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"Primeiroc marcou é pista da corrida, tragando uma
espécie de circulé ('a forma exata ndo tem muita
importancia’, eleiexplicou), ¢ depois todo o grupo
foi colocado aqui;e ali, ao longo da pista. Nao ha-
via nenhum 'Unma, c%!.uas, trés, jal', pois todos come-
cavam a correr quando quisessem ¢ paravam também &
vontade, de modo éue nae era nada facil saber quan-
do a corrida tinha terminado. Entretanto, quando ji
tinham corrido ce%ca de meia hora, e ja estavam com-
pletamente enxutoé outra vez, o Dodo subitamente
proclamou: ‘A corfida acabou!' E todoes se reuniram
em torno dele, ofégantes, perguntando; 'Mas quen

ganhou?'"

Lewis Carrol

No Pais das Maravilhas



", a c¢rise tinha que chegar e, quando chega,

todo munde fica surpreso.”

Der Spiegel

(comentando a crise do ddlar de 1971)
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APRESENTACAQ

A presente Tese, que tem como objetivo o estudo da Divi-
da Externa, dos Haveres Financeiros e das Autoridades Monetarias
Brasileiras nos anos setenta, encontra-se subdividida em trés pe-
riodos: o '"milagre', aqui denominado "Allegro Vivace" (1968/73);
o periodo de desacelaracdo econdmica entre 1974 e 1978, "Andan-
te", que corresponde 4 administracdoc econdmica de Simonsen e,
finalmente, o periodo entre 1979 e 1982, "Prestissimo', em que,
com Delfin Neto & frente da economia, assiste-se s fortes osci-
tagbes da politica econdmica e ao aprofundamento da crise atual
que, com decréscimo do produto real, nio encontra paralelo na

histdria economica brasileira recente.

A subdivisdo da ddcada dos setenta, bem como 05 movimen-
tos de cada periodo, estdo associados tanto ao desempenho da eco-
nomia brasileira como ao comportamento do Circuito Financeiro In-
ternacional, Inaugurado pela "Crise do D6lar” do final dos anos
sessenta, este circuito é realimentado entre os dois choques de
petrbleo e, dado seus limites, sofre bruscas transforma¢les na

"Administracao Reagan",

Como introducao e ''pano de fundo" da Tese, apresentamos
o “"Prelddio” sobre o qual se desenrolam os movimentos da divida
externa, dos haveres financeiros e das Autoridades Monetarias
Brasileiras nos anos setenta. "A Internacionalizac¢de do Capital

Produtivo e a Industrializacfo Brasileira no Pds-Guerra', primei-
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ro item do "preludio', montado essencialmente sobre citagoes,
recolhe trechos da produgdo teorica dos economistas da escola
do pensamento economico brasileire censubstanciada na Universida-

de Estadual de Campinas - UNICAMP,

Como segundo item da Introducdo, destaca-se o comporta-
mento da inflacao brasileira frente as variacdes do Produto In-
terno Bruto e a diversificacao da Estrutura Monetario-Financei-

ra a partir das reformas dos anos sessenta,

A inauguracao de um nove Circuito Financeiroe Internacio-
nal a partir da crise do Sistema Monetarioc Internacional e do de-
senvolvimento do mercado de euromoedas no final dos anos sessen-
ta, Yatropela' as reformas da Estrutura Monetario-Financeira Na-
cional que se desenham em meados da década dos sessenta para a-
daptid-la ao padrdo de acumulacdo que se segue aoc "Plano de Me-
tas', desenvolvendo os Haveres Financeiros de forma totalmente
anémala. £ neste sentido que se introduz o terceiro item do

“praiddio™.

Como quarto € Gltimo item introdutoric, analisamos o
comportamento da taxa de cambio, a variacao efetiva do poder de
compra do cruzeiros e a relacao entre a taxa de juros interna-

cional e a taxa doméstica,

Ao subdividirmos o estudo da Divida Externa, Haveres
Financeiros e Autoridades Monetdarias nos trés periodes anterior-

mente citados, tomamos o cuidado de desdobrd-los segundo um so
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critério. Como primeiros itens dos trés capituloé, analisamos
sempre a questdo do endividamento externo brasileirc. Nos segun-
dos itens, de forma descritiva, estuda-se o comportamento dos
Haveres Financeiros € nos terceiros, a acumulacdo financeira, a’
Politica e as Autoridades Monetarias. Desta forma, a leitura

da Tese pode ser realizada na ordem em gue estd apresentada, isto
&, por perfodos ou, alternativamente, pelos itens acima lista-
dos. Nesta segunda opgaoc, percorre-se primeirc o Endividamento
Externo Brasileiro nos trés periodos, depois o comportamento dos
Haveres Financeiros (segundos itens dos trés capitulos). e, por
fim, a analise da Acumulacdo Financeira, da Politica e das Auto-

ridades Monetarias.

As conclusoes deste trabalho, resumidamente, encontram-

se rveunidas no Finale',
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T ~ A INTERNACIONALIZACAO DO CAPITAL PRODUTIVO E A INDUSTRIALIZA~-

CAC BRASILEIRA NO POS-GUERRA

A reorganizacdo do capitalismo internacional no pos-guer-
ra a partir do poder econdmico e da supremacia industrial dos Es-
tados Unidos caracteriza-se pela internacionalizacdo do .capital.

(n

produtive . 0 movimento internacional do capital produtivo dé-se
inicialmente a partir dos Estados Unidos para os demais paises ca-
pitalistas desenvelvidos; o impacto dos capitais americanos nos
paises '"reconstruidos" pelo Plano Marshal serd entdo amplificado
pelo movimento de capitais produtivos dos paises "reconstruidos"
em direcdo aos paises do chamado Terceiro Mundo. Acirrada a  con-
corréncia internacional, os capitais americanos ndo tardaraoc em,
depois de “reconstruir™ os paises desenvolvidos, "ajudar" a desen-

volver os palses para os quais os capitais dos "reconstruidos™ se

refugiaram,

Para o Brasil, dadas as condicGes internas representadas
pelo grau de mercantilizagﬁo e de desenvolvimento industrial en-
tdic alcancade, o movimento internacional de capitais em busca de
novos espagos para a acumulagdo de capitals produtivos serda absor-
vido segundo o "Plano de Metas' que, desenhado nos anos cinquenta,
constitui um marco fundamental na industrializacdo brasileira. O
"plane de Metas" corresponde basicamente a diversificacdo da es-

trutura industrial e aoc desenvolvimento do Departamento de Bens de

(1) HYMER, Stephen - Empresas Multinacionais: A Internacionalizacdo do Capital.
Ric de Janeiro, Graal, 1978,
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Producdo, internacionalizando-o de forma a determinar relativa au-
tonomia a dindmica da economia brasileira no que se refere ao pro-

cesso de acumula¢do capitalista.

Em 1963, em "Quinze Anos de Politica EconOmica', Carlos
Lessa apresentava-nos este periodo como o da "coroacdo e sublima-

cdo” da industrializac8o brasileira. Textualmente:

"A conclusdo do Plano de Metas, de certa forma, coincide
com a finalizac¢do do longo processo de diversificagdo in-
dustrial atravessado pela economia brasileira no contexto
do modelo de desenvolvimento por substituicao de importa-
¢des. A indutrializagdo induzida pelo estrangulazmento ex-
terno, que caracteriza o modelo, iniciada na depressao de
1928, teve seu coroamento é_sublimagﬁo na segunda metade
do dlitimo decénio. Neste periodo, sob o esquema do Plano
de Metas, foram superadas as anteriores taxas de cresci-
mento da economia. No periodo 57/61 o PBI cresceu7,9%a.a.
contra S,Z%a.a;no quinguéenio precedente. Tal resultado de-
correu 4o esfbrgo concentrade de inversdes na montagem
de um sistema industrial integrado em termos verticais,
onde se fizessem presentes, com pesc, setores produtores
de bens de capitél'e de insumos bdsicos. Se bem que esta
estrutura industrial ainda apresente algumas desconexdes,
o principal foi realizado. Em termos qualitativos, o Bra-
sii abre a década dos 60 com um perfil industrial de eco-

n(1)

nomia madura...

(1) LESSA, Carlos - Quinze Anos de Politica Econdmica. Sdo Paulo, Brasiliense,
1983, p.85.

ot
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Noutro texto clissico do periode (1963), "Auge e Decii-
nio do Processo de Substituicdo de Importacdes no Brasil", Maria
da Conceicao Tavares, utilizando o conceito de indistrias dinfmi-
cas para designar 0s setcfes de elevado ritmo de expansio que al-
teraram a estrutura industrial do Pais, fornecia, resumidamente,

o8 seguintes dados:

"En 1949, apenas duas industrias eram responsiveis, . em
conjunto, por mais de 50% do valor da producdo total das
indistrias de transformacdo: a de alimentos e a téxtil.
As demais indastrias tinham, cada uma, participacio infe-
» - - - - o -
tior a 10%, embora a metalurgica e a quimica ja se dis-
tinguissem como as duas imediatamente seguintes, coloca-

das, porém, em nivel muito inferior em relacdo aquelas.

"Ji em 1958, a participacg¢do conjunta daquelas duas indls-
trias tinha baixado para 36% e em 1961 representava apenas
34% do valor global da produgao. De modo geral, verifiéoﬁae
um aumento considerével no peso relativo das inddstrias
mecdnicas, metaldGrgicas, de material elétrico, de material
de transporte é quimica, que por esse motivo passaremos a
designar de indGstrias dindmicas. O grupo como um todo au-
ﬁentau a sua participacao de 22% em 1949 para 38% em 1958

e 41% em ?961."(1)

(1) TAVARES, Maria da Conceicdo - "Auge.e Declinio do Processo de substituigio
de Importacdes no Brasil"™, in Da Substituicao de Importacdes ao Capitalismo
Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar, 1976. p.92




20

Desta forma, através da estruturacdo de seu Departamento
de Bens de Producio, a econonmia brasileiré passa a "andar sobre
seus proprios pés"™, inaugurando um novo padrac de acumulagdo, en
que sdo gerados internamente ciclos inerentes ac movimento do ca~
pital. Em 1974, Jodo Manoel Cardoso de Mello e Conceicdc Tavares
desenvolvem as teses que, utilizando o instrumental analitico da
economia moderna de Michal Xalecki para os ciclos econfmicos, pro-
curam reinterpretar o processo de industrializacdo brasileira, in-
corporando d analise da economia brasileira recente o estudo dos
ciclos de acumulacgdo que envelvem momentos de expansdo e de depres-

sdo econdmica.

"A Implantacdo de um bloco de investimentos altamente com-

plementares, entre 1956 e 1961, correspondeu, ao contrd-

rio, a uma verdadeira '6nda de inovagoes' schumpeteriana:
. de um lado, a estrutura do sistema produtivo se alterou
radicalmente, verificando-se um profundo ‘'salto tecnologi-
co'; de outro, a capacidade produtiva se ampliou muito 3
frente da.deménda pré—existente. Ha, portanto, um novo

padrio de acumulacdo, que demarca uma nova fase, e  as

caracteristicas da expansfo delineiam um processo  de

industrializacdo pesada, porque este tipo de desenvolvi-

mento implicou num crescimento acelerado da capacidade
produtiva  do setor de bens de producio e do setor de

bens duraveis de consumo antes de gualquer expansio pre-

visivel de seus mercados.

"Na linguagem do esquema tri-departamental de reproducio,

a instalacdo autdnoma (isto €, ndo induzida pela demanda)
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de setores de ponta do departamento de bens de produgio
(D 1) e do setor pesado do departamento de bens de con-
sumo para capitalistas (D III), acompanhada e amparada
pelo investimento piblico (eﬁergia, trasnportes, etc.),
gerava demanda dentro da prbpria fracdo ja existente do
departamento de bens de producdo, operando mecanismos de
reforgo e de retro-alimentacfo a medida em que o proces-
so avancava. As industrias integrantes do departamento de
bens de consumo para assalariados foram levadas literal-
mente a reboque do crescimento rapido dos departamentos

ie 1rnlh

"Em suma, a industrializacdo pesada configura um cielo
de acumulacio e, por isto, compreende dols momentos: o

de expansdo entre 1956 e 1961, e o de depressdo, entre
1962 e 1967. A depressio manifesta—se antes por uma queda
das taxas de crescimento que por uma.deflacao generali;ada
de precos e salirios, tanto devido ao carater oligopoliza-
do dos mercadoé industriais, com forte preponderdncia da
empresa iternacional, quanto por causa do. alto peso do in-

vestimento publico, que asseguram um patamary minimo de in-

versdes.

-

A industrializacio chegara ao fim e a auto-~determinacao

II(Z)

do capital estava, doravante, assegurada. ..

(1) CARDOSO DE MELLO, Jodio Manoel - O Capitalismo Tardio. Szo Paulo, Brasiliense,

1982. pp.117-118,
{2} CARDOSO DE MELLO, Jodo Manocel - Op.cit., p.12Z.
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"A economia brasileira, depois que seu processo de acu-
nulacdo passou a estar basicamente determinado endogena-
mente pela expansdo e diversificagido do setcr.industrial,
vale dizer, alcangada determinada dimensdo dos setores
produtores de bens de producdo e de consumo duravel, esta
sujeita a ciclos de expansdoc e a problemas de realizacfo
que podem ou ndo se desenvolver numa crise, como em qual-

"(1)

quer economia capitalista,

A economia brasileira, Que assistiu um ciclo de cresciﬁen—
to acelerado entre 1956 e 1961 seguido de uma queda nas taxas de
crescimento entre 1962 ¢ 1367, entra em nova fase de.expanséo en
1968. Ja no final de 1973 a economia apresentaria os primeiros si;
nais de uma nova crise, crise que se estende aos dias de hoje. Em
1977, quando a desaceleracdo da economia brasileira jé.era pateQQ
te, Jodc Manoel e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo publicavam suas

“MReflexdes sobre a Crise Atual".

"0 declinio da taxa de acumulacdo do setor de duraveis
comeca a arrastar os demais setores, ja no final de 1973,
num momento em ﬁue a capacidade instalada da indistria

de bens de producdo estava se ampliando em resposta &s
decisdes de investir tomadas durante o auge de 72/73,

E como vimos, o setor produtlvo estatal era incapaz de
subir sua taxa de acumulacdo, dados os problemas de finan-
ciamento j& apontados, de modo a compensar o declinio do

investimento privado.

(1) TAVARES, Maria da (Conceicio - Acunulacio de Capital & Industrializacdo no
Brasil. Rio de Janeiro, Tese de Livre Docéncia - UFRJ, 1974 (mimeo).p.137.
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"A recessdo sO ndo vem porque, em primeire lugar, o inves-
timento das grandes empresas ndo 6 paralizado, mas ape-
nas diminui seu ritmo, e, em segundd lugar, porque ¢ gas-
to piblico se manteve em nivel elevadp,twﬁ>is&;su&agmﬁ;pnr
uma politica monetdria permissiva. Em 1975, a crise jd &
por demais patente, uma vez que o investimentb privado so-

fre corte substancial."(?)

Conceigao Tavares, em sua Tese para Professor Titular,
analisou pormenorizadamente todas as etapas desté novo cicle  Que
esgota-se pela propria geracdc de um "potencial produtivo muito su-

perior as possibilidades de realizagdo dindmica®:

"A reversdo dos altissimos niveis de investimento priva-
do ja em 1974 deriva-se sobretudo, a nosso ver, de uma
queda na taxa de rentabilidade esperada do investimento
nos setores de bens de consumo duravel e ndo durdvel fa-
ce ao crescimento da capacidade ociosa geral das indds-
trias téxtil,‘de material de transporte e elétrico que
tinham sobre-investido no auge. Os dados de projetos apro-
vados pelo CDI demonstram que © auge da demanda de inves-
timento fixo nos setores de bens de consumo se da em 1973
e que ela reverte a partir dai, com excecgdc da indGstria
grafica. A reversdo mais forte € justamente na inddstria

automobilistica e téxtil, antes mesmo que encontrassem em

(1) CARDOSO DE MELLO, Joao Manoele BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello - "Reflexces
sobre a Crise Atual"™, in BELLUZZIO, L.G.M. e COUTINHO, Renata - Desenvolvi-
mento Capitalista no Brasil n® 1. Sac Paulo, Brasiliense, 1982, pp.154-155,
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Vigor 0S COrtes 3os incentivos.do CDI (depois de 19753).
No entanto mantém-se até 1975 a demanda de investimentos
em projetos ja aprovados pelo CDI para as indistrias de
insumos basicos e eleva-se fortemente em 1974 e 1975 o

valor de novos projetos na indiistria de bens de capital.

"Assim a partir de 1974, apesar de os projetos piblicos
em execug¢do serem capazes de sustentar as taxas de 5cumu-
lacdo de setores importantes de bens de producio, nao
sao suficientes sequer para manter o ritmo de crescimeﬁto
da producdo corrente da inddstria pesada e, muito menos,

da demanda do resto da inéﬁstria."(1)

Entretanto, enquanto a crise de expansdo da economia bra-
sileira de 61-67 deu-se em meio a um periodo de "boom" da economia
internacional, a crise de 1974 di-se num momento de franca desace-
1erag§o de um largo ciclo (Xondratiev) da economia mundial.Belluzzo
¢ Lucianc Coutinho, em "0 Desenvolvimento do Capitalismo Avancado
e a Reorganizacdo da Bconomia Mundial no Pés-Guerra", apontam o

carater desta crise de esgotamento da economia internacional.

"Estio conjugados nesta crise o5 esgotamentos de duas di-
mensoes de um c1c10 largo de cariater schumpeteriano. Uma
diz respeito & perda de dinamismo e a saturacdo relativa
derivadas da exaustdo da onda de difusfo tecnoldgica nos

setores que lideraram a expansdoc em todas as economias

{1) TAVARES, Maria da Conceicdo - Ciclo e Crise -~ O Movimento Recente da Indus-
trializagdo Brasileira. Rio de Janeiro, Teése para Professor Titular -UFRJ,
18978 (mimeo.). pp.97-98.
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capitalistas avancadas. A outra refere-se a forma de in-
ternacionalizacdo deste padréo de crescimento, atraveés
da grande empresa internacional e das grandes transforma
¢des que esta imprimiu & economia mundial no pls-guerra.
0 rapido e concentrado processo de internacionalizacéo
do capital industrial no pés-guerra funcionou como um
mecanismo de extensace e aprofundamento de fronteiras de
acumulagﬁo produtiva, em escala global, dilatando o po-
tencial de crescimento daguele padrdo e adiando  seu

deadline temporal.”(1)

Imprevisiveis, portanto, sdo os caminhos {(ou descaminhos)
da economia brasileira na crise atual que ja registra decréscimos
no produte real, num comportamento totalmente inusitado em toda a

histdria econdmica brasileira recente,

{1) COUTINHO, Luciano G. e BELLUZIO, L.G.M.- "0 Desenvolvimento do Capitalismo
Avancado e a Reorganizacgio da Economia Mundial no Pos-Guerra”. in BELLUZZO,

L.G.M. e COUTINHC, R. ~ Desenvalvimﬁnto‘Capitalista no.Brasil n? 1. S3o Pau

\\

1o, Brasiliense, 198Z.p.21.
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Z ~ INFLACAO, CORRECAQ MONETARIA E DIVERSIFICACKO DA ESTRUTURA

FINANCEIRA NACIONAL

A inflagdo brasileira entre 1956 ¢ 1982 apresentou taxas
anualis variande de 13;0% a 109,8%, 0 Quadro e aﬁGréfic01 trazem,
ano a ano, as taxas de crescimento do PIR e as taxas de inflacdo
anual, E mais que visivel a relaﬁéo'inversa entre a inflacio e o
crescimento econdmico: os periodos de relativamente baixa taxa de
inflacac correspondem aos de elevada expansdo econdmica enquanto
que as altas taxas de inflacao acompanham os periodos de desacele-
ragdo do crescimento econdmico. Em 1979, Adroaldo Mourada Silva
constroi, utlizando-se .de médias méveis de cinco anos, o gfaficoi

que aqui foi montado de forma menos sofisticada (Grdfico 1)

Reproduzimos abaixo o primeiro pardgrafo da "Intermedia-

¢do Financedira no Brasil: Origens, Estrutura e Problemas":

"Inflacdo e rapido crescimento econdmico marcam a expe-
riéncia da ecbnomia brasileira no apods-guerra. Por certo,
estes nac sdo fendmenos independentes. Como indicado na
Figura 1, as fases de desaceleracado dos ciclos de cres-
cimento da economia brasileira - de 1962 a 1967 e apds
1973 ~ sdo exatamente momentos onde se materializam for-

- . oo 1
tes pressoes 1n£1ac1enar1as."( )

{1} MOURA DA SILVA, Adroaldo - Iniermediagﬁo Financeira no Brasil: Origens, Es-
trutura ¢ Problemas. Sdo Paulo, FEA/IPE/USP (mimeo}, 1979. p.1.




Quadro 1

CRESCIMENTO ECONOMICO E INFLACAQ

(1956-82)
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-

PERTODO PRODUTO INTERNO BRUTO TAXA DE INFLACAO ANUAL
Precos Correntes| Taxa de Crescimen (%)
{Cr% milhoes)} tto (%)

1956 1133 3,2 19,9
1957 1394 8,1 14,2
1958 1679 7,7 13,0
1950 2304 5,6 37,8
1960 3206 9,7 29,2
1961 4748 10,3 37,1
1962 7777 5,3 51,7
1963 14128 1,5 75,4
1964 27451 2,9 90,5
1965 44073 2,7 56,8
1966 63746 3,8 38,0
1967 86171 4,8 28,2
1968 122431 11,2 24,2
1069 161900 10,0 20,7
1970 210118 8,8 20,0

1971 279515 12,0 20,3
1972 368400 11,1 17,3
1973 508746 14,0 14,9
1974 740504 9,5 28,7
1975 1052062 5,6 27,9
1976 1680233 9,7 41,2
1977 2523101 5,4 42,7
1978 3729798 4,8 38,7
1979 6239402 6,8 53,9
1980 13104285 7,9 100,2
1081 26832943 p (1,9) p 109,9
1982 53150747 p 1,4 p 95,4

FONTE: CONJUNTURA ECONOMICA
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A versdo oficial nos anos sessenta, ingenuamente, respon-
sabilizava(como inacreditavelmente o faz nos nossos dias) as emis~
soes de moeda pela inflacfo. De acordo com o' "Diagndstico Prelimi-
nar sobre a Situacdo Monetaria, Crediticia e do Mercado de Capiu
tais (1947 - marco de 1964) do Plano Decenal de Desenvelvimento

Econdmico e Social™ de maioc de 1966.

"Nio & necessdrio grande enfdr¢o de raciocinio para ver
que & causa do aumento dos pregos na histdoria do Brasil
no pos-guerra tem sido 0 aumento da quantidade dos meios

de pagamento.“(1]

Ignacio Rangel, ji em 1963 alertava-nos sobre a ilusdo
monetdria por detras deste raciocinio de pouco esforgo (segundo

os propries auteres do diagnoéstico).

"Descoberta a correlaclo entre a variagdo do indice de

precos e a do volume do meio circulanée, 0s monetaristas
saltaram sem ﬁaior exame para o postulado de que era ©
governo federal o responsivel pela inflacdo, visto como

€ ele que, emitindo dinheiro, faz variar o volume do

meio circulante. 0 ato de emitir emerge, assim como o

'fiat' genesiaco de todo o processo inflacionario.

{1} EPFA - Plano Decenal de Desenvolvimento Econdmico e Social ~ Diagnostico

Preliminar - Situagdc Monetdria, Crediticia e do Mercado de Capitais
(1947 - margo de 1964). Ministério do Planejamento e Coordenacio Econdmica,
1966. p.48.




"Ora, a verdade € que a teoria monetdria ndo nos diz que
devamos excluir de planc a possibilidade de que a varia-

¢do do volume de meio circulante seja um efeito induzido

da elevagdo do iIndice geral de precgos, ao invés de causa

H(’I)

dessa elevacao.

Concretamente, ao nivel do financiamento da rdpida expan-
s80 que alterou a estrutura industrial brasileira (1956-61), a
inflagdo representou um mecanismo de poupanca forcada, deixando de
ser funcional com a desaceleracdo econdmica pds-61 e o consequente
recrudescimento inflacionério. 0 Estudo da CEPAL de 19?1‘6 bastan-

te claro neste sentido:

"0 mecanismo de poupanga forcada representado pela infla-
¢3o 50 teve certa eficacia, e por periodos mais ou menos
breves, nos paises em processo de expansdo acelerada onde
ndo havia risco de fortes tensdes redistributivas  como
resposta ao desgaste do mecanismo inflacionario de capta-
¢do. Bnguanto se apresentavam essas condicfes, no perio-
do 1957/61, o Brasil talvez tenha oferecido o exemplo mais
notavel. A inflacgdo se tornou, efetivamente, um instrumen-
to de transferdncia intersetorial de recursos, subtraindo
0s excedentes ﬁoéenciais de todos os agentes e setores eco-
némicos que ndoc tiveram capacidade de reacdo e de expanséo

comparavel & dos setores mais dinamicos. A transferéncia

{1) RANGEL, Ignicio - A Inflacfo Brasileira. Sao Paulo, Brasiliense, 1978.p.23.
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se fazia pela via monetdria e gracas a modificacdes brus-
cas dos precos relativos dos principais bens e servigos,

em prejuizo, evidentemente, dos saldrics, juros, aluguéis
e outras formas de rendas contratuais relativamente rigi-

das.n (1)

As reformas do sistema monetdrio e financeiro que se efe-
tuaram durante o periodo da crise econdmica de 1962-67, por sua
vez, vieram para adaptér a estrutura financeira nacional & nova
fase industrial inaugurada pela instalacdo do setor de bens de
producdo e de bens duradveis de consumo do Plano de Metas. Em 1967,
ao discutir o problema do financiamento interno, Conceigdo reafir-

mava que,

... admitindo um ?otencial de poupangas em ekpanséﬁ, co~
lpca~se, de imediato, ¢ problema de uma adequada estrutu-
ra financeira. Esta deveria ser capaz nfo so6 de suprir a

atividade real como um montante global de poupanca éfeti-
va satisfatdrio, como também de permitir as transferén-

cias intersetoriais requeridas pelo processo de desenvol~
vimento. Para isso ter-se-ia que foriar instrumentos fi-
nanceiros que possuissem os padrées de liquidez exigidos

pela demanda de recursos financeiros por parte das empre-
sas e as garantias de rentabilidade e seguranca exigidas

para ampliar e diversificar a coferta de poupan¢as no mer-

(1) CEPAL - "0 Desenvolvimento Recente do Sistema Financeiro da América Lati-
na" in SERRA, José (Coord.) - América Latina - Ensaios de Interpretacdo
Econdmica. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1976. p.129. -
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cado financeiro, além de criar-se canais institucionais
capazes de orientar os fluxos financeiros para o5 setores
queé se pretendesse desenvolver ou simplesmente para aque-
les em que houvesse oportunidades obvias de investimento

mas escassez de recursos."{1)

Dentro da estrutura financeira desenhada pelas reformas
monetdria e financeira de 1964-66, a grande chave das transforma-
¢Ges ficard por conta da correcdo monetaria do dinheiro como  um
dispositive automdtico e legal de reavaliacgio do'cruzeifo com " a
finalidade de salvaguardar a “fungéo“ reserva de valor dos ativos

financeiros, num regime cronicamente inflacionario.

Diversificam-se as'instituigﬁes financeiras e os instru-
mentos de captacdo. A SUMOC € transformada em Banco Central e 0
Bancoe do Brasil continua a exercer algumas funcoes de banco cen-
tral ac lado de sua atuacdo como banco comercial e de fomento. Re-
for¢cam~se as Financeiras para que deéem suporte ac setor de bens
duraveis de consumo a Eriamase Bancos de Investimento {privados)
e, ja no final dos anos sessenta, Bancos de Desenvelvimento (esta-
duais) para que, junto ao Banco Nacional do Desenvolvimento Eco-
ndémico - BNDE, financiem os investimentos a longo prazo. Qutra.
grande pega da nova estrutura financeira sera o sistema financei-
ro habitacional centralizado pelo Banco Nacional da Habitacao-BNH

e compostoe pelas Caixas Econdmicas Estaduais e Federal e pelas So-

{1) TAVARES, Maria da Conceigdo - .'Notas sobre o Problema do Financiamento numa
Economia em Desenvolvimentoe - o Caso do Brasil" in Da Substituicac de Impor-
tacBes ao Capitalismo Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar, 1976.pp.128-29.
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ciedades de Crédito Imobiliario - 8CI e Associacoes de Poupanca e

Empréstimos - APE.

Quanto aos instrumentos de captacao, as Autoridades Mone-
tarias passam a emitir titulos piiblicos (ORTNe,apartir de 1970,
LTN), em grande parte colocados compulsoriamente junto as institui-
¢Ges financeiras publicas e ao sistema bancirio. Os bancos comer-
ciais, por sua vez, além dos deﬁﬁsitos_a vista, passam a financiar
o capital de giro das empresas através de dep0Ositos a prazo | com
“correclo monetaria pré-fixada" e repasses externos na forma da‘Re—

sglucdo 63.

As Financeiras émitem letras de cambio e os bancos de in-
vestimento, através dos depdsitos a prazo (em 1972 os bancos de
investimento deixam de emitir letras de cdmbio), acabam por finan-
ciar o capital de giro das empresas. Em relagl3o aos investimentos
de loﬁgo prazo, os bancos de investimentos sé operardo marginalmen-
te, transformando-se em meros repassadores do BNDE e de recursos
externos. Ji os bancos de desenvolvimento, cujos depdsitos a pra-
z0 s0 passam a ser significativos a partir de 1980, acabaram por
operar simplesmente como agéncias estaduais do bance federal (BNDE)
que a partir de 1974 € realimentado com os recursos do PIS/PASEP e,

como 0S5 bancos comerciais e de investimento, endividam-se no exte-

Ti0T.

Quanto ao sistema financeiro habitacional, as instituicoes
captam depdsitos de poupanca e as SCI, especificamente, emitem tam-

bém letras imobilidrias, ambos ativos com Correcdo monetaria e ju-
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s. Quanto ac BNH, a principal fonte de recursoes, corrigidos mo-

netariamente com juros, provem da constituicdo em 1567 do Fundo de

Garantia por Tempo de Servigo - FGTS que aparece como "opcdo™ 3

estabilidade do trabalhador garantida pela Consolidacio das Leis

Trabalhistas.[1)

m

Além das obras citadas neste Item, consultar:
~ SOCHACZEWSKI, Antonio Ciaudio -~ Tese de Doutorads (mimeo) - London School

of EBconomics, 1932;

- ZINI JUNIOR, Alvaro Antdnio - Uma Avaliacdo do Setor Financeiro no Brasil:

Da Reforma de 1964/6S5 a Crise dos Anos Qitenta. (tese de mestrado-mimeo).

Campinas, UNICAMP, 1982,

- NESS Jr., Walter L. - A Influéncia da Correcdo Monetaria no Sistema Finan- -

ceiro. Rio de Janeiro, IEMEC, 1977;

- GOMES DE ALMEIDA, Julio Sergio ~ As Financeiras na Reforma do Mercado de

Capitais: o Descaminho do Projeto Liberal {tese de mestrado - mimeo).
Campinas, UNICAMP, 1980;

- TEIXEIRA, Natermes Guimaries - Os Bancos de Desenvolvimento no Brasil.

