidade =330 conceitos gJue =2 complementam, pols os detentores de
capital podem estar numa posigio quase tio ligquida quanto a da manutencic da
prépria moeda, =se possuirem ativos facilmente negocidvels em  mercados
secundirics préprics, organizados e com baizo custo de transferéncia. Nestes
termos, =z busca ds encurtamento de prazos liga-se & demanda por ativoes

flexiveis que nio sio, necessariamente, securities de curto prazo.

A idéia que pretendemos destacar 2 a de que esta gualificacioc =
compativel com a discuss8o apresentada por Keynes = que o desejo de liguide:z,
tal como construido pelo autor, nfo se reflete numa unica escolha, mas num
espectro d2 escolhas, sendo gque a liquidez =sta intimamente ligada &

"flexibilidade™ do ativo em questio.

Mesmo considerando que estas qualifica¢®es estido presentes na

Teorla Geral, gueremos observar que a articulacio entre moeda, crédito =

i

patriménic, dimplicitamente considerada no “modelo Keynesiano”, & meno
complexa 4o qus a atual & que a idéia de preferéncia pela liquidez perde sua

simplicidade criginaria.

De fato, a grande gama de instrumentos financeircs ligquidos somada
as desvalorizagdes sucessivas das varias mosdas e a inexisténcia de um padrio
monetaric sstavel levam as moedas nacionails a perderem a funglo de reserva ds
valor*®® = gue o conceito de dinheiro passe a ser cada vez mais aberto,
abarcando uma grande quantidade de ativos. Ademais, a prépria determinagic da
taxa de juros leva em conta outros slemsntos, sendo gque sua =slevagdo Mado
corresponds mais a uma elevacdo do prémic & remincia da liquidez, mas a um

prémio de risco sobre a desvalorizagdo provivel da rigueza passada"™ (Tavares e

Belluzzo, 1284:13).

3. Com excecdo talvez, do Yen e do Marco, que continum sendo moedas fortes, haja vista que o Japdo e a Alemanha sfo
paises superavitirios, detentores das reservas internacionais. De qualquer forma, ndo existe UMA moeda internacional e
sim uma “coordenagdo monetdria for¢ada"(Braga, 1991:19), da qual participam, de forma privilegiada, as grandes
corporages e os paises capitalistas com economias dominantes. Ademais, cabe colocar a dficuldade e os limites desta
coordenagio, pelo fato de que a moeda hegemdnica ainda ¢ a americana.
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by} Existem varios intrumentos financeiros gquase t3o liquidos como

a moeda, que podem ser adquiridos e retidos sem que se passe pelo sisztema
bancério, levando & necessidade de se& repensar a capacidade que este sistema

tem de restaurar a sua liguidez.

Em primeiro lugar, £ preciso ocbhservar gque a perda do mercado
cativo de dinheiro n3o afsta a capacidade de criacio de moeda & o poder do
finance bancario. Estes continuam se mantendo, =0 que por novas modalidades,
posto que os bancos passam a ter grande capacidade de geragdio de liguidez™™,
que ademais ¢ implicitamente coberta pelas autoridades monetdrias. A perda do
mercado cativo deve ser entendida num contexto em que nio sd estio se rcmpendo
as barreiras entrs o mercado de crédito e de capitals mas também sm gque comega
a se apresentar = mudanga da estrutura das grandes corporaglss, oom O

desenvolvimento da fusdo de varias formas de rigqueza®® .

Este movimento pode ser observado a partir do momento em que "as
organizagdes comerciais =2 manulfatureiras comecam a ser proprietdrias de
companhias de seguros, de companhias emissoras de vdrios tipos de titulos, de
instituigdes de poupanca e de non-bank banks"{Braga, 1991:13). Nos Estados
Unidos, estes detém 45,6% do sistema de servigos financeircs, enquanto gue oS
bancos propriamente ditos participam com 54,4% (idem, ibidem). Como pode-se
detectar por estes numerocs, es5tas grandes corporagdes tornam-ze organizagles
que oferecem sesrvicos financeiros em geral, passando a ofertar emprestimos,
diretamente a seus <lientes inclusive, bem como a 3Zeus préprios ssgmentos

empresariais®®® .

Nestes termos, dada a demanda de finance para o investimento,
quando ze analisa a capacidade de resposta da  sestrutura de financiamento ds
um determinado pais capitalista, ni3o se pode mais dizer que os bancos detém a
"posicdo chave" na determinacgio do crescimento do nivel ds atividade. Hojs, 2

preciso levar em consideragio o conjunto da estrutura financeira que, além do

mais, £ "global™ no sentido de fundir varias formas de riqueza = de
desconsiderar o5 limites nacicnais e de ser td3o interligado internaciocnalmente
a ponto de gue a3 transa¢gdes ndo precisam parar. Da mesma forma, &
consideracio da existéncia de um fundo rotativo, continuamente reestabelecido

constituindo~se no proprio finance, deve ser requalificada na medida sm gque

4. A flexibilidade das relacdes débito/crédito & outro elemento fundamental que deve ser acoplado 4 discussfio de liquidez.
¥5. O sentido é o de que estes se tomam corporagdes financeiras e industriais globais.

6. E o caso de corporagdes japonesas que, gragas 4 sua posi¢#io liquida, conseguem ofertar financiamentos a custos menores
do que os oferecidos pelos préprios bancos.



s

g

W W e W gy ww w v

Capitulo 1 69

aqui também se deve levar em conta © conjunto da estrutura financeira e n3o

apenas o conjunto do sistema bancério.

c) Dada a ampla gama de exposi¢des financeiras que se apresenta,
a forma especifica por gque o financiamento ao investimento pode se efetivar
passa por inumeras possibilidadss de combinac®es possivels gue ndo envolvemn,

necessariamente, a sequéncia interligada de finance/funding.

Observamos gJque tanto Keynes guanto Hilferding chamam a atencgio
para z complexidade do financiamento ao investimento & mostram gue, quando s2
financia a compra de capital fixzo, o longo prazo esta envolvido, posto que

uxos de renda de curto prazo advindos da produgdo nio s3o capazes de

£
levantar ¢ montante para saldar a divida contraida.

Mostramos cque, a partir da discussido apresentada peleos referidos
autores, & possivel detectar gue a efetiva necessidade de alargamento de
prazos coloca-se a0 tratarmos de financiamentos que senvolvem  enormes

er

O]

magnitudes e grandes indivisibilidades. O finance, nestes casos, pode
feito de distintas formas a depender da estrutura financeira ¢ das condigées
de e¢stabilidade assumidas: pode se efetivar via bancos de investimento
diretamente ligados ao mercado de capitais e suportados, em ultima insténcia,
pelo Estado {(como no caso alemdo) ou mesmo através de credito de curto prazo,

seguids de algum esquema de funding, como assumide por X

Como observamos anteriormente, 34 nestss autores, fica clarc gue
investimentos do tipo considerado requerem financiamentos sxterncs 2 firma =m
questic. O finance, nestes casos, nacessariamente envolve posigdes financeir
especulativas, no sentido de gue descasamentos de prazos sntre as contas

ativas e passivas s3o inevitaveils.

No caso em que o finance efetiva-se wvia concessio de crédito de
longo prazo oferecido por um kanco de investimento, =ste banco estari
assuminde o risco de conversio dos débitos &, portanto, numa postura
especulativa, enguanto gue o investidor poderia efetivar o investimento
continuando numa posicdo coberta, desde gque as receitas esperadas seljam
suficientes para cobrir o déhito 2m guiestio. Por cutro lado, no caso em gus ©

finance efetiva-se via crédito de curto prazo, o préprio investidor estara

47. Na abordagem Keynesiana. nilo esta descartada a possibilidade de que o esquema finance/funding seja simultineo, mas de
qualquer forma estd implicito que o finance é efetivado essencialmente via mercado de crédito. .
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assumindo uma postura especulativa, pois n#o terid condig®es, a curto prazo, de
pagar seus débitos com o fluxo de rendimentos ssperado apds um pericdo de
produgio. Neste sentido, ¢ requerido algum esquema de alargamento de prazos
{funding) ou mesmo de repactuagdo de débitos que, no sntanto, nioc =stido
garantidos. Mesmo no casco do banco, apesar de a estrutura temporal de ativos e

passivos estar caszada, prevalece o risco de crédito e flutuagio des tazas

{risco de conijuntura).

Na forma tipica de financlamento apontada por Keynes, apesar do
demandador do crédito estar numa posic3o especulativa por estar tomando um
financiamento de curto prazo para cobrir uma posicio de longo prazo, a légica
de manutencio de operacdes financeiras sdélidas n3o 2 de todo descartada. Isto
& possivel nesse modelo porgque, ccnforme jia cbservamos, o auteor leva
implicitamente em considerag¢fo certas condig¢fes de estabilidade, ligadas a uma
determinada estrutura de financiamento, com instituic®es que apresentam
mecanismos de consolida¢3o financeira, o que leva o3 investidores e banqueiros
a esperarsem a continuidade daquele estado de negdcios, advindo dai a
expectativa positiva gquanto & efetivacic de operagdes de alargamento de

prazos.

Justamente por isto, apesar de estar indicada a complszidade do
financiamento ao investimento e de estar implicitamente dsstacada a posigldo
especulativa assumida tanto pelo banco como pelo investidor™®, o modelo
tipico apresentado por Keynes conecta o fipnance ao funding, dando é&nfase

especial ao primeiro, sem no entanto dar o d

@

vido destaque 4 possibilidade de

gque o ultimo n3o =2 efetive na magnitude requerida.

No entanto, como J& constatamos, a partir da década de 60 as
condi¢fes de estabilidade e a estrutura financeiras implicitas ao medelc nio
mais se mantém, < a partir dail £ necessario aprofundar tanto a Juestio da

possibilidade de que haja problemas quanto & compatibilidade entre

a
W

[t

estruturas passivas e ativas escolhidas pelos investidores, gquanto & analis

dos rebatimentos desta situac3o sobre a economia como um todo

0 modelo de fragilidade financeira de Minsky (1986), que destaca
3 posturas financeiras bhésicas frente a uma situag3o de endividamento, pods
ser entendido como um aprofundamento justamente nesta senda nd3o analisada por

Keynes, constituindo-se por isto, enquanto um avango na compreensdo do

12 Para o limite do financiamento ao investimento ¢ levantada a questiio do borrower's risk e do lender's risk, além de ser
citada a discussdo do risco crescente desenvolvida por Kalecki na mesma época.
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processo de financiamento. O sentide é de avanco porque, na verdade, os
fundamentos de uma tsoria da instabilidade financeira podem ser derivados da
Teoria Geral. Keynes avangou para uma teoria do investimento gue destaca o
fato de a economia capitalista ser suscetivel a flutuacdes e, assim, podemos
dizer que desenvolveu uma teoria {financeira do Investimento, <gue £
zspecialmente relevante®®® . Segundo Mins ky, Keynes nunca articulou um modeslo
acerca da forma como svolul a estrutura de passiveo das empresas, dos bancos =

de outras instituicSes financeiras, bem como a forma como e estabelsce a

e}

geracgido enddgena de dinheirc e de seus substitutos. Mas, mesmo nio entrando am
detalhes sobre o modo como as firmas afetavam o comportamento do sistema,
sublinhou o papel fundamental das finan¢as na economia capitalista.

Em sua argumentacio, Minsky mostra gue guands se vai desenvolver
uma discussio acerca do financiamento ao investimento & precizo percebsr, como

2lids ja € enfatizade por Keynes, que a decisio especulativa fundamental a se

]

tomada por uma empresa se refere a forma pela qual financiard o controle zobrs

os bens de capital de que necessita. Seguindo a formulagio de Keynes, mostra

o

que, na decis3o de investimento, a disponibilidade de financiamento externo
um =lemento essencial e que, portanto, o investimento £ um fendmeno
financeiro. Minsky val mals além e destaca gue na andlise da forma especific
de financiamento de determinado investimento, h&d necessidade de se

considerarem as estruturas econdmicas implicitas & andlise sm questio e de

verificar as consequéncias de modifica¢des que venham a ccorrer.
Neste contexto, o autor busca as mudancas financeiras ocorridas
5 partir da década ds €0, para mostrar gus em uma sconcmia capitzlista
avancada®’, mesmo partindo-sze de uma estrutura financeira soélida (como a do
cés-guerra), forgaz snddgenas levam a sua fragilizag3o (Minsky, 1986:213).
Seguinds o3 passocs apontados por Keynes, rstoma-s2 a andlisze da

complexzidade do financiamento ao investimento que envolve a compra de atives
de capital altamente indivisiveis e complexos, para mostrar a adogio
inexoravel de posturas financeiras especulativas™® . Utiliza o appreoach dos
cash flows & mostra gue se apresenta uma dicotomia gquanto &s possivels

posturas financeiras. De um lado, a postura hedge, em gue o devedor sd tcma

-7 . Esquecida pela ortodoxia keynesiana: Kicks, Hansen, Samuelson.

. Com complexos instrumentos financeiros e em que os ativos de capital tém um longo periodo de gestagio

*I. E bem verdade que o investidor, dependendo da estrutura de financiamento considerada, pode conseguir levantar o
montante requerido para o finance, via crédito de longo prazo, concedido por um banco de investimento e que neste caso
nfo estard assumindo uma postura especulativa, O banco, no entanto, estard acolhendo os riscos do descasamento de
prazos. Como ja discutimos, justamente devido as caracteristicas técnicas do capital fixo, o descasamento € inexoravel.



Capitulo 1 72

débitos com maturidade compativel & do ativo financiado e, de outro, a

especulativa ¢ a Ponzi.

Segundo nosza interpretacgic, estas duas uUltimas posturas devem ser
tomadas em conjunto como coposicdoc 3 primeira, poils estdo  ligadas  ao
financiamento de posi¢dss de longo prazo a partir de passivos de curto prazo
implicando, portanto, numa dessincronizacgio  temporal dos  balangos. A
diferenciag¢do essencial sntre a postursz especulativa = Ponzi estd no grau da
exposicio financeira. Enquanto na primsira postura o devedor tem o prazo de
sua estrutura de passivoe menor do gue a de seus ativos, mas consegue pagar o
custo dos juros®™?, o devedor com uma gostura Ponzi nio consegue sequer ragar
o servigo da divida e, por isto, tem <ue fazZer um apelo aos bhancos no sentido
de rolar a divida, mas aumentando o d8bito em questdo. Cardim de Carvalho
{1990:139) resume bem as implicag¢des da adoclo deste tipo de postura ao

colocar que:

“For this kind of agent to remain solvent 1Is necessary that

expected velds from assets to ke surficiente to compensate for a
rising debt. Of course, this positicon 1is even riskier than the
speculativa posture, since unezpectedly intenses rises interest
rates may lead the investeor to insclvency®.

De qualguer forma, deve ser observado gque 530 assumidas posturas
financeiras mencs cobertas, na expectativa de gque ©s pagamentos possSam ser
efetivados. Minsky destaca gue grande parte da evoluclo financeira <=2 uma
sconcmia esta centrada no desenvolvimento de mercados & instrumentos que
possibilitem o financismento de malcres  niveis de atividade. Este
desenvolvimento financelro, por sus  ves, tem a wver com & estrutura
institucicnal gus =2 desenvolveu sem uma coordenagio sxplicita, contrariamsnte
a0 que ocorreu no periodo anterior zom & institucicnalidade organizada a
partir de Bretton Woods. NWa wverdade, para o autor, a institucionalidade
analisada induz a adogido de posturas mals especulativas e vulneraveis. Sio
criados instrumentos gue parecem assegurar a existéncla de dinheiro ({cash)
disponivel no momento necessaric, desde gqgue sejam detidos os  ativos
apropriados, ou desde <que se tenha lucratividade suficiente (Minsky,
1986:218). No entanto, esta “seguranga” depende de que os mercados financeiros
funcicnem “normalmente”, no sentido d= que o refinanciamento dos débitos de
curto prazo possam ssr disponiveis. A rartir deste referencial, Minsky mostra,
através da andlisze das modificacdes nz2 Estrutura de Financiamento Americana,

que posic¢des em ativos de capital s ativos financeiros s3o financiadas e

132 tendo que, eventualmente, rolar o principal.
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refinanciadas. Analisa, entl3o, como estas posturas especulativas vio ficando
endogenamente mais complexas e como, paulatinaments, as autoridades monetérias

vao perdendo o controle da criagio de moeda privads.

t

Na medida em gue existe grande capacidade de geragio de liguide
ragde

1

1
2 em que a atividade de position making pode z= efetivar, wvia ops
passivas™ ; na medida em que o setor financeiro nio-bancario concorre com oS
bancos no oferecimento de crédito e desde que podem ser smitidos titulos de
divida direta com grande aceitacgio e facilmente negociaveis, destaca-se o
crescimento da capacidade de criag8c enddgena de mosda. As  autoridades
monetarias véem seu poder diminuido e vi3o perdendo s condigio de impor limites
a expansio monetaria de forma que, contrariaments zo que afirma Keynes, o3

instrumentcos de politica monetéria passam a nio funciconar, também neste caso.

Uma perspectiva que se abre a partir deste referencial apontado

por Minsky e que procuramos destacar até agqui 2 a de gue, dada a grande
capacidade de criag¢io de moeda privada, uma zolitica contracionista, no

controle de M1, n3o é mais suficiente. Seria preciso controlar a ligquidez em
termos amples, sendo gus neste caso ©s mecanizmos adotados nio deveriam
atingir apenas ao setor bhancario. Este controle, no entanto, & virtualmente
impossivel, vista a ampla capacidade de geracgio de ligquidez, wvia instrumentos
financeiros diversificados gque, ademais, também 2s5t30 relacicnados com a

operacgic de mercados financeiros internacicnais.

Na wverdade, as autoridades monetarias nic conseguem Sequer

reservas e de taxa de redesconto nfo mails surte o =feito desejado, pois como
cbhservamos, of bancos tém a capacidade de realizar 2 sua atividade de position

making pelo lado do passivo & podem aumentar = crédito mesmo guandc oS

requerimentos de rszervas & o035 tetos de redescontc 3o aumentados.

Podemos afirmar com esta discussdo que, ze Jj& em Keynes a politica
monetaria & considerada ineficaz para casos de retomada de crescimento, tendo
apenas validade enquanto politica contracionista, noje ela n3o funciona sequer
nesta situacio. Mesmo se requalificarmes o concelto de politica monetaria
zstendendo-o para © de politica de liquidez, tal Zificuldade persistirsd, haja

vista o elevado grau de endogeneidade da moeda.

3. Ou mesmo de operag@es ativa, mas com titulos privados.
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Minsky destaca que, ao invés da acgio regulatéria de efetiva
infludncia scbre os juros e a moeda, a5 Autoridades Monetdrias tornam-se
coadjuvantes das formas por gque as instituigdes financeiras v3o bancando suas
posi¢des, financiando-as™! . Por isto mesmo, apesar de a questdo da
instabilidade estar continuamente posta, a EFETIVIDADE <2 grandes crises acaba
nic se verifizando, justamente devido & ag&o direta do Estado, que assume do

énus do desaluste.

A instabilidade de wum ‘"regime financeiro" (Minskvy,19%86:214)
resultante da possibilidade de variag®es profundas e inesperadas nas tazas de
juros  =st4, para o autor, intrinsecamente rslaciocnada a1  forgas
desequilibradoras enddégenas, que tém a ver com as =struturas institucionais
existentes, =ssndo que estas forgas se tornam cada vez malores a medida que
aumenta o peso da adog¢do de posturas financeiras sspeculativas, o gque passa a

ocorrer a partir da década de 60. Minsky mostra Jue as ignificantes

n

1

ot

ransformacdes por que passou o Sistema Filanceiro nos anos 60, gue tornaram as

]

inancas mais especulativas, aceleraram a tendéncia 4 fragilidade financeira,
de forma <gque a performance da economia capitalista a partir dai £ mais
instavel do gue no imediato pds guerra, com tendéncias a taxas de inflacdo e
desemprego mais altos ( Minsky, 1986:85). Algumas inovag¢®es institucionais
também afetaram a transformacido da estrutura de financiamento, como € © caso

da instituicic de relagdes bancéarias hisrarquizadas, gue poderiam s2r tomadas
como uma fonte de fraqueza para o sistema financsiro como um todo. A
existéncia ds pegquencs bancos {(fringe hanks), garantidos por grandes bancos
que se tornam emprestadores dos mesmos, leva a gque estes nltimos®®® sofram as
conzquéncias de eventuais fraquezas oque e explicitem para o mercado. Uma
sucessio de episddios como estes leva a uma debilidade cumulativa dos grandes
bances, o que gera, para o autor, © potencial de um efsito “domind”, Jue pade

causar uma géria disruptura financeira.

Assim, o destaque de Minsky & realizado para o movimento de
“fragilizac%o financeira’” e tend&ncia para sérias cri=ss, nostrando que, a0
mesme tampo em que as rela¢des especulativas levam a um réapido crescimento da
capacidade rprodutiva, podem também levar & uma répida quebra do boom. A

efetividade da ocorréncia de crises, por outro lado, depende das condigdes de

% . Braga (1991) assume que se estabelece forte relagio entre Estado-Mercado, que se torna explicita na medida em que os
Estados nacionas dos paises avan¢ados bancam a sua moeda, o sen sistema financelro e as suas corporagdes. evitando que
se repitam colapsos. desvalorizacSes e desaceleragfes bruscas no invesumento. Haja vista o déficit eminentemente
financeiro do Estado. Podemos observar gque a politica de open market tem que levar em consideragfio outros elementos,
que néo os meramente referentes aos de ajustes da quanti de moeda.

153, Detentores de ativos relativos sos primeiros.
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liquidez da economia, do tamanho relativo do setor Governc e da ac3o do Banco

Central, enguanto emprestadeor de Gltima insténcia.

" The rroportion between hedge, speculative and Ponzi
operaticns will determine the degree of macrpeconomic financial
fragilicy of zn economy. The higher the weight of speculative an
Ponzi izvestors, the more vulnerable the economy is to changes in

financizl markets. Conversely, the higher the weight of hedgers
the safer the esconomy is, at least with respect to financial
problems” (Cardim de Carvalho, 13990:1323).

A analisze da especificidade das estruturas de financiamento, bsem
como das possiveis formas de financlamentc & compra de ativos de capital & da
necessidade Z2 mecanismos de alargamento e prazos para a efetivacio do
investimento dave wncampar =ste avango destacado por Minsky e ainda ir adiante
na requalificac3o de conceitos, incorporando prosseguimento s nmodificagdes

estruturais ccorridas.

Seguindo zsta concepgao, &  preciso retomar a relagio
finance/funding & analisd-la & luz do processo de surgimento de inUmeras
inovac®es financeiras , a partir da década de 80, cujos movimentos vio no
sentido de busca de divis3o de riscos e de coberturas financeirs paralelas, no
intuito de cecnsolidar estruturas financeiras mails cobertas. Nesta perspectiva,
a prépria questio da “fragilidade financeira” apontada por Minsky deve ser

atualizada.

Como analisamos, sio criados mecanismos de “hedge fFinance”, que
buscam c¢ontrabalancar a  instabilidade econdmica  advinda de  posigles
especulativas, gpossibilitando endividamentos que envolvem prazos mais
alongados. For outro lado, mesmo considerando que tals inovagSes possibilitam
que se trakailhe com horizontes mais largos, outros elementos reforgam a
instabkilidade, como ¢ o caso da adogdo de posigdes financeiras que senvolvenm
opera¢®es ccm mercados entrelacadeos, da componente financeira do déficit

publico e daz dificuldades de coordenagio de politica econémica.

anadlise deve incorporar a complexidade de se trabalhar com

oy

estruturas ds financiamente wvinculadas a mercados globais que nunca param 2
que, ademais, sncampam também uma dimensZo “virtual” . E preciso considerar
que © Sistema Financeiro passa a assumir fungdes complementares gue acentuam a
interrela¢3c =2ntre o mercade de créditos = de capitais, inclusive. HNesta
configuracio, os intermediarios financeiros que atuam no mercado de crédito

passam a:
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i) enfatizar a sua fungio de garantir a liquidez dos contratos
lancados pelos devedores como titulos de divida direta, no mercado de
capitais;

ii) participar diretamento do processo de szecuritizacdo, quer
garantindo titulos comprades por terceiros, guer comprando estes titulcs como
forma de aplicacgdo, guer langando eles proprics, titulos de dividas que ténm

Al

como contrapartida um conjunto de seus ativos “empacotados”;

Q@

iii) atuar diretamente nos mercades futuros, < que pressupd

({11
ve

existéncia de wum “hedger” = wum especulador que banca parte do risco de
conjuntura com o intuito de ganho com tal transag3o. O3 Dancos, por ssu
conhecimento privilegidao dos mercados financeiros, passam a assumir esta
dltima funcdoc buscando novas fontes de ganhos especulatives. Assim, como

resultado da situacio em gque o5 entermediidrics financeircs

158

ndo consegusenm
mais trabalhar da forma tradicional, passam a desenvolver um novo padrdo ds

atnacio, em detrimento da atividade de intermediacgio. Fortalecem sua carteira

19}

de ativos, oferecem ssrvicos financeiros, procuram formas alternativas da
captacio. Para além disto, passam a exercer novas fungdes, sendo de vital
importincia o seu papel na atividade de cobertura de riscos de flutuagio &/ou
conjuntura, pols a grande wvolatilidade dos jurecs e do cidmbio verificada na
década de 70 enfatiza estes riscos e did impulso ao movimento de busca de

instrumentos de hedge.

L]

@

Mesta situacio, a referida slagdo financesTunding recisa ser
& & G

ificada, tanto porgus a questdo dos riscos associados ao financiame

[S1
11]
e}

e
o
}.J
i3
o}
ot
i

pode ser contrabalangada com mecanismos de hedge & sequros, como pordque esta
wosta a2 possibilidade  de uma  zlavancagem multifuncional de  rscursos,
envolvendo captac®es com prazos e objetivos diferenciados. A idéia a abordar
na requalificagdo £ a de gus existem inumeras combinagdes possiveis ¢ n3o uma
tnica “forma tipica” de financiamento ao investimento, mesmo no interior de

de financlamento. E preciso considerar que a

]
o
]
[
jort
o
8]
e

uma determinada =

[63]

atividade de finance nio é mais feita essencialmente pelo sistema de cradito
que ela pode se efetivaratravés da utilizag¥o conjunta de distintas

modalidades, inclusivs.

Tanto o avango da securitizacglio, gquanto o desenvolvimento de
mercados futuros e coperag¢Ses swaps wmodificaram o préprio  papel dos
intermedi&rios financeircs e acabaram por confundir a linha divisdria entre o

mercado de créditos e de capitais, verificando-se novos  fluxos  de

1% . Em especial os bancos internacionas.
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endividamento de empresas n3o financeiras & margem do crédito bancario
tradicicnal. A segmentagfo cléssica dos mercades praticamente desapareceu a
nivel das instituicles financeiras, come o dos contratos, & o caminho do
mercado de capitais é cada vez mais utilizado para o prépric Finance. Os
intermedidriss  financeirocs hoje sio  instituligles multioperacionals  que
passaram a <desenvolver um novo padrio de stuagfo, sendo gue outra guestio
importante se refere ao papel crescente dos investidores intitucionals,

principalmente Fundos de Pensio e Ssguradoras, como potenclais aplicadores em

Nesta configuraglo, se entrelagam o© processo de securitizacdo,
possibilidades de mecanismos de hedge com contratos futuros e operagdes swaps.
Assim, a discussic do financiamento ac investimento deve incorporar n3c so a
existéncia desta nova interrelacdo esntre o mercado de créditos e de capitails,
como também a existéncia de um mercado de rssseguros de riscos c¢omandados por
dealers/especuladores (geralmsnte um bkanco), gue garante a liquidez dos
contrates e banca parte de risco de conjuntura com intuito de ganho. AL, por
exemplo, parte do finance pode ser efetivade via créditeo bancario ¢ parte via
lancamento de tituleos de divida direta, como demonstra o processo de
securitizacio. Pode ser levantado também, unicamente via utilizagio simples
deste ultimo mecanismo, numa operacgdo em Jque ©s bancos atuam ccm bancadores,

garantindo ¢ titulc em gquestdc e ndo como intermediadores.

devendo~-se chbservar que a combinag8o sscolhida tem
consegquénciazs  macroscondmicas distintas, ools  como  sabemeos, o poder  de

multiplicacio monetaria resultante do ate de criaglo de meeda privadas 2 tanto
t

maior, quanto maior o envolvimento direto do sistema bhancdrio no ofereciments
do finance via cradito.

A incorporagio destes elementos deve ser ainda capaz de destacar
que & instabilidade hoje traz mais elementos do que agquela destacada por
Minsky (decorrente, por cexemplo, do fato de as corporagdes se endividarem
frente ao Sistema Bancério cu emitirem Commercial Papers). Ela decorre de uma
articulagioc que envolve grandes corpera¢gdes, EZstados Nacionais, mercados

inanceiroz globalizados, investidores institucicnais em busca de aplicacles
flexiveis, mercadeos virtuails etc. “Esta instabilidade & de coutro tipo, ndo &
do tipo gque Minsky acusava. As corporagdes rsduzem a taxa de endividamento com

bancos e aumentam o© auteo financiamentc wom lucreos financeiros, além de

dinamizarem, come um fim em si mesmo, as aplicacbes financeiras (papers
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transacticns). A instabilidade financeira a nivel micro, depende de situagdes
patrimoniais especulativas, resultantes de opera¢bes em mercados entrelacadoes,

como os de Tckio, Nova iorque, Londres.” {(Braga, 1%%1: 15).

Além da questdo de se requalificar a proépria instabilidade, as
opera¢des simulténeas =/ou sequenciails ao finance (funding ou repactuagdo de
dividas) também precisam ser requalificadas, ©pois dadas as inumeras
possibilidades financeiras de levantar “cash, as operag¢fes de pagamento das
dividas constituidas para financiar o investimento também podem ser efetuadas

de multiplas formas, envolvendo posturas financeiras diversas® .

N3o s6 o esquema de finance pode abranger o mercado de créditos e
de capitais exclusiva ou  simulténeamente, como tambem pode  envolver
instrumentos de divida com varisedades de prazo, seja n3o apenas instrumentos
de «curto prazo. Enguanto que na forma “tipica” de financiamento a0
investimento apontada por Keynes, o finance ¢ feito via crédito de curto
prazo, na estrutura de financiamento moderna ¢ possivel utilizar conjuntamente
varios instrumentos para levantar o capital necessario & efetivacdo da

inversdo, sendo que estes instrumentos 334 podem ser diretamente de longo

prazo.

Como j& observamos, a possibilidade de variagdes bruscas =
profundas nas taxas de cimbio e juros leva & wviabilidade esquema de prazos
alongados 56 se houver alguma clausula contratual ou artificio financeiro que
garanta um minimo de estabilidade para os referidos contrates. Isto pode
ocorrer, por exemplo, se um (o mals) agents (geralmente um banco) bancar ou
dividir o risco de variacdo das taxas ({de Jjurcs &/ocu cambic), ou mesmo se

houver a possibilidade de alguma operacdo paralela de hedge.

Na medida em que foram desenvolvidas inovag¢des financeiras que vio
no sentido considerado {em especlal o mercado de resseguros), tem-se notado
que a multiplicidade de instrumentos financeiros existentes propicladores do
levantamento de “cash”, com mercados secundirios organizados e éageis, somados
a esquemas de cobertura financeira, facilitam a adog3o de esquemas conjugados:

- finance wvia c¢rédito de curto prazo com repactuagic, mais
instrumentos de longo prazo com cobertura de risco;

~ finance wvia instrumentcs de curto prazo com esquemas miltiplos

de repactuacio;

157.. Na verdade, o investidor individual podera estarem condigSes de combinar as 3 posturas, inclusive, na medida em que
adote distintas estratégias financeiras para diferentes grupos de ativos em seu portfélio (Cardim de Carvatho, 1990:139).
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- finance via crédito de curte prazo seguideo de funding

(lancamento de titulos de divida de longo prazo).

Estes esquemas conjugados tém aparecido mais do que o esguema de

finance puro ou finance/funding puro.

Conforme ja observamos, a demanda por alargamentcos de prazo nio =2
prende apenas ao financiamento de ativos de capital 2 que snvolvam grandes
invivisibilidades. Pode também estar relacicnada a compras cque abranjam
grandes somas, ou mesmo a quantias vultosas gque n#o possam zsr levantadas a
curto prazo pelo devedor. C alargamentoc de prazos ndco seria al necessario, mas

oderia ser implementado dependendo da estrutura de financiamento em gquestio.

i

Poderiamos afirmar que as modalidades mistas de financlamento citadas logo

acima se adequam a este tipo de demanda. Cabe, no entanto, guestionar até gque

3
)
e

ponto este tipo de estrutura prescinde de esquemas mais efetivos

alargamento de prazos para casos de investimentos relacionados a consideraveis
indivisibilidades técnicas e enormes magnitudes de «capital para a sua

efetivacac.

Esta & uma Jquest3o ue permanece em aberto cis apesar da
¢ B P

H1]

velocidade de inovagdes técno/produtivas, os investimentos que tém =

o]
O

realizado a nivel dos referidos paises tém relagfo, ou =com um cic
tecnolégico “com desdobramentes curtos e rdpides scbre segmenctos Iimportantes
do complexo =zletro-eletrénico = do complexo metal-mecdnico”(Braga, 1991:19),
ou com a modernizacio e crescimento de setores tradicionais. Nio se tam

avangados, projetos industriais da magnitude  dos

i
O
1]

financiadeo, nos pail

Q

vinculados a II Revolugio industrial. Mesmo cs projetos dz infra-estrutura sio
mais reduzidos. Resta =aber 3e estes tipos de investimentos, gue senvolvan
enormes magnitudes de capital, dado o wvulto do negdécio em questic, continuam
necessitande de mecanismos de “financiamento definitivo” ou =2 a adogio d=
estratégias mistas de financiamento e repactuagio de dividas, somadas a
operagfes Jdz hedge sZfo suficientes para a efetivaglo de investimentos dests
porte.

Na verdade, & indicag¢i3o £ a de que n3o se pode descartar =z
importédncia de instituig¢des especiais de crédito, em geral publicas, gue atuax
dando suports a setores ou segmentos determinados. A gquestio do financiamento
de projetos de grande porte e em setores que nio apresentem grands
lucrativdidade, talvez ainda n8o prescindam de suporte gue envolven

intrumentos de “endividamento definitivo”.
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1.6- A organizagao institucional e os principais determinantes das
estruturas de financiamento.

Com o que desenvolvemos até aqui procuramos destacar a
complexidade envolvida no financiamento do investimento e a importéncia de ze
verificar a forma pela gqual é possivel dar conta desta demanda sspecifica.

Esta perspectiva, por 3sua vez, nos =ncaminha & andlise das estrutura

Ly

concretas de financiamento e ao fato de gue a conformag institucicnal das

r:w

mesmas depende, =m primeira insténcia, dos requerimentos gquanto ao volume
minime de recursos demandados pelc crescimento a cada momento  do

desenvolvimento, aspecto relaciocnado & estrutura técnica do capital.

Neste capitulo observamos, por sxemplo,  gque as  estruturas
financeiras implicitas =m Keynes e Hilfsrding d3o conta do aporte de enormes
montantes de capltal demandados por empresas que 530 essencialmente Sociedades
andénimas, que trabalham com grandes plantas, a partir de um tipo de capital
fixo altamente integrado ¢ indivisivel, wvinculado & tecnologla da II Revolugio
Industrial. Estes aspectos nos remetem a condicionantes referentes ao padrio
de industrializacio dos paises sob estudo e portanto & andlise da demanda de
financiamento que esta estrutura deve dar conta, bem como da forma como esta
resposta & efetivada. Seguindo a indica¢8o desta abordagem, observamos gue o
estudo da conformagi3oc especifica da estrutura de financiamento de paises
capitalistas depende do padr3o d= industrias lluaganss do pails analisado, sendo

esta questlo uma parte indissocidvel da analise.

No caso de paises de industrializagido atrasada, o momento em gug o

A

rocesso de industrializzglo se rsalizs - a “etapa concorrencial” - defi

o]

H

ins
requerimentos técnico-financeiros do capital bem especificos para a efetivacio
deste processo & para a organizag¢io da compativel sstrutura de financiamento.
Alids, é a partir da industrializacioc que se wverifica a montagem de uma
estrutura econfmica ampla, sustentada =m 4 pilares articulados: as estruturas
de investimento, distribuicio, financiamento & a inserci3co internacicnal
{Almeida Filho, 1994). Ho caso ora citado, apesar desteg paises ndo tarem
enfrentado barreiras tecnolégicas ao processo de industrializagiio, existiram
limites financeiros relacionados 4 centralizac3o de capitais necessaria ao
salto industrializante (Barbosa de Oliveira, 1985). AL o papel do Estado foi

fundamental, sendo gue © Jrau de sua a¢do dependeu do nivel da acumulagio de

% . Barbosa de Oliveira( 1.985 ), seguindo Cardoso de Mello ( 1.982) observa que ¢ possivel isolar mediages comuns a

processos socials concretos, reduzindo o movimento da constituigiio do capitalismo a certos padrdes. S#o os chamados
padrdes de inndustrializacfo (atrasado, tardio, etc), que s#o essencialmente determinados: i) pelo momento em que este
processo se realiza e 1i) pela estrutura econdmica vigente nos momentos que antecedem a industrializacfo.
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cada pais, quando do referido processo. Mesmo que em maior ou mencor medida,
2zta atuagdo fol comum aos paises de industrializagfo atrasada e podemos
dizer que estes conseguiram constituir estruturas de financiamento capazes de
dar resposta aos” requerimentos da acumulagdo de forma autdnoma (n#o
dependente). Por outro lado, ftrageos caracteristices da  estrutura de

financiamento brasileira se devem & zua industrializacfo tardia.

Ndo gueremos afirmar gque a forma institucicnal concreta  das
sstruturas de financiamento dos paises que passam pelo mesmo padrico de
industrializag3c seja a mesma' . Quando analisamos, por =xemplo, o caso
Alem#o, verificamos que o Estado utilizou uma conjugagdo de varios intrumentos
para incentivar a industrializagdo como a importagdo de capitals, o estimulo &
formacdo de sociedades por agdas = de bancos de investimento, o apoio
crediticio via bancos publicos(Barbosa ds Oliveira,l.985). O interessants a
cbhbservar que a sua forte  ac¢l3co na centralizacg3o de capitals, no campo dos
investimentes industrials, reflete o atraso relativo deste pais frente aos

Estados Unidos.

Neste ultimo, o papel do Estado no financiamento aocs investimentos
industriais foi muito menor, zendo gue sua atuacdo se destacou essencialmente
na montagem da infraestrutura, tanto & assim que o©s Bancos de Investimento
americanos foram organizados 2ssencialemente para o financiamento das estradas
de ferro. Gracgas ao desenvolvimento relativo de sua acumulagio, guando de ssu
processo de industrislizacdo og Estados Unidos puderam organizar uma sstrutura
de financiamento nos moldes da inglesa: na gual a intervencgfco do Estado &
muito menor, na gual o35 bkancos privadeos aglutinam  capital  ofertando
essencialmente crédito de curto prazo para o finance e na qual, dada a
sxisténcia de grandes aplicadores ({os investidores institucicnais), foil
possivel desenvolver “a partir do mercado” um mercado de capitais forte e
atuante. Por outro lado, o atraso relativo da Alemanha explica a maior
intervencio do Estado tanto na oferta de financiamento ao investimento, guanto

na organizacdo do mercado de capitais.

1 _ Zysman (1983) analisa os formatos dos Sistemnas Monetérios ¢ Financeiros dos paises desenvolvidos, organizando-os a
partir de 2 tipologias basicas: a primeiro modelo é o “baseado no mercado de capitais” (anglo Saxfio), com baixa
intervengdo do Estado e o segundo refere-se aos mercados financeiros “baseados no crédito”. Apesar de considerarmos
esta fonte como ponto de partida para a reflexdio acerca das distintas institucionalidades existentes na organizagfio das
estruturas de financiamento de paises capitalistas, nfio iremos utilizar esta tipologia.. Ela é de certa forma restritiva na
medida que considera que estas conformagdes bisicas seriam essencialmente imutdveis. N#o sé este fato precisa ser
questionado pelas transformagdes recentes dos mercados internacionais de capitais e portanto pelo proprimo movimento de
globalizacfio financira, como também por que achamos importante destacar que precisam ser esmiugados novos
condicionantes (citados a seguir) quando vamos analisar os condicionantes da conformagdo de uma determinada estrutura
de financiamento.
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O que estamos querendo enfatizar é que a perspectiva da andlise do
padrdo de industrializag¢®o nos permite apreender estes elementos, tragando
determinantes comuns para a conforma¢3o das estruturas de financiamento de
paises que tém padrdes de industrializa¢do semelhantes. Estas caracteristicas
gerais, ademais, definem os limites e as possibilidades da acumulacic que se
seguird 4 industrializagdo, como também certas especificidades da estrutura
econdémica gue se monta, da qual faz parte a estrutura de financiamento. Além
desta guestic fundamental, a perspectiva que =stamos levantando & a de que o
estude da configuragio das estruturas concretas de financiamento precisa
abarcar outrcs elementos explicativos que ndo podem ser esclarecidos apenas a

partir da analise do padrZo de industrializagio dos paises em questio.

¢ fato da estrutura de financiamento americana ser diferente ds
alemd ¢ da jzponesa, por exemplo, n3o pode apenas ser explicado pelo atraso
relativo dos dois 1ltimos frente aocs Estados Unidos quando de seu processo de
industrializacio. Para nds, as instituicgdes que surgem e a articulac3o das
mesmas na conformacgldo concreta da estrutura de financiamento de um determinado
pais dependem, nfo apenas de condiciocnantes da acumulacio (gue se engquadram no
dmbito da relaci3o Estado 2 Economia ), mas também de elementos que so sio
passiveis de entendimento se adentrarmcs no 4dmbito da relag3o Estado =
Sociedade'™. No caso que estamos investigando - a estrutura de financiamento
- n3o sz pods deixar de considerar este 4dmbito de andlise, que incorpora z

perspectiva da especificidade da relacio Fublico x Privado sxistente.

v}
w

4

P

Para noés este & um condicicnante essencial na definicg!
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t.}
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configuracdc Za organizac3o institucional gque prevalescera. A sspecifis
desta relac3o tem a ver com a forma como se d& a atuacio do Estadeo, sua
interrelac3oc com o3 detentores de capital e a influéncia dos mesmos, 2
exristéncia ou nio de grupos dominantes, a existéncla de projetos nacionals
capitaneados pelo Estado e suas particulariedades etc. S3o elementos gue tem

7

relacdo com o “estilo de desenvolvimento” adotado e que, em nossa concepgic,

dizem respeits & anédlise do padrio de desenvolvimento do pais em gquestio.

Dessa forma, tanto para analisar a forma concreta de organizagio
de uma determinada estrutura de financiamento (gue tem uma organizacgic

intitucional

s

i
zpecifica), quanto para verificar os posteriores desdcbramentcs
desta mesma sstrutura, ¢ necessario apreender elementos vinculados a um nove

plano de anzlise (relag8o Estado = Sociedade). Neste contexto, mesmo

19 . Ou que levemos em consideragio aspectos de “sociologia econdmica”,( termo utilizado por Tavares :1993)



Capitalo 1 83

considerando que os Estados Unidos, a Alemanha e o Japdo s3o paises de
industrislizagido atrasada e gque muitas das determina¢fes da conformac¢io basica
de suas estruturas de financiamento podem ser apreendidas a partir desta
questdo, ndo e pode deixar de lado, quando analisamcs a configuracdo concreta
de suas estruturas de financiamentc, que a postura do Estado Alemio, do Estado
japocnés s3o completamente distintas  das do Estado americano’™ . A prépria
sstrutura de financiamento americana que estivemos descrevendo ao longo deste
capitulo e seus desdobramento tem intima relagio com o fato de estarmos
tratando de um pais em que a Relagdo dos detentores de capital com o Estado é
muito especifica, destacando-sze uma forte lideranga das empresas na definigdo
dos rumos do desenvolvimento econdmico e uma menor intervencio do Estado

Juanto & articulag3o de politicas de longo prazo.

No caso da Alemanha e do Japd3o por outro lado, a configuragio do
financiamento ¢ completamente distinta da americana', havendo forte intervengio
do Estado. Como vimos, a malor atua¢lfo do mesmo, nestes casos, € explicada
pelo atrazo relativo destes paises com relacdo aos Estados Unidos guando de
sua industrializa¢io, sendo este um aspecto fundamental na distingio da
conformacio destas estruturas de financiamento wvis a vis & americana. E
preciso partir deste aspecto, mas € necessirio levantar outros mais para
compreender as configurag¢les instituciocnails especificas gque surgem. Assim,
para a analise do financiamento na Alemanha e do Jap3o se deve levar em conta
a proéopria atuagioc especifica do Estado em cada um destes paises, de ssu

projeto de desenvolvimento, de sua relagldo com os detentores de capital.

fuando da conforma¢do de sua estrutura de financiamento, durante
processo de industrializacgio, o Estado alemfo utilizou varics instrumentos,
gendo que nos setores considerados estratégicos, que exigem grande aports de
capital,  estimulou a formagZo de companhias por agdes e garantiu =
rentabilidade de investimentos, fornecen crédito via bancos piblices,
estabeleceu um Plano MNacional de Transportes e atucu diretamente na
implantagdo da grande inddstria de base. Na estrutura que se montou, coube aocs

Bancos de Investimenteo (na verdade bancos miltiplos) o fornecimento de créditoe

! _ Ngio pretendemos aqui fazer uma andlise pormenorizada acerca desta questfio, nem muito menos quanto 4s formas
especificas de financiamento, quer da Alemanha, quer do Japdo. A idéia aqui é indicar que esta perspectiva é fundamental.
quando se pretende estudar a especificidade de conformagdes concretas de estruturas de financiamento. Nestes termos,
estamos levantando estes aspectos, de forma geral. tanto para detectar os diferentes arranjos institucionais, quanto para
observar a importincia de se analisar os padrdes de desenvolvimento dos paises em questdio, para poder explicar o por que
desta, ou daquela organizacio institucional. Seguindo esta perspectiva, a partir do préximo capitulo estaremos analisando a
estrutura de financiamento brasileira e, ai sim. tocaremos nesta questfio. Destacaremos especialmente a forte solidariedade
existente entre 0 Estado e os grandes detentores de capital e os reflexos desta relagfio sobre a conformagfo da estrutura de
Bnanciamento nacional.
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de capital (de longo prazo), em condig¢des vantajosas as sociedades anénimas,
bem come a organizagdo da integralizac3o de capitais para investimentos
estratégicos. Este papel, antes de ser uma opgdc voluntaria dos bancos
privados, determinada “pelo mercado”, fol resultado de um Flano Nacicnal em
prol da industrialirzacgfo e da construgfo de um Estado Nacional como poténcia.
A estrutura que se estabeleceu a partir dai, aparece dominada por bancos
miltiplos, que ofertam financiamento de longo prazo, que atuam diretamente no
zentido de abrir o capital das empresas. Esta atua¢do, por sua vez, sestabelece
intima relag3o entre banco e industria, com. forte influéncia dos primeiros, na
medida em que os grandes bancos, fornecedores de crédito de capital também sa

tornam donos de parte das agdes das empresas financiladas.

No caso do Japd8o, por outro lado, também se wverifica forte
participacdc cruzada entre empresas e bancos, sendo que o Estado == configura
cemo um ator central na alocac3o de recursos. No entanto, contrariamente ao
que ocorre na Alemanha, fol definido um determinado esguema de ssgmentag¢do no
mercado de «créditecs (bancos comerciais/bancos de investimento; bancos
regionais/city banks) e fol inibido o surgimento do mercado interbancario. No
arranjo institucional gque se montou, ndo héd uma gestdo financeira mais
sofisticada, sendo que o ajuste das posicdes de liguidez cabe essencialmente
ao Banco Central, que, por esta via atua no direcionamento do
financiamento'® . O esquema de descasamento de prazos =nvolvido no
financiamento do investimento ¢ equacicnado nesta estrutura, via repactuacio
de créditos de curto prazo {(pslos city banks) e também pela smissz3o dos
titulos de longo rprazo feita pelos bancos ofertadores de creditos mais
alongados. Por fim, ¢ destinsdo ao mercado de capitais o papel de organizar
as relag®es patrimeniais entre bancos e empresas, em torne dos grandes

conglomerados financeiros.

Com gstes  Jdois  exemplos  podemos mostrar gque =xiste &
possibilidade de distintos arranjos institucionais, mesmo considerando paises
que tém o mesmo padrio de industrializacdo e em gque hd um atrazo relativo &m
termos de acumulagdo de capital, quando do processo de industrializacg8o. O que
queremos destacar ¢ que a especificidade de uma determinada estrutura de
financiamento & determinada, em  primeira insténcia, pelos prdprios
condicicnantes da acumulag3o, pelo padri3o de industrializacio do pails em
questio e, em segunda instdncia, por aspeﬁtos ligados ao padrio de

desenvolvimento do pais (gue englobam a atuacdo do Estado e a especificidade

'2_ Via taxas de juros administradas, via racionamento de liquidez.
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da relac3o Publico x Privado). Finalmente, outro elementoc a ser considerado
s30 as condi¢gBes de estabilidade que afstam, zem duvida, a conformacio

institucional da estrutura de financiamento.

Qutro aspecto fundamental que queramos destacar, refere-se A
possibilidade de modificagdo destas estruturas, gJue desvem ssr vistas como
egsencialmente dindmicas. HNestes termos £ gue salientamos a paulatina

modificagdo da estrutura de financlamento norts americana na diregio de uma
atuacdo muito mails especulativa. Mesmo c:insiderando gque no caso alemdo e
Japonés a possibilidade de desenvolvimento de ativos financeiros alternativos,
surgidos “a partir do mercado”, seja muitc menor do que no caso americano,

struturas <e financiamento nio tenham sido

D

isto nio quer dizer gque =stas

afetadas pelas inovacdes financeiras que emsrgiram a partir da década des 80.

dr

Apesar de n3o ser o nosso objetivo desenvolver aqul =s5ta questio,

importante destacar que estas inovagdes zTrouxeram Iimpactos institucicnais

diferenciados também sobre a estrutura de financizmento destes paises.

No Japdo houve mudan¢as institucionais que afetaram o arranio
institucional existente até entlo. Estes impactcos deram-se no sentido da
diversificacio de ativos financeiros (processo de securitizacgio) e de
liberalizacgdo das préaticas financeiras, havendo um certo desvio em direcgfio do
modelo da estrutura de financiamento norte-americana. Por outro lado, na
Alsmanha praticamente nfo houve alteracdo substantiva na conformagio de sua
estrutura Jde financiamento, sendo gque continuou predominande o finance via
crédito, com auséncia de um ciclo especulative mais profundo. De qualguer
forma, < interessante a observar € gque o fzto de que a2 estrutura de
financiamentco alem& n3o tenha sofrido modificag¢dess, nfo indica gue esta nao
tenha =zido afstada pelo movimento de globalizacio, pois o que ze percebe £ que
surgem fortes pressfes para a criagio de fundes de curto prazo e de outras

inovagdes que afetardo dirsetamente a forma 3o financiamento produtivo.

Asszim, estamos querendo enfatizar gque o financiamento em sconcmias
capitalistas pode envolver distintos arranjos institucionails <que estéo
atrelades a cada caso histérico/concrets znaliszdo e que as estruturas de
financiamento ndo devem ser vistas estaticamente pois podem mudar ao longo do
cempo. Para nés, gualgquer andlise gque qusira lsvantar as especificidades do
financiamento em um determinado pais ou gue pretenda indicar novos caminhos
nio pode deizar de cosiderar esta perspectiva, especialmente tendo em vista o
movimento de glcbalizag3o financeira e suas conseguéncias sobre as estruturas

de financiamento nacionais e gest3o de politicas publicas.



CAPITULO 2

O Padrio de desenvolvimento e a conformacio da estrutura
de financiamento brasileira

Neste capitulo Dbuscaremos destacar ©s principais aspectos
determinantes da conformac¢3o de nossa estrutura de financliamento e da
especificidade do crédito ac investimento ofertado pelo Zistsma Financeiro

Nacicnal.

Seguindo a perspectiva apontada no capituleo anterior, © marco para
nosso estudo & a retomada das quest8es relativas & analise do processo de
industrializag¢dco do Brasil enfatizando a idéia de que o modo de reproducgio de
uma economia subdesenvolvida & radicalmente diferente desde a sua
constituicdo. Trata-se de partir d problematica da "industrializagio
retardataria®™, gque destaca o fato de a industrializacio capitalista na América
Latina ter caracteristicas particulares e de que "sua especificidade estad
duplamente determinada: por seu ponto de partida, as economias exportadoras
caplitalistas nacionais, e por seu momento, o momento em gque © capitalismo
monopolista se torna dominante em escala mundial, isto 2, em gue 2 econcmia
mundial capitalista j4 estd constituida.” (Cardoso de Mello, 1882:85%)

Contforms  Ja cbservanos, a  especificidade do  padrdo de
industrializagdo do pais em sestudo ¢ elemento fundamental para a compreensic
do arranjo institucicnal basico de uma determinada sstrutura de financiamento,
sendo que a partir desta analise, & possivel levantar a conformacio dos
elementos estruturais gque caracterizam e governam o processo de acumulagio de
capital. Aliss, & com a idustrializagdo gue s= monta uma estrutura econdmica
ampla, sustentada em 4 pilares: o tipo de inserg¢Zc intsrnacicnal do pais e as
estruturas de investimento, distribuigio e financiamento (Almeida Filho,

1554) .

Desta forma, a andlise do padr3c de industrializagio ¢ o peonto de
partida para o estudo da conformagido das estruturas de financismento. Por
outro lado, conforme afirmamos no capitule anterior, a snéalise da
especificidade das estruturas de financiamento necessita também de outras

mediag®es capazes de destacar aspectos relacionados ao Ambito Estado-
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Sociedade. Para nos, o conceito capaz de abarcar tals aspectos & o de padrio
de desenvolvimento. Este conceito apresenta algumas diferencas na forma como
aparece em Varios autores brasileires®, n3o havendo ainda uma precisio na sua
definigio. De qualquer forma, o importante a considerar é que ha uma tradicio
de andlise estrutural, muito assentada hoje na idéia de desenvolvimento,
sendo que o© concelto 2m gquestdo aponta para aspectos relativeos aos planos

Estado-Sociedade & Estado-Ecconomia.

Apesar de o conceito ser levantado por Economistas (Tavares, 1975;
Cardoso de Mello, 19%82), Sociélogos (Fernandes, 1987) e Cientistas Foliticos
{(Martins, 1985; Fiori, 1890), ele acaba sendo utilizado para explicitar
preocupa¢des e obiestos de investigagl8o distintas, sem que sejam apresentadas
mediagles entre os plancs que acabamos de citar. Para se ter idéia, muitas
vezes em estudos relativos i Aarea eccnémica, o©s conceltos de padric ds
desenvolvimento/padrao de industrializac3o/padrio de acumulacio sio utilizades
indistintamente. O gque gueremos destacar & gque, &m nossa perspectiva, o
primeiro destes 3 conceitos é capaz de apreender a natureza do desenvolvimento
capitalista desde a sua conformagdo, como também na fase que se segue i

industrializacgio.

Além do mais, exriste outra questio fundamental que explica © seu
maior petencial de alcance. A anédlise de padrfes (de industrializagdo, de

acumulacic = de desenvolvimento) nos permite destacar que, para paises de

Y

industrializacd@o atrasada {especialemnte de industrializagfo tardia), nio

possivel abordar a questioc do “desenvolvimento” abstraindo-se ou pressupondo o

W

Estado. Conseguentsments, no sestudo do processo de desenvolvimento ha

o

necessidade da recupseragio do processo de constituigio do  Estado para

[t

compreensio do funciomamento estrutural da economia. Para nés, o conceito da
padrio de desenvolvimento se diferencia dos cutros deis, justamente por poder
incorporar a ac3o concreta do Estado 2, a partir do plano de analise colocado
por tal conceito, pode-se apreender esta aglio = destacar a gualidade
constitutiva do Estado enquanto sustentador do sistema, bem como sua fungio

coordenadora, articuladora e empreendedora da acumulagdo de capital.

A maneira especifica de apreender a agi3o do Estadc € um dos pontos
mais complexos do conceito de padr3o de dessenvelvimento, sendo que 2
entendimento <dos canais de ligagi3o entre o Estado & a Eccncomia passa pela
construcido de medlacles entre o©os planos Estado-Sociedade e Estado-Economia.

Apesar de termos esta perspectiva, nosso propdsito n3o &, absolutamente, o de

! Tavares (1986), Cardoso de Mello (1982), Silva (1981), Draibe (1985), Furtado (1992), Lessa e Dain (1983).
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construir tal mediagio, mas sim o de apontar a sua necessidade. De gqualguer
forma, podemos destacar gue a nivel da andlise da estrutura econémica®, uma
forma (parcial) de mediagi3o entre o©s planos est4 na investigacdo e
identificagio dos canais institucicnais do aparelho de Estado que desterminam e
limitanm as decisdes sociais no que diz respeito 4 economia @ que mostram uma
determinada “légica” para a sua ag3o. Seguindo esta concepgio, ao invés de
sstudar diretamente a estrutura de financiamento a partir da plena conformacio
do padrdo de acumulagio sspecificamente capitalista, indicamcs a necessidade
de retroceder para mostrar que a conformagido bdsica desta estrutura se dia na

fase de transicio para a acumulag3o capitalista avancada.

Para nos, < atual padrio de desenvolvimento comegou a  ser

engendrado durante o pericdo de transicio (Cardesc de Mello,19%81), pelo pacto

\

entre as rorgas agrarias = urbanco industrial gque nio dispunham de condicles
de, sozinhas, definirem a direcdo do desenvolvimento social. Isto conferiu ao
Estado certo grau de autonomia, sendo que em termos das instituigdes politicas
verifica-se a géness de um modelo politico centralizador & interventor gue
criou a direcio do desenvolvimento econémico no sentido da

industrializacdo(Fiori, 1530).

No gue se refere a estrutura econdémica, neste periocdo, s3o
estabelecidas as bases para o desenvolvimento de wuma politica econdmica
voltada para a acumulacZo urbana’ , como também para uma participagio efetiva
do Estado -~ particularmente na infraestrutura. Para nds, & também neste
sericdo que s3o delinesadosz os tragos da conformacio especifica da estrutura de

* zrganizada a partir de wum determinado arranjo

financiamento nacicnal
institucicnal gque nio & consequéncia apenas dos determinantes econémicos do

padrio de industrializacio®. O aspecto a destacar nesta tese £ que a

£
t
jO]
B
@-
H

conformacio especifica dasta estrutura que se gesta nesta fase
resultado da particular relagio Publico x Privado que se& apresenta em nosso

adrio de desenvolvimento.
=

A idéia entio, ¢ Dbuscar a conformagic das caracteristicas

definidoras do padrio  de desenvolvimento, dentre as gquails as que delineiam a

2

- E preciso destacar que a natureza do desenvolvimento pode ser apreendida em dois planos diferentes: 0 da estrutura
econdmica e do da agfio politica, sendo que estamos trabalhanco com o conceito de padrio de desenvolvimento no
primeiro destes planos.

3. Referimo-nos dquela que vai além da preservagio dos interesses agririos.

*. Além disso citamos também as estruturas de investimento e distribuig4o, visto que, juntas, determinam a base estrutural do
padrio de desenvolvimento que se gesta a partir dal.

* . Portanto, dos requerimentos técnico/financeiros do capital e de seus limites.
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nossa estrutura de financiamento. Assim, a perspectiva considerada ¢ a de que
a percepgio da especificidade da mesma n3o pode ser desagregada da légica de
funcionamento do padrfo de desenvolvimento que estd se constituindo. Neste
sentido, detectamos as caracteristicas CONSTITUTIVAS fundamentais de nossa

estrutura de financiamento, Jque se mantém essencialmente até o momento.

Em nossa perspectiva, a fase que compreende o pés anos 30 até a
plena constitui¢do do modo de producdo especificamente capitalista, se refere
ao pericde de conformagido do padrdo de desenvolvimento. Ssus  tragos
definitivos, por outro lado, comegam a se consolidar a partir do “salto
gqualitativo” do Plano de Mestas apresentado pela modificagio da estrutura de

investimento. A partir dai, queremos indicar gque:

i} Tal movimento, gque significa a conformac3o de um novo padrio de
acumulacdo, ndo modifica a natureza deo Estado e se efetiva sem alterag®es nas

estruturas de financiamento e distribuicio.

ii) As ndo modifica¢fes estruturais, por seu turno, limitam a
prépria continuidade do padr3o de acumulag3o, sendo Jque indicamos que a
conformagio definitiva do padr3o de desenvolvimento se da com a Reforma da
estrutura de financlamento, gque a compatibiliza aos novos requerimentos da

acumulacio, tendo impactos scbre a estrutura de distribuicio.

Neste capitule, trataremos desta problematica dsstacando as

caracterizticas CONSTITUTIVAS Jda nossa  estrura de  financiamento, ssus

i

determinantes fundamentais sua conformacio institucicnal bkésica. HNo bojo
desta analise, entio, € gque se desenha a especificidade do financiamento ao

investimento em nossa economia.

2.1 - A estrutura de financiamento no periodo de transigao

2.1.1- A estrutura basica do sistema financeiro na fase de transigdo

Entre 19230 e 1956, fase em que a indastria passa a ccmandar ©
processo de acumulagdo na economia brasileira, a estrutura de financiamento é
pouco desenvolvida e estid assentada, basicamente, sobre o sistema bancério
nacional, ofertador de crédito de curto prazo. Para se ter uma idéia, em 1956,
o sistema bancario £ responsdvel por 65,56% do total dos empréstimoes

oferecidos (TARELA II-1. Além dos bancos comerciais e autoridades monetéarias,
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o sistema financeiro brasileiro é integrado pelo: Banco Naciocnal de crédito

Cooperativo, Banco HNacional de desenvolvimento, Companhias de Seguros e

Instituto de Resseguros do Brasil, Companhias de Capitalizag¢do, Financeiras,

Caixas econdmicas Estaduais e Institutos de Previdéncia rPrivada.

Tabela II-1

Balancete consolidado do Sistema Financeiro - Ativo
Participacdo das Contas sobre o Total
Crs 1.000.000

itens empréstimos, financiamentos e créditos investimen. demais
especiais mobilidrios contas
periodos sist.banc. sist.nfo banc. total
1956 65,56 10,02 75,58 2.88 21.54
1957 67,43 9,99 77,42 2.47 20,11
1958 66,39 9.81 76,20 2,66 | 21,14
1959 66,81 9,78 76,59 2,34 21,08
1960 69,79 8,86 78,65 0,86 19.20
1961 75,47 7,66 83,13 1,95 1492
1962 71,22 7,55 78,77 2,82 18,41
1963 71,96 6,76 78,72 2.38 19,00
1964 71,01 5,13 76,14 2,38 21,40
fonte: boletim do BACEN, 1965. Elaborado a partir de Boletim do BACEN, 1965 (dados em final de

periodo}

Em termos do controle do sistema, a partir do inicio da década de

30, o Banco do Brasil passa a exercer até a criagd3o da SUMOC

do Crédito)},

sste papel,

{Superintendéncia da Moeda = em 1945°% . Mesmo ai, o Banco do

Brasil continua a ser considerado Autoridade Monetéaria, cabendo também a =le a

tarefa de ser o agente fiscal da Unifo e de fazer empréstimos ao Governo =m

eras estadual, federal e municipal.

[0
o)

suas e

Tabela II-2

Balancete Consolidado do Sistema Financeiro - Passivo
Participagdo das Contas sobre o Total
em percentagens

itenst depositos no depositos no total obriga¢Ses da Tecursos
periodos Sistema setor ndao dos Carteira de externos
Bancério' bancério depdsitos Cambio BB
1956 363 7.2 43.5 03 1,9
1957 39.6 7.5 47,1 0.3 19
1958 378 7,6 45,4 0.3 2.3
1959 42.5 7.2 497 0.3 2.5
1960 43,7 6,2 49.9 1.3 2.6
1961 427 5.2 479 53 1,5
1962 454 4.9 50.3 6,0 0,0
1963 46,0 4.4 50,4 36 0.8
1964 46,4 3.8 50,2 5,0 1,0

fonte: Boletim do Bacen, 1965

O Sistema Banedrio inclui bancos comerciais e autoridades monetdrias,

1, 0s Depésitos no Sistema Bancério incluem depésitos 4 vista, a prazo e compulsério.

¢ - Esta é criada com o objetivo de exercer o controle monetario e preparar a organizacio do BACEN,
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Como se percebe, o alargamento de prazos de financiamento & feito
essencialmente via crédito’, sendo o mercado de capitais incipiente. 3ico
pouquissimos ©s titulcs financelros sexistentes, concentrados essencialmente
nos titulos oficials que, por sinal, sio 4 época totalmente desacreditados e

utilizados de forma compulsdria pelo Governo para alguns de seus pagamentos.

Resta saber se este sistema financeiro “pouco desenvolvido™ estava
obstaculizando a acumulag3c, se as atividades financeiras de oferecimento de
crédito e de oportunidades de aplicagidoc estavam em desacordo com esta "etapa

de transicao"® .

2.1.2 - Questdes sobre a demanda de financiamento por parte do setor
privado

Em termos da procura por financiamento, temos a demanda de crédito
para comércioc e para particulares, szuprida pslo crédito d= curto prazo. Do
lado da demanda de crédito para a indistria destacam-se, da parte do setor
privado, algumas filiais estrangeiras gque j4& tinham sido implantadas no setor
industrial na década de 20 & na primeira metade da década de 30, nioe
necessitando de capitais de terceiros’ . De outro lado, aparece o capital
industrial nacicnal, com uma serformance semelhante &  das smpresas

r
estrangeiras gque agui haviam sze instalado.

A alta lucratividade por parte das grandes empresas privadas n3o
descarta a existéncia de demanda vor financiamento para capital de giro, =2 até
para investimento, por parte <de algumas snpresas. A primeira demanda @
respondida pelo sistema bancario comercial, via oferecimento de credito de
curto prazo. Quanto A4 segunda, £ importante destacar que “ndo se requer un
sistema financeiro especislizado prara financiazr a ampliacdc da capacidade

produtiva das empresas que operam em setores onde as indivisibilidades

técnicas ndo estdo presentes £ 05 pracos de maturacdo de investimentos zdo

T

7. As financeiras, neste periodo, ainda nio respondiam pelo crédito a médio prazo. Originaram-se na década de 40, mas nio
tinham caracteristica precisa e especializaram-se em aplicagles diversas como operagdes de underwritting, administraciio de
fundos de investimentos e aplicagdo de recursos em carteiras de titulos.

¥ . Para a discussdo da periodizag#o adotada, vide Maria da Conceigéio Tavares (1986) e Jodo Manuel Cardoso de Mello
(1982)

. De acordo com Maria da Conceigio Tavares (1986:108) (..} estas ndo necessitavam de capital externo proveniente de
suas matrizes, dada a alta taxa de investimento dos lucros que jd lhes havia permitide ampliar anteriormente sua
capacidade produsiva e, inclusive modernizar parcialmente suas instalagdes. Algumas das filials estrngeivas mais
tradicionais, como as da industrias de alimentos e de certas matérias primas, tiveram lucros internos suficientes para
diversificar suas aplicagles de capital e integrar-se verticalmente, transformando-se em monopsénios de compra, para
trds.”
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relativamente curtes. E perfeitamente possivel financiar as inversdes através
da ampliagio e renovagdo continua da divida de curto prazo, cuja solvabilidade
& garantida nas etapas de expansdo pele rapido crescimento da produgdo &

crescente retengdo de lucros" (Tavares, 1983:110)).

Na msdida em que, 4 época, as empresas privadas nacicnais
concentravam-se nas indudstrias tradicicnais, como a téxtil e algumas das
mecédnicas origindrias que ndo necessitavam de grandes escalas de producio, nio
h& a necessidade de financiamento de longo prazo para a efetivacio deste tipo
de investimento. Neste caso também, as possiveils demandas de financiamento
podem ser respondidas pelo sistema bancarioc comercial, via crédito de curto

prazo.

Sendo assim, pode-se constatar Jue o5 bancos comerciails szpandem-
se sobremaneira no referido pericdo, 2 este crescimento estd essencialmente
relacionadeo a bancos nacionals gque passam a dominar o cenario do
financiamento. Este movimento ascendente & facilitado pela inexisténcia de
limites impostos &s operagdes ativas dos bancos e pelo fato de que, até 1944,

tampouco havia qualquer restrig3o sobre a abertura de ncvas matrizes. Podemcs

4y

dizer gue estes intermediariocs financeiros trabalham aqui da Orma
tradicionalmente advogada, ou seja, tendo nas cperagfes de empréstimos a sua
principal atividade. Assim, em 1952, a participacio dessas scbre o total do
ative dos Bancos Comerciais & de 69%% & os encaixes participam com 16, 9%

(tabela 11I-3).

Tabela II-3

Balancete consolidade dos Bancos Comerciais - Ativo
Participagdo das contas sobre o total
em porcentagens

itens encaixe empréstimos invest. em titulos |
anos em moeda dep. total emp, emp. total do particular total .
AutM Set.Pub SetPr. Governo €3 ]
1952 54z 11,41 16,33 3,35 66,54 . 69,89 1,96 0.95 7.91
1953 538 10.24 15,52 3.91 6871 | 7262 1,65 1.07 3,72
1954 509 10.29 15,38 3.20 67,67 ' 70,87 1.53 0,95 7,48
1555 518 10.57 16.15 2,58 66,98 69.57 148 0.84 232
1956 5,29 10,69 15,98 1,98 6742 69,40 125 0,91 7,16
1957 461 15.60 30,32 2,15 6368 65.83 0,86 0,83 1.69
1958 EXT] 12,82 17,77 4,55 62,15 | 66,70 1,22 1,01 7,23
1559 389 15.14 20,03 5,13 60.78 . 6591 0.63 0.93 1.55
1960 4,61 15,49 20,10 436 6264 67,00 0,50 1,18 1,68
1961 469 16,11 20.80 347 59,06 62.53 0,40 131 171
1962 5,78 17.48 33,26 431 59358 1 63,92 0.36 1,06 1.42
1963 5.94 20.09 26,03 3,71 5324 55,95 0,29 0.94 1,23
1964 527 19,03 | 2430 1,64 50,50 5214 0.21 0.88 1,09

fonte: Boletins do BACEN - vérios anos

1. encaixes em moeda comrente;

2. depdsito junto &s Autoridades Monetdrias . Compreendem depdsitos voluntirios no Banco do Brasil e depésitos obrigatérios por ordem da
SUMOQC;

3. neste balancete nfio constam os encaixes obrigatérios em titulos.
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Esta & uma performance em gque os ativos de CAIXA s3o mantidos
bastante baixos, denotando que as Autoridades Mcnetérias exercem baixa pressio
sobre o sistema no que ftange & exigéncia de limites de seguranga para
operagio. E interessante cbservar que, se formos considerar a participagio das
margens de reserva scbre o teotal do ativeo, =zncontraremcs wuma situacdo
semelhante & apressentada peslo sistema bancario americano no final da década de
309 . 36 que, no caso dos bancos brasileircs, a participacdo do item

investimentos em tituleos mobiliidrics é incrivelments baixa (2,9%).

Nas cperagdes de captaglo, por cutro lzdeo, constata-se (Tabela II-
1) forte predominio de depdsiots (75,6%) e esta zita participagiic ¢ ezplicada
pelo movimento de crescimento do  sistema bancaric gue se verificou no periodo

censiderado.

Tabela II-4

Balancete Consolidado dos Bancos Comerciais - Passivo
Participag¢do das Contas sobre o total
em porcentagens

itens recursos depositos a vista depositos a | total dos
proprios ¢ 4 curto prazo prazo depositos
periodos setor pub. Setor pr. total
1952 12,43 3,72 55,41 59,12 16,53 75,64
1953 10,66 2,82 58,41 61,23 15,20 76,43
1954 11,63 2,75 57.84 60,59 14,52 75,11
1955 11,73 3,32 61,07 64,30 12,48 76.87
1956 12,57 515 60,11 6336 10.86 76,12
1957 11.38 5,36 63,53 68.89 9,51 78.40
1958 11,20 5,05 63,65 68.7 8,18 76,88
1959 10.10 6,06 67,29 73.35 7,01 30,36
1960 10,02 5,02 66,77 71.79 7.76 70,55
1961 10,06 4,67 67,24 7191 6,49 78,40
1962 13.17 5,48 68,48 73.96 4.01 77,97
1963 8,45 5,04 68,69 73.73 387 77,60
1964 13,17 6,74 62.84 69,58 336 72,94

{fonte: Boletins do BACEN - varios anos

A performance descrita acima apresenta caracteristicas bastante
peculiares, gue mostram sua relevéncia se cbservarmos que gste comportamento
cperacional também & acompanhado pelo sistema financeiro tomado =m seu
conjunto{Tabela TII-2). Em primeiro lugar, h& gue =se destacar =a grande
facilidade de abertura de matrizes até 1%44 e, rostericrmente, mesmo com a
smergéncia de uma legislacl3o mais restritiva, a continuidade na liberalizaglo
em termos da abertura de agéncias. Quando scmamos sste fato ao baizo controle

sobre as operac¢des ativas dos bancos comerciais, podemos ter um gquadro da

9. De acordo com a Tabela I-1, do capitulo 1, em 1929 os encaixes representavam 14,4% dos ativos.



Capitulo 2 94

facilidade de criag3o de moeda existente no sistema financeiro brasileiro,
fato de especial importéncia em uma economia que apresenta j& um movimento
inflaciocnario ascendente e em que a urbanizacic & crescente, e<lementos que

levam a um crescimento da demanda por crédito.

C interessante a salientar & que, a par de ser este um pasricdo de

[l
e

11

crescimento da industria, a expansio bancaria da década de 40/50 esteve ligad
a motivos essencialmente especulativos, Trente ao movimento inflacicnario que
se verificara no periodo. Como o©s bkancos comercials possuem ai o mercado
cativo de receptores de depositcs 4 vista sem remuneracldo, e suas demais
aplicagdes s3o essencialmente remuneradas, © crescimento dos precos da grandes
ganhos aos bancos, aumentando sobremaneira o seu spread, fato que leva a uma
forte concorréncia por depésiteos gratuitos, primeiramente wia aumento do
mimerc de matrizes (1940-46) e depois (2% metade dos anos 50) wvia crescimento
de agéncias (Carvalho, 19876; Corréa, 1985). Em nmnomentos de ascensio
inflacicnaria, este tipo de estrutura operacicnal leva a uma crescente
lucratividade para o setor bancario, o que nio se verifica em momentos de

queda da inflagfo, haja wista o alto custo operacional envelvido no

funcionamento de um grande numero de agéncias' .

Outra questdo a ser levantada é a concentragio das aplicagdes
bancarias no curto prazo e a baixissima participagio das aplicac8es em titulos
e valores mobilidrios. Como 7J3& cobservamos, & época, o sistema bkancario

rasileiro a sk e} adicic erada, ou seja, captando depdsitos
b 1 o age da forma tradicionalmente es da, ia, ptando depdsit

ot

2 endo na Lase de suas aplicagdes a concessdo de emprestimos. Esta
organizacgido, no entanto, esconde especificidades, poste que envelve, na
verdade, altos ganhos inflacionarios que levam a gque o5 Lancos continuen
operando essencialmente no curto gprazo, captando novos depdsitos, sem
necessidade de buscar formas alternativas de aplicacdo & sem gue tenham gue se

preocupar com controles quantitatives de crédito.

0 baixo nivel de aplicagio em titulos e valores mobiliadrics
demonstra o parco desenvolvimento das relacdes financeiras o que, allis, &
proprio deste pericdo de transiglio em que as empresas privadas operam
essencialmente em sstores tradicionais, gque n3oc exigem grandes mcntantes de

capital acumulado, essencialmente individuais.

Além do mais, a especificidade do caso brasileiro val para além

deste aspecto técnico/financeire, cbservando-se que, dada a organizagfo da

# _ Para analisar a questdo da lucratividade, nfio se pode apenas levar em consideracfio os spreads, é preciso considerar
também os custos envolvidos. {Sochacevsky, 1980)
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estrutura de investimento, as empresas privadas nacionais tém condicdes
especials gue lhes permitem auferir elevada lucratividade sem grandes risces,
levando~as a um baixo grau de endividamento. De outra parte, do lado do
sistema financeiro, temos o fato de que os bancos nio necessitam buscar novas
fontes de aplicagio para fugir de limites impeostos ao crédito. Podem carregar
fortemente nas coperagdes de empréstimo como sua fonte primordial de
aplicacgdo, sem a cbrigatoriedade de trabalharem com exigéneias de niveis

minimos de margens de seguranca.

Conforme demonstramos no capitulo I, em fase de ascensio da
economia, a tendéncia dos bancos ¢ a de aumentar seus empréstimos & a de
reduzir as margens d2 seguranca. Como o periodo considerado é de crescimento =2
dados os bailzcs controles existentes, os bancos nacicnais agem efetivaments
desta forma, auxiliados ainda pela facilidade de captacio de depésitos & vista

gque lhes permite obter ganhes inflacicnarios. A atividade de positicon makinz

o e a liquidez Dbancéria ¢ cbtida, atraves ds

(=4

assume um papel secundar

reservas, da form rals elementar possivel &, no caso, nido sofrem grands

a
1
3

controle da autoridade monetadria.

2.1.3- Consideragc6es sobre as opgdes de aplicacdo para o setor
privado

No pericdo considerado, tanto a5 smpresas industriais nacionais

4]
figd

quanto as estrangeiras conseguem grandes lucros, cabendo colocar que o capital
industrial dispunha de oportunidades lucrativas de investimento "“com um risce
baixo, na medida em gue percorresse ss2u 'vaminho natural', afrontando ssmprs
as ‘'linhas de menor resisténcia’” (Mello, 19882:112, grifos nossos). FPodemcs
considerar gque esta ¢ uma caracteristica constitutiva da estrutura o=

investimento.

A época, a linha que garantia grande lucratividade, era a
expansio da industria existente e a promogio de uma limitada diferenciagio
vertical e horizontal, circunscrita a poucos ramos de produglc ( em especial o
de bens saldrio). A opgdo por este caminho fica clara quando destacamos trés
quest®es: 1) estes ramos apresentavam tecnologia relativamente simples,
relativamente estével, sem necessitar de grandes escalas e com investiments:
inicial acessivel; 1i) o sistema industrial nacional, por sua baizsz
competitividade e alto grau de protecio, possibilitava a elevagdo das margensz

de lucro e o repasse para os pregos das pressdes existentes sobre os custos;
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iii) gragas & abundancia de mio-de-obra e & acio do Estado, que tinha

finalidadde de garantir a estabilidade desta condicio.

Mesmo inexistindo de forma desenvolvida o ofsrecimento de um leque
de aplicagfes financeiras que se& apresentassem como lucrativas acs detentores
de capital, havia a possibilidade de outras aplicag¢des alternativas. ©
capital dindustrial podia invadir o ramo de comercializacio de produtcs
agricolas que, grag¢as & consolidagio de oligopsénics mercantis aproveitavam-se
justamente da situa¢3o de fragilidade de financiamento dos produtcs = do
aumento da demanda para elevar seus preg¢os. Qutra possibilidade de aplicacdo &
o ramo imobilidrio urbano, ssndo gue este aparece como "frente de cperacdes de
transmutacdo e valorizacdo dos Ilucros dos capitais nacicnais." {(Lessa e Dain,

1984:226)

Devemos observar que estas alternativas de aplicac3oc também
poderiam ser adotadas pelo capital bancario, bem como pelos demais capitais da

112
-~

arbita nd3o industria . Inexiste, na verdade, uma clara hegemocnia de gualguer
bloco de capital (Draibe, 1285) sendo criados mecanismos que garantem uma
certa equalizacdo de rentabilidades entre as varias oérbitas (Lessa = Dain,
1984). No caso do referido circuito imobilidrio, isto transparece na concessdo
de licencas para construgio, na troca de regulamentos de edificacio = mesmo na
definic3o de frentes de desenvolvimento urbano. Alias, talvez a busca da
legitimag8o da cobranga de jurcs reais scbre os empréstimos, sem considerar a
especificidade do "negocic bancario"™ , gque n3o necessita de gue o5 Juros
cobrados sejam maicrss qgque a inflagio para obter alta lucratividade, wvenha

justamente calcada nesta kbusca de egqualizagio de rentabilidades.

Queremos salienta =nt80 que, em termos e oportunidades
alternativas de aplicacgic, podemos psrceber que o parco legue de titulos
financeircs nio é um elemento que "impega®™ a acumulacio. Antes, & o retrato da
propria  estrutura  scondmica  vigente nesta etapa de  transigdo, em  gque
sncontramos as empresas privadas nacionals numa situacio superavitaria. Na
verdade, existem canais de aplicagfes alternativas gque n#o passam pelo sistema

financeiro, mas que também podem ter elevado grau de especulacgio™ .

2. sulamis Dain e Carlos Lessa (1984:224), quando tratam desta questfio, colocam que "os economiatas tém estade
sumamente obcecados pela industrializa¢do e sabem muito pouco sobre o que ocorren com as demais 6rbitas de capital
- bancdrias, comerciais, agrdrias, eic. -, como se movem ao longo da transigdo, como se situam nos poucos casos ¢m
que a industrializagdo se constitui no nove padrdo de desenvolvimento”.

3 _ Sulamis e Lessa (1984) colocam ainda que o circuito imobilisrio pode ser indentificado como uma frente de valorizagio
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2.1.4 - A demanda de crédito de longo prazo e a estrutura de
financiamento

Da discuss3o desenvolvida até o presente momento, pode-se perceber
que a estrutura de financiamento existente no periodo analisado & compativel
com as demandas advindas do sstor privado, n3o apresentando impecilho a

ator de

i

continuidade da acumulagio, cuja dindmica estia assentada ainda no

bens de consumo salario .

Devemos  considerar que neste periodo de transicdoc foram
implantadas precocemente algumas inddstrias {essencialmente nos ramos
tradicionais), sem gque se tivesse ainda apresentado o conjunto das condigdes
para a industrislizagdo. Como j4 fol amplamente discutido peleos tséricos do
capitalismo tardio, os paises de industrializag¢3o retardatdria®® ni3o percorrem
as mesmas etapas ssquidas pela Inglaterra, pais em que a acumulacd3o primitiva
gerou, =m sSeu préprio movimento, as condigdes para a industrializacio. Na
verdade, nos paises de industrializagio retardatdria pode haver a implantacio
da grande industria em poucos ramos, sem gque isto fosse capaz de ravolucicnar

a estrutura produtiva em seu conjunto.

No contexto de uma economia de capitalismo tardio, a analise da
implantag¢@o de indistrias pesadas que exigem grandes plantas e elevado aporte
de capltal para o finance leva & constataglo de uma situagdo muito particular,
que ¢ distinta da apresentada pelas decisdes de investimento nos sstores
tradicionais. e fato, as industrias pesadas requsrem =lsvados montantes ds
capital centralizados para sua esfetivagdo, que demandam mecanismos =zpecificos

nancliamento de longe prazo.

bobe

[ N

de

De acordo com o gque fol apresentado na primeira parte dests
trabalho, as operag¢fes de longo prazo snvolvem o futuro e, por isso, 36 serio
voluntariaments enfrentadas pelo banco se houver a perspectiva de uma alta
rentabilidade. Desde que a economia em guestio esteja e=m uma senda de
crescimento & havendo a perspectiva de manuten¢gfo das condigdes vigentes
(condigdes de estabilidade estrutural), o banco poderd oferecer financiamento
de longo prazo exigindo taxas maicores gque as cobradas nas operagdes & vista.
Assim, se a demanda por financiamento de longo prazo estiver vinculada a

aplicag@es que ot Lol snvolvam nem grandes montantes, nem grandes

¥. Af estiio incluidos os paises de industrializagfio atrasada, como a Alemanha e o Jap#o e os de industrializagdo tardia, como
0 Brasil.
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indivisiblidadades™ & se houver condi¢des de estabilidade que estabelecam a
perspectiva de que haja um baixo risco de crédito e de prego, os bancos
poderdo estar dispostos a emprestar a longo prazo, mesmo que inexistanm

mecanismos institucionais que possibilitem a ceonversio de prazos.

J& observamcs também que o banco pode emprestar com prazos maiores
que a média de suas captagées a partir da analise da magnitude do fundo que
permanece estruturamente em sSeu passivo. Neste casc estara, necessariamente,
em uma condicZo especulativa®® , trabalhandoc ccocm a perspectiva de que as
condigdes vigentes permanecam. Os bancos que trabalham a partir de passivos de
curto prazo’’ s6 ofertario crédito de longo prazo se os montantes envolvidos
nos financiamentos em questio ndo forem de grandes magnitudes® & se houver a

perspectiva de grande rentabilidade

Por outro lade, gquando as magnitudes de capital demandadas para

ndustriais nido sio

ct
]
w
[=H

financiamento n&o snvolvem grandes montantes e as plan
altamente indivisivels, £ possivel oferecer crédito de curto prazo com
posterior repactuag8c (mesmo sem mecanismos de funding), sem que isto
chstaculize a acumulacio nfo havendo, assim, a necessidade de financiamentos

de longo prazo.

0 caso que estamos ora considerando - investimento em indastrias
pesadas - ndo &, no entanto, este. Ele se refere a financiamentos gque snvolven

enormes montantes, demandando necessariamente certo grau de centralizagio de

capitaisz e mecanismos Jde alargamento de prazos de financlamento para a
efetivacio do investimento. O oferecimento de crédito de longo prazo por parts

r 2 houver

i

dos hancos, neste caso, nio £ efetuado voluntariaments, 3 nio =
mecanismoz de consolidacdo financeira, ou mesmo alguma instituigio capaz d=

assumir eventuals perdas.Mesmo neste caso & preciso considerar Jque:

- Vista a necessidade de montantes de capitais centralizados a
serem oferecidos a um unico devedor, a tendéncia ¢ a de n3o oferecer crédito

de capital zcima do montante do capital circulante, ao capital individual. A

3

concessic de créditos que envolvam grandes montantes direcicnam-ss

. Neste caso, conforme discussdio desenvolvida na primeira parte do trabalho, o financiamento de longo prazo néo é
necessdrio.

% _ O banco também podera fazer empréstimo de longo prazo, se puder compatibilizar 0 prazo de suas aplicacdes ativas e
passivas.

7. Sem mecanismos que possibilitem a consolidagio financeira - seja por parte do ofertador do crédito ou do demandador.

'8 Esta ¢ a questio do borrower's risk. De acordo com Hilferding, neste caso, a tendéncia é emprestar ao capital individuat
apenas montantes que vio até o limite de seu capital circulante.
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Sociedades Anénimas ou a empresas gue v3o0 abrir o seu capital, pois estas tém
mais flexibilidade para levantar os montantes requeridos ao pagamento da
divida. MNo caso delas, o©s créditos podem ser cocbertos com aumentos da
capital® e, por isto, o banco pode lhes conceder, com maior saguranga, um

. . . 2
crédito de maior magnitude®® .

- Em economias periféricas, lideradas pelo setor de bens da=
consumo  salario, a estrutura industrial existente se circunscrave,
essencialmente, a plantas gue nido exigem escalas minimas muito grandes; s3o
dominadas, predominantemente, por empresas individuais, sendo as demandas para
a compra de maquinas equipamentos respondidas pela importac¢dc. Desta forma, ©
préprio movimento de centralizag8io & concentragdo de capitails & limitado,
também restritas as possibilidades de oferecimento de capitais centralizados

para financismento de longo prazo.

Na verdade, devae-se entender que a constituicdo das Socledades
Andénimas e logicamente do mercade de capitais esta winculada ao proéprio
desenvolvimento das forcas produtivas capitalistas, que relacicnam 3
necessaria imbricacdo do movimento de concentrac3o 2 centralizacio de capitais
com o advento e disseminagfo de técnicas produtivas avangadas que exigem
plantas de grandes dimensdes. Zstes empreendimentcs nio sic enfrentados pelo
capital individual sendo que ai, a dindmica da concorréncia & particular o
advento e crescimento do mercado de capitals estic intrinsecamente vinculades
a ela. A luta competitiva entre grandes empresas, que atuam em empresndimentcs
envolvendo srandes aportes de capital 2 trakalham com grandes

indivisibilidades, da vantagens relativas as que tiverem melhores condigdes ds

levantar os montantes exigldos, o gque passa por mecanismos de financiamento o

=

W

longo prazo®® . Seqguindo &sta argumentacio, queremos ohservar que no tipo d

> enfrentamentc dindmico intercapitalista

ot
w
o,
b
e}
(¢l
}._I
=
o

1

concorréncia apon

¢
.

superiocridade 4 sociedade andnima por sua maior capacidade de resisténcia, o
que esta ligado 4 maior facilidade de levantar financlamentos. Encontramos a:z
a base essencial para o dinamismo do mercado de capitais ligada & importéncia

de seu papel znguanto mecanismo de funding.

'*_ Af ha uma instituicio especifica - o mercado de capitais - que permite o funding. Isto é especialmente importante num
periedo como o analisado, em que os instrumentos de position making sdo ainda reduzidos.

*_ Segundo Hilferding. no caso das sociedades andnimas, o tamanho da empresa independe da magnitude da riqueza ja
acumulada em uma sé mo. Nio depende da magnitude do capital individual, que tem que ser reunido numa s6 m#o para
poder funcionar como capital industrial - 0 que importa € a dimens&o do capital social.

*1_ Estes podem se dar via oferecimento de crédito de curto prazo com mecanismos paralelos de funding (abertura de capital
por exemplo), via crédito de longo prazo ofertados por bancos de investimentos que so responsaveis pela abertura de
capital da empresa ou mesmo via bancos de desenvolvimento estatais que assumem o risco do alargamento de prazos e
ofertam créditos em condigBes vantajosas para setores considerados prioritérios.
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Nestes termos, também a partir desta discussio, podemos observar
que as economias de capitalismo tardic, no inicio do processo de
industrializagio (fase de transigdo), sdo incempativeis com um mercado de
capitais efetivamente dindmico. Nesta fase, as empresas privadas cperam nos
setores tradicionais = s3o essencialmente individuais. Levando-se en
consideragdo as caracteristicas técnicas = financeiras destes capitais,
podemos perceber que nio ha a necessidade de mecanismos de funding. Zssas
industrias podem se2 implantar precocemente sem gue existam mecanismes de
financiamento de longo prazo; podem iniclar sua operacic sem uma industria de
base constituida, pois importam os bens de capitails necesséarios, sendo que
estes nio envolvem grandes indivisibilidades nem grandes montantes para serem
comprades. Logo, no inicio do processo de 'industrializagéo nestes paises,
prescinde-se da implantagio das indiUstrias de base ¢ mais do gue isto, nio
existem estimulcs segquer para a sua efetivagio, wvia investimento direto das
empresas estrangeiras. De fato, estes investimentos envolvem a colocagio de
plantas com capacidade muito &4 frente da demanda existente &, como se pode
inferir, ndo se implantarZfo voluntariamente em economias lideradas pelo sstor
de bens de consumo nio-duravels, cujo restritc dinamismo depende da expansioc

do mercado urbano.

Desta forma, histeoricamente, "“a maioria dos paises chamados de
‘industrializacido retardatdria’, vale dizer, aqueles que ndo participaram da
primeira revolugdeo industrial, Implantaram sua Iindistria pesada, sedja com o
apeoioc do Estado Nacicnal, seja em alianca com © grande capital fFinanceiro

internaciconal, como parte de um esguema de sua expansdo a escala mundial“(

Tavares, 1986:108).

e

Em termos da constituicio da  industria pesada de bLens ds
producio, que nio envolve descontinuidade tecnolégica, cabe ao Estade Macicnal
papel chave. A implantacio da grande indastria de base com o apoio do Estado &
assim uma caracteristica fundamental da maicria dos paises de industrializacgio
retardatéaria, sendo que esta perspectiva se circunscreve ao plano de analise
do padr3o de industrializagdo. Queremocs  destacar que  estas  sdo
caracteristicas comuns dos processos de industrializacio destes paises e que
para todos eles existem limites financeircs i plena conformagdc da
industrializagio, sendo fundamental o papel do Estado na centralizagio de

capitais.

Quando vamos analisar o caso concreto do Brasil, consideramos que
este ¢ um pais de industrializagio tardia e que, por isto, o momento de sua

industrializacdo determina a ezisténcia de sérias barreiras tecnolédgicas e de
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limites financeiros mails complexos. Além do mais, destacamos também que
algumas caracteristicas particulares, préprias ao planoc mais concreto de
analise® , devem ser observadas quando se quer analisar a guestio da demanda

de creédito de longo prazo e a adequagio da estrutura de financiamento a esta

v
jeR

fase de transigio.

Como 34 apontamos anteriormente, a industria nacicnal & bastante

i

protegida no referide pericdo, e a diversificacio horizental e wvertical d
ramocs Jia existente apresenta perspectiva de alta & segura rentabilidade a0

capital industrial.

“A retencdo interna de lucros para reinvestimentos por parts
das filials estrangeiras i3 instaladas de lcnga data, hem como seu
maicr acesso ao endividamento Interemprssas e com o @ setor
fim.ncsiro privade, era suficiente para manter a sua lideranga
nagquelss setores em gue s& constituiam na cabeg:a visivel de um
elig@péllo competitive. Isso dava margem 2 expan absoluta do
capital nacional industrial = a sua diferenc;mg: o em setores de
bens de producdo nos guais j& estavam instala - escalas

reduzidas de produgdc, hd muito tempo"” (Tavares,

Como se vé, no caso do Brasil, os investimentos em industrias que
requeresessem grandes economias de escala, macig¢o investimento inicial (como a

inddstria pesada de bens de produgdoc) nfo sstavam sequer nos horizontes do

capital industrial, que nio precisava enfrentar grandes riscos para garantir

vma altissima rentabilidade. Por outro lado, a atuacio do kanco de
investimento nio estava tambem no horizonte do setor bkancario nacional, que

speculativos por trabalfar no curto prazo, &m uma

[0l

suferia grandes lucros

situacic inflacionaria. 2 especifica relagio =sstabelecida entre Istado =
capital privade destermina, desde ja, a contirua composigio com intsreszes dos

grandes capitais privadeos (zmbora nfo exista wm bkloco hegemdni . Desta
forma, s3o as empresas estatals que entrario piloneiramente nas industrias de
base, assim como sera um kanco do Governo yue direcionara o montante
necessaric a4 efetivacio desses investimentos. As smpresas privadas nacicnais,
por  seu turno, continuam  essencialmente  2stabelecidas nos setores

.

tradicicnais, com as mesmas caracteristicas que cperavam anteriormsnt

=]

O

ity

i

sistema financeiro privado centinua ancorado nas cperagdes de curto prazo® .

Z . Este plano pode ser captado pela andlise do padrio de desenvolvimento.

3. Como a centralizagiio e o direcionamento de capital para empreendimentos industriais que envolvem grandes montantes
fica com os bancos estatais e como sfo as empresas publicas que entram nas industrias de base, nfio ha como falar em
desenvolvimento de "finangas industrializantes"(Braga, 1992 e 1994). Na verdade até aqui o Estado assume o papel de
entrar nos setores que envolvem um financiamento mais complexo, tanto como emprestador, quanto como investidor.
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Ent3oc, as demandas de financiamento do setor privado podem ser
respondidas pela concessdo de crédito de curto prazo e a demanda de
financiamento que efetivamente necessita de mecanismos de longo prazo é aguela
advinda do Estado, para a implementac¢do de infra-estrutura e das industrias de
base. Estas demandas s3o atendidas essencialmente pelo BNDE (banco publico),
cabendo observar que o esforgo de oferecimento de créditecs por este banco
esteve articulado & politica fiscal e a importantes elementos da politica

cambial e monetaria (Viana, 1981)°% .

2.2- O BNDE e seu papel no periodo de transigido - a especificidade de
sua conformagao inicial.

O BNDE ¢ criado no segundo Governo Vargas para sS2 tornar gestor

dos recursos necessarios a realizac¢3o do programa econdmico preccnizado pela

&

Comissio Mista Brasil-Estados Unidos {CMBEU). Esta, como concluzdo de ssus
estudos, determina a necessidade de se iniciar um amplo programa ds
investimentos de infra-estrutura (necessidade 34 detectada pelo plano SALTE)
para o qual é acertado um empréstimo internacional de US$ 500 milhSes (Cr3$ 1
bilhdes) a serem =smpregados nos projetos estabelecidos como prioritérios,
sendo exigido pelo Banco Mundial e o Eximbank um comprometimento de recursos

internos equivalentes ao aporte em moeda estrangeira.

Como resultado concreto das recomendag¢des da ComissZo Mista, =
instituido o Programa <de Reaparelhamento Econdmico (PRE), em novembro de 1951

pela lei 1.474, que tem por objetive a melhoria na rede de portos ¢ ferrovias,

s
i

o aumento da capacidade de armazenamento, a elevac3o do potencial 32 ensrg

elétrica e o desenvolvimento das industrias basicas e da agricultura. o3

O

recursos resultantes das negociacdes previstas pela Comiss3co Hista =3
acertados para a execug3o do referido programa, sendo gque o BNDE inicia sua
atuacfo em junho de 1952 pela lei 1628, como executor ¢ agente Iinanceiro da

Uni&o nas operagles do PRE.

As fontes previstas de recurses s3o os empréstimos  externos
acordados e o equivalente aporte em moeda nacicnal que deveria ser levantado
internamente, sendo que uma das cléusulas do acordo ¢ a de que estes recurscs

deveriam ser implementados sem que sSe recorresse & emiss8o de moeda. Para

(o8

seguir esta recomendag8o o3 aportes naclonais de capital c<olocados

* . Esta articulagiio nos mostra que, na década de 50, ¢ preciso aliar os fundos fiscais direcionados ac BNDE 2 politica cmbial
de manuten¢iic de uma taxa de cimbio sobrevalorizada, que facilitou a importagfio de equipamentos. A criaglo de novos
fundos, por outro lado, deve ser analisada em simultineo com a reforma de politica cambial, via instrugdo 70 da SUMOC,
de outrubro de 1953.
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disposigio do Banco s3o cbtidos pela criag#o de fundos de natureza fiscal® .
Através deste mecanismo s3o criados adicionais e quotas sobre impostos ou
sobre tarifas de serviges prestados pelos o6rgics publiceos, gque servirio de
base para a captagic do BNDE. Desta forma, seis fundos dotam o Banco de
recurses no pericdo considerade  (1952/56): o Fundo de Fsaparelhamento
Econfmico, o Fundo Federal de Eletrificagfo, o Fundo de Renovagic e
Melhoramentc das Ferrovias, o Fundo de Pavimentacio, o Fundo da Marinha

Mercante & o Fundo Fortuidrico Naciconal.

O Funde de Rzaparelhamento Econdmico (FRE) ¢ o mais importante e &
instituido pela lei 1.474 de 26/11/51. E um fundo sem especificacio = sua
fonte de recursos pasica vem da cocbranga de um adicicnal do imposto de renda
{15%) scbre pessocas fisicas e juridicas gue pagassem mais de Cr$10.000 deste
tribute. Estes recurscs s3o ainda acrescidos de uma taxa adicicnal incidente
sobre as pessoas Jjuridicas: 3% sobre as reservas e lucros em suspenso ou nio-
distribuidos. Posteriormente, pela lei 1.628 de 2 de junho de 1852, o referido
fundo passa a poder contar, desde gue o ministro da fazenda julgue necessario,
com 4% dos depdsitos das caixas econdmicas, 25% das reservas técnicas das Cilas

de seguros 2 3% da receita anual da Previdéncia social.

Cabe cbservar que a cobranga dos adicionais ao IR foi autorizado
pela referida lei, durante o quinquénio 52/56, sendo que também as demais
fontes de recursos estio ckrigadas a reforcar as disponibilidades financeiras

do banco pelo mesmo periodo. A lei 2.273, de novembro de 54, modifica o citado

it

dispositivo auterizando a cobranga do  adicicnal, até 1566 {inclusive)
determinandc noveos patamares para a cobranca do adicicnal®® . Outra questio a
ser destacada & qque <3 referidos recursos entram no kance como empréstimos
compulsérios, pois deveriam ser develvidos ao contribuinte scob a forma de
titulos especiais da divida publica no decurso do &° exercicio apds o

recolhimento.

0Os demais fundos s3o direcicnados e foram instituidos como
reforgo 4 aplicagdoc financeira em infra-estrutura, transporte e energis,

permitindo liberar parte do FRE para aplicag¢des em indistrias basicas®’ . Fazem

 _ Esta férmula ja fora utilizada anteriormente. Segundo observa Viana (1981:32) j4 na década de 40 tinham sido criados trés
fundos de destinacdo especifica, observando que “o que muda, o que permite um salto de qualidade na mdquina
financeira do Estado, é a formagdo deste Banco como locus coordenados desses recursos, a partir de 1952, alfado ao
reforgo quantitativo dos fimdos (aumento da base de incidéncia de alguns Fundos ¢ criagdo de outros)”.

%8 . para maiores detalhes, vide Viana (1981:38-39).

7. Estes sfio considerados recursos vinculados do banco, pois t8m aplicagdo definida em lei e séo recolhidos ao BNDE em
depdsito, até a sua ntilizagiio, ndo cabendo ao banco responsabilidade pelo uso e emprego desses montantes, a néo ser
sobre o Fundo Federal de Eletrificagfo. Seguindo essa defini¢8o, sfo ainda considerados recursos vinculados, a quota dos
estados e municipios, que consiste em montantes advindos do imposto Gnico cobrado sobre a energia elétrica e cobrados
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ainda parte das fontes captadas pelo banco os chamados recursos especiais,

incluidos ai todos os valores captados pelos bancos de origem outra gque nio o

FRE e os demals fundos de destina¢8c prevista no PRE.

Dentrs 2stes I2CUrsos, vale mencionar primeiramsnte o35
provenientes do chamado "acordo do trigo® (acorde de excedentes agricolas,

resultante da abertura dada pela lei 480, norte-americana) gque permitia gue os
produtos agricolas adguirides via referido acordo pudessem ser pagos a longo
prazo (até 31/12/61 sio assinados 3 acordeos). Como no Brasil grande parte dos
recursos levantados com a venda do trigo foram emprestados ao Governo Federal
via representagio do BNDE, estes montantes passam a fazer parte do passivo do
banco. Em segundo lugar, devemos <considerar os empréstimes  em  moeda
estrangeira chtides via acordeos com organismos financeircs no exterior, com
destino a empreendimentos estabelecidos pelo acordeo firmado. Haste caso, o©
banco estéd agindo na transferéncia destes recursos aos interessados, de acordo
com as condigfes contratuais. A colaboracdo real do banco se da, na verdade,
pela concessio de aval cou garantia a =stes créditos, estendida zs entidades

financeiras ou a fornecedores.

2.2.1- Anédlise das fontes e aplicacbes de recursos®®

Ao analisarmos a atividade de captac3o (tavela II-5) do BNDE
nestes anos verificamos gque, a par da participagfo de capitaiszs 2 reservas fter-
se mantido abaixo de 15%, a participacgio dos recursos préprios predomina no

e

periodo considerado, tendo o FRE representade a fonte basica de recurses.

Os recursos fiscals 530 z principal fonte de captagdo, zendo Jue a
excecio deste pericde deve zer fesita para o ano de 54, 2m que a participagido
do capital externo fol sxpressiva. A elevaclo desta participacgido £ sxplicada
pelo empréstimo feito pelo BIRD e EXIMBANK ao préprio Banco = =m £8, pela
entrada dos recursos provenlentes do Acordo do Trigeo. Na verdade, a queda agqui
verificada na participacio do FRE e, mais do gue isto, a queda no valor real
das captagdes pode ser exzplicada pelo atraso no recebimento do imposto de

renda, que afetou o repasse do adicional ao banco (guadro II-1).

pela Unifio. O banco, neste caso. é o depositario legal do produto da cobranga do referido imposto, ficando as estagdes
arrecadadoras, obrigadas a efetuar seus recolhimentos mensalmente.

#_ Os levantamentos sio feitos a partir de dados pesquisados por Viana (1981) e Martins (1985). Alguns dados foram
conferidos nos relatérios do BNDE.



Tabela II-5

Fontes de Recursos do BNDE
Participag¢do dos itens sobre o total
Em porcentagens

itens Recursos Proprios Recur. | Recur. | TOTAL
Espec.: | Vincul.

periodos | capital\ FRE dep. | bornf. total emp.

reservas compul. moeda
1552 17,6 82,4 - - 100 - - 100
1383 0,5 50,3 5,2 - 160 - - 100
1354 £, 6 22,8 5,2 . 3,8 81,2 - 100
1355 3,3 73,1 2,5 9,5 33,4 - % 5,5 100
1556 9,6 59,5 9,9 5,5 56,6 15,2 17,2 100
1957 10,2 73,1 1,9 8,3 130,0 -* - 100
1958 13,4 53,8 9.3 g2 %, 7 1,2 73,1 100
1555 13,8 31,9 0,2 10,6 55,5 17,8 3%, 100
1560 16,9 35,8 3,2 5,6 3,3 | 33,6 7.5 100
1561 25,1 0,1 0,3 8,7 55,2 ] 1,4 Z, 160

fonte: elaborado a partir de Balancos Anuais do BNDE (1952-1961).

1. Recursos Especiais: empréstimos em moeda estrangeira ¢ Acordo do Trigo.

a os baixos valores captados em 1953 séo explicados pelo atraso no recebimento do adicional do Imposto de Rendae
devido ao fate de que o recolhimento das reservas técnicas das companhias de seguro e capitalizagido veio parcelado.
b. o crescimento significativo do FRE de 1954 e 1955 ¢ explicado pela elevagéo do Adicional de Imposto de Renda,
devido a alteragdes no IR

*  Tiveram saldo negative no ano,. Os saldos negativos em Recursos especiais explicam-se pela amortizagéio de
empréstimos anteriores. (b saldo negativo de 1957 em recursos vinculados deve-se a que as devolugdes excederam os
depébsitos.

Quadro II~1

Taxas de Crescimento Real das Fontes de Recursos do BNDE

anos | 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961

£x - 1270,7 -54,3 402,2 20,0‘ -15,3 2,2 23,3 13,1 -23,3
cres.
anual

fonte: Relatérios do BNDE - vérios anos.
* valor real: base 1993. indice utilizado IGP-DI (FGV).
Quanto a composicdc dos fundos Ziscals, cabe a observagio de que a

partir de 55 passam a integrar estes recursos, slém Jdo FRE, 25 fundos

i

vinculados. Notamos sntdc que as possibiliiszdes financeiras foram reforgalas
com a criacdo de outros fundos que cobriram o descréscimo em participagi3o, no
total de recursos, do FPE®® . Na verdade, = zno de 56 apresenta-z=, de carta
forma como um marco, pols a prépria criagio destes fundos estd vinculada 4

integracio do Banco com o Plano de Metas.

No que tange as aplicagdes de recursos, consideramos esta Iase
como correspondente & primeira stapa de existéncia do banco e os investimentos
em servicos publicos, 4rea de transporte e energia, armazenagem & silos como o

chijseta do grosso de  suas  aplicagdes, ssgquindo o3 objetiveos do EFE.

#_ Os valores negativos apresentados na tabela para os recursos especiais nos anos de 55 e 57 sdo explicados pela
amortizagio do empréstimo de 1954 e os dos recursos vinculados em 57, pelo fato de que as devolugdes excederam os
depdsitos.
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Verificamos esta performance levantando os financiamentos aprovados em moeda

nacional®® o também dos avais em moeda estrangeira (Tabela II-8).

Tabela II-6

Operagdes em Moeda Nacional - por
Modalidade de Colaboracio
em parcentagens

itens'periodos | empréstimos | participagdo | inversdo numero de
reembolsaveis | societaria ¢ | direta das projetos
underwriting | Cias de
Seguro e Cap.
1952 100.0 ; - N
1953 100.0 - - 7
1954 100,0 - - 26
1955 100.0 - - 25
1956 90,7 9.1 0.2 36
1957 92.1 4.7 32 9
1958 88,1 6.9 5,0 33
1959 79,7 16,3 4.0 48
1960 515 422 6,7 24
1961 74.8 248 0.4 28
n® proj. por 237 17 43 297
modalidade

fonte: dados compilados de Vianna (1981:106).
1. medida por valor real/niimero de projetos.

Até 1955, apesar de haverem sido aprovados 64 projeteos, alguns
21

deles de pequeno porte, apenas 6 projetos 530 reponsavels por 47% do total

X2

aprovads™ . Eztes dados nos dio idéia do porte de zlguns projetos individuais,
gspecialiments no ramo ILerroviédrio e, sscundariamsnte, no de snergia, o que
corrobora a discussdo desenvolvida anteriormente, unols estes grandes projstos

zas do Governo. Ja verdade, nesta primeirs

T

e

¢

s3o todos enfrentados por em

k!

fase, az colaboracdes aprovadas tim como piblico alveo, #ssencialments o Setor

Piblico.

Em 19567 , comega a ser utilizada a modalidade de participacio

I
5]
kel
[
[0}
Ui
i
iy
W

societaria (financiamento indirsto, wvia subscricgio de agdes ds
esta operacio faz parte de um empréstime a uma unica empresa, a Cia Nacional

de Alcalis.

% _Para comtabilizar estes recursos, é levantado o montante total que o Banco se comprometen para a aplicagfio., néio sendo
incorporados os valores das comissdes e das taxas, agregados ao principal. Os financiamentos sacados. por outro lado,
envolvem os recursos que ¢ banco entregon no ano indicado, deduzidos das amortizages recebidas dos muuérios.

% . Destacam-se ai os projetos ferrovidrios, com valores médios aprovados muito acima dos demais ramos.

2_ Os valores aprovados destes 6 projetos correspondem a 4.9% do valor médio da Formagio Bruta de Capital Fixo pelo
Governo, nos referidos anos.

. Mais 2 frente, veremos que a partir de 59, aumenta o peso da participagiio societérie no total financiado.
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A analise do pericdo considerado mostra-nos que nestes anos o
financiamento a transportes® & claramente majoritario, sendo que o item

energia & o responsavel por 51% dos projetos aprovados. A participagio do

p.

financiamento a industrias bésicas ¢ relativamente kaixo cabendo destaqus
especial acs financiamentos efetuados am 24 a4 industriaz  automebiliztics
(Fabrica Nacicnal de Motores) e em 56 & industria quimica. Oz financiamentos

aprovados em mceda nacicnal até 61 foram dominantes (50%), sendo que atsé 1458

tfr

sd haviam sido concedidos 239 avails . Ainda guanto aocs referidos dados,
interessante observar qque 75% das empresas gque cbhtiveram aval do Bance
receberam epréstimcs em mceda nacicnal, sendo que este "crédito duploeo" deve
ser visto como parte de um pacote de inversfes (Viana, 1981:220) a partir do

qual o financiamento em mcoeda nacicnal cabe a0 préprio Bance e os gastos enm

M,

moeda sstrangeir czam intimamente relacionados ac EMNDE, wvia concessio ds

jl
el

aval.

Tabela II-7

Participagdoc das Opera¢des Aprovadas pelo BNDE em
Moeda Nacional
em porcentagens

itens Transporte Energia | Indast. | agropec. | TOTAL
periodos | ferrovia | port/nav | outros total Trans.
1952 100,0 - - 100,0 . - - 100,0
1953 50,1 7,6 - 57,7 25,0 15,5 1,8 160,0
1554 71,7 - - 77,1 12,9 7,8 1,6 100,0
1955 33,2 - - 33,2 51,5 7,5 1,8 160,0
1356 27,3 5.5 - 57,8 13,4 14,3 5,5 100,0
1557 13,2 1,0 - 19,3 55,2 21,9 3.5 100,0
1558 Z 3,6 1,6 5,3 15,1 48,5 3.0 160,0
1589 5,7 7.1 - 26,8 34,4 37,0 1,3 160,0
1350 7.3 1,4 - 1,7 11,2 58,7 9,4 160,0
1561 5,3 - - 0,9 g5, 8 30,1 3.2 160,0
fonte: Relatérios do BNDE,

pela CMBEU, szende gue até o fim deste ano o BNDE atende praticamente 3
totalidade dos rprojetos recomendados pela  referida  comissio,  aprovande
financiamentss que chegam a 75% dos valores cconstantes nos projetos® . Fara se
ter uma idéia da diretriz adotada pelo banco, dos montantses aprovados até 5§,

70% foram financiamentos oriundos da CMBEU.