Rio de Janeirc, ABDE/CEBRAE/BNDE,, 1979;

- KANDIR, A. - A Instabilidade do Mercado Habitacional (tese de Mestrado-mi-
meo). Campinas, UNICAMP, 1983,
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3 - A CRISE DO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

Na segunda metade dos anos sessenta, enquanto o Brasil
reestruturava seu Sistera Monetario-Financeiro, o Sistema Monetsw
rio Internacional, em vigor desde o final da Segunda Grande Guer-
ra, atravessa a chamada "Crise do DOlar' que acaba por inaugurar
um novo circuito financeiro internacional através do desenvelvimen-

to do mercado de euromoedas.

Se a reorganizacdo do capitalismo internacional no pés-
guerra foi marcada pela forte hegemonia norte-americana, sua moeda,

o ddlar, assumiu o papel de dinheiro universal,.

"Depois da Segunda Guerra Mundial, o monopolio do délar
tinha se tornado mais absoluto do que o da libra hos ve-
1hos tempos. A influéncia politica dos Estadoes  Unidos

era - & & - muito maior,"£])

0 poder de emitir a moeda universal, que nasce naturalmen-
te e reflete a mencionada hegemonia internacional americana, foi
legitimado no acorde de "Bretton Woods" atraves da amarracdo do
ddlar ao valor da mercadoria que historicamente tem desempenhado

a funcdo de dinheiro, o ouro,

{1) TRIFFIN, Robert - "0 Celapso Monetdric Internacional e a Reconstrucdo em
Abril de 1972' in SAVAZINI, J.A., MALAN, P.S. e BAER, W. (orgs.) Economia
Internacional. Sao Paulo, Saraiva, 197%9. p.457.
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Quando, esgotado pele seu proprio desenvclvimento, entra
em crise o padrao tecnolﬁgice que sustentou a acumulagdo capitalis-
ta dos paises integrados ne processo de internacionalizacdo do ca-
pital produtivo e desajustam-se as diversas economias nacionais,
sobrevem, como um fantasma, a imcompatibilidade de uma moeda nas

cional servir a um sistema internacionalizado.

Os primeiros sinais desta incompatibilidade serio dados
pelo abarrotamento de dolaves fora das fronteiras americanas nos
anos sessenta. Em 1960 elevam-se, “repentina e espetacularmente”,
0s pre¢os do ouro no mercado de Londres. Em 1967, na reunido anual
do Fundo Monetario Internacional realizada no Rio de Janeiro, a ..
crise do délar j4 encontra-se formalizada e procuram-se novas for-

mas de moeda, com a criacaoc dos Direitos Especiais de Saque—DES.(T)

"A crise do ddlar, moeda central do sistema, assumiu uma
forma aguda de 1968 a 1973, com o debilitamento da hege-
monia norte-americana e as premissas de uma crise econd-

"(2) )

mica nos Estados Unidos.

A moeda americana, cuja crise se inicia nos anos sessenta,
s0 tera, entretanto, sua conversibilidade em oure definitivamente

suspensa a 15 de agosto de 1971,

{1} ver TRIFFIN, Robert - O Sistema Monetario Internacional. Rio de Janeiro,
Expressdo e Cultura, 1972. )

(2) BRUNHOFF, Suzanne de - "Circulacion Financiera Internacional y Crisis Ca-
pitalista" in Investigacidn Economica n® 144, 1978, p.170; ver também,
da mesma autora, A Politica Monetdria. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1978.
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""Se os bancos centrais estangeiros tivessem reagido ao
problema do délar como reagiram ao da libra esterlina eﬁ
1931, teria sido em 1960, ou pouco deﬁois, gue a conver-
sibilidade do aﬁlar teria de ser suspensa. 0 délar so-
breviveu mais de dez anos como moeda dominante somente
gracas 3 aceitagfo crescente de sua inconversibilidade

de facto, a qual todos julgavam ser de seu prdprio inter-
resse nao forcar os Estados Unidos a proclama-la de ju-

(1

re."

A relutdncia dos Estados Unidos em perder o poder de emi-
tir a moeda internacional, cria e mantém um impasse monetario que
sO0 sera decidido com a nova reorganizacdo da divisdo internacional
do trabalho que necessafiamente acompanhari o‘novo padrio tecnold-
gico que se desenvolve neste Ultimo quartel do século. A incompa-.
tibilidade entre uma moeda e um sistema internacionalizado (incom-
patibilidade latente na propria forma moeda) sé se "resolve' den-
tro de uma estrutura de poder internacional. A relutidncia america-
na reflete, na auséncia de alternativas concretas, a estrutura de
poder desenhada no pGs-guerra e o impasse reflete a crise desta
estrutura nesta fase de revolugdo tecnolégica em que os contornos

de uma nova ordem internacional ainda n3o sdo visiveis.

0 Sistema Monetario Internacional, a partir do final da
década dos sessenta, passa pois a viver abertamente este impasse.

As economias nacionais, altamente integradas, dependiam da conti-

(1) TRIFFIN, Robert - "0 Colapso Monetario..." pp. 457-58.
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nuidade do comércio internacional e do movimento de capltais que
apresentavam um afluxo continuo de ddlares para o sistema finan-
ceire internacional (ver Quadro e Grafico ZJ.Qualquér tentativa
de restringir este afluxo de dOlares desaguaria no tolhimento das
demais economias que, desta forma, viam-se obrigadas a absorver a

moeda americana.

... 0 pals mais rico e mais capitalizado do mundo vé
seus déficits financiados em um fluxo continuo pelo sis-
tema bancario de outros paises a uma taxa de '$700 milhGes
de dolares por ano durante mais de 20 anos -~ de 1950 a
1969, §$8,3 bilhGes em 1970 e  $24,8 bilhdes em um Gni-

co ano, em'19?1."(1)'

0 afluxo de ddlares que elevam assustadoramente as reser-
vas internacionais, agilizam entdo o mercade de eurcddlares que
faz c¢ircular a moeda americana sob risco de desvalorizagao, multi-
plicando o crédito fora do alcance das institui¢des regulamentado-
ras.(Z)Criause assim, ﬁé no final dos anos sessenta, uma nova fa-
se na internacionalizagdo dos ativos financeiros. (ver Quadro e

Grafico 3).

(1) TRIFFIN, R. - "0 Colapso Monetario ..." p.459 (os dados s0 incluem as insti-
tuicOes internacionais e os bancos centrais e governos).

{2) Para um estudo do eurodolar até o final da década dos sessenta consultar os
artiges reunidos em PROCHNOW, H.U. (Org.) - O EURODOLAR. Rio de Janeiro,
Arte-Nova, 197Z.
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Quadro 2
ESTADOS UNIDOS
PASSIVOS EXTERNOS/PIEB

(1969-82)
{US§ bilhdes)

PERTODO | PASSIVOS EXTERNOS (1} PIR . PASSIVOS EXTERNOS/PIB
( SALDOS -FINAL DE PERICDO) {FLUXO ANUAL) (%)
1069 46 937 5,0
1970 47 958 4,8
1971 68 1069 6,4
14972 83 1175 7,1
1973 92 1310 7,1
1974 119 1414 8,5
1975 127 1532 8,4
1976 151 1698 8,9
1977 192 _ : 1895 10,1
1978 244 - 2134 11,4
1978 268 2375 11,3
1980 295 2586 11,4
1981 345 : 2905 11,9
1982 420 3026 13,9

FONTE: IFS/MMI
{1y Inst1tu1goes Internacionais,Bancos Centralse Governos e demais Instltul-

coes Financeiras

Quadro 3
RESERVAS E MERCADO FINANCEIRC INTERNACIONAL
(1569-82)
- PERICDO | RESERVAS INTERNACIONAIS (SALDOS - MERCADO FINANCEIRC INTERNACIONAL
FINAL DE PERIODC - US$ BILHOESH) V) | (FLUXO EM US$ BILHOES)(2)

1969 78 ces
1970 a3 ‘oo
C 1971 131 - “as
1972 159 . “es
1973 183 - 30
1974 221 . 36
1975 - 228 41
1976 _ 258 61
1877 318 75
1978 365 104
1979 402 123
1980 457 119
1981 437 186
1982 407 161

FONTE: IFS/PMI e Relatdrios Amuais do BACEN
{1) Todos os paise§
(2) Euromoedas e Bonus
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Grafico 2
ESTADOS UNIDOS
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Ante a crise do ddlar, a comunidade internacional, iﬁcau
paz de encontrar uma alternativa politica viavel, optou pér Hre-
solver' a crise monetaria inaugurando esta nova fase de interna-
cionalizagdo do circuito financeiro. A crise do ddlar estava en-
tio sendo adiada para assumir mais tarde nova forma, isto &, trans-
formar-se, nos anos oitenta, na atual crise financeira internacio-

nal.

Com a esiabilidade internacioaél ameagada, absorver a
elevada liquidez internacional tornou-se tarefa premente. Seria ne-
cessario fazer rolar os ativos financeiros sob risco do sistema
“capotar". Com o desenvolvimento do mercado de euroddlares e de
euromoedas de forma geral, a emissdo do dinheiro universal deixa
concretamente de ser um atributo exclusivo dos Estados Unidos. A
emissdo do dinheiro universal, até entdo acentada sobre o poder
do pais internacionalmente hegeménico, passa a depender tanm-
bém do poder dos bancos centrais dos demais paises capitalistas
desenvelvidos e do poder "multiplicador”™ dos bancos internacionais
gile operam no mercado dé euromoedas, Estes Gltimos, desvinculados
de qualquer instituicfo regulamentadora, tém o seu poder de "mul-
tiplicacdo" subordinado exclusivamente a relacdo entre o volume de
seus empreéstimos e o risco perante seu capital, que € a esséncla

e a propria forma de manifestacdo de seu poder.

Nesse sentido, a relutancia americana em perder o poder
de emitir a moeda universal, acaba por criar o poder do Sistema
Bancario acima de qualquer estado nacional. Os bancos passam en-

tic a dividir com o Estado Americano a geréncia do Dinheiro Univer-

sal.
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A partir de 1971, o délar sofre fortes flutuacles no mer-
cado internacional. Medido em relacdo ao DES, que a partir de
1974 passa a ter seu valor determinado por uma cesta de moedas for-

(1)

tes que inclui o dolar, a moeda americana desvaloriza-se acen
tuadamente entre 1971 e 1975, valoriza-se em 1976, volta a desva-
lorizar-se entre 1877 e 1979, para valorizar-se abruptamente na
Administracdo Reagan (as variacles foram calculadas atraves das

taxas médias - ver Quadro e Griafico 4),.

Com a expansdo do euromercado de moedas, abrem-se novos
espagos para a acumulagdo financeira. Quando, apds o “choque de
petrolec’™ de 1973, os chamados petroddlares vém somar-se ao ja
congestionado euromercado de divisas, a taxa internacional de ju-
ros reais passa a ser negativa {ver Quadro e Grafico 5), financian-
do o proprio déficit dos pa{ses importadores de petréléo e dilatan-
do de forma geral o espaco para a acumulacdo financeira internacio-
nal. Alids, a majoragdo dos precos do petrdleo, muito provavelmen-
te, s0 pOde ser mantida, dada a existéncia do circuito financéira
internaciconal montado para a rolagem dos dolares ne final da déca-
da dos sessenta - doutra forma, os petroddlares talvez ndo fossem

absporvidos.

YA complexidade do assunto reside em superar certas in-

terpretagdes convencionais amplamente difundidas. De ini-

{1} O peso inicial do dolar na composigdo do DES, 33%, foi alterado em 1981 para
42% - ver Jaloretto, C. "Organismos Financeiros Internacionais" in BACEN -
Informativo Regional - 5.P, V18-N92.S8do Paulo, BACEN - fevereiro de 1984,

T

“
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cio, deve-se evitar a simplificacfo comum que consiste
el considerar este endividamento externo de um ponto de
vista mercantil, ou seja, aquela visdo que o observa sob
as condigles de oferta e demanda de um mercado de fundés
emprestdveis, movido pela evolucfio dos balancos de paga-
mentos. Quando se avanca numa direcgdo correta, a divida
externa vai se despojando de uma imagem de financiamento
compensatdrio para mostrar seus nexos com aplicacdes mui-
tas vezes predominantemente rentistas e especulativas

destes capitais em divisas."(?)

Quadro 4

US$/DES

{(1970-82)

PERIODO Us§ /DES
| TAXA MEDIA VARTACAG (%)

1970 1,00000 -
1971 1,00298 0,3
1972 1,08571 8,2
1973 1,19213 9,8
1974 1,20264. 0,9
1975 1,21415 1,0
1976 | 1,15452 (4,9
1977 1,16752 1,1
1978 1,25200 7,2
197¢ 1,29200 3,2
1980 1,30153 0,7
1981 1,17916 (9,4)
1982 1,10401 (6,4)

FONTE: IFS-FMI

(1) ESTEVEZ, Jaime e LICHTENSZTEIN, Samuel (Orgs.) -'Introduccion'in Nueva Fase
del Capital Financierc. México, Nueva Imagem, 1581. pp.18-19.
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Quadro 5
TAXA BASICA DE JUROS REAIS
"LIBOR"
(1969-82) |
: (%)
PERTODG | TAXA DE JUROCS - LIBOR| INFLACAD MEDIA ANUAL | JUROS REAIS
| (MEDIA ANUAL) (1) ESTADOS UNIDOS(2) (TAXA BASICA) (3)
1960 9,76 5,4 4,1
1970 8,52 5,9 2,5
1971 6,58 4,3 2,2
1972 5,46 3,3 2,1
1973 9,24 6,2 2,9
1974 11,01 11,0 0,0
1975 6,99 9,1 (1,9)
1976 5,58 5,8 (0,2)
1977 6,00 6,5 (0,5)
1978 8,73 7,6 1,1
1979 11,96 11,3 0,6
198p 14,36 13,5 0,8 .
1981 16,51 10,4 5,5
1982 13,11 6,2 6,5

FONTE: IFS.FMI
{2} "Consumer Prices"™ : ‘
(3) [¢100 + (1) / 100 + (231~ 1] .100 - Nio esta sendo con-
siderada a defasagem entre a medla dos prazos de emprés-
timos e a média anual da Inflaclo.

Em que momento cada um dos paises ndo pertencentes 3
QECD vai sendo incorporado ao gigantesco circuito financeiro in-
ternacional € questdo especifica. O Brasil, particularmente, in-
gressou no mercade de euroddlares por ocasido de seu proprio de-
senvolvimento no final da década dos sessenta. Como resistir & is-

ca de crédito facil, prazos dilatados e juros baixos?

Em ritmo de opereta, as autoridades brasileira, ufanis-
tas vangloriavam-se da credibilidade que o Pais gozava junto &

Comunidade Financeira Internacional:
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... As condicoes favordveis vigentes no mercado finéncei-
T0 internacional com relagdoc ao Pais, ﬁomo corolario dos
éxitos da politica econdmica adotada pelo Governo, tém

propiciade &s Autoridades Monetdrias o uso dos instrumen-

tos adequados ao controle do endividamento externa."(])

Entretanteo, longe de refletir a credibilidade internacio-

nal do Pais, o endividamento externo brasileiro refletia na verda-

de a crise monetaria internacional e a dilatacdo geral do crédito

que se estendia a todo e qualquer tomador que se apresentasse,

John Wells, ja em julho de 1973, antes portanto da crise do petrd-

leo, nos advertiria:

"Deve-se pOr em evidéncia gque a relativa facilidade con

a gqual o Brasil aumentou seu endividamento liquide global
em termos de empréstimos em moeda deve-se a dramdticas
mudangas ocorridas no tocante a disponibilidade interna-
cional de capitais, mais do que a uma manifestacdo de
apoio internacional 3 sua politica e ao seu desempenho
econdmicos. Os acontecimentos dos tltimos anos, nos merca-
dos de euro-moedas, sugerem um estado de coisas no qual os
bancos se viram forcados a buscar novos tomadores de em-
préstimos e em que o excesso de oferta engendrousua pro-
pria procura. O maior fluxo de créditos externos aos pai-
ses em desenvolvimento, o alongamento dos seus prazos e

o barateamento de suas condicdes tém constituido um fend-

{1) BACEN - Relatdrio Anual 1972, Brasilia, BACEN, 1973. p. 172,
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meno generalizado,de forma alguma limitado ao Brasii. (1)

Nao podemos deixar de salientar que o circuito financei-
ro internacional inaugurado na segunda metade dos anos sessenta,
com os. délares americanos sendo primeiramente absorvidos pelos de-
mais paises capitalistas desenvolvidos que, num segundo momento,
integram os paises do "Terceiro Mundo" através do euromercado de
moedas, segue, do ponto de vista geopolitico, os mesmos passos, faz
clara analogia, ao movimento da internacionalizacio do capital pro-
dutivo no pds-guerra, descrito no primeiro Item desta intredugéb.l
Da mesma forma em que, na esteira do "Planc Marshal", os capitais
americanos ''reconstroem' os paises capitalistas desenvolvidos e os
capitais dos “'reconstruidos', seguidos pelos capitais americanos;
passam a "desenvolver" o "Terceiro Mundo", os ddlares americanos,
fora de suas fronteiras nacionais, amplificam o euromercado ‘ de
moedas gue, por sua vez, acaba inserindo o "Terceiro Mundo™ no

circuito financeiro internacional que se segue a crise do dolar.

A partir de 1979, com uma politica fiscal liberalizante,
uma politica monetdria restritiva, elevacdo da Divida Piblica e
da taxa de juros, os Estados Unidos passam a atrair capitais in-

ternacionais que acabam por valorizar o dbdlar no mercado de moedas.

"Assim, a politica econdmica praticada na Administracdo

Reagan teve efeitos de desajustes estruturais sobre a

{1) WELLS, John - "Euro-DOlares, Divida Externa e o Milagre Brasileiro" in
Estudos Cebrap n¢ 6. Sdo Paulo, CEBRAP, 1973. pp. 16-17.




50

economia mundial mais severos que os dois chogues de pe-
troleo ocorridos na década de setenta. Os EUA, ac invés
de tentar ajustar internamente a sua economia e auxiliar
na montagem de um novo sistema monetario internacipnai;
que permitisse a reciclagem muitilateral dos déficits e
superavits dos principais paises, resolveu reinstaurar a
hegemonia da sua moeda e do seu poder financeiro i custé
do resto do munda¢"(1)

0 endividamento do "Terceiro Mundo", bem como o de pai-
ses do bloco soclalista e das empresas e dos Estados no seio das
prdprias economias capitalistas desenvolvidas, deu-se a taxas in-
ternacionais de juros reais baixas ou mesmo negativas. A Adminis-
tracao Reagan, contrariamente, fortaleceu o délar mantendo altas
A% taxas nominais de\juros,'a despeito da queda na taxa de infla-
¢ao que acompanhou a redugio dos estoques edos pregos das"commodi-

ties".

Com as proibitivas taxas reais de juros, os bancos pas-
sam a atingir seus limites operacionais de empréstimos aos paises
e empresas endividados. A instabilidade do Sistema Financeiro In-
ternacional acentué-se no périgo de inadimpléncias generalizadas,
na impossibilidade da manutencdo das atuais taxas reais de juros,
na elevada divida publica americana, no crescente déficit comer-
cial que €& a contfapartida da valorizacdo do dolar e num possivel
desmoronamento de toda a politica fiscal, monetadria e financeira

da Administracdo Reagan.

(1) TAVARES, M.C. -~ "A Crise Financeira Global" in Revista de Economia Politica
n® 10. Sdo Paulo, Brasiliense, 1983. p.18.
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"Na medida em que demorem medidas 'compensatorias! - QUe
ja deveriam ter sido tomadashi muito tempo e nem sequer
foram aceitas em Toronto, no més de setembro -, o risco
de inadimpléncia dos principais devedores da América La-
tina, da Asia e da Europa periférica aumenta. Infelizmen-
te, para sair da crise conjunta {de devedores e credores)
ndo basta apenas uma politica mais liberal do FED cu que
os principais bancos centrais aumentem as quotas do FMI.
Requer-se fundamentalmente uma solugdo financeira coorde-
nada, que recomponha a situacdo ativa e passiva dos pfin-
cipais bancos e das grandes empresas transnacionais, bem
como permita o reescalonamento da divida externa dos pai~
ses devedores mais vulneraveis. Para isso parece ser in;
dispensﬁvél uma reestruturacio em profundidade das insti-
tuicdes de financiamento plblico e privade e das prédticas

(1)

em voga no mundo contemporaneo.

(1) TAVARES, M.C. - Op. cit., pp.23-24.
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4 - O BRASIL NO CIRCUITO FINANCEIRO INTERNACIONAL

Ironicamente, a0 mesmo tempo em que o Brasil, em meados
dos anos sessenta, ocupavé-se em reestruturar seu sistema moneta-
rio~financeiro para adapta-lo 3s alteragles do sistema produtivo
de meados dos anos cinguenta, o sistema monetdrio internacional,
montado na reorganizacdo do pds-guerra, ja estava entrando em cri-

Seb

A crise monetdria internacional estava entdo, no final
dos anos sessenta, sendo "resolvida" com a inauguracdo de uma nova
fase na internacionalizacdo do circuito financeiro. As reformas do
sistema monetdrio e financeiro nacional, seriam entio atropelada§
pela expansao do capital financeiro internacional. Engquanto ¢ Bra-
$i1 montava uma estrutura financeira sobre a garantia de  juros
reais positivos através da correcdo monetdria do cruzeiro, o sis-
tema financeiro internacional incorporava noves espagos para a
sua acumulagdo, através da expansdo do crédito e da redugdo das

taxas reais de juros.

A abertura do Qistema tinanceiro nacional para o exterior,
através da captacdo autdnoma de recursos externos, constituia um
dos objetivos dos formuladores das reformas monetaria e financei-
ra de meados dos anos sessenta. Entretanto, o desdobramento da cri-
se do ddlar no final da decada, acabou constituinde um novo circui-
to financeiro internacional com uma expansdo do créditc.nio previs-

ta, em proporgdes até entdo desconhecidas,



A Lei 4131 que fixa o estatuto basico para os capitais
estrangeiros, inclusive empréstimos em moeda, € anterior &as refor-
mas (data de 1962). A Instruclo 289 (empréstimos externcs em moe-
da entre empresas) vigorou de 1965 até 1972 e as Resolucdes 63 e
64 de agosto de 1967 autorizaram os bancos comerciais, de investie
mento e o BNDE a repassarem empréstimos externos a tomadores na-

clonals.

Contudo, neste novo circuito financeiro internacional
inaugurado no final dos anos sessenta, o envolvimento do Brasil se
processa totalmente decolado de suas contas externas em transagdes
correntes, desenvolvendo, de forma andmala, a divida pdblica inter-
na e o5 atives financeiros ndo-monetarios. E neste sentido que,
com o diferencial entre as taxas de juros internacionais e a taxa
doméstica garantida pela correcdo monetaria, o circuito financeiro
internacional atropela a nova estrutura monetdrio-financeira nacio-
nal durante o 'milagre”, provocando um movimento de descentraida
acumulacdo do capital financeiro internacional e dos ativos finan-

cegiros internos.

Para se comparar as taxas de juros internacional e domés-
tica para os tomadores nacionais, & necessdrio contrapor d taxa
de juros interna, os custos financeiros com os empréstimos exter-
nos. Entretanto, como os custos financeiros externos incluem as
variagoes na taxa de cémbio, seria recomendavel estudar antes o

comportamento desta,
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4.1 - A TAXA DE CAMBIC E A VARIACAC EFETIVA DO PODER.DE COMPRA
DO CRUZEIRO

Uma vez minada a paridade das moedas internacionais, o po-
der de compra do cruzeiro ndo pode mais ter simplesmente o d&lar
como referéncia, Visto que o comércioc externo brasileiro.dé-se en
escala mundial. Para efeitos do comércio externo nde faz muito senw-
tido medir as desvalorizacdes dao cruzeiro frente ao ddlar. Para
nossa analise, como aproximacdo da variacdo efetiva do poder de
compra do cruzeiro, utilizaremos a variacdo do cruzeiro frente ao
DES. Através do Quadro e do Gfafico 6 podemos visualizar melhor as
desvalorizacoes do cruzeire no comércio internacional.

As desvaloiizagﬁes do ¢ruzelro em relagao ao DES sdo sig-
nificativamente superiores que as medidas em relacdo ao délar nos
periodos 1971-75 ¢ 1977-79. Em 1976 e na Administracdo Reagan, ao
contrario, assiste-se 4 valorizacdo do dGlar frente &s demais moe~

das fortes.

Para mensurar o real poder de compra do cruzeiro, resta-
riz ainda considerar que o periodo em andlise assiste a uma eleva-
da inflacdc mundial, superior a inflacdo americana entre 1971 e
1977. Se somarmos & desvalorizacio do cruzeiro frente ao DES os
efeités da inflacdo verificada nos paises industrializados (qgue
apresenta melhor correspondéncia com o DES), teremos uma boa refe-
réncia que, comparada 3 taxa anual de inflacdo doméstica, nos for-

nece uma aproximagdo da variagde real do poder de compra do cru-

Czeiro no mercado internacional.
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0s resultados encontrados, contantes no Quadro 7 e nos
Graficos 7 e 8 sdo bastante elucidativos: embora com desvaloriza-
cdes, em relacdo ao_délgr, inferiores @ taxa de inflagdo interna,
¢ cruzeiro, nos anos - setenta efetivamente se desvaloriza em re-

lagao ao conjunto de moedas devidamente ponderadas que formam o

Quadro 6
CR$/USS e CRS/DES
TAXA MEDIA E VARIACKO

(1969-82)
PERICDO CR$/USS CR$/DES
TAXA MEDIA VARIACAO (%) TAXA MEDIA VARIACKO (%)
1969 4,075 20,0 4,075 20,0
1970 4,594 12,7 4,594 12,7
1971 5,288 15,1 5,303 15,4
1672 5,934 Co12,2 6,443 21,5
1973 6,126 3,2 7,303 13,4
1974 6,790 10,8 8,166 - 11,8
1975 8,127 19,7 9,867 20,8
1976 10,673 51,3 12,322 24,9
1977 14,144 32,5 16,513 34,0
1978 18,070 27,8 22,623 37,0
1979 26,945 491 34,813 53,9
1080 52,714 95,6 68,609 97,1
1981 93,125 76,7 109,809 60,1
1982 179,514 92,8 198,186 | 80,5

FONTE: IFS/PMI1

DES, considerando-se os efeitos da inflag8o dos paises industria
lizados. Para o comércio exterior & a paridade com este conjunto

de moedas (gue inclui o dbélar) que & relevante.

Somente em 1876, quando o ddlar se valoriza em relagfo ao
DES, cai significativamente o poder de compra do cruzeiroe, com uma

valorizacdo de 4,2%. As duas outras.evidéncias de valorizacao, 0,8%

- N
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em 1970 e 1,6%em 1974 sdo irrelevantes se considerarmos a forte
desvalorizacac efetiva do cruzeiro durante toda a década dos seten-

ta.

Quadro 7
PODER DE COMPRA DO CRUZEIRO
VARIACAO REAL DA PARIDADE

(1969-82)
. (%)
bERTODO | CRS/DES.INFLACKO PATSES INDUSTRIALIZADOS | INFIACAG  |PODER DE COMPRA
- ANUAL, . |DO CRUZEIRD (VA-
| VARIACAO | TAXA DE IN- BRASTLCD). RIACRO DA PARIDA-
CRS/DES(1) | FLACROANUALY  qopy, DE} (5)
PAISES IN- )
DUSTRIALIZA
DOS (2)
1969 20,0 4,7 25,6 20,7 4,1
1970 12,7 5,6 19,0 20,0 (0,8)
1971 15,4 5,2 21,4 20,3 0,9
1972 21,5 4,6 27,1 17,3 8,4
1973 13,4 7,6 22,0 14,9 6,2
1974 11.8 13,3 26,7 28,7 (1,6
1975 20,8 11,1 34,2 27,9 4,9
1976 24,9 8,3 35,3 11,2 4,2)
1977 34,0 8,5 45 ,4 42,7 1,9
1978 37,0 7,2 46,9 38,7 5,9
1979 53,9 9,1 67,9 53,9 9,1
1980 97,1 11,9 . 120,6 100,2 10,2
1981 60,1 9.9 75,9 - 109,9 | (6,2)
1982 80,5 7,5 94,0 95,4 (0,7
FONTE: IFS/FMI .

(3} CALCULADO (3)= [{1 + (13/1003 (1 « (2)/100) -11.100
(5) CALCULADO (5)= [(100 + (3)/(100 + (4) -11.100
positivo: desvalorizacdo efetiva do CRS
negativo: valorizacao efetiva do (R§

Conclui-se gque as desvalorizagoes cambiais do cruzeiro
em relacdo ao ddlar nos anos setenta, embora inferiores A4 taxa
de inflacdoc doméstica, fortaleceram o Brasil no comércio interna-

cional. A inflacfo interna fol mais que compensada se somarmos &
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Grafico 8
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desvalorizagio do cruzeiro frente o délar, a "desvalorizacdo auto-
matica® do cruzeiro no mercado internacional, fruto da desvalori-
zacdo do dolar frente ao DES e da inflacdo internacional medida

para os paises industrislizados.

A administracdo Reagan inverte o comportamento do délaf
de toda uma década. De US$ 1,00, a cotacio estabelecida para o
DES em 1971, a taxa média do DES alcanca US§ 1,30 em 1980. Em
apenas deois anos (1981-82) a valorizacl3o do dolar baixou a taxa
média do DES para US$ 1,10. Além disto, a partir de 1979, e até
1981, a inflacfo dos paises industrializados passa a ser inferior
a2 inflacgac americana de forma que, para manter o poder de compra
do cruzeiro, sua desvalorizacdo em relacfo ao dOlar deve, além
de compensar o diferencial da inflac¢@o americana e brasileira,eli-
minar a valorizag8o do ddolar frente ao DES e o diferencial entre
a inflagdo americana e a dos paises industrializados. Concretamen-
te, apesar da mixi-desvalorizagfo de dezembro de 1979 e da acele-
racao das mini—desvalcriza;ées,o cruzeiro efetivamente manteve-se
valorizado em 1981 ¢ 1982, conforme pode ser visualizado no Quadro

7 & nos QGraficos 7 e 8.(13

(1) Com enfoque analogo ver:

-BACHA, E.L.-"0 Impacto da Flutuagdo Cambial sobre os Palses Subdesenvolvidos

Experiéncias Latino-Americanas nos Anos 70" in Pesquisa e Planejamento Eco-
nomice vol.10 n92. Rico de Janeiro, IPEA, 1980.