Isso exprime o predominio do investimento em transporte, e menos

intensamente zm snergia, pois 85% dos 42 projetos aprovados pela referids

I

Comissdo pertencem & Area de tTransportes. Tabe salientar que este um

desempenho que j4 estava previsto na formulacic do drgdo guando, por lei,

* . Dentro do item transportes. o transporte ferroviario recebe a quase totalidade de recursos.

. Segundo Viana (1981), o BNDE no atende a totalidade dos valores constantes nos projetos, de um lado porque ndo foi
procurado por todos os interessados e, de outro lado, por questdes operacionais externas ao Banco.
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foram definidas 4 4reas de atuagldo para o mesmo: transporte, armazenagemn

energia elétrica, indistrias bésicas e agricultura.

Mesmo nesta primeira fase, em que & predominante o financiamento
dos transportes, a preccupagio do ENDE com a industria bésica £ constante.
Nesse contexto deve ser destacada a politica industrial do Governo Vargas, que
reforga a empresa estatal no ramo de material de transpcrte (Fabrica Nacicnal

&

de Motores) e propde a Eletrobras como a responsavel pela produc3o de material

@

elétrico, reafirmando no sstor de insumos basicos, a presencga de empresas
publicas (Petrocbras). lestes ftermos, < plano de Metas reforga uma linha de

atuacio que ja estava explicitada ao nivel interno do hanco.

s

O ano da 56, como jia cbservames no levantamento das fontes de

negia & transportes continuarsn

Qr

recurscs, apesar de os financiamentcos em
majoritiarios, apresenta uma certa inflexfo, pois a partir dai inicia-se um
processo, que se configurara como <ontinuo, de paulatinoe crescimento da

participacio das industrias de transformagdo no total financiado.

Tabela II-8

Operagdes Aprovadas em Moeda Nacional e Estrangeira
Cr$ 1.000.000

itens\ financ. moeda avais total participagdo | participagio
anos nacional @) (1+2) de (1) no de (2) no
{0 total total
1952 1.181,0 #33,0 2.014,0 58,7 41,3
1953 1.485,6 3.079,3 4.564,9 32,6 57,4
1954 2.974,3 466,9 3.841,0 77,5 22,5
1955 2.592,4 1.078,9 3.671,3 70,7 29,3
1956 5.625,0 2.108,0 3.733,0 75, ¢ 24,1
1957 3.455,2 5.769,5 14.224,7 59,4 Q0,8
1958 12.180,7 14.073,3 26.254,0 16,14 53,6
1959 10.432,0 15.247,6 25.679,6 40,6 59,4
1860 13.737,8 7.356,1 21.093,9 65,1 34,9
1961 23.872, 4.134,5 28.006,8 55,2 14,8

[
-~

fonte: Relatorios do BNDE. de 1956 a 1961, (Viannal981:22
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Quadro II-2
Operagdes de
Aval do BNDE
itens\periodos numero de projetos
avalisados
1952 3
1953 3
1954 4
1955 9
1956 14
1957 24
1958 28
1959 16
1960 15
1961 12
total 134
fonte: Relatérios do BNDE, de 1952 2 1961. Viarma (1981:198).
2.2.2 - Levantamento das condi¢ées de financiamento
Fara a analise das condigfes de financiamento, levantamos tanto as

taxas de jurcs cobradas, quanto ©s prazos de caréncia e

amortirag¢io levando em

considerag8o ainda o©s encargos do Banco. Pudemos perceber (Tabela I1-2) que os
contratos sic firmados com taxas de juros muito abaixo da inflacfo, infericres
4 taza efetiva prevalescente no mercado de capitais e abaixo do nivel médio de

beneficicos das empresas.

Tabela II-S

Taxas de Juros Cobradas pelo BNDE em Operagdes de Financiamento

periodositens ferrovias rodovias portos e nav.  armazenag. | energia ele. ind. bdsica
1952 6.0 - - ) - - -
1953 6,0 - - ! - - 8.0
1954 6,0 - - ! - - 8.0
1955 6.0 - - - - 3.0
1956 73 8.0 8.0 | 8.7 8.2 92
1957 3.0 3.0 .0 ’ 9.0 9.0 11,0
1938 a.5 9.5 9.5 ; 95 95 9.5
1959 9.5 9.5 9.5 i 9.5 95 95
1960 9.5 9.5 9.5 Q.5 9.5 9.5

fonte: compilade de Vianna (1981:227). Relatérios do BNDE, de 1952 a 1961.

taxas de ckhradas & as

)

Ma wardade, as Jures condigdes de

financiamento se diferem, dependendo da dsstinagico do beneficio. As tzazas

médias cobradas acs financiamentos industriais até 35 s3o de 8% ac ano, sendo

que o5 contratos tém um prazo médio d2 amortizagdo de 7 anos. Fara

transportes, item a gue se destinou a maloria dos recursos do banco nos
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referidos anos, a taxa cobrada é de 6% a.a., enguanto gque o prazo de

amortizacio & de 20 anos?®® .

O referencial para as taxas de juros ccbradas no pericdo analisado

-

& o dos encargos do Banco. Como ja observamos antericrments, a sua captacgic

astava essencialmente vinculada a recurses fiscals zue 2ram recebidos na forma

de emprestimos compulséricos (adicionais do IR}, :-om Jurcs de 6% a.a. & de

depdsitos compulsdrios a taza de 5% a.a. Como podamos perceber, grande parte

(=N

dos recursos emprestados fol remunerade com taxas sxatamente iguais 4s devidas
pelec banceo, sem considerar despesas e, multo menos, ©s riscos de crédite
envolvidos em financiamentos com prazos mais alongados. Tentando corrigir
isto, em 57 o banco estipula a taxa de juros minima em 2,5% a.a. Calcula juros
de 53, referesntes a seus encarges, 0,53 para despssas, 1% para risces dos

creditos de longo prazo, 2,5% para Ineércia dos  encaixes = despesas

administrativas e 0,5% como fundos para reforgo d

v}

capital préprio do Banco.

14

Mesmo esta mudanga, no entanto, nio sera suficients para =squaciconar a questioc
das perdas potenciais assumidas pelo banco guande da concessio de um

financiamentc, come veremos mals adiante.

Por estes dados, 34 podemos perceber gue o BNDE institui-ss,
nestes anos, como um kancoe de fomento, oferecendc a seus devedores
financiamentos a juros negativos. Na verdade, para avaliar o subsidic
implicito nas operacdes efetuadas, devem ainda =2r consideradas condigles
espacials expressas nos contratos, sendo a mais Iimportante delas a referents
a0 oferecimento de prazos de caréncia. Atraveés Zsste item contratual® , o
devador teria um prazo antes do inicio da amor=izacio do principal, gque
corraspenderia ao “tempo necessarioc para gue a empresa Iomegasse a funcicnar
em condigdes normais™. Este pericdo variava, de zzordo com o caontrateo, de &

meszs a 2 anos = funcicnava, de fato, como um canzal de redugdo do custo resal

das inversdes, dada a ascensio inflacicnaria. Isto porque, seguindo o disposto
no decreto 23.3501 de 1933, o©s pagamentos eram estabelecidos no contrato, =m
moeda nacional corrente, acrescida dos jureos ali =sstipulados. 56 a partir ds
56, © banco encontra um dispositivo legal passando a adotar a clausula da
“escala movel™, uma espécie de correcido monetaria sobre o montante da divids

contratada®® .

% Se formos analisar as taxas cobradas até 56 veremos que elas recebem maior detalthamento, havendo um ligeiro acréscimo
em seus valores. De qualquer forma, mesmo ai a diferenca da taxa cobrada a projetos de ferrovidrios e 3 industria
permanece de dois pontos percentuais.

*7. Nos contratos aprovados pelo banco constam 3 prazos essenciais. H4 o prazo para a execugéo do projeto, em seguida vem
um prazo de caréncia, que difere de financiamento a financiamento e, por fim, o prazo de amortizagfo que, nos anos
considerados varia de wm minimo de 5 anos,a um méximo de 20 anos.

3. Através deste mecanismo, o Banco pode também langar titulos protegidos contra a perda do valor aquisitivo da moeda.
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2.2.3 - Anadlise da operagdo do BNDE para estes anos

Como j& observamos anteriormente, os racurscos do Banco vieram
zssencialmente de fontes internas. Dos US$ 500 milhdes (Cr$ 10 bLilhdes no

cédmbio da 4pocal previstos na forma de financiamentos externcs, pouco mais de

i

1/3 chegou ao banco, tendo se destinado, basicamente, para cobrir inversdes n
* 0 28 . s » ¥ .
setor de transporte = ferrovidrios® . Os financiamentos internacicnaisz

reduzem-s2, entre 52 e 54, a menos de 1/3 do promstido para, em seguida, szere

=

totalmente zuspensos ats 58. Desta forma, =2m 55 o ENDE <umpre < programa ds

inversdes previstas pela Comissd3o Mista, contands apenas com os referido:

u]

recursos internos.

Conforme comentario anterior, estas captagdes nio s3o resultantes
de aplicacdes voluntdrias. A cobranga de adicicnais sobre o IR e de depésitos
obrigatdrios sobre algumas instituig¢des financeiras (Caixzas Econdmicas, Clas
de Segurcs, Previdéncia Social) implica numa forma de aglutinacdo de capitais
que n3o & utilizada pelo sistema financeiro privado. Podemos dizer que o3
detentores de capital 3530 obrigados a fazer uma aplicac3c de prazo mais
alongado (5 anos) na forma de empréstimo compulsério. A partir deste tipo de
mecanismo £ que o BNDE consegue captagdes de longo prazo, permitindo que a

estrutura temporal de seu passivo seja mails alongada.

Assim, a utilizacdo de captacio compulséria j& £ agqui utilizada,
54 que nsste periodo de transigdo os referidos mecanismos tim um prazo

estipulade de vigéncia: no caso, de 5 anos. Tanto £ que sm 56 o Banco precisa

i

ze langar na campanha politica para a renovacdo de suas fontes de rscursos,
t

propondo 2 sxtensic do prazo de validade das mesmas por outros 10 anos. Nesta

manter o Adicional do Imposto de Renda, pretendia-se fornar

campanha, além &

i

compulsdrizs e nio-dependentes do arbitrio do ministro da fazenda, as parcelas
dos depositos das Caixas Econdmicas e das reservas técnicas das Companhiaz de
seguros. Estes objetivos s3o alcangados em meados de 56, através da votagio
pelo congreszso da lei 2.973, gque extends o3 prazos da vigéncia dos referizo

mecanismos até 1.966.

Da an&lise apresentada até o momento, j& se pode inferir que se
formos analiszar o BNDE snguanto uma sstrutura organizada de oferecimento de
crédito de longo prazo, perceberemos uma forte contradigfio. Se de um lade

monta-se um banco de desenvolvimento estatal, gque tem a sua fonte interna de

% . Uma andlise acerca dos motivos que teriam levado a que niio se implementasse a totalidade de financiamentos previstos é
feita pro Luciano Martins (1985:85-86).
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recursos formada por mecanismos compulsédrios de captagio de longo prazo de
outro lado, n#o se organiza estruturalmente o aspects operacicnal da
temporalidade do passivo. Ou seja, seria necessaria a construcio de fontes
estaveis de captagio ou pelo menos a indicagio de um projeto que determins as
bases scbre as quais =sta guestio seria enfrentada a longo prazo. Nots-se gque

o prazo minimo de azmortizagio dos contratos de longo prazo aprovades pslo ENDE

i

de % anocs, justamente o periocdoc de vigéncia inicial das feontes intsrnas de
captagio. Se scmarmos 2 anos de caréncia, veremos que esta temporalidade sz
supera © periodo de vigéncia inicial dos mecanismos estipulades. Ze formos
pensar ent3o nos projetos ferroviarics que tém um prazo de amortizacio de 20

anos, podemos perceber a referida contradigio.

Na verdade, psla forma crganizacicnal adotada inicialmente infsre-
se que a expectativa sra a de que o forte dos recurscs wviesse do sxrericr,
conforme o3 acordeos firmados. De qualquer forma, isto demonstra uma wvisio
temporalmente limitada, =2 e que vamos pensar no BNDE enquantc uma estrutura
organizada para o oferecimento de credito de leongo prazo, <ue continuariz
operando mesmo dspols gue s projetos indicados pelo FPRE  tivessem se

encerrado.

Poder-se~ia argumentar ue o©s mecanismos adotades j& foram tomados
como transitériocs por pensar-se dgue o© Banco irias desenvolver mecanismes
préprics de captagio e ssr capaz de auto-gerar recursos. Mals uma vez, ==

formos analisar a sstrutura operacicnal do Banco, poderemos percsber ue isto

o

nio & verdade. ¢ BNDE tem nesta fase caracteristicas préprias d= um banco ds

fomento estatal <que procura financiar investimenteo

T}
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pricritarias, cobrandoc rara isto taxas de Jurcs abaixo das vigentes nc
mercado. Como 34 salisntamos, as taxas cobradas seguem as taxas dos sncargcs
&, mesmo portericrmentes, guando s3o pretensamente inseridcs percentuais
relativos a gastos administratives £ ao risco de crédito, percebs-se que estas

taxas continuam kbalxas.

£ interessants verificar que estas s3oc taxas cobradas sobre
projetos que duram até I0 anos, num contextoc inflacionario, sendo que oz
mecanismos de captagio tém prazos pré-estabelecidos de wvigéncia. Podemos,
portanto, perceber gque o mecanismo de auto-geragfio nio pode ser tomado como
capaz de sustentar a sstrutura do banco a longe prazo. Por outre lado, gquanto
4 pretensfo de conseguir uma captagio voluntaria de longo prazo, voltamos i
argumentagio  ja desenvolvida anteriormente que destaca as varias

possibilidades de aplica¢fes altermativas que se apresentam =sxtremamente

rentéveis. Nestes termos, os Jjuros pagos pelos papéis em questio deverianm
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astar & altura das demais aplicagdes. Neste caso, & claro gque o spread do

banco seria negativo, © que inviabilizaria a sua operagio a longo prazo.

Mesmo se considerassemos a possibilidade de & «ccbranga de
adicicnais scbre o IR ser instituida <dz forma definitiva come fonte de
aptacio, o ¢que Jamails foi aventado rs2lo Governeo, podemos destacar a
fragilidade deste mecanismo, pols ai a dependéncia da magquina arrecadadora de
Estado & muitc forte. De um lade, a cobranca de adiciconais tem um limite até
por questdes peoliticas e de outre lado, a liberacio dos racursos depende da
cobranga do IR e da liberacio do Tescuro, o gue, ano a ano, apresenta
descontinuidades nos prazos de liberacio, tornando dificil o trabalho do

Banco.

Da analise empreendida fica clzro que, nesta fase, © Banco mostra-

se essencialmente um gestor do PRE, razic enfim de sua criagio, =, dentro

Q

desta perspectiva, a expectativa era a de que grande parte dos recurscs
necessarics fossem cobertos com créditos externcs, o que nio se efetivou, em
verdade. Na medida em qgue a corganizacio do Banco foi montada scbre estes
mecanismos transitdédrios podemos ter uma idéia da dificuldade enfrentada por
ele na continuldade de sua operag3o. Dessa forma, enfatizamos n3o sé que os
eventuais desajustes na estrutura operacicnal do banco seriam arcados pelo
Estado, como também que a par de ter sido um mecanismos gque corrobeorcu de
forma decisiva na montagem da infra-estrutura, ¢ Banco nio pode ser tomado al
como uma institulicgdoc organizada de ofereﬁimento de crédito de Longo Prazo.
Estes sdo elementos especiiices de nosSsa estrutura de
financiamento, em pericdo de configuraglo. Zstes dols aspectos levantades para
a institunicio fornecedcora de crédito des capital Ja mostra tanto o papel do
Estado enquanto bancader destes créditos, como tambem © aspecto transitério da

conformacio desse banco, ligado essenci

)]

lmente & gestioc do PRE.

Com isso nio queremos dizer que ni#o haja um movimento efetivo em
direcio do objetivo da industrializagio, pelo contréric, o Banco tem um papel
importante nesta estratégia, participande dela diretamente, em termos de
decisio, inclusive, © que no entanto, nio exclul o caradter transitério das

engenharias financeiras adotadas.
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2.3 - A adequagao do sistema financeiro vigente a esta fase de
transigao e suas caracteristicas fundamentais

Quando desenvolvemos a discussio no capitulo I, destacamos que o
financismentc em =concmias capitalistas pode snvolver distintes arranjos
institucionals, a depender do casc analisado. Tonforme mostramcs, =stes
arranjos estio intrinsecamente ligades aos requisitos minimes de recursos
demandados pelo crescimento a cada momento do desenvolvimento industrial, as

¥

condigdes de estabilidadse estrutural suzistentes, assim como & especificidads
do padr3oc de industrializagio em questioc e a relagio Publice X FPrivade que

estabelece uma determinada configuragio.

Mo casoc brasileiro, no pericdo de transicfo pés 20, correspondents
4 fase de conformacio do atual padrio de desenvolvimento, podemocs perceber,
pela andliss da estrutura de financiamentso vigente, que esta apresenta duas
caracteristicas fundamentais: 1) os intermediarios financeircs privados
trabalham ccm grande lucratividade e baizo risco, garantides por uma forte
solidariedade entre Estado e capital privado, tanto am termos dos que demandam

)

financiamentoc guanto dos que o oferecem ii) surge a "funcionalidads" da

[43]

inflagio como mecanismo capaz de gerar grandes ganhos. Desenvolveremos astes
pontos, logo a seguir, buscando demonstrar que estas caracteristicas, além de
exclusivas & estrutura de financiamento vigente, sio préprias da légica do
padrio de desenvolvimento que se conforma & gue traz consigo uma relacio sntrs

Estado e capital privado - relagio publico-privado - que lhe & esspecifica.

2.3.1- A solidariedade entre Estado e capital privado

Conforme observamos anteriormente, sste fol um periodo de expansio

industrial em gue tanto as inddstrias privadas nacionais, quanto

fe}
10

estrangsiras que agul 3 instalaram, conseguiram grande lucratividade. A alta
protecio interna & industria e a construc3o de uma infrae-strutura minima =30
elementos estabilizadores que permitem alta rentabilidade®® . S3o elsmentos gqus
se delinelam a partir da atuacg3o do Estado gque age no sentido de "garantir
forte protecdo contra as importagdes concorrentes, impedir o fortalecimento do
poder de barganha dos trabalhadores, que poderia surgir com um sindicsiismo
independente, e realizar investimentos em Iinfra-estrutura, =2ssegurando

sconomias externas baratas ao capital industrial"(Cardoso de Mello, 1932:114).

“U. Esses elementos estdo intimamente ligados 3 capacidade de financiamento destas empresas. Conforme j4 observamos
anteriormente, a industria nacional se circunscreve essencialmente aos setores tradicionais, que nfio necessitam de grandes
montantes acumulados para o finance. Na medida em que so auferidos grandes lucros ha a possibilidade de que elas
proprias financiem sua expanséo .
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Assim, o Estado d& condigdes de alta rentabilidade ao capital
privado nacicnal, de bases técnicas estreitas. Este & um esquema de

“"solidariedade" em que prevalece a d&tica de privatizagdo do Estade, cuio

o

pressuposto implicito & gue, dentro da referida "associacio™, =ste ultimo deve

assumir o dnus de eventuals dssajustes.

Mo pericdo analisado, que marca as linhas de cenformagio do padric
de desenvolvimento, & possivel detectar claramente esta questio que senvolve
aspectos historicos/concretos. £ sabido gque ai o setor publico aumentou
crescentaments sua participacio no dispéndio global da economia, sendo que sua
acio nio se ateve a incentivos e protegdes mas, =m grande parte, deu-se
dirstamente através de investimentos macigos em infra-estrutura; através da

entrada de empresas estatals nas indistrias de base e via zgéncias financeiras

i

atals em areas em que <& Iintermediarios financeiros privados nio tinham

B
ot

s
interesse em atuar, como © crédito rural, suprido em grande parte pelo Banco
do Brasil & o crédito com prazos mais alongados. No entanto, apesar dos
snormes  gastos znvolvidos, também devide ao referide  esquema  ds
“solidariedadsY, sua acl3c sesteve amparada por frageis alicerces tributéariocs,
sendo que a ampliagio do gasto publico deu-se basicamente por emissdes & por
confisco cambial, até 1958. O referido &nus fica especialmente claro gquando
analisamos a atuacg3o dos intermediirios financeiros, pois uma das

caracteristicas que scbressai na estrutura de financlamentoc & o crescimento
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gradual do papel d sistema de crédito, sendo sua atuagio
zaracterizada pelo oferecimento de crédites com juros negatives, que muitas
verzes nio podem ser suportados por estes intermediidrics. Vimos isto com
zlacdc ao BNDE, nos anos analisados. Podemos mencicnar o Banco do Brasil, que
passa a ser o banco comercial lider do sistema, devends ser destacado gue

grande parte <o financiamento rural cabe, desde ai, a este kanco, via Jjures

2.3.2 - A relagdo inflagdo/lucratividade

Do lade do capital industrial, & elasticidade para cima das
margens de  lucro, vinculada & baixa competigio =2 & alta protegio,

pogsibilitava gque a pressdo dos custos advinda da subida dos pregos de
importacgdo <os bens de produgdc fosse transferida aos pregos internos®! .
Neszes termos, a inflag3o garantia a manutengdc 2 o crescimento das referidas

42

margens, sendo um importante =slemento no financismento das sempresas™ .

* . Devemos observar que mesmo nos demais setores a discusséo da possibilidade do repasse da inflagio aos pregos é valida.

“2_ O énus do ajuste recai aqui sobre os assalariados que, dado seu baixo oder de barganha, garantido pelo Estado, viam seu
saldrio real diminuido .
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Do lado do sistema financeiro, detectam-se os grandes ganhos
especulativos advindos do movimento inflacicnario, o que explica a prépria
estrutura do sistema bancario. © setor financeire privado permaneceu
basicamente vinculado aos bancos ccomercials, sspecialistas em caphar depositos
4 vista n#o remunerados & em oferecer créditos de curto prazo, sendo que a
sua tatica, 4 época, fol a de aumentar os depdsitos gratuitos via crescimento

das matrizes =, postericrmentes, do nimerc de agéncias.

A inflaci mostrava-se capaz de preopiciar krechas =2 canais
subterrédneos para a transferéncia intersetorial de recurscs entre as unidadss,

de forma cque ela nio chstaculiza a acumulag8o; & antes sua alliada ¢ fonte ds

M

grandes lucros. Ela aparece como mecanismo de financiamentc, devendo se
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cbservado gue o sistema ajusta-s= -se da situagio inflacicnaria
vigente, sendoc al 2ntendido peocr sque o©s bkancos comercials dominavam o setor

financeiro, concentrando suas coperacdes sminentemente no curto prazo.

Afirmamcs que o padrio de desenveolvimento conforma-se baseado
neste esquema de "solidariedade" determinador de uma certa relag3o publico-
privado consubstanciada numa ldégica de privatizac3o do Estade, sendo que as
duas caracteristicas lsvantadas =st3o intimamente ligadas a ela. Si3o
caracteristicas CONSTITUTIVAS por estarem =m consonfncia com a légica do
padric de desenvelvimento hrasileirc, gque se institul baseadeo numa determinada

ao ultimo a obtengio de
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associac8o entre Estado
grandes lucros sem grandss riscos, +transferindo ao primeiro, =além  das
garantias deste processc, o préprico dnus dos ajustes necessarics™ . D outro

inda que os capitsis nacionals obtenham massas de lucros qus

w

lado, permite
nltrapassam suas Srbitas, conseguindo fazer operagdes sspeculativas, =sstandc
ai embutides, ganhos inflacicnirics. A estrutura de financlamento 2 parts

integrante & indissoluvel deste contexto
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caracteristicas, sendo a sua légica, a légica do padrio de desenv

podendo jamais ser vista separadamente.

Sequindo a argumentacio de que a forma institucional da estrutura
de financiamento deve ser considerada 34 luz dos requerimentos financeiros
demandados para o crescimento, 3a analise da adequac3o da estrutura ds
financiamento deve ser gualificada. Com a discussio desenvolvida até aqui,
buscamos mostrar gque o sistema financeiro existente, apesar de nio-

desenvolvido, ndo cria cbstaculos 2 acumulagio, na medida em que:

. Na verdade, o énus recai também sobre os assalariados € 0 pequeno capital.
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a) As demandas advindas do setor privado podem ser respondidas
pelo oferecimento de crédito de curto prazo a cargo do setor bancario

comercial

g

b) nZo existem entraves & acumulacio pel:

o

lado do limitado leque
de aplicagdes «=oferecidas pelo sistema financeire, ©posto que =axisten
alternativas extremamente rentaveils, dentre as quais a prépria diversificacio
produtiva nos ramos tradicicnais;

¢} a demanda de financimento de longo prazc que necessita obter
resposta ¢ a que advém de Estado em sua ag8o direta na implantacioc da
industria de kase e organizacio da infra-estrutura. ¢ BNDE encarrsga-se desses
financiamentos, devendo ssr considerados também o©5 mecanismos complementarses

da politica cambial & monetar

[N

a;

d} apesar de nic existir uma estrutura organizada de financiamento

1]

estatal, 2 Estadsc  consegue  esticar sus zastos via financiamento

inflacicnaric®® .

Assim, o sistema financeiro existente, apesar de nio-desenvolvido,
é compativel com o3 requerimentos do perido de transigio = trabalha seguindo a
légica do padri3c de desenvolvimento que se conforma ai. A questio dos limites

financeiros 4 industrializacioc - referente 3 II revolugio industrial -

9

A
capacidade de resposta do sistema financeire nacicnal, n3o pode pois ser
atribuida a uma inadeguagio do sistema; nio & guestio gque envelva
"inexisténcia de poupanca® nem “desajustes" zcarretados pela  inflacio.

Envolve, antes, uma impossibilidade enddgena de rssposta, <que nio pode, por

isto, ser superada meraments via uma ag¢io normativa do Estado.

A gquestic fundamental & que o©s reguerimentos técnico- financeiros

L

dos neovos capitais s3o incompativels com as condicfes internas de acumulaciao,
sendo que inexiste um tsz:l enfrentamento Intercapitalisa que pressicone em
direcZo a um movimento de concentragic & centralicagio de capitais nos moldes

requeridos.

Na medida em que a estrutura técnica-financeira dos novos capitais
¢ completamente diferente e nfo pode ser cbtida 2 partir da simples expansic
¢ diversificacio da estrutura produtiva existente® ; na medida em que o
processo de industrializacio dos paises de capltalisme tardio se di&d em um
memento em  gque o capitalismo j& estd constituido a nivel mundial, a

finalizac¢fo do referido processo resquer um "salte qualitativo", com um bleco

* . Devemos considerar, no entanto, que esta ¢ uma questiio que limita, ¢ claro, a sua acfio, conforme veremos adiante.

* . Seguindo a terminologia de Tavares (1986) e Cardoso de Mello (1982), a industrializagsio permanece "restringida”.
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de investimentos maci¢o e concentrado no tempo, sendo que o Estado tem um
papel fundamental na conformagdo da infra-estrutura e na implantacio das

indistrias de base.

Yo entanto, mesmo ceonsiderande o crescimento do setor de preodugic
am todo o periodo e o papel do Estadeo em sua implantagio dando rasposta i
questio da nscessaria centralizagio de capitails para atuar nsstes setores,

a
eve-sa cbhservar que sle "ndo & ainda o setor dominante do processo de

jo

acumulagdo industrial, porqgue sua capacidade produriva, nos principais ramos

de bens de producdo & inpnsuficiente para atender sequer &5 npecessidades

correntes de funcicnamentoe da economia a uma taxa de acumulacde mais alt

t
Muito menos 2 capaz de manter a capacidade produtiva crescende & um ritmo

sustentado % frente da demanda final. A dindmicaz do crescimente oontinua,

4]

U

pois, a depender, basicamente, do crescimento do setor de hens de consumo
assalariado previamente instalado e estende-se dai para o setor de hbens ds
produgdo, ambos devidamente protegideos da competicio externa pelo estancamento
da capacidade para Iimportar que se manteve até o fim da Segunda Guerra

mundial." (Tavares, 1%86: 104)

Na wverdade, se estamos analisando paises de industrializacgio
tardia, devemos considerar que o Ysalto qualitativo™ em questdc requer
capitais centralizados n&o apenas para a implantagio de industrias de base,
mas também para a implantagio de industrias que utilizam tecnologia de ponta,
que trabalham com grandes indivisibilidades = tecnclogia ndo acessivel. Para
ultrapassar 23 barreiras tecnolégicas e Financeiras enveolvidas na implantacgioc

dos novos sstores € necessaria nio so a articulacio com o Estade, como também

Em sintese, podemos afirmar cue:

a) As caracteristicas técnico-financeiras do capital limitam o
potencial interno de acumulagi3o & diversificag3s da =sconomia =, assim, a

impossibilidade de resposta do sistema financeiro nic envclve meramente uma

questio de dzsajuste, perspecti asta gue pode ser apreendida no ambito da
an&dlise do padr3o de industrializagic/padrio de acumulagio;

k) A especificidade da estrutura de Financiamento brasileira no
pericdo de transig¢i3o apresenta caracteristicas proorias & ldégica do padrio de

desenvolvimento gue se conforma e, portanto, deste plano de analise que é mais

*_ No caso dos paises de industrializacfio atrasada, basta a articulagfio com o Estado, pois conforme observamos, o periodo
considerado é aguele em que ainda nio se generalizou a segunda revolugao industrial.
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amplo do que o indicado no item a). Estas sio caracteristicas constitutivas e

se manterio mesmo quando a estrutura de financiamento sofre modificacdes com a

reforma financeira do final da década de &0.

2.4 - O "salto qualitativo"- a mudanga da estrutura de investimento sem
a modificagdo nas estruturas de financiamento e distribuigao

2.4.1 - A modificacao da estrutura de investimento

A mudanga da estrutura de investimento ¢ associada & implementagio
do Plano de Metas & marca a passagem 4 etapa especificamente capitalista no
Brasil, podendo-ss dizer que ail ss completa o processo de industrializacgio

(relativo 4 II Revolugio Industrial).

A idéia & que, a partir dai, o processo de acumulagio sasta

determinado sndogenamente pela expansio e diversificaci3o do setor produtivo

industrial, svidenciando a configurag8o de uma estrutura capaz de determinar o
cardter da acumulacloc através do estabelecimento de relagfes entre 0s setores

produtcres de bens de producdo e bens de consumo duraveis e n3o-durivelis.

Cabe cobservar que em paises de industrializagfo retardatéaria, dada
a articulagic entre Estado, capital privade nacicnal & internacicnal, =z
reprodugio zampliada "interna"™ nio pode ser analisada fora dos marcos da
expansic do capitalismo internacicnal e da intervencio do  Estado (Tavares,

1975:47). A analise do Planc de Metas & da modificagio da estrutura de

0

investimento mostra-nos esta imbricagic. A partir da implementagio do referid

134

plano, o M"salto gualitativo™ rumo a industrializagic avangada £ explicadeo pel
modificagio da  sstrutura de investimento, via entrada de  empresas
multinacicnals (Sociedades 2Andnimas), que se estabeleceram nos setores ds

ponta, antecipando demanda e com capital préprio.

As empresas estrangeiras preparam-se para financiar suas prdéprias
importagdes e posterliormente forgam a diversificacio do consumo; tém vantagens

relativas devidas 4 cobtengio, a custo infimo, de marcas, patentss

ih

tecnolégicas, assisténcia técnica & marketing, bem como & possibilidade 4

utilizarem estas vantagens. Neste contexto, a introdugdo do progresso técnice

B

2 especifica: existe uma concorréncia capitalista assimétrica que tende

introduzir o progressc técnico em forma restringida e desigual para aumentar

as margens de lucros das empresas oligopélicas. Isto ¢ particularmente
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favoravel as multinacionais, que tém o controle & o dominio da tecnologia

avangada.

Nesta estrutura, <abe ao Estado tanto a montagem da infra-

estrutura e a organizagic da entrada dessas smpresas, quanto o papel de

garantir as condig¢des ds  acumulagio do  capital privado naciconal. A
modificagio da estrutura de investimento se di essencialmente pela entrada das

multinacionals, sendec que ¢ capital privado nacicnal continua respondendo
pelos setores tradicicnais, dependendo da expansic da demanda ccorrente. Esse
capital continua ademais com grande lucratividade peis, além de n3o concorrsm
com as empresas estrangeiras que agqui se estabelscem, consegue manter as
condigdes de baixa competitividade em seu préprio setor, gue lhes di condigdes

de impor precos.

Na estrutura que se estabelece, as empresas estatais e as
miltinacionais jogam um componente auténomo do investimento =m curso' , no
sentido de gue ambas apostam num crascimento que sio capazes de garantir até
certos limites, na medida =2m que levam & pratica as suas decisdes de
investir®® . vale dizer gues, para =stes agentes econdémicos, o investimento &
até certo ponto autdnomo 2 nio induzido pelo comportamento da demanda

corrente.

ultade da modificag8o da estrutura de investimento, a

9]
a1
i
in

acumulacio passa a sar  liderada pelo setor produtor de kens de consumo
duraveis, podendo-se dizer gque se inicia a consclidacgic da estrutura scondmica
do padrio de desenvolvimento ({Almeida Filho, 19%1) no sentide de que se
estabelece uma forma de acumulagic especificamente capitalista. 2 modificagio
estrutural a que nos  raferimos  acima  diz  respeitc  sssencialments i

implementacic de wum "salto gqualitativo™ na estrutura de investimento que,

gqragas a seu carater =sspecifico, passa ao large de qualquer mudanga na

estrutura de financiamentos e distribuic8o, o que comprometerd, imediatamente a
sequir, a continuidade da acumulagio, gue agora passa a ser liderada pelc

setor do bens de consumo duraveis.

2.4.2 - A ndo-modificacdo da estrutura de financiamento

A partir da efetivacdo do Plano, foram criadas novas necessidades

de wcapital de emprestimo. Com  as mudangas rapidas e profundas gJue se

7 Isso n#o significa que néio haja problemas de demanda efetiva e de realizagfio dos lucros ao nivel do mercado interno

*%.. Na verdade, no caso do Estado, esta autonomia est4 limitada por sua forma de financiamento,
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implementam e a diversificagio processada na estrutura industrial, através da
implantagdo de setores produtores de meios de producio e de bens de consumo
duraveis pesados, houve um forte rebatiments sobre o sistema de financiamento
das empresas, ensejando wuma substancial slevacic da demanda pPoOr  Lecursos

financeireos de curto, médioc

@

lengo praze.

Com o Plano nio se verifica, =o esntanto, qualquer modificacio

substantiva no sistema financeirc. Mantem-se o largoe predominio das

instituigdes inanceiras do sistema bancario tradicional, <que cperava
fundamentalmente no curto prazo, demcnstrando pouca vontade de expandi-lo

além de certo limite. Este predominic pede ser percebide pela anilise da
tabela II-5, que mostra a continuidade da lideranga dos smpréstimos do sistema

bancaric sobre o total do ativo do sistema “inanceiro.

Outro elementc gque demonstra a n3o-modificagio da referida
estrutura ¢ o fato de que o5 bancos comercials operam da mesma forma Que no
periodo anterior. Para ganhar ainda mals com a inflagdc, continuaram
expandindo sua rede de agéncias, hbuscandc dspdsitos nio-remunerades. Com iste,
o numero de agéncias bancérias multiplicou-se extracrdinariamente sntre 55 e
65*" s a captagdo bancaria continuou atrelada basicamente aos depdsitces &

vista.

Se formos analisar a composici3c do passivo dos banccs comerciais

emos  que & particiragio dos  depdsitos permansacs

in

r
relativamente =stavel, com um pegueno acréscimo na participacgio dos depdsito

& wista, a partir de 53. O intersssante & gue a pearformance do consclidado de
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Quanto as aplicagdes, podemos timbém ver que o5 bancos continuam
t

funcicnande ai da forma tradicicnalmente advogada, ou seja, concentrando suas

%

aplicagfdes em empréstimos. MNo entanto, dave-se noctar que o5 mesmos ndo

apresentaram crescimento em termos de sua relag3io com o PIB (Tabela II-10).

*. A expansdio dos servigos financeiros, no entanto ndo foi muito grande. Temos que os ativos financeiros do setor
cresceram em média 3.6% aa entre 51 e 65, enquanto que no mesmo periodo. as taxas do investimento devem ter crescido
de 5 a 6% aa. Queremos enfatizar que a composigdo dos ativos mudou, acentuadamente, em favor do curto prazo e que
temos, j& nesta época, a redugfio dos prazos dos intrumentos financeiros criados, o que comesponde a um aumento
considerivel da velocidade de rotagdio dos recursos a disposi¢do do sistema financeiro (Tavares, 1979:146).
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Tabela II-10

Enpréstimos do Sistema Bancario em Relagdo ao PIB

itens\anos | 1951 1952 1953 1954 1955 1856 1957 1958 1959

emp/PIB 0.23 0,29 032 0,30 0,27 0.27 0,27 0,28 0,25

periodos 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968

emp/PIB 0,26 0,28 0,28 0,26 0,24 0,21 0,21 0,23 0,23

fonte: Sochacevsky (1980: 63).

A elevada taxa de Iucros do sistema bancério e a demanda crescentes
por recursos financelires adicicnais por parte das empresas, em condigdes de
oferta restrita do creditc bancario, estimularam o desenvolvimento de
instituig¢des financeiras extrabancarias privadas. O comércio & a indistria
comecaram a articular se¢8es de financiamento de vendas a prazo no interior
das préprias empresas = a organizar Companhias de Crédito e Financiamento,
além dos préprics bancos ¢ empresarios independentss que também se organizaram
ro sentido de formar financeiras. Estas instituigdes, gque tiveram origem na
década de 40, passaram a efetuar financiamentos de médio prazo, para atender a
demanda de financiamento para a compra e venda de mercadorias, em especial de
bens de consumo duraveis.

Este segmento passa a operar com prazcs mais dilatades do que os

[0}

bancos ccomerciais, a partir de recursos mobilizadcos principalmente wvia um novo
titulo financeirc, as letras de cambio®® , vendidas com desé;gio corraspondents
a uma corre¢dc monetdria pré-fizada. Na verdade, 2 intituigio da operagido das
financeiras via aceite cambial fol um artificio usado para burlar z lei da
usura contribuindo para que estas pudessem aurserir grandes lucros com oa

sfetivacio destes financiamentos (Almeida,1980).

Assim, dada a possibilidade de estenderem-se o3 prazes do
financiamento 2 visto o5 diversos projetos industriais que intensificaram a
demanda de crédito para o financlamento de wvendas, <om o intuito de ocupar s
capacidade instalada, houve um crescimento das financeiras na segunda metade
dos anos 50 & no inicio dos 69. Ho entanto, a despeito desta ezpansdo, fol

iras

1)

pegquena a participa¢dco relativa dos empréstimos concedidos pelas financ

e todo o periodo.

**. Num primeiro momento, as financeiras trabalhavam essencialmente de forma distinta, através da organizacio de fundos,
mediante os quais eram coletados recursos e utilizados para efetuarem financiamentos mediante a aquisi¢éo de duplicatas
referentes a vendas a prazo. Para maiores detathes a este respeito e para perceber como este mecanismo burlava a lei da
usura, vide Almeida (1980).
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Queremos  destacar que diversificac3oc ocorrida no  sistema
financeiro fol extremamente limitada e gue, mesmo nc segmento de crédito de
lengo prazo, nioc existe modificagd3o no arranjo institucicnal basico. Aqai
devemos entio abrir um paréntesis para analisar o BNDE, zua integracio com o
Planc de Metas 2 sua atuagio imediatamente posterior, poiz qgueremos enfatizar
que também &3te segmento de crédite de longo prazo nio zofre mudangas

substantivas, zpesar de ser largamente utilizado para a efstivacio do Plano.

2.5 - O BNDE e a integragao com o Plano de Metas

2.5.1 - Anadlise das fontes e aplicacoes de recursos

S2 formos analisar a taxa de cresciments anual 32 total das fontes
de recursos do BNDE (Quadro II-1), ver=smos que no periodo 52/56, a variagdo

nes recursces i disposigdo do Banco  sofre bruscas denotando a

dificuldade <o se trabalhar «<om uma estrutura de captac3o fortemente
dependente de recursos fiscais. J& de 57 a 61, as wvarizagdes nio s=io td3o

bruscas, nas podemos perceber gque n3o £ possivel dstectar substancial

S

acréscimo de racursos de um ano para outro, como seria Jde se esperar pela
vinculagdo do BNDE com o Plano de Metas. Na verdade, a auséncia de
modifica¢des importantes em  termos da captag3o ds  racursos podem  ser
analisadas em dois niveis; do lado da composigio das captacdes 2 do lado dos

montantes arrscadados.

a0  primeiro nivel levantado, pudsmos  chservar, an

guanto
analisarmos & estrutura  operacional do  banco, gque  =%fo  houve mudanga
substantiva n3is fontes de captacdo. Assim como no periodo anterior, os

Recursos Fréprioss foram dominantes, sendo®  gque sua participagio manteve-s:

\lr

sempre acima d2 56% {Tabela II-6) e o FRE continuou sendc z fonte de captacgido
mais importants. Apesar de haver uma gJueda relativa na suz participagdo, esta
foi compsnsada pela =ntrada dos Recursos Vinculados. Hestes termos, 3e

somarmos  estez  dois  itens, veremos gue o3 recurseos  fiscais  continuam
to

'—J
[¥)
o
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dominando o aptacdo do BNDE.

Quanto & andlise dos montantes captados (Quadro II-1), apesar da

criaci3o dos fundos vinculados & da relag3oc do Banco com < Plano de Metas, o

1. Cabe observar que estarnos utilizande o ano de 55 para fazer a comparagdo porque, nos primeiros anos de funcionamento,
0 BNDE apresentou uma discrepincia muito grande na captagfio, ano a ano. Por isto, para analisar o esforgo de crescimento
da captaciio de recursos via criagiio dos Fundos Vinculados, consideramos equivocado comparar a média de recursos
captados entre 52 e 56, com a de 57/71. Optamos por destacar o ano de 1955, em que estd posto o potencial de captagiio via
recursos proprios e ai entfio verificar se houve, efetivamente, uma modificagio substantiva com as inovagdes introduzidas.
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crescimento das fontes de recursos ndo demonstirou grandes saltos. Ndo denotou
também grande diferenciagdo com 15955, ano em que 93,4% das fontes de captacio

s3o de recursos proprios (Tabela II-5).

s

Nos anos de 58 e 592, pericdo em que malor a participacio des

Recursos Vinculados (22,1% e 25,%%), o total de valores captadeos n3o apressnta

grande diferenciagic com o ano de 5%. Fodemos verificar que em 53, apesar de

os recursos a disposicfo do Banco sofrsrem acréscimo, os valorss arrecadados
5

estio pouco acima dos captados em 55. 05 anos de 5%/60 s3io s dnicos qus

{0
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ot
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apresentam um crescimento mais vo na captacio.

A conclusio a que se chega com a andlise destes dados ¢ a de que,

mesmo considerando 3 criagdo dos Fundos Vinculados, n3o se apresenta uma nova

ey

estrutura de captagic. Zem duvida, pudemos constatar um crescimento da
captacao®®, o gue demonstra o esforgo na busca de mais recursos pela
vinculag8o com o Plano de Metas. No entanto, come se pode cbservar pelos
dados, o aumento de arrecadacio n%o chega a indicar uma mudanca de rumos, nio
s em termos de wvolume, como também de busca de fontes alternativas, poils os

recursos de origem fiscal continuam dominantes. Com isto mantém-se a mesma

[5:]
D

problemitica do periocdo anterior, que diz respeito a4 dificuldade de
trabalhar com recursos gque mantém forte relacio com a maquina arrecadadora do
Estado, sendo que praticamente em todes o©s anos houve problemas na captagio

o

dos referidos fundcs. Senio velamos:

- em 5% houve atraso no rscebimento dos fundos, s2m especial do

Fundo Federal de Eletrificacio;
-~ em 57, mails uma vez, houve atrasc nos recebimentos & ocom isto
as restituicdes excederam os depdsitos dos recurscs vinculados;

- em 5% = 61, cail significativamente a participagic dos Recurscs

]
w
e

Vinculados devido 2m grande part saldo negativeo do Fundo da Marinha

Mercante & do Fundo Federal de Eletrificacio.

Por outro lado, o©s anos analisados apresentam uma nova fase en

termeos <da aplicagdo de recurses. Domina ail o financiamento a induastrias

o

&sicas, fruto da integracic com o Planc de Metas & o financiamento ao sstor
de energia elétrica, fundamental para a consolida¢io dos investimentos em

infra-estrutura, iniciados no periocdo anterior.

% Excegdo do ano de 57, em que ha uma queda de 16,3%.
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Tabela II-11

Participag¢do das Operagdes Aprovadas pelo BNDE em Moeda

Nacional

periodos | 1952 | 1953 1954 | 1955 | 1956 | 1957 11958 11939 | 1960 | 1961

ind.transf. - 15,5 7.8 7.5 143 21,9 46,5 370 86,7 30,1
1 Metalg. - 3,4 2,4 2,0 9,8 12,8 34,9 13,6 33,6 NG
1.1.Sider. - - - 0,3 - 7,0 33,1 5,9 33,4 25,7
1.2.m.fer. - 3.4 0,8 - - 5,7 1,7 5,5 - 1,1
1.3m.div. - - - 1,1 0,8 2,1 - 0,1 - -
2 Mecén. - - 3,8 2,2 - 2,3 4,3 2,4 1,2 7,3
3.MFerr. - - 1,6 - - - - 0,8 a,2 -
4. Autom. - - 3.9 - - 2,2 1,6 19,2 - -
5.C.Cwil - - - - - - - - - 0,8
6. M Elet. - - - - 1,8 2,9 9,7 2,4 1,2 -
7.C Papel - - 0,7 2,8 0,5 1,8 2,9 2.6 - 0,3
SQuin] -~ 12,1 - o, 7 10,7 3,8 2,5 5,8 - -
9.P.Alim. - - - - - - 1,5 - - 0,1
10.0utras - - - - 0,3 - - - 0,1 1,7

Fonte: construlida a partir de relaltérios do BNDE de 1952 a 1961.

Ha um aumento da participacio de projetos industriais no total
aprovado & uma maior diversificacio no financiamento industrial. As industrias
que receberam recursos preferenciais do BNDE foram a siderurgia & a metalurgia
(COSIPA E  USIMINAS, empresas estatails, sob a forma de participagio
societaria), windo a seguir a indistria guimica (56/61 - Cla Macicnal de
Zlcalis), com valores bem abaixzo dos reservados acs setores acima mencicnados,
fatce sxplicado p=la relagidc de mplemel tariedade ¢ue esta apresenta com a

producio de bens de consumeo duravels.

Houve um  significative decréscime na  participagic do  item
"transportes® sobre o total financiade, sendo gue o aumento dos emprestimos
concedidos no ano de 5% acs empresndimentos ferrovidrios s
periodo®® . A queda na participagic deste seter é a regra, =sxplicada pele fato
de que ja haviam acabadc cs Investimentos em transporte ferroviario induzidos
pela CMBEU & pela é4nfase dada no Plano de Metas ao transporte rodoviario. De
qualquer forma, os financiamentos em transporte que se efetivaram, mesmo
considerando a reducio em seus montantes, induziram 10% deos financiamentos &
industria, gragas &s suas demandas & industria de material elétrico, de

material ferroviirio e de construgfo naval.

Hos anos iniciais de implantagio do Plano foram comprometidos

vultosos recursos com empréstimeos de grande porte. Em 19857, dos (Cr$ 2.4

%3 . Na verdade, eles nfio sdo novos empreendimentos e sim suplementagdes feitas a empréstimos contratados anteriormente,
com o intuito de garantir a conclus#o dos projetos.
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milhdes financiados, Cr$ 2.6 milhdes foram alocados a apenas um projeto de
energia elétrica wvinculade & Comissio do Vale do S3o Francisco. MNo ano
seguinte, verifica-se grande crescimento na participacico das industrias de
transformagio schbre o total de recursos. Para se ter uma idéia dos grandes
mentantes envolvidos, apenas duas companhias respondem por 76% dos valores
aprovados: =5 a Usiminas fica com Cr$ 2.9 milhdSes & a Centrais slatricas de

Furnas, com Cr$ 2.3 milhdes.

Estes grandes  projetos, por  sua  vez, compromateram oS
financiamentos nos anos posteriores. Em 1%59, o cridito concedide pelo Banco
cal, =m termos reails {(Quadro %) pela conjugic entrz o acumulo de projetos de
grande porte nestes anos e a crescente insuficiéncia de recursos apresentada

pela captacio nos anos em gquestdo.

Quadro II-3

Taxas de Crescimento anual das Operagdes Aprovadas pelo BNDE e
Participa¢io dos Setores Piblico e Privado

periodos | 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1561
{
cres.anual - 4,37 59,07 ~22,28 105,18 18,32 ; 15,81 -38,58 0,54 17,58
i
’ 0, 39,0 32,8 73,7 93,2 16, v 79, 5,3 31,0 33,2
% S.Pub. 100,0 ' ' 6,1 i 9,5 & 1
% S Prv. - 11,0 17,2 26,3 5,8 23,9 20,5 34,7 3,0 16,38

fonte: Quadro elaborado a partir de dados de Vianna (1981).

Também em 1560, a despeito da queda rsszl na aprovagio de recurscs

apressntada no ano antericor, o valor aprovado praticaments ndc crs

0
¥}
it
~
h
}.J-
1
W
3
o3
£

N . . - -y B - : .
bem azbaizo do aprovado em 56, 57 e 58 (Quadro 23°Y . Em 61, hia um crsscimsnto
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nos recurscs aprovados (173%), 6 que estes =i
os patamares de recursos de 1856. Destaca-se a: ¢ financiamento ao item

Energia =létrica gque deve o dominico de sua participagido, nest:z zno, 2o

W

crescimento dos  recursos publicos para aplicagio neste setor, devido

modificacio na legislagio do imposto unico scbre energia elétrica.

No conjunto, podemos perceber que houve um redirecicnamento dos
setores beneficiados pelos financiamentos do zanco, o gue £ explicado
essencialmente pela vinculag8o com o Plano de Metzs. Analisado nestss termos,
podemos dizer gque o BNDE consegue cumprir, nos ancs considerades, © papel qus

lhe & dsterminado, o de dar resposta 4s demandas Ze financiamento vinculadas

* . As grandes empresas desse setor sflo estatais, dai o grande peso do Setor Piiblico neste ano.
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a grandes projetos ligados 4 montagem da infra-estrutura e de implementacio

das indistrias de Dbhase, que devem ser atendidas necessariamente com

financiamentos de longo prazo. Justamente devido a esta sua caracteristica
fundamental, que determina um alto peso no financiamento & siderurgia, i
metalurgia = &s empresas de energia =létrica, wvemos o Setor Publice como

principal beneficiario da a¢lo do Banco, nos anos cra em estudo.

2.5.2 - Anélise da operagdo do Banco no periodo considerado

Um aspecto importante £ que o pericdo de implementacio do Plano d=

as estd relacicnado a uma fase &urea do BNDE em que no interior destas
instituig¢do, gestam-z= importantes deciszfes a nivel da politica econdmica
naclonal. O projsto que resulta no Plano de Mstas tem ampls participacio do
Banco 2 ¢ conseqiifncia de uma importante articulacgdo de forgas em prol da

industrializagio. Esta articulagi3o passa:

~ pela vis3o modernizante do grande empresariado, que gquer tar

£ técnicas do capitalismo moderno;

fur

ACSITEO

s

- pela postura de Ttécnicos com uma visd3o de abertura
internacional (grupo do Itamarati) e que =30 a favor da autonomia e poder

nacicnais num projeto de desenvolvimento,

- por um grupo de “sconomistas progressisas” gque tém uma visido

¥

mais global do processo =2 que defendem a consolidagdo da indastria 2 do

capital naciconal nacicnais.

Pode-ze dizer gque ¢ um conjunto de “forgas modernizantes” <ontra
uma ideclogiz reaciondria consubstanciada na “wis3o agréria” e na perspectiva

liberal gue tinham se encastelado na FGV & no Banco Csentral®® .

Assim, =3te ¢ um periodo &m gque o Banco atua sfetivamente como

b

agéncia de desenvolvimento, Justamente por congregar =& exXpressar =s3ta

cas ¢ por ser uma instituiglo gque 52 consubstancia enguanto
centro de discuss®es gque refletem na participagd3o direta nas decisdes da
politica econémico/financeira, da politica cambial, de crédito, de

financiamentos externos, de juros.

De qualquer forma, £ preciso considerar gque a articulacgdo de

forgas acima citadas, apesar de apresentar visdes convergsentes para um projeto

* . Esta correlagfio de forgas é apresentada por Maria da Conceigfio Tavares em entrevista concedida quando da montagem do
“Projeto Memdria do BNDE".
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de desenvolvimento, estid relacicnada a distintas tendéncias ideolégicas,

estando ai implicito um conflito latente. No periocdo em questio, z negociacio

de projetos passava sempre pelo debate dos trés grupcs, com = hegemonia
ideoldégica dos desenveolvimentistas. Este nic tinham um  projeto  de

ssidade de

3
iy
0}
®

substituicio de importagfss, mas sim uma propesta que indica a

montagenm de infrasstruturz, conjugada a setores lideres, com destas

;14

ue LAra oS

linkages “acia-atras e acia-adelante”®® .

Mesmo considerando a efetiva imbrica

,w
{O

¢3o do Banco ccm o Plano o
Metas, nio pocdemos dizer que o "salto" dado pela estrutura de investimento
possa ter sido correspendido por uma modificagdo paralela na sstrutura ds
financiamento. HNo que tange ao ENDE, nio houve, &m verdade, uma mudanca
substantiva em termos da sstrutura operacicnal do banco. Tanto 2 wverdade, que
a referida vinculac¢io com o Plano de Metas fol feita essencialimente com o
redirecicnamento dos rescursos aprovadeos pelo Banco e com implementagdo dos
Fundeos Vinculados, fatos que nio representam propriamente uma modificacic
estrutural. Isso ftransparsce claramente na andlise das cperagdes aprovadas com
a verificagio de que n3c houve grande modificacio no waolume <de recursos
contratados; na andlise das fontes de recursos, com a percepgic de que s
recursos fiscais continuam predominantes, o que traz consigo toda a
problematica da forte vinculagfo com a mégquina arrecadadora do Estado; na
andlise das condigdes de financiamento, com a conticuagio da walidade das

mesmas questdes levantadas na avaliacio do pericdo anterior.

Apesar <2 nZo ter havido efetivamente wuma mudanga MStruuxrai

que diz respeito a4 sustantagio do t,apital Frivade HNacional. 22 um lade,
verifica-se um crescimento no financlamento a0 setor privade (ainda que
pequenc), mesmo para projstos que ndo znvolvem grandes magnitudes =2 que, por

isto, poderiam ser supridos por créditcs de curto prazo repactuadcos.

. Mesmo considerando esta hegemonia. a perspectiva adotada ndo envolve a preocupagio de um desenvolvimento
amplamente pensado, tanto é que o Banco n#io se preocupa, de fato. com o desenvovimento social.

7. Para efetivar a vinculagio entre o Plano de Metas e 0 BNDE, estavam previstos quatro tipos de investimento com a sua
participagdo( Viana, 1985) investimento financiado em moeda nacional ¢ aval do BNDE, investimento financiado via
empréstimo em moeda nacional pelo BNDE e entrada de capital de misco pela instrugfio 113 da SUMOC, investimento
financiado via aval do BNDE para gastos externos ¢ outras fontes para gastos em moeda nacional e por idltimo,
investimento financiado em moeda nacional pelo BNDE combinado a cutras fontes de financiamento externo.
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Tabela II-12

Comparacdao das Taxas de Juros dos Bancos Oficiais e

Privados
taxas anuals
itens\anos B. do Brasil | b. comerciais BNDE IGP-DI 2) - (3
(D) (2) (3) anual
1856 5,9 15,1 9,2 24,6 5,6
1957 3,6 16,0 11,7 G,06 5,0
15958 3,4 16,1 9,32 24,3 5,6
1959 5,0 17,3 9,% 39,14 g,3
1960 9,3 12,1 3,2 30,5 3,6
1961 14,7 18,5 9,2 47,8 3,0

fonte: (1) e {2) Sochaczesky ( 1980 ), (3) Relatorios do BNDE.
obs: As taxas cobradas pelo BNDE s#io taxas de longo prazo e as dos bancos comerciais de curto prazo,

De outro lado, =80 lancadas pelo Banco novas linhas de cradito:

v

r
smpréstimos de curto prazo £ a3 COFIVE - um embriZo do FINAME - (Coordenacio

das Operac¢des Especials de Financlamento de Vendas), com o intuito de

financiar as vendas de
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2.6 - A "inadequacgao” da estrutura de financiamento aos novos
requerimentos da acumulagao

Apesar da mudanga na estrutura Zde investimento e a despeito das
novos requerimentos para financiamentos e aplicag¢des, o que se verificou foi
que a estrutura do sistema financeiro permaneceu basicamente inalterada. C
sistema hancaric comercial continuou liderardo o zstor, ssndo gque sua reposta
ao aumento de demanda por empréstime deu-zz2 em duas frentes. De um lzdo
exacerbou as cperagdes de captagio de curtc praz:z, via mecanismo de abesrtura
de agéncias e, dJde outro, aumentcu gradualmsnte 3 faxas de juros ¢ mantsve

constante os craditeos oferecidos (em termos rzails).

0 argumento utilizado pelos banccs privadeos para o aumento gradual
nas taxas de Juros para empréstimos foi 2 gque sste seria resultants da
escalada da inflacZo. E possivel rechagar ¢ argumsnto, pois se pode verificar
que as taxas pagas aos depésitos decrescerzm continuamente a partir de ge8
engquantc as taxas cobradas, gque permansciam sstavels até 55, crescem a partir

'}59

dai f{acima de 15% a.a . Se adicicnarmos 2z estes dados o fato de que cresce

a participagido dos depédsitos & vista (n¥c-remunzrados), podemos percebsr a

®_ Verifica-se a queda da participagfio dos depdsilos a prazo sobre o total do ativo (Tabela II-4) e das taxas cobradas aos
empréstimos.

% . Apesar do limite maximo de 12% aa determinado pela Lei da Usura. eram cobradas taxas acima de 15% aa, uma vez que o
limite era entendido como juro real. Além disto, aparecem também exigéncias de reciprocidades que, segundo céalculos de
Sochaczevsky ( 1.980), chegavam a 20% aa.
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faldacia da argumentagdo, pois o spread bancdric ¢ altamente positive, de
maneira que nio se pode justificar os aumentos das taxas pela ascensio da

inflagdo (SOCHACZEVSKY, 1980:60).

A conclus8o a que se chega ¢ a de que o acréscimo das taxas de
jurcs fol feito para garantir o crescimento das taxas de lucro. Ma verdade,
fol possivel abrir novas agéncias com a garantia de ascensdo da lucratividade
porque o©s aumentos nos custos podiam posteriorments ser repassados acs pregos

cobrados, ou seja, & taxa de juros scobre os empréstimos.

bt
1

Pode-se perceber que o sistema Dbancaric comercia coentinuou
operando da mesma forma que no pericdo anterior, buscando depésitos adicionais

através do crescimento do numero de agéneilas, zem criar novas formas ds

[

captacic. Além do mais, ao sxpandir scbremaneira sua rade de agéncias, esgotou
a possibilidade de crescimentc por esta via, de forma que o©s empréstimos
bancarics permanecem estévels em termos reais. O bancos reagiram ao
crescimento dos reguerimentos de créditc movende para cima as taxas ncominaie
de jurcs dos empréstimos e encurtando os prazos das opera¢dss e continuaram,
assim, trabalhando através da ezplorac8c da "“linha de menor resisténcia. Este
mecanismo, aliéds, teve a capacidade de consolidar grandes lucros para o

setor, mas agravou ainda mais os referides problemas de financiamento.

]

Como resultado de todo este processe, a demanda de crédito, que
n3o podia ser atendida pele sistema bancario, dirige-se As financeiras que,

como vimes, foram uma outra fonte institucicnalizad
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fase descendente do ciclo, o estimulo &s financeliras wvelc da restrigio do
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poder dz auto financiamento das firmas, da necessidzade
de curto prazo adguiridas no pericde de auge e da necessidade de se aumentaren

s vendas - demandas que encontravam limitada resposta dos bancos comerciais.

P

Mesmo lszvando em cconta o crescimento deste segmento, =le fol relativaments
modesto, sendo gue o segmento das financeiras n3o pode ser considerado um
importante mercado dentro da estrutura de crédito sxuistente . De qualguer
forma, +também este segmento de médio prazo continucu operando de forma
especulativa explorando a linha de menor resisténcia, via cperagio de aceites,

om varias garantias e estabelecendo um forte diferencial entre a taxa paga

3

pelos mutuarics e aquela auferida pelos aquisitcres das lstras™ .

Na verdade, a par do veolume constante de créditos, a possibilidads

de financiar um nivel de produg8o que trazia consigeo um crescente grau de

% . As taxas pagas chegara a superar em 100% as recebidas pelos compradores das letras de cimbio (Almeida, 1980)
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diversificacgio vertical e horizontal veio da utilizacio de formas alternativas
de financiamento: o financiamento Dbancado indiretamente pelo Estado, o

financiamentc inflacionario e o mercado paralelo.

O carater indireto do financiamento Lancado pelc Estado nic che
a ser uma I:rma alternativa de levantar fundeos, mas sim uma fonte ds
financiamentc jue nio aparece quando se analisam os crédites concedidos pelo

sistema financsiroc. O setor publico aumenta a sua participagic na FBEF, an

J\
'_‘.
i

grands par créditos concedideos pelas agénclas financeiras do Estado, =zd
que neste ssgqusma nio se pode fazer a analise de que estariam sendo restirados
recursos que, 2 cutro modo, seriam direcicnados ao setor privado. Em verdads,

estas linhas =£%o transferidas indiretaments este sstcor, atraves dos

fa

programas governamentals e mesmo dos produtos das empresas sstatals (working
capital), qus sZo colocados no mercado a balxeos precos. E o caso eviddente do

financiamento as industrias de hase, como o5 efetuvados a  empresas

i

metalirgicas, zue s£io obrigadas a manter pragos de tabela para subsidiar a

smpresas industriais privadas.

Outro aspecto a considerar, =m termos dos recursos adicicnais de

14

financiamenteo, diz respeito ao acima citado financiamento inflacicnaric. HNo
periodo imedizt nte seguinte aoc plano, a inflag3c conseguira dar uma

sobrevida & zmpliagi3o da capacidade produtiva, na medida em que garantira as

empresas uma taxa de lucro artificial, em Lkoa parte ilusoéria. Visto
estaticaments, este mecanismo toma a forma de  auto-financlamento, mas
dinamicaments pode-se ver gue ha um  Iag sntre o aumento de pregos e a

ascensic dos custos, o que d& espago para gue o crescimento dos pregos
{inancie a gm:dugéo“ . Isto resulta numa <endéncia de superinvestimento nos
setores de mais alta rentabllidade, acabande por produzir margens crescentses
de capacidads cicsa, deprimindo a taza de lucro espsrada frente a uma dada

m do mals, as grandes er

I
5]
=
1]
s
1)
1
ot
qe
E]

3
Q
(O]
4]
[
o
futv
ot
o
[a )
w
jo 5
O
[}
fd
[t
o
‘,J
it

taxa de inflajio. Al

de mark-ups s:ire ssus custos diretos, o que tende também a acelerar a taxa dz

fda

o com gue, paulatinamente, o©s reajustes de pregos passem a s=2

inflagdo, fazan
dar de forma ciase <que simultdnea, dificultando a continuidade do mecanismo da
financiamentc inflacicnario. Comeo se percesbe, este tipo de financiamento tem
uma face perversa, pols tende a aumentar o endividamento e a taxa de inflagio

para manter uma determinada taxa de acumulagio 2 um limite bem claro.

Por fim, chegamos A& terceira alternativa de financiamento, gus

surge justamsnto em consequéncia dos graves problemas de financiamento gue

. *Deflated sevies, al will be done bellow will then show an estimate of the availability of real financial resources in the
economy for the period considered, but not the timings’ of its use”. (SOCHACZEVSKY, 1980:66)
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varias empresa

[

enfrentam gquandc a economia passa a fase declinante do ciclo,
em condigdes de escassez de crédito no mercado instituciocnalizado e no momento
em gue o financiamento inflacicnédric val atingindo seu limite. £ o "mercado
raralelo”™, gque negoclava lstras diretas -~ duplicatas ou notas promizsdarias
assinadas por empresas cu p2sscas sem autorizagdc lagal rara operar no aced

i
de letras e na concessico ds creéditcs. Este aparsce como uma saida para aqualss

que precisam de financlamentc e n&o encontram rssposta no mercade legal, so
que as tzazas oferecidas, =zinto as cobradas aos smprastadorss, quanto as pagas

o de endividamentc das smpresas.

Com isteo, apressntam-se, de um lado, setores com excesso de
capacidadse produtiva & d2 randa =2, de cutre, problemas de financiamenzo =
n
determinados setores, madiante elevagdes autdnomas de pragos, vé-ss diminuida
4 medida que as reagdes dos demals pregos aceleram-se, sendo gque o setor
produtor de insumos biasicos, ©s  assalariades, o gasto publico, tandem
particularmente a perder 3 sua participag3o relativa & a reagir, tentando
recupera-la, via um mscanismo classico de propagacio inflacionaria, a espiral

prego-salérios.

ot

Como resultado, ftemos um processo de desaceleragio acompanhado de

vt
e
ol
o3
8]

inflag3o, gque torna a questic do financilamento cada ver mals grave. Aparscen

a3 restric¢des gue se inpdem & capacidade de autofinanciamento ¢ 4 necessidade

d2 curtoc prazo

de reciclagem
sistema bancaric durante o auge = gue, =m m : mediante renovagdes

levando-se a4

s

sucessivas de créditc®™ , Jinancicu a

& curto prazo.

Ao lado da demanda de credito n3o arendida, 2 importante notar qas

na medida em que == aprofundava a crise, ratralam-se as cportunidades da
invers&o, havendo um sxcadente de capital que nio estava indo para a produgdo.
Esta questdo diz rsspeito aoc problema de realizagio deste potencial de
capacidade produtiva, uma vez gque o sistema nic desenvolven Instrumsntos
adequados & valorizacio financeira de excedentes de capital que se avolumavam

4 medida gue aumentava © grau de monopolizacio da econcomia 2 tornava-ss mails

complexa a estrutura da indistria. © surgimento das lestras de cémbic = das

I
o

letras diretas s3o importantes fatores, na medida sm que se abrem, no sistema

% . Em periodos de expans#o, a ampliaio e renovagfio sucessiva das dividas de curto prazo é possivel porque, visto o répido
crescimento da produgio ¢ a crescente retengdo de lucros, ha a expectativa de honrar estas dividas (Tavares, 1983:110).
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financeire, duas frentes de valorizag8o, para os referidos excedentes. Isto,

no entanto, era muito embrionario.

Portanto, ¢uando a crise instala-ss, em 62, <& prcblema

i

financiamento das smpresas aparece agravade, tornando-se patsnte, de um lado

)

o descompasso entre o5 requerimentos da nova base produtiva e da estrutura do
capital & de cutro, da estrutura de financiamento.

Conforme cohbservamos anteriormsnte, a modificagfo  =fetiva  da
estrutura de investimento da-se pela entrada das multinacicnais nos setorss ds
ponta, amparadas pelo Estade, tanto no sentido do oferecimento de facili
quantc pelo seu papel na formag3o de uma infra-estrutura minima para a sntrada

destas empresas.

Nestas termos, a questio dos limites técnico-financeiros para que
o processe de industrializagidc se complets @& “superada™ com a Iimplantacio
dessas grandes empresas astrangeiras, organizadas na forma de sociedades
andnimas, que entram no pals com investimentos diretos passande portanto ao
largo do sistema financeiro nacicnal =2 trazendo consigo ¢ know how necessario
& as unidades prontas, resolvendo-s2 a quest3ic dos “limites” financeiros.
Cuanto ao papel do Estado na impiantagéo da infra-sstrutura e na implantagio

de industrias de base, pudemos cobservar que sua atuagio e mesmo as magnitudes
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de capital envelvidas 34 estio estabzlecidas pela Institucicnalic
no pericdoe anterior, nio havendo fambﬂn gualgquer modificagic estrutural de
monta. Esta alids, a nosso ver, fol uma sstratégia adotada pelos formuladcores

ds Plano de Metas, inclusive, como forma de nfo angariar resisténcias =0

A n3oc modificagio da estrutura d: financiamente, com & introdugio
do Flano de Metas, nic & um caso menor & precisa ser considerada. Zm tsrmos
des requerimentos Ifinanceires para o chamado “zalto qualitative”, podemos
perceber que n3%o ha  a necessidade de modificagdes da  estrutura  de
financiamento nacicnal, pols o salto realira-se wvia recursocs sxternocs que
entram como capital de risce. Por outro lado, wistas as novas demandas ds
financiamento que se apresentam inexoravelmente com o novo padri3o de
acumulacio, resta questionar ¢ por qué da nio modificacgic da estrutura de
financiamento para atendé-las. Esta questio que rebate sobre a organizagio
instituciconal n%o pode ser  analisada lszvando =m considerag3o apenas  a

perspectiva dos requerimentos técnice

L]

financeircs dos novos capitais. Ela
envolve também a especificidade da aglc do Estado snquanto propesitor do Plano

de Metas.
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Mesmo <que a efetivagdo da nova estrutura de investimento nio
envolvesse a necessidade d modificacio imediata da  estrutura de
financiamentec, «cabe cbservar que a partir dai, «=riam-se novas demandas
financeiras. Consolida-se um novo padric de zcumulagio especificaments
capitalista, fundado no setcor predutor de bens Iz consumo duraveis, que
demanda modificagdes na estrutura de financiamenz: e distribuicic parz que
haja a possibilidade de continuidade da acumulag3o nos noves marces
instituidos. Explicando melhor, afirmariamos que =2 especificidade dests novo

padrio de av,\‘mula;éo, liderado por Dyy requer para zua realizagdo dindmica uma

LL‘
(TJ
=
[

expansio do mercado interno das novas industrias dz bens de consumo duras
Para isto, requer-s= uma classe media com poder He compra suficientemente

diferenciado & amplc a fim de gque esta tenha

com ¢ das classes altas para obhter um ritmo de =xpansdc dos noves sstores
compativel ocom a manutencdo de uma certa taxe de acumulagdo"  (Tavarss,

1975:54)

No caso concreto brasileiro quande da modificag3o da estrutura ds
investimento, as novas industrias foram instalsadas sob forte protecic do
exterior requerendc, por seus pregos absolutos, cocnsumidores com rendas multc
superiores & média nacional. NZo foram, no entante, criadas condigdes para qua
a classe média assumisse o papel acima. 2lem Zo mais, as condigdes ds
financiamento do Estadc mostravam-se totalments inadequadas acs requerimentos

desta nova stapa.

Como chservamos, J4 pelas carzcteristicas gerais da
industrializacio tardia, o novo padrio de acumilagZo gue se funda rsserva unm

papel destacado para o©

entre Estadec-Capital FPriv
Piblice uma atuacgio,
capitais & de arcar com parte das perdas nos perzzdos de crises, inclusivs.

Portanto, peodemos perceber gque para tal realizagic = necessario gue o Estado
tenha fontes de financiamento minimamente compati-zis com o papel qgue lhs
cabe. Como <observamos, estas fontes s3o extremamente restritas s  sem

flexibilidade, limitando sobremaneira a sua atuagic.

O que se verifica & que, apesar de tsr-se dade o chamado "saltcs
qualitativo"™ passando-se & etapa "especificaments capitalista"™, nfoc forax
implementadas reformas estruturais importantes, qus dizem respeito a adequagio
da estrutura de financiamento e distribuicio & necssssidrias A consolidagic do
padrio acumulagdo e, portanto, do padrioc de dsssnvolvimento em sua =stapa

especificamente capitalista.
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0O nivel mals concreto de analise, que descreve o que ocorreu logo
apds © Plano de Metas, mostrcocu-noes que a estrutura de financlamento manteve-ss2
inalterada & gue, na verdade, as necessidades de cradito foram supridas por
"sngenharias  financeiras"™ inflacicndrias e zsxtremamente friageis. Estamcs

querendo chamar a atengido de gque a estrutura de financlamento passa, agora

e
{

sim, a tar problemas de adeguagio aos raguerimentcs  da acumulagio. T

importante 2 observar que ssta Minadequagio" nio ==z dave ao  carater

inflacionaric do endividamentc, nem muite mencs a insxizténcia efetiva ds unm
sistema financeiro organizado de crédito de longo prazo ac investimento.

Alias, com a discussfo desenvolvida procurames mostrar a forma por

mae asta questic fol =quacionada, pols enquanto ds oum ladeo d
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multinacicnais, gue entram ccmo Sociedades Andninmas nos sstorss de ponta & oon
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capacidade muito 4 frente da demanda, sendc que a perspec

strutura de financiamentc nacicnal; de outro lado,

O

das mesmas nio cabe a
TEmoS o EBNDE - Banco Publico - , que arca com oS financilamentos das

.

ndustrias de bhase e com a consolidagio da infra-estruturaz inicilada no pericde

fote

anterior. Tal esquema, apesar de nio ter ccnsubstanclado wuma Reforma da
estrutura de financilamento, indica o cardter das politicas governamentais em
prol do objetivo da industrializacso & d& conta dos requerimentos necessarios

para o salto industrializante.

Assim, no momento da crise, o proplema do Zinanciamento nio s

referia & necessidade de se montar um ssquemz esfstiveo de

jue ze implementara & que impunha a criacio de

ias familias = do Estado, alem de um ssquena

crédito de curto = médic prazos™ .

. O finance para investimento podia ser suprido por crédito de curto prazo repactuado, visto que nio estavam envolvidos
enormes montantes de capital.
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A Estrutura de Financiamento do Novo Padrio de
Acumulacio

3.1 - A organizagao da estrutura de financiamento do novo padrio de
acumulagao - A Reforma e suas propostas

Como vimos, s sstrutura financeira vigente apds a antrada a stapa
especificaments capitalizta se mostrava distercida, str asicamente As

operagdes de curto prazc do mercado monetario e n3o era compativel com a

necessidades de sxpansdo que o nove padrio de  acumulac3o demandava. O

desequilibrio gque 32 apresenta sntre ofesrta e demanda - manifestacic do
desarranjo estrutural - interrcmpe o© dinamismo imposto pelas modificacdes

implementacdas no Flano de Metas. A expansioc e sustentaclo do crescimento
exigiam modificagdes estruturais, relacionadas a que o Sistema Financeiro
desenvolvesse novas formas de criaglio de crédito e intermediaci3o financeiras
gue estivessem articulados & também necessiria modificagio da estrutura de

distribuiczo® .

monetério,
tragos gue faltavam ao padrio de acumulagdo descrito acima, dando as condigles

Ppara um

este moment & que se completa a industrializacido, estando a estrutura
gconémica plenamsnts dslineada. Dizemcs, assim, gque a3 rzformas indican
processo de conformacd sfinitiva® do padric de desenvolvimento.

!. De acordo com Almeida Filho (1994), em termos da crise de que estamos tratando e da necessidade de modificagéo da
estrutura de distribuicgo, tratava-se de viabilizar a incorporagio de extratos da populagdo ao mercado de bens de consumo
duréveis, o que podia ser feito de vérias formas, A distribui¢do da renda pessoal era uma delas e outra era 0 aumento do
poder de compra de extratos da classe media, via crédito. A primeira das op¢des néo € viavel, via agdo de governo, haja
vista a composi¢io de forgas delicada e contraditoria sob a qual repousava o compromisso populista. Nio era também
vigvel pela via de pressdes sindicais, pois esta dependia dbviamente da organizagio e poder dos sindicatos, que claramente
nio se apresentavam no momento. A opgdo viavel é justamente aquela que envolve a modificacio da estrutura de
financiamento, com vistas a possibilitar o acesso das "familias” aos bens de consumo duréveis.

%. Com esta qualificago nifo estamos considerando que 2 partir dai ndo haja modificagSes nas estruturas de financiamento,

investimento ¢ distribui¢do. Observamos, no entanto que estas mudangas, quando ocorrem, sdo de cardter conjuntural e
nio estrutural,
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Para ndés, a anilise destas reformas n3o pode desconsiderar duas

questdes fundamentals. A primeira, é a de que estas foram realizadas a partir
de um planc de estabilizagic gue destacava a inflaci3o como uma das principzis
czusas da desacelseragio ocorrida® . A segunda, = que a tdinica qus preszids

zstas raformas & a do financiamento do desenvolvimsasnto

tendermos tanto z ldgica da proposta da Reforma,

retomar © diagndéstico feito sobre as condicias

A idéia fundamental, gque preside a analise dos propositcores da

Beforma, =ra a de gue o financiaments ao desenveolwvimento estava chstado zor

canaiz de ligae;é-::r zntre "agentes superavité:ios“ z "agentes deficitdrios™ =

Supunha-sze gque existiam “poupadores®™ = "investidores™ dispostos a recorrer ao
mercado, posto que havia alguma  “poupanga" gue =stava sendo dzslocada para
imdvelis, ddlar ¢ outras formas de aplicagdo. Estes agentss nio optavam gor
uma aplicacdo no mercado financeiro, pela auséncia de canails adequados & por

causa da inflaglo, 3 grands "desvirtuadora”™ Jdo sistema.

szta argumsntacdo, o3 desajustses a ssrem sanados tinham a

Ver que impossikbilitava a slaboragio de contratcs 2om Lrazos
mals uma organizagi

SI4 sistema apresentava

disfungdes resultantes da ordem 1

intermediacic e levava a cobranga

investimento. O resultado deste  gquadro  2ra : virtual paralizagio  dos

i

investimentos privadeos em varios  setorss a1 sua zubstituicic  gfz2lo

o

“ineficisnta”™ investimento publico {(nas indaszrias  Jde base),  gracgas

concentracido do financiamenteo ac investimento sm Bancos publicos. 72 medida am

que ¢35tas guestles 3%o considerados meros desajustes, =ra possivel sanear o

sistema atacande 25 causas lsvantadas. De um lade, estava o ataque 4 inflagio
1

sua influéncia dentro do sistema financeiro, snquanto gque do outro

{O
[
]

considerava-se nscessario  rsorganizar o sistsma para  que  este  pudesse

*. Estas reformas compreendem o periodo do PAEG, Plano decenal e PED. Em termos da reforma da estrutura de
financiamento, os diagndsticos e propostas mais importantes por nds aqui considerados sfio levantados a partir de 3
estudos elaborados ao longo da gestdio Campos e Bulhdes: i) Mario Henrique Simonsen, o Mercado Brasileiro de Capitais,
1963, ii) EPEA, Diagnéstico Preliminar para o Plano Decenal de 1966; iil) Texto definitivo do Plano Decenal. Na verdade, a
indicagio de que os diagndsticos deviam ser buscados nestas fontes é feita por Almeida (1980).
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“financiar o desenvolvimento" e retirar o peso do Estado «gqua pairava scbre o
at

or

3.1.1- A proposta de reforma do sistema / cépia da estrutura de
financiamento norte-americana

Tomo o diagnéstico da nscessidade de reforma no Sistema Financsiro
destacava desajustes a serem sSanados,  buscou-se uma  estruturacio  mais
Yeficisnte", capaz de promover o “desenvolvimento®. A partir dai, partiu-se
para uma proposta de reestruturagio balisada no Sistema Financeirc MNorte-

Americano.

Como vimos no primeiro capitulo, a estrutura de financismento dos
Estados Unides apresentava algumas caracteristicas peculiares. Dentre estas
as gque determinavam a conforma¢io essencial eram a sSegmentacio, a2 alta
regulagio sxercida por um Bancoe Cantral forte, a clara separacic sntrz o
mercadoe de créditeo e de capitais, numa confo cio sm que o finapce ao

investimento & feito essencilalmente via crédite privadeo, articulado a um

.

esquema de fuading via mercado de capitais

Segundo o5 formuladores da proposta de Reforma, a estrutura acima
apraesentava iz modernidade e o dinamismo desejados 2 se moldava justamente &s
ificacdes consideradas necessarias 2 por isto mesmo, a reformulacio do

i
sistema financsiro foil feita com o objetivo de incorperar as caractsristicas

acima, 3inda gque pressrvando & presenga no mercado das  instituilgdes

financeiras que j4 existiam.

Dentro da d&tica da kusca da eficiéncia = do espelhs do caso
americano, buscava-se institulr uma autoridade monstéaris indespsntsnte =, para
tanto, cricu-se o Banco Central para gerir a politica monetaria = fiscalizar
as  instituigdes financeiras. Com isto, seguinde a wvis8o do  diagndstico
apresentado acima, procurava-se sanar o5 problemas de clisntelismc =2
favorecimentos indevidos resultantes da estrutura Eztatizanteque vigorara ats
entdo. O orcamento monetario, nestes moldes, deveria cumprir, sxclusivamente,
cbietiv de politica monetdria, =endo ai definidas 35 metas dos agregados
memetar:'u:ws4 z do crédito. Estas metas, por outro lado, seriam sstipuladas
pelo Conselho Monsetario Nacional (CMN), Srgdo normativo maximo Zo sistema,

também criado & época.

*- Base monetéria e meio de pagamento (M)
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A justificativa para a estrutura segmentada passava por uma longa
argumentacdo. Considerava-ze gJue © sistema vigente & 4poca  era  muite

ineficiente, ficando paten

of

¢ a “ma remuneragldc 4s poupancas™  rasultante do

inflacionario e o custo do dinheiro excessivamentes alte”

O

Drocess: , que
desestimulava o3 investimenteos. Acreditava-se que ssta ultima caracterisites

fosse resultado de uma competigdo brands entre a3 instituicgdes financeirasz =

que a resclugic do problema passaria por uma organizacdco institucicnal oque
promovesse uma nalor compsticdo 2 malor eficiéncia na  intermediacio. 2

compartimentalizagic seriz a  solugfo, pois a idéla =ra a de qgqus =la
incentivaria s competicdo =ntre o5 intermedidrics financeircs, que ssrianm

cbrigados a Duscar os clientes potencials, concorrendo com os  diverses
segmentos Jdo mercads, ofersecendo, portanto, uma melhor remunsracio e cobrando
“axas menores gara ssus financiamentos.

Pelos motivos alegados, n3o se pretendia fazer uma reformulacis
que entronizssse a atuagdc dos bancos comercilals, pois se acreditava que
dificilmente =les poderiam reduzir seus custos & assegqurar taxas de juros mais
baixas para o3 empréstimos, de forma que estes foram deixados =m segundo plano
na proposta =laborada. Dentro do esquema de segmentagfo, caberia aos kancos
comerciais, apenas o financismento do capital de giro das empresas, com base
essencialments em depdsitos a4 vista, sendo que a corregio monetdria nZo ssria

permitida neste zegmento e a pré-fixagio nio tolerada.

podercsas, czbendo a  2les o crédito longo

representativas da "nova ordem scondmica", sendo sspsrada a assoclagio doz
mesmos com grupes financeiros internacicnais, 2lém de lhes caber s promogfo da
capitalizacdc da empresa privada naclonal,via atuagdo no mercado de capitais,
que seria incentivade. Nesta configuragio, caberia a0 setor privado a
responsabilidade pelo crédito a longo prazo, sendo esta  uma guestio
fundamental, pois com isto se incentivariam os investimentos privados,
coibindo a =scalada do "estatismo". Por isto mesmo, o BNDEs £ visto com maus

olhos, ficando praticamente de fora da Reforma.

Sequindo a estrutura de financiamento j4 existente 2 as demandas

de crédito claramentse ndo atendidas, a organiza¢io da segmentac¢i3oc do sistema

*. Estes dois elementos eram levantados tanto para os bancos comerciais, quanto para as financeiras.
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segue ccm a estruturagio do mercado de crédito de médic prazo com as

hy

inanceiras, que deveriam szuprir estes recursos, via langamento de letras ds

Ambioc.

3

Organiza-se zinda um sub-sistema 4 vparte para o crédito
imobiliério. Neste, o Banco Nacional da Habitagdo (BNH), instituicio oficial
criada A éﬁo«:a, deveria estimular o setor de construcic civil & garantir a
operagido das agéncias privadas gque concederiam este tipn de crédito. Para
viabilizar o funcicnamento do sistema, fol criade o FGTS, wuma poupanga
compulséria que seria gerida pelo referido banco. Atraves desta g2s5t&c, o BNH
funcicnaria como se fosse um Banco Central deste subsistema® que comportava

-~

agentes financeliros como as Caixas zcondmicasz, as Sociedadez  Hde Cradito

Imobilidrio e as Asscciagdes de FPoupanga & Empréstimo.

Quanto ao mercado de capitals, o diagnédstico também levantava
meros desajustes o detectava a existéncia de "poupadores" que poderiam ssr
atraidos, nfo o fazendo por causa das excessivas flutuacdes da Lolsa < da
disfun¢do causada pela infla¢3o. Buscava-se assim, fazer wuma mudanga
institucional no ssntido de melhorar os canais de informagic e organizar a
estrutura de distribuicio, além de serem criados incentivos’ para atrair as

"poupancas™.

Devemos observar que apesar de o diagndstico levantado ssr o do

i

Reforma n3o g2 sesperava congseguir internamsnts
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desajust

- 1

cdo o montante de recurscs necessario ao "“financiamento do desenvolvimento™.

ot

Conforme observamos, & préopris légica Jde implantagdo de bancosz de investiments
privados & fortes tinha por detras a idéla de bancos estrangeircs assoclados.
Com isto, gqueremos =nfatizar que a proposta de Reforma do zistema considera

também a abertura de canals para a entrada de recursos externos.

Em wvsrdade, o objetivo sra o de criar condig¢des para dar suporte
ao desenvolvimento econdmico sustentado na cooperaglo entre Estado, Capital

privado internacicnal & nacional. ¢ intuito sra o de aproximar a intermediagic

ity

inanceira doméstica ¢ a internacional que serviria também para baizar o custo

financeiro doméstico, pols a entrada de recurscs externcs deveria, via

5. A captagho deste subsistema era feita com base no FGTS. em letras imobiliarias e em cadernetas de poupanga, estas
instituidas a partir de 1968.

7. Segundo Almeida (1980), dentre estes incentivos podemos citar : 1)Estimulos fiscais e taxagdo mais branda para agdes;
if)criagfio da debénture com corregdo monetaria, conversivel em agio; iii)quebra do monopélio dos corretores piblicos,
com a criagdo das sociedades corretoras; iv)proposiciio de abertura da empresa familiar; v) incentivo 2 formagéo de fundos
de investimentos voluntarios e fiscais.
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concorréncia, pressiocnar os intermedidrics financeiros naciocnais, obrigandc-os

a reduzir as taxzas de juros .

Nestes termos, foi concebido z nivel do Brasil, um esgusma gue
sropiciou a entrada de recurscs financeircs externos no pericdo, ass:
basicamente em dois mecanismos. De  um lado, zstava a politi de
minidesvaleorizagdss, implementada a partir de agosto de 1268 & de cutro
dispositivos que regulavam a entrada de capizal de empréstimo. Quanto a 23tes

dispositivos, cabe destaque 4 resolugic 83 Zo Banco Central de 1%67, ¢

54

com que o sstor financeiro privado passe f2r a possibillidade de financiar as
suas aplicagdes domésticas em moeda estrangeira, ssndo-lhe permitido, a partir

dai, captar recurso:

U)

zruterncs. Esztava aszszim amplizdo o vinculo com o mercade

|t

iy

internacicnal dz capitais, gque 14 havia =ido aberto desde 1982, com a i
4131, Entretanto, através desta leil, 55 tinham acesso ao mercado internacional
aquelas empresas gue tinham expressio internacicnal, como as multinacicnais,
enquanto que 2 resolugdo 63 contornava sste problsma e permitia a sntrada ds
recurscs externcs de forma mals flexivel, possibilitande a concorréncia com os

s

intermedi4drios financelros nacionais.

3.1.2 - O ataque a influéncia inflacionaria dentro do sistema financeiro

A reforma f£ol implementads num contexco de busca da estabilizacio,
uma vez gque s= dstectava a inflagio come <o grands problema a ser combatido.
Como j4 nos refsrimos, esta =sra vista como 3 gram causadora do "atrascoh do

zistema financeirz.

Come se acreditava que as iniciativas de estabilizagio dessen

conta do combate a inflacidc, o© elzo fundazmental a ser atacado dentro do

sistema financeiro era o desigio, ou seja, 3 correcio monetédria pre-fizada,

por se acreditar gue e3tava al embutida ma ezxpectativa de aceleracic de
precos, sendc gue isto resultava num movimsnto de aceleragic inflacicnaria
Pretendia~ze substitulr o deségio pela correcio pos-fixada, pois =sta z=sria

uma “corregio nsutra"™ a ser utilizada apenas Temporariamente.

Assim, a corregido monetaria & criada com uma visfo explicita d

O

transi¢&o entre wuma ordem inflacioniria = outra ordem gque buscava a
estabilidade de pregos. Cs formuladeores do Flano acreditavam que, mesmo gque Se

estabilizasszem por completo os pregos, o detentores de capital continuariam

formulando o© seu raciocinio econémicc em termos de um risco de inflagdo
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futura. Ou seja, n3oc seria possivel impedir que estes continuassem a reagir a

i
o
1]

maneria antiga” & desta forma estava, de fato, proponds uma troca, o

A crenga =ra a de que, a longo prazo, & =stabilidade de precos
seria positiva para o mercado ds crédito ¢ de capitzis, mas que a curto prazo,

H-

ia retirar z flexibilidade de "“captar poupanga™ rzla via inflacicnariaz. 2s
principais  sugestdss que =S¢ aprezentaran, visavam  preciszamentsz 5
"neutralizacgio" imediata dos =feitcs das expectativas inflacicnarias schrs o
mercado de capitais, o gue =2 daris com o fim do desagic & com a introdugio Az

corregio monetéria (neutra). Esta iria cobrir o “perido de transicio", além ds

A introducio da pos-

acima de 1 ano = seria fe

b

fix

prazos ta pela colocaglo de titulos que, grac:
clidusula de corregdo a posteriori, tém garantida uma remuneracio de Jjurosz,
mals uma correglo, realizada automaticamente, a partir de um indice que Lusca
garantir uma remunerag¢io resal. E importante perceber Jque esta remuneragio
independe da demanda por credito e de sua temporalidade = que, neste caso, nio
¢ observado um sspectro de tazas de jurcs crescentes com © prazo € o riszco do
ativo {(ou passivo) financeiro.

O ocritéric da correg
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ecido com a criacgdo
daz ORTNz; -—stuleos do Governo de 2 2 5 anocs

P - o - -y PP SV
gue =inham ssu valor sorrigide

1
mensalmente. A referéncia da correcio era o IGP® = a correcio pos-fizada,

sendo ¢que iszto tornou wviavel a regularizagio das operagles de titulos  da

divida publizz'? . E entdc o langamento

pés-fivada marca, entio, o inicio da colocacio de contratos indexados

§. Devemos observar que isto niio era determinado por lei, e sim por uma portaria. Além do mais, devemos destacar que na
verdade as ORTNs, quando de seu langamento, carregavam uma dupla indexagdio: poderiam ser corrigidas pelo IGP ou
pelo cambio.

?. A intituigdio da correcdio monetéria estd vinculada também a reformas de determinam a melhoria do sistema fiscal. Esta
visava & ampliagdo do sistema de incentivos, a elimina¢do de tributos sem funcionalidade. a corregéio monetdria dos débitos
fiscais em atraso, a progressiva eliminagdo dos tributos sobre lucros ilusérios, a substituicdo do antigo Imposto de Vendas
¢ Consignacdes pelo ICM, incidente sobre valores adicionados.

9. Para incentivar a aceitagéio das ORTNS foram estipulados alguns favorecimentos como o de que, na sua instituigdo,
parcela do montante subscrito poder ser abatido da renda bruta, para efeito do imposto de renda ou o de n#o incidir
desconto sobre o seu rendimento.
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3.2 - A efetiva configuragao da estrutura de financiamento - os
descaminhos da reforma

3 verificagio de que de fato ni3o 3& estabeleceu a3 esztrutura

proposta na Rzforma, nio pode deizar de considerar o diagnoéstico que fora

feito =sobre - sistema financeiro nacional

]

az propostas de modificacgio.
Assim, iremcs analisar os descaminhos™ da reforma em duas frentes. | primeira
delas diz reszpeito & critica do préprio diagnédstice que leva i percepgio da
impossibilidade de se alcangarem o3 resultados pretendides. A sequnda frente

refere~se a0 resultado final a que =e chega. O destaque & para o fato de que

ltado estd ligado & questio acima, como também a aspectos vinculados

i
[&]
+
iy
]
4
16}
-

34 especificidade da rela¢3c existente entre Estado ¢ Capital privado . Estes
aspectos dizem  respeito, por  sexemplo, A4S pressdes apresentadazs qus
inviabilizaram, desde logo, a propria implementacio da proposta, no gue =lz

tinha de viavel.

3.2.1) A impossibilidade de efetivagdo da proposta/ A critica ao
diagnostico

Quante & primeira disjuntiva, observamos «que, & época, os
propositores da Reforma consideram “inadequado” gque o Sistema Financeiro
Nacicnal e quz esta inadeguacio se devia a desajustes do sistema, dentre os

qualisz =22 destzcava 2 inflacio, o viés sstatizante 2 problemas r2lacicnadcos a

dificuldades rna intermediagio. Como vimos, a proposta de reforma & uma
tentativa e "zanar® 2s3tes desadustes ¢ com isto articular um  zistema

limites interncs zo financiamento =ze devessem meramente a deszjustes leva 3

que se tente coplar/importar a estrutura de financiamento norte-zmericana.

Dandc prosseguimento is discuss@es jia desenvolvidas, sspecialmente
35 do capituleo I, podemos afirmar gque o financiamento de investimentos gue

exigem encrmes magnitudes de capital e envolvem grandes indivisibilidades nio

iy

380 respondidos pele sistema financeireo do pais a partir de capitais

nacicnais, n%o por uma questdc de desajuste, mas sim de impossibilidade. A

modificac83o dz estrutura de investimento que determinou a consolidag3o de um
novo padrio ds acumulacido nfo alterou, em verdade, esta questio. De acordo com
argumentacio  ja  desenvolvida, o5 limites tecnoldogico/financeiros foram

ultrapassadcs com a entrada das multinacionais apoiadas pela ag¢do do Estado e,

. Termo utilizado por Almeida (1984).
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justamente por isto, permaneceu a questio da impossibilidade de, naquele

momento, 2 sistema finsnceiro nacional =fetivar o tipo de financiamento
citado. Por outro lado, a partir da implementacio do novo padrio de acumulagic
se denota s necessidade de ajustar o sistema financiro & sesta nova rzalidade
tarefa ssta capaz de ser Implementada com nmodificacdes institucicnais, desde

Jque 52 tenha clare

de Jue pesrmansce 2 desproporgic entre o capital privado

nacional & ©s novos ragquerimentos da acumulacic.
k3

A n3c percepgic destas questdes leva & proposta de s2 coplar a
T

estrutura de inanceiro avangado, <omo 32 esta fosse a s0lucldo para
03 problemas do "financiamento do desenvolvimento". A andlise do equivoco no
diagnéstico = na solugic indicada 33 & suficiente pars mostrar gue o3
resultados rretendideos eram inviavels de serem alcancados com as modificacdss

propostas.

Na medida em gue se detecta a inflacio como uma grande "disfuncio®
do sistema, <que impossibilitaria a articulagic de esquemas privados de
financiamento ao investimento e de titulos financeiros de longo prazo, irsmos
iniciar a critica & proposta guestionando a perspectiva da  utilizacio da
correcdo monstaria como uma indexag¢3o neutra, capaz de viabilizar contratos

financeiros com prazos mais alongados®® .

A critica ac argumento parte, em primeiro lugar, da propria ldégica
de causalidsde adotsda no argumento, Jus despende de gus a inflagdc dscals,

caso contrario, a correcio pré-fizada seria até melhor. Dal ji podemcs também

deduzir & s2qunda critics, que diz respeito 4 Mpaszsividads® da correcis
monetaria. O questionaments da neutralidade do instrumentc parte da sxisténcia

de um poder diferenciszdo dos capitais gque ze nutrem com & in
neutralizado por decrsto. lia verdade, a possibilidade de repasse da correclo s
todos o3 agentes n3o £ absolutamesnte  verdadeira, tanto porgue a3
temporalidades da corregfo seriam distintas, quanto por gue ndo & possivel
calcular a pricori os pre¢os futuros e imaginar gue todos terism repassada a

correcdo monetaria do pericdo.

Com a utilizacio da correcio poés-fixada nos contratcos de divida,
nio & possivel saber o valor a ser coberto, assim como ndo € possivel saber ==
os compromisscs poderdo ssr cumprides. O risco de crédito permansce & a

correcio pés-fixada nio £ capaz de sanar a complexidade de se trabalhar com o

12 Niio iremos analisar agora o que efetivamente acabou ocorrendo, mas sim criticar a prépria lgica do mecanismo pensado.
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longo prazo numa estrutura inflacionaria, pols “sempre persiste ¢ risco de

variagdes acumuladas ao Iindic de  corregio ndo acompanhada de variagdo
correspondente nos pregos ou renda do devedcr, o gual no entante ndo tem con

e

fugir % wvalorizagdo da divida, se estd preso a um contrato de longo

rrazot{Almeida, 1384a, pg DI2).

Quersmos evidenciar que a corre

730 mcnetaria nio & a solugio nem
para supsrar o problema da inflagio na estrutura de financilamento, nem para
rasolver os problemas de contratos de leongo prazo. Sem duavida, =la e um
mecanlismo Iinteressantes para garantir a manutencio do valor nominal nos
contratos dos aplicadores, mas mesmo este mecanismo nio ¢ neutro, pois . é
ligico que nem todos o3 detenftorss de riquszz aplicam nos mesmos ativeos 2 que
todos o3 ativos ndo tém, 42 forma alguma, a mesma corrscic [(ss a tém). MNio 4
a correcio ndo ¢ nsutra, como também 34 szsria aceita s2 n3o houvessse outra
alternativa, © gque também nio se verifica, como veremos adiante. Esta critica

4 importante para a compresnszdo do gquesticnamento mails geral da proposta, pois

.

as condi¢des de estabilidade s3Zo um dos elementos fundamentals na estruturacio

i

o slstema financeiro Norte-amsricano vigents até a década de 60, justamentz a

zstrutura financeira que se buscava coplar.

Isto posto, podemos partir para outra critica & proposta de
Reforma referente & implementacdo de uma =2strutura szegmentada, Jue tem a
frente o8 kancos de investimento, como Iorma de resclver a  questio do

nvolvimenta™.
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Come 4 salisntamos, o3 proposizsres da reforma defandsm a cipia

da estrutura segmentada norte americana visando acabar com um dos desajustes

g

levant:

g\

£

doz, & kaixza compstitividade dos  fanceos comerciais. Esta & uma
arqumentacio singular, pois nos Estados Unidos a adogio desta estrutura foi

utilizada justamsnte peleo motive oposto (capztulo Ij.

Mesmo nos EUA, num primeiro momento, a segmentacdo & ¢ maior
contrdle por parte do FED apresentaram resultados porque os préprics bancos e
o3 investidorss apresentavam posicdes mals cautelosas, buscando estruturas
financeiras mals cobertas (hedge). Quando cocmegam as inovagdes financeiras da
década de 60, a estrutura segmentada nio mais respondia pelos anselos
cretendidos, sendo que o Banco Central amerizzano val perdendo, paulatinamencte,
a o cidade de contreolar o sistema

Estamos querendo salientar que, =m primeiro lugar, a segmentacgdo

foi utilizada nos Estados Unidos com outro propdsitos e, em segundo lugar, gque



Capitulo 3 146

a proposta de segmentagdo em si mesma, n3o lesva ao resultado pretendido de

controle do sistema =2, portanto, das taxas de juros cobradas. Na verdads,

[

organizagdo institucicnal de uma estrutura de financiamento & resultadeo das
condigd®es de <stabilidade vigentes = também d= pressdes que <5 agentes
envolvides s3c  capazes de  impor, < gue esté relacicnade & rslacio
PUBLICC/PRIVADO. Desconsiderar o fato de que oS bancos comerciais prasilsires
dominavam o setor & gue tinham capacidade de impor pregos rtorque  sic
concentrados, 3o £ uma Jquestio menor, sobretudo porgue sua forma hésica J2

atuagdo nio fol afetivamente alterada.

Além do mals, a concepgio da propesta n3o deve ser criticada
apenas pela cretenszio de gque & =ssgmentacdo  resolveria o problema i
determinacio das taxas, mas também porgue =la vinha articulada & idéia de guz
seria possivel montar um segmento gque dominaria o setor e daria conta da

questdc do financiamento ao investimento, além de =e articular no pais un

{0

sistema financeiro nos moldes dos paises avangados.

p‘ai

Conforme mencionamos, um dos pontos cruciais da BReforma ¢ a adogis
de Bancos de Investimento privados e de um nmercaddo de capitais dindmicce
Pretende-se gque estes bancos estejam 4 frente do Sistema Financelro,
capitaneando o financiamento do investimento. Para possibilitar a
viabilizagic dzsta funcdo, =stavam articulados dois mecanismosz; de um lado, 3
assoclacic com kancos estrangeireos, com a entrada de capital sexternc para
compor & captacio ¢ de outro, a atuagdo direta dos referidos Bancoz no mercalis

de capitails “modernc”, abrindo o capital de enpresas privadas .

Atraves da proposta, alids Lastante confussa, os idealizadorss iz
Reforma pretsendiam articular o3 Bancos de  Investimento 2o capital
estrangeiro. A idéia era a de gque assim se poderis ofertar grandes montant:ss

de capital, 45 empresas privadas nacicnails com o intuito de que =stas pudsssia

crescer & se equiparar ao porte das empresas estatals = estrangeiras. Aliasz,
esta proposta de configuragio 36 teria sentido sze estes montantses fosgsn
direcionados a smpresas nacicnals, posto gque as multinacicnais s3o Socciedades
Andénimas gque entram com investiment diretos e com & gquestdc do financiamento
a estes investimentos ji previamente estabelecidas sm us mercados de origem.

No entanto, as empresas nacionais eram essenciamente familiares =
sstavam nos ramos tradicionails, sendo que o3 investimentos nos =stores I3
ponta exigem um processo de centralizacio de capitais. Como wimos, empresas

privadas individuais ndo entram nestes ramos, mesmo se houvesse finance
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disponivel, pois preferem aplicar capital em inversdes de baixo risco. Na

verdade, a propria psrspectiva de oferecimento de finance nio se sfetivaria,

3

ols conforme vimes no capitule I, ©s bhanceos n3o emprestam jrandes montantes
de capital a empresasz individuais, a ndo ser gue haja a articulacio =fstiva

com algum  mecanisme  gque lhes  possibilite uma maior  flzxibilizacZo no

recebimento do d2bito sm questio. Isto sem sequer considerar a  questio
zecnoldgica, que 2, por si so, uma barreira 4 entrada essencilzl 2 definidora.

Esta guestic nos leva, entdo, a analisar a possiblididade ds

. N - . 12 . . B

zxisténcia do mecanismos de funding™ , via mercado de capitais, tal cono
zpresentado pela Reforma, © gque nos traz de volta a analise da viabilidade de
articular, 4 época, um mercadeo de capitais dinémico no pais.

Como cbservamos, a pretensio dos p"‘opﬁSl ores da reforma era a ds

que, uma vez sanado o proklema da inflagfo e egquacicnada a questic da

P-
o

organiza¢do do mercado de capitals através das reformas rnropostas, zsr
possivel tante atrair as “poupangas" existentes, que estariam dispersas,
quanto incentivar z “criag3o de poupanga adicional™. A idéia ¢ a de que o3
incentivos ao mercade de capitais poderiam convencer os potenciails poupadoras
a reduzir o seu consumo pessoal tendo em wvista a aplicac3o rentéavel gque s=2
apresentaria com a movimentagio fin eira no mercade de capitais. Por outro

lado, a idéis =ra incentivar a abertura de capital das smpresas nacicnais para

qQ
u
o
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que elas pudessem crescer ransformar em grandes empresas, nos nmoldes das

multinaciconaisz =

gque rpartem do pripric

zz desenvaly
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dlagndstico. Tonforme J4
até entdo, nio por problsmas de “desajuste”, mas sim de incompatibilidade com

pépria  légica de cumulagdo do  periodo  antericr. Dentro da  fase ds

w

sonformacido io padric de desenvolvimento, gque corresponds a0 pericdeo de
transicido ao modo de produgic sspecificamente capitalista, werifica-se, d2
fato, wum baixo aprofundamento das ligag¢fes do setor financeiro com o
produtive. Em  verdads, esta £ uma caracteristica prépria de economias
capitalistas retardatérias gue ainda n3o completaram sSeu processo Jde
industrializza¢io, tendo apenas internalizade indastrias em ramos produtivos

*

sue nfo envelvem grandes mentantes de capital nem grandes indivisibilidades.

* . De acordo com a proposta, a captagfo se daria via depdsitos a prazo com corregio monetaria. Mesmo que este mecanismo
funcionasse e implicasse num alargamento de prazos de captagiio, equilibrando mais a temporalidade do ativo e do passivo
do banco, permanece a questfo da necessidade de algum mecanismo que possibilite uma maior flexibilizafio no
levantamento de cash por parte das empresas. Como vimos, dados o longo prazo de maturagiio dos investimentos de
grande porte € os montantes envolvidos, é necessario que haja mecanismos de consolidagio financeira.
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A% o financiamento pode ser feito essencialmente com capital préprio ou com

divida de curto prazo repactuada, desds que haja uma rede Lanciria
razoavelmente desenvolvida. NZo hid por gque haver, necessariamente, o

aprofundamento das relagdes acima.

Quanto i possibilidade da dinamizacio dests mercado apds o Plano

de Mstas, cabe cobservar que o "szaltcs industrializante® se deu no mcmento

H
Lib
s
)
@
o
H -
ot
£
|,...J
'.) -
iy

mo mcenopollista, em gque a5 smpresa

34

nascem grandes nos  =etores relacicnados 4 tecnologia da I Revelugdo

[

histérice em que j& vigo

industrial. Elaz 330 essencilalmente Socisdades  Andnimas, 2stando o
financlamento articulado a grandes fancces capazes de avangar as  &ncrmes

magnitudes regqueridas.

Assim, no caso da proposta de Reforma, cabiam algumas psrguntas:

- (ue smpresas seriam financiadas pelo Banco de Investimento =
iriam abrir o seu capital?

-Seria a média & a grande ampresa privada nacional gque estivesse

~ Mas por gque estas empresas tomariam este rumo, se =las se
concentram essencialmente nos setores tradicicnails e podem, nos periodos de
crescimento, se autofinanciar ou mesmo conseguir financiamentes de curto prazo

o

repactuados?

Esta ultima perspectiva =& zeria rpossivel zeo a abertura de capital
fosse mais interessante gque esta outra forma de financilamento. Mesmo assim,
gsta abertura nico ssria uma condigdo necessaria & esfetivagdo da decizio ds
investir, pols gue sstas =mpresas atilam em sstores gque ndo envolven
indivisibilidades =2 em que o Ffinance nio enveolvs snormes montante. Aléem do
mais, a sua proépria forma de concorréincia, =m mercados protegidos, nio £ a
forma e concorréncia avancada que =nvolve o mercado de capitails como locus

fundamental®® .

-~ Mas serd que estas =mpresas entrariam em noves ramos  Jue

snvolvem grandes plantas?

. Estamos levando em consideragiio que bancos privados efetuam financiamento ao investimento em periodos de expanséo.
assim como as empresas também decidem sumentar a capacidade produtiva, desde que tenham expectativas positivas
quanto aoc futuro.

¥ Conforme j& vimos, o seu papel é essencial como mecanismo de finding, quando o financiamento externo 2 firma é
imprescindivel, e é necessério o alargamento de prazos para a sua efetivagio,
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Mesmo que
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do mercado de capitais, depois d
gspecificaments

de
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de

acomedar o35 interesses de
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a articulagio da estrutura investimento (2 mesmo

parte das poupangas dindmicamente geradas ndo

se perceber que os grandes blocos de capitais
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privados existentes sé poderiam ser aqueles articulados a multinacicnais que

aplicam seus rscursos sm fungdo de uma estratégia global do bloco de capitais

w
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Resta saber por gque iriam elas aplicar no incipiente o
pretensaments nascente mercado de capitais brasileiro. E claro que so o fariam
£e a possibilidade de especulagio fosse multo grande = nfo porque precisassem
2star srticulados ao mercado de capitals nacional por forga da concorréncia

intercapitalista

Tonforme podemos perceber, a forma pensada peleos propositores da

Reforma 2o s:ntido de 3¢ dinamizar o mercado de capitais via poupancas livres
2 pesscais, possibilitando o crescimento da empresa privada nacicnal em pé de

5
igualdade com a3 emprezas multinacionais = estatais, ndo teria possibilidade
de =2 efstivar. Mesmo a articulagl8o entre grandes empresas nacicnails abrindo
capital 2 as multinacicnaisz, como um importante segmento no mercado comprador
de agdes®® ndo dinamizaria o mercado nos moldes pensades. Na verdade, =z
gxisténcia de canais de conscolidagdo financeira, via mercado de capitals ¢ uma
das formas institucionals possiveis de reduzir o risco de instabilidade
financeira, =stando seu dinamismo =m consondncia com um determinado tipo de

concorréncia intercapitalista que claramente nio ¢ aquele enfrentado pela

v

empresas privadas nacionais & época. Por isto mesmo, a incipiéncia do mercado
de capitais também nio & uma mera gquest8o de desajuste que possa ser sanada

por dscreto.

Tabe ainda cobservar gue as préprias grandes = médias sempresas
privadas nacionails nio estic demandando 4 época este  mecanismo de
sonzolidacdo. A maloria se estrutura como =mpresa familiar 2 pouco interesse

. racorrsr ao mercado acionario’  sendo gue o problema & fpoca nic

Y

tem d

g

snvolve o financiamento ao investimento, mas sim a reciclagem Jde dividas
contraidas. lIos pericdos de crescimento estas empresas podem se endividar wvia
repactuasio de dividas de curto prazo e n3o pretendem enfrentar grandes

riscos, visto terem garantida alta lucratividade em seus mercados protegideos.