~-BATISTA Jr., P.N. - "Politica Cambial Brasileira: A Variacao Efetiva da Taxa

de Cambio do Cruzeirc, 1979-82" in Mito e Realidade na Divida Externa Bra-

sileira. Rio de Janeiro, Paz e Terra. 1983,

*
=
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A presente anélise.do poder de compra dé cruzeiro visa
ievantar o problema da paridade entre as moedas, nioc fazendo alu-
sdo do poder de compra das exportagdes e ao indice de relacio de
trocas, que depende da variacdo dos pregos internacionais dos pro-
dutos comercializados. O indice de relacfo de trocas (ver Quadro 8 e
Grafico 9) que é decrescente apGs o choque de petrdleo de 1973,
volta a elevar-se em 1976, atingindo em 1977 nivel superior ao de
1973, Ja em 1978, antes portanto do segundo choque de petrdleo, a
relacao de trocas apreéentanse em franco declinio, atingindo um

indice de 54 em 1982, para a base 100 de 1977,

Para finalizar, resta considerar ainda que o Pails, com o
propdsito de favorecer o comércio externo brasileiro, optou ainda
por conceder subsidios fiscais e crediticios 3s exportagdes e, a
partir de 1975, penalizou as importacoes com depésitos'compui56-‘
ri0s, restituiveis sem remuneracdo. A partir de 1978, os subsidios
passaram a ser gradativamente eliminados, de acordo com a pressdo
americana e,emfins de 1979, Delfin Neto suspende tanto 0s suBs{~
dios fiscais como os depdsitos sobre importacdes. Posteriormente,

em 1981, os subsidios seriam novamente editados.

Quadro 8§
INDICE DE RELACAO DE TROCAS
(1965-82)
{indice 1977=100)
PERIODO TOTAL - EXCLUSIVE PETROLEO

1969 79 60
1970 90 - 68
1971 82 65
1972 87 72
1973 95 82
1974 78 78
1975 76 . 76
1976 85 85
1977 100 100
1978 86 ~ 84
1580 5 ! B
1a 8 a0

: 68

FONTE: Relatdorios Anuais ~BAI
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4.2 -~ TAXAS DE JUROS INTERNACIONAL E DOMESTICA

A taxa de juros dos empréstimos externos para o tomador
nacional correspondente a taxa de jurbs internacional, a correcéo
cambial do cruzeiro em relacdo & moeda de referéncia, aoc "spread”,
ascomissdes ¢ a toda legislagio interna, de impostos a retengles
parciais. Para efeitos de nossa analise comparativa, simplificada-
mente, utilizamos a taxa basica de juros (média anual) no mercads
de euroddlares e a variacdo da taxa média do cruzeiro em relacio

ac délar - ver Quadro 9 e Grafico 10.'")

Em relacdo & taxa duméstica de juros, inlimeras sdoc  as
dificuldades de se construir uma série histﬁrica. Em primeiro lu-
gar, sdo muitos os segmentos do mercado e muitas sfo as taxas; em
segundo, num Mesmo espaco de tempo, as taxas de um mesmo segmento
variam de¢ acordo com a magnitude da instituicfo financeira e con-
forme o cliente tomador; em terceiro lugar, as exigeéncias de reci-
procidade ndo explicitas (saldo médio, etc.), variam no tempo e
segundo © cliente; por fim, poucas sdo as estatisticas levantadas
para o perfiodo. Para nosso estudo, utilizamo-nos entdo de um expe-
diente, contruinde um espac¢o dentro do qual se movimentam as ta-

xas de juros.

{1) Para os custos financeiros totais dos empréstimos externos, ver:
~BATISTA Jr., PiN.-'"Participagcdo Brasileira no Mercado Financeiro Internacio-
nat: Custo e Perfil da Divida Externa (1968-1979)" in Estudos Especiais IBRE
n? 2: Ensaios sobre o Setor Externo da Economia Brasileira. Rio de Janeiro,

FGV, 1981.
-BATISTA Jr., P.N, -"O Custo Financeirc Efetivo da Divida Externa" in Mito
e Realidade na Divida Externa Brasileira. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1983.
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Como piso minimo, consideramos a remuneracio das ORTN
que sdo reajustadas com correcdo monetdria e rendem juros de 5%a.a.
{196%-71) e 8% a.a. (1972~82), Como limite maximo, utilizamos a
taxa de juros das Financeiras pgra o mutudrio (crédito ao consumi-
dor}. O resultado pode ser visualizado no Quadro 9 e no Grafico 10,

pnde introduzimos ainda a taxa da inflacdo anual brasileira.

Quadro 9
DESPESAS FINANCEIRAS COM EMPRESTIMOS EXTERNOS £ TAXAS DOMESTICAS DE JUROS
(1569-82)
{(%a.a.)
DESFESAS FINANCEIRAS C/EMPRS. EXTER- TAXAS DOMESTICAS DE JUR0S
NOS
PERIOND
CCrCrs/USS) | LIBOR(GAEDIA CORRECAQ MO~ FINANCEIRAS
I oD o R an (OLLIURDS CREDITO AQ
RlAia) ANUALHO o ) NSUMIDOR (6)
1969 20,0 9,76 31,7 21,4 27,5 53,2
1970 12,7 8,52 22,3 19,1 25,1 54,5
1971 15,1 6,58 22,7 21,3 27,4 53,6
1972 12,2 5,46 18,3 18,6 28,1 49,0
1973 3,2 9,24 12,7 14,0 23,1 44,6
1974 10,8 11,01 23,0 23,7 33,6 47,6
1975 19,7 6,99 28,1 28,1 38,3 a4 4
1976 31,3 5,58 38,6 31,4 41,9 | 54,3 .
1977 32,5 6,00 40,5 33,1 43,7 76,3
1978 27,8 8,73 39,0 33,6 44,3 76,5
1679 49 .1 11,96 66,9 42,6 54,0 78,5
1980 95,6 14,36 123,7 49,3 61,2 92,9
1981 76,8 16,51 ,106,0 77,7 91,9 176,3
1982 92,8 13,11 18,1 97,0 112,8 ‘e
(1) Variacdo da taxa média
(3) Calculado: [{1+(13/100) (1+(2)/100)-11 .100 .
{4) Variacdo anual da M média; a M média foi calculada utilizando-se os valores
do inicio e do final de cada periodo.
(5) Variacdo anual da OM média + juros (69-71=5%;72~-82=8%)
{63 Custo do dinheiro para o mutudrio - 360 dias

1868-75 Taxa mensal de dezembro anuali;ada; 1976-81 Taxa mensal média anualizada,



175

150

100

30

20

(

Grafico 10 \
DESPESAS FINANCEIRAS COM EMPRESTIMOS EXTERNOS E
TAXAS DOMESTICAS DE JUROS

41 (1569-82)

69 70 7Y 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82

€€ s+ "LIBOR"

e —_ ORIN (CM + Juros)

....... Crédito ao Censumidor

P T e T Y

Inflacao-Brasil

65



66

Até 1975, a correcdo monetdria acompanha a inflacdo, ga-
rantindo remuneracio positiva aos titulos com clausula de correcgdo
monetaria €,por extensdo, aos demais ativos financeiros internos.

A primeira alteracdo na atualizacdo oficial do vélor do cruzeiro
foi realizada por Mario Henrique Simonsen em 1876: 20% da correcéo
foram limitadcsna'um reajuste maximo de 15% a;a. o que, dada a al-
ta sistemdtica dos precos, desvinculou a correcdo monetaria da in-
flacdo. A remuneracdo das ORTN, considerando-se a corregdo monetad-
ria e os juros de 8% a.a., entre 1976 e 1978, mantém-se entdo pro-
xima 3 taxa de inflacdo. Entretanto, a0 mesmo tempo em que restrin-
gia a correcio monetéria, Simonsen, em setembro de 1976 (Resoclugao
n¢ 389),libera as taxas de juros do mercado, para um ajuste mone-
tirio do balanco de pagamentos. A taxa média ao ano para crédito
a¢ consumidor, nosso limite superior, passa entdo de 44,4% em

1975 para 54,3% em 1976 e 76,3% em 1877.

Por outro lado, a taxa de juros reais internacional man-
rém-se baixa até 1973, sendo negativa entre 1974 e 1977, conforme
vimos no terceiro item desta introdugdo (Quadro e Grafico 3). As
desvalorizacdes cambiais do cruzeiro em relacdo ao délar, por sua
vez, processavam-se levando em consideracgdo & desvalorizagdo do
ddlar frente as demais moedas fortes e a elevada inflacdo interna-
cional. O diferencial eht}é as deépesas financeiras com 0s emprés-
timos externos ¢ as taxas domésticas de juros & significativo pa-
ra todo o periodo até 1978. Os custos dos empréstimos externos pa-
va o tomador nacional atée 1978, sdo inferiores mesmo i remuneracdo

das ORTN, que consideramos nosso piso minimo. Para este periodo,
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sea nivel internacional tornara-se premente ampliar ¢ espaco eco-
nomico para a acumulacdo do capital financeiro internacional, a
nivel domé€stico, a entrada autdnoma de capital externo de emprés-
.timo estava sendo garantida pelo diferencial entre a baixa taxa

de juros no exterior e os juros reais aplicados aos ativos finan-

ceiros e aos empréstimos internos.

Na Administracdo Reagan, o mercado financeiro internacio-
- nal passa a assistir a elevagdo das taxas de juros reais sem pre-
cedentes historicos, o ddlar valoriza-se no mercado internacional
e as relagdes de troca para o Brésil evoluem de forma extremamen-
te negativa., Aceleram-se as desvalorizac¢les cambiais do cruzeiro
em relacdo ao ddlar e, por fim, em dezembro dg 18979, Delfim recorw-
re a uma maxi-desvalorizag¢de do cruzeiro. Paralelamente, em janei-
ro de 1980, a correcdo monetdria é pré-fixada, tornando o indice -
um mero coeficiente de reavaliagéo.arbitrﬁrio. A correcgdo cambial
do cruzeiro também € pré-fixada, mas continua pairando no ar o
risco de uma nova maxi-desvalorizaco (que se efetiva nos primei-

ros meses do exercicio seguinte ao nosso periodo de anilise).

0s custos financeiros para os tomadores de empréstimos
externos passam a ser superiores & remuneracdo das ORTN com corre-
ci3o monetaria. Contudo, quando a variagde da correcdo cambial ace-
lera-se, 0s ativos financeiroé internos id se encontram em grande
parte "dolarizados™, como reflexo direto das ORTN com opcdo por
correcdo cambial. As taxas de juros internas, passam entio a in-
corporar as altas taxas reais de juros internacionais, as desvalo--

rizacOes cambiais e a iminencia de uma crise cambial brasileira.
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Para uma inflagdo média anual de 109,9% em 1981, o custo do dinhei-
ro para o mutuario {¢rédito ao consumidor) atinge 176,3% a.a.(ver

Quadro 9 e Grafico 10).



I - ALLEGRO VIVACE

O '"MILAGRE" E A ACUMULACAO FINANCEIRA (1968-73)
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1 - ENDIVIDAMENTO EXTERNQ - “DOLARES ESTEREIS" (1968-73)

. -

A participagéq do Brasil no Circuito Financeiro Inter-
nacional pds-crise do d6lar correspondeu concretamente a uma op-
¢80 meramente crediticia. Em todo o periodo do "milagre", o Bra-
si]l simplesmente absorveu parte da liquidez internacional re-
passando-a novamente ao mesmo mercado financeiro internacional.
Transformou-se liquidez do sistema financeiro internacional em
ligquidez internacional das Autoridades Monetarias Brasileiras,
num processo totalmente estéril que, a nivel internacional,
significou arcar.com o diferenciél de juros entre os emprésti-
mos tomados e as aplicacdes realizadas ne proprio mercado finane

(13

ceiro internacional.

A divida externa bruta de médio e longo prazos, que du-
rante a década dos sessenta, ate 1968, manteve-se na casa dos
US$ 3 bilhdes, atingiu US$ 12,6 bilhGes em 1973 (ver Quadre 10).
Entre o inicio de 1968 e o final de 1973 a divida externa cres-
ce USS 9,3 bilhCes sendo que a parte significativa deste cresci-
mento (US$ 7,3 bilhdes) deve-se ao ingresso liquido (ingressos
menos amortizacdes) de empréstimes em moeda que de 20% passam
a representar 64% do endividamento total (ver Quadro 10). Os

US$ 2,0 bilhSes restantes foram captados na forma de financia-

mento de importacdes.

{1) consultar: CRUZ, Paulo Davidoff - Divida Externa;'Fblitica'Ec¢nami¢g
e PadrGes de Financiamento: A Experiencia Brasileira nos Anos Setenta.
(tese de doutorado - mimeo). Campinas, UNICAMP, 1984,
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Sdo estes crescentes empréstimes autdnomos em moeda,
nio vinculados as importacles nem ao fechamento do Balanco de
Pagamentos, que explicam o crescimento da divida externa e
que portanto nos interessém particularmente. Enquanto os emprés-
timos em moeda cresceram US§ 7,3 bilhﬁes; as reservas interna~
cionais no mesmo periodo aumentaram em USS 6;2 bilhdes e o Bra-
$il recolheu US$ 0,6 bilhOes para a cobertura dos juros relati-
vos aos emprestimos em moeda {(Quadro 11). Ou seja; 93% dos
Us$ 7,3 bilhoes captadgs, fqram transformados em reservas e
utilizados para o servigo dos proprios empréstimos em moeda.
Para 1972 e 1973 este percentual € superior a 100%; significan-
do que foram ainda canalizadas para as reservas outras formas

de financiamento. ' .

Com estes dados em-mécs, torna-se dificil aceitar que
a opcdo pelo endividamento externo no perliodo do "milagre" te-
nha contribuido para a aceleragao do créscimento economico na
forma de “poupanga externa'. A despelto da liberalidade com due
as importacGes eram entdo realizadas, o0s empréstimos externos
em moeda ndo foram utilizadeos para nenhuma operacao corrente;
comercial ou de servigoé. Todo e qualguer "hiato de recursos”
foi diretamente compensado pelo ingresso de capital de risco ou

pelo financiamento comercial das importacgdes.

Quando, em fins de 1968, as reservas internacionais
do Brasil representavam 14% das importacbes anuais, as Autorida-
des Economicas posicionavam-se claramente contra a acumulagao

de reservas cambiais, "disponibilidades improdutivas™ que nao se

. _\’
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Quadro 10
pIvIDA EXTERNA(T
{1967/73)
{8aldos-USF milhoes)
CINAL | EMPRESTIMOS | FINANCIAMENTOS E OUTROS RMPRESTIMOS |
: DE EM Financiamento TOTAL (23/04)
PERTODO| MOEDA (2) de outros>|  Total (4) (%)
Importacoes

1967 671 - - 2 610 3 281 20
1968 1 083 ves - 2 697 3 780 29
1969 1 605 1 355 1 443 2 708 4 403 36
1970 2 285 1 709 "1 301 3 010 5 295 43 .
1971 3193 2 202 1 227 3 429 6 622 48
1972 5 588 2 784 1 149 3 933 9 521 59
1973 7 991 3 487 1 094 4 581 | 12 572 64

FONTE: Beletim BACEN

(1) Divida Bruta - Medio e Longo prazos
(2) Inclusive Bonus _ .
(3) USAID, Compensatdrios e Qutros Emprestimos

Quadre 11
EMPRESTIMOS EM MOEDA, RESERVAS INTERNACIONAIS

E JURCS LIQUIDOS DOS EMPRESTIMOS EM MOEDA

{1968/73 ~ FLUXOS)
(Fluxos liquidos-US$ milhdes)

EMPRESTIMOS RESERVAS E JUROS (3}/(1}
PERICDO BM Reservas  jJuros Liqui | TOTAL (%)

MOEDA (1) Internacionais|dos {(2) (3) _
1968 412 59 28 87 21
1969 522 399 a4 443 85
1970 680 531 62 593 87
1971 308 536 115 651 72
1972 2 395 Z 460 - 132 2 592 108
1973 2 403 2 233 191 | 2 424 101
1968~-73 7 320 6 218 572 6 790 a3

FONTE: Boletim BACEN

© (2) Déspesas com juros ponderada pela partic%pagﬁo dos empres-
timos em moeda no exercicio (média do inicio e final do
periodo) menos receita total com juros.




73

justificam para paises em desenvolvimento.

"A politica do Governo enm relagéolés reservas interna-
cionais esta perfeitamente compatibilizada com as di-
retrizes da.politica de desenvolvimento, A orientacdo
de proporcionar recursos para 05 investimentos com im-
portacoes nao cobertas por financiamentos do exte-
rior, envolve a opcdo calculada de nio acumular reser-
vas cambiais além de um nivel que assegure tranquili-
dade oPeracionél, opcaoc inteiramente valida para os
paises em desenvolvimento, que, ac invés de retarda-
rem o proceséo de crescimento com o aclmulo de dispo-
nibilidades improdutivas, devem alimenta-lo com a uti-’
lizacao das margens excedentes dessas disponibilida-

n:fles.."(U

Ja em 1971, quando as reservas cambials atingiam . 53%

das importacdes anuais do Brasil, o dicurso oficial, sofrendo
uma guinada de 1809, enfatizaria a necessidade de um elevade

nivel de reservas para o processo de desenvolvimento economico.

"Em termos de liquidez internacional (reservas 'spot'),
a posicao apresentou melthoria acentuada, ao passar de US§ 1 187
milhGes, em 1970, para US§ 1 723 nilhoes em 1871, re.

presentando acréscimo de 45% sobre 1970 e 163% sobre

{13 BACEN - RelatOrio Anual 1968. Brasilia, BACEN, 1969. p. 124.
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1969. Esse nivel de reservas mostra-se adequado a sa-
tisfazer compromissos em valor equivalente a seis me-
ses de importacles, o que assegura ao Pais regulari-
dade quanto ao suprimento de bens e servicosdo exte-
rior necessarigos a continuidade do processo de desen-

(13}

volvimento econdmico.

O Relatdrio Anual do Banco Central do Brasil de 1973,
curiosamente, apds a teorizacdo sobre um possivel "hiato de re-
cursos™, conclui, categoricamente, de acorde com os dados publi-
cados, que o crescimento da divida externa esteve fortemente as-

sociado ao aumento das reservas internacionais.

"0s dados estatisticos disponiveis permitem gue se con~
clua sobre a existencia de forte associacdo entre o
crescimenteo da divida e o aumento das reservas inter-

nacionais do Pais."(z)

Em fins de 1973, as reservas cambiais alcancariam
US$ 6,4 bilthoes, mesmo com as limitacoes para a tomada de re-
cursos externos impostas pela fixacio de um depdsito compulso-
rio equivalente a 25% do contravalor em cruzeiros, dos emprésti-
mos externos emlmoeda {Resolugao n? 236 de 19.09.72, revogada
pela Resolucdo n? 259 em 12.06.73), percentual ampliado para 40%
em 31.08.73 (Resolucao n? 265 revogada pela Resolucdo n? 279 de

07.02.74). Tais depositos, garantidos somente com a correcao

(1) BACEN - Relatorio Anual 1971. Brasiiia, BACEN, 1972. pp. 135-36.

(2) BACEN - RelatOrio Anual 1973. Brasilia, BACEN, 1974, p. 235,

\'\.
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cambial, representavam concretamente uma elevacio dos custos fi-

nanceiros dos emprestimos externos em moeda.

Enquante o prépric FMI recomendava reservas equivalen.
tes a 25% das importacOes anuais (trés meses), o Brasil; que ja
em 1969 possuia reservas que correspondiam a 33% das importacdes
anuais? acabaria por acumular reservas que em 1973 representavan
104% das importacoes (ver Quadro 12). Qualquer teorizacao sobre
um possivel "componente financeiro™ mas reservas, relacionado
ao volume da divida, equivaleria, para este periodo, a explicar

as reservas pela divida e a divida pelas reservas.

Afitmamos, no inicio deste item, que o endividamento
externo do Brasil apareée concretamente c;mo @ma opcao meramen-
te crediticia. A nivel intefnacionai contava-se COM O €XCeSS0.
de liquidez que se traduzia em credito facil, a prazos dilata~
dos, e baixas taxas reais de juros. A nivel interno; montara-se
uma estrutura rigida que remunerava os ativos financeiros com
taxas de juros positivas atraves do mecanismo da correcdo mone-
tiria. Para os tomadores de empréstimos, a opcdo pelo endivida-
mento externo seria entdo preferivel a tomada de recursos no .-
mercado domestico. O efeito.combinado da abertura do Sistema
Financeiro Nacional ao exterior com o diferencial entre as taxas

de juros internacional e doméstica, foi celebrado, na época,

com a miopia oficial caracteristica.

Segundo o Relatorioc Anual do Banco Central do Brasil

de 1973, deveriam ser consideradas "... as perspectivas de le-
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vantamento de empréstimos em condicdes mais vantajosas do que
as proporcionadas pelas fontes internas de crédito, que através
deles (emprestimos externos), se abrem ds empresas piiblicas e

privadas do pais.n (1)

Quadroe 12

RESERVAS INTERNACIONAIS/IMPORTACOES

(1968-73)
* (US$ milhdes)
TMPORTACOES A- |RESERVAS IN- |
PERIODO | \1iaTS (FOB. FLU- | TERNACTONALS (2%§§‘)
X08) (13 (SALDOS) {(2)
1968 1 855 257 14
1969 1 993 656 33
1970 2 507 1187 . 47
1971 | 3 247 1 723 53
1972 4 232 4 183 99
1973 6 192 6 416 104

FONTE: Boletim BACEN

{2) Saldos em final de periodo.

Entretanto, como oS5 empréstimos externos em moeda eram
basicamente convertidos em reservas .internacionals, tal opcao
crediticia, necessariamente, estaria sendo bancada pelas Autori-
dades Monetdrias Brasileiras. A expansfo dos empréstimos com re-
cursos financeiros externos, que acabavam por acumular-sSe em re-
servas cambiais do Banco lentral do Brasil, teria entao, como
ccntrapartida; a expansio da DIivida Mobilidria Interna Federal.
Conforme os Relatdrics Anuais do Banco Central do Brasil:

{1) BACEN - Relatorio Anual 1973. Brasilia, BACEN, fg?é.pp.234-35.
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"0 aumente liquido de reservas internaciomsis em 1971
(exclusive Direitos Especiais de Saque)}, da ordem de
US§ 593 milhoes, teve seu impacto expansionista ateu
nuado pela colocagéo.de elevado volume de titulos fe-
derais junto ao pﬁblico."(1)

Y... As 6perag6es'com titulos pﬁblicﬁs federais impli-

caram em uma retirada de recursos da ordem de Cr§

7 199 miihSeS; caracterizando uma absorcdo bem mais

elevada do que a de Cr$ 1 757 milhoes observada no

ano anterior. Isto se éxplica'pela malor necessidade
de neutralizar os excessos de liquidez provocados pe-
las demais operac¢oes das Autoridades Monetarias, prin- -
cipalmente a grande expansido dos recursos monetarios
originada do acentuado crescimento do fluxo de capiﬂ'

tais externos ocorrido em 1972."(2)

"No decorrer de ano (1973}, principalmente nos tres
primeiros trimestres, as operacoes no mercado aberto
contribuiram de forma marcante para atenuar os efei-
tos expansionistas provocados pelo superavit do balan-
¢o de pagamentos, tendo exercido impacto de contracio,
sobre a base monetdria, da ordem de Cr$ 6 439,8 mi-

(3D

1hées durante os primeiros oito meses do ano.

(1) BACEN - Relatorio Anual 1971. Brasilia, BACEN, 1972. p. 40.

(2) BACEN - Relatorio Anual 1972. Brasilia, BACEN, 1973. pp. 131-32.

{3) BACEN -~ RelatOrio Anual 1973. Brasilia, BACEN, 1974, p. 96.
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Os emprestimos externos em moeda nio féram utilizados
em operacdes correntes, acumulando~-se em reservas nas Autorida-
des Monetarias que em contrapartida cobriam seu ativo em reser-
vas cambiais com recursos captados na forma de titulos plblicos
federais., Hipoteticamente; estes mesmos recursos;.se nao desen-
volvidos em contrapartida 3as reservas; pederiam.ser utilizados,
direta ou indiretamente, em substituicdo aos empréstimes exter-
nos em moeda (diretamente pelas Autoridades Monetdrias ou, indi~
retamente, atraves de repasses para outras instituicdes financei-
ras). Era o que, em sua pesquisa publicada enm 1974; ja nos adver-

tia Jose Eduardo de Carvalho Pereira.

"L Neste sentido, lastreada pela capta;§0 de emprésti~
mos externos, 0 que vem ocorrendo na fealidade € uma
operacdo de transferéncia interna de fundos; entre os
tomadores nacionais de Letras do Tesouro e os devedo-
Tes por empréstimos externos, intermediada pelas Auto-

(1)

ridades Monetarias."

Entretanto a taxa de jures internacional apresentava um
custo relativamente inferior & taxa de juros doméstica - e aqui
reside o que chamamos de "opcao crediticia miope' do endivida-
mente externo. As empresas tomadoras de recursos externos pela
Lei n? 4.131 ou via repasses da Resolugao 63, puderam valer-se
dos baixos juroes internacionais frente aos juros domeésticos se-

dimentados na corre¢ao monetaria do cruzeiro. Com um agravante:

(1) PEREIRA, J. E. de Carvalho -'Financiamento'ExternO'e'CresCimentc'Econamiu
co no Brasil: 1966/73. Rio de Janeiro, IPEA/INPES, Rel. Pesquisa n? 27,

1974, p. 197,
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o diferencial dos juros, dada a acumulacio de reservas nas Aufo-

ridades Monetarias, estava sendo fimanciado pelas Autoridades Mo~
netarias, na medida em que as aplicacdes em reservas internacio-

nais eram contabilmente reajustééas segundo a correcao cambial

€ os recursos captados pelas AM eram reajustados segundo a cor-

recio monetaria pos-fixada, no caso das ORTN e estimada através

da taxa de desconto, no caso das LTN,

0 periodo do "milagre", com suas altas taxas de cresci-
mento econdmico, assistiu ao crescimento da divida externa bra-
sileira em moeda de 2% do PIB de 1967 para 10% do PIB em 1973,

A divida externa em moeda corresponde a participacio do Brasil
no Circuito Financeiro Internacional inaugurado pela crise do d&-
lar. Absorve-se e remunera-se o0 capital financeiro internacional,
Yestéril’ do ponto de vista das transacoes correntes, para tor-
nar a transferi-lo, na forma de reservas internacionais brasilei-
ras, para o proprio circuito internacional (ver Quadro 13 e

Grafico 11).

A nivel internacional, isto evidentemente significava
perdas em dolares pelo diferencial na remuneragdo dos emprésti-
mos e das aplicagdes brasileiras no mercado financeiro interna-
cional, sendo que somenteiparte destas eram remuneradas. A nivel
interno, dada a acumulacdo de reservas nas Autoridades Moneta-
rias, estas tomavam recursos {Divida_?ﬁblica Federal) que eram
remunerados a taxas significativamente superiores 3 Temuneracao

das reservas e a correcaco cambial do cruzeiro.



Quadro 13

EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB(1)

{1967-73)

EMPRESTIMOS EM MOE | EMPRESTIMOS EM
PERTCDO DA (1) - MOEDA/PIB (2)

(SALDOS -~ CR$ MILHOES) (%)
1967 1 822 2,1
1968 4 148 3,4
1969 6 982 4,3
1970 11 311 5,4
1971 17 993 6,5
1972 34 729 9,4
1973 49 704 9,8

FONTE: Boletim BACEN

80

(1) Final de periodo; conversao: Taxa de Venda; inclusive

bonus

(2) Saldos em final de.pericdo/fluxos
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Grafico 11 -
(%) EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB

{(1967-73)

67 68 69 70 71 72 73

et Empréstimos Externos em Moeda/PIB
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2 - A EXPANSAO DOS HAVERES FINANCEIROS (1968-73)

Na Introduglo de nosso trabalho; afirmamos que a cria-
¢ao do Circuito Financeiro Internmacional resultante da crise do
d8lar no final da década dos sessenta, atryopelara a reforma mo-
netdrio-financeira brasileira de meados dos anos sessenta, que
procurava adaptar o sistema financeiro nacional s transforma-
¢Des ocorridas na estrutura produtiva consubstanciadas no "Pla-
no de Metas".

Para melhor analisar este ”atropelo"; que banca e am-
plifica a acumulacdo dosativos financeiros no Brasil durante o
"milagre”, nosso estudo dos ~Haveres Financeiros parte entao
do proprio "Plano de Metas". Sio trabalhados basicamente trés
periodos distintes, tanto em relagao ao comportamento da ecoﬁo-
mia brasileira, como em relagao ao movimento da estrutura finan-
ceira nacional. A evolucao dos Haveres Monetériosg1},bem como
a dos Haveres Financeiros Néo-Monetﬁrios(Z},seré por noés ava-
liada atraves da relacdo do saldo destes haveres em final de pe-
riodo com o Produto Interno Bruto do mesmo periodo, ambos medi-
dos a precos correntes, Tal procedimento se justifica pela uti-
lizag¢do de uma variavel real capaz de medir a evolugao dos Have-
TEs Financeiros; dado gue a uma simples deflacao dos valores es-
caparia a expansdo dos Haveres Monetarios e Nao-Monetarios cor-
respondente a uma ampliacdo real do nivel de atividade economi-

Ca.

(1) Papel-moeda em poder do publico e depositos a vista.

(2) Depositos de poupanga, a prazo fixo, letras de cimbio, letras imobilia-
rias, titulos federais, estaduais e municipais.
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O primeiro periodo, entre 1956 e 1961, refere-se 3 ace-
laracdo economica do "Plano de Metas”, em que tanto a relaggo
HM/PIB como a relagdo HFNM/PIB sdo estaveis e, por suposto, tam-
bém & estdvel a relacdio HF/PIB. No segundo periodo, de 1962 a |
1967, durante a desaceleracio economica, os Haveres Financeires,
em relacao ao PIB, oscilam sobre o mesmo patamar do "Plano de
Metas" mas, em meio 4 crise economica, a politica monetiria res-
tritiva e as reformas bancaria e do mercado de caplitais, verifi~
ca-se uma forte contragdo dos Haveres Monetarios e uma expansao
dos Haveres Financeiros Nao-Monetarios que, liquidamente (HM +

HFNM) se compensam.

Finalmente, no pericdo das elevadas taxas de crescimen-
to que caracterizaram o "milagre' de 1968 a 1973, enquanto os
Haveres Monetarios estabilizam-se frente ao PIB, a acumulagao
dos Haveres Financeiros Ndo-Monetarios decola de uma forma and-
mala do crescimento do Produto, dado o impacto do Circuito Fi-
nanceiro Internacional na estrutura financeira montada pelas re-
formas dos anos sessenfa. 0 diferencial das taxas internacional
e doméstica de jures garantiram a absorgdo da liquidez interna-
cional através dos Empréstimos em Moeda convertidos em Reservas
Internacionais e a acumulacao destas reservas nas Autoridades
Monetdrias foram responsaveis, dada a politica monetaria, pela
expansao da Divida-?ﬁblica Interna Federal que serviu como uma
"hase financeira" para a acumulagao dos demals Haveres Financei-

ros Néo-Monetarios (ver Quadros 14 e 15 e Grafico 12).



Quadro 14

HAVERES FINANCEIROS

(1956-73)
{Saldo_Cr§ Milhoes}
FINAL IO HM HERNM HF
PERIODO (1) {23 (3 =(1)+(2)
1956 230 32 262
1957 301 35 336
1958 369 37 406
1959 515 41 556
1960 707 50 757
1961 1 065 60 1 125
1962 1 728 120 1 848
1963 2 824 168 2 592
1964 5 087 443 5 530
1965 9 095 1 424 10 519
1966 10 472 2 718 13 191
1867 15 392 5 705 21 097
1868 21 181 11 334 32 515
1669 27 980 17 386 45 386
1970 35 358 28 098 |+ 63 456
1971 46 265 48 438 94 703
1972 63 851 78 618 142 469
1673 33 888 122 846 216 734

FONTE: Boletim BACEN

Quadro 15
HAVERES FINANCEIROS/PIB(tj
(1956-73) .
(%)

PERIODO HM/PIB HFRM/PIB HF/PIB
1956 20 03 23
1957 22 03 25
1958 22 02 24
1959 22 02 24
1960 22 02 - 24
1961 22 01 23
1662 22 02 24
1963 20 01 21
1564 . 19 02 21
1965 21 03 24
1966 16 04 20
1967 18 07 25
1968 17 09 26
1969 17 11 28
1970 17 13 30
1971 17 17 34
1672 17 21 38
1973 18 24 42

(1) Saldeos em final de periodo/fluxos
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Grdfico 12
HAVERES FINANCEIROS/PIB
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Z.1 - HAVERES MONETARIOS (1968-73)

Os Haveres Monetarios - HM do Sistema Financeiro Na-
cional cofrespondem aos meios de pagamento das Autoridades Mone-
tarias e dbs bances comerciais na forma de papel-moeda em poder
do plblico e depbsitos a vista. Precisamente, aldm dos meios de
pagamento, os HM incluem também os depbésitos a vista na Caixa
Economica Federal e nas caixas estaduais (atualmente registra-
se ainda os depositos a vista no Banco Nacional de Crédito Coo-
perativo}. Os Quadros 16 e 17 fornecem a distribuicdo dos HM
entre papel-moeda em poder do publico e depdsitos a vista de
1956 a 1973. Com imporféncia crescente, os depositos a vista re-

presentam 83% do total de HM em fins de 1973,

A intermediacdo financeira institucional anterior as re-
formas bancaria e financeira de meados dos anos sessenta, estava
essencialmente montada a partir dos Haveres Monetarios que re-
presentavam 88% do total de Haveres Financeiros em 1956 e 93%
em 1962. O comportamento destes recursos (HM), por sua vez, du-
rante todo o periodec do "Plano de Metas', correspondia ao cresci-

mento economico acelerado do Produto, mantendo constante a rela-

cao HM/PIB.

Com a desaceleracldo economica e o recrudescimento in-
flaciondrio que se seguiram ao "Plano de Metas™, os HM, que até
entao representavam 22% do PIB, passam a sofrer forte decréscimo
relativo, estabilizando-se somente com a acelera¢do economica do

"milagre''. Entretanto, dada a nova estrutura financeira montada
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ne de;orrer da crise dos anos sessenta, os HM se estabilizariam
num nove patamar, a 17% do PIB. Cu seja, nos dois periodos de a-
celeragdo economica que, como vimos na Introdugdo deste Trabalho,
apresentam baixas taxas de inflacdo, a relacdo HM/PIB mantém-se
estavel, sendo que o patamar do "milagre” (17%) € inferior ao do
"Plano de Metas" (22%) devido as alteragdes na estrutura finan-
ceira que se processaram na fase de crise e recrudescimento infla-

cionirio entre os dois periodos mencionados.

Quadro 16
HAVERES MONETARIOS VALORES

(1956-75) (Saldos-~-Cr$ Milhoes)
FINAL DE PAPEL-MOEDA EM DEPOSITOS A TOTAL
| PERIODO PODER DO PUBLICO VISTA (1)
1956 68 162 230
1957 81 220 301
1958 . 100 269 369
1959 127 338 515
1960 169 538 707
1961 256 808 1 065
1962 397 1 331 1 728
1963 684 2 140 2 824
1964 1 156 3 831 5 087
1965 1 730 7 365 9 095
1966 2 343 8 129 10 472
1967 2 944 12 448 15 392
1968 4 (80 17 101 271 181
1969 5 389 22 601 27 990
1970 6 718 28 639 35 358
1871 8 555 37 710 _ 46 265
1972 11 547 52 304 63 851
1973 16 427 77 461 03 888

FONTE: Boletim BACEN
{1} Banco do Brasil, Bancos Comerciais, Caixas
Economica e BNCC.
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Quadro 17

HAVERES MONETARIOS .
PARTICIPACAC RELATIVA

(1956-73)
{%)
FINAL DE | PAPEL-MOEDA EM | DEPOSITOS

PERIODC | PODER DO PUBLICO | A VISTA TOTAL
1956 30 70 100
1957 27 73 100
1958 27 73 100
1959 25 75 100
1960 24 76 100
1961 24 76 100
1962 23 77 100
1963 24 76 100
1964 23 77 100
1965 19 81 100
1966 22 7% 100
1967 19 81 100
1968 19 81 100
1969 19 81 100
1970 19 81 100
1971 18 82 100
1972 18 82 100
1973 17 83 100

Calculade a partir dos saldos em final de periodos

Em crise e com altas taxas de inflacdo, numa tentati-
va de frear a "demanda inflaciondria", a Politica Monetaria pro-
vocaria a contracdo dos meios de pagamento. Segundo 05 autores

de "Plano Decenal':
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"Se diminui a preferencia pela liquidez (ou, o que & o
mesmo, se aumenta a velocidade de circulacido da moe-
da), dando margem a um volume de transacSes maior que
o observado no periodo anterior, havera uma tendéncia
de elevacao geral dos precos, se 8sse movimento nio
for acompanhado por um aumento simultaneoc na quantida-~

de de bens e servicosproduzidos e oferecidos no merca-

do."(IJ

Em meio a4 propria crise (1967), seria Delfin Neto, ain-
da futurc Ministro, que denunciaria a inconsisténcia deste diag-

nostico.

"...A existéncia simultanea de elevagdo geral de pregos
e estagnacdo demonstra uma inconsisténcia no diagnos-
tico da inflacdo de demanda, cuja caracteristica prin-

- - o
cipal seria o aumento dos pregos acompanhado de ni-

vels elevados da utilizacdo da capacidade produti-
va."(z)

(1) EPEA - Plano Decenal de Desenvolvimento Economico e Social - Diagndsti-
ce Preliminar ~ Situacdo Monetaria, Crediticia e do Mercado de Capi-
tais (1947 - marco de 1964). Ministerio do Planejamento e Coordenacac

EconOmica, 1966. pp. 65-66.

{2) DELFIN NETO, A. - Diagn0stico sobre a Inflacao - Visao Geral. Sao Paulo,
FEA-USP (mimec -~ apostila), 1970, p. 2.
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Numa economia em desaceleracdo, a politica monetarista
acaba por sancionar a crise, debilitando o setor produtive ja
com elevada capacidade ociosa. Contraindo a moeda, reforcga o
comportamentoe ciclico da economia, gerando crise de liquidez
e elevacao geral da taxa de juroes que; por sua ve;; alimenta

ainda mais & inflacdo e, & claro, aprofunda a crise econdmica.

Quando acelera-se novamente o crescimento econémico;
os HM voltam a estabilizar-se frente ao Produto. Entretanto,
como dissemos, a criacdo de novas instituicoes financeiras e no-
vos instrumentos de captagdo pelas reformas monetaria e financei-
ra durante o periodo de crise, provocaraﬁ profundas alteracoes
em toda a estrutura dos ativos financeiros;'mantendo os HM enm

17% do PIB no decorrer de todo o periodo do "milagre™.
2.2 - HAVERES FINANCEIRQS NAQ-MONETARIOS (1968-73)

0 Sistema Financeiro Nacional, a partir das reformas
bancaria e financeira de meados dos anos sessenta; & marcado
pela forte diversificacdo e desenveolvimente da intermediacdo
financeira. As alteracoes na compoSicao dos Haveres Financei-
ros-HF pode ser facilmente observada no Quadro 18 e no Grafi-
co 13. %nquanto que em 1962 os HFNM representavam 7% do total
de HF; .em fins de 1973 esta percentagem eleva-se para 57%. Enm

1978, Conceicdo Tavares nos advertiria:
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"... em pouco mais de 10 ancs a expansio dos ativos fi-

nanceiros liquidos em relacdo ao volume dos ativos mo-
netarios alcangou uma proporcao correspondente aquela
alcancada nos Estados Unidos depois de quase 100 anos

de revolugéo."(lj

Em relacgao ao Produto, os HFRM, relativamente estaveis
no periodo do "Plano de Metas" também apresentaram forte cresci-
mento a partir das reformas dos anos sessenta. Salta aos olhos
a velocidade com que a aéumuiagéc financeira dos HFAM decola do
crescimento do Produte. De 3% do PIB de 1956 e 2% do PIB de
1962, os HERM atingem 24% do PIB em 1973 (ver Quadro 15 e Grafi-

co 12).

Tanto a relacao HFNM/HF cbm@ a relacdo HFRM/PIB apresen-
tam assim um crescimento continuo a partir das reformas banca-
ria e do mercado de capitais. Convem, entretanto, analisar o
comportamento dos HFAM de acordo com a subdivisao por periodos

sugerida na apresentacao do item 2.

No periodo do "Plano de Metas" a relativa estabilidade
dos HFRM em relacdoc ao PIB & acompanhada pela tambem estavel

relacdo HM/PIB e, portanto, HF/PIB.

Durante a crise de 1962-67, em que se reforma o Sistema

(1) TAVARES, Maria da Conceicdo - Ciclo e Crise - O Movimento Recente da In-
dustrializacao Brasileira. Rio de Janeiro, UFRJ (Tese para Professor Ti-
tular, mimeo.}, 1978. p. 143. '
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.Pinanceiro Nacional, verifica~se um decréscimo dos HM em rela-
¢do ao PIB ao mesmo tempo em que se desenvolvem os HFWM. Con-
cretamente, o periodo acusa oscilagGes na relacio HE/PIB sobre
o mesmo patamar do “"Plano de Metas'. 0s HF que representavan
24% do PIB de 1962, correspondem a 25% do PIB em 1967; o que se
presencia € uma reducdo na relacdo HM/PIB de 22% para 18% e um

crescimento na relacao HFRM/PIB de 2% para 7%.

Quadro 18
HERM/HF
{1956.73)
(%)
FINAL TE FINAL DE FINAL DE
pirtope | TEM/HF | peptopo | HFRMAHE | prpropg | HERM/HF
1956 12 1962 7 1968 35
1557 10 1963 6 1969 38
1958 9 1964 8 1970 44
1959 7 1965 14 1971 51
1960 7 1966 21 1972 55
1961 5 1967 27 1973 57

Calculado a partir dos saldos em final de periodo

Isto significa que o periodo da crise e das reformas
bancidria e financeira assistiu a "substituicao™ de HM por P
HFERM para um megmo total de HF em relacdo ao PIB. Os HFRNM, .que
de 7% dos HF em 1962, atingem 27% em 1967, ndo representaram

concretamente maiores recursos financeiros em relacac ao PIR.

Ja no periode do "milagre', com uma nova estabilidade

dos HM num patamar de 17% do PIB, o que se verifica €& uma forte
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acumulacao tanto dos HFAM  como dos HF em relacdo ao PIB,

Se os HF em 1967 representavam 25% do PIB, em 1973,
passam para 42%. Este crescimento de 25% para 42% em relacio ap
PIB deu-se em apenas seis exercicios e correspondem exclusiva-
mente ao crescimento dos HFRM de 7% para 24% do PIB, ji que os

HM mantiveram-se estaveis nestes anos.

Deve-se portanto distinguir o crescimento da relacio
HFRM/HF do periodo de crise, em que os HFNM simplesmente "subs-
tituem" HM, do crescimento da rélagéo HFRM/HF do periodo do
"milagre"” que representou concretamente uma acumulacdo financei-

ra decolada do crescimento do Produto.

Na crise dos anos sessenta, substitui-se recursos mone-
tarios {(nio remunerados) por recursos nio-monetirios {remunera-
dos}; no "milagre" assiste-se a anomala acumulacao financeira
decorrente do "atropelamento' do recem-reestruturado Sistema
Financeiro Nacional pelo Circuito Financeiro Internacional, atra-
vés dos empréstimes externos em moeda e da acumulacdo de reservas

internacionais.

Durante a crise, em que se substituli HM por HFRM,
trata-se da montagem da nova estrutura financelra que teve como
"base™ a criacdo de titulcs piblicos com correcd@o monetaria do
cruzeiroc e juros reais positivos. As Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional - ORTN eram entdoc basicamente colocadas

junte aos bancos comexciais, como alternativa aos depdsitos com-
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pulsorios em moeda, e junto as instituicdes federais do Sistema
Financeiro Habitacional, o BNH e a CEF. Para a colocacdo inicial
des titules publicos junto ao setor privado nio—financeiro; foi

¢riada ainda uma série de incentivos fiscais.(1}

Deve-se considerar também que a opcdo de resgate com
correcao cambial das ORTN, embora ni3o tenha sido utilizada no
periodo, dado que esta situou-se em niveis inferiores & corre-
cdao monetaria, apareceria concretamente como uma alternativa
para atrair os recursos financeiros do movimentado mercado para-

lelo de dolares.

Em 1966 as ORTN <correspondiam g 52% dos HFNM, enquan-
to as Letras de Cambio somavam 33%, os Depésiios a Prazo Fixo
12% ¢ os Depdsitos de Poupanca ¢ Letras Imobiliarias, 2% do to-

tat dos HFRM (ver Quadros 19 e 20).

Durante o "milagre"”, os titulos pﬁblicqs; ORTN &, a
partir de 1970, Letras do Tesouro Nacional -LTN, representaram
sempre 1/3 dos HFNM, oscilando entre 31% e 36% deste total.
Neste mesmo periodo (1968-73), entre 50% e 62% da Divida Mobi-
1iaria Interna Federal (ORTN e LTN)} estiveram em poder das
Autoridades Monetﬁrias,.do_BNH; da CEF e dos Bancos Comerciais

(ccmpals6rio e voluntario}, conforme Quadros 21 e 22.

(1) SILVA, M. C. - A Divida do Setor Piblico Brasileire. Ric de Janeiro,
IPEA/INPES (R. P. n® 32), 1976.
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Quadro 19

HAVERES FINANCEIROS NAO MONETARIOS
VALORES - (1964.73)

{Saldo~-Cr§ Milhdes)

| FINAL POUPANCA E | LETRAS | ORIN |
IMO- [ PRAZO  FIXO DE E

PERTODO | BILIARIAS CAMBIO LTN (1) TOTALLS)

1964 - 140 230 41 443
1965 9 257 695 430 1 424
1966 65 314 506 1 401 2 719
1967 376 704 Z 105 2 482 5 705
1668 974 1 449 4 558 3 491 11 334
1969 2 088 2 103 6 172 5 8871 17 396
1970 4 089 4 442 8 285 10 111 28 098
1971 6 8§99 9 487 15 117 15 445 48 438
1872 12 728 17 017 20 973 26 179 78 618
1973 20 639 25 811 34 820 38 344 122 846

FONTE: Boletim BACEN
{1) LTN a partir de 1870
(2) Inclusive titulos estaduais e municipais

Quadro 20

HAVERES FINANCEIROS NAO-MONETARIOS
PARTICIPACAO RELATIVA

{1964-73)

(%)

FINAL | POUPANCA L LETRAS ORTN .

DE LETRAS TMO- | PRAZO FIXO DE E TOTAL (2}

PERTODO | RILIARIAS CAMBIO LIN (1)

1964 - 32 52 9 100
1965 1 18 49 30 100
1566 2 12 33 52 100
1967 7 1z 37 43 100
1968 9 13 41 31 100
1969 12 12 36 34 100
1970 14 16 30 36 100
1971 14 20 37 32 100
1972 16 22 27 33 100
| 1973 17 21 28 31 100

Calculado a partir dos saldos em final de periodo
{1) LTN a partir de 1970
(2} Inclusive titulos estaduails e municipais
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Com o crescimento econdomico do periodo do “ﬁilagre" é
C impacto do Circuito Financeiro Internacional na Estrutura Mo-
netaria e Financeira Nacional, os HFAM qué representavam 7%
do PIB em 1967 passam a 24% do PIB em 1973, lembrando-se ainda
que os HM mantem-se estdveis em relacdo ao produto no mesmo

periodo.

Entre 1967 e 1973 a Divida Publica Federal Interna pas-
sa de 3% a 8% do PIB. Formada por ORTN e LTN, a Divida P4bli-
ca, teoricamente vinculadé aoc Tesouro Nacional, constitui, de
forma concreta, um instrumento de captacdo das Autoridades Mone-
tirias que detinham emlreservas insternacionais 0s empréstimos
gxternos em moeda ingressos no periodo. As ORTN, instituidas
em 1964, transformaram-se, desde logo, no instrumento propaga-
dor da Correcdo Monetdria para todo o resto do sistema financei-
ro. As LTH, c¢olocadas no mercado com taxas de desconto, foram
_criadas em 1970 para serem operadas no mercado aberto em subs-

tituicfdo as ORTN de curto prazo.

As Letras de Cambio, captadas tanto pelas Financeiras
como pelos Bancos de Investimento ({(até 1972) serviram especial-
mente para dar suporte ao financiamento dos bens durdveis de
consumo e de 2% do PIB de 1967, atingem 8% do PIB de 1973, Es-
sencialmente remunerados c¢om juros mais ''correcde monetdria
pré-fixada®, os DepOsitos a Prazo Fixo, captados pelos bancos
comerciais e de ilnvestimento e utilizados para o financiamento

do capital de giro das empresas, passam de menos de 1% a 5% no
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decorrer do '"milagre®". Jd os Depdsitos de Poupanca e as Letras

Imobiliarias captadas pelo Sistema Financeiro Habitacional, ren-

dendo juros e correcfo monetaria (pés-fixada), e que nio chegam

a representar 0,5% do PIB em 1967 alcancam 4% do PIR de 1973

{ver Quadro 23 e Grafico 14),

Quadro.zi

ORTN _E LTN
PRINCIPAIS TOMADORES

VALORES . (1968-73)

(Saldo-Cr$ MilhOes)

FINAL DE | AUTORIDADES | BNH + BANCOS COMERCIAIS
PERIODO | MONETARIAS | CEF | Compulsdrio]Voluntario | CUIROS | TOTAL
1868 192 500 358 197 1 644 3 497
1869 519 760 1 587 3490 2 675 5 881
1970 755 1 200 2 635 439 5 082 10 111
1871 2 523 1 830 3 501 1T 132 6 459 15 445
1872 3 141 4 337 4 508 3 158 11 035 26 179
1873 6 267 15 708 7 105 4 431 14 833 38 344
FONTE: Reoletim BACEN
Balancos do Banco do Brasil
Quadro 22
ORTN E LTN
PRINCIPAIS TOMADORES
PARTICIPACAQ RELATIVA
(1968-73)
) (%)
| FINAL DE | AUTORIDADES BNH + BANCOS COMERCIALS
PERIODC | MONETARIAS CEF Compulsorio| Voluntario OUTROS TOTAL
1968 5 14 28 6 47 100
1969 9 13 27 6 45 100
1870 8 12 26 4 50 100
1871 16 12 23 7 42 100
1472 12 17 17 12 42 100
1673 16 15 19 12 38 100

Calculado a partir dos saldos em

final de periodo



Quadro 23

nrRM/pItt)

{ATIVOS DISCRIMINADOS)

99

(196473}
&3
1964 - 0,5 0,8 0,1
1965 0,0 0,6 1,6 1,0
1966 0,1 0,5 1,4 2,2
1867 0,4 0,8 2,4 2,9
1968 0,8 1,2 3.7 2,9
1969 1,3 1,3 3,8 3.6
1970 1,9 2,1 3,9 4,8
1971 2,5 3,4 5.4 5,5
1972 3,5 4,6 5,7 7,1
1973 4,1 5,1 6,8 7,5

{1) Saldo em final de periodo/fluxo
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Grafico 14
HFRM/PIR (ATIVOS DISCRIMINADOS)
{1964-73)
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3 -~ A ACUMULACAC FINANCEIRA NO "MILAGRE" (1968-73)

As reformas monetaria e financeira qué se segulram ao
"Plano.de Metas™ foram ”atropéladas” pelo Circuito Financeiro Inw
ternacional montado para ''resolver™ o impasse criado pela crise
monetdria do final dos anos sessenta, Enquanto o Brasil, no in-~
tuito de desenvolver sua intermediacao financeira, garantia ju-
ros Teais positivos através da corre¢ado monetaria do cruzeiro,

o Capital Financeiro Internacional, através de crédito facil,
prazos dilatados e baixas taxas reais de juros, buscava novos  espagos

para sua. acumulagao.

A incongruencia entre estas duas estruturas de taxas
de jures, alimentou a absorcéc do capital finanéeiro internacio~
nal e a expansdo dos ativos financeiros internos. Todo o perio-
do do "milagre', com suas altas taxas de acumulacdo pfodutiva,
foi acompanhado por uma intensa acumulacdo financeira que decolou
da acumulacdo produtiva de forma totalmente anﬁmala.(1) Em "alle-
gro vivace', a contradi¢do inerente aos movimentos do capital
financeiro internacional e do sistema financeiro doméstico, fa-

zia-se sentir na aceleradissima evolucdo dos HFREM em relacao ao

PIB.

Vimos que o Brasil captou empreéstimos externos em moe~
da, "délares estéreis’™ do ponto de vista do comércio internacio~-

nal, como uma miope "opcdo crediticia” de baixas taxas reais de

{1) O aspecto mais folclorico desta detolagem, certamente, ficou registrado
no intenso movimento especulative nas bolsas de valores, seguido pelo es-

trangulamento do "mercado aberto de capitais’ de 1971,
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juros internacionais em oposigido ao sistema financeiro nacional,
montado sobre o principio da corregdio monetaria do cruzeire que representa-
va concretamente um piso minimo para a remuneracio dos ativos fi-
nanceiros internos. A nivel externoc, estes ddlares captados no
Circuito Financeiro Internacional eram remunerados e conservados
em reservas internacionais das Autoridades Monetdrias Brasilei-
ras que, em fins de 1973 mantinham o equivalente a mais de do-

ze meses de importagdes, quando o prdprio EMI recomendava trés

mMeses.

Contabilizando-se os servigos pagos por estes emprésti-
mos em moeda, 93% do fluxo destes emprestimos foram convertidos
gm reservas é juros entre o inicio de 1968 e o final de 1973. Em
1972 e em 1973, o fluxo de reservas e de juros ﬁagos em funcio
dos proprios empréstimos em moeda, representavam, respectivamente,

108% e 101% do fluxe liquido destes empréstimos.

Se, a nivel externo, os "dolares estereis", devidamente
remunerados, voltavam ao mercado internacional, a nivel interno
0s tomadores de empréstimos externos, que se valiam das baixas
taxas de juros internacionais, acabavam por repassar os délares
captados para as Autoridades Monetarias que, para manté-los em
reservas, necessitavam éaptar recursos no mercado financeiro
interno a taxa de juros (corre¢io monetdria e juros) malores que
as taxas para os tomadores de empréstimos externos (correcao
cambial mais jures) e naturalmente maiores que a valorizagao

contdbil das reservas (corregdo cambial) pais os juros das reservas.
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Em fins de 1973, o montante de reservas internacionais
das Autoridades Monetarias, USS 6,4 bilhoes, correspondiam a
Cr$ 39,9 bilhdes (taxa de venda). O total da Divida Mobiliiria
Interna Federal em ORTN e LTN, que representava concretamente
recursos das Autoridades Monetdrias, somava, na mesma data,

Cr$ 38,3 bilhdes,

Se, por um lado, os tomadores de empréstimos externos
em moeda valiam-se dos empréstimos internacionais, as Autorida-
des Manetéfias, para manterem 2$ reservas em que tais emprésti;
mos eram necessariamente convertidos, precisavam captar recursos
no mercado interno. Na préatica, como j4 advertia José Eduardo
de Carvalho Pereira em ?9?4, tal operacao poderia ser internali-
zada, entre aplicadéres em titulos publicos e tomadores de emprés-

timos externos,

Entretanto, os custos financeiros dos empréstimos exter-
nos eram inferiores & prﬁpria remuneracdo dos titulos piblices
captados pelas Autoridades Monetarias, A diferenca. entre o servi-
co da divida intefna {corregdo monetdria e juros das ORTN e ta-
xa de desconto das LTN) e o custo financeiro dos tomadores de
empréstimes externos (correcao cambial mais jures) que repassa-
vam os dGlares para as AM- estava sendo, assim, coberta pelas
proprias AM. As Autoridades Monetarias acabaram portanto por

"subsidiar” os tomadores de empréstimos externos.

Se os délares captados durante o "milagre’ eram estéreis
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do ponto de vista do comércio internacional e se a operacao credi-
ticia poderia teoricamente ser substituida por operacgdes meramen~
te internas, a opcao pelo endividamento externo correspondeu, a
nivel interno, a um subsidic aocs tomadores de empréstimos exter-
nos em moeda e a uma valorizacgao do capital financeiro para os
aplicadores em titulos publicos superior & taxa de juros interna-
cional. A nivel externo, cerrespoﬁdeu a remuneracaoc do capital
financeiro internacional a taxas evidentemente superiores s uti=-
lizadas pelos proprios banqueiros internacionais na remuneracdo

de nossas reservas.

A partir dos titulos pUblicos, e considerando-se a remu-
neracdo das ORTN como um piso para a remuneragio de todos os a-
tivos financeiros, desenvolve-se a intermediacfo financeira
nio-monetiria que de 7% do PIB de 1967 passa a 24% do PIB em
1973%. A intermediacace financeira, transferindo internamente {no
interior da estrutura financeira) ativeos financeiros em fungao
de prazos, volume, garantias e taxas de juros, acabou por inte-
grar todo o circuito financeiro nacional. Parte dos depdsitos de
poupanca (da Caixa Econdmica Federal) ¢ do Fundo de Garantia por
Tempo de Servico, fundo compulsdrio criado em 1967 como recursos
para o Banco Nacional da Habitacdo, além dos recursos dos bancos
comerciais, foram aplicados diretamente em titulos publicos fede-
rais que, por sua vez, eram convertidos em reservas internacio~
nais que representavam a contrapartida dos empréstimos externos
em moeda. DepGsitos de Poupanca, recursos do FGTS e dos bancos

comerciais, via divida piblica, foram repassados para as empre-
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sas tomadoras de empréstimos externos. Os tomadores de emprésti-
mos externos, obtinham, a taxas de juros internacionais, recur-
sos captados a taxas de juros internas, relativamente mais ele-

vadas,

O resultado € que num espago de seis anos, de 1967 a
1973, os empréstimos externos em moeda passaram de 2% para 10%
do PIB e os HFNM vpassaram de 7% para 24% do PIB. A acumulacgido
financeira no periodo do "milagre’™ € pois fruto da relacdo entre
o endividamento externo e os Haveres Financeiros Nio-Monetarios,
altamente inter-relacionados no seio da propria estrutura finan-
ceira nacicﬁal. A acunulagdo financeira,'neste sentido, € resul-
tante da conexao do Circuito Financeiro Internacional.com o Sistema Fi-
nanceiro Nacional, dado o diferencial das taxas de juros inter-
nacional e doméstica, num periodo em que a economia brasileira
assistiu as altas taxas de crescimento dc.produto que caracteri-

zaram o ""milagre”.



I1 -« ANDANTE

A CRISE £ A DESESTRUTURACAC DO SISTEMA FINANCEIRO

NACIONAL -(1974-78)
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1 - 05 "PETRODOLARES" E O ENDIVIDAMENTO EXTERNO BRASILEIRO

{1574-78)

A abrupta majoragéo dos precos do petrGleo em fins de
1973 marcara o desarranjo do comércio internacional num mercado
que se sustentava sobre a fragilidade de uma moeda internacional
(o délar) resguardada por um forte circuito financeiro (¢ euro-

mercado de moedas).

A crise da moeda americana do final dos anos Sessenta;
que acabou tornande o délar formalmente incorversivel em 1971,
alcanga, em 1973, um novo estagio, com uma nova desvalorizacio do
dolar e a disseminagéo do sistema de taxas de.cambio flutuantes.
A intranquilidade camblal e a 1nstab111dade flnancelra, neste sen-
tido, tomaram conta do cenario internacional antes que se quadru-
plicassem os precos do petroleo. O Circuito Financeiro Interna-
cional, todavia, absorve e torna possivel a reciclagem dos chama-
dos "petroddlares". Ndo fosse a preexisténcia deste circuito arti-
culado no final da década dos sessenta, ajustes por parte da demanda

provavelmente alterariam o desfecho da "crise do petroleo”.

E totalmente inimaginavel que um Sistema Financeiro In-
ternacional, tal qual o que prevaleceu na década dos cinglienta, se pres-
tasse a intermediar o desarranjo proveniente da crise do petrdleo.
A partir de 1973, entretanto, os superavits dos paises exportado-
res de petr6leo realimentariam o Circuito Financeiro Internacio-
nal montado a partir da crise do ﬁélar. Inicialmente repassados
para os paises importadores de petrdleo, os "petrodolares’ sao

absorvidos pelo Circuito Financeiro Internacional, que se sobre-
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poe a crise do petroleo, acolhendo, indistintamente, paises auto-

suficientes (a Argentina, com contas correntes superavitarias en-
+ - el -

divida-se neste periodo por uma opgdo meramente crediticia) e pai-

ses exportadores de petrdlec, a exemplo do México.(])

Com o afluxo dos "petroddlares™, o Circuito Financeiro
Internacional veé sua taxa real de jures anular-se em 1974, para
transformar-s¢ em negativos 2% a.a. em 1975. Com taxas reais ne-
gativas até 1977, o Circuite Financeiro Internacional funcionou
concretamente como um fator externc de realimentacdo do endivida-
mento dos paises do "Terceiro Mundo™ e da Europa Oriental. £ nes-
te sentido que coube, em plena crise internacional, consideracdes

da ordem de "ilha de tranguilidade".

Ate 1973 a particiﬁagﬁo do Brasil no Circuito Financeiro
Internacional se resumia em absorver e remunerar parte da ligqui-
dez internacional através dos empréstimos em moeda, reaplicando
os "ddlares estéreis” no propric mercado financeiro internacional.
Da divida externa bruta de médio e longo prazos (US$ 12,6 bilhdes
em fins de 1973), 64% correspondiam a empréstimos em moeda, 28% a
financiamentos de importacdes e 8% a outros empréstimos. A Divida
Externa, num sentido estrito; corresponderia apenas aos empréstimos
em moeda, posto que os financiamentos de importacdes guardam vin-
culo com os valores comercialmente transacionados. Os Empréstimos

Externes em Moeda representavam entdao US$ 8,0 bilhdes, sendo que

(1) Ver artigos publicados em ESTEVEZ, J. e LICHIENSZIEJN, S. Nueva Fase del
Capital Financiero México, MNueva Imagem, 1981.
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és Autoridades Monetarias PBrasileiras mantinham USS 6,4 bilhdes
destes empréstimos na forma de reservas internacionais (a diferen-
ca entre estes valores € representada péla'valorizagao dos empfésw
timos em moeda ja computados, ou seja, pelos juros pagos durante

o "milagre' em funcgio dos proprios empréstimos em moeda).