Com esta discuss3o, parece-nos pertinente a critica & argumsntagdo

dos propositores da Reforma a partir da linha basica de argumentacgdo que

'8 _ isto, aligs, ndo foi pensado, mas que conforme Tavares (Entrevista citada por Almeida, 1984), poderia articular alguns
interesses,

17_ Seguindo a legislagdo da época. para se entrar no mercado aciondrio. era obrigatério que fosse aberta uma série de
mformagdes, que houvesse transparéncia de balangos. A abertura de capital de qualquer empresa envolvia wm custo que ia
além de questdes financeiras. Para se ter uma idéia do grande empresariado nacional quanto a esta questdo, pode-se
verificar que algumas grandes empresas §0 abrem seu capital na atualidade, apds uma grande crise (Grupo P#o de Agucar)
¢ que outras continuam familiares (Votorantin).
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desenvolvemos desde © inicio, ou seja, a de gque a estrutura de financiamento

estd articulada &5 exlgéncias da acumulag3o a rcada momento, &3 condigles 4

10

estabilidade vigentes, ao padr3o de industrializagio. Nestes termos, a cépia
de uma estrutura de financiamento montada a partir de distintas condigdes d=
gstabilidade =m um pais cufo padréc de industrializacio e de desenvolvimento
esteja operando de forma completamente diversa, n3oc pode sz adequar ds forma
alguma.

nstituciconal BANCO DE INVESTIMENTO/

"“

Quando muiteo, o esquema

MERCADO DE CAPITAIS poderia articular mecanismos de financiamento com prazos

mais alongados para sempresas privadas nacionails, via captacio de depdésitos a
prazo nos rsfsridos bancos. Neste caso, nfco se estaria considerando a
equiparacdo das empresas nacionails ao porte das gstrangeiras ou das sstatais;
nio se estariz articulando o oferescimento do “grande credito de capital®!® o

sim o alargamento de prazos de financiamento demandado pelas empresas. Note-se
no entanteo, <que este alargamento n3o seria necessarico, mas um  elemento
positivo a ser considerado guando da decisz3o de investir. Esta szeria uma
solucdo possivel, desde gque os agentes envolvidos estivessem dispostos a
trabalhar no segmento de longo prazo. Como veremos, seguer isto fol possivel
implementar, pols na verdade, & argumentacgio acima devemos adicicnar ainda a
segunda disjuntiva citada anteriormente, que se refere ao fato de que os
préprios agentes envelvidos pressionam politicamente por wuma configuragio
distinta gue lsve em conta os interesses dos segmentos dominantes no sstor
financeiro, =m =23 ial docs bkancos ccomercials gue pretensamente estariam

colocados em 27 plano.

undamental na

h

HZo podemos deixar de referir & considerac3o também
determinacio da configuragdo de uma estrutura de financialmsnto, gue ss refers
a elementos ligados & relac3o Publico X Privade, como a forga politica do
setor bancaric. Este, como wveremos, fard valer ssus interesses. O destaque 2
para o fato 32 que as reformas implementadas s3o sssencialmente conservadoras
& n3o visam zfetivamente a modificar a légica de Privatizacdo do Estado,

intrinseca ao padrio de desenvolvimento.

1 Nos termos definidos no capitulo L.
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3.2.2- Os descaminhos da Reforma e a efetiva configuragao do sistema
financeiro nacional

Como resultado destas duas disjuntivas conjugadas, a efetiva

gstrutura de financiamentso gue s& 2o
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mente distinta do gue

se pretendia.

Um dos descaminhos da Reforma relacicnou-se ao fato de 3 Mesma
ter =zido implementada preservando-s2 o esguema inflacicnario, sem atacar

realmente o0s cperadores tradicionais, o que nos leva a destacar o poder do
setor & a qualificar o “ztague” 205 Bancos. Como vimos, <=z formuladorss do
novo arranjo institucicnal procuraram  reprimir a corregic preé-fizada,
tributando os instrumentos Cinancelros gque & utilizaram. E intsressante notar,
no entanto, que n%o atingiram a 4rea dos bancos comerciais gue usavam uma
prefizacdo embutida no desconto de duplicatas. Além do mals, a via do sumento

ufi

e

@]

dos tributcs mostrou-se iente, wuma wvez que os anos iniciais de
funcicnamento da Reforma sstiveram vinculados a um arrocho no crédito para
estabilizar a esconomia, © que incentivou o crescimento do mercado paralele,

produzindo importantes =fsitos para tarefa de se acabar com o desagio.

Com o estouro do mercado paralelo™, a partir das dificuldades

ey
ftn

nanceiras enfrentadas por uma série de empresas devedoras face & crise de
gstablilizagdo, o5 rscursos gque al =2 concentravam migraram, num primeiro
momento, para as lstras de cambic. ¢ espetacular crescimesntoc da lstra ds

cAmbic, em 65, acabou ror consagrar o desdgio nas operacdes financeiras,

sepultando ¢ propésitco governamentsl de que no sistem vigorasse a
corregio monstiria pos-fizada, -om sxclusividads {(Almeids,
Na medida =m «gque um dos elementos impo ntez Ja Reforma era

aumentar as alternativas de aplicagio financeira ¢ como ¢ mercado de lstras de

szin, as pressdss

cadmbin wvinha crescendo, o governo relaxou em suas medida;

).Il

foram suficisntemente fortes, tanto no sentido de n3o atacar os bancos, gquanto

no de s voltar atras.

Mesmo tendo sido relaxzada a pressic para o fim do deséagio,
continuava a idéia de gue =le era inflaciconédrio. Com izto, 2 szida encontrads

foi levé-lo a um pcnto gue apresentassse um mencor "poder de repercussio" - o

P -
D..
H
o
O

crédito direto ao consum invés das financeiras == responsabilizarem

pelo crédito as empresas, que teriam um poder de repasse, ficaram confinadas

. Este ocorreu apds sucessivos problemas, culminando com o “Caso Mannesman”
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ao crédito ao consumo, gque estaria no “fim da linha" = n#3o apresentaria

maiores repercussdes inflaclondrias (Almeida, 18980).

dos prazeos, pols a partir dail, ¢5 Bancos de Investimento poderdc financiar o

capital de giro das empresas, zendo autorizados a trabalhar na arsz de aceits

subjacsnte a isso estava a intengdo de que grandes financeiras constituisze os

bancos de investimento. Outro fato a ser destacade refsre-ss i reducio

A partir desta redugio de pracos, o préximo passo fol p2rmitir que
o5 bancos comercials pudsssem rsalizar este tipe de captacio. © movimento
descrito desagucu num encurtamento gensralizado de prazos 2 numa supressio,
na pratica, da ldgica da segmentagdoc & que contribuilu para a especificidade do
movinsnto de conglomeragio. Realmente, o fato de as sestruturas Jdo sstor
bancario nfo estarem tAo longe das demails, abriu brechas para a conglomeracdo
com pressnca marcante dos bancos comercials, gque foram ainda favorecidos na
direcdc deste movimento por politicas sxplicitas de fusfes ¢ conglemeracdes no

inicio da década de 702 .

A medida que crescia a concentracido, verificou-se gJuase que
conjuntamente, um  processo de  conglomeracdo, pois grande rarte das

instituicdes financeliras nidco monetarias foram criadas pelos bancos somerciails

¢ sico coligadas, formando conglomerados. O interessante a chservar = que este

movimsnts fortalesce a lideranga dos bancos comerclails, pois ztrapalha o
nascente surgiments de Bancos de Investiments gque comecava z =2 aprsssentar.
O que se percebe & que a excessiva concentracic do setor diminuiu

a competitividade entre a3 instituigdes = dai temos como  rasultado a
organizacido de uma estrutura financeira. Nela, os intermediidrios Zinancelros
privados trabalham essenclalmente no curto e médio prazos, formando
conglomerados, com uma alta maleabilidade frente a restrigdes gue lhe sio
impostas = de outro, com possibilidade de obter grande lucratividade via

operacdes com os ativos/passivos de seus conglomerados.

. Esta atividade, que tinha um cunho provisério (3 anos), acabou tendo renovagdes sucessivas.

*' . Para uma critica do argumento de que estas fusdes levariam a economias de escala, vide Corréa (1985).
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z

Para entender o potencial especulativo do sistema & preciso
destacar o sistema mizto de indemagfo. Aparscem, em verdade, trds unidades d=

conta, pols as operagdes ativas e passivas poderiam ser efetuadas em cruzeiro,

L

délar ou com corregdco menetiaria. Pode-se perceber snt3o que via captagio, o©

recursos financelros contratados em tTarmes reais Fizam um patamar minimo o

i3]

remunera¢do para o3 financiamentos contratados em termos nominais. Ha verdads,
nic se verifica um espectro de taxas de Juros crescentes com © pPrazo & o risco
do ativo (ou passive) financeiro. Gera-ze um amplo s3pectro de tazas de jurcs,
que so pode ==r conhecida postericrmente. Cs agentes, por isto, procuraxn
antecipar as varlag¢des relativas das trés unidadesz de conta, havendo jrands
possibilidade de especulagdo, para oS conglomerades financeiros que trabalham

de forma coligada.

{3

A coexisténcia de contratos reals = nominails indica uma grande

i

fragilidade no sistema, pois a estabilidade das condigdes contratuais (tanto
de aplica¢lo, gJuanto <2 captacglo) depende da sstabilidade das variagdes

:streitc  wvineulo com a intermediagio  financeira

T

[

Cambiais, dado o
internacional, =-omo também da inflagdo, haja vista os contratos com correcio

.

monetdria e os que trabalham com pré-fizagio.

Com a discussfo desenvolvida até aqui ndo queremos afirmar que a
Reforma nf%o <tenha logrado e=fetivar modificag¢Sez importantes. Apesar da
conformacidc institucional estabelecida s=er um aprofundamento da exi

i
antericrmente, 3 Reforma determincou uma nova configuragdo para a estrutura de

a modificagdo institucicnal gue permitiu a organizacgio de um =zistsma sz
financiamento is familliazs & & construgic civil, sil4m da crganizacio de uma
gstrutura de financiamento para o Estade & da abertura de novas frentes ds

valorizac8o financeira, inovacdes estas gue estio em consondncia com o35 noves

n
O

requerimentos da acumulagio = permitsm a consolidagdo sfetiva do padrio ds

desenvolvimento, determinando o carédter da retcomada.

Ho entantc, procuramcs demonstrar gue a implementaglo da reforma,
na verdade, acaba por consolidar uma estrutura de financiamento completaments
distinta da pretendida, na medida em que:

a) ©s intermedidrics privados operam  com  uma  organizagio

K

concentrada & conglomerada, suprimindo, na pratica, a segmentacic =
estabelecendoc wuma redug3o geral de prazos nas suas  areas da  atuagdo,

permanecendo a légica da estrutura inflacicniria do periodo anterior.
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Estamos querendo enfatizar gque este resultado se torna patente 4
na implementagio da Reforma ¢ nas medidas adotadas no psricdo imediataments
que se segue, denotando a proépria  natureza conservadera das mudancas
implementadas. O diagnéstico de que ndo s2 efetivam empréstimos com prazos
mais alongadcs por causa da inflac3o, isenta o sistema financeiro dos ganhcs

zspeculativos que vinha auferindo desde a década de 50.

{
1

Apesar d grem cetectadas asz altas tazas cobradas pelos bancos,

n3c =2 ataca frontalmente a estruturagio vigente & até e institucicnaliza
T

1

come valida = legitima a cobranga de jurocs reais. Na verdade, zomo nio z#2 toca
na ldégica de operagdo do setor, permitindo que se continue auferindo grandes
lucros com sngenharias financeiras especulativas e inflacionarias, sequer a
adoc3o de depdsitos a prazo com uma  malor  temporszlidade consegue  ze
estabelecer. A Unica forma em que 32 consegue estabelecsr um alargamento de
prazos na captagio & pela via da poupanca compulséria com o PIS, PASEP & o

FGTS.

) Trabalha-se com contratos com diferentes indexadores, um dos
quais o cambic, com operagdes extremamente especulativas & frageis,
preservando-se o esquema inflacionadrice . Dada a "“fragilidade" desta
estruturacdoc, o papel do Estado como garantidor do sistema se mostra

fundamental, < que efetivaments =ze configura.

[

} Na configuracic Jque szeefetiva, nio szesaltsrz, d2 fato, a forma
do financiamsnto ao investimento. Como vimos, hd uma redugioc generalizada de
rarte dos intermediarios financeircs privados, zendo gque nio =2
institul nenhum ative financeiro que disszsse respeito dirstaments ao referido
financiament="® . O financiamento a longo prazo, contrarisments ao disposto na

Reforma, acaka recaindo para o Estado nos moldes antericres: wvia BNH, para a

construgdo civil; wvia Banco do Brasil, para o crédito sgricsla e via BNDE,

[

para o financiamento & inddstria. A abertura para a entrada de capita
estrangeiro rermite que a outra fonte de financiamento a longo prazo saja

constituida velos empréstimos externos, através de creédito de fornecedores

A&

para os financiamentos vinculados a importagio de mercadorias ou via parte dos
recursos da 4131 para as filials estrangeiras e para as grandes empresas

2statais.

BR_n4 excessdo da emissdo primdria de letras imobilidrias e algumas emissdes publicas de agdes"(Tavares,1983:116).
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O desenho do sistema ¢ bastante especifico e completamente
distinto do que sze pretendia, =m especial no gque tangs ao financiamesnto ds
longo prazo para a industria, aquele que seria responsavel pelo "financiamento
do desenvolvimento". Conforme j& zanalisamos, 1 proposta, nos moldes
pretendidos, sra inviavel. Mas a efetiva configuragio ¢ completaments diversa
do projeto inicial também porque, devido as préprias caractsristicas internas

Pa

de configuracio do Sistema Financeiro Nacional e do poder de pressic do sstor,
ndc se efetiva ssquer uma estrutura financeira privada capaz d2 ofertar
creéditos com prazos alengados para © financiamento de investimentos <que nio

snvolvam grandes nmagnitudes de capital. A ldégica de privatiza

permanece levando a que este assuma © Snus do descasamsntc de prazces.

Note-se gque nsste ponto especifico nio estamos questicnando o fato
de, com a Reforma, ndo se ter configurado a instituig3o do "grande crédito ds
capital™ (nos termcs do capitulo I). Estamos destacandoe que ssquer se
estabelece um esquema de alargamento de prazos para os créditos tomados pelas
empresas privadas nacionais gue, apesar de nio necessaric ¢ demandado pelo
credor, =zendo gque o ssu oferecimento pode ser uma forma de direcicnar o

investimento para 4rsas consideradas prioritarias.

Por isto, em termos do financiameto de longo prazo ao investimento

il

oferecido pslo sistema financeiro nacional, acaba prevalscends a estrutura

D

existente anteriorments, ou seja, o BNDE responderd por este segmento, pols a

O

[§

tentativa de responsabilizar os intermedidriocos financeiros privados por zste
setcr viu-se totalmente frustrada pelo carater conservador, tante da Reforma,

quanto da modificacio da estrutura de

Através daste movimento, o financiamento de Longoe  Prazo  ao
investimentc continua a  ser assumido pelos intermediarics  financeiros
piblicos, conjuntamente com mecanismos de financiamento sxterno.
que este financiamento continua a ser f2ito basicamente via crédito, quer ssia
pela entrada de capital externo, por ssquemas de repactuagdo ds dividas de
curto prazeo, oquer seja pelo cferecimento de crédito de longo prazo pelo ENDE -
agéncia financeira publica - que trabalha com juros subsidiades.

d) A Autoridade Monetédria nfo & independente. De um lado, vimos
gque nesta ceonfiguragio, o Banco do Brasil ndo perde sua fungdo de emissor.
Continua com a conta movimento para sxercer a funcgio de caiza & agente do
Tesourco, de depositaric das reservas bancéarias wvoluntédrias < de  agente
responsavel pela compensagdo de cheques do sistema hancario. Nestes termos,

adota-se um esquema em gue existem, na verdade, duas Autoridades Monetérias,
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sendo suas contas compatibilizadas no referido orgamento monetario® . Na

verdade, na em medida gue s2 possam transferir contas do Tesouro para as

autoridades Monetéarias, o déficit, que deveria aparecer no Tesouro, fica
oculto. FPor outro lado, a repasses
interncs & externcs possibkilita uma extre agilidade na capt : fundes. A
zxisténcia de ativos financsiros sxtremamente lizuidos = segquros - bancados
pelo Estado, inclusive - dificultam a ag3o dzs autcridades monetarias e

zxigem Jdelas, =m verdade, uma ag30 no sentido 42 garantir a ndc ruptura do

sistema, que & inflacionaric s sujeitc a fortes instabilidades.

3.3 - Uma Analise da estrutura de financiamento entre a reforma e ol
PND - o periodo de pleno funcionamento do padrao de
desenvolvimento

Conforme observamos, o© periodo 61/67 ¢ definido como agquele em que

y

=30 implementadas importantes reformas estruturais que determinaram o caréter

da retomada e da ezpansic sem precedentes que ocoorre no pericdo 68/73. 0
"Milagre Dbrasileiro" se da apos completada a transicdo e a partir da efetiva
consolidacio do padr3o de acumulag3o especificamente capitalista, nos marcos

tecnoldgicos da IT  Revolugio Industrial. Um  dos aspectos marcantes do

crescimento em questio £ que ele se di a partir do setor produtor de bens de
consume duraveis.
Apontarsemos para &3ta discussic zlguns fatoress que contribusm para

s =zzpanzfo: 1) o excesso de  capacidade significativo gque =3¢ manifssta
zspecialmente no setor de kens de Consumo durdvsis & que, gragas a reforma

stor de

Ui

financeira pade ser ativado conjuntaments com 3 dinamizagio do
construgde coivil, 1i) a flexzibilizacglo das politicas monetaria e fiscal, que
faz com gque estas passem a assumir um cardter expansicnista, iii) a ampliagio
das possibilidades de gasto publico & o movimentc de saneamento das empresas
publicas ¢que passam a ter capacidade de autc-financiamento, iv) a politica de
minidesvaleorizagdes & a entrada de capital estrangeiro, gragas as boas
condicfes do mercadeo internacional de capitails e cuja forma preferencial deu-
se via empréstimos - resultando em grande crescimento do endividamento

SHTEINO.

3. Daqui ja podemos concluir que permanece o poder politico do Banco do Brasil. assim como o seu papel na concessdo
de crédito subsidiado.
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Além destes fatores, podemos considerar que, em verdade, a

extracrdinaria capacidade de crescimento

b

s

ug 52 gesta a partir de 68
resultado de diversos fatores favoravels, gque tem a ver, tanto com as Reformas
implementadas, gquanto com a folga de liguidez internacional gqus s& ssztabslece

no pericdo, zlsmentc de importiancia fundamental.

o periodo 84-67 podemos detectar o8 tragos fundamentais ds
conformagio Jda estrutura de financiamento, Jue permanecem essencialments até
hoje, & que, no pericdo em questio, sz articulam e d3o as condigdes para a

expansdo que sz verifica.

A reforma implementada logrou conseguir uma grande diversificacio

dos  haveres Zinanceiros,ccm perda  de participacic relativa dos  haveres

£

monetdrios {Tabela III-Z). Uma outra consequénciz das mudangas adotadas no
arranjo institucional fol um expressivo crescimento do crédito(Takela III-1),
sendo que ambas as questdes foram de fundamental importéncila na determinacio

da retoma da do crescimento.

TABELA III-1

EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO A0 SETOR PRIVADO {(nao-~
financeiro) 1967\1980
TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO REAL {(Cxs 1977)

Especificacies 1967-1969 1970-1973 1974-1977 1978-1980
Sistema Monetirio 26.8 20,7 15,1 0,1
- Banco do Brasil 31,3 21.2 20,6 -3.8
- Ofictais (Est, ¢ Fed.) 21,9 20,7 15,9 2.3
- Privados 25,6 20,1 9.0 2.8
Sistema nio-monetirio 57.8 39,6 15,1 0,1
- Financeiras 31,7 41,5 -0.4 -8.0
- Bancos de invest, 1189 46,3 9.1 0.9
- BNH (iquudo) 84,2 173 43 225 13,1
total (bruto) 1239 332 29,1 5.2
{-} repasses 2239 47.3 17,9 3,5
- Soc, Cred, Imobilidrio 3914 66,9 343 0,9
- APES - 4.3 299 7.1
-CEF 26,9 40,0 28,3 1,0
- Caixas Estaduais 36,4 38,5 358 -1,7
- BNDE (liquido) 46,6 9,0 43,4 0,1
total (bruto) 17,2 254 31,8 49
{(-) repasses 22,7 4.5 34,9 11,2
- Beos Est, Desenvol, 119,5 48.6 -0.4 0.6
-PIS - - 32,7 -26,6
- BNCC 29.7 2.3 16,6
TOTAL 35,1 23,4 15,1 0.1

fonte: Boletins do BACEN. valores nominais deflacionados pelo IGP, col. 2 da FGV.
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TABELA III-2
HAVERES FINANCEIROS -~ PARTICIEACAO DAS MODALIDADES NO TOTAL
SALDOS NO FINAL DO PERIODO (em percentagens)

Especificacies 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Haveres Monetarios 72.3 66.1 62,9 56,2 492 44 8 433
1. Moeda em P. Pub 14,0 12,7 12,0 10,7 9,1 8,1 7.6
2. Dep. 4 vista 59.3 53,4 50,9 455 | 40,1 36,7 35,7
Banco do Brasil 10,7 10,2 10,1 8.6 82 6,7 6,8
Becos comercials 443 308 37.5 340 30,0 28,4 274
Cxs econdmicas 43 3,4 33 2.9 1,9 1,6 1,5
Hav. nio-monetirios 26,7 339 37.1 439 50,8 55,2 56,7
3. Dep. de poupanga 0.3 0.8 1.5 33 4,0 5,4 6.5
CEF 03 0,6 1,2 1,9 2.2 2.9 33
CEES - - - 1,0 1,3 1,6 1,6
SCI 0,0 0.2 0.2 0,3 0.3 0,6 L3
APE - 0,1 0,1 0.2 0.2 0,4 0,4
4. Depésitos & prazo 33 45 4.7 7,2 10,1 12,0 11,9
Banco do Brasil 0,3 0,2 0,2 0,2 0.4 0,4 0,4
Bcos comercials 2.4 2.8 1.9 23 35 4.2 32
Beos investimentos 0.4 1.3 2,5 45 6,1 7.3 8.3
Beos Desc/Cxs Econ 0.2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
5. Letras de cambio 9,7 13,6 13,1 12,5 15,3 14,7 16,1
Beos investimentos 2,7 29 36 28 2,6 1,7 0,4
Financeiras 7.1 10,8 9,5 97 1 12,8 13,1 15,7
6. Letras Imobiliana 1,4 2,0 2,7 32 33 3,5 3,0
BNH 0.4 0.3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
Soe. Crd. Indust. 1,0 1.8 2,4 3,0 3,1 3,4 2,9
7. Tit. Pab. Est/Mun - 2,0 2,0 1,9 1,6 1,2 1,5
8. Titulos federais 12,0 11,0 13,1 16,0 16,4 18,4 17,7
ORTN 11.8 10,8 13,1 14,9 12,3 11,2 9,7
LTN - - - 1.1 4,1 7.2 8,0
OTN e outros 0.2 0.1 - - - - -
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0| 1000 100,0 100.0

fonte: BACEN, Boletinsg mensais.

3.3.1- A estrutura basica de contas dos intermediarios financeiros

Os dados nos mostram qu

fun¢ioc de intermediador até o

das reformas

o

IT END. No

sntanto,

a idéia

o Sistema Financeiro Hacicnal cumpriu sua

& destacar que,

em gque a inflagifo caiu graduzlmente como resultads

implementadas, j

4 podemos

especulativos com as trés moedas do sistema e

perceber

o mecanismo de

ganhos

a ccncentracdo das operagdes nc

curto 2 médio prazos. Especificamente guanto ao periodo considerade, 4 preciso

ercebsr que

o

tipo de indexador utilizado pelo sistema financeiro privade.
0s bangueircs privados,

recursos basicamente centrados nos depésitos a vista,

ao uso da

inflag3o caiu

gradualmente,

fato

captagidc de recursos com juros reais

como Vvimes,

determinante na escolha do

habituados a operar no curto prazo, com
reagiram com prudéncis

preferiram
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trabalhar com titulos pré-fixados como as letras de cambio = o0s certificados

de depbzitos.

TABELA III-3

PRINCIPAIS H}}VERES FINANCEIROS - 1967/1973
TAXAS MEDIAS DE CRESCIMENTO REAL

(em Cr$ de 1977) saldos no final do periodo

Especificacoes 1967 1968 f 1969 1970 1971 1972 1973
Haveres Monetarios 14,6 11,1 10,1 4,7 8.5 17,6 27.9
1. Moedaem P. Pub -2,2 11,5 9,6 4,0 3.8 15,1 238
2. Dep. avista 19,4 11,0 10,2 48 9.1 18,2 288
Banco do Brasil 10,7 16,6 15,1 0,2 13,0 5,5 330
Beos comerciais 20,3 10.8 8.7 6,5 92 22,1 279
Cxs econdmicas 35,7 -1,1 12.4 0,1 -19.2 11,0 277
Hav. ndo-monetdrios 03,8 56,2 26,4 38.7 43.3 40,4 36,0
3. Dep. de poupanga 2774 2219 1196 160,3 51,0 73,8 59,3
CEF 2235 172.8 138,5 88,5 41,8 73,8 49.4
CEES - - - X 70,9 55,9 299
SCI X 3382 372 64,7 389 4293 186,5
APE - X 1489 86,2 34,0 97.3 64,8
4. Depositos & prazo 746 65,7 20,4 76,1 77, 329 320
Banco do Brasi 83,6 -6,1 -5,2 17,5 170,1 13,2 37,4
Beos comerciais 443 446 -22.8 423 88.8 58,1 0,0
Beos investimentos 32102 287.3 122.9 113,0 70,3 53,4 509
Beos Desc/Cxs Econ 205,5 -3,7 4,7 -15,5 -19.0 11,1 -27.9
3. Letras de cambio 83,9 72,2 11,3 1,5 52,1 24,2 44,4
Beos investimentos 340,5 32,7 463 -9.1 12,8 -15,7 =711
Financeiras 52,7 87,0 1,9 19,5 63,5 32,5 59,0
6. Letras Imobilidnia 380,5 78,7 540 40,0 29,5 36,7 13,1
BNH 62,2 -14,.2 12, 14.3 -1,2 6.6 -10,6
Soc. Crd. Indust. 14221 111,1 60,0 42,6 32,0 38,5 14,2
7. Tit. Pab. EstMun - X 15,6 7.2 5.7 1 -1,5 63,4
8. Titulos federais 36,9 12,9 38,0 434 269 44,5 27,4
ORTN 38,0 13,2 39,8 33,4 2,1 178 141
LTN - - - X 3606 1242 48.4
OTN ¢ outros -103 -6.8 - - - - -
TOTAL 246 232 | 15,6 17.3 238 292 323

fonte: BACEN, Boletins mensais.

Quanto aos haveres monetarics pos-fixados(Takela III-3), houve
também grande crescimento no pericdo. Entretanto a caractsriztica, nestes
anos, foi a elevada participagdo das agéncias estatais na captag3o destes
recursos. Quanto a isso, deve-s= c@servar Jque, =m verdade, a emiss8o de
instrumentos de captag3o de poupanga financeira em termos r=ais foi de
exclusividade das agéncias financeiras do Estado. Desta forma, =stas agéncias
controlaram a quase totalidade dos débitos expressos =m UPC, = a pequena
parcela administrada por agéncias privadas tinha garantis explicita do BNH.
Por outro lado, dentre a pcupanca financeira com cléausula de pos fixzagldo, a

compulséria fol a que teve a maior velocidade de crescimento, devendo ser
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lembrado que os instrumentos de captacio voluntaria em UFC eram as cadernetas

de poupanga, a3 ORTNs 2 as letras imobiliarias.

Quer@mo*‘ observar que as institulcd:

\I‘

5 privadas, mesmo o5 Bancos de

Investimento, captaram apenas no médic e curto rrazo, =m termos nominais. De
qualguer forma, aparentemente o sistema tribalhou nestes ancs, de acordo com
suas fungdes tradicicnails, captando direwaments de ferceiros = ofertando
empréstimos. Confirmando isto, verificamos jue o passivo dos Bancos Comerciais

(os intermediarics financeiros mals importantes) s=ntre &4 & 73, dependeu de
captacdes diretas®® , via depésitos (Tabela III-4).
TABELA III-4
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS -~ PASSIVO

(exceto BB) participacgdo dos itens no total

itens | depositos débito repasses operac. receitas rep. int+
anos depésito & % depésitod | outros | total | juntoas cambial (2) | proprias rep. ext
vista . prazo A M. 1)

1968 57.7 4.0 7.4 69.5 6.4 1.9 6.7 13.1 4.6
1969 54.7 2.7 7.6 65.1 7.1 2.0 9.4 13.7 114
1970 528 35 7.2 63.5 6.6 2.7 11.0 138 13.7
1971 48.6 5.6 6.3 60.5 6.9 3.5 12.0 138 15.5
1972 46.9 7.0 5.4 59.2 6.9 3.4 14.4 12.4 178
1973 48.7 57 4.5 58.9 7.0 4.1 14.0 12.2 18.1
1974 45.4 4.4 5.0 55.0 9.6 52 14.7 11.3 19.9
1975 453 4.4 4.4 54.2 13.0 6.2 11.6 10.8 17.8
1976 39.2 4.7 3.9 47.8 12.1 8.0 16.6 11.3 24.6
1977 35.0 5 7.0 3.7 45.7 11.5 9.2 17.5 11.7 26.7

fonte: BACEN, Boletins mensais.

1. responsabilidades junte a entidades financeiras oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros

2. corresponde, em nossa classificacdo, a repasses externos. Entram ai os vinculos & resolugdo 63
e outros.

Ao longo do psricdo, no entantI, i percebemcs algumss mudangas
reveladoras na composig¢io dos balancetes, svidencisndo-ze a gueda paulatina na
captacio por depdsiteos & © aumente paralelc, zinda que timido, das chrigagdes

POor repaszes.

Com a Reforma 2 estabelece uma srands facilidade para que o seto
privado capte fundeos, atraves de um complexc ssquema de repasses. Zm primeiro

lugar, temos o5 repasses de fundos entre instituigdes financeiras, <3 ¢

B
&

passes

internos. Estes podem ser feitos, por exsemplo, rslo sistema BNDE, através de

)

" PR . 2 N N .
operagfes com  fuas  subsidiarias ® _Em  zzgundo lugar, vém <3 repasses

*. A anglise da estrutura de captagfio dos Bancos de Investimento também mostra isto.

. No caso das operagdes FINAME, 95% delas sdo realizadas através de repasses para Bancos Estaduais de Desenvolvimento,
para Bancos Comerciais, para Bancos de Investimento e Sociedades Financeiras.
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realizados pelas autoridades monetirias, realizados através de um sistema de
crédito seletivo que beneficia Bancos Comerciais, Bancos de Investimenta,

Bancos de Desenvolvimento e Filnanceiras. Em terceiro lugar, os repasses

gxterncs, como os realizados através da Resolugic &3.

O crescimento da participagdc dos repasses sobre o total do

passivo j4 dencta o potencial desta modalidade de captacio que, como versmos,
pela especial relag3o =ntre capital privado < Estado, possibilitarid uma

cranquila captagio sem incorrer nos risces envelvides mna utilizacio de
t

diversos indexadores. Em fermos dos repasses internos, por exemplo, o3

intermedidrios financeiros publicos captam com correcdo, wcabendo a eles o
oferscimento destes recursos com juros nsgativos para operacd®es considsradas
pricritarias. © agente financeirc privade atua apenas como intermediador,

sendo que a ele ¢ repassado o montante para gque as referidas opsragles sejam

efetivadas. Neste esquema, estd implicito que & o Estado assume o dnus dos
juros negativos cobrades sobre a3 operagdes contratadas & o sistema privado
efetua estas operagdes com baixo risco e com a garantia de grandes ganhos,

pois recebem spreads pela intermediac;éozs .

Em termos dos repasses externos, devemos cobservar gque estes foram
os que mals se destacaram no pericdo (Tabela III-4}). As minidesvalorizagdes,
conjugadas a uma politica de retengio de crédito = alta liguidez internacional
contribuiram para este movimento, sendo que do ponto de vista da intermediacio
financeira domésti o afluxo de recursos sxtsrnos 34 val =2 fornands
expressivo® . Um fato importante nsste movimento £ que as  zutoridadss

monetarias, administrando a liguidez resultante 2o acumulo d2 ressrvas, via

Oy
in
[}l
o
=]
oot
bt
8]
o)
1]
P
1
14
1))
1o
-t
o
Uy
-
o
el
¥
8]
)

open markst, incorre em perdas, “uma vez gue

-

autoridade monetiria era remunerads pela corregdo cambizl, enguanto a corregdo

dos titulos da divide publica dava-se a taxas superiocres" (Almeida,1587:1%).

Assim, apesar de permanscer o dominic da captagidoc por depdsitos,
j4 comega a se desenhar uma estrutura de contas mais diversificada, com
especial destaque para as varlas possibilidades de repasses. No caso

especifico brasileiro, 3j& podemos ver que a estrutura de captagio comega a sé

% _ Quanto aos repasses externos, veremos mais adiante como o Estado acabard assumindo as perdas pela mudanga da
conjuntura.

7. Segundo Cruz (1982:63) “(..) a tese de que a aceleragdo do endividamento externo brasileivo ocorrida durante o ciclo
expansive foi determinada pela necessidade de “poupangas externas”ou por estrangulamentos do setor externo ndo
encontra qualguer base de sustentagdo. Sendo assim, a contrapartida do significativo impulso sofrido pela divida
externa deve ser buscada na esfera das relagbes com o “resto do mundo e ndo na suposta necessidade de superar
constrangimentos do setor externo™.
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mostrar muito flexivel, o que ¢ um elemento fundamental para a criag3o de

moeda, sendo zambém um fator que limita o contrdls do Banco Central através de

instrumentos z“radicionais scbre as operacdes ativas.

Tz qualquer forma, devemcs notar que nesta primsira fase, o

subsistema gus  opera no curto e médio prazo - areas sm que o intermediarios

T
=t
[..: -
<
i)
o
(9]
tn
i
i

cincentram - nfo preciscu s= utilizar sobremaneirz do esquema de
repasses, pols nestes anos havia facilidade de captagfo. Apesar ds utilizarsm

decrescents, estes intermediarics nio

incorriam em perdas pols comegavam também a trabalhar sspeculativaments =m

cperacdss ds captagic/aplicagdo com diferentes esquemas de  indexacio:

vista), 1i) smprestavam a tazas zupericres as de captacico, 111} comegavam a

financiar os recursos remunerados no opsn market, iv)comegavam também a captar
o

recurscs extsrnos, via resolugio 62, indexados pelo cimbic {cadente, i édpoca)

& a emprestar com pré-fixagldoc que, num periodo de inflac3o cadente, beneficia

No caso de permanéncia da inflacio ¢ dada a coexisténcia de
contratos indsxados, n8o se trabalhou nominalmente para z captagdo de longo

prazo, mesmo Jue o5 contratos carregassem uma pré-fixacio. ¢ maximo que se

chega ¢ & captagio de médio prazo mesmo porque, dada a configuragio do

sistema, ccntinuava ndo existindo demanda por tituleos <de longo prazo. A

. I

poupanca compulsdria =ra a dnic

[e]

& rompesr £3te  2srco  por i3r obviamsnte
cobrigatéria. Mesmo as CGRTNs nfo tinham demandadores finais &, no inicio,

tiveram de szsguir tambdm um esgquema de obrigatorisdade.
TABELA IITI-5
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS DE INVESTIMENTO - PASSIVO

Participag¢do dos principais itens sobre o total

anos\itens : dep. a prazo obrig. por repasses outras exigibilidades { recursos préprios

67 89 57 71,9 13,5
68 17,7 13,0 35,9 13,4

69 23,1 11.3 50,6 150

70 343 11,5 412 13,0

7 838 15.4 112 148

72 i 36,5 259 262 11.4

73 42.0 252 18,9 139

74 300 255 2.7 12.1

75 46,2 26,1 178 99

76 454 26,2 178 10,6

77 9.1 26,3 152 94

fonte: Boletins do Banco Central - Varios nimeros.
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Quanto & estrutura de aplicagido, wverificamos que houve,logo ncs
primeiros anos pds Reforma { relacionados ao periodo de  retomada), um

espetacular crescimento dos empréstimos  dos Bancos de Investimento, <o BNH =

[N

as Sociedades de Crédito Imobiliério, ssquidos ainda pslas Financelras(takela

oo

II-5). Estas tazas de crascimento superaram, &m muito, a verificada para o

i

i

tema monsetaric, o mue enfatiza o carédter da retomada = oa proprias

1)

diversificacio do cradito.

TABELA III-6
EMPRESTIMOS AO SETOR PRIVADO - 1967 a 1973

taxas de crescimento real (em Cr$ de 1977)

Especificacdes 1967 1968 1969 1970 . 1971 1972 1973
Sistema Monetdrio | 21.3 399 | 20,1 14.0 210 | 20.7 27
- Banco do Brasil 3.1 62,5 29.0 17,8 22,2 149 K

- Oficiais{Est. ¢ Fed.) 23,9 21,6 20,1 15,2 9.2 23,9 36,
-Privados 30.1 34,4 13.3 10,2 25.5 24,6 20,
Sisterna nio-monetirio 539 91,4 33,5 36.3 38,0 39,9 44,
-Financeiras 21,2 34,8 2.1 18.3 62,7 31,8 38,
- Bancos de invest. 3488 72.5 743 36,8 437 71.0 36,
- BNH(dliquido) 2277 163.8 67.6 56.4 283 -11.1 S,
total (bruto) 294.6 240,1 58,4 43,6 32,6 22.4 35,
{-) repasses 578,0 396,5 48.3 278 39,2 68,9 56,
- Soc. Cred. Imobilidrio 3.717,9 2133 49,6 40,8 43,9 85,5 46,
- APES 361.6 61,6 36,8 115,5 00,
-CEF 21,5 46,6 14,7 07,6 27.3 286 40,
- Caixas Estaduais 23,0 38,8 48,7 49,3 30 22,5 54,
- BNDE (liquido) 10,4 9.6 43.0 25,7 -12,6 1,0 26,
total (bruto) 7.9 1004 48.8 32.7 3.1 35,1 37,
() repasses 59 1050 | 85.3 6.8 608 | 1030 19,
- Beos Est. Desenvol. 29,8 6030 35,2 30.2 20 71,2 54,
-PIS - - - - - | 5179 224,
- BNCC ( 18,1 42,1 290 -13,4 169 | -1.3 g,
TOTAL % 28,7 53,7 246 22.0 278 | 29.0 35,

fonte: BACEN, Boletins mensais. valores nominals deflacionados pelo IGP, col, 2 da FGV.

As  smprssas financeiras yprivadas trabalharam, asicaments,
concedendo créditos sm termos nominals, com pré-fixagdo 2 ze concentraram nas
cperagdes de curto = médic prazeos. Apesar de nos primeircs anos pos Reforma o©
Zistema Financeiro ter trabalhado aparentemsnte de forma segmentads, 1s3to nio

ocorreun da forma proposta J& aparecendo claramente o©s problemas na

i
&

configurag8o da estrutura pensada. Ja v4 nesta 4poca gue o subsistema

privado, que deveria suprir o crédito de leongo prazo acaba se voltando para o

D

médio prazo. Além do mais, a ssmente dos problemas da especializagio do

crédito j4 estava plantada com os incentivos as fusdes e incorporagdes, que

h

aparecem no inicio da década de 70,
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TABELA IITI-7
EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO AO SETOR PRIVADO

participag¢do de cada segmento

itens\anos 1967 1968 1969 1970 1971 1972

1973

Sist. Monetarnio 73,2 66,6 64,2 60,0 56.8 33,1 30
Banco do Brasil 21.9 23,2 24,0 23.2 22,1 197 19
Beos Comercials 513 43,4 40,2 36.8 346 33,4 31
Sist. Nao-Monetario 26,8 33,4 358 40,0 43.2 16.9 50
Fmanceriras 104 1 12,5 10,2 99 12,6 12,9 15
Bcos de Investimentos 48 5.4 75 ¢ R4 9.5 12,6 12
BNH (iguido) 1,9 3.3 44 5.7 5.7 39 3
Soe. Cred. Imobiliario 1.2 2.5 3,0 3,5 4,0 5.7 )
APES - 0,1 0,4 0,5 0,5 0,9 1

Caixas Econdmicas 15,4 5,0 50 ¢ 6.6 6.6 8.5

BNDE 2.6 34 39 4,0 2.8 22

Beos Estaduais 02 0.9 0.9 1.0 1.1 1.5

BNCC 0.3 03 0.6 0.2 0.2 0.1

PIS(CEF) - - - - 0.1 0.4

[l Eoo 8 L § 35 3 R o 18

fonte: Boletins do BACEN, novembro de 1980 a margo de 1981.

Conforme j4 mencicnade acima, a =analise nos mostra um grande
crescimento no fornecimento ds crédito de todas 23 modalidades = s formos

estudar a estrutura de aplicagio dos intermedidrics financeiros, veremos que

i

o5 empreéstimos foram a principal conta do ativo, de acorde com 0 JquUe 32 e3psra

tradicicnalmente.

A estrutura de aplicagio dos bancos Jomerciais (Tabela III-3)
mostra 2sta  performance  mas  a  mera cobservajio  Jdestez  dados  zsconds

zspecificidades. Em primeiro lugar, verificamos a Zaixa "margem de Ssguransgsa
o de que parte dos zncalxss n3o 3o mantidos na forme de saldos

inativeos, ¢ sim na forma de titulos federals, medzlidade 2sta gque cresce nos

em verdade, a sstrutura operacional dos kancos nidc muda nestes primeiros =n
pés Reforma. Grande parte de sua  lucratividade vem ainda dos  ganhos
inflacicnarics, razio pela «ual continuam operznde com grands nmamerc  ds
agéncias & com altos custos coperacicnais. Além do mais, continuam trabalhando
num mercado em gue um pequenco numero de grandes barncos £ capaz de impor pregos
2 domina o setor, situagio esta gque culmina no referido pericdo, pelas medidas

de incentivo &as fusdes.
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TABELA III-8
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS -~ ATIVO

Participagido de cada item no total

itens encaixe | empréstimos operacio investimentoe em titulos
anos . inst. fin. set. pub. set. priv. total cambial do Gov. | aciclobr ' total
1968 218 0.4 36 58,6 62,4 3.7 1.1 ? 1.0 22
1969 188 0.3 4.2 59,0 63,4 2.8 1,2 ; 1.1 © 1.5
1970 171 0.3 4,4 59,7 64,4 3,2 1,1 ! 1.4 2.4
1971 173 ¢ 0.5 4.1 60,5 65,0 42 0.8 : 1.9 c27
1972 166 0.4 3,7 59,5 63,7 49 0.8 : 2.0 © 28
1973 180 0,5 3,5 61,0 64.6 53 0,7 ! 2.1 ¢2.8
1974 152 | 0.3 2,9 62,4 65,7 59 0,7 ! 29 {35
1975 12,7 | 0.4 3.1 65,5 69,1 4.2 1,9 é 33 © 51
1976 15,7 0,4 3,9 63,2 64,5 4.3 1,6 % 3.8 54
1977 163 | 0,3 40 61,4 65,6 6,3 1.3 | 2.8 42

fonte: Boletins do BACEN.

For fim, destacamos gque se deve levar =m consideragic os ganhos

com a utilizagfo de diferentes indexadorss = o fate de gue, neste periodo, o

iy

bancos comegam a trabalhar de forma coligada som outros intermediarics
financeiros nic monetédrios, formando conglomerados. A segmentagio nio £ capacs
de, pela via do aumento da concorréncia, baizar o custo da intermediagao, ate

porque, na préatica, =la acaba nd3o ocorrsndo & a estrutura do 5L

in
}4
([n

financeiro continua concentrada cocmo antes, com o3 Bancos Comerciais dominando

o setor (Corrza, 1985).

Na wverdade, a forma peculiar como se Jdesenvolveu a concentragio
bancaria no pais, acabou por gerar resisténcias

N

i

usuaiz de redugio de taxas de juros. O que

sobre as referidas taxas foram contornadas, 34
reforma, por Tma sdrie de artificios nto por hDancos  grandss  Como LIr

pequenos.

Cueremos destacar «que nestes anos, os intermediarios privados vio
trabalhando cada vez mais de forma conglomerada, :-oncentrando zuas opsragldss

i

no curto e médio prazos, oferecendo empréstimos com cléusula de pré-fizagio

Ly

obtendo ganhoz alternativos pela utilizag3o =speculativa de difsrents

o

indexadores. FParalelamente, vemoscs empréstimos com cléusula de pos-fixzagi

e

wtermedidricos  financeiros publicos,  gue rassaram

Ui

concedidos ;elos in
administrar um stem de crédito seletive, em geral com custos reals

a
negativos por rarte do tomador.

Verifica-se ainda que o3 financiamentes de longo prazo ficaram z

cargo justamente dos Bancos publicos: do BNH para a construgdo civil; do Banco
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fa3

do Brasil, para o crédito agricola e do BNDE para o crédito & inddstria. Em
termos do periocdo considerado, destaca-se o grande crescimento do crédito {em
termos reais). De qualquer forma, guanto a esta questio & importante fazer uma
certa qualificag3o, especialmente se queremos considerar o papel dos
financiamentos de leongo prazo ao investimento. Podemos verificar {(Tabela III-
6) que este tipo de credito apresentou significative crescimento, em especial
nos anos de retomada. © BNDE apresenta elevagic de ssus empréstimos nestes
anos, aumentando também sua participagZo no total de empréstimos concedidos ao
setor privado. No entanto, se formeos considerar o periocdo do‘Milagre, VErenoss
que a sua participacio teorna a cair 20s niveis verificados antes da Reforma. O
interessante e nctar que, justamente no pericdo do Milagre, o BNDE & um dos

segmentos do sistema financeiro nacicnal que apresenta pilor performance.

TABELA III-9
ENCAIXES VOLUNTARIOS DOS BANCOS COMERCIAIS

participag¢do dos itens no total

itens\anos 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977
caixa monet, 46,6 38.1 38,5 240 18,6 218 18,8 20,9 15,9 149
corrente

depdsito nas 53.2 58,2 58,0 549 36,9 357 | 343 30,2 22,7 21,8
Aut. Monet.

titalos 0,2 3,7 3.5 21,1 446 425 | 46,9 48,9 61,8 63,3
federais

fonte: Boletins do BACEN.

TABELA III-10

PARTICIPAGAO DOS ENCAIXES EM TITULOS NO TOTAL DOS ENCAIXES

COMPULSORIOS
itens\anos 19681 1969] 19701 1971] 19721 1973] 1974] 1975] 1976¢] 1977
encaixes em 32,8] 44.5] 5877] 387 577 373] 693 789 359 419

ORTN-LTN/

encaixe comp.
fonte: Boletins do BACEN.

Estes dados z3o significativos e nos levam a questicnar o papel oo
BNDE enquanto forneceder de crédite de leongo prazo ao investimento e a

analisar a forma por gque ¢ feito este financiamento. Afinal, vimos que o

i

0

Sistema Financeiro ¥Privado n3o alargou os prazos de suas operagles. Ter-s
entio instituideo um sistema organizado de c¢rédite de longo prazo ao

investimento, via um Banco publico?
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Estas questles serdo explicitadas a segquir, através do
levantamento de alguns pontos referentes a performance do BNDE nos anos

consideradeos

3.3.2 - Tragos marcantes do BNDE no periodo da retomada e do
milagre brasileiro

Conforme J4 apresentamos, as referéncias ao BNDE nas propostas d

s

Reforma <o Sistema Financeiro 580 escassas posto que 52 pretendia que o3
Bancos de Investimsnto assumissem o segmento de crédito de longo prazo zo

Investimento.

3

S

th

O projeto de reforma ftributdria enviado ao Congresso em 64
parte desta concepgio. Nele estd proposta a extingdo do FRE, principal fonte
de recursos do BHDE e a substitui¢lo do mesmo por uma dotag3o orcamentéria de
Cr$ 200 milhdes. O interessante nesta proposta ¢ que, uma vez ssgotades os
recursos do referido mecanismo, o BNDE passaria a depender de demandas zos
préxzimos Governos, © que £ clareo, comprometeria completamente sua atuagio,
haja vista gue o Banco trabalhava com a concessio de crédito de longo prazo e
que j4 estava comprometido com projetos de grande ports, aprovados nos
pericdos anteriores® , contratados a taxas de juros abaizo das vigentes no
mercado.  Ademals, esta medida compromsteria  totalmente a capacidade e
planejamento do Ranco, por ndo haver sido rensada nenhums forma alternativa
de aportar recurscs e quz, claramente, ele n3o deveria competir com o8 Banco

de Investimento na captagio de depdsitos a prazo.

O BNDE =& defende & sncontra como aliados a grandes imprenza = o

ngresso  MNacicnal. Como resultadeo, o Congr

i

55 aceita a e&xtingi3o do
compulsoris e, contrariamsnte ao proposto no Projsto de Reforma Tributériz £
substituido por um percentual fixe de 20% da arrecadacio gobal do IR*,
reestabelecendo assim, as fontes de recurscs do Banco. Em 1967, no entanto,
esta cota & reduzida & metade (10% do IR} 2 além do mais, & estabelecido gue
ela deveria ser devolvida ao contribuinte na forma de ag¢des do Banco. Para
compensar, em 67, o BNDE passa a contar com dols ocutros mecanismos. © primeiro
deles se refere & receita do IOF, proveniente da Reserva Monetdria do BACEN,

que faz parte do Orgamento Monetdrio da UniZo e nfo do Crgamento Fiscal e cuija

% . Alguns projetos tém prazos de 20 anos.

¥ . O Congresso propde, na mesma ocasifio, que parte da arrecadagiio do Imposto de Consumo fosse atribuido ao BNDE, mas
tal proposiciio é vetada.
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destinacio deve ser submetida & decisio do CMN. O segundo, as dotagdes

orgamentarias.

Por fim, a parcela do IR destinada ac Zanco # extinta em 68 e, a
partir dai, o BNDE nio contou mails com recurscs :rcamentarios definidos em
lei. As dotagles do Tesouro passaram a depender dos critérios adotadeos quando

da elaboracic da proposta de orgamentc a cada exercz:cio.

A partir destes fatos, contrariamente zo pericdo que analisamos

[e)]

anteriormente, n3o existe entre 64 e 73 um rerfil definido quanto 4
participacio de cada uma das fontes de captacgio, sendo que o que se verifica,
até 74, & uma continua luta por recursos, que preclza ser travada praticamente

ano a ano (Tabelas III-11 e III-12)37 .

Como os recurscs sio contabilisados de distintas maneiras ao longo

do periodo, dificultando a construgdo de uma z=rie histérica, tentar

@O

in

mo

%

explicitar o movimento descrito acima através das Tabelas III-11 & III-1
contruidas a partir de dados dos Bolsetins do BENDE, mas sem malor detalhamento.
Mesmo assim, devemos cobservar que até 71 os racursos orcamentéirics sdo

dominantes.

TABELA III-11
ESTRUTURA DAS FONTES DE RECURSOS DO BNDE (1966/1971)

Pariticipagdo sobre o total de recursos

itens Recursos Tributirios Retorno Saldo Recursos Qutros
anos | Reservamo | Dotagdoorg. | Adicional | Total aplic. opr Externos
n(l) (2) IR
66 - - 356 556 Q9 6.7 56 222
67 253 - 239 49.2 9.6 7.1 6.5 27,6
68 52,7 12,2 24 67,3 95 6.3 4.0 12.9
69 32,0 192 - 51,2 -2 10,8 10,1 20,7
70 31,3 23,7 - 55,0 12.2 12,2 6,5 14,1
71 30,5 246 - 55,6 10.6 10,6 43 10,1

fonte: BNDE 30 anos - avaliagdo e rumos
1. Submetia & decisdo do Conselho Monetdrio Nacional
2. Depende do Orgamento da Unido a cada exercicio

Quanto & performance do Banco nos znos considerados, podemos
destacar 3 fazes distintas: & primeira, referente 20 pericdo de desaceleraglo
econdmica; a segunda, i retomada; a terceira (69%-73), relativa ao Milagre.

Quanto ao primeiro periodo, podemos Zestacar que, nos ancs da

crise politico/ militar, verifica-se o declinio 3o investimente em grandes

* . Os recursos sio contabilizados de distintas maneiras ao longe do periodo dificultanto a construgdo de uma série historica.
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O BNDE apresenta uma performance negativa. O Banco se encontra impossibilitado
de levar adiante novos projetos de investimento, com mailor autonomia porque,
como vimos, enfrenta sérios problemas gquanto acs ssus recursos e, além do
mais, apresenta alto comprometimento com o Programa Siderdrgico™ -

semiparalizado por falta de aportes externos (Tavares, 1%983:117).

TABELA III-12
FONTES DE RECURSOS DO BNDE

Participagidoc de cada item sobre total

itens Recursos de aportes de origem naiconal aportes de origem estrangeira
anos | geracgao dotagiio emp e PIS total emp em financ total
interna orcamen rep. PASEP moeda
1 (2) 3)

64 480 80,71 14,49
65 12,63 68,79 18,58
66 8,35 78,75 1292
o7 19,11 56,35 24,54
68 6,14 53.87 39,98
69 11,43 60,71 27,86
70 14,34 62,68 2298
71 21,87 58,40 19,73
72 30,57 54,53 14,90
73 38,88 46,09 15,03
74 18,90 7.3 46,3 208 74.40 1,1 5,6 6,70
75 18,00 59 20,7 46,1 72,40 8,5 0,8 9,30
76 21,90 1,0 17.1 543 72,40 4,6 1.1 5,70
77 21,80 2.1 17.8 47,1 67,00 10,4 0.8 11,20
78 25,00 3.0 12,7 45,5 61,20 13 0.8 13,80

fonte: até o ano de 73 retirado de Martins (1985:99) que constréi os dados utilizando Relatdrios
anuais do BNDE. A partir de 74: BNDE - 30 anos, avaliagdo e rumos.

1) Recursos de geragdo interna - retornos de operagbes contratadas em periodos anteriores -
inclusive as financiadas com recursos do PIS/PASEP

2} Recursos de natureza orgamentdria - sua participagfo no total de recursos captados contribui
para encarecer o custo médio de captagdo. (Em 80, as dotagdes orgamentdrias para o BNDE foram
extintas)

3) Empréstimos e repasses - financiamentos concedidos por entidades governamentais através de
convénios, visando a aplicagdo desses recursos para fins especificos. Recursos provenientes dos
recursos monetdrios - BACEN (constituido pela arrecadagdo do IOF) representam a parcela mais
importante desse item, gue sofre continua redugdo no periodo (transferéncia da reserva monetdria
para o BHNDE foram suspensos em $2)

No gue tange a 2% fase, podemos cbservar um notdvel crescimento
nas operacfes de empréstimo do banceo, sendo gque através aumento de sua
participacdo no total dos empréstimos do Sistema Financeiro concedido ao setor
privado (Tabela I1II-7), o gue demonstra seu papel anticiclico 2 seu pesso na

Retomada.

\

T
h

5

e

nos  anos  do Milagre, podemos dstectar wum  comportamesnto
distinto. Entre 68 & 70, oS empréstimos continuaram crescendo, 55 que a taxas

bastante decrescentes (43% em 69 e 25,7% em 70). Por outro lado, em 71,

3. A expressdo, 4 época, era a de que o BNDE tinha virado o Banco do Ago.
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periodo de crescimentoc da economia, os empréstimos do Banco apresentam um

severo decréscimo (-12,6%), sendo que no ano posterior, apresentam um

32

crescimento de apenas 1%

TABELA III-13

RELAGCOES ENTRE EMPRESTIMOS BNDE, EMPRESTIMOS BANCOS COMERCIAIS E

PIB
ITENS\ANOS 68 69 70 71 72 73 74 | 75 %6 77
Emp. BNDE 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 ¢ 0,04 0,05 + 0,06
PIB i
Emp. BNDE 0,11 0,12 0,13 0,15 0,16 0.15 0,15 } 0,17 0,16 ; 0,16
PIB | \
Emp. BNDE 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 | 0,04
PIB
Emp. Beos com. ao set priv 0,11 0,11 0,13 | 0,14 | 015 | 014 | 0,15 ! 0.16 | 0,15 . 0,15
TIB j
Emp. BNDE 0,09 0,11 0,13 0.11 0,12 0,13 0,20 0,27 0,33 | 0,37
EMp. B0 Com 5

fonte: Boletins do Banco Central - varios anos

Nestes anos, o comportamento do Banco apresenta distingdc frents
aos intermedisrios financeiros do setor privado sobretudo porque as unicas
intituic®es do Sistema Financeiro que apresentaram gqueda de participacgio entre

68 e 73 foram o BNDE, o BNCC & o BNH. Estes dados esclarecem algumas

3

ir de 70,

ot

caracteristicas do Milagre brasileiro, pois verificamos que a par

i

comega a decrescer a participagio dos Intermediirics Financeirocs Fublicos

sobre o total de empréstimos ofertado ao szetor privado (Tabels III-14).