Com a crise internacional e a evolucdo desfavoravel nos
indices de relacdes de troca em 1974 ¢ 1975, o Brasil assiste a
fortes desequilibrios em sua baianga comercial. As importacles,
que registraram US$ 6,2 bilhdes em 1973, saltam para US$ 12,6 bi-
1hoes em 1974 e US$ 12,2 bilhces em 1975. As exportacbes, que tam-
bém registravam USS 6,2 bilhGes, em 1973, passam para USS 8,0 bi-
1hGes em 1974 e USS 8,7 bilhdes em 1975, Frente a este desequili--
brio, contudo, o Brasil via-se possuidor de fértas_reservas in-
ternacionais e diante de novas facilidades no acessc ao mercado
financeiro internacional que acenava com juros reals negativos.
Segundo © Relatdrio do Banco Central do Brasil de 1974, que con-
tinuava insistindo na "credibilidade".do Brasil: |

"0 alto nivel das reservas internacionais‘do Pais, 0

crescente fluxo 1Iiquide de capitais financeiros, demons-

trativo do grau de credibilidade do Brasil junto as fon-

tes externas de crédito; possibilitaram o financiamento

do réferidc déficit da balanca comercial."(l)

(1) BACEN - Relatorioc Amual 1974, Brasilia, 1975. p. 190.
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A partir de 1976, o indice de relacles de troca evolui
favoravelmente para o Brasil, atingindo em 1977 nivel superior ao
de 1573. Considerando-se ainda os incentivos fiscais e crediti-
cios as exportagdes e é instituig¢ao do "Recolhimento Restituivel”
sobre importagoes, Sem juros e Correcaoc monetéria(zj, 0 Brasil re-
duziria seu déficit comercial de US$ 4,7 bilhGes em 1974 e USS 3,5
bithoes em 1975 para US$ 2,6 bilhbes em 1976 e um pequeno superi-
vit em 1977. Nessa altura, entretanto, os juros liquidos da Divi-
da Externa, que representavam US§ 0,5 bilhdes em 1973, ja atin-

giam US§ 2,1 bilhdes (1977).

1978 marcara nova fase de queda no indice de relacdes de
troca para o Brasil que apresenta um déficit comercial de US$ 1,0
bilhdo. Considerando~se os juros liquidos da Srdem de US$ 2,7 bi-
1hdes e outros servicos de US$ 3,3 bilhfes, o déficit em transa- .

c3es correntes de 1978 alcancaria USS 7,0 bilhdes {ver Quadro 24).

0 Brasil que tomara US§ 2,4 bilhGes de empréstimos em
moeda em 1973, eleva seu endividamento externo bruto em moeda (in-
clusive bonus) em USS 6,7 bilhCes entre 1974 e 1975 e utiliza-se
de USS 2,4 biihdes de suas reservas. Com a reducao do déficit em
transacées correntes entre fg?& e 1977, a despeito do crescimento
dos juros 1liquidos, e com a continuidade do afluxo crescente de
empréstimos externos em moeda da ordem de US$ 3,8 bilhOes em 3976;

US$ 4,3 bilhdes em 1977 e US$ 9,1 bilhdes em 1978 (em 1978 o de-

e,

(2) Por seis meses de acordo com a Resolucac n? 331 de 16.07.75 e por um ano
a partir da Resolugao n?® 354 de 02,12.75,
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ficit em transacgles correntes ecleva-se em USS 3 biihdes), o Bra-
sil, que nunca ficara com reservas inferiores 2s recomendadas pe-
1o FMI, volta a acumular USS 7,9 bilhdes de reservas cambiais en-
tre 1976 e 1978, atingindo novamente desnecessarios 87% do valor
das importacoes anusis de 1978 {(ver Quadro 25). Todas as resolu-
coes e circulares do Banco Central do Brasil relativas & reten-
gao compulsaria dos empréstimos em moeda estrangeira no periodo
nac foram adotadas para reduzir o ingresso destes recursos mas ,
para efeitos da politica monetéria, congelando temporariamente a
liberacao dos recursos em moeda nacional (ver Depdsitos Registra-

dos em Moedas Estrangeiras, no item 3 deste Capitulo).

Quadro 24

BALANCA COMERCIAL E SERVI(OS

{1973-78)
{(Fluxos - US$ milhées)
. BALANCA (OMERCIAL SERVICOS (I.;IQUIDO) nMERCADORIAS
PERICDO E SERVIQDS
ExportagéOKT)Importagﬁo(z)(3}3%§§%_(2) Jumosc%} Outr05(53(3)+(4)+(5)
1973 6 199 6 192 7 (514} {1 208) {1 715}
1974 7 951 12 641 {4 a90} (652) {1 781} {7 12%)
1975 8 670 12 210 (3 540) {1 498) {1 7115) {6 753)
1976 140 128 12 383 {2 255) {1 810) {1 953) {6 018)
1977 12 120 12 623 97 (2 103) (2 031) (4 037)
1978 172 658 13 683 {1 025) (2 696) (3 341) {7 062)
1574-78 51 827 62 940 (11 413} (8 7593 (16 8213 {30 993%)

FONIE : Boletim BACEN:

Entre 1974 ¢ 1978, o endividamento externo brutoc em moe-
da (incluindo bonus) cresce em US$ 23,9 bilhdes, atingindo USS

31,9 bilhdes em fins de 1978. Em relacgac ao total da Pivida Ex.
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terna de Medio e Longe Prazos, os empréstimos em moeda, que re-
presentavan 64% em 1973, passam a 73% deste total em fins de 1978

{ver Quadro 26).

0 Brasil, que em 1973 absorvia empréstimos externos em
moeda num valor correspondente a 10% do seu PIB, estaria, em fins
de 1978, participando do Circuito Financeiro Internacional com

18% do valor de seu Produte Interno Bruto (ver Quadro 27 e Gra-

fico 15).
Quadro 25
RESERVAS INTERNACIONAIS/IMPORTACOES
{(1973.78)
{UUS$ milhdes)
IMPORTACDES ANUATS  IRESERVAS INTERNACIONAIS @)/ )
PERTODO . {13 . (2) .
{ROB~FLUXOS) SALDOS (%)
1673 6 192 6 416 104
1974 12 641 5 269 ' 47
16758 12 210 4 041 : 33
19746 12 383 6 544 52
1977 12 023 7 256 60
1978 13 683 11 895 87

Fonte: Poletim BACEN

(2) Saldos em final de periodo.
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Juadro 26
DIVIDA EXTERNAC!

(1873-78)
(Saldos - US$ milhdes)
. . B 3 ] ~ + < / .
PIM}LD%E EMPRESTIMOS | FINANCTAMENTOS E OUTROS BMPRESTIMOS TOTAL | (2)/(4)
PERIC (2} Financlamento (3) (43
M MOEDAS de Importacées. Outros Total (%)
1973 7 991 3 487 1T 094 4 581 12 572 64
1674 11 383 4 741 1 042 5 783 17 166 b6
197% 14 722 5 464 985 6 449 {21 171 70
19758 18 483 5 578 824 7 5062 25 485 71
1977 22 751 8 422 864 9 286 32 037 71
1978 31 880 10 830 801 i1 631 43 511 73
Fonte: Boletim RACEN
{1 Divida Bruta - Medio e Longo Prazos,
{2} Inclusive Bonus.
{3} "USAID"'e Outros Emprest imos.
Quadro 27

EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIRB

(1973-78)

pERIOpo |EMPRESTINOS M MOEDA (SALDOS) | EMPRESTIMOS EM MOEDA/PTB )
(Cr$ milhoes) - (1) (%)
1973 49 704 9,8
1974 84 633 11,4
1975 133 529 12,7
1976 228 173 13,6
1977 365 154 14,5
1978 666 930 17,9

.

(1) Saldos em final de periodo; conversao: taxa de venda; inclusive bdnus.

(2) Saldos em final de periodo/fluxos.
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Z - A CRISE E 0S HAVERES FINANCEIROS (19?4ﬂ?85

A desaceleragao da economia brasileira que se inicia em
1974 e reforcada pelas medidas restritivas adotadas a partir de
1976 com vistas a "arrefecer a demanda global por bens e servi-

gos".

"Dentre as medidas de caridter monetario e crediticia,
tomadas pelas Autoridades Monetarias no ano de 1976,
destacam-se, como as mals importantes, a elevacao da ta-
xa dos depésitos compulsorios dos bancos comerciais, o
aumento da taxa de juros dos empréstimos de liquidez, a
liberacdo das taxas de juros para as operagles ativas do
sistema monetario, bancos de investimento e Financeiras,
a institucionalizagao do mecanismo de assistencia finan-
ceira pelo Bancoe Central aos bancos de investimento e
Financeiras, além da imposicdo de restrigdes as condi-
cbes de crédito aos consumidores e ao mercado imobilia-

rio.“(i)

Tais medidas, aliadas ao corte direto nos planos e pro-
gramas de investimentos publicos, comporiam, a partir de entao,

a politica econdmica qué orientaria o Governo.

"A opcao pelo equilibrio na balanga comercial e reducdo

da taxa de inflacao exigiria, em contrapartida, que ©

(1) BACEN - RelatOrio Anual 1976. Brasilia, BACEN, 1977. p. 55.
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Governo orientasse a politica economica, em 1977, no sen-
tido de desacelerar, a curto prazo, o ritmo de crescimen-
to global da economia, afravés de medidas que propicias-
sem queda no ritmo da producdc industrial e dos negdcios

w(2)

em geral.

Os efeitos das medidas restritivas em relagdo ao crédito
pode ser facilmente visualizado na relacao entre os Haveres Finan-
ceiros e o Produto Intérno Bruto. Se durante o "milagre', os HF,
apds uma relagao essencialmente estavel com o Produto desde o
""Plano de Metas", passam de 25% do PIB de 1967 para 42% do PIB de
1973, o periodo em analise, com oscilagles em 1974 ¢ em 1975, ter-
mina com a relacao HF/PIB em 41%. Entretanto, .da mesma forma que
na crise dos amxsses&nﬁa,ziestmﬂlidade dos Haveres Financeiros em
relacao ao PIB & acompanhadé por uma contracdo dos Haveres Mone-
tiarios e uma expansdo dos Haveres Financeiros Nio-Monetarios. Os
HM reduzem-se de 18% do PIB de 1973 para 13% do PIB de 1978, en-
quanto gque os HFRM, de 24% do PIB em 1973, passam para 28% do.

PIB de 1978 (ver Quadros 28 e 29 e Grafico 16).
2.1 - HAVERES MONETARIOS (1974-78)
No primeiro capitulo ("Allegro Vivace") da Tese, subdi-

vidimos os Haveres Monetarios em papel-moeda em poder do piblico

e depdsitos a vista, para todo o periodo do "Plano de Metas" ao

(2) BACEN - Relatorio Anual 1977. Brasilia, BACEN, 1978. p. 59.
' ~
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"milagre”. Para efeito da analise desenvolvida neste capitulo,
0s MM serzo desdobrados de forma a ressaltar a distribuicdo dos
recursos monetarios entre as Autoridades Monetarias e os Bancos
Comerciais. Tal expediente permitira a visualizacie da elevacio
dos depOsitos compulsorios em moeda no periodo, quando, além da
queda dos HM em relacdo ao PIB, cai a participagdo dos Bancos Co-

merciais no total dos HM.

Quadro 28
HAVERES FINANCEIROS

(1973-78)
(Saldos~Cr§ milhoes)
FINAL DE 1 2
AL DX m () w2 T g s @
1973 9% 888 122 846 216 734
1974 125 345 166 509 291 854
1975 179 922 285 991 465 913
1976 248 976 435 970 684 946
1977 343 223 674 340 1017 563
1978 484 609 1 058 873 1 543 482

FONTE: Roletim BACEN

Os recursos monetarios das Autoridades Monetarias - AM,
correspondem ao papel-moeda em circulacg@o fora das AM, aos depd-
sitos (voluntarios e compulsdrios em moeda) dos bancos comerciais
nas AM e aos depésitos a vista no Banco do Brasil. 0s recurses
monetarios dos Bancos Comerciais, por outro lado, correspondem
aos depdsites a vista nos bancos comerciais, devidamente deduzi-
dos de seu caixa em papel-moeda e de seus depdésitos voluntdrios

e conpulsdrios em moeda nas AM.



Quadro 269
HF / PIB
(1973.78) (1)

(%)
PERTODO HM/PIR HENM/PIB HF/PIB
1973 18 24 42
1974 17 22 39
1975 17 27 44
1976 15 . 26 41
1977 14 o027 41
1978 13 . 28 41

(1) Saldos em Final de Periodo/Fluxocs.

A titulo de ilustracdoc, tomando os valores do final de
1973, tornaremos compativel o Quadro 16 do primeiro capitulo com
o Quadro 30 desdobrado nos Quadros 31 e 32. No Quadro 16, os Ha-
veres Monetarios no Final de 1973, Cr$ 94 bilhoes, subdividem-se
em Cr$ 16 bilhSes de papel-moeda em poder do pubiico e Cr$ 78 bi-
1hGes de depodsitos 3 vista. Ja no Quadro 30, os MM subdividem-se
entre Cr$ 41 bilhoces de recursos das AM, Cr§ 50 bilhGes de recur-

sps dos Bancos Comerciais e Cr$ 3 bilhoes de cutras instituicBes

(CEF, CEE e BNCC).

As Autoridades Monet@rias, além do papel-moeda em poder
do plblico {Cf$ 16 bilhdes), mantém ainda em circulacdac o papel-
moeda em caixa dos bancos comerciails {Cr$ 2 bilhoes), fotalizan-
do Cr$ 18 bilhSes de papel-moeda fora das AM. Somando-se os de-
pSsitos dos bancos comerciais nas AM (Cr§ 8 bilhdes) e os depd-
sitos 3 vista no Banco do Brasil {(Cr$ 15 bilhdes), tem-se os Cr}

41 bilhSes de recursos monetarios das Autoridades Monetarias.



45

40

30

20

10

119

- Grafico 16
HAVERES F IN&E\ECEIRQSXPIB

23 {1973.78)
‘."‘\.
7 T~
' ¥
M*N. d '\"\.
.\ .f T mw b AR o b s P ok Wer ey
. R
/h“"'"‘—_.._ __'__,_—‘-“"##"-
/. -
1 e
- -~
""Ib“' f
~ o -
o’
73 74 75 76 77 78
HM/PIB
e e e e e HFNM/PIB

L MR L e —

HE/PIB



128

Quadro 30
HAVERES MONETARIOS - VALORES

{(1973-78) .
{Saldos -~ Cr$ milhdes)

FINAL DE AUTORIDADES BANCOOS (1)

PERTODO MONETARTAS OMERCIAIS | OUIROS TOTAL
16973 40 776 49 714 3 388 93 888
1974 .54 202 66 586 4 557 125 345
1875 73 934 08 498 7 489 179 922
19768 110 752 125 754 12 470 248 976
1977 166 B63 158 380 17 980 343 223
1078 241 823 220 832 21 954 - 484 609 i

fonte: Boletim BAEN

(1) (BF, (EE e BNCC.

Quadro 31

HAVERES MONETARIOS - AUTORIDADES MONETARIAS

{(1873-78)
(Saldos - Cr$ mithdes)

FINAL DE PAPEL-MOEDA  |DEPOSTTOS DOS DEPOSITOS - TOTAL
PERTODO EM CIRCULACAD  |BOOM NAS AM |A VISTA NO BB

1973 18 384 7 761 14 631 40 776
1974 23 199 10 322 20 681 54 202
1975 34 111 12 348 27 475 73 934
1976 50 017 23 856 36 8§79 110 752
1977 69 966 51 862 45 035 166 863
1978 101 744 78 087 61 992 241 823

Tonte: Boletim BACEN -
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Quadro 32

HAVERES MONETARIOQOS - BANCOS COMERCIAIS

(1973.78)
{(Saldos - Cr§ milhoes)

mﬂ% DE | DEPOSITOS A VISTA CAIXA DOS  |DEPOSITOS DOS TOTAL
PERTODO LD BANCOS BOOM NAS (1)~ (2) - (3)
NOS BODM COMERCIATS &) o
_ M
1973 59 432 1 957 7 761 49 714
1974 79 300 2 392 10 322 66 586
1975 113 927 3 080 12 348 98 499
1976 153 434 - 384 23 856 125 754
1977 215 003 4 761 51 862 158 380
1978 306 590 7 671 78 087 220 832

Fonte: Boletim BACEN

Como do total de Cr§ 60 bilhGes de deﬁésitos a2 vista nos
hancos comerciais, Cr$ 2 bilhdes correspondem ao papel-moeda em
caixa e Cr$ 8 bilhdes a depdsitos nas AM, o©S recursos monetarios
que se encontram sob responsabilidade dos bancos comerciais somam

Cr§ 50 bilhdes.

Atraves do Quadro 33 pode-se notar uma que&a relativa da
participacdo dos bancos comerciais no total dos HM a partir do
final de 1975, de 55% para 46% em 1978. A alteracdo na composigao
dos HM entre recursos das AM e recursos dos bancos comerciais é
conseqliéncia direta da Politica Monetaria do periodo, em busca do

controle da inflacdo e do equilibrioc do balango de pagamentos.

Atd 1975 as AM liberavam percentuais dos depdsitos com-
pulsérios para empréstimos subsidiados e, principalmente, faculta-

vam o recolhimento em titulos federais de 55% dos depdsitos com-
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pulsdrios. A Resolucdo n¢ 375 de 09.04.76 elevoﬁ 0 compulsdrio de
27% para 33% para as regides desenvolvidas; em 21.07.76 a Resolu-
cao n?9 382 eleva novémente o compulsdorio para 35% e, finalmente,
as ResolucgOes n%s 388 e 390 de 15.09.76 modificam a estruturs de
recolhimento e estabelecem gue os acréscimos dos depdsitos com-
pulsdrios nio poderiam mais ser convertidos em titulos federais.
Foram realizadas ainda varias alteractes na forma de calculo do
compulsério e elevou-se temporariamente em 19.10.77, através da
Resolucao 446 (autorizada pelo Decreto-Lei 1.580 de 18.10.77), os

(1

depositos compulsorios de 35% para 40%.

Quadro 33
HAVERES MONETARIOS - PARTICIPACAO RELATIVA

(1973-78)
' {%
FINAL DB
PERTODO AM BOM OUTRGS TOTAL
1973 43 53 4 100
1974 43 53 4 100
1975 41 55 4 100
1976 44 51 5 100
1977 49 46 5 100
1978 50 46 4 100

Calculado a partir dos saldos em final de periodo.

A elevacdo do compulsSrio em moeda, tanto pela taxa de

recolhimento total como pela elevacdo da parcela do compulsdrio

{1) BACEN - Depdsitos Compuisdries: Retrospectiva e Avaliagdo. Sdo Paulo,
DESPA/REPEC/BACEN (mimeo), 1976.
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recolhida em moeda, fez com que os depdsitos compulsdrios em méeu
da passassem de 3% em fins de 1973 para 21% do total dos depésitos

a2 vista do sistema bancario em fins de 1978 (ver Quadro. 34},

0 Quadro 35 e o Grafico 17 nos mostiam s) com?ortamento
dos Haveres Monetarios das AM e dos bancos comerciais em relac¢ao
ac PIB. Os recursos monetarios das AM, que representavam 8% do PIB
de 1873, correspondem a 6% do PIB de 1978; os recursos monetarios
dos bancos comerciais, 10% do PIﬁ de 1973, sao atingidos em maior
propor¢as, reduzindo-se pata 6% do PIB de 1978. 0 total de HM (in-
clusive os recursos das CEF, CEE e BNCC) em relacac ao PIB passanm

entao dos 18% do PIB de 1973 para 13% do PIB de 1978.

No primeiro Capitulo da Tese, vimos que\os_HM, estaveis
durante o periodo do "Plano de Metas™ {(22% do PIB), na desacelera-
cdo econdomica e recrudescimento inflacionario de meados dos anos
sessenta, reduzem-se em relacae ao Produto e, dadas as transforma-
coes na intermediacao financeira, estabilizam-se a 17% do PIB no
periodo do "milagre". Entre 1974 e 1978, neste novo periodo em
que se inicia a crise pos-"milagre™, particularmente de 1976 em
diante, os HM apresentam novo decréscimo em relacdo ao PIB, para
representarem 13% do Produto em 1978, Ou seja, a relacao HM/PIB,
estavel nos periodos de acéleracdo do crescimento (56-61 e 068-73)

& decrescente nos dois periocdos de crise (62-67 e pds-73).
2.2 - HAVERES FINANCEIROS NAO-MONETARIOS (1974-78)

Em 1973, ap0s a desenfreada acumula¢do de ativos finan-

ceiros que acompanhou o '"milagre', os HFRNM representavam 24% do
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Quadro 34
BEPOSITOS COMPULSGRIOS -

{(1973-78)

FINAL DE COMPULSORIO EM | DEPOSITOS A VISTA 5
PERTODO MOEDA (SALDOS) | NOS BOOM  (sawposy (2 7/ @) )

Cr$ milhéeﬁ(}) Cr$ milhﬁéﬁfz) ®)
1873 5294 56 432 9
1674 4 154 79 300 '
1875 3933 113 927 3
1976 16 086 153 434 10
1977 39 064 215 003 18
1978 64 998 306 580 21

Fonte: Boletim BACEN

Quadro 35
m sprslt)

(1973-78)
(%)
PERTODO | FM-AM /PIB | mM-BOOM /PIB| M /prp(é)
1973 8. 10 18
1974 7 9 17
1975 7 9 17
1976 7 7 15
1977 7 6 14
1978 6 6 13 -

(1) Saldos em final de periodo/fluxos.

(2) Inciui HM das (EF, (EE e BNCC,



Grafico 17
HAVERES MONETKRIGS/? I8

(1973.78)
{%)
18 ko,
,\..u
-~
.\"’lﬂ%—
- _..,\.
\l
\l
N,

15} B . \‘M,

125

73 74 75 76

HM-BCOM/P1B

HM-AM/PIB

e ddas A

....... HM/PIB

77 78



126

Produto Internc Bruto. Embora com oscilagoes, a acumuiagﬁo doé
HFRM prossegue neste periodo para alcancar 28% do PIB em 1978,
Entretanto, como salientamos, da mesma forma que no periodo 1962~
67, o desenvolvimento dos HFRM di-se concomitantemente % retra-
cao dos Haveres Monetarios. Cu seja, os Haveres Fipnanceiros, como
scma dos Haveres Financeiros Nio-Monetarios e dos Haveres Moneta-
rios, que representavam 42% do PIB de 1973, representam em 1978,
41% do PIB. Enquanto os HFNM passam de 24% para 28% do PIB, os

HM, estavels em 17% do PIB duraﬁte o "milagre" {(18% em 1973}, re-

duzem-se para 13% do PIB em 1978.

Sem alterar a relagao HF/PIB, como na crise dos anos sessenta
altera-se a estrutura financeira. A relacdo HFRM/HF entre 1974 ¢
1978 eleva-se de 57% para 69%, "substituindo-se’™ HM por HFEM nu-

ma relagdo estavel entre os Haveres Financeiros e o PIB {ver Qua-

dro 36 e Grafico 18).

Quadro 36
HFRM/ HF
(1973-78)
%)
FINAL DE . FINAL DE |
pERTODO | NFRM/HE PERTODO HERM/HF
1973 57 1976 64
1974 57. 1977 66.
1975 61 1978 69

Calculado a partir dos saldos em final de periodo.

A acumulacao dos HFEM acima da taxa de crescimento do

Produto acompanha, nesse caso, a contracao dos Haveres Monetarios.
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Entre 1974 ¢ 1978, assim como entre 1962 e¢ 1967, a economia absor-
ve a contracao monetaria através da expansio dos Haveres Financei-

ros Nao-Monetarios.

Em relacao a Divida Mobiliaria Interna Federal, especifi-
camente, separam-se 0s movimentos entre o crescimento da divida
interna e a expansao do endividamento externo. Segundo Conceicdo

Tavares:

"0 circuito financeiro anteriormente descrito tem sey
primeiro movimento na emissdo de titulos primarios da
divida publica que se destina a aceitar os 'desequili-
brios ' nas contas monetarias do Tesouro, particularmen-
te agqueles provenientes do endividamanﬁo externo. A orre-
lacao entre o creséimento da divida interna e a expansio
do endividamento externo se mantém de 1968 até 1974, Tan-
to 0 peso quanto o incremento de ambas as dividas reve-
lam uma ‘boa‘’ absorcdo financeira do credito externo ateé
1974, embora a custa da manutencado de um diferencial de
taxas de juros (entre o mercado {inanceiro e © mercado

de eurodolares).

“"A partiv de 1974, com o aprofundamento da crise de 1i-
quidez internacional e o agravamentc da recessao inter-
na, os dois movimentos se separam, havendo evasao ligui-
da de divisas. Inicia-se, entdo, um movimento 'autonomo',
de Letras do Tesouro, tanto para fazer frente as obriga-
¢oes de resgate da divida primaria publica ja emitida,

quanto para compensar os desequilibrios temporarios de



caixa do Tesouro, provenientes da crise de crédito geral

que acompanha inexoravelmente a recessdo.' ()

Na estrutura dos HFRM, cabe destacar que os titules pii-
blicos continuam a representar uma ''base financeira™ para o de-
senvolvimento dos HFRM com as ORTN e as LTN mantendo sua parti-
cipacao relativa de aproximadamente 1/3 dos HFEWM (ver Quadros 37

a 38).

Na absorgdo da Divida Plblica, a participacdo das insti-
tuicfes plblicas e dos bancos comerciais ﬁaria no decorrer do pe-
riodo de 60% a 77%, considerando-~se as AM, o BNH, a CEF, o BNDE e
o0s bancos comerciais, além das entidades pﬁblicas nao-financeiras:

{ver Quadro 39 e 40).

As maiores alteraces na estrutura interna dos HFEM no
periodo ficaram por conta da queda relativa das letras de cambio
e do fortalecimento dos depdsitos de poupanga. A partir do Qua-
dro 40 ¢ do Grafico 19, que nos apresentam os ativos em relagao
ao PIB, discriminadamenze; também pode-se notar a perda da impor-
tancia das letras de cambio. As letras de cambio, que atravessam
o "milagre" em comstante exﬁanséo em relacgdo ao PIB, passam de
6,8% do PIB de 1973 para 3,5% do PIB em.19?8. Com a desaceleragao

econdmica, as letras de cambio entram em franca queda, dada sua

(1) TAVARES, M. C. "0 Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansao
Recente' in BELLUZZO, L. 4. M. e (QUTINHD, R. (orgs.) Desemwolvimento
Capitalista no Brasil n® 2.  Sao Paulo, Brasiliense, 1983, pp. 134-5




estreita relagao com o consumo de bens duréveis,-que teve seu pe~

riodo de explendor nos anos do "milagre".

A contrapartida da queda da relacdo letras de cambio/
HFRM € representada pela expansdo dos dep6sitos de poupanga que
apresentam a maior taxa de crescimento no periode, passando a re-
presentar 27% do total dos HFRM em 1978. Em reiagéo ao PIB, os
depositos de poupanca e as letras imobiliarias, que representavanm

4,1% do PIB em 1973, alcancam 8,0% do PIB de 1978.

Quadro 37

HAVERES FINANCEIROS NAQ-MONETARIOS - VALORES

{

(1973-78)

(Saldos - Cr$ milhfes)

%%%%? }@%§%§ i PRAZO FIXO | HELAA8 OF ORN Bad| totan
IMOBILIARIAS @)
1973 20 639 25 811 34 820 38 344 122 846
1974 37 212 33 471 42 608 | 47 801 166 509
1975 64 171 54 568 55 870 97 548 285 091
1976 117 318 73 132 68 401 | 153 889 435 970
1977 188 089 133 054 81 580 | 240 492 674 340
1978 299 589 226 457 | 128 312 | 357 850 | 1 058 873

fonte: Boletim BAGEN

{1) Inclusive OTN.
(2} Inclusive Titulos Estaduais e Municipais.
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Quadro 38

HAVERES FINANCEIROS NAQ-MONETARIOS - PARTICIPACKD RELATIVA

(197 3-78)
| | (%)
) POUPANCA ] T [€D)
FINAL DG IETRAS DE | ORTN E
. LETRAS PRAZO FIXO TOTAL
PERTODO IMOBILIARIAS CAMBIO LTN
1973 17 21 28 31 100
1974 22 20 26 20 100
1975 22 19 20 34 100
1976 27 17 16 35 100
1977 27 20 12 36 100
1978 28 21 12 34 100

Calculado a partir dos Saldos em Final de Periodo.

(1) Inclusive Titulos Estaduais e Municipais.

Quadro 38
ortN E LTNC1? _ PRINCIPAIS TOMADORES-VALORES

(1973-78)
{Saldos - Cr$ milhoes)
NT TDADES
y N .\ - . BANCOS OOMERCIAIS s .
FINAL DE[AUTORIDADES BNH + (EF PURLICAS OUTROS! TOTAL

NAD-FINAN

PERIODD | MONETARIAS| + BNDE . -
Compulsorio Voluat-armcmm =)

1973 6 267 5708 | 7 105 4 431 3423 |11 410| 38 344
1974 2319 | 10 473 | 9 357 6831 | 5704 |13 086 47 770
1975 | 19672 | 19983 | 13255 | 10 180 | 12 085 |22 337 97 512
1976 | 12562 | 22 970 |. 20 329 | 20 158 |29 325 |48 457/ 153 801
1977 42 966 | 27 910 | 28 164 | 25 108 |28 027 |88 216 240 391
1978 | 54026 | 57 864 | 31 137 39 784 | 32 466 [142 277| 357 554

Tornte: Poletin BACEN
Ralancos do Banco do PBrasil

{1} Nao inclui OTN,
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Quadro 49
ORTN E LTN - PRINCIPAIS TOMADORES - PARTICIPACKD RELATIVA

(1973-78)

(%)

' TENTIDADES
EINAL DB |\UIORIDADESIm + GEF BANMDS COMERCIAIS  Fpap; 10ag ourRos | TOTAL

PERTODO | MONETARIAS| + BNDE Compulsério] Voluntario |VO-FINAN

CEIRAS

1973 16 15 19 12 9 29 100
1974 5 22 20 14 12 27 100
1975 20 20 | 14 10 13 23 100
1976 8 15 13 13 19 32 100
1977 18 12 12 10 12 36 100
1978 15 16 9 11 9 40 100

Calculado a partir dos saldos em final de periodo.

Quadro 41
HERM/pTE (Y _ ATIVOS DISCRIMINADOS

(1973-78)

(%)

pERTopy | COTPANA-LD/ pr/prp wyprp | ORIN 2 TO7
1973 4,1 5,1 6,8 7,5
1974 5,0 4,5 5,8 6,5
1975 6,1 5,2 5,3 9,3
1976 7,0 4,4 4,1 9,2
1977 7,5 5,3 3,2 9,5
1978 8,0 6,1 3,5 9,6

1) Saldo em final de periodo/fluxos.
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3 - POLITICA E AUTORIDADES MONETARIAS (1974-78)

Durante o periodo do "milagre'™, o Brasil tinha acumulado
uma divida externa de USS$ 8,0 bilhdes em empréstimos em moeda
(incluindo insignificantes bOnus) mas mantinha, em fins de 1973,
US§ 6,4 bilhSes intactos em rTeservas internacionais, sendo que os
empréstimos em moeda ji haviam se alimentado dos juros relativos
a estes dolares "estéreis". O Brasil estava entao absorvendo par-
te da liquidez internacional, remunerando um capital financeiro
gxterno correspondente a 10% do seu produto (considerando-se ape-
nas os enpréstimos em moeda) e reéplicando 0 mesmo capital, a
taxas de juros evidentemente inferiores, no proprio mercado fi- -

nanceiro internacional.

Em relacdo aos ativos internos, acumularam-se Haveres
Financeiros ndo-monetarios que de 7% do PIB de 1967, passam a 24%
do PIB em 1973, numa estrutura montada a partir da Divida Piblica
Federal Interna (1/3 dos HFWM). As Obrigacdes Reajustaveis do
Tesouro Nacional - ORTN e as Letras do Tespuro Nacional - LTN,
em 1973, eram absorvidas em 62% pelas proprias AM, pelo BNH, CEF
e pelos hancos comercials, sendo que, como recursos captados pe-~
las Autoridades Monetarias, correspondiam (como contrapartida) as
proprias reservas internacionais. As reservas internacionais, &
taxa de venda, representavam entao Cr§ 40 bilhbes e a Divida In-

terna Mobiliaria Federal em circulacao €r$ 38 bilhdes.

Como o fluxo de empréstimos externos convertidos em re-
servas e as aplicacles em titulos plublicos federais e demais HFNM

estavam relacionados a diferenga entre as taxas de juros interna-
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cional e domestica, a acunulagao de ativos internos e a divida

externa acabavam por alimentarem-se reciprocamente.

Tendo como "base" o circuito financeiro internacional e
a estrutura financeira nacional montada a partir da Divida Pibli-
ca Interna, a cumulacdo financeira, durante o "milagre', proces-
sou-se de forma totalmente andmala. A relagio entre o movimento
internacional do capital financeiro e a nossa estrutura financei-
ra manifesta-se, durante o "milagre™, na desenfreada acumulacao
financeira que, em apenas sels exercicios, elevou os HFMM e o En-
dividamento Externo em Moeda de 9% para 34% do Produto Interno

Bruto.

Conforme a introducao do nosso trabalhﬁ, a economia bra-
sileira apresentaria os primeiros sinais de uma nova crise, ja no
final de 1973, com o declinio da taxa de acumulacio no setor de
duraveis. O setor de bens de producdo ainda se encontraria em ex-
pansdo dadas as decisdes de investir tomadas no auge do "mila-
gre', Paulatinamente, o setor privado diminu} seu ritmo de inves-
timentos enguanto o Estado, atraves do Il PND, sustenta o inves-
timento produtive procurando emendar o "milagre’ com um novo pe-
riodo de expansao econdmica baseado no desenvolvimento do setor

de bens de producao e insumos basicos.

A crise internacional serd responsavel pela retirada dos
parceiros internacionais deste projeto megaldmano e, dadas a cri-
se econdmica interna e as limitacgdes impostas ao Estado pelo pro-
prio Sistema, ja em 1975 a taxa de crescimento econdmico passa para

§,6% (14% em 1973). Entre 1974 ¢ 1978, a economia brasileira en-
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frentara fortes oscilacOes em sua taxa de crescimento que, depois

de atingir 9,7% em 1876, cai novamente para 4,8% em 1978,

Acompanhando as altas taxas de crescimento do 'milagre”
dada a relagao do Circuito Financeiro Internacional com a Estru-
tura Financeira Interna, os HFRM em relacao ao PIB, crescem de 7%
em 1967 para Z4% em 1973, Neste mesmo periodo, os HM mantém-se es-
taveis em relacdo ao Produto e os Haveres Financeiros, como soma
dos HM e dos HFNM, passam de 25% do PIB de 1967 para 42% do PIB
de 1973.

Com a desaceleracdo economica que se segue ao "milagre"
e a Politica Monetaria e Crediticia adotada depois de 1975, os HF

que representavanm 42% do PIB de 1973, representarao 41% em 1978.

Nao s6 desacelera-se a economia brasileira, como desfaz-
-se a relacdio entre a Divida Externa e a Divida Interna interme-
diada pela acumulagdo de reservas internacionais. A Divida Exter-
na em Moeda, crescendé'de US$ 8,0 bilhCes em fins de 1973 para
Uss$ 31,9 bilhces em fins de 1978, passa de 10% do PIB de 1973 pa-
ra 18% do PIB de 1978. As reservas internacionais, contudo, de-
crescem num primeiro momento de US§ 6,4 bilhoes em fins de 1973
para US$ 4,0 bilhdes em fins de 1975 e, posteriormente, sua ele-
vacao para US$ 11,9 bilhSes em fins de 1978, seria acompanhada
pela captacao de récursos externos pelas proprias Autoridades Mo~
netarias e por recolhimentos compulsdorios e voluntarios de Depé-

sitos Registrados em Moedas Estrangeiras.
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3.1 - POLITICA MONETARIA, ESTRUTURA FINANCEIRA E TAXA DE JUROS
(1974-78)

A politica monetdria e crediticia adotada a partir de
1976, de carater fortemente restritivo, com elevacio dos deposi-
tos compulsérios e liberacdo das taxas de juros, foram tomadas
dentro de uma perspectiva recessiva que propiciasse o equilibrio
da Balanga Comercial e, ao mesmé tempo, garantisse internamente o
ingresso dos capitais externos auténomos que fluiam do exterior,
dada a elevada liquidez internacional no periodo. Segundo o Rela-

torio Anual do Banco Central do Brasil de 1976:

"A maior captacdo de recursos no exterior foi fortemenﬁg,
incentivada a medida que o custo pafé a tomada de finan-
ciamentos com recursos internos se elevava, por efeito
das liberacgces das taxas cobradas nas-operagﬁes ativas
dos bancos de investimento e Financeiras, e do estabele-
cimento de novos tetos miximos de juros para as opera-
cGes comerciais dos estabelecimentos bancarios. A entra-
da de recursos externos seria reforcada, ainda mais, apds
a liberacdo das taxas para financiamento de bens e ser-

vigos, cobradas pelos bancos comercials, objeto da Reso-

lucdo n® 389, de 15.09.76.m 1)

Se, internamente, contrala-se o crédito e liberavam-se

as taxas de juros, deve-se considerar ainda que a taxa real de

(1) BACEN - RelatOrio Anual 1976. Brasilia, BACEN, 1977, pp. 63-64.
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juros internacional no periodo era negativa e que o ddlar sofria
fortes desvalorizagoes no mercado internacional, propiciando me-
nores desvalorizacdes do cruzeiro frente & moeda americana, o

que, por sua vez, reduzia internamente 0s custos financeiros dos

empréstimos externos.

Em 1977, para uma inflacao anual interna de 42,7%, o

cruzeiro foi desvalorizado em 32,5% em relacdo ao ddlar.

A taxa de cambioc da moeda nacional, relativamente ao
délar americano, foi depreciada em 32,5%, em relacdo ao
ano de 1976, dentro do sistema de mini&esvalorizagSes.
Considerando-se o fato de a moeda norte—americana ter-se
desvalorizado frente 3s moedas dos paises industrializa-
dos e importantes ﬁarceiros comerciais do Brasil, eﬁtre
eles a Alemanha e o Japdo, a valorizagac das moedas des-
ses dois paises parece ter influenciado de forma positi-

n (1)

va as exportacgoes brasileiras.

Para uma inflacdo brasileira de 38,7% em 1978, a desva-
torizacao do cruzeiro em relacdo ao ddlar situou-se em 27,8%.
Frente a cesta de moedas - DES {que inclui a moeda americana), en<.
tretanto, o cruzeiro desvalorizou-se em 37,0% {considere-se ainda

a inflacdc dos paises industrializados de 7,2% mno periodo).

Os efeitos da reducdoc dos custos financeiros dos emprés-

(1) BAGEN - Relatério Anual 1977. Brasilia, BACEN, 1978. pp. 149-50.
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timos externos podem ser visualizados pela evolﬁgéo do endivida-
mento externo em moeda; os efeitos da contencio do crédito domés-
tico, por sua vez, s3o facilmente visualizados na queda da rela-
cao HM/PIB e na estabilizacdo da relacio HF/PIB (durante o "mila-
gre"™ a relacgao HM/PIB havia se mantidolestével e a relacao HF/PIB

apresentara elevadissimo crescimento).

Os empréstimos dos bancos comerciais, de investimento e
das financeiras, exclusive repasses externos na forma da Resolu-
¢ao 63 (bancos comerciais e de investimento) que haviam apresen-
tado altas taxas de crescimento no "milagre", passam a apresentar
decréscimo relativo a0 Produto Interno Bruto (ver Quadro 42).

Em relacao 3 estrutura financeira destas entidades, a contragao

monetaria com queda dos HM em relacio ao PIB,“agravada pela redu-
¢cao da participacao dos banéos comerciais no total dos HM (eleva-
¢io dos depdsitos compulsarios em moeda}, alteram a distribuicsao
dos recursbs das instituicoes financeiras entre recursos niao re-

numerados (HM) e recursos remunerados (HFNM e repasses oficiais).

Se, por um lado, a politica de ajuste monetario do ba-
lango de pagamentos contrala a moeda e liberava as taxas de juros
dd segmento livre do mercado, por outro, as alteragoes na estru-
tura passiva das institui¢des financeiras, reflexo desta propria
politica, acabaram por constituir, concretamente, um elemento es-

trutural de elevacao das taxas de juros.

A reducdo dos Haveres Monetarios na estrutura passiva
dos bancos comerciais naoc atinge somente estes, visto que as ins-

tituicdes bancarias passam a concorrer mais fortemente com 05
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bancos de investimento e as financeiras na captacdc dos recur-
sos financeiros ndo-monetarios. Os recursos monetarios dos bancos
comerciais (liquidos da caixa e dos depdsitos nas AM) reduzem-se
frente aos empréstimos dos bancos comerciais {exclusive repasses
externos) de 63% em 1973 para 39% em 1978, Frente ao total dos
empréstimos dos bancos comerciais, de investimentos e financei-
ras, 0s recursos monetarios dos bancos comerciais passam de 38%
em 1973 para 24% em 1978 (Quadro 43 e Figura 20). O total de empréstimos
dos bancos comerclals, de investimento e financeiras, que redwem-se frente m
PIEB, decola do crescimento dos recursos monetarios dos bancos comerciais e as.
instituicoes financeiras passam, cada vez mais, a emprestar Com YEcursos Temi-

nerados , rotadamente depositos a prazo, repasses oficials e recurses extermos.

Quadro 42
FMPRESTIMOS DOS BANCDS (OMERCIAIS, BANOOS DE INVESTIMENTOU E FINANCEIRAS

(EXCLUSIVE REPASSES DA R. 63)

(1973-78)
| EMPRESTIMOS (Cr$ milhdes)'’  [EMPRESTIMDS/PIB
PERTODO €y DT @ )
B. Coms B. Invest, ¥inanceiras | Total

1973 | 71 617 22 669 35 964 | 130 250 26

1974 | 103 199 30151 | 44984 179 334 24

1975 | 157 413 50 783 6 113|268 309 26

1976 | 233 141 76 505 77 511 387 157 23

1977 | 354 252 121 361 | 99 170 574 783 | 23

1978 | 560 107 183 484 161 384 | 904 975 24

Fonte: PBoletim RACEN

{1) Saldos em final de periodo.

{2) OperacOes de crédito - {R. 63 ~ Depositos Registrados em Moedas Estran-
gairas).

(3) Empréstimos - Repasses da R. 63.
{4} Saldos/Fluxos.
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Enquanto que no periodo do "™milagre' a acumulacao finan-

ceira decola das altas taxas de crescimento do produto, alterando

a estrutura financeira (a relagac HFRM/HF passa de 27% em 1967

para 57% em 1973), com a desaceleracao econdmica e a politica mo-

netaria adotada, os Haveres. Financeiros estabilizam-se enm relagao

ao PIB e a alteracao da estrutura financeira, com o crescimento

dos HFEM e a contracao dos HM em relagdo ao PIB, necessariamente

se traduz na elevacao da taxa de juros.

Em crise de desaceleracgdo econdmica, a inflacdo recru~

desce & a substituicao de HM por HFRM € sancionada pela propria

politica monetarista, preccupada sempre em reprimir a "demanda

inflacionaria™ e ajustar "monetariamente” o balanco de pagamen-

tos. Garantindo a acumulacdo financeira face 2 desaceleracdo da

acumulacio produtiva, acaba constituindo, através da elevacio da -

taxa de juros, um componente autonomo de realimentacdo inflaciona-

ria.
Quadro 43
m - BOOM / EMPRESTIMOS (EXCLUSIVE REPASSES DA R. 63)
(1973-78)
' (Saldos)
FINAL DE | BM - BOM (M- BOOM ) / EMPRESTINOS (3)
PERIODO {(Cr$ milhoes) ROOM BOOM + BI » FIN '2)
1973 49 714 69 - 38
1974 66 588 - 65 57
1975 g8 499 &3 37
1976 125 754 54 .Y
1977 158 380 45 28
1978 220 832 39 24

{1} Ver Quadro 32.

{27 Nao estao sendo considerados os encaixes dos Bancos de Investimentos e
das Finasnceiras. : )
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Grafico 20
HM-BCOM/EMPRESTIMOS (M

{(1973-78)
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HM-BCOM/EMPR. BCOM

o e HM~BCOM/EMPR. (BCOM + BI + FIN)

{1) Exclusive repasses da R.63
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4

3.2 - A DECOMPOSICAO DAS AUTORIDADES MONETARIAS (1974-78)

- O presente item tem como ijeto'de analise, o impacto da
politica monetaria do periodo nas prdprias Autoridades Monetarias.
Penetrar no emaranhado das contas monetarias brasileiras {Banco
Central do Brasil e Banco do Brasil S.A.), constitui uma aventura
em si mesma desencorajadora. O abuso de jogos contabeis faz com
que a grande maioria dos técnicos e académicos simplesmente de-

sista de consulta-las.

Nio nos seria possivel analisar o impacto da politica
monetaria nas Autoridades Monetarias sem enfrentar o arduo traba-
lho (tanto péra o pesquisador como para o leitor) de estudar as
contas das Autoridades Monetarias. A inclusido pormenorizada des-
tas contas no corpo da Tese; justifica-se também pela prdpria
obscuridade que caracteriza a contabilidade das Avtoridades Mone-

(13

tarias brasileiras.

Procuraremos decompor as contas das Autoridades Monet a-

rias, apresentando o total de suas aplicacbes e recursos. Cuida-

(1) Na pesquisa, foram utilizados, alem dos Boletins do Banco (entral do Bra-
sil em diversas datas e portanto com diferentes plamos de conta, Informa-
+ivos Didrios sobre a Execucdo do Orcamento Monetdrio e o Balancete Anali-
rico das Autoridades Monetdrias (com uma aberfura gee ocupa mais de 50 pa-
ginas). Consultar também:

FERREIRA, Edésio F. "A Administraco da Divida Piblica e a Politica Mo-
fetiria mo Brasil" in IBMEC - Politica Monetiria e Divida Piublica. Rio de
Janeiro, IEBMEC, 1974,

FURUGUEM, A. 8. "Aspectos da Politica Monetaria mo Brasil™ in CARNEIRO,
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remos de elucidar, o quanto nos € possivel, a composiééo de céda
uma das aplicactGes (contas ativas) e de cada um dos recursos
(contas passivas). Nosso esforgo em decompdr as contas monetarias
acabara, ironicamente, por demonstrar a decomposic@o das Autori-

dades Monetarias, no sentido mesmo de sua desestruturacao.

As Autoridades Monetarias apresentam as contas do Banco
Central do Brasil e do Banco do Brasil S.A. de forma consolidada
em forma de saldos {(estoques). Dé fluxos liquidos ({variacdes)} po-
derdo ser obtides através da diferenca entre saldos de datas es-
pecificas. O fundamental, para que se possa comecar a trabalhar
as contas monetarias, é‘que se conhecga a sua estrutura montada a
partir dos saldos. S6 entdo & que se podera estudar as variacgdes

das contas com certo desembarago.

Subdividimos "A Decomposic3c das Autoridades Monetarias"
em trés grandes blocos. Os dados abrangem © periodo 1974-78, e
referem-se portanto aos saldos de final de ano dos exercicios de
1973 a 1978. As contas estao apresentadas em cru?eiros bilhGes
correntes e os desdobramentos de cada conta encontfam-se reunidos

no Anexo Bstatistico.

Dionisio Dias (coord.) Brasil: Dilemas da Politica Economica. Rio de

Janeiro, Campus, 1977.

LUNDEERG, E.L. '"Causas e (onseqiiéncias da Evolucde Negativa dos Recursos
Préprios do Banco Central do Brasil' in BACGEN - Informativo Regional ~ SP.
V. 17, n? 9. Sao Paulo, BACEN, setembro de 1983.




A) Aplicacoes das Autoridades Monetarias

1.
2.
3.
4.

Cperacoes Cambiais
Operagoes com o Tesouro Nacional
Operacbes de Crédito e Empréstimos

Outras Operacles

B) Recursos das Autoridades Monetarias

1.
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6.

7. Recursos Proprios do Banco Central do Brasil

CY Analise das Contas das Autoridades Monetarias

Recursos Monetarios

Depbsitos Registrados em Moedas Estrangeiras

Recursos Externos

Depdsitos Diversos

Recursos Proprios do Banco do Brasil S.A.

A) Aplicagles das Autoridades Monetarias

. Divida Mobiliaria Interna Federal (em poder do piblico)

Quadro 44
CONTAS ATIVAS DAS AM - SALDOS - VALORES
{1973-78)
(Saldos ~ Cr§ bilhoes)
FINAL DE | OPERAQJES TESQURC | CREDITOS E OUIRAS TOTAL
PERIODO CAMBIALS NACIONAL |EMPRESTIMOS! OPERACCES
1873 45 16 69 7 737
1974 47 11 128 11 197
1675 47 14 207 27 295
1976 94 12 325 26 458
1877 127 - 19 479 44 669
1978 257 25 610 56 948
Fonte: Poletim BACEN
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Quadro 45
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CONTAS ATIVAS DAS AM - SALDOS - PARTICIPACAC RELATIVA

(1973-78)
(%)

FINAL DE | OPERACOES | TESOURO |CREDITOS E | OUTRAS

PERIODO | CAMBIAIS | NACIONAL |EMPRESTIMOS | OPERACOES | [OTAL
1973 33 12 50 5 100
1974 24 6 65 5 100
1975 16 5 70 9 100
1976 21 2 71 6 100
1977 19 3 7 7 100
1978 27 3 64 6 100

1. Operacgbes Cambiais

As "Operacgoes Cambiais
lidado das Autoridades
internacionais como as

As "QOperacoces Cambiais

Ativas' publicadas no "Balancete (onso-
Monetarias" incluem tanto 85 reservas
operag¢les comerciais do Banco do Brasil.

Passivas', por sua vez, incluem, além

das operacdes comerciais do Banco do Brasil, .as obrigagles em

moedas estrangeiras do Banco Central e do Banco do Brasil, Dei-

xando as obriga¢des em moedas estrangeiras para serem tratadas

entre 05 recursos das Autoridades Monetarias, as operacgdes cam-

biais, em nosso plano de contas, correspondem entdo ds reservas

internacionals e as "outras contas cambiais do Banco do Brasil

(saldo liquido)'.

As reservas internacionais representam basicamente as operacoes

cambiais ativas do Banco Central, mas incluem também as reser-

vas do Banco do Brasil. Sdo compostas por ouro, DES, tranche-

—ouroc no FMI e, principalmente, por divisas conversiveis (de-

pésitos e titulos). No Quadro 1 do Anexo Estatistico, apresen-
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tamos as reservas em milhoes de délares e bilhdes de cruzeiros.
Somadas as "outras operagdes cambiais do Banco do Brasil® ob-
tem-se o total das opeéracgbes cambiais dés Autoridades Moneta-
rias, exclusive obrigacdes, do nosso Quadro 44 (Ver Quadro 2

do Anexo Estatistico - A.E.).

Operagoes com o Tesouro Nacional

Para melhor compreensao da relacdo do Tesouro Nacional com sas
Autoridades Monetarias, partimos da Execucdo Financeira do Te-
souro Nacional gque € apresentada em fluxos anuais. Em todo o
periodo em andlise, as receitas do Tesouro sio superiores as
despesas da execugao orcamentaria, propiciando superavits no’
resultade de caixa. Como parte dos recursos do Tesouro passa-
ram a ser depositados na Caixa Econdmica Federal a partir de
1976, assiste-se a uma pouco significativa retirada de recursos
das Autoridades Monetarias em 1976. Em relacdo ao resultado de
caixa acumulado nas Autoridades Monetarias, o déficit acumula~
do (saldo) que somava Cr$ 8 bilhbes em fins de 1973, passa a

Cr$ 1 bilhao em fins de 1978 (precos correntes -~ ver Quadro 3

do A.E.J}.

Além das operacbes vinculadas a execucgdo orcamentaria, o Te-
souro mantém outras operacdes (ndo vinculadas a execucdo orga-
mentarial éntre as q#ais-se destaca a comercializacao do trigo
(A;E. Quadro 4). No nosso Quadro 44 as Operagoes com o Tesouro
Nacional incluem tanto as operacles vinculadas como as nao-

-vinculadas & execucdo orgamentaria (A.E. - Quadro 5).

Operagbes de Crédito e Empréstimos

Nas operacles de créditc e empréstimos foram agrupados os "crée-
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ditos ao Setor Financeiro" e os "empréstimos do Banco do Bra-

511" tver Quadro 6 e 7 -~ A.E.). Os valores aqui considerados_;
n§a inc1uem,-em nenhum exercicio, os reﬁasses dos recursos do
PASEP para o BNDE. Os Quédros 8 ¢ 9 do Anexo Extatistico'apre; :
sentam a distribuigdo dos créditos ao setor financeiro por ins-
tituigdes e por operacdes, em valoreé e participacac relativa.
Os créditos sio em grande parte repassados para os bancos co-
merciais (47% a 69% no periodo) e para os bancos de desenvolvi-

mento e de investimento (31% 2 38%). Quanto 2s operacdes, os

repasses de Fundos e Programas representam 49% a 62% dos cré-

ditos ao setor financeiro, sendo que aos “refinanciamentos a
manufaturados exportiveis" deveriam ser somados parte dos "ou-
tros créditos" que incluem o Programa Especial de Incentivos a
Exportagao. Finalmente, os redescontos cor£espondem de 2% a 8%
do total de créditoé a0 setor financeiro no periodo, e 0S em-
présiimes de liquidez representaram entre 3% a 5% deste mesmo

total.

Os empréstimos do BB sido destinados ao setor publico e ao se-

tor privado. Aproximédamente 2/3 do total de créditos e emprés-
timos (incluindo o Banco fentral e o Banco do Brasil - ver Qua-
dro 7 - A.E.) sao destinados ao setor privado atraves dos em-
préstimos do Banco do Brasil as atividades rurais, & indlstria,
ao comércio e a particﬁlares. Dos empréstimos do Banco do Bra-
sil ao setor privado, mais de 50% correspondem as atividades

rurais, como pode ser visto no Anexo Estatistico - Quadro 10,

Qutras Operacoes

As outras operacGes das Autoridades Monetarias encontram-se
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desdobradas em nosso Anexo Estatistico - Quadro 11. 0s "titu-
los e valores mobiliarios” referem-se a titulos de sociedades
de economia mista e sociedades coligadas ou controladas pelo
Banco Central e principalmente pelo Banco do Brasil. Correspon-
dem essencialmente as empresas (financeiras e ndo-financeiras)
inadimplentes que tiveram suas dividas transformadas em partici-
pacio acioniria das Autoridades Monetéarias, razao pela qual &

conhecida como '"contra hospital™.

Destaca-se ainda a conta "devedores por pagamento de garantias
prestadas™ ¢ o imobilizado que inclui os bens moveis e imdveis
do Banco Central e do Banco do Brasil. Como nao poderia deixar
de ser, mais de A% das imobilizacbes sdao relativas ao Banco do
Brasil que, como banco comercial e de fomento, conta com vasta
rede de agéncias.‘

Finalmente, entre as outras operacoes, apreéentamos ﬁm "saldo
1iguido de outras contas". Para que se possa comparar este va-
lor com as "outras contas (saldo 1iquido)" do Boletim do Banco
Central, séo.necess&rias algumas operagdes que estao indicadas

na nota {1) do Quadyro 11 do A.E.

Recursos das Autoridades Monetarias

Recursos Monetarios

0s recursos monetarios, a chamada "base monetaria", correspon-
dem acs haveres monetarios das Autoridades Monetarias apresen-
tados no Quadro 371, subdivididos entre papel-moeda em circula-
¢io, depbsitos dos bancos comerciais nas Autoridades Monetdrias

e depO0sitos a vista no Banco do Brasil. No Quadro 12 do Anexo



Quadro 46

CONTAS PASSIVAS DAS AM-SALDOS - VALORES

{1973-78)
{saldos - Cr§ bilhdes)
FINAL | RECURSOS | DMIF (em . | RECURSOS | DEPGSITOS RECURSOSRE SOS
DE i MONETA- | poder do | pRE | y T p}ﬁ%&o‘
PERTODO] RIOS ablico) EXTERNOS | DIVERSOS  |FROVRIOS S o TOTAL
1973 41 32 { 4 12 18 30 137
1974 54 46 0 8 16 31 42 197
1975 74 78 1 12 32 51 47 295
1976 111 142 1 22 66 72 44 458
1977 167 197 50 36 73 101 45 668
1578 242 304 141 72 98 151 {603 048
Fonte: Boletim BACEN
Quadro 47 _
CONTAS PASSIVAS DAS AM-SALDOS - PARTICIPACAC RELATIVA
{1973-78)
(%)
FINAL | RECURS0S | DMIF (em | RECURSOS | DEPGSITOS [RECURSOS|RECURSOS
DE MONETA~ | Pocer DRME TE PROPRIOSIPROPRIQS| TOTAL
PERTODO H0E pblico) EXTERNOS | DIVERSOS |1"k5™ 100" BACEN
1873 30 23 0 3 9 13 22 100
1974 28 23 0 4 8 16 21 100
1975 23 27 ) 4 11 17 16 100
1976 24 31 0 5 14 16 10 100
1977 25 29 8 5 1 15 7 100
1978 25 3z 15 8 10 16 (6) 100
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Bstatistico pode-se visualizar a distribuicdo percentual des-
tas contas, onde a elevacao dos depSsitos compulsérios a par-
tir de 1976 € refletida no aumento relativo dos depbsitos dos

bancos comerciais de 17% em fins de 1975 para 32% dos recursos

monetarios das Autoridades Monetarias em 1978,

Divida Mobilidria Interna Federal (em poder do piiblico)

A Divida Mobiliaria Interna Federal também ja foi objeto de estudo (idem
2.2 do presente capitulo). O Quadro 13 do A.E. apresenta a sub-
divisdo da DiIvida PGblica entre ObrigacSes Reajustaveis do Te-
souro Nacional e Letras do Tesouro Nacional. Para a nossa ani-
lise utilizamos a Divida Puablica em poder do piblico, isto &,
deduzida dos Titulos Federais em carteira nas Autoridades Mo-
netarias. O Quadro 14 (A.E.) nos fornece o total de ORTN e LTN
em poder do Banco Central e do Banco do Brasil. A importancia
relativa destes titulos em carteira pode ser vista no Quadro
40, em que foram destacados os principais tomadores da Divida
Mobiliaria Interna Federal. A Carteira representava 16% do to-
tal de titulos pﬁblicos federais en circulagaoc em fins de 1973
e 15% em fins de 1978, com variagoes de 5% a 20%, considerando-

-se os saldos em final de periodo.

Depbsitos Registrados em Moedas Estrangeiras

0s DepoOsitos Registrados em Moedas Estrangeiras s6 passam a ser
significativos a partir de 1977. Podem ser agrupades em dois
blocos, depdsitos voluntarios e de retencdo compulsoria {ver
Quadros 15 e 16 do A.E.). Entre os deplsitos voluntarios sao
contabilizados os depositos dos bancos comerciais e de investi-

mento que, de acordo com a circular 230 de 29 de agosto de 1974,



podem repassar 3as ﬁutori&ades Monetarias os recursos nio ufili~
zados, captados na forma da Resolucio 63. Repassados as Autori-
dades Monetarias, os encargos destes reéursos (correcio cambial,
taxa de juros e "spread") também passam a correr por conta das
Autoridades Monetarias. Os recursos captados segundo a Lei
4.131, tambem passaram a valer-se deste mesmo expediente a par-

tir da regulamentacao da Resolucdo m?432 de 23 de junho de 1977.

Além dos depOsitos voluntarios de livre movimentagao, as Auto-
ridades Monetarias contam ainda com recursos da retencio com-
pulsoria que representavam 52% do total dos DepGsitos . Regis-
trados em Moedas Estrangeiras em fins de 1977 e 78% destes em
fins de 1978. A retengao gompulséria temporaria passou a vigo-
rar em novembro de 1977 sofrendo varias alteracles no que diz
respelto ao cronégrama de retirada: liberacdo em aproximada-
mente 30 dias dos empréstimos externos que ingressaram entre
17.11.77 e 20,.01.78 (Resolucgao n® 449 de 16.11.77); liberacio
em'30 dias (Resolugao n® 479, Circular 379 de 20.06.78); 120
dias (Circular n? 385 de 14.07.78); 150 dias (Circular no 38¢%
de 11.08.78) e parcelamento das liberagoes em 150 dias (20%),
180 dias (40%) e 210 dias (40%) a partir de 22 de novembro de
18978 {Resolucao 497). Os recursos retidos temporariamente e
gue representavam concretamente uma transferéncia interna de
TECUrsos externos cabtédbs pelos bancos € empresas, também sido
remunerados com corregao cambial, taxa de juros e "spread' e
foram regulamentados para postergar o impacto monetario da ele-

vacio das reservas cambiais das Autoridades Monetarias no se-

gundo semestre de 1977 e no segundo semestre de 1978,

A retengdo compulsdria parcial encarece 0s empréstimos para os




tomadores posto que as Autoridades Monetarias sg arcam com a
correcao cembial da parcela retida. Vigorou entre 19 de outu-
bro de 1972 (Resolucdo n? 236) e 12.06.73 (Resolucdo n? 259)
com Tetengao de 25% do contravalor em cruzeiros dos enprésti-
mos externos e entre 31,08.73 (Resolugdo n% 265) e 07.02.74
(Resolucao n® 279) com retencio de 40% do Contravalor.em CY U~
zeiros, nao representando valores significativos como recursos

para as Autoridades Monetarias.

Recurssos Externos

Além dos Depédsitos Registrados’ em Moedas Estrangeiras, que
constituem concretamente recursos externos captados por bancos
e empresas e transferidos (voluntaria ou compulsoriamente) pa-
Ta as Autoridades Monetarias, o Banco Central e o Banco do
Brasil tomam recursos externos na forma de obrigacdes em moedas
estrangeiras e o Banco do Brasil, particularmente, utiliza-se

da Resolugao n® 63 (ver Quadro 17 do A.E.).

DepOsitos Diversos

0 principal dentre os depdsitos diversos no periodo € o reco-
lhimento sobre importacdes, sem juros € corregdc monetaria,
restituivel em seis meses (Resolucdo n? 331 de 16,07.75), e em
um ano, a partir de 02.12.75 (Resolugdo n? 354). Entre os depd-
sitos restituiveis destacam-se ainda os depdsitos sobre viagens

e sobre o consume de Oleos combustiveis.