TABELA III-14

PARTICIPAGAO DOS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS PUBLICOS E PRIVADOS
SOBRE O TOTAL DE EMPRESTIMOS OFERTADOS A0 SETOR PRIVADO

anos/ |

itens 67 68 69 70 71 72 73
Int. Pablico 48,7 49,0 50,0 52,5 49,0 439 43,1
Int. Privados 51.3 51,0 50,0 47,5 51,0 56,1 56,9

fonte: Boletins do Banco Central - Varios anos.

O BNDE segue esta performance, sendo gque os dados nos mostram <
seu papel na fase de retomada e o decréscimo de sua participa¢do nos anos do
Milagre. Além da gqueda do pesc do Banco neste ultimo pericdo, o gue nos

interessa destacar ai, 4 a mudan¢a na sua forma de atuagio. Até 64, =
=

Li13

colaboracio financeira aprovada pelo Banco em beneficio do Setor FPiblico

32_ O total de emrpréstimos tem performance semelhante
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francamente dominante (Tabela III-15). A partir dai, no entanto, vemos que o
Banco rcomega a mudar a diregio de suas aprovacgdes, Jque passam a se destinar,

crescentsmente, ao setor privado.

Além desse, outro fato a ser dastacado se refere a mudangas no
tipo de colaboragdo aprovada, pois o EBEMDE diversifica a sua atuacao.
Contrariamente ao que ocorrera até entlo, n3o mais direcicna seus recursos
essencialmente ao financiamento ao investimento, passando a oferecsr diversas
modalidades de operagfes de crédito & industria

{(Martins, 1985:101).

1

mesmo a outrocs setores

No periodo pds 64, szem apolo oolitico, no enfrentamento com o
Flano de estabilizacdo & a partir de posturszs internas distintas, verifica-se
que o5 Instrumentos de Poder acabam predominando sobre o projeto ideoldgico e

levando aste projeto a algo completamente distinto™ . Para entender a quebra

D

na forma de atuag¢do do BNDE, £ preciso aindsz considerar que, com a retomada,

Lt

verifica-se a autonomizacio das empresas =statals 34 existentes, sendo que
gstas passam 3 sSe manter com recursos proéprios ou mesmo com financiamentos
externos com juros vantajcsos. Além do mais, contrariande os anseios do Banco,

s3o criadas holdings, justamente nos setores onde o BNDE mais investia®* .

Levando em consideragdo todos estes fatores, comega a Se gestar a
visio de que o Banco deveria financilar > Setor privado, via Recurscs
financeiros =ubsidiados =2, maiz do que iszo, deveria =3e tornar um ajyente

ivado J4 instaladc, o gqus implica numa ampliagio do

)

i
gu ralo de agdo. Esta ampliag3o sntre 64-70 2 feita a partir da criagio ds 6

FUNDOS sob sua administr

<

[8Y]

- FINAME - financiamento & produzio ¢ comercializagio de magquinas

2 equipamentos fabricados no pais

|

fote
ol
Q.
=
u
ot
[a]
[y
o
frin
i

FIPEME - financiamento as pegusnas < médias empresas

FUNTEC - para o desenvolviment: técniceo & cientifico

t

FINEP - para sstudos de viabilidade

FMRI - para modernizacg3o e reorganizacgio industrial

[

FUNGIRO - financiamento para czpital de giro

53 . para informagdes a este respeito, veja intrevista (video) de Tavares ao projeto memoéria do BNDE, 1982.

. Destaca-se a criagdo da ELETROBRAS, sendo que, na irea de siderurgia, 0 CONSIDER passa a ter papel normativo na
formulagfio de politicas para o setor. A SIDERBRAS ¢ criada a seguir. ocasifio em que o BNDE ¢ obrigado a transferir-lhe
o controle acionario que detinha nas sidertirgicas (Martins, 1985).
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TABELA III-15

EVOLUGAO DA COL:ABORAC;AO FINANCEIRA DO SISTEMA BNDES APROVADA EM
BENEFICIO DOS SETORES PUBLICO E PRIV. (em %)

item/ano |  Setor Publico Set. Priv (2)
52 100,0 -
53 29,0 11,0
54 20,4 9.6
55 77,1 22,9
56 95.3 4.7
57 78,8 21,2
58 86,6 13,4
59 70.0 30,0
60 91.8 8.2
61 90,5 2.5
62 95,6 4.4
63 21,0 9.0
64 94,2 5.8
65 67,4 32.6
66 58,1 41,9
67 65,5 34.4
68 458 54,2
69 40,1 59,0
70 34,6 65,4
71 340 66,0
72 21,8 78,2
73 242 75,8
74 335 66,5
75 22,6 77,4
76 18,9 81,1
77 20,8 79.2
78 13,0 87.0
79 17,0 83,0

Fonte: quadro elaborado a partir do Relatodrio de Atividades (1978) do BRDE e do Programa de
aplicagbes (1979). Encontrado também em Najberg (1989:18) e em Martins (1985:106).

obs.: de 52 a 60 esta tabela difere um pouco do adotado por nés no capitulo I, que foi construida
a partir de boletins do BNDES com datas, anteriores. De qualquer forma, a divergéncia é de poucos
pontos percentuais, n&o alterando a andlise em gquestdo.

1) Inclui 6rgdos da adm. publica direta e indireta, bem como empresas com participagdo
majoritdria do governo. Difere da contabilizagdo nos balancetes do Banco no que se refere aos
empréstimos dos setores pilblico e privado.

2) Inclui os totais das operagfes diretas e de repasses a agentes oficiais e privados dos
diversos programas do BNDES, bem como o valor global das operagbes dos subsidiarios do BNDE,

3) As informagdes relativas ao ano de 79 ndo incluem as operagdes das subsidiarias.

Como se percebe, estes FUNDOS se vinculam essencialments a fins
que nio exigem modalidades de financiamento de longo prazo, como £ o caso do
financiamento para o capital de giro, para estudes de viabilidade =& para a
pequena e média empresa. S0 financiamentos que podem ser cobertos com crédito
corrente e, no entanto, © Banco volta parte de seus esforgos para atender

justamente as modalidades acima.

Levando em consideracdo tanto a analise da estrutura dz captagio
quanto & da estrutura de aplicagio, podemos chegar a algumas conclusfes acerca

da configurac¢do do BNDE no periodo em questdo:
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a) Como resultado do levantamento das fontes de recursos,
detectamos que até 1974 o Banco conseguiu se manter através de um equiliblio
compensatoéric em termos de captacido. E bkem verdade qie o5 aportes do Governo
foram major:&cérir:as,33 mas mesmo assim, nota-se uma modificagdo no MIX destes
recursos, devendo-se destacar ainda que eles passam a nfo ser mais

2stabelecidos legalmente.

Mesmo considerando gque num primeiro momentos o Banco conssgue
aumentar o montante de recurscs captados, esta situagdo J4 delineia alguns
problemas que =l2 passara a enfrentar. Em primeiro lugar, a <continua
modificacdo das fontes de recursos dificulta o estabelecimento de projetos de
longo prazo, bancados por fontes t3o0 instévels e, em =egundo lugar, tal
estrutura ja denota um aumento no custo médie dos recursos utilizados pelo
BNDE. Tal =itua¢io =2 destaca pela redugdo dos recursos de natureza fiscal,
com baixa exigéncia de remuneragi3o e o aumento da captacgio sxterna, cujos
juros dependem do mercado internacional de capitals. Esta situaglo s2 agrava
ainda mais, =e formos considerar que j4 comegam também a aparecer normas que

z 36 2
tidria™ a ser cobrada dos devedores e gque, no periodo

D

limitam & corre¢idc mon
do II PND, serdo respcnsévelis por glgantsscas doag8es patrimeniais aos

empresarios nacionais.

Observamos gue tal situag3o 4, em parte, resultado da prépria

proposta de Reforma gue se implementa. Isto se dd porque ¢ pensado um papel

secundario para o BNDE, n3o sendoe estabslecido, de forma mals estrutural,
qualguer projeto para um Banco de Desenvolvimento Publico. Esta situagio leva

a que, 2m primeira insténcia, o Banco tenha que lutar por =sus recursos,
intento gue, & nosso ver, & apenas parcialmente alcancado. De fato, n3o ssa

em =2 =stabelscen,

o]

conseque qualguer fonte mails estavel de recursos =
efetivamente, mecanismos alternativos de captacio com prazos mals alongados.
Na verdade, a fonte adicional de recursos que surge £ o crédito externo,
possibilitado pela facilidade de captagio no extericr em periodo de grands
liquidez internacional, mas gue compromete as contas de um Intermedidrio

Financeirc Publico que trabalha, muitas vezes, com juros subsidiados.

Nestes termos, j4 do lado das fontes de recursos opera-se mais uma

vez, o estabelecimento de uma estruturaclo sxtremamente fragil. Fica assim

35 Até 72, representaram mais de 50% do total de recursos captados

. E o caso de Norma interma da FINAME de 65 - com vigéncia até 79, que fixa a Corregfio monetdria em 10% aa e cujos
beneficiarios sdo as Pequenas e médias empresas (PME); e da resolugio 317 de 1968- com vigéncia até 74, que fixaa
Corrego também em 10% aa e cujos beneficidrios sdo basicamente PME e projetos de desenvolvimento tecnolégico.
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comprometido o papel do BNDE enquanto Banco de Desenvolvimento, no sentido de
ser uma =strutura organizada para o oferecimento de crédito de longo prazo ao
investimento, =specialmente agueles nas 4reas de infraestrutura, gue envolvem

grandes montantes.

b) Em termos da destinac3o basica de  suas aplicacdes, verificamos

uma reversdo, fato que se consubstancia em dols movimentos. 2 um lado, =

1

Banco passa a dirscionar zeus financiamentos essencialments ao Setor Privado

de outro lado, verifica-se uma ampliagdo no seu raio de agio.

Devemos considerar que o primeiro movimento  estd relacionado &
modificacdo da propria forma de atuagdo das empresas <statais, gue passam 2
ter a sua autonomizacgdo facilitada pela possibilidade de captar recursos do

exterior

A frustragido dos ansesios dos dirigentss do EBanco 2 a perda do
controle do "“Setor Produtivo do Estado" estéd intimamente ligada a estes
fatores, pois gue a autonomizagd3o das empresas estatais impede a constituigdo
do BNDE enqguanto holding das mesmas e ¢é um dos fatorss que interfere na

reversio das aplicacdes do Bancoc para o setor privado.

Outra questdo relacionada & nodificac¢do na forma de atuagdo do
Banco tem a ver com a especificidade do pericdo de retomada & com a mudanga

-

da postura do préprio Banco gquanto 30 seu papsl, o que leva & diversificacic

5
]

it

das suas atividades de financiamento o de Agéncia d

@

a4 sua transformacg?

AL
{

Desenvolvimento para um agente opsrativeo - um banco de financilamento ao sstor

=

rivado, inserido numa politica scondmico/financeira scbre a qual nio Tew
S ’ 1

controle.

E esta nova postura gque marca © carater dos empréstimos concedidos

no pericdo de Retomada & do Milagre 2 que estabelsce, a partir dai, a forma ds

&

acdo do Banco’ . Ndo 36 o BNDE passa a se outorgar o papel de "defensor
protetor do Setor Privado Nacieonal", como também abre um maior leque d=
aplicacdes para atender a este perfil. Verifica-se uma maior diversificagio de

aplicagdes, abarcando, tanto novos setores, quanto novos tipos de colaboragéo.

. Martins { 1985:109), observa que "o que estamos sugerindo, em sintese, é que a progressiva reversdo das aplicagdes do
BNDE, do setor publico para o setor privado, decorre em parte do fortalecimento, ampliagdo da capacidade de
autofinanciamento e recurso ficial a fontes externas de crédito do primeiro, como resultado do proprio mode de
expansdo do Estade a que temaos nos referido. Tudo isso ndo exclui, entretanto, que outros fatores se tenham combinado
para que essa reversdo se fizesse. Mas a observagdo feita é um dado importante, a nosso ver, para explicar, em termos
da necessidade de substituir zonas de influéncia pela busca de novos tipos de aliangas o empenho com que o BNDE
passou a se oulorgar, entdo, ¢ papel de protetor e defensor do setor privado nacional.”
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Nesta nova fase, o BNDE passa a trabalhar n3o apenas com operagdes diretas de
financiamento para o Investimento ( implanta¢3o e expanszio), mas também com a

colaboragdo para o desenveolvimento de um ampio leque de setores e atividades.

A atuacgio do BNDE no periodo de Retomada estid também relacicnadza a
esta ampliagdo de =suas atividades. Além <o redirecicnamento das aplicacdss

para o setcr privado, o dado substantivo Iue queremos destacar rasfere-s=

o]

acima mencionada diversifica¢ido, sendo ague, a partir dai a atividade 3=
financiamento ao investimento passa a ser uma das modalidades de financiamento

do banco.

i

Na verdade, £ uma revers3o do papel do BNDE, pois o discurso ¢ o
de que o Banco vinha trabalhando com metas sxzageradas e de que nio sra precizo
investir macigamente em infraestrutura, mesmo no periodo do Milagre. !o

sntanto, o papel do Banco enguanto agéncia de desenvelvimento ss firmava

4

1
destacar a importdncia da base ticnica = da manutengdo do investimento nestzas

setores em pericdos de crescimento  mesmo  guando, momentineamant

m

apresentassem capacidade ociosa.

A partir destas observag¢des, gueremos destacar gue a analisze 4o
BNDE enquanto agente ofertador de crédito a2 longo prazo para o investimento

deve ser balisada. Como resultado da Reforma, vemos gque o papel do Banco passa

a ser o de agéncia de fomento tanto por seu papel como repassador de recurzos
srternos de agéncias internaciconals, captadss no sxterior, como também por zua

acio enquanto agéncia especial para financiar o setor privade. Mo entanto,
este papel precisa sesr gqualificado, poils srande parte das operaglss ndoc =o
nio necessitam de financizmentos com prazcs mals alongados, como também rnio

sdo crédito de capital.

O fato de o PBanco ocupar o e£s5p3¢o do crédito de lango prazo gue

4 deixado em aberto pelos Eancos de Investimento também deve ser lsvantado. Zm
primeire lugar, por =3te segmento ter =sido destinado aos intermedidriocs
privados, podemos nctar que nos anos ceonsiderados nfo existe uma delimitagdo
clara quanto ao papel do BNDES ¢ muitc menos guanto as suas fontes de
recursocs, o gue compromete a sua atuagio. Em. segundo lugar, & preciso percsber
que o3 intermediédrios privados n3o tém interesse em assumir este =spago 1ma
vez que n3o rivalizam com os intermedisrios financeiros Piblicos e gue,
antes pelo contrario, encontram no esquema <2 repasses outra fonte de captacio
facil e lucrativa. Esta estruturacgdo especifica mostra um forte esquema de

solidariedade entre intermedidrios financeiros publicos ¢ privados, recaindo o
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dnus das operagdes a este ultimo, esquema este que inclusive enrijece a

postura de encurtamento de prazos assumida pelo setor financeiro privado.

Em verdade, pretendemos destacar que a

ot

& 1974, anc em que © BHDE
passa a receber o PIS/PASEP como fonte de rscursos, este sistema de
financiamento de longo prazo ndo esteve organizado 2 gque, mesmo a partir dai,
tendo =m vista a forma especifica de sua atuagis isto também acaba nic
ocorrendo, o que nos leva a questionar a existénciz de um esquema organizado

de crédito de longo prazo ao Investimento em nossa zstrutura de financiamento.

3.3.3 - Balango da estrutura de financiamento no periodo

Quandc vamos analisar os anos pods implantagio da Reforma até o
Milagre, podemos perceber o grande dinamismo apresentado pela Economia
brasileira no periodo em questio. Nestes anos, de acordo com a nossa anidlise,
podenos dizer 4que o padr3c de desenvolvimento opera com todas as  suas
potencialidades. Percebemos, no entanto, que nio & a viabilizagio de um
arranjo financeiro interno, ofertador de crédits de longo prazo para o

investimento que permite a continuidade da acumulacio e que define a expansio.

Vimos que as fontes de financlamento para as empresas sio
intensificadas, nio 56 pela mnodernizagdo institucicnal instaurada e
organizadora mecanismos financelros de captacio gque crescem sobremaneira 1logo

cac3o de canals de entrada de capital

'.J -
u
ot
P -
“
fa
£t

apds & Reforma, mas também pela sof

externc de empréstimo.

Neste asquema, percebe-se claramsnte a continuidade da
“preferéncia pelo endividamento™ por parte dos investidores. As boas condigdes
de crédito gue se estabelecem, aliadas ao Zracasso da proposta de
institucionalizac3io dos Bancos de Investimentz, ao desvirtuamento das
corretoras e dos fundos fiscais e 4 concorréncia com titulos do Governo
sequros e rentdvels s3o elementos gue contribuem para a nd3o dinamizag3o do
mercado de capitais. No entanto, & preciso perceber que isto se deve também,
essenclalmente, ao fato de estarmos lidando com financiamentos a empresas
privadas nacicnais que nio entram em setorss que envolvam grandes
indivisibilidades. Trata-se de empreendimentos Jue podem =er bancados por
smpresas familiares que se instalam em mercados protegidos, num tipo de

concorréncia que n3o necessita do mercado de capitzis como locus fundamental.
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A ‘"preferéncia pelo endividamento" deve ser entendida nestes
termos, ssndo que o financiamento da expans3o da capacidade instalada pode ser
feito pela utilizacio de lucros retidos na fase de aceleracio, bem como pela
utilizagdo de crédito de curto prazo em condigdes vantajosas 2 que possam 38r
repactuados. E pois uma estrutura em gque nos periodos de expansio, memo o o
finance de Investimento as empresas privadas nacionais pode zer szuprido, em
parte com capital proprio e em parte, com crédito de curto prazo repacutado

periddicaments.

Este fol o movimento detectado gquando da analise das fontes de
recursos, destacando-se que, no pericdo do Milagre cresce a participagio dos
intermedidrios privados, ofertadores de empréstimo a curto 2 médio prazos. No
caso do BHNDE, especificamente, pudemos notar substancial diminuicido em sua
participacio, o que confirma a queda de  ssu papel nestes znos de grande

aquecimento da Economia brasileira.

Ui

Ademais, nesta configuragio, as necessidades gerais de recurso
por parte dos devedores podem ser atendidas em épocas de aceleragdo das
vendas, gracas a estrutura dos mercados das grandes esmpresas privadas
nacionais gque possibilitam o repasse do aumento dos custos aos pregos. Ampla

possibilidade de financiamentos de curto prazo e médio prazos permite, por

(]

i}

cutro lado, que em épocas de crise o refinanciamento de exigibilidades, =m

especial de capital de giro, possa ser efetivado.

&

A perspectiva de analise adotada mostra gue a estrutura d

[

financiamento se modifica, se adequando 4s necessidades do novo padrio d
acumulacio. Esta adequagdo, no entante, se d4 em moldes Ji& estabelecidos
anteriormentes, szendo que as caracteristicas fundamententais, dJdefinidoras da
légica de operacgio do Sistema anteriormente, continuam prevalecendo. O mesmo
acontece com relac3o & dependéncia com o5 fluxos financeiros externos, a

P

estrutura inflacicnéria e também (até se agudizando) =ao pacto/conciliagio

entre Estado e o grande capital privado.

Uma conclus3o importante a que se chega ¢ a de que, de fato, o
Plano de Metas determinou um salto qualitative rumo & industrializacio
avancada. No entanto, até al ainda n3o estio completadas as bases do novo
padrio de acumulacio. Estas se completam com a Reforma gque, poOr seu carater
conservador ndo modifica a légica de opera¢3o do padrio de desenvolvimento.

Mesmo considerando que se estéd trabalhando, com uma economia avangada a partir
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dai, podemos dizer que, na verdade, se continua com o mesmo padrio de

desenvolvimento, agora =m sua stapa especificamente capitalista.

Ou seja, nio 3¢ pode dizer que & mudanca da base técnica seia
suficiente para mudar < padrfo de desenvolvimento. Para que isto fosss
possivel, =seria nscessaric modificar n3o 55 a histérica relacdo =ntre a
producdo material de bens e a distribuicio de renda, como também a légica d=

atingindeo frontalments o3 seus heneficidrios.

D

o)
il
@
[}
o
)
o
0
£k
o
Ui
,...a -
(0]
o
[11]
=
f+y

Em se tratando da estrutura de financiamento isto fica muite
claro. Apesar de mais moderna e complexa, ela na verdade, continua cperando

calcada nas caracteristicas que apresentava no psriode anterior =2 que z3o

relacdc PUBLICO/PRIVADO, Jue se consubstancia numa légica de privatizacio do
Estado PROPRIA do padrio de desenvolvimento em questic e que nio 2 modificada,

nem com o Plano de Mestas nem com a Reforma.

Com a anglise do periocdo do Milagre vimos gque =2 instituiu a
correcdo monetaria, emboraz nio se tenha consegquido romper com o desagio, & a
infla¢&%o continuasse sendo fonte de grandes ganhos especulativos. As empresas

privadas nacionals continuaram trabalhando em seus mercados protegidos & pouc

o]

i

competitivos, com a possibilidade de repasse a pregos de szeus aumentos de
custecs, = o35 intermediaricos financeiros privados formaram congleomerados =

nédic prazos, continuvando a operar Com Suas

il

trabalham apenas no Curto
estruturas super dimensicnadas & custosas, facilitadas agora por um esquema ds
captag®o gque estabelece canals para a entrada de recursos sxternos. De outro
lado, o= intermedisricos financeiros publicos assumiram o credito de longo
prazo ofertado pslo  Sistema Financeiro Wacional, incluindo créditos
subsidiados, mas com estruturas passivas gue acabam n3o sendo compativeils com
sua atuacio® . A idéia ¢ destacar que nestes anos a captacio nominal ficara
bastante facilitada, pols os repasses tornam o asquema de captac3o muito
cémodo, na medida sm que a captagd3o de longo prazo recal sobre o sistema
publico, e que também cabe a ele oferecer estes recursos com juros negativos

para as operag¢des consideradas pricoritarias.

# . Com isto ndo estamos querendo “amarrar” a andlise a uma camisa de for¢a "estruturalista”, que levaria a interpretacéio de
que tudo o que € estrutural ndo pode ser mudado. Estamos querendo afirmar justamente, que € necessario um movimento
mais amplo, para que estas modificagdes se efetivem, movimento que passa por uma mudanga politica capaz de mudar a
prépria relagéo de pacto/conciliag8o com os interesses do grande capital privado e que levariam a uma modificagdo do
préprio padriio de desenvolvimento, o que nfo ocorre com as reformas implementadas.

¥ _ O Banco do Brasil, por exemplo efetiva o crédito agricola de longo prazo, mas continua com a conta movimento.
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Esta configura¢io, por outro  lado, possibilita que os
intermedidrics privados continuem trabalhando com baixo risco, mas também leva
a uma forte instabilidade monetédria e a wum "sncilhamento financeiro do
Estado™. A estruturagdo do financiamento de longo prazo ao investimento deve
ent¥o ser entendida neste contexto, o das transformacdes que nio foram de fato
implementadas {ndo transformagdes), mas c<contornadas gragas a conjunturas

favoravels.

Neste tipo de estrutura de financiamento, os contratos em termos

reais, a presenca de agéncias estatals, administrando solidariamente com as

g

agéncias privadas (via repasses) recursos da poupanga compulséria, a

existéncla de amplo sistema de crédito seletivo, com custos reals negativos,

21}
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i

dafinsm forte complexidade para a fizacfo de taxas de juros no pais. Aqui, o

carater inflacionario e o pacto entre capital privado e Estado, gue determinam

um pesado &nus sobre as contas deste ultimo n3o s3o portanto desajustes, mas

iIn
i

sim slementos CONSTITUTIVOS que =& mantéim apds a Reforma.

Assim, gquersmos snfatizar gque o© financiasmento de longo prazo ao
investimento, ofertado pelo sistema financeiro nacicnal n3io pode ser visto
desagregado desta discuss3o, que interrelaciona o baixo risco = a alta
lucratividade envolvidos em operacgdes financeiras de prazos reduzidos, com o
alargamento de prazos e o alto dnus assumido pelos intermedidrics publicos -

situacio confirmada em nosso trabalho, pela analiss do BNDE.

O interessante neste esquema £ gue permansce a solidariedade entre
Estado = capital privado, tanto porgue o Estado assume o© risco do
financiamento de longe prazo numa estrutura inflacionaria, gquantc gorgque nio
exizte concorréncia por fundos sentre o3 intermedisrios financeiros publicos e

privados.
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A Desarticulacao do Padrao de Desenvolvimento:
Rebatimentos sobre a estrutura de financiamento.

P

Entre 68 e 73, tivemos wum rapido <crescimento, com grands
desenvolvimento da capacidade instalada. A fase de crescimento do ciclo ji
demonstrava desgastes em 72, periodo em que comegam a aparecer alguns sintomas

de crise.

Como j4 destacamos, a fase de expansio relativa ao Milagre
Brasileiro é aquela em que o padr3o de desenvolvimento atinge o limite de suas
potencialidades (Almeida Filho, 19%4), <fato intimamente relacionado 4s
reformas adotadas, articulado ainda 4s condigdes internacicnals favoraveils.
Estas ultimas permitiram que as tensdes latentes n3o emergissem, na medida =m
que, gracas 3 ampla liquidez externa, houve um movimento de intensificagio da
entrada de capitais de empréstimo e de crescimento da importagd3o de bens
intermediarics, que impediram o surgimento de estrangulamentcos na expansio. HNo
entanto, mesmo antes da alta do prego do petrdleo j4 se mostravam problemas

estruturais proprics do padrio de crescimento adotado.

Uma das marcantes caracteristicas do ciclo expansive fol a
lideranga do setor de bens de consumo durdveis, havendo grandes desproporgdszs
inter 2 intra setoriais, sendo o atraso do crescimento da produgio dos Lens
de producdo { devido ao crescimento das importagdes) um dos indicadores de tal
situacio. O estilc de crescimento adotado havia produzido sérics gargalos = cs
elementos gque lsvaram & lideranga do setor de bens de consumo duréveis
tenderam a um esgotamento progressivo, pois por sua prépria natureza hia uma
fratura entre a ampliacdo de sua taxa de acumulagdo e o crescimento de sua
demanda efetiva. Assim, a inddstria de durédveis £ incapaz de manter um
crescimento autogerado, como © & a inddstria de bens de produgdc (Cardoso de

Mello & Belluzzo,1883).

Chegou-se ao pericdo 72/73 com um desfalecimento da taxza de
expansio do setor de duraveis, que comega a arrastar os demais szetores.

Paralelamente, aparecem pressdes advindas do mercado internacional, pela
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elevagio do prego das matérias primas (petréleo, em especial) =& dos
sguipamentoe industriais importados pelo pais. Como resultado das referidas
desproporgdes e dos desajustes sxternos, surgiram feocos inflacicnarics =

3
tendéncias a fortes déficits na conta comercial do balango de pagamentos.

i

As desproporgdes intersetoriais vio =32 projetar com =2special

!

&nfase com as sérias transforma¢des internacicnals (que 74 vinham em cursc
desde a década de 60) que z2 estabelecem a partir do chogue do petrdleo ds
1873. Isto porgque a crise do petrdleo nio fol um fate isolado e passageire,
pois a ela se somaram a5 transformag¢des do sistema financeiro internacicnal.
Estes elementos, conjugados, =stimularam ¢ ajustamento estrutural/industrial

nos paises avangados (exceto EUA) T .

A natureza destas transforma¢des intervém dirstamente na insergic
dos paises do terceiro mundo, entre eles o Brasil, no que tange as relacgdes
de comércio e com o sistema financeiro internacional. Ela abarca também a
alteragio de paradigma tecnolégico, com consequéncias para o padrio
competitivo internacional, levando a um gradativo redirecicnamento dos fluxos

de investimento para os mercados preferencials dos paises centrais.

"A natureza da reestruturagdo é de alteracdo de paradigma
tecnoldgico, com profundas implicagdes para o padrdo competitivo
internacicnal. A maicr parte das empresas transnacionais,
sobretudo as mals atingidas pelo processc microsletrdnico 2 o5
setores que utilizaram mais Iintensamente seus produteos como
insumos =~ autcemotiva - promoveram alteragdes estratégicas de
dimensdo crucial para os paises =m desenvolvimento. Considerando
gue desde a  década de 50  havia um movimente intenso de

internacionalizagdo da concorréncia antre 285 capitais,
determinando um fluxo de investimento para oS5 mercados nacionais
dos paises em desenvolvimento - investimentos diretos -, a

reestrutura¢do industrial redirecicnou gradativamente o fluxo para
0s mnmercados preferenciais dos paises centrais” (Almeidas Filho,
1584: 31)

Com relac#o ao Brasil, estes aspectos s3o fortalecidos na medida
em que:

i) O ajustamento macroeconémico das principais economias face &
crise do petréleo diminui nosseo potencial des exportagic;

ii) wverifica-se uma altera¢do nas definicgdes estratégicas das
multinacionais gque parte das matrizes impondo  restrigdes 4 bass

internacionalizada da nova industrias

!.. Este gjustamento estimulou uma onda inovativa industrial, que ganhou uma dimensio de reestruturagéo, estabelecendo o
que é definido por muitos autores como a "III Revolugio industrial”(Cano, 1993 ).
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iii) alteram-se as condig¢d8es internacicnais para empréstimos, com
ascensdo dos patamares de juros, o gue causa impactos sobre oS contratos em
ddlar e scbre a propria organizagio da estrutura de financiamento;

iv) a matriz industrial brasileira era extremamente dsependente do
petréleo;

v) varics projetos de investimento em maturacdo seriam afetados

por uma descontinuidade no crescimente.

Desde que em nosso padrio de desenvolvimento o crescimento do

comércio, o3 fluxos financeiros internacionais 2 a participag¢Zo do capital

externo tém um peso fundamental, a verificagio de que estas transforma¢les tim
um cardter de continuidade - que ndo permite o rstrocesso 3 situacido pretérita

- indica a necessidade de uma nova insercgic, que envolve a adequacic do padrio

de desenvolvimento & nova realidade, <u mesmo & transic3o a um novo padrio.

A idéia aqui £ destacar gque as modificag8es internacionais abrem,
historicaments, a alternativa estratégica de escolha entre a alteragio das
bases do  padrdo de  desenvolvimento ou a2 promogdo de modificacdes  que

permitissem sua continuidade/aprofundamento.

Desde o inicic, wverifica-se o descartamento da possibilidade de

- « 2 - .
transformacdes estruturais®. A escolha a ser enfrentada parecia &star
centrada unicamente na segunda psrspectiva, gue tem um carater de "nio

transformacio”. De fato, esta perspectiva =¢ abria para 2 opgdes, Jue nio

- 1

envolviam a correcic dos rumes do Mestile de desenvolvimento" adeotado.

A primeira estava relacicnada a um ajustamento tradiciconal via

recessdo corretiva, £ & segunda senvolvia financiamentos via entrada ds
capitais de empréstimos = investimentos diretos gue garantissem a manutengio

do crescimento pelo amortecimento do impacto do aumento de custos sobre os

pregos internos.

Na medida em que a questdo se colocava nestes termos, a
alternativa "“desejavel" recalia =scbre & segunda opgdo gque, apesar de nio

recessiva e de destacar o© aspecte das desproporgdes existentes, ndo

i

considerava a mudanga inexordvel das condigfes internacicnais e de  seus

reflexos sobre o padrio de desenvolvimento brasileiro. © discurso do II PND

2. No sentido de modificagfio dos elementos estruturais citados no capitulo II: estrutura de investimento, estrutura de
financiamento, estrutura de distribui¢fo e iser¢fo internacional.



Capitulo 4 184

era o de que, frente ao “desequilibrio estrutural" do Balango de Pagamentos?
ndo esra desejavel adotar medidas de limitagdo &s importacdes, pois estas
ameacgariam o desempenho da Economia. A opgdc passaria, na verdade, ror

ajustes “macro", "“estrutural" e "de energia™

A preoposta do ajuste macro dizia n3o & recessic, pois

i

sta
inviabilizaria o "ajuste sstrutural", de fundamental importédncia® . Optava-sz
pela manutenc¢do do crescimento com uma desacelsracio graduzl 2m ssu ritmo.
Este ajuste macroscondmice deverla estar atrelado também ao citade "ajuste
energético®, gque passava pelo estimulo ao programa de Investimentcs da

Petrobras, accmpanhado de medidas para reduzir o consumo de derivades.

Em termos do “ajuste estrutural"™, podemos cbservar que a analise
destaca a necessidade de homogeneizar a base produtiva que apresentava
gargalos. Para este ajuste, indicava-se a modificagdo na é#nfase do
crescimento da Economia, do setor de bens de consumo durivels para o de kens
de producgdo, © que seria arbitrado pelo Estado, wvia gastos publiccs e
concessio Jde incentiveos. Fara se alcangar tal obietivo, s3o tracadas duas

frentes de ag3o:

i} O desenvolvimento de um vasto programa de investimento nas
dreas das industrias bésicas - bhens de capital = insumos bésicos - conm
ampliagioc e diversificagio desses setores, =m resposta ao desequilibric do

tes deveriam ser o5 =setores lideres da sconomiz do

(4]

balango de pagamentos® . E:
pais, sendo que a idéia fundamental passava por criar aqui uma estrutura

industrial, com as caracteristicas das sxistentes nas nagdes industrialmente

avancadas.

ii) A implementacio de linhas d2 ag3o complsmentares conscnantes
com a agfo norteadora citada acima e gque ftinham a ver com a necessidade de
corrigir os desequilibrics do “tripéd empresarial®™ . Estas passavam relo
fortalecimento da posig3o da Empresa Privada Nacional, pelo esforgo na area de
desenvolvimento tecnolégico e pelo esforgo em se arbitrar a concentragio da

atividade industrial.

3. A pressio das importagdes sobre as contas externas, somada a0 aumento do prego do petréleo levou a que a balanga
comercial se tornasse altamente deficitiria. tendo o déficit em conta corrente. mais que quadruplicado.

4. Aliss, em termos dos propésitos do Plano, este ajuste tornaria a recessio desnecesséria.

*. Esforco de "substituigdo de importagdes”.
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Como se pode notar, o "ajuste. estrutural™ do II PND deve ser
qualificado, pois o Plano limitava-se a mostrar problemas relacionadaos &
produgdo industrial e a indicar as a¢des necessarias para a sua resolucd3o, sem
atacar, de fato, a ldgica da estrutura de investimento = sem passar por

qualquer modificagio da estrutura de financiamento.

Em primeiro lugar, £ preciso observar que o diagnédstico do II
END® nio passava, em nenhum momento, por uma andlise critica do estilo de
desenveolvimento adotado até ent3o. Na verdadde, *al plano apontava para a
disposicio de manter o projeto “Brasil Poténcia"™ {Lessa, 1987) e portanto do
proprio padrido de desenvolvimente estabelecido anteriormente. 356 gque tal
disposicio  se apresentava gm  circunsténcias bastantss adversas =

desconsideradas.

Destacava-se a necessidade de modificag3oc na énfase do crescimento
da economia, do setor de bens de consumo durdvels para o de bens de produgio.
A proposta nio altera as caracteristicas fundamentals da estrutura de
investimento, sendo que se manteria a dependéncia tzenolégica e financeira com

os capitais externos.

Sendo vejamos. Uma das caracteristicas estruturais de nosso padrio
de desenvolvimento refere-se ao papel central do capital estrangeiro, com

&nfase para seu wvolume e sua natureza inovadora, determinante da dindmica

i

condmica. Tal papel se destaca, tanto em termos de investimentos diretos, com
um peso determinante na estrutura de investimentos, gquanto am termos dos
fluxos de recursos na forma de capitais de empréstimos, aspecto determinante

da prépria conformacio da estrutura de financiamento.

Em termos do primeiroc elemento, verificamos que no periodo em
quest3o j& comega a se apresentar um redirecionamento dos investimentos para
o5 mercados dos paises centrais’ . Isto se constitui numa modificacio
estrutural importante, indicando gque a participag¢io do capital estrangeiro na
determinacidoc do nivel de investimentos sofreria uma queda® - fato nio

considerado pelo plano. Quanto ao segundo elemento, os fluxos de capitais ds

®. Existe extenso debate acerca do diagnéstico do Plano, bem como de seus pontos positivos e negativos. Para algnmas
posigles a respeito vide: Serra (1983), Batista (1987), Reis Velloso (1986), Langoni (1985}, Castro (1985) e Lessa (1973).

7. Nestes mercados, os investimentos destinados # racionalizag#io da capacidade produtiva e a redugdo dos custos ganharam
importincia relativa.

¥ E interessante observar que, j& no caso do II PND, as transferéncias tecnolégicas previstas (joint ventures, acordos de
licenciamento efc ) e mesmo o ingresso de capital e tecnologia sob a forma de investimentos diretos, apresentaram um
carater muito mais induzido, sendo que os investimentos "anténomos” envolveram diretamente a articulagio estatal e sua
capacidade financeira de gasto.
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empréstimo, verificamos que o Plano considera a continuidade de dependéncia

in
[

de recursos externos, aproveitando-se da disponibilidade de empréstimos

bancarios do exterior.

Além do mais, as acles previstas nio atacavam uma quastic
fundamental, 2 referente & «consolidagio =m  curso de um nove padrio
tecnoldgico, baseado na utilizagdo intensa da micrceletrénica, que passara a
ser o setor mals importante concernsnte & inovagdo tecnolédgica (Almeida Filho,
1994). © Plano, no entanto, n#o indicava qualguer ag3o nssta direcio, zendo
que o5 investimentos indicados por ele tinham o sentido de aumentar a producie
nacicnal em setores Jj4 tradicicnais - no sentido de que se situavam nos

marcos da "II Revolucio industrial"™® .

A anélise nos permite observar que a introdugdo do FPFlano nio
modifica a forma de insergio internacicnal, e muito menos a estrutura de
financiamento,o que mostra, desde logo, seus limites num momentos em gue oS

capitais externos indicavam wuma mudanga de estratégia. Neste aspecto,

ot

destacamos =ntdo o fato de gue o II PND, apesar de seu carater direcionador,
pode ser considerado como um momento de "n3io transformagio®. Assim, queremos
destacar que a articulagio dependente com o5 capitals externos continua nos

mesmos moldes, ndo sendo atacada nem questionada pelc II PND.

A questio da fragilidade do financiamento nio & sequer mencionada.
Seguindc azta interpreta¢do, %tal Plano £ um momento privilegiado des analise,
especialmente no que tange &4 questdo do financiamento a longo prazo. © Plano
insere-z2 no sentido de “n3c fransformagles”, com a manutengd3o das estruturas
de investimento e financiamento nos moldes antericrmente szistentes, decisio
gque indica o inicic do processo de  descoordenagic  do  padrio d2

desenvolvimento, gue entra em crise nos anos 30.

Cuanto & estrutura de financiamento, assunto gque nos interesa ds=
perto, mais do que nio modificacdes, o que verificamos ¢ um aprofundamento nas
caracteristicas definidoras da mesma, com fortes consequéncias para as contas
do Estado ¢ para a descoordenagio do padr3o de desenvolvimento, fato que

mereceri nossa atengio a seguir.

¥ - Cano (1993:17) observa que "a inser¢do do Brasil nessa Segunda Revoludo industrial (...} demorou meio século, a partir
da crise de 1929, Por outras razdes, levamos outro meio século para consolidarmos sua implantagdo: iniciamo-la entre
1933-1955 de forma restringida e incipiente e de forma mais decisiva nos periodos de 1956-1962 ¢ 1968-1980, quando
concluimos a instalag@o dos setores produtores de bens de consumo durdvel, de bens intermedidrios e de capital”.
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4.1- A estrutura de financiamento e seu ajustamento face a
desaceleragao

Vamos destacar o pericdo em questio sm 2 fases. Uma 2, relativa ao
pericdo de implantaqéo do IT PND, que visava reverter as tandéncias ds
desaceleracdo - objetivo Jque nio =se concretiza e que traz consige amplo
movimento de endividamento externc. A idéia & destacar o carater instavel da
intermedia¢3o financeira naclonal, com a mudanga de sinal dos indexadores, o
que aponta para a possibilidade de fortes disrupges na sstrutura de
financiamento. No entanto, pretendemos mostrar que isto nfo ocorrs
essncialmente por que o Estado assume o d&nus do ajuste, comprometenddo suas

contas. A outra fase s2 refere a década de 80, periodo em que fica =nti3c

o)

patente a desarticulagic do padric de desenvolvimento, =m  especial da

estrutura de financiamento.

4.1.1 - A estrutura de financiamento até o final da década de 70

Entre 74 e 76, como resultado da redug3o das =xportacles e do
aumento das importagdes devidas 4 implantagio do II PND, temos, ao contrario
do pericdo do Milagre, vultosos déficits no balango comercial. © II END
ignorava a mudanga de sinal ocorrida no cenédrio internacional, sendo que para
garantir o crescimento acelerado da economia, o Governo Geisel sstimulou ainda

mais a captacio de recurscs &xterncs em moeda.

A politica do Governo, nesta época, fol relacicnada a necessidads
de fechar o balanco de pagamentos e manter ¢ mals alto posszival o nivel d=
reservas. Fara atingir este cbjetivo, sequrou-se o crédito internamente =
estimulou~-se a entrada de smpréstimos em moeda estrangeira através de um
diferencial entre a taxa de Jjurcs interna e a externa. Além de wiarias
medidas®® para incentivar o endividamento externo, o8 rscurscs em moeda
estrangeira n3o utilizados nas operagdes de repasse poderiam ser depositados
no BACEN que, a partir de agosto de 74, assumiria os riscos de cimbio ¢ o3
encargos financeircs ao credor externc durante o periodo de depésitos. Em
julho de 1977, esta msdida fol extendida acs empréstimos captados pela 4131

{res. 432}.

1% . Em fevereiro de 74 tinha sido suspensa a exigéncia de depésito compulsério por 6 meses, de 40% do valor do
empréstimo. Em setembro de 74, foi reduzido o prazo minimo de contratacdo de novos empréstimos em moeda para 5
anos. Com a circular 205 foi diminuido, de 25% para 5%, o imposto de renda incidente sobre juros, comissdes e demais
despesas referentes a operagdes de empréstimos externos.
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Cabe observar que o movimento de “estrangeirizacio do crédito" que

[1£7]

I3

e d& nesta época ¢ viabilizado, nfo s¢ pela conjuntura favoravel do mercado
inanceir como também e principalmente pelo

ty

curso e determinagdo da politica

scondmica praticada no  Brasil, gque leva a uma maior dependénecia

D

vulnerabilidade em relagio ao exterior. Tal fFato mostra suas conseguéncias a
partir da interrupg¢do dos fluxos de recurscs sxternos sm 82 & a conssquente
crise do financlamento publico. Isto fica muito claro guando s& cbserva que
entre 74 e 76 apresentam-se vultosos déficits no balango comercial, enguanto

que no pericdoc 77/78, regularizam-se as rslacdes ¢

1
)

merciails, sendo que o
balango comercial se apresenta equilibrado nestes anos. Portante, o acréscimo
da divida ocorrido no periocdo pouco tem a ver com o financiamento do hiato de
recurscs, revelando o caradter predominantemente financeire da tomada de novos

recursos externcs (Cruz, 1%233).

Dada =z forte entrada de recursos externcs, o Governo & obrigado,
cada vez mals, a colocar titulos em circulag3o para snxugar o© sistema, © que
74 se mostrava perversoc, dado ser saste um periocdo em que o investimento
privado cai. Hos anos compresndidos entre o II PND ¢ o final da dicada de 70,
como resultado da aceleracio inflacicnaria ¢ da ascensio da taxa interna de
juros, temos expansio da demanda por crédito contratado em moeda estrangeira e
insolvéncias por iliquidez de intmeras institui¢des financeiras que operavam
em termos nominais, bem como de empresas produtivas que contratavam em termos

reais. Enormes volumes de recursos s8o transferidos para bancos oficiais

iy
0]

sstabelecimentos de maior porte.

&

1:'

De qualguer forma, posteriorments, a fim de =alvar o sstor gque

contrata em  termos nominails, verificou-se  substancial expansio da  aduda
financeira do Banco Central para Bancos Comerciails, Financeiras = Bancos des

Investimento. Ademais, como 34 foi dito, para reduzir os riscos dos tomadorses
de recursos externos de possivels especulagdes cria-se o depésito em moeda
@strangeira no Banco Central, que passa a se responsabilizar pelo pagamento de
juros e demais encargos financeiros da divida em moeda estrangeira (circular
230}, Por outro lado, em termos do oferecimento de finance, verifica-se o
incentivo & captaclo externa e paralelamente, forte expans3o Jdo crédito
subsidiado para o setor agricola, para exportadores de manufaturados e para a
pequena ¢ média empresa stc. Os tomadores <2 financiamento, portanto, ou se

endividam em délar, ou via créditos subsidiados.

Cabe destacar gue as empresas mals liquidas e saudéveis tornaram-

se aplicadoras no mercado financeiro e avessas ao endividamento bancario,
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particularmente pela auséncia de perspectiva de expansido produtiva® . Os
aplicadores, por outro lado procuraram face & incerteza, reduzir o prazo de
suas aplicagdes, barganhar juros elevados ou procurar ativos indexados. Isto

porque ndo conseguiam mals definir uma taxa <2 juros nominal que lhe

assegurasse um retorno real de suas aplicacdes.

Assim, num curtc intervale de tempo, wverifica-se 2 saida dos
fluzos do setor de contratos em termos nominails crescendo rapidamente as
aplicagdes dirigidas a ativos com cldusula de correcgic monetaria a postericori

{entre 74 e 76), principalmente depdsitos de poupanga.

TABELA IV-1
HAVERES FINANCEIROS - PARTICIPAGAO DAS MODALIDADES NO TOTAL

saldos no final de periodo (em percentagens)

Especificacbes 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Haveres Monetirios 429 38,6 36,3 337 31,3 33,1 333
1. Moeda em P. Pub 71 6,7 6,8 6,4 6,1 6,6 6,8
2. Dep. avista 358 319 29,5 27.2 252 26,5 26,5
Banco do Brasil 7,1 5,9 5.4 44 40 4,5 4,0

Bcos Comerciais 272 24,5 22,4 212 19,9 20,7 212

Cxs econbmicas 1.5 1,5 1,7 1.7 1,3 1.4 1.4

Hav. ndo-monetirios 571 61,5 63,7 66,4 68,7 66,9 66,7

3. Dep. de poupanga 9,9 11,9 15,7 17,4 18,7 20,7 228

CEF 5,1 6,1 7.8 8,5 88 9,4 10,1

CEES 2,1 2,4 31 35 3,6 39 40
SCI 2,1 2,6 38 44 5.1 6,2 7.4

APE 6,0 0,7 1,0 1,0 L1 1,2 1,2

4. Dep. a prazo 11,5 1,7 10,7 13,1 14,7 14,3 3,7
Banco do Brasil 0,9 1,0 0,1 0,1 0,1 0.1 0,7

Beos comercials 2.7 2,4 2,7 12 6.0 8,1 4,6

Beos investimentos 73 8,2 7.8 3.7 8.5 8.2 8.9

Bcos Desc/Cxs Econ 0,1 0,1 0.1 0,1 0,0 0,1 0,3

3. Letras de ¢Ambio 14,6 12,0 10,0 8.0 8,5 7.4 6,4

Beos mvestimentos 0,1 0,0 0,0 0,0 - - -

Financeiras 14,5 12,0 10,0 8,0 8.5 7.4 6,4

6. Letras Imobiliaria 2.8 1,9 1,4 1.1 0.7 0.5 0.4

BNH 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Soc. Crd. Indust. 2,7 1,9 1,4 1.0 0,7 0,5 0,3
7. Tit. Pub Est/Mun 1.9 3,0 34 3,1 3,0 33 35

8 Titulos federais 16,4 21,0 22,5 23.6 232 20,6 19.8

ORTN 11,3 12,9 12,3 11,7 10,6 9,9 13,8

LTN 5,1 8.0 10,1 11.9 12,6 10,7 6,1

OTN e outros 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0

TOTAL 100,0 100,0 100,0 100.0 1000 100,0 100,0

fonte: Boletins mensals do BACEN.

A revers3o do gquadro inflacionadric, desencadeada essencialmente
pelo primeiro chogue do petrdéleo, muda a forma de atuagdo dos agentes atuantes

no sistema financeiro. Os agentes credores buscam contratos indexados as

1. O Il PND niio consegue rearticular as “trés pernas do tripé”.
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ORTNs, sendo sste ¢ pericdo de ouro dos titulos publicos ( Mendonga de Barros,

1390b) . Quanto aos titulos privados, por sxzemplo, os CDBs passam a carrsgar

cliusula de inderagdo a ORTN a partir de 77, quando se inicia a troca pelo

setor privado, do endividamento externo pelos créditos domésticos indexados asz

ORTNs.
TABELA IV-2
PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS - 74/80 TAXAS MEDIAS DE
CRESCIMENTO REAL
saldos em final do periodo (em Cr$ de 1977)

Especificactes\anos 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

Haveres Monetirios 3,7 12,0 -2.0 -3.4 1,0 13,4 -15,0
1. Moeda em P. Pub -1,6 16,6 5,4 -1,1 33 16,4 -13,2
2. Dep. avista 48 11,1 -35 -4.0 -0,5 12,7 -15,5
Banco do Brasil 9.9 3,0 -5,0 -14.4 -1,5 19,6 -25,5
Bcos comerciais 37 12,3 -4,7 -1,8 2,1 11,5 -13.3
Cxs econdmicos 22 22,9 213 0.8 -14.1 9,5 -15,4
Hav. nio-monetarios 5,3 343 8,0 8.5 12,6 43 -15.8
3. Dep. de poupanga 392 49.3 37.8 15,6 16,6 18,7 -6,9
CEF 62,6 49,8 33,0 13,9 12,4 14,2 -8,9
CEES 445 41,1 32,4 172 14,3 13,7 -11,9
SCI 73,1 58,4 52,3 18,9 25,8 30,9 0,4
APE 45,2 433 45,1 11,0 19,7 152 12,4
4. Depésitos & prazo 038 27,5 -5,1 28,2 212 48 -19,2
Banco do Brasil 142,5 39,5 -87,1 10,6 -17,0 -44.0 -66,2
Beos comerciais -12,9 12,2 16,6 63,5 55,2 8,1 -36,1
Bceos investimentos -1,3 313 -1,5 17,0 6,1 2,6 -8.4
Beos Dese/Cxs Econ 142,6 33,5 43 -30,3 -62.8 218,1 2473
3. Letras de cambio -4,9 2,4 -13.2 -16,4 149 -6,7 -26,6
Bcos investimentos -79 -77.8 -89.6 -299 - - -
Financeiras -3,2 2.8 -13,2 -16,4 14,9 -6,7 -26,6
6. Letras Imobiliaria -1,2 -15,7 -11,5 -11,5 -27.8 -22.3 -38,3
BNH -3.4 -6,4 -93 -8.8 -4.3 -5,6 2248
Soc. Crd. Indust. -1,1 -159 -23.0 -23,1 -29.1 -23,4 -394
7. Tit. Pab. Est/Mun 30,3 997 18.9 -4,5 5,5 18,2 -11,6
8. Titulos federais -3,1 59,6 11.7 9.6 6,5 -4.6 -18.8
ORTN 223 42,6 -0,6 -0,8 -2.2 0.8 17,2
LTN -330 97,6 31,4 2.2 15,1 92 521
OTN e outros - -12,0 73.1 -19.5 109,8 -24,1 43,6
TOTAL 46 24,7 4,1 42 8,7 7,1 -15,6

fonte: Boletins mensais do BACEN.

J4 entre 74 e 77, verificamos uma transformacido operacional na
atuacdo dos intermedidrios financeiros. Em termos de sua estrutura de
captacio, hé uma forte gqueda nos depdésitos (especialmente depdsitos a vista) =
o crescimento das operagdes por repasses {Tabela III-4),dos débitos junto as
autcoridades monetarias, de recursos de origem externa. Assim, verifica-se que
pouco a pouco a estrutura tradicional de captag3o val sendo substituida por

fontes alternativas de recursos, o que J4 se desenha no final da década de 70.
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TABELA IV-3
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS OFICIAIS -~ PASSIVOS

participagdo dos itens no total

itens depositos
periodos avista | a prazo | oufros | total | déb. | Repasses | Oper. Rec. | Rep. int
junto (D) cambiais | Préoprios +
as AM (2) Rep. ext.
78 24,7 6,1 2,4 332 6,4 33,1 13,2 113 46.3
79 239 54 35 328 6,5 3.3 18,7 8.5 50,2
80 233 33 35 30,1 65,2 34,4 18,9 7.9 53,1
81 238 33 30 30,1 48 36,6 17,6 8,3 54,2
82 16.4 54 29 247 43 41,7 18,2 8,7 59,9
83 11,3 6,3 2,0 19,6 52 40,0 252 8,6 65,2
84 9,9 72 20 191 89 36,7 242 9,4 60,9
85 13,1 11,7 2.9 27,7 3.0 40,1 18,0 9.9 58.1

fonte: Boletins BACEH - V&rios anos.
1. Responsabilidades junto a entidades financeiros oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros.
2. Corresponde, em nossa classificacdo, a repasses externos, entram ai os vinculados & Resolugdo

63 & outros.

TABELA IV-4

BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS - PASSIVO

participag¢do dos itens no total

itens depositos
avista | a prazo | outros | total | déb. | Repasses | Oper. Rec. | Rep. it
periodos junto ) cambiais | Proprios +

as AM (2) Rep. ext.

78 32,7 10,7 3,0 46,4 54 33 26,3 1,6 29,6

79 K} 10,0 39 454 4.2 32 32,2 1,1 35,4

30 30,9 6.9 34 40,8 46 3,0 36,1 1.1 301

31 238 6.8 2.8 334 50 26 4.0 29 446

82 18,9 8.6 32 30,7 4,0 3,1 42,9 2,0 46,0

83 11,6 97 2,2 235 26 1,9 56,2 2,6 38,0

34 9,7 15.7 25 | 278 038 1.3 53,0 1.8 543

85 13,6 20.6 3,2 374 1,0 1.3 408 26 420

fonte: Boletins BACEN - VArios anos
1. Responsabilidades junto a entidades financeiros oficiais: BNH, FINAME, FIPEME e outros.

2. Corresponde, em nossa classificacdo, a repasses externos, entram ai os vinculado & Resolugdo

63 e outros.

TABELA IV-5

BANCOS DE INVESTIMENTO - BALANCETE CONSOLIDADO - PASSIVO
participagdo dos itens no total (%)

itens dep. aprazo | obrig. por emp. | Recursos Préprios | outros

anos
20 54,0 32.8 11,0 2.2
81 51.5 323 11.3 4.9
82 31,6 30,0 14,5 39
83 477 336 15,2 3.5
84 49,5 31,5 16,5 2.5
85 47.1 32,0 18,7 2.2

fonte: Elaborado a partir de Boletins do BACEN -~ VArios anos
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Por outro lado, se formos verificar a composicio das principais
aplicagdes do sistema, perceberemos que =2ntre 74 = 80 n3o ocorreran,
aparsntemente, grandes modificagdes. No entanto, esta performance precisa ser
melhor qualificada, pois podemos detectar certa alteragio no comportamento
operacional dos intermedidrios financeiros vis-a-vis sua atuacic no periodo do

Milagre {2special destagqus para o3 Bancos Comerclals).

Crescem as coperagdes camblals e os depdsitos registrados em mceda

]

{
4]

estrangeira (Tabela III-8), que representam saldos ocicosos de recursos tomado
2 ndo foram repassados intsrnamente. Estes recursos passam a correr por conta
da autcridade monstaria, oue assume oS custos e o risco cambial, o gque & um
fato novo que demonstrative de que o Estado assume o &Snus da instabilidade
fetivamentse nest:

intrinseca do sistema, razio por que =la ni. nta

4]

(%)

se apres

[
i
w

fase de mudanga nos sinais dos indexadores. Por outro lado, até o final dos
anog 70 os empréstimos mantém a sua participacgdo em termos de composicio do

ativo (Tabela IV-6)%

TABELA IV-6
EMPRESTIMOS AO SETOR PRIVADO - 1974 a 1980

taxas de crescimento real (em Cr$ de 1977)

Especificagdes 1974 1975 1976. 1977 | 1978 1979 1980
Sistema Monetirio 23,5 22,6 9.9 5.6 0,0 10,0 -14,9
Banco do Brasil 38.0 28,7 14,2 43 -1,6 7.7 -16,1
Oficials (Est. @ Fed) 247 228 9,0 8,0 10,6 2.4 -143
Privados 10,0 15,5 4.9 6,1 13,5 1.3 -14,0
Sistemas ndo monetario 18,3 222 13,8 6,6 Q.7 6,1 -13,8
Financeiras -2.8 45 -8,7 -10,3 153 -2,4 -30,9
Bancos de invest. 43 215 30 8.5 7.1 12,8 -15.6
BNH (liquido) -2,1 -0,6 55 15,7 18,5 14.6 6,6
Total (bruto} 25,7 23,7 23,7 17,2 13,7 5,6 -3,0
{-) repasses 394 32,1 28.4 17.5 12,0 36 -5,4
Soc. Cred. imobilidrio 26,1 11,7 18,3 15,8 7,5 9.8 -13,3
APES 41,8 30,3 40,5 25,4 17,3 15,1 -9.1
CEF 37,5 55,8 25,4 6,1 5,1 -1,0 -0.8
Caixas Estaduais 29,1 315 51,6 54 2.0 2,2 -14,7
BNDE (liquudo) 151,1 571 28,9 11,3 13,4 6,6 -17.0
Total (bruto) 722 56,5 333 17,6 16,3 14,0 -13,6
(-) repasses 59 552 42,0 292 21,0 248 -9,4
Beos Est. Desenvol. 51,8 41,1 38.1 11,9 8.6 6,4 -12,5
PIS 56,1 -29.2 -2,7 -21,.2 -15,9 -20,7 -40,6
BNCC 56,8 936 13,5 -10,0 -2,1 29,2 253
TOTAL 20,9 | 22.4 11,8 6,1 7.8 8.0 -14.4

fonte: Boletins do BACEN, valores nominais deflacionados pelo IGP, col. 2 da FGV.

2. Os empréstimos reais de todo o Sistema Financeiro crescem até 77 (Tabela IV-6), apesar de o fazerem a taxas inferiores as
do periodo anterior.
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No entanto, uma quest3o a destacar gquanto & concessio de créditcs
até o inicioc da década de 80, & a retrag3o da participac3c dos intermediériocs
privados =& a forte expansdo, a partir de 76, da participacic dos
intermediiriscs publicos gue passam a financiar diretaments o3 JOVEernos

estaduais = smpresas estatais.

Percebe-se que o pericdo de desaceleracdo reverte a tendéncia do

i

periodo do Milagre, = as instituigdes financeiras publicas voltam azo zsu papel
tradicional de prover crédito subsidiado em nivel rslativamente mais amplo que
o das instituigdes privadas. Verifica-se entZo, que o3 intermediédrios
financeiros publicos contribuem para a sustentacdo da massa de investimentos e

do produto agregados.

Devemos destacar o caso do BNDE gue, ao desempenhar importante
papel na implementagdo do II PND, & um dos responsivels para a zxpansio do
crédito no inicio do periodo em questd3o. Alids, apenas o3 intsermedisdrios
piblicos continuam assumindo o risco do oferecimento de financiamentos com
prazos mals zlongados, sendo que o3 intermediirics privados se concsntram cada
vez mais =m cperagdes de curte prazo, j4 indicando a reversio rumeo a outras

aplicag¢des alternativas, que n3o os empréstimos.

Aszim, até o inicio dos anos 80, oz intermedidrics financeiros

tomados como um todo continuam com sua atividade principal de concessio de

Q

empréstimos, 5 gque 03 clientes s3o encontrados zragas ao Governo, Jue arca

i

com as baixas tazas de Jjurcs dos empréstimos oficiais e ac mscanismo de

-

endividamentcs externo, que Jarante empréstimos Indexados ao camikio, tambem

com juros mais baixos.

Cutra questdo a ser destacada quanto is aplicagdes & 3z de que os
intermedidrics financeiros privados também modificam, pouco a pouco, 3ua
carteira de aplicagdes rumo a ativos pés-fixados, sendo gqua uma das
caracteristicas deste periodo foli o inicio do crescimento das chamadas

operacdes de open market'® com lastro em titulcs publicos.

As primeiras coperag¢des tiveram inicic no comego da década de 70.
0s intermedidrioz financelros passaram a btrocar rscursos ocloszos 42 caixa =m
aspécie depositados na conta Reserva Jjunto ao BACEN, por aplicagdes ds

curtissimo prazo em titulos piblicos federais. Paulatinamente, com © aumento

" . Um fator importante para o crescimento do OPEN foi a implantagio do Sistema SELIC, em 1976. Para esta discussdo, vide
Mendonga de Barros (1990b.)
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da inflag3o, as operagfSes do OPEN invadiram também as empresas nio

financeiras.

Para entend

@

r a importéncia destas transac¢des cara os aplicadorss,
dentre os gquais se destacam os intermediidrics financeiros, é preciso
considerar que a colocag3o de titulos da divida publica no Brasil tzam

caracteristicas

@

speciais, gue vEo no sentido de reduzir - risco do aplicador

deixando a perspectiva de fortes dnus ao Estado.

Conforme ja salientamos antericrmente, havia falta de comprader
final para os titulecs do Governc. Por isto, aparece a figura da aplicacidc com
recompra. 2As instituigdez financeirasz adquirem ent3o = titulo do Governo,
mantendo-o em sua carteira. Financiam esta compra, tradicionalmente via cpan
market, vendendo estes titulos a seus clientes e garantindo a recompra num
prazo fixade mutuamente. Através deste mecanisme, as institui¢des financsiras
esperam conssguir grandes ganhos, pols tém a expectativa de gque o juro 4o

ate, seja malor que o juro de mercado do OPEN, gue #
devido aos clientes. E claro gue aqui estariz embutids um risco, visto =
potencial descasamento entre o5 titulos indezados 4 ORTN ou & taxa de cémbic =
o dinheiro de seus clientes, indexado & taxa do over. No caso brasileiro, no
entanto, isto n3o ocorria, pois a autoridade monetaria ccbria os riscos, na

medida em gque o Banco Central s comprometia a manter o custo do Over infericr

[

4 remuneracidc dos titulos publicos e se tal nfo ocorresse, comprava os titulcs
dos bancos e lhesz vendia ocutros com a resntabilidads compativel ao novo nivel
do OPEN. © Banco Central garantia, ainda, a recompra daqueles titulos da

carteira 4os banceos que ndo conssguissem financiamento no mercado.

titulo nio aparecia como uma

O

Além do mais, a operacio de venda i
responsabilidade das instituig¢des financeiras, pols o compromisso de rescompra
ndo era contabilizado. Isto =6 passa a ocorrer a partir de 88, ano em Jque as
instituig¢des financeiras passam a registrar suas operagdes de recompra de

titulos.

Assim, além da guest3c das aplicagles rentéiveils, ¢ preciszo
perceber que passa a existir, a partir do inicie destas cpera¢des, um passivo
oculto que nidoc estava sujeito a nenhuma restrigio quantitativa®® = que sra um

importante instrumento de captagdo que, ademais, levava a ganhos especulativos

. Existiam institui¢des financeiras com compromissos de recompra equivalente a 1.000 vezes o seu patriménio liquido.
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e seguros por parte dos bancos,®

© que ndo parece na analise simples dos
balancetes. A situag3c 2 bastante cémoda para o setor privade, dado os riscos
praticamente nulos envolvideos nas operag¢des de open-market. O aplicador, de um

lado, tem a sua liguidez garantida, conseguindo além do mais, uma remuneracio

Q

igual ou superior & inflagi De outro lado, o intermedidrioc financeiro
consegue Jgenerosos spreads, praticamente sem riscos. O Governo, no entanta,
capta recurscs a jurcs reals, tendo perdido, progressivamente, a arrecadacioc

do imposto inflacionarioc.

Com estes dados, procuramos demonstrar que entre 74 e o fim desta
década, j4 percebemos mudangas operacionais que destacam o fato de que os

intermedidrics financeiros fazem sua atividade de "intermediac3o™ sem grandes

rt

traumas, sSem ter ¢ue enfrentar, em dltima instancia, a o  temida
"instabilidade™ propria do sistema, posto gque o Estado acaba assumindo o

dnus dos desajustes.

Em termos dos anos 30, & preciso considerar que houve mudangas
nuito Importantes na sstruturacdo patrimonial das empresas nacionais, com
sérias consequéncias para o Estado, que assume o dSnus do ajuste, fatos que tém
rebatimentos sobre a estrutura ds financlamento. O segundo chogue do petrdleco,
a explosio das taxas de jurcs internacionais e o posteriocr fechamento dos
recursos externos fazem com Que o pails comece a gueimar rapidamsnte reservas,
sendo constantemente atemorizado pelo fantasma da crise cambial. Dadas as
zériaz dificuldades ds fschar o balanco de pagamentos, opta-z2 pelo ajuste
recessivao, via monitoramento do FMI, com o intuito de resgatar a confianca

junto 4s autcridadss monstarias.

A elevacio das taxas de juros e o agravamento do risco cambial ncs

empréstimos =m moeda sstrangeira, conjugados a uma politica monetaria =

financeira «ue contraiu a liguidez monetaria e o crédito, conduziram 4

)

aeferida reestruturacgio.
4.1.2 - A estrutura de financiamento, pés anos 80.

No inicio dos anos 80, verificamos outra mudanga de sinal nos
indexadores gque mals uma vez afeta a forma de operagio dos agentes do sistema

financeiro nacicnal. ¢ inicio deste movimento se did em 1979, com a maxi de

5. “Nesta situagdo as intituicdes financeiras corriam um risco muito pequeno, desde que tivessem sempre a carteira média
do mercade, de prejuizo ou de iliquidez. Podiam pertanto comprar titulos de 2 a 5 anos de prazo e rold-los com
dinheiro de um dia de seus clientes” (Mendonga de Barros, 1990 b).



Capitulo 4 196

30%, seguida de préfixzacio do cimbio em 80 e da maxi de 1983. Tais fatos

abalam osistema de indexacio como um todo® .

Com o agravamento do risco de cambio, a corregio cambial passou a

ser recha¢ada pelos devederes e procurada zspeculativaments pelo credecres®’

A

endo as ORTNs dolarizadas. Por outro lado, a falta de credibilidade na

£

corregdo monetéria val empurrande a poupanga financeira para o Open.

Novo movimento em termos de indezacio ocorre a partir do Plano

18

Cruzado, com ¢ langamento das LBCs, e dos fundos de curto prazo. A novidade
que o referido titulo passa a incorporar ¢ conceito de indexag3o financeirs,

ou seja, a variag3o de ssu valor de face =stava vinculada & taxa média de

juros nas operac¢des de 1 dia no sistema SELIC.

Nos pericdo acima considerado, < setor privado virtualmente deixa
de produzir 2 val liquidando seus contratos em ddélares, através da aplicacio
na 432 e 230 e o Governo se vé em situa¢do cada vez mais dificil para fechar o
balango de pagamentos, num momento sm gque - giro da divida € muito elevado.
Assim, nos primelros asnos da década, as empresas estatais sic incentivadas a

se endividar em ddélar.

a simples renovagdo das Jdividas das estatais = das
agéncias publicas contraidas a altas taxas de Juros era responsdvel por
demanda de crédito crescente junto ao sistema financeiro, por parte do sstor

o
publico™  (Almeida et alii, 1887: 70). lios anos 30 temos entio,

O

com

ax

caracteristica do sistema a “estatizacg3o do crédito", pols é o Governo gue 4

sustentacio a0 setor bancario, ampliando & reciclande a sua divida.

No inicic desta década de 30, apesar da estagnagdo, o Setor
Privade continua demandando smpréstimos, 1sto porque sste setor procurava
fugir das cbrigagdes em délares, A idéia era conseguir empréstimos, mesmo com
altas taxas internas de jurcos, para se livrar da instabilidade do risco
cambial aplicando na 432 = 230, junto ao Banco Central. Dada a redugio do
crédito, algumas smpresas nio conseguem financiamento suficisnts, 2 a saida £

aplicar os recursos existentes em titulos do Governo.

. *Um dos pilares do sistema de indexa¢d@o, as minidesvalorizagdes didrias abaixo da inflagdo interna, comega a ruir de
Jorma incontrolavel®( Mendonga de Barros, 1990 b).

7. As ORTNs sdo dolarizadas,
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Até 82, o Governo conseguia empréstimos externcos para se
financiar, mas a partir dai fecham-se2 as portasdeste tipo de crédito. Num
primeiro meomento, mesmo sem endividamento adicicnal, o Governo aprofunda a
estatizagdo da divida externa, passando a assumir as dividas do setor privado.

O pré pagamento da divida passa a ser um mecansimo de financiamento do setor

[+

publico, na medida em gue a mesma € transferida do setor privado para =l2, mas
a0 mesmo tempo implica em forte dnus por deixéd-lo responsavel pelas condicdes

do endividamento que haviam sido asumidas pelas empresas.

Como resultado, vemos que a partir de 84, o setor privado
praticamente Jj4 tinha pago as sua dividas em condigdes mais vantajosas gue no
contrato original = se tornado credor. Per outro lado, da parte do Estado,
findo o mecanismo indireto de financiamento, resta-lhe o recurso de financiar-
se internamente através do langamento de titulos de divida. Apresenta-se uma
carga tributiria em declinio, tarifas defasadas & um enorme elenco de despesas
dificeis de serem cumpridas, aparecendo apenas o recursc ao endividamento
interno como substituto ao endividamento externo. Portanto, mesmo o mecanismo
de estatizacdo do crédito a nivel nacional tem seus limites = com isto, vamos

-

cairem as operac¢fes de crédito, em termos reais, a partir de 36.

Nos anos 80, do lado dos bancos comerciais oficiails, temos uma
forte deteriorag3o dos ativos, pols s3o efetuados empréstimos incobraveis,

concedidos a Governos ¢ empresas estatais. Na verdade, as raizes do estreito

(4]

envolvimento operacional dos bancos estaduais com o3 empréstimos aos governos

estaduais encontram-s2 na segunda metade dos anos 70. YA opgdo de crescimento

seus EBancos & de potencializar a alavancagem de recurscs <financesires.

Entretanto, esse movimentc ganhou corpe nos anes 80, guando cresceram

=)
Ly

empréstimos para atender &s dificuldades de financiamentcos dos governos
estaduais e o impacto deles no resultado opsracional dos agentes financeiros

{Lopreato, 1992: 123).

Os governos valeram-se do comando politico scbre os BES, usando-os
tanto para carregar o35 titulos da divida meobilidria n3o colocados junto ao
setor privado, quanto para tomar empréstimos com o objetivo de atender aos
gastos publicos e aos problemas =smergenciais. Assim, o Estado aparece como
principal tomador, sendo que em 84, chega a ser responsavel por 70% das

operagfes de crédito destes bancos Tabela(IV-7).
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BALANCETE CONSOLIDADC DOS BANCOS COMERCIAIS QOFICIAIS

TABELA IV-7

- ATIVO

participag¢io dos itens sobre o total.

itens empréstimos op. L. em titulos
anos | encaixe | outros | set. pub. | set. priv. | total | cambial | de G. | outros | total
(1)

78 8,5 3,1 28,9 420 72.9 6,2 2,7 1,0 37
79 78 2.5 31,8 40,3 734 94 2.0 0.2 22
80 6,8 3,1 34,1 37,6 71,1 3,5 3.1 0,4 35
81 5.6 2.8 38,4 31,4 78.1 55 8.1 0.2 8.3
82 49 3,7 14,9 30,5 77.5 36 42 0,4 46
83 23 4.4 48,5 25,0 68,9 6,2 22 0.8 30
84 4,1 6,4 46,5 17,6 72,0 8.6 2,2 0.6 2,6
85 3.0 33 50.1 18.6 72,9 5,6 6,1 0.6 6,7

fonte: Boletins do BACEN - Varios anos

{1} compreende ORTN, LTN e titulos estaduais e municipais.

TABELA IV-8

BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS COMERCIAIS PRIVADOS - ATIVO

participacdo de cada item no total

itens emprestimos op. I. em titulos
anos | encaixe | set. pub. | set. priv. | total | cambial | de G. | outros | total
1)
78 16,7 1,1 52,9 56,3 11,5 0.6 2,9 35
79 13,6 33 49,5 543 14,6 2.0 1,2 3.2
20 11,8 4.5 43,7 52,1 14,5 59 1,9 7.8
81 9.9 6.6 38,0 48,6 15,9 6.8 24 9.2
22 8,1 7,9 35,9 46,7 14,7 9.4 4.3 13,7
83 43 12.0 253 40,3 228 6.2 2,8 2.0
84 6,7 10,6 27,4 422 20,0 5.3 2.0 7.3
85 6,2 11.3 359 50.2 12,0 72 32 10,4
fonte: Boletins do BACEN - Varios anos

(1) Compreender ORTN, LTN e Titulos Estaduais e Municipais

TABELA IV-9

BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS MULTIPLOS - ATIVO

participag¢do de algumas contas sobre o total

itens disponibilidade depositos aplic. em titulos ¢ op. de crédito ¢ haveres
\ no BACEN | valores mobiliarios | arrend. mercantil externos
anos
88 0,5 5,1 459 26,5 41
89 0,5 25 549 24,1 8,2
90 0,7 22,9 14,0 52,4 10,2
91 0,6 13,5 11.8 1923 114
92 0.4 2.3 28,1 41.0 12,8
fonte: Boletim do BACEN - set. 1993
05 bancos comerciais privados apresentam elevada taxa de

rentabilidade, apsesar da recessio. No entanto, vemos a estagnaglo da estrutura
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de financiamento como um todo. Um dos indicadores & a redugio do crédito em

s

termos reals (excegldo dos anos 85 e 86). As operag¢des ativas s distanciam da
demindncia exclusiva das cperagdes de crédito & v3o concentrar-se, de forma
crescente em varias outras modalidades,com destaque para a carteira de tituloes

dos depdsitos em moeda estrangeira junto ac Banco Central (entre 35 e 36).

Seria ainda importante destacar gque, sm uma década verificou-sz
praticamente uma estagnagio no tamanho do ativo/passivo dos bancos comerciais

privados. 56 que, como destacamos acima, altera-se a gualidade dos ativos.

Cumanto & estrutura de captagldo dos intermediarics financeiros,
também verificamos <ransformagdes. Nos banceos comercials oficiais, wvemos
qrande queda na participagioc dos depodsites totals (Tabela IV-3), am especial
dos depdsitos & vista ¢ o crescimento paralelo dos repasses das Autoridadss
Monetarias, consubstanciando um socorro financeiro acs referidos bancos, que

apresentam péssima situagio.

0Os bancos comerciais privados também véem calr & estrutura de

P

captacdo via depdsitos (Tabela 1IV-4), fato ligado & progressiva desmonetizagio
da economia, que leva a um decréscimo real brutal dos depésitos & vista. Até
85, wvemos um aumento das operagdes de repasses, destacando-se oS rspasses

externos. A partir dai, no entantc, estas obrigagfes também caem™® .

Em termos de um balango da década de

i)

rificamos uma

W

10 2 anos 80, v
mudanca paulatina na composiglo cperacicnal dos intermediarics financeiros.
Quanto aos  intermediérics privados, especialments o35 hancos comercials,

pudemos observar a facilidade de ajuste rumo a captacdes altsrnativas emnm
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especial & repasses, =m detrim
captacdo lbancédria. Ademais, a atividade de "position makin £ também
facilitada pela forma especifica como s8o feitas as operagdes com titulos do

Governo. Estas caracteristicas se exacerbam na década de 30, sendo que as

i

mudancas na estrutura de captag3o, gque F4 se desenhavam pds II EFND, s

aprofundam ai.

Paralelaments, vemos o©s Intermedidrics Financeiros Publicos

assumindo mais uma vez papel de destague na concessio de créditos em pericds

de desaceleracio e o dnus do ajuste dos movimentos sofridos pelos indexadores.

1. A partir do final dos anos S0 devemos passar a considerar o Balancete Consolidado dos Bancos Multiplos. Esta nova
configuracfio deve ser observada com atengdio, pois a nio estamos apenas considerando a performance dos bancos
comercias.
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De acordo com a conformagido da estrutura de financiamento j4& discutida no

I3

capitule anterior, continua cabendo a =stes intermedidrios a concessio de

financiamentos com  prazes mais alongados. Fara nés, a conformagio do

cferecimento de financiamento de longo prazo a nivel nacional faz parte de

&

toda esta conflguracio & nio pod

O

se desconectar dela. No periodo considerado

ik

¢std intimamente ligada: a0 movimento dos intermedidrics privadosz, rumo a
ativos de curto prazo; 4 reestruturagio  dos  passives  destes  mesmos
intermedidrios no szsntido da dependincia de rscursos externcs; & performancs

:xacerbadora da especulagio em detrimento da intermediacio e gue destaca a

F[:

aversio ao risco £ a perspectiva de o Estado assumir o dnus das perdas.

No caso especifico do finsncilamento & inddstria, observamos que
foi determinado ao BNDE papel dz destaque nra implementacgio do II FND, sendo
que ao lhe serem entdo transferidos os recursos do PIS-PASEP, este Banco
passa, =nfim, a contar com uma fonte firme de recursos. Nossa idéia & analisar
mais detidamente as operagdes do BNDE entre 74 2 80 e mostrar n3o 56 sua

atuagdo na gestio de tal tarefa como também os seus descaminhos.

4.2 - O BNDE e o Il PND - analise de seu papel e indicagdo de sua
atuacgao posterior

Para analisar o BNDE nos anos 2sm quest3o, & preciso retomar o
prépric diagndstico do II PND, vez gque & sua atuagdo neste pericdo ssta
intimamente relaclonada ao papel que lhe & destinado por este Flano 2 que faz

elevar a sua participacg3o no total de emprastimes do Sistema financeiro zo

Setor privado. Queremos sallsntar gue nos deteremos na andlise deste Banco
essencialmente até o0s anos 90, pols para nés ai ja& se mostram os elementos que

TABELA IV-10
BALANCETE CONSOLIDADO DOS BANCOS MULTIPLOS - PASSIVO

participagdo de algumas contas sobre o total

itens ob. haveres | ob. poremp. e | ob. externos recursos
anos financeiros repasses proprios
88 73,2 1,2 52 16,9
89 674 35 10,1 11,5
90 39,1 9,9 12,9 138
9l 41,0 9,1 15,4 20,2
92 46,8 8.5 19.6 17.0

fonte: Boletim do BACEN -~ set., 1993
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Para a implementacdo do II PND, é definida uma ag3o fundamental ao
BNDE, no s=entido de lhe ser imputado um papel :have no direcicnamento de

recurscs para as inddstrias bésicas e de infra-estrutura.

TABELA IV-11
EMPRESTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO A0 SETOR PRIVADO

participacdo de cada segmento

itens/anos 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
Sist. Monetirio 51,1 51,1 50,3 30,0 492 50,1 49.8
Banco do Brasil 21,7 28 234 229 209 209 0.4
Beos Comerciais 29,3 283 26,9 27.1 283 29,2 29,4
Sist. Nio-Monetario 489 48,9 49,7 50.0 50,8 49,9 50,2
Financeiras 12,1 103 8,4 7.1 7.6 6,9 3.6
Beos de Investimentos 10,9 10,9 10,0 10.2 10,2 10,6 10.5
BNH (iquido) 2,5 2,0 1.9 21 2.3 2.4 3,0
Soc. Cred. Imobilidrio 6,4 59 6,2 6.8 6,8 6,9 7,0
APES 1,3 14 1,7 2,1 2.2 2.4 2,5
Caixas Econdmicas 78 9.4 11,2 11.2 11,5 10,1 11,2
BNDE 42 5,4 6,2 6.5 6,9 6,8 6,6
Bcos Estaduais 2,1 2,4 30 32 3.2 32 32
BNCC 0,1 0,2 0,2 0.2 0,2 0,2 0,3
PIS(CEF) 1.4 0.8 0,7 0.5 0,4 2.9 0,2

fonte: Boletins do BACEN, novembro de 1980 a margo de 1981,

As suaz acgfes sdo balisadas pelas linhas tracadas pelo Plano gque
podem ser delineadas em duas frentes. Uma, =re2lacicnada ao sesforgo de
investimentos na area. de insumos bésicos e de tens de capital = outra,
vinculada ao estabelecimento de condigdes favoraveils 4 participacio da empresa

privada nacicnal.

No bojo do Plano s&c delimitadas cerTas Arsas preferenciais ds
atuacic ac Estado, Capital Privado Naciomal e extszrno. O primeirs dsveria ss
ocupar da infraestrutura, do desenvolvimento =o2cial (educacdo, =zaude e

previdéncia), bem como dos setores sm gue Ji& rIuvesse nmonopdlic estatal.

Caberia & empresa estrangeirs o papel de contrikuir para o desenvolvimento

[

tecnoldgico =2 d expandir as exportagfes em Tanufaturados tradicicnais,
ocupando também as dreas de malor complexidade tecnoldgica. Ao Capital Privado
Nacional caberia a atuagio restante das industrias de transformacgio,

construcdo, agricultura, pecuédria, seguros e sistema financeiro.

A idéia gue rege tal proposta = que “ustifice também o apoic do
Plano ao capital Privado Nacicnal é a de que seria necessario corrigir os
desequilibrics do "tripé empresarial®. Por isto mesmo, a delimitag¢d3o do campo
da atuacdo, tanto das empresas estrangeiras quanto do Estado visavam, o apoio

ao Capital Privado Nacicnal. No caso do capital externo, pretendia-se destacar
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a importéncia da cooperagic entre Governo e iniciativa privada, buscando

delimitar novas fun¢des &s empresas estrangeiras nas 4&reas de P&D e de

¢t

abertura de mercados. Quanto &s empresas de controle estatal, pretendia-se

gvitar o Mavango da estatizag3o" = por isto destacava-se gue sd seria

=]

implementados projetos sob controle de empresas estatais se o setor privado

nacicnal dsmonstrasse ndo poder, ou ndo desejar realiza-los.

Ademais, a idéia de corregdo dos desequilibrios do tripé, passava
também pela criagio de fortes estruturas empresarials nacionais, objetivo sste
que se desdobrava em duas linhas estratégicas,listadas a seguir.

i} Estimular a =mergéncia d pacidade empresarial

L

expressio da ¢

e

nacional, com apoio do EBNDE{ IBRASA, EMPRAMEC, FIBASE, FMRI e estimulos

fiscais).
ii) Dotar as empresas nacionais de condigfes de competitividade
face a empresas &strangeiras. A idéia era sanear as deficiéncias do

i
o

mpresariado nacicnal com rzlagdo a capital, financiamento de longe prazo,
tecnologia e capacidade gerencial. Isto deveria ser feito com o apoio do
Governo, via BNDE, através da definic3o de condi¢des financeiras extremamente
vantajosas. Estas condigdes passavam tanto por empréstimos de longo prazo para

o5 mais variados fins, como também, pelo apolo & capitalizacio das empresas.

4.2.1- Analise do comportamento operacional do BNDES

O papel de agente financiador de investimentos, definido pelo II

PND ao BNDE, leva a que o Banco incorpore os recursos do PIS/PASEP, até enti

L

aplicados pela Caiza Econdmica Federal = pelo Banco do Brasil em operagdes que

ndo tinham qualguer vinculagZo obrigatdéria.

A transferéncia do PIS/PASEP ac Banco modifica o mix deos recursos
captados (Tabela II-12) n8o 34 pela inclusdc de um novo 1item, mas
principalmente, pelo seu peso sobre as demals fontes. De imediato, podemos
perceber gue de 73 para 7%, nhouve substancial acréscimo nas fontes de recursos
levando a que o Banco alcan¢asse um novo patamar em termos de captag3o, o que

em grande medida, se deveu aos aportes da nova fonte de recursos.
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TABELA IV-12
EVOLUGAO DOS RECURSOS MOBILIZADOS PELO BNDE

(Cr$ de 1981)

itens
anos Valor Taxa de cresc.
70 73949452 134
7l 82900363 12,0
72 104880597 26,5
73 137356863 312
74 252173166 83,6
75 426365428 69,0
76 388358994 9.8
77 454455531 17,0
78 472411953 3.9
79 169916220 (0.5
80 406029575 (15,7
81 326574000 (24.3)
fonte: BNDE: 30 anos - avaliagdo e rumos. Retirados de Welmowicki,
(1990:239)

TABELA IV-13

COMPOSIGAO DAS FONTES DE RECURSOS

(US$ mi)

itens| Recursos aportes de origem nac aportes de origem estr. | total das

de geragdo | dotagdo emp. € PIS total emp. | financ | total | fontes

anos inteira repasses | PASEP em
moeda

74 2970 1145 7263 326,3 1.167.1] 173 87.8 105.1 1.569.2
75 516,3 170.6 595,2 1.3252 2.091.0] 2456 217 | 2673 | 28746
76 6129 276 473,1 1.520.0 20256 1308 299 160,7 2.799.2
77 771,4 76,2 6284 1.665,7 2.730,3) 368.5 30.0 3985 3.540,2
78 1.000,2 121.8 511.2 1.826.7 2.459.7] 5283 26.6 5549 4.0148

fonte: Relatério de atividades do BRDE -~ 74 a4 78 e BHDE -~ 30 anos Avaliagdo e Rumos.

Cabe aqul um destague & a modificagdo no mix de recurszos, Jue tera
consequéncias sobre as contas do banco, conforme discutiremos mais adiante.
Outra questdo a ser cbservada ¢ o crescimento das fontes de recursos em geral,
destacando-se oS recursos externos, que cresceram 4Z5% em  termos
reais®® .Podemos também verificar que no inicio do II PEND, oS recursos
alcancaram um novo patamar®® , gue se mantém até 78%' , mas que a partir de 79,

ano que corresponde ao fim do ciclo de aplicag¢des ligado ao II =MD, apresenta

Iy < : 22
um paulatino decréscimo™ .

. Os empréstimos em moeda,, a partir de 75, passam a dominar enquanto forma de captagéio de recursos de origem
estrangeira.

% De 73 a 75 hi uma elevagiio de 210% nos recursos disponiveis.
. Excetuando-se o ano de 76
2_ Em 1981 os recursos disponiveis apresentam uma queda de 44.5% em termos reais, com relalgio ao ano de 78.
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TABELA IV-14

VOLUME DE RECURSOS -~ FBKF

Especificagdes | desenbolsos Prest. gas. + des Des. P. gas + des
FBKF FBKF FBKFind | FBKFind
7 6,3 6.8 303 303
75 9,1 10,6 49,2 578
76 8,9 10,6 382 45,5
77 93 10,6 412 47,0
78 9,4 10,6 46,0 518
79 81 8,7 48,6 49,0

fonte: Elaborado a partir BNDES: ‘/30 anos Avaliacgdo e Rumos’’ e relatdrio do IBOCE
(1987). Retirado de Najberg (1989:24)

Estes dados nos permitem fazer wuma breve analise quanto zos
recursos 4o Banco. E precizo considerar que -5 aportes do PIS-PASEP ac BNDE z=

constitusm em importante medida, pols se apresentam enguanto feonte firme

el

constante de recursos, fato ilmportante para um Banco envolvido com prazos
alargados de financiamento. A questdo mais complexa referente 4 utilizagio do
PIS/PASEP diz respeito ac fato de gque as aplicagles destes recurzos constituem
um fundc 4 parte e que zl=2s nio geram recaitas préprias para o BNDE, sendo
definido gue a remunera¢io minima para estes fundos seria a Correcio
monetaria mais 3% ao ano. A partir dai, podemos percebsr que o Banco deslocou
suas operagdes mais rentédvels para utilizacg3o do PIS/PASEP a fim de garantir
aquela taxa minima, sendo gue o©s recursos jJue geravam receita prépria foram
aplicados em opera¢des que propiciavam retornos nenores. De gualquer forma,
mesmo tal fato precisa sser devidamente gualificado guando analisamos o papel

de um Ranco Publico de dz=

0]

nvolvimento, <specilalmente se consideramos gue
agrande parte dos contratcs de financiaments firmados neste periodo acabam se
transformando em doag¢des patrimonials, aspectos Jque serio tratadeos mals a

frente.

L)
4
faal

Em termos da aplicagdo de recursos, ha uma articulagio com

PND pelo papel de destagus dado ao BNDE nz implantagio do mesmo. Para tanto,

=
[
n

nio so fol elaborado um Plano de acgio para o banco em consondncia co
objetivos estipulados, como também foram sfetuadas modificagdes em diversas
modalidades, programas ¢ fundes, com o intuito de operacicnalizar a agdo do
Banco, <¢specialmente no  gue tange 4s  relacionadas com 03 programas

pricritérics, definidos pelo II PND.

0 I Plano de A¢3c do Sistema BNDE (I PA) abarca o guadriénio 74/78
e, segundo <consta na proposta, buscava-se efetivar um processo de

institucionalizac3o de um sistema permanente de Planejamento de longo prazo,
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consonante com o objetivo mais amplo do Banco, ou seja, o de impulsionar o
processo de desenvolvimento do pais. A partir dai s3o definidas diretrizes
norteadoras da ag3o do Banco, sendo que , no caso do I PA, foram antecipados23

0s setores gue seriam estabelecidos como prioritirios pelo II PND:

I- Producio de insumos basicos

I1I- Producio de equipamentos basicos

III- Servigos de infra-estrutura

IV~ Melhoria e eficiéncia das empresas (FMRI)
V- Fortalecimento da pequena e média empresa
VI~ Desenvolvimento tecnolégico

VII- Consumo de base

Apesar de este Plano de Ag3o ter sido pensado para vigorar até 73,
em 1976 foi feita uma revisfo estabelecendo-se o IT Plano de Ag¢do, que deveria
vigorar até 79. Em verdade, este n3o chega a ser um nove Plano, pois as
diretrizes anteriores foram reafirmadas. A grande novidade & que foram
criados mecanizmos suplementares de apoio 4 capitalizacic das empresas

privadas nacicnais.

Em 78 é estabelecido o III Plano de Agdo, que deveria vigorar até
Bl. O diagndstico que justificava a confecgdo de um novo plano era o de gque os

projetos ligados ao I1 PND jA4 haviam entrado em fase de execussic . Por isto,

D

deveria haver uma proposta no sentido de sze estabelecsram novas dirstrizes.

L

Sequindo esta perspectiva, os caminhos indicados pelo nove plano foram a
consolidac&o das industrias de insumcs basicos & egquipamentoz £ o atagque A&s

caréncias de infra-estrutura, Iens de consumo essencials, saudes educacgio

O

habitacio.

Mesmo considerando que este novo Plano de A¢3o levava em conta a
necessidade de consolidacio dos projetos em andamento, cabe observar qus o
estimulo & expans3o da capacidade produtiva perde o caréter prioritario.
Apesar da definig¢do de novas diretrizes, o III PA n3o contém uma orientacgio
clara quanto aos rumos da instituigfo, visto que continuar reafirmande que,
dentres o©s obijetivos fundamentais da ag3oc do BNDE, deveria estar o apoioc e

fortalecimento da Empresa Privada Nacicnal.

. Para maiores detathes, vide Welmowicki (1990:109).
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Quanto & anédlise global da atuacdo do BNDE nos anos considerados,

podemos verificar que a sua principal forma de ag3o & efetivada via

financiamento

direto e que, ao longo dos 2 primeircs PAs s3o implementadas

varias modificag®es em modalidades, Programas 2 Fundos wvinculados ac Banco

para melhor atender os objetivos que lhe foram determinadcs.

QUADRO IV-1l MODALIDADES OPERACIOANATIS

NOME I- FINAME
Tipos a) Programa de Médio Prazo | b) Progrma de Longo Prazo (FINAMAO) | C) Programa Especial
Objetivos Para atender empresas de Para atender a comercializagdo de Para atender operagdes
pequno e médio porte equipamentos de maior porte relacionadas a produgdo e
comercializacio de
equipamentos sob
encomenda que
estivessem concorrendo
em licitagdes
internaiconais ou em
processo de incorporagio
de novas tecnologias
Prazo Até 60 meses incluindo Inicialmente com caréneia de 2 anos e Até 8 anos podendo ser
caréncia amortizacgdo de 6. dilatado para 15.
{Prazos modificados em 74)
NOME 11 - POC (Programa de operacdes conjuntas
Linhas de agdo Mini Poc PCC
- até 17.000 ORTNs -17.000 a2 217.000 ORTNs
- BNDE nfio precisa analisar | - BNDE precisa analisar a operagio
a pperagéo
Linhas de operagio a) Operacdes Programa b) Operagdes Pacote ¢) Operagdes Projeto
Para apoiar projetos Projetos para atender empresas de Apoio a empresa de

interrelacionados, estimulo & | pequeno e médio porte, no que tange a | grande porte (ativo fixo +
integragdo de atividades de | implantagio, expansio e relocalizagdo. novo [ > 500.000 ORTNs.
diferentes regides

Taxas de juros

regulamentadas pela res. 452/74, determunando condigdes diferenciadas, a depender da Regido e da
categoria da empresa

NOME 111 - apoio ao desenvolvimento tecnolégico (FUNTEC reformulado)

Obs.: - Modificado em 74, passando a atuar diretamente junto as empresas no estimulo a absor¢o do
progresso tecnoldgico @ ndo apenas via recursos a institutos de Ensino Superior

NOME IV - FMCI (fundo de modernizacio e reorganizacio industrial)

Objetivo Apoiar a recuperagio das empresas nacionais do setor industrial ameagadas por dificuldades téenicas

gerencials ¢ financeiras.

Taxas de juros

4 a 8% mais corre¢io monetéaria

Prazo

Amortizagiio mais caréncia (18 meses) - até 10 anos

Cbs.: Criado em 1970, fundindo FUNESPE (fin. de estudos e pesquisa técnica) mais FUNDEPRO (fin.
para o desenvolvimento da produtividade)
NOME V - Apoio 3 capitalizacio de empresas
Tipos a) Finac b) PROCAP ¢) Novos mecanismos a
Programa de fin. e acionistas | Programa que pennite que BNDE partir de 76 sem restrigéo
financie, na forma de linhas de cretido a qualquer setor de
com os B, a aquisi¢io de agdes de atividade. Afravés nesta
empresas privadas nacionais. linha de crédito aparece o
apoio isolado 4 pequena e
média empresa.
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Um dos elementos importantes a destacar é a criagi3o , em 76, de 3
subsididrias do BNDE: EMBRAMEC, FIBASE E IBRASA, empresas de participagio,
constituidas sob o contréle acionario do BNDE para dar suporte ao
fortalecimento da Empresa Privada Nacional. Estas subsidiarias se instituem
enquanto um desdcbramento da forma da atuag3o do Banco, que passa a ter

participac¢do direta no capital das =zmpresas bhensficiadas.

QUADRO IV-2

(Exemplo I)
Contrato | Valor Prazo Juros | Amortizagio Desenbolso | Desenbolso
descontado inicial final (juros +
amort)
Padrio 250.000 8 anos 5% aa |20 parcelas pagas 15,6 mil ORTNs [ 12,7 mil ORTNs
ORTNs (2de trimestralmente a
caréncia) partir de 31/3/78
A) 458/74 |250.000 Sanos 5% aa | 20 parcelas pagas 12mil ORTNs | 2,1 mil ORTNs
Correcio ORTNs trimestralmente a (2,07 mil de
limitada partir de 31/3/78 amort.)
B) 458/74 | 153.780 19 anos 5% aa | Parcelas pagas 3,96 mil ORTNs
refinancia- | ORTNs trimestralmente com | (2,07 + 1,89)
amortizagio fixa de
mento 2,07 mil ORTNs +
juros

fonte: Elaborado a partir de exemplo montado por Najherg (1989), anexo III.

TABELA IV-15
BNDE - OPERAGCOES APROVADAS POR PROGRAMAS

participagdo sobre o total (%) e total de recursos

item B EB FPN IE DT CB outros total de recursos
anos (1) (2) (US mi)

7 440 48 23,2 19.5 0,6 23 56 24335

75 40.8 21.2 216 10,4 0.9 1.2 3,9 40125

76 45.2 235 16,8 2.8 8,3 - 113 18210

77 279 46,6 14,4 4,6 6,2 - 6,3 2.284,9

78 299 20,7 377 6,6 0,1 - 5.0 40913

media 383 28 233 7.9 0,4 0.6 6,7 17.642,7

fonte: Relatdrio anuais de atividades do BNDE - Varios anos

(1) Inclui fomento Regional, FIPEME, PEB, FINAC

{2} Inclui PROCAP

IB - insumos bésicos

EB - eguipamentos bdsicos

FEPN - fortalecimento da Empresa Privada Nacional (engloba os programas ‘‘melhoria e
eficiéncia das empresas’’ e ‘‘fortalecimento da pequena e média empresa’’.

IE -~ infra-estrutura

DT - desenvolvimento tecnolégico.

Isto posto, podemos comecar a levantar as operag¢dess aprovadas g oS
desembolsos efetivados. Podemos perceber {Tabelas IV-15 ¢ IV-18) que entre 74
e 78, o3 trés principals Programas beneficiados foram o de Insumos Basicos,

Equipamentos Basicos e o de Fortalecimento da Empresa Privada Nacional®® .

. Ainica excegio € 0 ano de 74 em que o Programa de Equipamentos bésicos, apesar de apresentar forte crescimento,
obtém uma participagfo de apenas 4.8% do total de projetos aprovados. O terceiro lugar fica, neste ano, para o setor de
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Apesar de apresentarem uma pequena alterndncia em termos de colocagio, no
pericde correspondente ao I ¢ II PAs, o3 projetos vinculados a Insumos Basicos
apresentam sempres a primeira cclocagdo em termos de projetos aprovados, -:om

uma participagdo acima de 40%.

TABELA IV-16
BNDE - DESEMBOLSOS SEGUNDO PROGRAMAS

participagdo sobre o total (8) e total de recursos

especificagio B EB | FPN | IE | DT | CB | outros total de recursos
48] (US mi)
74 332 13,1 28,7 11,91 16 38 7.7 1.527.0
75 41,3 18,5 22,7 11,91 0.1 1.5 4.0 2.560,0
76 30,8 35,5 20.5 741 0,5 - 53 2.813.0
77 36,1 353 16,3 571 0,2 - 6.4 3.106,0
78 42.5 31,1 18.0 541 0.2 - 2.8 4.091.0

fonte: Relatdérios anuais do BNDE - VArios anos
(1} Inclui fomento regional, PIB, FIPEME e FINAC
{(2) Inclui PROCAP

TABELA IV-17

DESEMBOLSOS PELO SISTEMA BNDE - ATUAGAO SETORIAL EM §

Setores 74 75 76 77 78 79

I - Insumos basicos 30,5 39,4 209 32,5 36,2 308
Minaracio 0,5 0,6 0,6 1,5 1,1 0,3
Siderurgia 208 18,9 10 11 13,6 12,2
Metalurgia 0.4 0,7 09 1.8 3.2 2,9
Quimica/Petroq. 52 7,1 8.8 8,9 7.5 55
Fertilizantss 0,5 2.1 1.6 0.8 1,9 1.6
Papel e Celulose 03 32 45 4.6 2.6 1.6
Cimento 25 4.2 0.7 0.5 0,9 0.4
Fibase 03 2.6 2.7 34 5.4 6.5
11 - Equipamentos 20.2 234 39,1 41,5 41.5 42.1
Bens de Capital 33 33 56 3.8 16 ! 1.3
FINAME 16,7 19,5 318 36,5 38,1 390
EMBRAMEC - 0.6 1,7 1.2 1.8 1.8
111 - Outros Programas 49,3 37,4 31.0 26,0 223 27.1
Op. c/agentes 15,2 12,7 13,4 11,7 12 15,6
Moerm. de emp. 10,1 6,7 33 2,2 2.2 6,1
Infra-estrutura 11,3 i1 6,9 5,1 46 4.4
Desenvol. tecnl. 1,6 A 0,5 0,2 0,1 0,1
1. base 0,5 1,6 1.9 11 1.0 2,4
Capital - - 1,5 3,4 1.8 3.7
QOutros 10,6 4.8 3,5 2,3 0,6 0.8

fonte: Najberg (198%:27)
(1} & tabela IY - 5 diz respeito a liberagdes do BNDE individualmente

Em termos gerals, até 76 verificamos que oS recursos aprovados

apresentam um continuc crescimento e gque, =m 77 hé& uma gqueda substancial,

infra-estrutura. Em compensagio, no ano de 75, os valores de projetos aprovados que apresentam maior crescimento sdo
os vinculados a equipamentos basicos, razdo pela qual este é algado ao 3° lugar em termos de aprovagdes efetivadas.
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tanto no que tange as operagfes aprovadas pelo Sistema como um todo, quanto no

que se refere aos contratos efetuados pelo bance isoladamente. A gqueda nos

montantes aprovades {-50,8%) est4d ligada a uma bzuisca redugiZo na demanda ds
crédito, pois parte dos projetos ligados ac II END j& tinham sido
zquacionados, além de haver também um recuo dz novos projetos deviodO &
grtingdo da cldusula de reduglo da corregdo monetz-lia.

No ano de 73, como resultado do nove direcicnamento adotado, as

operagdes aprovadas voltam a crescer, sd gue seusz valcres atingem apenas o

nivael de 74, sendo que © programa lider passa a ssr agora o de Fortalecimento
das Empresas Privadas Nacicnais (37,7%).

Quanto & verificagdo do comportament: dos recursos liberades as
nas linhas de apoioc & capitalizagic das

(Tabela IV-18),

subsidiérias, smpresas, que fazem

parte do Sistema BNDE percebemos rue eles seguem basicaments

uma performance semelhante &s das aprovag¢des do banco isoladamente.

TABELA IV-18

VALOR DAS OPERACOES APROVADAS NAS LINHAS DE APOIO A CAPITALIZAGAO

TABELA IV-19

DE EMPRESAS
(US$ mi)

Especificacdes |FINAC |PROCAP |FIBASE |EMBRAMEC [IBRASA | Total

74 - - 8,0 1.1 12,3 { 21,4

75 - - 43,0 358 51,4 1302

76 1935 226,1 2320 131.8 76,7 s 860,1

77 262,1 119,3 1277 18.8 35,0 ‘ 562,9

78 752,0 1949 236,3 374 94,5 i 13150

fonte: Elaborado a partir de relatérios anuais do BNDE.

SISTEMA -~ BNDE - INDICADORES GERAIS DE DESEMPENHO
{BNDE + subsidiirias) US$ milhdes
item Col. aprov. | desenbol. op. de prest. de
gar. em moeda est.
anos
73 1.2239 8758 63,1
74 2.9326 1.791,4 3545
75 4.5953 2.742,6 431.0
76 4.821.0 3.019,0 5754
77 3.190,0 34155 4537
78 0.200,0 4.091,0 617.8
Total 26.490,9 15.068,5 2.432.4

fonte: Relatérios de desempenho do BNDE (73 a 78)

Obs.: os valores das colaboragfes aprovadas e dos desembolsos incluem também os

efetuados pelo FINAME.
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Cabe ainda observar que o grande crescimento das operacgdes
aprovadas em 73, muito superior zo verificado pelas operagles do BRanco
isoladaments, deve-se em grande parte 4s cperagdes FINAME que corresponderam a
67% do total, = tiveram um crescimento relativo & trés vezes o aprovado no ano
anterior. Este movimento esteve ligado & concentrac3o de operacdes destinadas
a apolar projetos de grande vulto como Iftaipu, Programa Siderurgico Nacicnal =

Metrés do Rio & 530 Paulo.

TABELA IV-20

DESEMBOLSOS E PRESTAGAO DE GARANTIA DO SISTEMA BNDES SOBRE FBKF

ano | desemp | Prest. Serv | FBCF | FBKF | AC|A+B| AD | em Cr§bi
(A) (B) na ind C A+B
(D) D
74 11,2 - 1628 37,0 68| 068 30,3 30,3
75 224 36 2448 45,0 a1l 106 49,2 578
76 33,7 6,2 3655 85,5 89 10,6 38,2 45,5
77 49.4 6,9 5296 119.8 @31 106 41,2 470
78 74,4 9,4 788,9 1612 9,41 106 46,0 51,8
79 1119 8.3 1.375,1 245,1 81, &7 48,6 49.0

fonte: 30 anos de BNDE - avaliagdo e rumos e IBGE (1987)
{1} Apesar do aumento das aprovagdes do BNDES com a transferéncia em 74, do fundo PIS/PASEP, o
seu reflexo nos desembolsos se faz sentir a partir de 75.

4.2.2) A corregdo monetaria parcial/ o comprometimento dos
financiamentos do BNDE e os caminhos de sua atuacdo posterior.

It

Conforme constatamos, o BNDE 2 destacado para exercer importante
papel na ioplementagdo do I PND. Ko periode T4/76, vimos crescsrsm
substancialmente os recurscs do Banco & suas aplicagdes feltas essencialmente
via concessdic de snprestimes. A simplss constatag8o destes dados n3o nos
explica, no sntanto, o expressivo crescimente dos empréstimos efetuades. Na
verdade, parz ¢ntender este movimento ¢ preciso considerar as condigdes =m que

foram feltos tais financiamentos.

Como se sabe, 05 empréstimos concedidos pelo banco  sdo

essencialments de Longo Prazo, e os contratos foram realizados prevendo juros

O

mais correcdc monetaria, s6 que a maioria dog empréstimos contratados com

Setor Privado fol estabelecido, entre 74 e 77, via utiliza¢do de mecanismos d

1

cobran¢a de Corregdc monetaria Parcial.
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Nestes termos, & interessante analisar sste mecanismo para poder
verificar o préprioc sentido dos beneficios concedidos & também para destacar
s montantes das doagdes patrimoniais concedidas, correspondentes a divida do
Tesouro para com o BNDE®™ . Por fim, a idéia é destacar a atividade do BNDES

snquanto BANCADOR ¢ mostrar que al se encerra um cicleo em que o Banco sxerc

¢4

rapel importante para, = segulr, sntrar em um outro em gque z%0 requeridas

dzfinigdes quanto 4 sua efetiva atribuig¢i3c na estrutura de financiamento.

Como =2 sabe, os  emprestimos  concedidos  pelo  banco s30
2ssencialmente de longo prazo = os contratos foram realizados prevendo a
cobranga de jurocs mals corregfo monetaria. 0s Jjuros foram definidos programa a
rrograma, variando de acordo com a prioridade do financiamento em questdo. A
¢poca, a correcic monstaria estava atrelada 4s variacdes da ORIN. Mo entanto,
cs propositores do II PND verificam a complexidade de se trabalhar com
amprestimos de longo prazo, corrigidos com pés-fizagfo, em uma  situagio

inflacionéaria.

Com o intuito de incentivar os investimentos previstos no referido
Plano, atenuando as dificuldades que o setor privado poderia enfrentar,
introduzem medidas criando um outro critério de indexaclo, capaz de atrair o
empresaric privade. De 74 a 79, foram adotados essencialmente trés tipos de
critérios, estabelecidos a partir de legislagio gque define a forma como ss

daria a corregdo monetaria parcial.

i) Pré-fixagdc da corregidc monetidria em 20% ao anc, com
refinanciamento do excedente (corregdo que ultrapassasse aquele limite), apéds

o término do contrato original®® .

- RAdotado pela resolugldo 458/74 =m gue o BHDE autoriza o
refinanciamento da correg3o mnmonetdria gque excedesse 20% aa 43 empresas

mutuérias do sistema.

- Decretoe lei 1.410/75, wvisando o abatimento no IR, da Corregic

Monetiria que excedssse 203 za concedido & investimentos dsfinidos como

prioritirios

% _ Os dados referentes a esta parte da andlise sio retirados do trabatho de Najberg,(1989)

% . Este critério ja fora utilizado anteriormente por norma Interna da FINAME e pela resolugdo 317/68, instrumentos que
fixavam a Corregio Monetiria em até 10% ao ano para projetos vinculados a Pequenas e Médias empresas e a projetos de
desenvolvimento tecnologico.
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ii) Pré-fixagldoc da corregdo monetaria em 20% aa, sendo que o
excedente ¢é transformado em doagdo aoc mutudrio, uma vez que ele fica
dispensado das amortizagdes suplementares. O Tesouro Nacional assume estas

dividas, transformando-se ele, em devedor do Banco.

~ Decreto Lei 1.452/76, nmodifica a sistematica d= heneficio
= revoga o DL 1.410, sendo sustadeo - mecanismo de refinanciamento. A
partir dai, o sistema de concess3do de beneficios para posterior
ressarcimentc passa a ser tratde pelo BNDE, come um eprestimo  gque

estivesse sendo tomado pelo Tesouro. Beneficidrics: setores

prioritarios. Vigéncia: 75 & 78.

- Decreto Lei 1.471/76, =stende o beneficioc da Correcio
Monetaria pré-fixada ao Bancos de Investimento privados, no caso de
subscricio de agdes em aumentos de capital das Empresas Privadas

Nacionais. Beneficidrios: Bancos de Investimento. Vigénciz 75 = 76.

- Decreto Lei 1.479/76, <stende ©s beneficios do DL 1.452 as

operacdes de capitalizacdo da Empresa Privada Nacional. Cs Beneficiarios
p ¥ p ¥

seriam Bancos de Investimentos, Bancos de Desenvolvimento, Bancos

Comerciais com carteiras de desenvolvimento, subsidiarias do BNDE.

-

Vigéncia: 75 e 76.

- Decreto Lei 1.531/77, 3Zefine qgue a pré-fizacgioc wvaleria

ara opera¢des de capitalizagdeo, =xtinguindo-sz2 assim, dos demais

Tl

cntratos, que deveriam ser realizados com correg3o plena. Vigéncia: 77.

]

s

- Decreto Lei 1.621/78, :izfine que pré-fizacio valsria
para operacdes de cpaitalizag¢io & tampém para cperagdes com Feguenas 2
Médias Empresas na regifc da SUDAM e ZUDENE, bem como para cperagdes de

capitalizacio . Vigéncia: 1978

iii) Delimitag¢lo da Corregdc Monetaria em 70% do crescimento das

ORINs=.

~ Decreto Lei 1.679/79, modifiza o esquema de subsidio, sendo
criado um fator de redug3o fixo em 7/10 da evolug3o da ORIN. Beneficlérios:
operacdes de capitalizac3o ¢ financiamento is Pequenas e médias empresas na

RegiZo da SUDAM e SUDENE.
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Pelo primeiroc critério adotado, a garantia de um teto méximo de
corregdo parecia ser a solugdo. Esta modalidads funcionava quase como se fosss
uma pré-fizagio e, sem duvida, como um importante subsidic. De acordo com o
discurso dos propositores de tal medida, o tsto de 20% féra detarminado a
partir da analise da taxa média do pericdo 63-73, considerando-se a hipétese

de gque s& esperava controlar a inflag3o neste patamar.

Para melhor entender o alcance de tal medida, £ importants
levantar os beneficiados gue =sstavam relacionados a projetos que envolviam
indastrias de bens de capital, inddstrias siderurgicas, industrias de fundigio
e ferro ligas, pesguisa, minerag3o e metalurgia de metals ni3o ferrosocs,
produg3o de pasta mecéncia, indidstria de papel = celulose, industria quimica
e petroquimica, industria de cimento, industria de fertilizantss z pequena

e média empresas em geral.

0 interessante nesta listagem ¢ que zlém de ser bastante ampla,
ela =nglcba cos financiamentos & peqguena e média empresa, sem distingio ds
setor e sem ‘qualquer gualificac¢3o =special, visto o intuito do II PHND de

fortalecer a Empresa Privada Nacional.

Em primeira instincia, pela Resolugio 458 a legislag¢ic previa o
refinanciamento do montante gue excedesse o teto Ze 208% | Este montante =ra
contabilizado em separado, correspondendo craticamente & um novao

financiamento, que deveria ser iniciado apds ¢ término do pericds previsto no

t
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contrato bhase (depois do prazo de amortizag#o). Estavam al previs
normas do contrato inicial, =6 gue no cas0 do refinanciamento utilizava-so a

Corregdo Plena.