As Autoridades Mometarias contam aimls com os depositos a prazo ne Bance do

Brasil, depdsitos do Coverno Federal e do setor privado em conta vinculadae
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“Depositos para a Constituicio e Aumento de éapital de Insti-
tuicles Financeiras" (estes Gltimos contabilizados como "oue-
tros" em nosso Quadro 18 do A.E.). Incluimos ainda entre os De-
pbsitos Diversos, as arrecadacdes de impostos estaduais e mu~
nicipais e outros impostos e contribuicdes recolhidos pelo Ban-

co do Brasil.

Recursos proprios do Banco do Brasil S.A.

Consideramos como recursos proprios do Banco do Brasil, além
do seu PatrimOnio, Reservas e Contas de Resultado, os Fundos e
Programas administrados pelo Banco. Organizado sob a forma de
Sociedade Andnima, o Banco do Brasil, misto de Autoridade Mo~
netaria, banco comercial e de fomento, recebe, a custo prati-
camente nulo, recursos do Banco {entral atra&és da chamada |
"conta movimento'. O carater privado do Banco do Brasil, dadas
estas transferéncias, traz evidentemente sérias complicagdes

para a analise de seu patrimdnio liquido.

Para efelto de nosso plano de contas, entre os Fundos e Progra-
mas administrados pelo Banto do Brasil, consideramos, dos re-
cursos do PASEP, apenas a parcela nao repassada para o BNDE (o
mesmo procedimento utilizado mas contas ativas). Além do PASEP
o Banco do Brasil conta ainda com recursos do Fundo de Desen-
volvimento Urbano - FDU, do Fundo de Investimentos Setoriais -
FISET e de uma.série de fundos para ¢ financismento a agroin-

dustria canavieira e acgucareira {ver Quadro 19 do A.E.).

Recursos proprios do Banco Central deo Brasil

Dada a especificidade do Banco Central do Brasil, estamos in-
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cluindo entre Seus recursos proprios tante o séu Patriménio Li-
quido, como os recursos de Fundos e Programas administrades pe-
lo banco e o "servico da divida piblica" (3 débito) - ver Quadro
20 do A. E. Estas trés contas estio altamente inter-relaciona-
das e juntas, dada a forma de contabilizacido de débitos e cré-
ditos e dadas as transferéncias internas, constituem uma "cai-

xa preta". Vejamos:

Se durante o "milagre’ a Divida Mobiliaria Interna Federal re-
presentou a contrapartida da acumulagao de reservas cambiais
nas Autoridades Monetarias, a remuneracgao dos titulos em poder
do publico (Correcdo Monetdria , juros e taxas de desconto das
LTN) foi contabilizada como "servigo da divida publica" e a
COTTE Ao cambial e a remuneracao das reservas internacionais
foram creditadas em conta de patrimOnio 1liquido do Banco Cen-
tral. Mesmo para o periodo 1974-78, em que as operacdes ativas
reajustadas em cambio registraram sempre saldos superiores as
opera¢tes passivas em cambio (Depositos Registrados em Moedas
Estrangeiras e Recursos BExternos), tal expediente continuou
operando. Agregue—se‘a isto, o fato de em novembro de 1978,
através do Decreto-Lei n® 1.638, serem transferidos do Patrimo-
nio Liquide do Banco Central para Fundos e Programas {Reserva

Monetaria), receitas provenientes das operacdes cambiais,

A remuneracio da propria carteira de titulos pliblicos federais
das Autoridades Monetarias & contabilizada a crédito do Patri-
ménio Liquido do Banco Central ¢ a débito da Divida Mobiliaria
Interna Federal. Ao agregarmos as éontas, contudo, tal efeito
contébil\desaparece. Os Fuﬁdos ¢ Programas administrados pelo
Banco Central, por sua vez, com aparente equilibrio entre re-

curses e aplicagdes, utilizam-se na verdade do artificio conta-
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bil de adlantamentos que na pratica correspondem a aplicacles

sem recursos dos Fundos e Programas.

No Quadro 21 do Anexo Estatistitq apresentamos o "Servico da
bivida Publica"™ que foi calculado através dos dados fornecidos
pelo Boletim do Banco Central. 0 "servigo" inclui tanto a par-
cela relativa aos titulos em poder do piiblico como a parcela
relativa @ carteira das Autoridades Monetarias e referem-se a
"servicos da divida piliblica" ndo cobertos por recursos orcamen-

tarios.,

Entre os principais fundos e programas administrades pelo Ban-
co Central (Quadro 21 do A.E.), destacam-se o Fundo de Defesa
de Produtos de Exportacgdo - FDPE (conta café, cacau}, o Funﬁo.
Geral para a Agricultura e Indlistria - FUNAGRI, o Fundo de Fi-
nanciamento a Exportacao - FINEX e o Imposto sobre Operacles

Financeiras e sobre Exportacles - Reserva Monetaria IOR/IEX.

0 FUNAGRI reune uma série de subprogramas entre os guals o Fun-
do Nacional de Refinanciamento Rural - FNRR e o PROALCOOL. A
origem dos recursos destes fundos inclui desdeltransferéncias
fiscais a simples efeitos contabeis. O FDPE contﬁ COM a5 Quo=-
tas de contribuicdo e vendas de café e cacau e as Reservas Mo-
netarias - IOF/IEX tem origem fiscal, sendo que ambos fundos
alimentam o FINEX. Além'disto; os fundos crescem através das
receitas daé aplicacoes em repasses ao setor fimnanceiro e ao
Banco do Brasil., O principal efeito contabil que alimenta os
Fundos e Programas do Banco Central resume-sSe na conta “Adian-
tamentos do Banco Central a Fundes e Programas". 0 procedimen-
to indicado € a subtracao desta conta ("adiantamentos"), o que

& realizade no proprio Quadro 22 do A.E.).
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C) Analise das Contas das Autoridades Monetarias

0s Quadros 23 a 26 do Anexo Estatistico apresentam os fluxos
‘liquidos anuais das aplicacles e dos recursos das Autoridades
Meonetarias, em valores a.pregos correntes e em percentagens,
para o periodo 1974-78. Estes quadros refletem as variagdes nos
saldos das contas anteriormente definidas e apresentadas nos

Quadros 44 a 47,

Entre os recursos das Autoridades Monetarias, sobressai a par-
ticipagdo da Divida Mobiliaria Interna Federal em poder do pi-
blico. A Divida Mobiliaria Interna Federal, ou simplesmente
Divida Piiblica, pela sua propria denominac@o, ou de acordo com
qualquer manual de economia, deveria referir-se a despesas do
Governo nao cobertas por receitas do Tesourd ou recursos das .
Autoridades Monetarias. No Quadro 3 do Anexo Estatistico, en-
tretanto, verificamos que, em todo o periodo de analise, as re-
ceitas superaram as despesas do Tesouro. Mesmo considerando-se
que existem operacles do Tesouro com as Autoridades Monetdrias
ndo vinculadas a Execugdo Orcamentiria (sendo a principal cohn-
ta do periodo, a relativa a ‘comercializacio do trigo” - ver
Quadro 4 do A. B.), percebe-se a irrelevancia destas opera-
cGes que ora apresentam fluxos liquidos deficitdrios (1875,

1977 e 1978) ora superavitarios (1874 e 1976).

Comparando-se o total das operagbes (vinculadas e nao-vincula-
das @ execucao orcamentaria) do Tesouro com as Autoridades Mo-
netarias a DIivida Mobiliaria Interna Federal em poder do pi-
blico (isto &, liquida da Carteira de Titulos das Autoridades

Monetarias}, conclul-se, categoriamente, que a_expansao da Di-
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vida Piiblica nfo pode ser explicada pela absorcido de recursos
pelo Tesouro (ver Quadro 48).

Quadro 48
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL EM PODER DO PORLICO E

OPERACCES DO TESOURO COM AS AM - ELUXOS

(1974-78) |
{Fluxos Liquidos - Cr$ biilhdes)
R OPERAQOES DO TESOURO OOM AS AM ]
g DMIE EM PODER DO -
PERIODO PUBLICD Resultado de Nio-Vinculadas 3 Total
Caixa Execucdo Orcamentaria ota
1974 14 (4) RO; ()
1075 32 0 3 3
1976 64 1 (%) 2}
1977 55 0 7 7
1978 107 4y 10 6

Se a Divida Interna ndo se associa ao Tesouro, a sua relagio
com a expansdo da Divida Externa também nio & confirmada pelos dados
relativos aoc periode. Conceitualmente, nao existe uma relacio
direta entre o crescimento da divida externa e interna. Qual-
quer rélagéo dar-se~ia pela acumulagao de reservas internacio-
nais nas Autoridades Monetérias, ou seja, pela parcela da di-
vida externa_contraida, mas nao utilizada nas operagOes em
transagdes correntes. O que se converteria teoricamente em
meios de pagamento ndoc seriam os ddlares captados, mas os dola-
res captados e nao utilizados para 0s pagamentos efetuadgs en

transagbes correntes,

Pois bem, em 1974 e 1975, as reservas cambials das Autoridades

Monetarias caem em dolares e inclusive em cruzeiros a pregos
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correntes. Elevam-se contudo entre 1976 e 1978, Entretanto,
torna-se necessario considerar Que as Autoridades Monetiarias
também captam Tecursos externos e que, a partir de 1977, & sig-
nificativa a transferéncia interna de recursos externos capta-
dos por bancos e empresas, publicos e privados, na forma de

depbsitos registrados em moedas estrangeiras (ver Quadro 49).

Quadro 49
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL EM PODER DO PUBLICO E

OPERACCES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS DAS AM . FLUXOS

(1974-78)

(Fluxos Liquidos - Cr$ bilhdes)
. ! LY . LY
enfopo IPMIE EM PODER OPERACOES EM MOEDAS ESTRANGEIRAS
DO POBLI®D | "pocervas gﬂi@?g?o DRME Rec. Ext.| Total
Intern, -(1) BB2) {3) (4) d+2- 3-58
1974 14 (1) 3 0 1 1
1975 2 (3) 3 1 1 )
1976 64 44 4 0 42
1977 55 36 (4) 49 10 (27}
1978 107 132 (2) 91 27 12

{4} Exclusive Res. 63 do Bance do Brasil.

Nioc ha expansdo monetaria ou da Divida Piblica se 05 recursos
externos convertidos em reservas cambials sao captados pelas
proprias Autoridades Monetarias, sdo retidos temporariamente

ou ainda retornam na forma da Resolucaoc 432 ou da Circular 230.

Em 1974, enquanto a Divida Piblica em poder do publico expan-
diu~se em Cr$ 14 biihdes, o fluxo liquido das operacles em mce-
das estrangeiras, a precos correntes, apresentou uma eXpansao

de Cr$ 1 bilhao. Em 1975, as contas cambiails das Autoridades
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Monetarias apresentam-se concretamente contracionista, e a Di-

vida Publica em poder do plblico se expande em Cr§ 32 bilhdes.

Apenas em 1976 a expansao da Divida Mobilifria Interna Federal
pode ser explicada pelas operacgdes em moedas estrangeiras. Meéa
mo assim, somente em parte, pois enquanto as contas cambiais

cresciam em Cr§ 42 bilhdes, a Divida Piblica em poder do piibli-
co elevou-se em Cr§ 64 bilhdes, isto é,ha uma taxa 52% supe-

rior a expansfo das contas externas.

Em 1977, as reservas internacionais de janeiro a novembro nio
atingiram o valor, em dblares, de dezembro de f9?6~ Ou seja, a
elevacac das reservas deu-se exatamente né més de dezembro, En-
tretanto, ja em novembro, segundo a Resolucdo n? 449, o Banco
Central passou a éongelar por aproximadamente 30 dias, os re-
cursos externos captados na forma de.empréstimos em moeda. As
empresas, por outro lado, desde junho de 1977 ja efetuavém De~
pésitos Registrados em Moedas Estrangeiras (Resolucao 432 de
23.06.77). Considerando-se ainda a captacdo de recursos exter-
nos pelas Autoridades Monetarias (exclusive repasses da Resolu-
cao ™63 do Banco do Brasil) verificou-se um efeito contracio-
nista de Cr3 27 bilhoes das operacdes em moedas estrangeiras
das Autoridades Monetarias, ao mesmo tempo em que a Divida PG-

blica em poder do PGblico expandiu-se em Cr§ 55 bilhdes.

Com a elevacao das reservas, acentuada no segundo semestre de
1978, seguem-se diversas resclugoes e circulares congelando oS
recursos externos ingressos. A retencdo temporaria de 30 dias
chegou, com a Resolugao n? 497 de 22 de novembro de 1978, a esten-
der-se por até 210 dias. Assim, enquanto a Divida Piblica em

poder do publico expandiu-se em Cr§ 107 bilhdes, o efeito ex-
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pancionista das operacoes em moedas estrangeiras situcu-se em

apenas Cr3% 12 bilhoes.

A expansdo da Divida Piiblica, que nao & explicada quer pelo
inexistente deficit do Tesouro, quer pelas contas externas das
Autoridades Monetarias {(a ndo ser em 1976, e apenas em parte),
sb pode ser entendida no conjunto das operagSes das Autorida-
des Monetarias. Por sua vez, o resultado do impacte da politi-
ca monetdria do periodo nas proprias Autoridades Monetarias,
reflete~-se de forma mais explicita nos Recursos Préprios do
Banco Central., Tais recursos (como soma do Patrimonio Liquidd
{+}, Servigo da Divida Publica (-) e Recursoes de Fundos e Pro-
gramas (+)), apresentaram, a precos correntes, um fluxo liquido
em 1975 inferior ao de 1974, passando, a partir de entao, a
régistrar fluxos iiquidos negativos (note-se, a pregos corren-
tes - ver Quadro 25 do Anexo Estatistico). Tal comportamento,
finalmente, fez com que em 1978, o saldo de recursos proprios
do Banco Central se tornasse negativo, passando a representar
um "passivo a descoberto’™ ou "pendente ativo” em linguagem con-
tabil.

A Politica Monetaria adotada no periodo, sera responsavel por
um desajuste estrutural entre a valcri;agﬁo dos recursos e das
aplicacgbes das Autoridades Monetarias que acabara por provocar
a corrosac dos recursos proprios do Banco Central. Nao se trata
simﬁ}esmente do "giro'" da divida piblica, mas da diferenca en~
tre a taxa de valorizacgido do passivo em relacdo a valorizacao
das aplicagoes.

O primeiro desajuste refere-se a propria conta cambial das Au-
toridades Monetdrias. Embora o crescimento da Divida Externa

entre 1974 e 1978, ao nivel dos fluxos liquidos das operacdes
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em moedas estrangeiras nas Autoridades Monetirias ndo explique
(com excecao de 1976) a expansdo da divida plblica interna, os
saldos das operacées cambiais ativas das Autoridades Moneta-
rias até 1978 & sempre superior aos passivos em cimbio (depé-
sitos registrados em moedas estrangeiras e recursos externos

das Autoridades Monetarias).

A correcao cambial dos saldos das operacdes cambiais e as remu-
neragées das reservas sZo contabilizadas a crédito do Banco
Central {com repésses a Fundos e Programas - Reserva Monetaria
em novembro de 1978). A correcdo monetaria e juros das ORTN e
a taxa de desconto das LTN que cobrem as operacles cambiais até
1978, por sua vez, sao contabilizadas a debito como "Servico da
Divida PGblica". Como estamos trabalhando com o agregado das
contas do patrimdnio 1liquido do Banco Central, servigo da divi-
da e Fundos e Programas, a incongruéncia desta contabilizacgéo
da-se no interior dos "recursos proprios do Banco Central” e

portanto nao apresenta malores problemas.

A questdo que se coloca neste particular & que, até 1978, por
efeitos da Politica Monetaria, o servigo da divida plblica &
significativamente superior a correcgao cambial e & remuneracdo
das reservas. A diferenca entre o servigo da parte da divida
publica que corresponde ao saldo das operagdes em moedas es-
trangeiras {ativas menos passivas} e a valorizacao destas ope-~
racoes cambials acaba por constituir um dos fatores de corro-

sdao dos recursos proprios do Banco Central.

Além das operac¢les cambiais, os recursos préprios do Banco Cen-
tral acabam por serem corvoidos, dada a politica monetaria do

periodo, pela queda da participacdo dos recursos monetarios en-



tre o total de recursos das Autoridades Monetﬁrias (conforme
Quadro 47). Em fins de 1973, os recursos monetarios correspon-
diam a 30% dos recursos totals das Autoridades Monetarias. Em
1874 e 1975, reduzem-se os depdsitos compulsérics em moeda, e
a participacio dos recursos monetarios entre os recursos totais
das AM cail para 25% (dezembro de 1975), estabilizando-se neste
nivel até o final do periodo em anadlise. A Divida Plblica que
representava 23% do total de recursos das Autoridades Moneta-
rias em fins de 1873, acaba por corresponder a 32% dos recurses

das Autoridades Monetarias em 1978.

0s recursos monetarics, que representavam aproximadamente 60%
do total de créditos e empréstimos das Autoridades Monetarias
em fins de 1973, atingem 42% em 1974 e 34% em 1976, voltando a
40% somente em 1978. Mesmo considerando-se os depdsitos resti-
tuiveis sobre importacdes e outros depdsitos (exclusive depo-
sitos a prazo no Banco do Brasil), o total de recursos moneta-
rios e depdsitos diversos em relagdo aos créditos e emprésti-
mos das Autoridades Monetarias reduzem-se de 75% em fins de

1573 para 55% em fins de 1978 (ver Quadro 50).

Por fim, cabe salientar que o Banco Central repassa para o Ban-
co do Brasil, através da "conta movimento', recursos a custo
praticamente nulo e a remuneracao dos emprestimos do Banco do
Brasil com estes recursos, figura a crédito do patrimonio des-
ta Sociedade Andnima que, desta forma, tem Seu capital adminis-

trativamente valorizado.



Quadro 50

CREDITOS E EMPRESTIMOS, RECURSOS MONETARIOS E

DEPGSITOS DIVERSOS NAS AM
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(1973-78)
{Saldes)
T PREDTTOS B RECUREOS DEPOSTTON .
gi?a%m%h EMPRESTIMDS _( INONETARIOS | DIVERSOS o )/ )(9) (2+3)/ §%§
{Cr$ bilhdes) {Cr% bilhdes) (CrSlﬁJJmesf ¢
1973 69 41 1 59 75
1974 128 54 13 a2 52
1975 207 74 27 36 49
1976 25 111 65 34 54
1977 479 167 72 35 50
1978 610 242 96 40 55

(3) Exclusive Depdsitos a Prazo ro B.B,



111 - PRESTISSIMO
RUMO AQ COLAPSO DO SISTEMA FINANCEIRQ NACIONAL: DO SONHO
DOS ANOS SESSENTA AO PESADELO DOS ANOS OITENTA (1979-82)
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1 - 0 CIRCUITO FINANCEIRC INTERNACIONAL E 0S LIMITES DO ENDIVIDA-

MENTO EXTERNC BRASILEIRD (1979-82)

0 nivel do endividamento externc do Pais, aliado 3s al-
tas taxas de juros (nominals e veais) no mercado financeiro in-
ternacional na Administragéo Reagan, acabaram por gafantir unm
crescimento autonomo da Divida Externa Brasileira. Oé empréstimos
externos em moeda, que de 73% em 1978, passam em 1982 a 80% do to-
tal da Divida Externa Bruta de Médio e Longoe Prazos (incluindo
Bonus - ver Quadro 51), elevam-se em USS$ 23,6 bilhdes e as Re- -
servas Internacionais reduzem-se em USF 7,9 bilhdes. O endivida-
mento liquido em moeda .entre 1979 e 1987 atinge entfo um fluxo
1iquido de GS$ 31,5 bilhdes (23,6 + 7,9). Por sua vez, oS juros
1iquidos neste periodo, alcangaram sozinhos, US$ 31,0 bilhdes.

Ou seja, 98% do endividamento liquido em moeda do periodo, corres-

pondem ac pagamento dos juros da Divida Externa (ver Quadro 52).

0 carater da crise do balanco de pagamentos brasileiro,
neste sentido, & preddminantemente financeiro. Do ponto de vista
do comércio internacional, o Brasil assiste ainda a uma acentua-
da queda no indice de relacdes de troca que inicia-se antes mesmo
do segundo choque de petrdleo. A Balanga Comercial brasileira
apresentou um resultado negativo de US$ 5,7 bilhdes no biénio
1979-80 e um resultado positive de US$ 2,0 bilhdes no biénio
1981-82. Enquanto o déficit comercial entre 1979 e 1982 soma
US$ 3,7 bilhbes, os servicos liquidos (exclusive juros) atingem

um déficit de US$ 17,3 bilhdes (ver Quadro 53). Em contrapartida,
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Quadro 51
DIVIDA EXTERNA (1)

(1978-82)
(saldos - US$ milhbes)
FINAL DE EDIEEEASEMS EM IFINANCIAMENTOS E QUTROS EMPREST. TOTAL | (2)/(4)
PERICDO BONUS (2) Financiamen %) {4)
to import. jOutros Total (%)
1978 31 880 10 830 801 11 631 43 511 13
1979 37 591 11 572 741 12 313 49 604 75
1980 41 D55 12 108 685 12 793 53 848 76
1981 47 880 12 881 650 13 531 61 411 78
1982 55 525 13 520 609 14 129 | 69 654 80
YONTE: Boletim BACEﬁ-
(1) Divida Bruta-Medio e Longo Prazos
(3) "USAID" e outros emprestimos
Quadro 52

JURDS LIQUIDOS E EMPRESTIMDS EM MOEDA E RESERVAS

INTERNACIONAIS
FLUXOS
(1979-82)
(Fluxos Liquidos - USS$ milhdes)
1 JUROS LI- EMPRESTIMOS EM MOEDA E RESERVAS )/ (4
PERIODO quipos Empréstimos em|Reservas Inter Total
moeda (2] nacionais (3) | (4)=(2)-(3) {%)

1879 4 186 5711 {Z 206} 7 97 53

1980 6 311 2 464 (2 776) 6 240 1N

1981 9 167 6 825 . 594 6 231 147

1882 11 353 7 645 {3 513} 11 158 101
1979-82 31 0 23 645 {7 901) 31 546 98

FONTE: Boletim BACEN i
(2) Divida Bruta-Médio e Longo Prazos - Inclusive Bonus
(3} Negativo- Redugao de Reservas
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C Quadro 53

RALANCA COMERCIAL E SERVICOS

{1975-82)

‘ | {Fluxos-US$ milhoes)
PERIODO Exportgmﬁgirgmmi; » SERVI?E? UJIQUIDO?; ?ﬁ%@?ﬁé@s
| o (0 0 @ | tti3 g Outros | (3)+(4)+(5)
1979 | 15244 | 18 084 | (2 840) | ( 4 186) | ( 3 734) (10 760)
1080 | 20132 | 22955 | (2823 | (6311 | (381) | (12 975)
1981 | 23205 | 22001 | 1202 | (8161) | (3974 | (11 933)
1982 | 20 175 | 19 395 780 | (11 353) | (5 729) (16 302)

Juros

1979-821 78 844 | 82 525 (3 681} (31 011) | (17 278) {51 970)

FONTE: Boletim BACEM

neste mesmo periodo, os investimentoé liquidos alcancaram USS

8,6 bilhdes ({(dados de Balanco de Pagamentos).; os financiamentos
de importacfes elevaram-se em US$ 2,7 bilhdes (variacdo do saldo
- dados de registro). Além disso, o Brasil utilizou-se da capta-
chio de capitais de curto prazo e em fins de 1982, acaba por Trecor-
rer as "operacBes de regularizacio" ("bridges", BIS, FMI e Tesouro

(1

Americang).

Como vimos na Introdugido dessa Tese, a taxa de juros
reais internacional elevara-se a partir de 1579. Considerando-se

ainda a valorizacio do ddlar no mercado internacional e a taxa de

ARIDA, P. (Org.). Divida Externa, Recessao e Ajuste Estrutural
0 Brasil Diante da Crise. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1983.

BATISTA, Jr., Paulo N. Mito e Realidade na Divida Externa Bra-
sileira. Rio de Janeiro, pPaz e lerra, 1983,

FORIM CAZETA MERCANTIL. FMI x Brasil - A Armadilha da Recessao.
Sdo Paulo, Gazeta Mercantil, 1983.

{1)lconsultar:
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inflacdo americana superior a inflacdo dos paises industrializa-
dos, a desvalorizagdo do cruzeiro frente ao dilar implicou em
forte elevagao dos custos financeiros associados aos empréstimos
externos. Além da elevacfo concreta desses custos financeiros (e
dos exorbitantes '"spreads' de mais de 2% cobrades no periodo), as-
siste-se ainda a uma instabilidade permanente apds a maxi-desva-
lorizacac de dezembro de 1979, dados a possibilidade de novas
"maxis’ e o perigo de uma crise cambial brasileira que elevaria

o dolar a taxas nao-projetaveis.

Concretamente, entretanto, os empréstimos externos em
moeda, que representavam 18% do PIB nacional em 1978, atingem
26% do PIB em 1982 (ver Quadro 54 e Grafico 21). Depois de 1979,
em que se prbcurou desestimular a captacdo de recursos externos
através da retencdo parcial de 50% do contravalor em cruzeiros
dos empréstimos em moeda estrangeira (Resclugdo n? 532 de -
18.04.79, revogada pela Resolucao n? 586 de 07.12.79), a entrada
de recursgs externos seria novamente incentivada. A captacio de
recursos externos seria entio garvantida pela réstricdo do credi-
to interno, pela elevégﬁo da taxa domé€stica de juros e, princi-
palmente, pela "estatizacdo” da divida que categoricamente impos
as empresas estatais a tomada dos recursos externos. (1) Segundo

os Relatorios do Banco €Central:

"... A linha de atuacaoc adotada pelo Governo pautou-se,
pois, pela preméncia de um controle mais rigido do cré-
dito em 1980, induzindo, por um lado, a que as empresas

recorressem com mails freqliéncia aos recursos externos,

(1) Ver: CRUZ, P. D. Divida Externa ... Campinas, UNICAMP, 1984,
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em face da expectativa de reducdo da oferta de crédito

interno, provocada pela limitagdo dos 45,0% e, por ou-

tro lado, favorecende a politica de combate 3 infla-

géo.(1)
Quadro 54
EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB
(1978-82)
RTOD PMPRESTIMOS EM MOEDA (1 EMPRESTIMOS EM MOEDA/PIB 2
PERIODO (Cr$ bilhdes) (%)
1978 667 17,9
19793 1 229 19,7
1980 2 689 20,5
1981 6 119 22,8
1982 14 030 26 ,4

{13 Final de Periodo; conversao taxa de venda; inciusive bonus

(2) Saldo em final de periodo/fluxos

{3) Utilizou-se a cotacio anterior a maxi-desvalorizacao de dez./79; para

a cotagdo do final do ano o valor corresponderia a Cr§ 1 599 bilhoes

ou seja, 25,6% do PIB.

(1) BACEN - Relatdrio Anual 1980. Brasilia, BACEN, 1981, p. 40.
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Grafico 21
(%) EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA/PIB

(1978-82)
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Emprestimos Externos em Moeda/PIB
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" ... As politicas monetaria e crediticia implementa-
das no decorrer do ano (1981), fixando limites a expan-
sdao dos empréstimos bancdrios com recursos domésticos
(32 excecdo de créditos para setores especificos, como
atividades de exportacgac e agricultura) e liberando as
taxas de juros internas, induziram as instituicdes fi-.
nanceiras a recorrer fortemente ao mercado financeiro

(1)

externo".

"A utilizacao de recursos externos por parte das empfe»
sas estatais foi adequadamente dosada, eénquanto o uso de
créditos internos foi limitado ao nivel autorizado pelo
Conselho Monetario Nacional pafa a expansao das aplica-
¢Ges das instituicSes financeiras, impedindo maior pres-

(2)

s@o do setor publico sobre o crédito bancario.

A "estatizacde" da divida externa pode ser visualizada
no Quadro 55 que subdivide os recursos da Resolugao n? 63 e da
Lei n9 4,131 entre empréstimos piblicos e privados. Dos US$ 14,6
bilhdes (fluxo 1{quid§) ingressos sob a Lei n9 4.131 entre 1979
e 1982, USS$ 14,7 bilhGes correspondem 3 captacdo liquida do setor

piblico. Isso significa que o fluxoe liquido privado apresentou

(1) BACEN - RelatOrio Anual 1981. Brasilia, BACEN, 1982, pp, 102-103.
(2) BACEN - Relatorio Anual 1981. Brasilia, BACEN, 1982, p. 17.
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Quadro 55

EMPRESTIMOS EXTERNOS EM MOEDA
PUBRLICOS E PRIVADOS

FLUXOS LIGUIDOS

{1979 ~ 82)
(Fluxos liquidos-US$ bilhdes)
PERTODO RESOLUCAQ NO 63 LEI N9 4.131 TOTAL
POBLICOS [PRIVADOS | TOTAL |PUBLICOS | PRIVADOS| TOTAL
1979 (39) 490 451 5015 (333) 4682 5133
1980 809 1392 2201 1669 (665) 1004 3205
1081 1041 2491 3532 3251 383 3634 7166
1982 343 2346 | 2689 4760 483 5243 7932
1979-821 2154 6719 8873 | 14695 (132) ] 14563 | 23436

FONTE: Relatorio BACEN

uma retracdo de US$ 0,7 bilhao. Entre 03 recursos ingressos se-
gundo a Resolucdo n? 63, USSP 8,9 bilhoes, o seto? publico foi res-
ponsavel por USS$ 2,2 bilhdes e o setor privado pelos restantes US$ 6,7 bi-
1hSes. Ou seja, 72% do fluxo liquido de recursos externos em moe-
da {Lei n9 4.131 e Res. n¢ 63) foram captados pelo setor publico.
Deve-se considerar ainda, que entre os recursos captados pelo setor
privado, houvé retracao liquida do ingresso na forma da Lei n?®
4.13%1, que corresponde a linha utilizada pelas grandes empresas
multinacionais, e a tomada dos recursos externos deu-se exclusiva-
mente através dos repasses das isntituigoes financeiras segundo a Resolucao
n® 63, forma de captacdo de empréstimos externos utilizada pelas pe-

quenas ¢ médias empresas em vista da restricao do crédito doméstico,
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Considerande-se ainda os Depdsitos Registradaslem Moedas
Estrangeiras nas Autoridades Monetdrias, o quadro da "estatiza-
géﬂ“.da divida externa brasileira & agravado dada a transferéncia
interna de recursos, bem como de suas respectivas despesas fi-
nanceiras, do setor privado ao setor piblico (Autoridades Moneta

rias) na forma de retencdo compulsdria e depSsitos voluntarios.

Se, por um lado, a Divida Externa Brasileira passa a
crescer autonomamente, o fluxo de empréstimos internacionais so-
fre um movimento de retracaoc como reflexo da proOpria politica WO~
netiaria e financeira da Administracdo Reagan e do risco decorreﬁ~
te do nivel atingido pelos empréstimos frente ao capital dos ban-
cos internacionais. Neste contexto de crescimento autOnomo da Di-
vida Externa, que evidentemente nac se restringe a Divida Exter-
na Brasileira, e de retragﬁo do fluxo internacional de emprésti-
mos, o Fundo Monetario Internacional, incapaz de qualquer gerén-
cia, acaba por exercer a fungao de "procurador' da comunidade fi-

nanceira internacional.