Ainda com respeito a este contrato, davemos destacar gus o valor
de cada amortizag¢ido da nova divida nd%o poderia ser, em ORTN superior & dltima
parcela do contrato original. Ademails, o valor a =er amortizado em CRTN, nio
se modificaria a partir dai, o gque tornou-se uma vantagem a mais, na medida
em gque acarretava em dilatagio de prazos e am redugfco do tamanho do
desembolsc. Esta nova vantagem se estabelece a partir do momento =m que a
inflac3o vail alcancando patamarss mais altcos, pois tal clausula acabava rvor

determinar um grande alargamento dos contratcs, com baixas valores a sersnm

7. A cada vencimento, a prestagio devida era corrigida monetariamente com base na ORTN e na ORTN limitada. As
diferengas eram leavadas 4 conta "refinanciamento”.
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28 28 . . 3
pagos a cada parcela® . As vantagens se tornaram tanto maiores, quanto maior

a ampliag3o do prazo, sendo que =2ste se extenderi: mais, gquanto maior fosse o

financiamento.

Desde a implementagZo tanto da resolugio 458 guanto do DL 1.410,
se pdde observar gque houve um crescimento da tixa de inflagdo, qua atingiu
patamares de 34,5%% em 74 e de 12,35% em 75 (IGP- 2I). Tais indices foram, no
entanto, considerades atipicos, conszequéncia 2z slevagic dos pregoz  do

petréleo.

Seguindo  esta interpretacio = na  busca de  incentivar 2
impl—:»mentagéc do II PND, atraindo os empresirics nacicnaiz a investirem nos
setores considerades prioritarics, é intreduzido - DL 1.452/76, modificande =
revogande o DL 1.410, mas mesmo assim, mantendo - teto da Correc3o Monetaria

em 20% aa. Este novo decrsto  susta o mecanisme de refinanciamento para o
e

<!

mutudrio e joga este pagamsnto para o Tesouro Nacliconal, que se responsabiliza

pelo restantes da  divida. Um fato interessante 3 ser destacado £ gue tal
decrsto & retroativo 2 estends seus beneficzios & todos os projstos

considerados prioritarics entre 75 e 76, abarcandc contratos j4 em andamsnto.

Em termos operacionais, o célculo do zsneficio tornou-ss mensal,
T

endo criada uma nova unidade wmonetéria com o valcsr inicial igual ao da OR

in

no més da likeracgio do emprestimo. Esta evolul ats 2 teto de 20%, permanecendo
neste valor até dezembro 4o ano em gquestio. Ex Zaneiro comega entio novo

processo de contabilizagio.

Tonforme se pode constatar, © novo benerficio estabelecido passa a
determinar uma redugic substancial na divida <o mutudrio, contabilizada =m
ORTN, uma vez que =stes n3o pagam O que excede 2z 20% da Corregfio sem um ano

civil. Ha vsrdade, mals do gue propriamente um Zeneficio, sesta redugio da

* .Em vérios casos seria necessario um nimero absurdo de prestagdes para liquidar o financiamento. Na verdade, o limite
legal pode ser delimitado para o ano de 2005 (1.575+ 30) pois , pelo artigo 817 do Cédigo Civil, o prazo de uma hipoteca
ndo pode ultrapassar 30 anos.

¥ . O exemplo retirado de Najberg, (1989: 49) esclarece um pouco mais a questao. Levando-se em consideragio um contrato
com uma unica liberagdo de 1.000 ORTNs, em dezembro de 74 e com 2 amortizagdes de 50 ORTNs , vencendo em junthe e
em dezembro de 75. Se, em dezembro de 74, 1 ORTN=Cr$ 1; se em junho de 5.1 ORTN=Cr$ 2; se em dezembro de 75,1
ORTN=Cr$ 5, a empresa contratante desembolsaria:

jun73 (50 xCrsS 1.2)/Cr$ 2 =30 ORTNs

dez 75 (530 x Cr$ 1.2)/Cr8 5= 10 ORTNs

Portanto, as amortizagdes que deveriam ter o valor de 50 ORTNs teriam sido reduzidas para 30 e 10 ORTNs, perfazendo um
total de 40 ORTNs, cabendo um refinanciamento de 60 ORTNS. Este valor seria objeto de um novo financiamento, num
sistema de amortizagdes, também semestrais, 50 que o valor de cada uma das parcelas deveria ser o de 10 ORTNs, com
inicio em junho de 76 e portanto. término em dezembro de 78. No exemplo, um empréstimo de 1 ano ficou estendido para
4 anos.



Capitulo 4 215

divida se consubstancia em DOAGUO PATRIMONIAL, sendo que o oOnus cabe ao

TESQURC.

QUADRO IV-3

Exemplo II
Contrato | Valor do | Juros | Amortizacdo |Desembolso Desembolso Amort + | Beneficio
contrato inicial final Juros
(amort+juros) (amort+juros)
Padrio | 96.000 5% | 96 parcelas 139,10 ORTNs | 1.004.07 ORTNs | 12.048.23 -
ORTNs a partir de (1.000+391,10) | (1.000 + 4,07 ORTNs
31/1/80 (3 anos
de caréncia)
Com 96.000 5% idem 921,49 ORTNs 2,450 ORTNs 372104 91.837,88
correcio | ORTNs (662,42+59,07) (2,55+0,01) ORTNs ORTNs

Subsidio: 71.2%
fonte: Elaborado a partir do exemplo montado por Najberg (1989), anexo I'V.

Além disto, no ambito do DL 1.452, um amplo leque de setores passa
a ser considerade pricritéaric: produgfc de maquinas e egquipamentos = seus
componsntes; induistria de maguinas e egquipamentos agricolas, rodoviarios =
para =xploragido de recurscs florestais; produgdo de material ferroviario;
producic d= veiculos automotores destinados a transporte coletive, construgdo
naval e aeronautica. Além desses sZio também priorizados os setores ligados &
siderurgia & metalurgia priméria de n3o ferrosos; produgdo de cimento =
materiais refratarios; produgfic de celulose e papel; produgio de fertilizantes
& defensivos agricolas e de suas matérias primas; producao dsz insumos gquinicos
e farmacduticos basicos; industria petroquimica, industria de mineracio;

de produtos alimenticiocs; industrias ligadas & seguranga
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nacional = por fim, financiamentos ligados aoc desenvolvimento das pegquenas &

comerciais e industrials sm geral.

Apesar Jda  =xtensio  dos etores considerados prioritarios,

[}

ultrapassands os limites determinados pels II FND, inclusive, os DL 1.471/76
e 1.479/76, =m consondncia com o IT PA do Banco, podem ser considerados
adendos as DI 1.410, pois estenderam ainda mais estes beneficics. Através da
modalidade prevista no DL 1.410, o BNDE contrata com o©3 Bancos de
Investiment?, linha de crédito pelo prazo de 10 anos, com vantagens da pré-
fixac3c para gque <les subscrevessem acdes ou para financiar acionistas
nacicnais na agquisicio de agdes. Esta & uma resposta & constante acusagdo de
Yestatizagdo das poupancas"™, sendo gus o BNDE atua também no fortalecimento da
zstrutura de capital das empresas na garantia de subscrigic. Ja no DL 1.479,0

dito beneficio & estendido aos financiamentes vinculados & integralizag¢do de
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subscrigio de agdes em aumentos de capital para acicnistas da prépria

Apds o teéermino de 76, os projetos voltam a ter corrscio monetaria

f

7
i

plena. Em 77 = 78 s3o dsfinidos noves critirics pelos Decretos Lei 1.531 e

f

1.621, dsterminando a <ontinuidade da  pré-fixacic apenas rmara  algumas
cperagdes de capitalizagic e de financilamento das pequenas & medias zmpresas

nas regides da SUDAM = da SUDENE.

A modificagio efetiva do esgquema de subsidios se da com o DL
1.679/79, gque cria um fatcor de redugio fizado zm 0,7 da evelugio da CRTH parz
operacdes de capitalizacio = de financiamento 3 pegquena ¢ médiz smpresa nas
areas d SUDAM = da SUDENE. Cperacionalments, o subsidic consiste nz
aplicagdo, més a1 més, d2 um indice de corregio 30% inferior 20 indice das
CRTNS =cbre a divida do m2s antericr. © excedente da correcio, mais uma ver,
passou a ser crédite do mutudrio junto ao BNDE, sendo que ests passa a ser

credor do Tescuro Maclconal que assume o Sdnusg dz tal cperacgio.

Uma cohservacio interessante & «que quanto aos contrados com
corregio de 70% da CRIN, szeu =feito nioc ¢ o da mera raducio de 30% nos saldes
devedores, mas 4 maicr que isto pelo impacto que o beneficio de um ano tem

a correcio vinculadsa ao DL

{
e

nos anos seguintes. HNa verdade, tanto no que tangs

s

1.452 gquanto ao DL 1.878, o wvalor da doagio & malor guanto maicr for

inflagio & o %smanht 4o projeto.

As doag3es patrimoniesls resultantes dos mecanismeos sdctados foram

2NOrmes & mostram sua magnitude a partir do momento sm gque 5& oercshbem oF

patamares atingides pela in ¢3o, muilto supseriores a 20%. Parz ze te ma
pat tingid el laca muit uper Z0%. FPar ter um

£
idéia, podemos chservar a relagic abaizo:

i
oy

ORTN/ORTNlim dez 74
ORTN/ORTN1lim dez 87 = 463,72

cebe, o diferencial =z torna consideravel, uma vezr Jque

1
=
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as empresas que racsbam subsidos mails elevados =3oc as gue, nos :nos de maior

inflagio, apresentavam elevados saldos devedorss.

Devemos observar que, jd em 76, a inflag3o se eleva de patamar,
atingindo a casa dos 40% e gque, de acordo com os dados apresentados na segdo

anterior, existe for concentragio de empréstimos no ano de 76, =zendo gue os
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Podemos notar, em consequéncia, que os dados levantados s3o, a bem da verdade,

Yotimistash.

Estes 13.350 contratos correspondem a 407.%04,5nil OTNs liberadas.

Deste montante, © correspondente a 982,4% foram zfstuados com a coliausula d=

)

20% 30 ano.

TrT

De acordo com a tabela IV-22, apenas 2.250 projstos sstiveram
diretamente wvinculados ac BNDE. No entanto, podemos perceber Jue =2stes

correspondem a 62% do total de recursos concedidos, o que nos mostra gque o3

grandes projetos ficaram a cargo de operacdes diretas com © Banco. J3

ko]

rastantes 11.100 projetos foram repassados a agentes, gque ficaram com agqueles
que nio envolvem slsvada complezidade e nem volume substantive de recursos.
TABELA IV-22

FINANCIAMENTOS COM CORREGAO MONETARIA PARCIAL
(liberagdo e beneficios - até dez. /87)

{em mil OTN)

EspecificagGes n® de contrato | wvalor liberado % beneficio % sobre
concedido o liberado
Operagdes diretas 2.250 252.954.0 62,0 201.464.4 79,64
Operagdes c/agentes ~ 11000 154.950,5 38,0 99.3143 64,1
Total 13.350 407.904.5 100,0 300.778.7 73,7

fonte: Najberg (1989:70) -~ quadro elaborado a partir de dados primdrios.

TABELA IV-23

BENEFICIOS NAS AMORTIZAGCOES DOS CONTRATOS ASSINADOS NO AMBITO DO
DECRETO LEI 1.452/76 e 1679/79
{em mil OTN)

Especificagtes Valor % Part. % Part. acum.
76 45117 1,5 1,5
77 6.917,9 2.3 38
78 183.475,0 6,1 9,9
79 42.710,6 14,2 24,1
80 46.620,7 15,5 39,6
81 57.448,7 19.1 58,7
82 42,7106 14,2 72,9
83 339872 11,2 84,1
84 18.949.1 6,3 90,4
85 12,9335 43 94,7
86 9.624,9 32 97,9
87 6.316,2 2.1 100,0

Total 300.778,7

fonte: Najberg (1969:69}.
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De acordo com © estudo

realizado({Tabela IV-23},

os beneficios

atingiram, em 87, a magnitude de 300.778,7 mil OTNs. Em resumc: dos 407.9%04,5

mil OTNs concedidos, apenas 107.125,8 mil OTNs foram efstivamente pagas. O
restante, que corresponde a 73, 743! do total, foi  DOAGAO PATRIMONIAL,
transferida ao Setor privado, sendo que o onus da mesma cabe ao TESOURO

HACTIONAL.

TABELA IV-24

SETOR DE ATIVIDADES - GRAU DE CONCENTRAGAO DOS BENEFICIOS
CONCEDIDOS PELO BNDES NAS AMORTIZAGOES DOS EMPRESTIMOS COM

CORREGCAO MONETARIA PARCIAL

(em mil OTN)

Setor de ativ. Nede liberagbes | lib/totlib | beneficios | benefitotal | benefilib
contratos (valor) (%) (valor) benef. (%) (%)
pesq.
Agropecuaria 4 1448 0,03 57,1 0,02 30
Armazémysilos 2 146,6 0,04 1053 0,03 7
Bebidas 102 1.082.7 0,26 709,7 0,24 65
Borracha 45 713,4 0,17 4152 0,14 b1
Comercializacdo 2.718 25508 4 6,28 17.413.4 5,79 68
Cooperativas 7 3618 0,08 1544 0,05 43
Couros/peles 110 1.414.2 0,35 1.019,2 0,34 7
Distribuigdo 5 1328 0,03 49,6 0,02 37
Editorial/Grafica o4 1.152,7 0,28 7763 0,26 67
Elétrica/comunic 220 5.521,1 1,35 3.825.3 1,27 69
Extracido minerais 70 1.436,5 0,35 1.068,4 0,35 74
Formac veteninaria 100 1.207.9 0,30 838.9 0,28 §9
Fumo 5 1144 0,03 71,4 0,02 64
Ind. tranf. outros 1.778 35.590,7 8,72 264993 8,81 74
Madeira 316 4.096,2 1,00 3.064,7 f 1,02 75
Mat. transporte 40 3.297,6 0.8¢ 26343 0,88 75
Mat. plasticos 320 4.880,4 1,20 35973 ! 1,20 74
Mecancia 533 33.362.3 8,18 248152 8,25 74
Metalurgia 759 4.442,4 10,90 33.630.3 . 11,18 %
Mobiliario 402 3.854,5 0,94 28756 % 0,96 75
Financeiro 1.912 66.249,2 16,24 49.512.1 ¢ 16,46 75
Papel e papelio 199 18.966.,5 4,65 137192 4,56 72
Perf /sabdes/velas 51 475,0 0,12 3109 | 0,10 65
Prod. met. n/farros 733 37.556,7 021 27.792.3 ; 9,24 74
Prod. almentares 1.383 26.331,2 6,46 17.748.4 ; 5,90 67
Quimy/petroq. 353 75.328.9 18,47 58.108,7 { 19,32 77
Textid 326 7.935,7 1,95 5.933,9 3 1,97 75
Vest/cale/tecido 743 6.332,9 1,55 4.029.6 ¢ 1,34 64
Total 13.350 407.904.5 100,0 300.778,7 | 100,0 7

fonte: Hajberg 1989:75 - elaborado pela autora a partir de dados primérios

“1. As doagdes correspondem a USS 2,452 bilhdes. Os dados foram levantados tomando por base janeiro de 87 com a OTN
valendo NCZ$ 6,170 e o délar oficial de venda , NCZ$ 0,757. Segundo Najberg (1989), a forma de levantamento da um

limite inferior & privatizagfio dos recursos publicos. Isto se dd porque seria possivel adotar a opg¢io alternativa de

desagrupar o subsidio total, contabilizado originalmente em OTN, em parcelas anuais e utilizar a cotagfo do ddlar a cada
final de ano, o que elevaria, ainda mais o beneficio.
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Além da verificagiio do montante total de transferéncia de
recursos ao Setor Privado Nacional, ¢ interessante analisar a classificacio

dos ditecs contratos.

0s setores de mailores liberac8es cconcedidas sifo, <2 acordo com
classificag3o do BNDE (Tabela I7V-21), o3 de “guimica e potrogquimica™,
“financeiro", "mestalurgia", "prod. met n3o ferrcsos®, “"ind. de transformacido =
cutros" 2 “mecénica™, zendo gue todos apressntam uma relacio sntrs beneficios!

liberacdes acima de 74%.

Parte da concentragdc d= grandes wvolumes de liberag¢des sastava
relacionado a projstos de porte consideravel que, por isto, nacessitavam ds
financiamentos com prazos mails alongados para gque pudessem se efetivar. MNests
sentido, o3 5 maicrss projetos foram, respectivamente, realizados na area ds
Petroquimica, Fapel & Celulose, Siderurgia & Maquinas e equipamentos (Tabels

IV-25) correspondendo & 23,8% ds speragdes diretas do Banco = a 15,9% do

[
(0]

total de operagdes do Sistema, © gue demonstra o grande porte dos mesmos.

TABELA IV-25

GRAU DE CONCENTRACAO POR PROJETO DOS BENEFICIOS CONCEDIDOS PELO
BNDES NAS AMORTIZACOES DOS FINANCIAMENTOS COM CORREGAO MONETARTA

PARCIAL
, {em mil OTN)
Valor do | Total oper. diretas Total operagoes
Setor benef | %Part. | % Part acum. %% Part. %96 Part. acum.

1. Petroquim. 21.356,6 10,6 i 10,6 7.1 7.1
2. Celulose 7.885,7 3.9 | 14,5 2.7 9.7
3. Siderurgia 6.685,2 33 17.8 2,2 11,9
4. Papel celul 6.295.4 3.1 20,9 2.1 14.0
5. Mag e equip 5.764,5 2.9 ; 238 19 159
6. Siderurgia 3.799.6 e 257 13 17,2
7. Quim. 30334 1,4 : 27,2 1,0 18,2
8. Petroquim 3.006,8 1.5 28,7 1,0 19,2
9. Cimento 29344 1.5 30.2 1.0 20,2
10. Sidenurgia 2.496,1 1,2 314 0.8 21,0
11. Petrog. 2.4238 1.2 326 0.8 21,8
12. Cimento 22823 1,1 33,7 0.8 226
13. Mineragiio ‘ 22256 11 348 0,7 237
14. Cimento 2.221.1 L1 35,9 0,7 24,0
15, Petrog. 2.167,7 1,1 37,0 0,7 24,7

fonte: Naijberg (1989:75) -~ elaborado pela.autora a partir de dados primarios.

/]

No entanto, £ interessante observar que um volume sxpressiveo d=

[

capital liberado esteve ligado a wum grande numeroc de pequenos projetos,
vinculados aos setores “financeiro", "ind. de transf."™ e “comercializacgdo. 7

caso do setor financeiro merece especial destaque, pois é um dos malores pesos
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em termos de concessdo de financiamentos e de beneficlos, apenas superado pelo

setor de gquimica e petroguimica.

Portanto, =m termos da andlise deos dados levantados para o ENDE, 2
possivel questionmar o ss2u prépric papel nestes anos enquanto  Banco  de

Desenvolvimento pois:

i} & preciso considerar gque grande parte dos financiamentos
concedidos diz respeito a sstorss que, efstivamente nio sio aestratégicos que
ndo necessitam de financismento de longo prazo para s2 reallzar. Na verdade
verificamos wuma snorme  =xtensic dos setores considerados Mprioritarics®
levando a que o Banco acabasse por financiar projetos secundarios, gue nio

deveriam estar sob sua responsabilidade;

ii) notamcs gque o BNDE, mais do que propriamente oferecer

[}
sl
[v8
&
o
&

incentivos e financiamentos subsidiados a setores prioritadrios, com
esperar de um Banco de Desenvolvimento, extrapola esta fungio. Isto se dA
porque ele =e torna agente financeiro do  setor privade, oferscends
financiamentos de cunho eminentemente de curto prazo, inclusive, como € o caso
do empréstimo para capital de giro. Por outro lado, devemos obssrvar dgque,
muito mais do gque subsidiar as operagdes pertinentes 4 estratsgia de
“financiamento do desenvolvimento, o gque o Banco oferece 3530 DOAGHES
PATRIMONIAIS, que se estendem a operacdes de capitalizacfo das empresas.
Assim, maiz do gque propriaments incentivar as empreszas ao investimento nos
setores estratégices, ha o incentivo a investimentos que levam &m conta as

condigfes absurdamente vantajosas que s apresentam.

Duando vamos analisar estas wvantagens do ponto de vista das
empresas inversoras, ni3o s6 as doagdes patrimoniais devem ser considsradas,
como também outros ganhos relacionados. E interessante destacar que oz dados

das doag¢fes sio levantados numa perspectiva otimista & gue, na verdad

[t}

, &s
vantagens auferidas =40 maiores. Em primeiro lugar,$ preciso considerar que

consecutivas aplicacdes de indices de correcglo, limitada a 20% ao

o

n

O
3

oS
saldos devedores, gradativamente resduziram a bhase de cédlculo n3o =4 para
amortizacfes como também para juros, sendo gque este uUltimo impacto nio fol

considerado no estudo.

Ademais, a3 vantagens auferidas s3o0 maiores também devido &
crescente defasagem entre a evolugiio das ORTNs e a inflacl3o efetiva, o que

proporciona ganhos adicionais, tanto maiores gquanto maior a ampliagio do
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prazo. Uma das consideragdes possiveis é a de se analisar a relagdo entre a
ORTN = o IPA da industria, o que nos daria novos instrumentos para analisar os
ganhos das empresas industrials que contrataram empréstimcs junto ao BNDE no
periodo considerado. Para tanto, cabe observar que > IPA fol sistematicamente
supericr & ORTN/OTIN. FPsrcebemos que os pre¢os da industria tiveram variagdes
maiores do que as dos indexadores dos contratos de divida dos investidores que
assumiram empréstimos Jjunto ac BNDE, apesar de tarem assumido a correcio
monetidria plena. Assim, =2 considerarmos as doagdes patrimonials zeb fal

perspectiva, veremos que seu peso & até maior.

Cutra quest3o a ser levantada em tsrmos dos ganhos com ¢

[
1]

financizmentos do BNDE =se refere a possibilidade de aplica¢des financeiras
alternativas com o montante financiade. Como =2 sabe, o cronograma da
liberacdes prevé a comprovacdo de utilizac8co de cada parcela na data de

liberacgio da parcela seguinte, mas h4d um prazo entrs

[1g

stes eventeos, o que abre
a possibilidade de aplicar estes recursos em ativos de curto prazo, com grande

rentabilidade, = baixo risce, sendo que estes ganhos vA0Q crescendo & medida

gque a infla¢io val se acelerando.

Percebemos que a légica da relagdo PUBLICOXPRIVADO que ai se
estabelece & a mesma que destacamos como caracteristica do padrio de
desenvolvimento «que continua sem vigéncia. Na verdade, a medida que a
desacelsragio se apresenta, tal relagfo aparece magnificada, ouma vez gue
continuam sendo garantidosyao Setor Privado, baixzcz riszcos com forte &nus para
o Estade. No caso especifico que estamos analisande {o envolvimento do BNDE em

um empraendimento} assegura-se a empresa um suprimento seguro des recursocs.

por vezes, nas etapas posteriorezs do projeto, coniorme pudemos verificar via

“aditivoeos contratuais™.

Nesta esteira, nfo ¢ de se surpreender Jue algumas empresas tenham
se descuidado de sua administra¢do financeira e passado a captar recursos no
mercado financeiro privado, independente de seus custos ( Najberg, 1989). Na
medida sm gque o3 encargos financeiros aumentavam = que o© passivo de curto
prazo destas smpresas comegava a criar pressdes insustentéveis no fluxo de
caixza, a tendéncia, como vimos, foli a de <rsescalonar tais dividas.
Transfcrmava-se o exigivel de curto prazo em lcngo praze através de novos
empréstimos ao BNDE, que passa a SOCORRER as empreszas cujos investimentos em

andamento, cu J4 realizados, tivessem contado com o apoio prévic do Banco.
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A conclusio ¢ a de que, para projetos que se desenvolveram
normalmente, o Banco foi 6rgio financiador, fonte de grandes doacdes

patrimeonials. Para projetos que apresentaram problemas, o Sistema BNDE se

o

xr
tornou um sécio tempordrio, supercapitalizado, responsavel pela ligquidsz dos

compromissos das empresas junto acs Bancos Privados (Majberg, 1989 : 23).

A performance do BNDE, apds a sua atuacic no financiamenteo do II
PND denota n3io 3% asz dificuldades decorrentes do fracas=zo do Flano = da
questicnavel gestdo do Banco, come também dificuldades de definicio de unm

perfil para =i prépric.

Esta falta de rumos definidos j& aparece com a definicio do III
PA, em 73, na medida em que ele direcicna a atuacioc do Banco no sentido da
consolidacdo da inddstria de insumos bhasicos ¢ da consolidag3o da infra-
estrutura, sem estar wvinculade a um projeto mais amplo do Governo., O
crescimento das opera¢fes aprovadas em 78 se dad agora com um redirecionamento
ncs programas apoiades pelo BNDE, ou seja, © Programa de Fortalecimento das
Empresas Privadas Nacicnals passa a ser o lider ¢ os projetos vinculadez a

Industrias basicas tomam © sequndo lugar.

No entanto, tal movimento nido dencta, de fato, um sucesso do
Banco gquanto a determinagdo de um novo rumo para a sua atuagdo. O que ==
verifica & gue, em termos das industrias basicas, varias coperacgdes aprovadas
foram destinsdas a manter operag¢desz gque J& =2stavam em andamento &, portanto,

erem a um novo direciconamento induzido pelo ENDE.

o]
o]
o]
o
1)
I
1]
H£

For ocutro lade, no final da década de 70 & inicio dos ancs 89 ha
um movimento no sentido de bancar © zaneamento Iinanceiro de Epresas Frivadasz
Naclcnals, =zendc que ele se transforma, =m grande parte num “hospital ds

ste movimento se verifica inclusive na atuagdo do BNDESPAR,

o1}
{73

mpresas®.
inclusive, gque assume o "controle transitérico” de uma série de empresas por
conta do insucesso de seus controladores na gestio dos referidos negdcics. De
qualquer forma, verifica-se que no inicic da década o Banco acumula creéditeos
cuja iliquidez deteriora seus ativos e impede ¢que o3 ativos longos
gradativamente sejam amortizados, o que permitiria que os recursos pudessem

zer canalizados para apoiar novas opera¢des.

Esta situac¢3o se torna séria gquando se observa que, a partir de B2
2 até © inicio dos anos 20, o BNDE torna-se a unica fonte de dinheiro de longo

prazo para as empresas brasileiras. No entanto, verifica-se flagrante sscasse:z
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sxterncs o dos aportes do PIS/PASEP, o8 empréstimos = financiamentos do RNDE
chegaram a ser responsaveis por 7% das operacfSes de cradito do  Sistema
Financeiro ao Setor Frivado. HNo entanto, no inicio da década de 80, nio

representavam mails do qgue 2,53, Entrs 82 e 91, o orcamento do Banco para

investimentoz teve uma Jusda de ouase 503 (Gazeta Msrcantil, 129%2). Esta gusds
pode ser obssrvada ao verificarmes oue no inicic dos aneos 80 a particivacio do
BNDE na Forma¢do Bruta de Capital Fixo era de csrca de 10%, rsduzindo-sze parsz
5% em 1991, movimento este que acompannou a reducdo da taxa de investimento em

relacio ao PIB, no Brasil.

Parte desta queda pode ser creditada a fatores sspecificos, como

blemas gerados pela Mova Constituic3o quando da

criacdo do FAT (FUNDO ©DE AMPARO AQ TRABALHADOR), em substituici3o a0
PIS/PASEP™? De wum lade, isto dimplicou numa dificuldade de <ransferédnaia

desses recursos para O BNDE nos ancs 88/89, acarretando em queda de recursos

por outro ladco, parte da queda verificada em 1920 pode ser debitada ao Flano
Collor I, em virtude «da retencdo temporaria do FAT. Na medida em que
verificamos o grande peso do FAT no total da captagdc de recursos, podemcs

perceber o peso destes problemas para a operacicnalizagio das atividades do

Banco.
O importante a enfatizar & a estagnacio das fontes de recurscs =
dos montantes financiados, =specilialmento no final dos anos 80, dzstacando-z2 a

suspensio das injeg¢des =xternas mno referido pericdo. O nosso estudo mai

wn

detalhado fol justamente ats o final da década ds 70 porgue acraditamos qus =
sericdo  postericr  denota, em  verdade, um movimento de detericracic da
estrutura de {financismento come um  todo @ do BNDE snquant2>  banco  ds
Desenvolvimento. O fundamental para nos é destacar este movimento e observar o
direcicnamento do Banco no sentido de socorrer as empresas privadas, BANCANDC

parte de suas perdas no momento em que comega a Se mostrar sérias dificuldades

il

de captaclo. Ademals, tendo em vista o movimento de estagnacido da economia
ptag dnag

de deterioraclo das contas publicas, verificamos a desestruturac¢do do segmento

de financiamento de mais alongados 4 inddstria, o que nio pode =zar

meramente resolvido por novas agfes determinadas unilateralments pelo Banco,

em que haja um movimento Jue indique modificacles estruturais

. Parte do FAT vai para o BNDE @ parte estd destinada a pagar o Seguro Desemprego.
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Em termos do pericdo em questfo, destacamos as nd3o transformacdes
ocorridas, come contraface da tentativa de manutencic do crescimento a
qualgquer custo, moestrando gue houve um impacto negativo crescente scbre as
contas do setor publico =& sobre a estruturagio do padrio de desenvolvimento
como um todo. A opgdic feita em 74 (II PND) ¢ um fator importante que contribuil

para a deterioragdo da capacidade de intervengdo Jdo Estado. Esta aprofunda-se

postericrmente, na medida em que se rencva constantemente a escolha de nio
modificacfSes 2 em gue o Estado assuma < &nus das perdas, declsdes que =2

repetem na forma de enfrentamento do II chogue do petrélec & ascensio dos

als, bem como com o ajuste face a crisze cambial.

'__A

jures internacions

Quanto & andlise da sstrutura de financlamento, verificamos também
uma nio transformacgio. Cresce o processo de especulagdo =& se exacerba a
circulagdo financeira como demanda da prépria concorréncia privada, que
requersu o dinheirc financeire de emissio ou de garantia do setor publico
{Belluzzo = Almeida, 1980). ©Observamos, desde o final dos anos 70, um
movimento rume  a  uma nova composig&oc  operacional por parte dos
intermediirics financeiros, que indicava, 2m verdade, um aprofundamento dos
aspectos constitutivos de tal estrutura de financiamento. A indicagio de que
as modifica®es ndo =530 estruturals 4 percebida na medida em que val 32
exacerbando a sua dimensio especulativa, em que o Estado assume o OSnus das
perdas nos momentos de desajustes = em gue o sistema continua indo cada vez
mais para <o curto prazo, inexistindo gualguer mudanga organizativa na

estrutura de financilamento.

A continuidade deste  arranic institucional tem  um  papel
fundamental na explicitacio do desmantslamento desta como um todo na medida em

que o sstor financeiro privado tem condigdez de se ajustar facilmente as novas

t
@O

conjunturas que se apresentam, <abendeo ao Estado o dnus de tal ajus

.

Nos anos 80, as politicas adotadas tentaram produzir szcedentes

comerciais com a idéia de que =eria possivel repor as condigfes para gue a

sconomia reencontrase a sua senda de crescimenteo sem tocar na configuragio

i

bésica do padr3o de desenvolvimento =, gortanto, sem violar critérios
padrdes de avallagio gue regulavam o risco e as sxpectativas na econcomia.
Estas politicas, de um lade, deram um impulso a trajetdrias de fragilizagio
financeira do Estadeo ¢ de outro, protegeram o5 sistemas empresariais privados.
O crescimento da econcmia real ficou na estreita dependéncia do crescimento

das exportagdes.
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A politica de ajustamento, que levou a uma aceleragdo da inflacio
aumentando as condigdes de instabilidade e imprevisibilidade geral dos
negdécios e resultcou na manutengdo de altos juros £2z com que as maiores & mais
s6lidas empresas paralisassem a tomada de crédito novo ¢ liquidassem szuas
dividas para fugir dos custos financeires. A seguir, dado o grande crescimento
dos fitulos publicos, com Suas  snormes  vantagens, sntraram no  sistema
financeiro como credores. Evidenciava-se a deformagdo da composicio da rigueza
privada que se concentrava em atives de  curto prazo, de  imediatas

negociabilidade.

O estudo desta década £ fundamental para destacar o ajuste
privado. Quando oz interesses do capital estrangeirc se alljam da América
Latina, num rsdirsciocnamente dos fluxos de capital, a articulacio fundada
sminentemente nas bases técnico financelras do capital externo ze rompem =
deixam o pais <como <gque num  barco sem rumo. Todas as  reorientacdes
implementadas até squele momento haviam sido feitas de forma adaptativa ans
movimentos do capital internacional e com o Estado assumindo o dnus. ¢ capital
privade nacicnal n&c havia precisado fazer esfor¢go para romper <om  as
barreiras impostas pelo capitalismo tardic. Este fato se destaca mesmo na

década de 80, periodo de recessd3o em gue o grande <apital privado consegu

&
(4]
O

ajustar, Jjogando mais uma vez ao Estado o &Snus do ajuste. A reorientacio do

BNDES nestes anos ftem a ver com a forma do ajuste 2 mostra a fratura da

articulacio sobre a qual se fundara o crescimento.

0Os programas adotados conseguiram, de Ifato, resultados na redugio

2

dos déficits em transagdes correntes via altos  superdavits na  balanga
comercial, cumprinde a finalidade dmplicita na =ua concepcic. Ajustou-sz a
carteira dos bancos credores readuzindo-zs a0c mazimo o3 riscos de uma

disrupcio financeira a nivel interno. No entanto, 2 meta de produzir elevados
saldos na balanca comercial, que permitissem a transferéncia de rescursos aos
credores externcs, acabou conduzindo & elevagidoc das taxzas de inflagioc = &

completa desorganizac¢io das financas publicas.

O giro das dividas interna ¢ sxterna apressnta patamares
exorbitantes & neste contexteo, o déficit publico, dados os encargos da divida,
assume um cardter s=minentemente financeiro 2 sstrutural, capaz de repetir-ze
ano a ano. FPercebe-se gque, <com a crise da divida & a exaustio da fonte
externa de recursos, cricu-se¢ uma situagdo de subfinanciamento crénico, de

forma que a estrutura de financiamento virtualmente fica descocrdenada.

Destacamos aqui n3o =36 o colapso das finangas publicas como também da
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estrutura de financiamento como um todo na medida em que dois de seus grandes

pilares, o capital externo =2 o Estado, n3o mails podem ter o papel que

a
desempenhavam  antes = que determinou aguels
P ot g 3

O

spacifica crganizacio

institucional.

Estamos qusrendo enfatizar gque nos anos 80, devido ao aumento das
taxas de Jjuros internacicnais e o posteriocr blogueio do crédite externc, a
fragilidade do sistema financeiro se apresenta de noveo. 2 sistema financeiro
teve gue se ajustar novamente =, mais uma vez, o Estado assumiu o énus do
ajuste zem gue houvesse modificagio na referida estrutura. Até meados da
década, o5 intermedidrios financeiros ainda consequiram desenvolver sua
atividade de intermediagdo gragas ao Governo qus =e torna < principal tomador.
A estrutura de captaglo apresentava prcblemas, pols os depdsitos de terceirecs
sofreram uma queda brutal. Nos primeiros anos, como mostramos, a estrutura fol
sustentada pelcs repasses, mas de meados da década em diante praticamente nic
havia mais o gque repassar. Flcam patentes os spreads negativos que ja se

avolumavam desde o inicio dos anos 80.

Os intermediArics privados se adaptaram a esta conjuntura, ou
seja, j4 que nio dava mais para trabalhar como intermediador numa estrutura
completamente estagnada, a saida fol potencializar a dimensio especulativa que

alids j4& se apresentava desde o5 anos 70. A grande lucratividade bancéris

[

destaca-se no pericdo e bastante interessante, pois 2£5ta permansce &m um
momento em Jus & estrutura de ativos apresenta sérios problemas = em que z
sstrutura passiva mostra riscos potenciais® . A reducio do spread crediticio
mostra que a origem do lucro vem d= aspsctos ndo operacicnaiszs®® , no caso, da
aplicacio no cpen market deo saldo das disponibilidades liguidas. FPor outro
lado, toda vez gue hid uma gueda repentina na inflagdo =2/ou nos juros & uam
crescimento na demanda de crédito de curto prazo® , a resposta do sistema 2
rapida, com uma tenddncia & expsnsio imediata do crédito corrente. O
crescimento dos empréstimos esta vinculado ao interesse dos bancos em gerar
receitas nestas situagdes em que tendem a diminuir o3 ganhos inflaciondrios
obtidos com os depdsiteos & vista e com as receitas provenlisntes do giro diario
de papéis. Izto mostra a possibilidade de revers3o rapida do volume reduzido
do crédito corrente, gue claramente nio ocorre quando o instrumento demandado

4 o financiamento com prazos mais alongados.

. Com a queda dos depdsitos 3 vista, & necessario desenvolver uma concorréncia por outros recursos, levando a acréscimos
108 custos operacionais.

* . Para esta discussio vide Corréa (1985) .

% Isto ocorre, por exemplo, com o Plano Cruzado.
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Em toda esta configurag3o verifica-se uma reduzida demanda por
recursos de terceiros, vinculada & alternativa de preservagio da liguidez
financeira por meio da meoeda indexada. Aliadeos a isto temos o35 altos juros
determinados psla politica monetdria que explicam a timida diversificacio dos
instrumentcos de financiamento das smpresas = afetam claramente o mercado de

capitais, gque apresenta, nos anos 39, uma involucd3o verificando-zs2 ai a

o
O
]
ot
§)

reducio no numsro de  enmpresas  ds  capltal a Assim, como fruto da
prolongada instabilidade macroscondmica, das  estratégias  de adaptacio
desenvolvidas por smpresas e bancos e das politicas de sstabilizagio
ofetivadas em distintos momentos, assistimos 4 atrofia deos instrumentos ds
financiamento voluntario de longo prazo, em paraleleo a uma =slevada liguidez

no mercado de curto prazo.

Do lado do Setor Financeiro Publico, vemos o movimento inverso ao
ocorrido com o©s intermsdiadrios privades, tendo-se agravado a2 sua situacic
financeira pela internalizagdo dos =feitos mals perversos da crise. O grau de
vulnerabilidade dos Bancos Oficlais se explicita na medida em que estes ficam
presos a aplicagdes de riscos e de ligquidagio duvidosas voltadas ao szetor
publico e a empresas que nioc conseguiram se enguadrar no movimento de
reestruturacio do capital privado. O BNDE, como bhanco publico, enguadra-s=
neste movimento, transformandc-se no periodo imediatamente posterior ao
oferecimento de amplos financiamentcs ditados pelo II PND, num hospital de

seus devedores.

O interessante a observar & a nio modificacifo da estrutura des
financiamento destacando-se EY Jrande facilidade de zdaptacio dos
intermediidrios rrivados frente a coniunturas qus se mostram adversas, tanto

termos de modificagfes de indexadorss, como =2m termos de dificuldades d=

(“1’

captagio e de aplicagZo. A alta lucratividade, trilhande a linha de menor
resisténcia continua se apresentando, 2 o5 riscos s3o assumidos pel

estrutura ceontinua inflacicniria, com os intermediirics privadcs concentrando-
se cada vez mais no curto prazo = em operag¢des sspeculativas, gque g2
distanciam de sua agio de intermediag@o. Esta ai explicitado o potencial que

2 apresentara desde a conformagio da referida sstrutura,

1]

[

Consideramos também uma <continuidade, o fato d2 o Estado continua

i

assumindo o financiamento de longs prazo, snguanto que oS ntermediaric
financeiros privadoz =3e encaminham cada vez mais para o curto prazo. O

interessante a notar & gque o oferscimento deste tipo de financiamento tambén
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continua impregnado da prépria légica do padr@o de desenvolvimento em questdo,

podendo-se perceber que

i) na concessio de créditos prevalece a garantia de baixo risco ao

setor privado, sendo este aspecto exacerbado a ponto de se apresentarsm
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apesar de o BNDES ter assumido

fontes firmes de rescurscs, nio se configura, mais uma wvez,

o

estruturagic
efetiva de um sistsma de longo prazo. Vemos ndo s a concessdo ds empréstimo
sem prioridades efetivas oferecideos pelo Banco de desenvelvimento (e que nio
necessitam de financiamento d2 longo prazo) como também a adogdo de contratos
que Jjogam um Snus pesadissime ao Estado. De qualquer forma, ¢ BMNDE continua
assumindo o financiamento de longo prazo & indastria, sendo que o Setor

Financeiro Privado nio responde, em nenhum momento, ao alargamento de prazos.

ii) a2 organizagio sstrutural deste segmento de crédito de lengo

prazo £ solidéria e inti nte relacionada ao Sistema Financeiro Privade, nio

se apresentando, em nenhum momento, como concorrente. Alids, da discussio

u,

senvolvida, podemos percebsr gque o BNDE acabou garantindo parte dos

financiamentos concedidos pelcos bancos comercilais.

Queremos destacar, além do mais, que a questio ¢ muito mais
complsxza ¢ n3o =nvolve apsnas =2sta perspectiva. A solidsariedade se coloca
quando verificamos a interrslacio entre os intermediarics publicos = privados,
inclusive. J4 =zalientamosz que parte das operacBes do Sisztema BNDE =32 levadas
adiante wia repasses a agentes financeircs e que =astes, cada wvezr mais,
apresentam-s2 cCoOmo um importante passivo dos Bancos de Investimsnto e Jdos
Bancos Comerciais. Neste zsquema de repasses, os bancos enveolvidos se tornam

esponsavels pelo pagamento de empréstimos e al poder-ze-ia argumentar gue
zles assumiriam o risco de crédite. No entanto, o© que observamos & que os
Intermediirios Financeiros privadeos assumem projetos, via repasses, gue nio

envolvem elevada complexidade nem volume substantivo de recursos

Com isto enfatizamos que, também para o5 intermediédrios
financeiros privados =snvolvidos nas opera¢des de Longo Prazo com o BNDE, o
risco & muito baixo. Isto ocorre, de um lado, porgue os empréstimos efetuados
com a cldusula de limite & correc3o monetdria ndo deve apresentar problemas de
pagamento, pois a doag3o patrimonial envolvida & muito grande e os montantes
exigldos para pagamento 330 baixzos. Para além deste, hi também outros aspectos
a serem levantados. Um deles & que tals recursos em uma econcmia com

aplica¢8es financeiras rentéveis, seguras e com alta ligquidez podem dar um bom
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rendimento ao devedor, caso se direcionassem para aplicac®es de curto prazo,
funcionando como um elemento a mals para o proprio  pagamsnto do débito.
Outro rator e gque o BNDE acaba oferecendo recursos suplementares aos devedores
em caso de maiores dificuldades.

3

Assim, a3 opera d

'}
€
i

4]

repasses vinculadas ao BNDE também garantem
uma lucratividade aocs bancos, que ganham SPREACS pela intermediacic, sem

incorrem =fetivamente no risco ds crédito snvolvido nestas operagdes. {

£

crescimento dos repasses internos efetuados pelos Intermedidriocs Financeiros
no pericdo em questi3o deve ser entendido nestes termos. O ajuste do Sistema
Bancario, do ladeo do passivo, esteve mais uma vsz vinculado & passagem dos
possiveis dnus de tals operagdes ao Estado. Ademais, os ganhos do Sistema
Financeiro Frivado ni3oc se prendem apenas a tzis operacgdes. N3Io podemos
esquecer, wor =xemplo, dos empréstimos concedidcs pelo BNDES no <aso das
operacdes de incentivo & capitalizacBo das empresas, que atingiam também o

Setor Bancario.

Na medida em gque contratos oferecidos com corre¢fo monetaria
parcial abarcaram também os empréstimeos concedidos 20s Bancos de Investimento,
Bancos Comercials, Corretoras e Bancos de Desenvolvimento para garantia a
subscrigdo de acdes de Empresas Privadas Nacicnais, verifica-se que tais
instituicfes puderam se valer das doacfes patrimconiais destinados 4s operagdes
em gue estivaessem diretamente envolvidas, como também agiram, mais uma vez,

como repassadoras de recursos, visando & abertura de capital Jde Empressas

(51

Privadas Naciocnais.



RESUMO DAS CONCLUSOES E DISCUSSOES EM
ANDAMENTO

-

A nossa opgdo, a0 longo deste trabalho, fol a de facer comentirios
no final de cada discuss3o abordada, pols acreditamos que assim podemos passar
por detalhes mais aprofundados, deixando para a conclusdo o destagus dos

aspectos gerais. Por isto mesmo, o carater desta conclusio & o de dar facho

El
analiszes, =endo que nio pretsndemcs retomar as questdes em seus detalhes 2 nem

muito menos lavantar todos os pontos pormencrizados .

Na medida em <que o nosso cohietivo fol o de analisar a

aspecifiszidade do credito de longo prazo ao investimento ofertado pelo Sistema

Financeiro MNaclcnal, destacamos que nossa conclusic abrange varios niveis. O

h
D

primeiro, ze sre a0s aspectes definidores de nossa interpretacio; o

segundo, 34 especificidade da estrutura de financiamento nacicnal e & sua

légica de operagio e o ultimo nivel sevincula 4s questdes referentes ao
arranjo institucicnal responsédvel pelco financiamento de longo prazo ao
investimento.

De acordo com nossa interpretacio, defendemos que o estude do

financiamento de longo prazo ao investimsnto sm um determinade pais nioc s

0
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crma isolada, sendo gque tal andlise exige que sejam levantados o

5

fatores determinantes fundamentails da configuragio especiflica de uma sstrutura

d2 financiamsnto. Dessnvolvands ssta gusstdo, chegamos 2353im so PRIMEIRO

NIVEL d=z conclusdes ¢ afirmamos que:

1) 2 financiamento em sconomias capitalistas pode =snvolver
distintos arranjos institucicnails, atrelados a condig8es préprias a cada caso
histérico/concreto analisado & que =les estio ligados, em primeira insténcia,
a0s requisitcs quanteo ac volume minimo de recursos demandado pelo crescimento
a cada momento do desenvolvimento industrial e as condigdes de estabilidade

estrutural vigentes

De acordo com esta perspectiva, defendemos que a conformagio
basica de uma estrutura de financiamento depende do padrio de industrializagio

do pails em questdoc =, portanteo, dos requerimentos da acumulagio gquando do
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processo de industrializag3o, sendo possivel tragar para paises gque tenham um
mesmo  padrio de  industriszlizac3o aspectos comuns para  as  s3truturas  de

financiamento que s2 confcormam, sua problematica bésica, ssus limites.
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:ara a definigio da organizagio Institucional

que, de fato, prevalsce. Desta forma, para nods, o estude da sspecificidade ds
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minada estrutura de financiamento exige a ansglise 4o padric ds
desenvolvimento Jdo pils  =m questio, abordagem gqus engloba a perzpacti

considerada ¢ que desmonstra ser impossivel apresnder o sentids dos arranios

b

institucionaiz adotados, 3o estes forem analisados de forma =2statica

particionada.

b}

2) ¢

se a uma certa realidade histérico-concreta, o que nos permite levar em conta

3 modelos institucicnais implicitos 43 analises referenciam-
a modificaci3o destes modelos a partir de novas iguracdes que se apresentem
e que indiguem a inexorabilidade de mudangas para a estrutura de financiamento
como um todo.

VA e
LS ENM

» chservando gque & conformagdo badsica de uma  sstrutura ds

i4

financiamento se da a partir de condicicnantes do padr3c de industrializagic

do pais ¢ que qualgusr conformacdo que se estabeleca sempre trars sonsigo ssta

S

“heranga” podzmos  considerar que o©s arranjoes institucionaiz que al =2
zztabelecen zzjam Ilmutédveis. Antes pelo contrario, destacamos  Jque  estas
configqurac®es sio  essencialmente dindmicas na medida =m  que  &stic
relacionadas &3 condig®es de estabilidade vigentes e aos requsrimentos da

acumulacio, a cada momentc

Assim, =m tzrmcs dos requerimentos da  acumulagio  hoje, @
importantes ch3ervar Jque 33 novas tacnologilas gue abriram oportunidades Jd2
aprofundamento/diversificacdo industrial ndo =stdo, em geral, 2associadas s

investimentos em capital Zixo na magnitude dos regqueridos pela <nda inovativa

da II Revolugio industris Esta perspectiva abre um maior esrago para <
auto~financiamsnto, bkem :como para a possibilidade de adoci3c de posturas
financeiras gque nio anvolvam necessariamente o financiamento de longo prazo e

3

sim de arranjos diversos e concomitantes gque tomam a forma <e verdadeiras
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“engenharias financeiras”. Fol nesse sentido, inclusive, que observamos a

prépria necessidade de requalificar a relacio fina ance/funding como “tipica®

3) 40 & possivel estudar o Iinanciamento de leongoe prazo ao

investimento de um pais de forma iszolada. o

#3ta questio exiges que =

0

=

naliss a especificidade dessa estrutura de Zinanciamento, sequindo z démarche

el

acima indicada. Assim, no caso do Brasil, defendemoz que 3 andliszs da

configuracio particular que se monta, s5& rode ser apreendida se construida

nfi
neste amplo contexto gque envolve, necsessirizmente, o estudo da sstrutura s

financiamento como um todo, articulada 4 légica do padrio de desenvelvimento,

4

sols e3sa estrutura ¢ reflexo & parte integrante das condigdes de acumulacio

Partindeo destes  aspectos centrais, definidores de nossa

interpretacdo, podemos =ntdc <chegar as rrincipais conclusfes guanto 4
R 3 » . %

gstrutura de financiamento nacicnal, questido jue se refere ac SEGUNDO NIVEL

de conclusdes.

4) 05 tragos fundamentals que caracterizam a nossa estrutura de
financiamente devem ser buscados no periodo de  transigio 4 acumulagdo

capitalista avangada corrsspondente ac pericio de ceonformacio do nosso padrio

bdae
<&
H«»
[11]
i
i

snvolvimente 2 com 2l2, de nossa sestritura Jde financiamento. Afirmamos

limites estruturais do Ifinancilamento sm um pais de industrializscio tardisz,

como também porque defendemos  gue al & Iue 53 gestam as caracteristicas

constitutivas <da nosza =strutura de financismento, oue acabam d2 s delinsar

com a Reforma financeira do final da década de &0 que di condigdes A

iy

coentinuidade Jdo  padrio de  desenvolvimento apds o M“salto qualitativo®
implementado pelo FPlanc de Metas. Mo gque tange ao conjunto das questlss

abordadas quanto a esta configurag8c observamos gue:

iras do capital £ gque limitam
o potencial interno de acumulagio e diversificagio da econcmia no pericdo da
"industrializag¢3o restringida™, gque correszronde & fase de conformagic do
padrio de desenvolvimento. Esta perspectiva Fa fol amplamentes abordada pslos
tedbricos da “industrializacg3o tardia”, podendo ser apreendida no dmbito de
andlise do padr3o de industrializagio e nosso destagque particular ¢ o de que

tal ambito ¢ capaz de nos mostrar gqus os limites financeliros envolvidos nioc se
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relacionam a ‘"desajustes" da estrutura de financiamento, mas a uma

impossibilidade enddgena de resposta face aos requerimentos da acumuldgio.

Nesta perspectiva, destacamos também que a estrutura de financiamento
existente no Brasil, nestes anos, apesar de ndo desenvolvida, ¢ compativel com

os requerimentes do periodo de transigi3o e n3o & “inadeguada®.

ii) © padri3o de desenvolvimento conforma-se paseado num forte

3t

asgquema de “solidariedade" sntre Estado e capital privadeo, sm gque ezte ultimo
d4 condigdes de alta rentabilidade ao primeiro, determinando uma certa relagio
Publico X Privado, consubstanciando uma légica de Privatizacgio do Estado. Nela
esta implicito gque =este Gltimo deve assumir o dnus de eventuais desajustes,
fortalecendo a perspectiva de gque o capital privado nacional trabalhe sequindo
a "linha de menor resisténcia™ com baize risco. A nivel da estrutura de

financiamento podemos destacar suas caracteristicas CONSTITUTIVAS, intimamente

ligadas a esta légica:

- 0Os intermedidrios financeiros privados trabalham com grande
grande

lucratividade e baizo risco, garantidos por uma forte scolidariedade entr:

L

[
el

Estado & capital privado, tanto em termos dos gue demandam financiamento
aplica¢8es alternativas, quanto dos que os oferecem.

- A inflag3o =esté intimamente ligada 4 <configuragio de tal
estrutura, destacando-ss enguanto mecanismo capaz de gerar grandes ganhos
especulatives, sendo que esta questio interfers na forma operacional dos
intermedidrics financeiros, gque acabam trabalhands com altos custos.

- Na configuragic intitucional que se monta, cabe  aos
intermedidrios financeiros piblicos todo o esgquema de alargamento de prazos,
via arranjos financeiros frégeils, sem se constituir um sistema crganizado de
financiamento de longo prazo realmente organizado. £ o caso do BWDE, que nascse
ligade ao PRE, dependendo de captacgfes compulsdrias temporarias &, em alguma

medida, de recursos externos.

ificaments

€3

5) A passagem ao padrioc de acumulagio  esped
capitalista 32 44 sem modificagfio da estrutura <=2 financiamento = o proprio
BNDE, apesar de seu papel no salto industrializante, n3o muda sua configuracio
basica. As reformas na estrutura de financiasmento e distribuigio =& foranm

zcessarias quando a acumulagdo esbarrou em limitss de financiamento para a

3

continuidade do crescimento sustentado em bens de consumo duraveis, limites

Iy}

estes que nio se deviam nem ac cardter inflacionario do endividamento, = muito
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menos & inexisténcia efetiva de um sistema financeiro organizado de crédito de

longo prazo para o investimento.

6) Tim a Reforma Monetaric/financeira dmplementada no final da
década d= €0 & que zs adegua a estrutura de financilamento aos  novos
requerimentcs da acumulacio, ¢ afirmames que sd ai  se completa a estrutura
econdmica do padrio de  desenvolvimento. O gque =ze =2fetiva, de fato,é
completaments distinto do pretendido com a Reforma, ndo sd porque =sta se
origina de un diagndstice squivocado( incapaz de ser alcangado), como também
porque existem pressdes por uma configuracfo distinta. O resultado esta

nvolviments 2 ¢ 2ssencialments

D

intimamentes ligado & légica do padrio de dess

conservador, sendo que as modificacgdes

que se implementam tim um carater de

aprofundamento da estrutura sxistente antericrments, na medida sm que:

-~ permansce a légilca inflaciondria, com o5 bancos comercials &
frente, formando grandes < nglomeradus, com ©3 intermedidrics financeiros
privados trabalhando =ss almente no curto praze e o Estado assumindo o
alargamento de prazos;

- o esquema de solidariedade entre capital privado e Estado esta
até mais forte e este 1ltimo segue assumindo o dnus das perdas e das operagles
mais arriscadas, devendo ser salientado gque a relaclo entre o3 intermediarics

financeiros publicos & privados continua nic sendo de competicio, mas de

ik

complementarisdade.
- o Eistema Financeiro Privadoc nfo assume o alargamento de prazos,

fato vinculadn aos dols fatores acima.

7) = =strutura de financiamentc completada com a Reforma opera
sua funcio ds intermediagdo ¢ oferta diversificada de créditos =sspecialments
no pericdo de retomada e do Milagre Brasileiro, fundada em arranjos
financeiros frageis e com forte relag3o de dependéncia de recursos sxternos,
sendo que a partir do final da década de 70 ja podemos perceber o movimento de

desarticulagio desta estrutura.

Juanto a esta guestdo, precisamos retomar a articulagdo de nossa
aconomia com os capitais externos e destacar que um aspecto Pasilar da
estrutura secondmica do padrfo de dessenvolvimentodo brasileiro estd relacionada
& especificidade da inser¢fo internacional do pals, estabelecida a partir de

conjunturas sxternas extremamente favordveils. Esta condi¢@es possibilitaram a
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consolidagdo de uma inserg3o de natureza extremamente fragil, mas que tem um
peso fundamental nz estrutura de financiamento. Nesta esteira, Justamente as

condigdes favoravsis dos mercados internacicnais permitiram  que algumas

contradicfes do nosszo dss

il

nvolvimento, dentre as gquaiz a da fragilidade 32

financlaments, fossem jogadas para a frente, via crescimenteo scondmico.

Ma wvaerdade, a esgspecific