Pretende-se a transferéncia real de recursos capaz de co-
brir o pagamento dos juros da divida, que s6 em 1982, atingiu |
US$ 11,4 biilhdes (juros liquidos). O receiturario, naturalmente,
€ a crise generalizada, através do corte dos gastos publicos e dos
salarios, do aperto de liquidez, da elevacac da taxa de juros e
da Coﬁtengﬁa das importacdes para garantir um excedente exporta-
vel. Agregue-se a isto, o fato da atual recessaoc processar-se em
melo as presentes transformagées_que ocorrem na tecnologia € na

estrutura produtiva internacional.
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"Neste panorama, € criminosa a idéia de que o Brasil po-
dera pagar a divida pela ampliacao continuada dos saldos
da balanca comercial, obtida a custa de recessio perma-
nente. Destruiremos a economia nacional e o Pals con-
tinuara insolvente. E a destruigdo sera irreparavel, pois
perderemos a capacidade de acompanhar as transformacdes
produtivas que prenunciam a mais profunda revolucio tec-
noldgica dos Gltimos duzentos anos. Em suma, estamos em-
penhando o presente sem esperanca de resgatar o futu-

(1)

I-OH‘

Mesmo as projegoes mals otimistas realizadas pelos bancos
internacionais e pelo proprio FMI, ndo tém a pretencao de cobrar
a dfvida, mas simplesmente fazer com que ela (a divida) possibilié
te a extracgdo de recursos reais a titulo de pagamento dos atuais
jurcs exorbitantes, por um periodo nao determinado, enquanto nio
se apresenta um desfecho & atual crise fipanceira internacional.
A desestruturacao da economia e da sociedade brasileivras, por sua

vez, além de muito concreta, esta se processando de maneira bru-

tal e altamente progressiva.

{1) CARDOSO DE MELLO, J. M. e BELLUZZO, L. G. M. 'Introducdo” in: FORUM GA-
ZETA MERCANTIL ~ BMI x Brasil - A Armadilha da Recessao. Sao Paulo, Gaze-

ta Mercantil, 1983. p. 14,
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2 - 0S HAVERES FINANCEIRQS EM MEIQ AQO DESCOMPASSO DA POLITICA

MONETARIO-FINANCEIRA (1979-82)

0 periodo por nos denominado "Prestissimo' assiste ao
que chamamos de descompasso da Politica Monetario-Financeira. Em
meio &s alteracdes da Politica Monetario-Financeira, os Haveres
Monetarios sdo constantemente reduzidos em relacdo aoc PIB, de 13%
em 1978 a 8% em 1982 e os Haveres Financeiros Ndo-Monetarios, com
a pré-fixacdo da correcgdo monetéria em 1980, caem para 22% do |
PIB, ou seja, a um percentual inferior ao de 1973, quando os
HFNM representavam 24% do PIB. Em 1981 e 1982, os HFNM, sustenta-
dos  pelas ORTN com correclo cambial, voltam a crescer, atin-
gindo 37% do PIB de 1982. O periodo assiste entao as bruscas osci-
lacBes no total dos Haveres Financeiros (HM +.H?HM} em relacac ao
PIB, de 41% em 1979 para 33% em 1980 e 45% em 1982 {ver Quadros 56

e 57 e Grafico 22).

QUADRO 56
HAVERES FINANCEIROS

{1978-82)
(Cr$ bilhoes)
. HF
FINAL DO PERIODO * HM (1) HERM  (2) (3)=(1)+(2)
1978 485 1 059 1 544
1979 8§28 1 739 2 577
1980 1 428 2 914 4 342
1981 2 S0 8 066 10 567
1982 4 247 19 792 24 039

FONTE: Boletim BACEN
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Quadro 57

HAVERES FINANCEIROS / PIB

(1978-82) (1)

(%)
PERIODO HM/PIB HFNM/PIB HF/PIB
1978 13 28 41
1979 13 28 41
1980 1 22 33
1981 9 30 39
1982 8 37 45

(1) Saldos em Final de Periodo/Fluxos

2.1 ~ HAVERES MONETARIOS (1979-82)

O0s Haveres Monetarios, que ja vinham reduzindo-se do pa-
tamar de 17% do PIB durante o '"milagre' desde 1975, continuam em
gqueda, para representarem apenas 8% do PIB de 1982. A distribul-
cdo entre HM das Autoridades Monetarias e HM dos Bancos Comer-
ciais, oscila no periodo, mas as duas componentes apresentam-se
decrescentes em relacio ao PIB (ver Quadros 58, 59 e 60 e Grafi-

co 233,

Por wn lado, a escalada da inflacao continua a provocar
uma elevacio na velocidade de circulacde da moeda. Por outro, as
AM  prosseguem, deliberadamente, contraindo a moeda, pensando as-

sim eliminar a inflacdo. A inflagao, contude, passa de sua taxa
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Grafico 22
HAVERES FINANCEIROS/PIB
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Quadro 58

HAVERES MONETARIOS-VALORES

(1978-82)
(Cr8 bilhoes)
] N AUTORTDADES | BANCOS CO- (1
FINAL DE PERIOD0 | poiorinihis | Bl o outros (1 M

1878 242 221 22 485
1979 446 357 35 838
1980 696 668 61 1 428
1081 T 188 1 200 113 2 501
1682 2 219 1 834 154 4 247

FONTE: Boletim BACEN
(1} CEF, CEE e BNCC

Quadro 59
HAVERES MONETARIOS -~ PARTICIPACAQ RELATIVA

(1978-82)
(%)

N AUTORIDADES | BANCCS CO-

1078 50 46 4 100
1979 53 ' 43 4 100
- 1980 49 47 4 100
1981 47 48 5 160
1982 52 43 5 100
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anual de 40% em 1978 para 100% em 1980 e continua-se a contrair a

moeda, restringindo assim a liquidez monetaria da economia.

Segundo o Relatorio Anual do Banco Central do Brasil de

1980:

"A politica Monetdria foi conduzida em 1980 de maneira

a conter a expansao da oferta de moeda e do crédito, em
nivel compativel com o objetivo de controle da inflacio,
através de uma estratégia gradualista destinada a mini-
mizar 0s cusStos sociais_asscciados ao processo de ajus-

(1)

tamento'.
No Relatdrio de 1981, insiste-se na mesma tecla:

"Em 1981, o saldo dos meies de pagamento apresentou ex-’
pansdo de 73,0%, contra 95,2% do indice geral de pregos,
0 que caracterizou a execucgdo de uma politica monetaria

(23

de natureza nitidamente antiinflacionaria'.
Em 1982, para uma taxa de inflacgzao de 99,7% (dezembro}:
"A expansdo dos meios de pagamento se manteve, ao longo

do ano, no patamar de 74,0% a.a., reduzindo-se para

69,7% ao final de dezembro, gracas, principalmente, a

(1) BACEN - Relatdrio Anual 1980. Brasilia, BACEN, 1981. p.37.
{2) BACEN - Relatorio Anual 1981. Brasilia, BACEN, 198Z. p.33.
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. RQuadro 60
HAVERES MONETARIOS/pIB (1)

(1978-82)
(%)
PERTODO HM-AM/PIB HM-BCOM/PIB|  HM/p1B (2

1978 6 6 13
1979 7 6 13
1980 5 5 11
1981 4 4 9
1982 4 3 8

(1) Saldos em final de periodo/fluxos

{2) Inclui iM das CEF, CEE e BNCC

elevacdo do percentual de recolhimento compulsorio, em
setembro, quando a taxa de variacao em 12 meses havia

atingido 76,1%". (1)

Para quem acoﬁpanha as investidas das Autoridades Mone-
+iriss no contréle da inflacdo, o desempenho da politica moneta-
ria e as justificativas dos constantes insucessos, a persisten-
cia monetarista € hilariante. Entretanto, a contencdo da moeda
por parte das Autoridades Econdmicas ndo constitul evidentemente,
uma péca isolada para o "controle da inflacado™, vinculando-se an-
tes a toda uma politica contracionista que utiliza-se, além da
contencio do crédito e da elevacdo da taxa domestica de juros,

do corte direto nos gastos plblicos. 0 desaquecimento da economia

(1) BACEN - Relatfrio Anual 1982, Brasilia. BACEN, 1883. p. 33.
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procura "arrefecer a demanda interﬁa” de modo a propiciar o
crescimento da "poupanga interna” e consequentes superavits co-
merciais. Em relagdo ao crédito ¢ i taxa de juros, mais especifi-
camente, buscava-se indentivar internamente a tomada de recursos

externos,

2.2 - HAVERES FINANCEIROS NAO-MONETARIOS {1979-82)

A relacao HFNM/HF &€ decrescente em 1979. Em 1980, quando

a queda dos HFRM em relacdc ao PIB é proporcionalmente seme lhan-
te a dos Haveres Monetarios, a relacio HFAM/HF mantém-se inalte-
rada em 67%. Em 1981 e 1982, enquanto continua-se a contrair a moe-
da em relacao ao PIB, acelera-se a acumulacdo financeira dos
HFAM que atingem 82% dos Haveres Financeiros ém fins de 1982 (ver
Quadro 61 e Grafico 24). Em relacdc ao PIB, os HFNM, que reduzi-
ram-se de 28% em 1978 para 22% em 1980, atingem 37% do PIB de
1982 (ver Quadro 57 e Grafico 22)..

Quadro 61

HAVERES FINANCEIROS NAQ-MONETARIOS/

HAVERES FINANCEIROS

(1978-82)

(%)

FIRAL.DE PERTODO HFNM/HF FINAL DE PERIODO HERM/HF
1978 69 1981 76
1979 67 1982 82
1680 67
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Examinando-~se os HFRM discriminadamente, constata-se,
entre 1978 e 1980, uma perda da importdncia relativa tanto das le-
tras de cambio como dos Titulos Federais (ORTN e LTN, somados).

As CRTN e as LTN caem de 34% dos HFRM em 1678 para 29% em 1980
(ver Quadros 62 e 63). Esta perda de participacio relativa dos
Titulos PGblicos Federais, como instrumentos de captacdo das Auto-
ridades Monetdrias, tem alids inicio em 1967, quando as ORTN e as
LTN representavam 36% do total de HFAM e deve-se, principalmente,
a captagio de recursos externos pelas préprias Autoridades Mone-
tdrias, diretamente através de obrigagles ¢, indiretamente, atra-
vés de transferéncias internas, voluntdrias e compulsérias, na
forma de Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira (ver itens

3.2 dos capitulos Il e III).

A desativacdo dos Tftulos Piblicos em 1979 e 1980 pode
ser sentida ainda na propria distribuicdo dos mesmos entre seus
principais tomadores. As AM, o BNH, a CEF, o BNDE, os Bancos Co-
merciais e as Entidades Piblicas ndo-financeiras, que detinham
aproximadamente 60% do total de ORTN e LTN em circulagio em fins
de 1978, sdo responsavels por 73% da Df?ida Piblica em fins de

1979, e 68% em 19806, (ver Quadros 64 e 065).

Além de desativar a Divida Puablica Interna, entre 1979 e
meados de 1980, Delfim aplicou diretamente um redutor de 10% nas

taxas de juros do mercado.

"As altas taxas de juros, que vinham sendo praticadas no

mercade financeiro e que representam importante elemento
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Quadro 62
HAVERES FINANCEIROS NAO-MONETARIOS

VALORES
(1678-82)
{Cr% bilhoes)
POUPANCA E
FINAL DE LETRAS DE ORIN E
LETRAS IMOBI | PRAZO FIXO 2
PERIODO [ rxptas = CAMBIO LN (1) | [OTAL
19738 300 226 128 358 1 059
1979 536 410 187 522 1 739
1980 1 001 - 639 275 848 2 914
1981 2 511 1 560 494 3 088 8 066
1982 5 750 3 360 1 785 7 863 19 792
FONTE: BOLETIM BACEN
{1} Inclusive OIN
(2) Inclusive Titulos Estaduais e Municipais
Quadro 63
HAVERES FINANCEIRCS NAC-MONETARIOS
PARTICIPACAC RELATIVA
(1978-82)
(%)
o I POUPANCA E - :
FINAL DE _ LETRAS DE ORTN E n
- TETRAS IMOBI| PRAZO FINO |l% TN TOTAL
PERTODO || [5RIAS CAMBIO
1978 28 21 12 34 100
1979 31 24 _ 11 30 100
1980 34 22 g 29 100
1981 31 19 6 38 100
1982 29 17 9 40 100

(1) Inclusive Titulos Publicos Estaduals e Municipais
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Quadro 64
orTN E pTN(l)

PRINCIPAIS TOMADORES

VALORES
{1978-82)
, {(Cxr§ bilhoes)
- FINAL : . ENTIDADES
e M BNH+CEF | BANCOS COMERCIA;? SORLICAS N | OUTROS TOTAL
PERIODO « BNDE COMPULSORIOVOLUNTARIO FINANCEIRAS
1978 54 58 3 0 33 142 358
1976 133 119 37 57 35 142 527
1980 242 79 45 182 51 . 268 848
14981 837 305 80 577 111 1178 3 088
1982 12 527 750 133 1 11 301 3 040 7 862
: !

FONTE: Boletim BACEN
{1) Nao inclusive CIN

Quadro 65
ORTN E LTN

PRINCIPAIS TOMADORES

PARTICIPACAO RELATIVA

(1978-82)
(%)
FINAL | ENTIDADES
ég | BNHACEE | DANCOS COMERCIAIS  bypy s N| OUTROS | TOTAL
PERIODO + BNDE  COMPULSORD VOLUNTARIOFINANCEIRAS
1978 15 16 9 11 9 40 100
1979 | 26 23 7 1 6 27 100
1980 | 29 9 5 21 4 32 100
1981 27 10 2 19 4 33 100
1982 32 g 2 14 4 39 100
i
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de alimentacdo de expectativas inflaciénérias, enseja-
ram a que o Governo procurasse criar condicgdes para o
seu declinio, processo iniciado com a reducao da renta-
bilidade dos titulos piiblicos, seguido da aplicagdo do
redutor minimo de 10,0% para as taxas praticadas no seg-

(1)

mento livre do mercado financeiro'.

Depois da pré-fixacdo da correcdc monetaria em janeiro
de 1980 (& correcao cambial, ap0s a maxi-desvalorizagao de dezem-
bro de 1979 também foi pré-fixada na mesma data), ja no segundo
semestre de 1980, observa-se uma verdadeira reviravolta na Politi-
ca Econdmica, no sentido da liberacao da taxa de juros, do cres-
cimento da Divida Pioblica Interna e do ativamento do mercado finan-

e

ceiro.

Os Titulos Federais de longo prazo que passaram a SerT
resgatados segundo a opg¢do por corregae cambial (dade o diferen-
cial com a correcao monetdria), tém entdo sua participacadc relati-
va entre os HERM acrescida dos 28% em fins de 1980 para 40% em
1982, Entre os principais tomadores, as AM, o BNH, a CEF, o BNDE,
os Bancos Comerciais e as entidades publicas nao-financeiras, que
tiveram sua parcela elevada entre 1978 e 1980, restabelecem sua
participacdo de 1978, com 62% e 61% dos titulos em circulagao em

1981 ¢ em 1982, respectivamente.

Medido em relacao ac PIB, os Titulos Federais apresenta-

{1} BACEN - Relatorio Anual 1979. Brasilia, BACEN, 1980. p. 18.
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ram queda em 1979 e em 1980. As ORTN e LTN que representavam.

9,6% do PIB de 1978, reduzem-se para 6,5% do PIB eﬁ 1980. 0 to-
tal de HFRM estabiliza-se em 28% do PIR eﬁ 1979 e, em 1980, re-
duz-se para 22% do Produto. Com a reviravelta da Politica Econo-
mica no segundo semestre de 1980, os T{tulos Federaié passam dos
£,5% do PIB de 1980 para 14,8% do PIB em 1982 e os HFWM, de 22%
do PIB de 1980 atingem 37% do PIB de 1982 (ver Quadro 66 e Grafi-

co 25).

0 reaquecimento da Divida Piblica Interna e do mercado
financeiro de forma geral, da-se entfo em meioc ao aprofundamento
da crise econdmica que comega a apresentar queda real no Produ-
to, e processa-se atraveés da ”dolarizagéo"_do;sistema financeiro
num momento em gue o Brasil enfrenta uma crise cambial, o ddélar
valoriza~-se no mercado lnternacional e a taxa de juros reais in-

ternacional atinge niveis recordes.

Quadro 66
HAVERES FINANCEIROQS NKO—MONETRRIO&@IBU)

ATIVOS DISCRIMINADOS

(1978-82)
(%)

perrfopo | (POUPANGALL)/ -1 7 ppioyy 1C/PIB (ORTN + LIN)/

PIB . PIB

1978 8,0 R 3,5 9.6
1979 8,6 6 3.0 8 4
1980 7,6 , 2.1 6,5
1981 9,4 , 1,8 11,5
19872 10,8 , 3.4 14,8

(1) Saldos em final de periodo/fluxos
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Grdfico 25
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3 - A RUPTURA IMINENTE DA ESTRUTURA MONETKRIO~F1E&NCEIRA

{1979-82)
3.1 -~ 0S5 LIMITES DA ACUMULACAC FINANCEIRA (1979-82)

No periodo 1979-82, o Brasil vé sua Divida Externa em
Moeda crescer de US$23,6 bilhoes e suas Reservas Internacionais ton~
trairem-se em US§7,9 bilhOes, ao mesmo tempo em que sO 0s juras_liul
gquidos do periodo registraram US$31,0 bilhdes. Enquanto o cresci-
mento da Divida Externa passa a ter completa autonomia dentro do
Balanco de Pagamentos brasileiro, na Administracdo Reagan, retraem-
s€ o0s empréstimos internacionais aos paises endividados.

A nivel do comportamento da economia'bfasileira, apos dois
anos de relativamente_élevaias taxas de crescimento (1979 e 1980},
aprofunda-se a crise economica que, pela primeira vez na histdris

recente, apresenta taxasde crescimento negativas.

Com ¢ impacto externo e o aprofundamento da crise econg-
mica nacional, a acumulagao financeira dos Haveres Financeiros Nido-
Monetarios, contida em 1980, foi amplificada a partir de entao, com
os HFRM crescendo de 22% do PIB de 1580 para 37% do PIB em 1982.
Este movimento, que supera mesmo as altas taxas de cfescimento re-
lativo des_HFNM no '"milagre', aparece entac, como o derradeiro mo-
vimento da acumula§§0 financeira que, segundo nosso ponto de vis-
ta, antecede a ruptura da atual Estrutura Monetario-Financeira Na-
cional. A agilizacgde do Mercado Financeiro, corre paralela a con-

tragao dos Haveres Monetarios que de 11% do PIB de 1980, passam a
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8% do PIB em 1982,

0 desenvolvimento dos HFRM da-se fortemente amparado na
"dolarizagdo' da Divida Pdblica, num momento de crise cambial, va-
lorizagao do dolar frente as demais moedas fortes e elevacio da ta-
xa internacional de juros reais. As ORTN passam de 4,5% do PIB em
1980 para 12% do PIB em 1982 e de 20% dos HFNM em fins de 1980 pa-
ra 32% dos HFNM em fins de 1982.

A "dolarizagao' do sistema financeiro nacional manifes-~
ta-se também na estrutura passiva das instituicdes financeira que
contam cada vez MENosS COm Yecursos monetarios e, cada vez mais,

com 05 recursos externos captados na forma da Resolucdo 63.

Y0 volume de débito expresso em moeda estrangeira - dail
excluidos o financiamento por instituicoes oficiais e os
'supplier's crédit' - € hoje (marco de 1983) nao infe- .
]jDr;335,2trilh6&S de cruzeiros, ou o eguivalente a seis
vezes © total de meios de pagamentos. No sistema banca-
rio, 0s recursos expressos em moeda estrangeira (36% do
passivo total) superam os depdsitos, a vista e a prazo,

(13

captados domesticamente (28% do passivo total).”

Enquanto disparam as ORTN e os HFNM e "dolariza-se' o

sistema financeiro, o total de empréstimos dos bancos comerciais,

(1) MOURA DA SILVA, A. "Reflexfes sobre a crise: qual a saida de curto prazo -
Anexo: em Defesa da 'Desdolarizagao'” in FORUM GAZETA MERCANTIL. BMI x
Brasil - A Armadilha da Recessao. $Sao Paulo, Gazeta Mercantil, 1983.

p. 158,
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de investimento e das financeiras (incluindo repasses externos das

duas primeiras instituigées), retrai-se em relacdo ac PIB de 27%

em 1978 para 25% em 1982. A queda destes empréstimos € acompanhada
pela reducdo continua dos Haveres Monetirios dos Bancos Comerciais
que de 35% dos empréstimos dos Bancos Comerciais e 22% dos emprés-
timos destas trés instituicSes em 1978, passam em 1982 para 22% dos
empréstimos dos Bancos Comerciais e 14% dos empréstimos totais dos
Bancos Comerciais, de Investimento e das Financeiras {ver Quadros

67 ¢ 68 e Grafico 26).

Quadro 67
EMPRESTIMOS/PIB
{(RCOM+BI+FIN)
(1978-82)

EMPRESTIMOS (Cr$ bilhoes) (1) EMPRESTIMOS/
PERTODO PIB
BOOM(2) |B. INVESTIMENTO | FINANCEIRAS TOTAL (3 (g
1978 636 213 161 1010 27
1979 1097 367 243 1707 27
1980 1007 653 347 2907 22
1981 4092 1336 663 6091 23
1982 8476 2376 2289 13141 25

FONTE: Boletim BACEN

{1) Saldos em final de periodo

(2) Operacdes de crédito
(3} Saldes/Fluxos
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Quadro 68
HM-BCOM/EMPREST IMOS

(1678-82)
FIVAL M BCOM (EM-BCOM) /EMPRESTIMOS (%)

Cr$ bilhs _
ppriopp | (Cré bilhoes) BCOM BCOM+BL+FIN.
1978 221 35 22
1979 357 33 21
1980 663 35 23
1981 1200 29 20
1982 1834 | 22 14

Caem 0$ recursos monetarios e elevam-se 0S5 recursos ex-
ternos captados pelos Bancos Comerciais e de investimento. A con-
tencio do crédito interno acaba por reforcar o endividamento ex-
terno.destas instituicdes e a ""dolarizacao"” dos contratos finan-
ceiros. Os recursos externos dos Bancos Comerciais (liquidos dos
depOsitos registrados em moeda estrangeira no Banco Central) que
representavam 17% de seus empréstimos em 1978, passam para 38% des-
te total em 1982. Para os bancos de investimento, o percentual re-
cursos externos/empréstimos totais, 19% em 1978, atinge 31% em

1982 (ver Quadros 69 e 70 e Grafico 27).
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ftuadro 69
BANCOS COMERCIAIS
RECURSOS EXTERNOS/EMPRESTIMOS
(Saldos ~ 1978-82)

?ﬁé‘“‘f‘o D%E RECURSOS EXTERNOS (Saldos Cr$ bilhdes) REC%EES%;SRNOS ;
RES 63 (1) | OUTROS (2) | TOTAL o 8

1978 76 32 108 17

1979 165 63 228 21

1980 377 ' 155 532 28

1981 1051 339 1390 34

1982 2616 616 3232 38

FONTE: Boletim BACEN
(1) Liguidos de Depdsitos Registrados em Moedas Estrangeiras
(2) Outras operacoes cambiais (Saldo 1iquido)

Quadro 70
BANCOS DE INVESTIMENTO
RECURSOS EXTERNOS/EMPRESTIMOS
{Saldos - 1978-82)

FINAL DE RECURSOS EXTERNOS RECURSOS EXTERNOS/
PERIODO (Saldo Cr§ bilhdes) (1) EMPRESTIMOS (%)
1978 .40 19
1979 (2) 64 19
1980 154 24
1981 369 28
1982 741 , 31

FONTE: Boletim BACEN

(1) Resolucdo 63 - nfio fol possivel isolar os Depositos Registrados em Moeda
Bstrangeira no BACEN ' .

(2) Dados de outubro de 1979 (Empreéstimos = Cr$341 bilhoes)
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Grafico 27
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Com o'ﬁivel da taxa real de juros externa, qQue nio encon-
tra paralelo histérico, e com a "dolarizacd@o" da Divida PGblica In-
terna e dos contratos financeiros de forma geral, a acumulacdo fi-
nanceira segue autonoma, amplifica&a, preparando o Sistema Finan-
ceiro Nacional para sua propria desestrutuac@o., Com a paralizacio
dos investimento publicos e privados e com a crise generalizada, a
acumulacido financeira desenvolve-se em busca de seu proprio fim, da
ruptura da atual Estrutura Monetdrio-Financeira. S0 a inércia fren-
te a esta ruptura iminente, pode explicar o comportamento das Auto-
ridades Monetarias, das Znstitﬁigaes Financeiras e dos agentes eco~
némicos em geral, que acabam por acelerar a acumulagdo financeira,
num unissono "Gltimo canto™.

A necessidade de uma reforma financeira faz-se urgente e
passa necessariamente pela liquidacgdo dos ativos financeiros na
forma em que estdo atualmente regulamentados. Nas palavras de Jodo

Manoel & Belluzzo:

"A questao financeira, ... vai muito além da ja rebarba-
tiva discussio sobre a desdolarizacdo ou sobre qual o ti-
tulo de divida pUblica mais adequado para a administra-
cio das financas do governo e da politica monetdria. E
preciso admitir - sob pena de passar por tolo ou incom-
petente - que o estado de deterioracdo financeira chegou
a tal pento que nao sera revertido pela acac dos instru-
mentos convencionais. Ou sdo tomadas medidas herdicas ou
seremos lanc¢ados - muito mais cedo do que se pensa - nu-

ma sitwuacio de ruptura do sistema de crédito que se se-
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guira a insolvencia generalizada das empresas produti-

(1)

vas."

3.2 - ORCAMENTO MONETARIO E ORCAMENTO FISCAL (1879-82)

A partir das politicas monetario-financeiras do periodo
1879-82, a decomposigdo das Autoridades Monetarias atinge um nivel
de total desestruturacio. Frente a tal desestruturacio e o prenun-
cio de uma crise financeira generalizada, inicia-se um movimento
em busca da integracao dos orcamentos federais com 0 objetivo ex-
plfcito de transferir recursos do Orgamento Fiscal para o Orcamen-

to Monetdrio.

Entretanto, do ponto de vista financeiro, tal expediente
nio passa de mera retdrica, visto que os recursos fiscais do Tesou-
ro sao totalmente incapazes de resolver o problema financeirc das
Autoridades Monetdrias. As transferéncias fiscais para o Orgamento
Monetdrio, constituem, concretamente, cortes diretos nos gastos pii-
blicos, de acordo com a politica econdOmica recessiva em curso. As
transferencias, que nao sao uma alternativa para a iminente ruptu-
ra da Estrutura Monetdria e Financeira, apresentam prejuizos incal-

culédveis para a economia brasileira, com efeitos ja catastroficos.

Em 1981, José Carlos de Souza Braga nos alertava:

(1) BELLUZZO, L.G.M. e CARDOSO DE MELLO, J.M. - "Introducio® in FORUM GAZETA
MERCANTIL - FMI X Brasil - A Armadilha da Recessao, Sdo Paulo, Gazeta Mer-
cantil, 1983, p.21.
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"A insisténcia desmedida nas politicas monetaristas de 'es-
tabilizacdo' cuja expressdo Gltima, recentemente no Bra-
5il, & a 'unicidade orcamentdria’ tal como tem sido exe-
cutada, gera ﬁma-tendéncia a profundas desarticulagdes

da estrutura do desenvolvimento econdmico e social.™ (1)

Especificamente em relacgdo ao Orgamento Monetario, veja-
mos poils como evoluiram,entre 1979 e 1982, as contas monetarias das
Autoridades Monetarias por nds desdobradas no segundo capitulo da

Tese para o periodo 1974-78.

"~ A) AplicacOes das Autoridades Monetarias

Além das quatro contas ativas analisadas no segundo ca-
pitule, incluimos agora os recursos proprios do Banco Central que,
por negativos, constituem um pendente ativo ou ""Passive a Descober-

to do BACEN" (Quadros 71 e 72).

0 periodo 1979-82 assiste # queda das reservas internacio-
nais de US$ 12 biilhoes em fins de 1978 para US$ 4 bilhoes em fins
de 1982 {conceito de liquidez internacional - ver Quadro 1 do Ane-
xo Estatistico). Considerandb-se ainda as "Outras Operacoes Cam-
biais do Banco do Brasil™, o total das "Operacdes Cambiais™ (Qua-
dro 2 . do Anexo) que representavam 25% do Ativo das Autoridades

Monetdrias em 1978, passam para 11% das aplicacces em fins de 1982.

(1) BRAGA, J.C.S. - "Os Orcamentos Estatais e a Politica EconGmica' in
BELLUZZO, L.G.M. e COUTINHO, R. (orgs.) - Desenvolvimento Capitalista no

Brasil n® 1 . SHo Paulo, Brasilienmse, 1982, p.213,




Quadro 71
CONTAS ATIVAS DAS AM
Saldos-Valores
(1978-82) |
(Saldos em final de periodo - Cr$ bilhdes)

FINAL DE | oprpacies | rescopo . | CREDITOS | gurpas 'gggﬁggg%{; OTAL
PERIODO | CAMBIAIS | NACIONAL |pMpRESTIMOS OPERACOES BACEN

1978 (1) 257 25 610 56 60 1008
1979 463 34 936 141 211 1785
1980 594 218 1525 173 464 2974
1981 1246 457 2642 453 2255 7053
1982 1559 790 4499 122 . 7014 13984

FONTE: Boletim Bacen

(1) Em relacac ao Quadrs 44 o Ativo Total foi acrescido de Cr$ 60 bilhoes do-
"Passivo a Descoberto-BACEN' antes contabilizado nas contas passivas

QJuadro 72
CONTAS ATIVAS DAS AM
Saldos-Participagao Relativa

(1978-82)

(%)
FINAL DE | OPERACOES| TESOURO CREEITDS OUTRAS | oo | ToTar
PERIODO | CAMBIAIS | NACIONAL |pnooorc | OPERACOES | Voot
RO B 61 6 6 100
1979 26 2 52 8 12 100
1980 20 7 51 6 16 100
1981 18 7 37 6 32 100
1982 | 11 6 32 1 50 100

(1) Ver Nota (1) do Quadro 71,
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As Operacdes do Tesouro Nacional com as Autoridades Mo-
netdrias vinculadas 3 Execucio Orcamentaria, continuam superavita-
rias em todo o pericdo em andlise, mesmo com as transferéncias de
recurscs para a CEF. O resultado de caixa do Tesouro nas Autorida-
des Monetarias transforma o "Déficit Acumulado" {saldo de caixa)
de Cr§ 2 bilhOes em fins de 1978 num resultado de caixa acumulado

positive de Cr§ 1 bilhao em fins de 1982 (A.E. - Quadro 3).

Quanto as Operacoes do Tesouro com as Autoridades Mone-
tarias ndo-vinculadas 8 Execucdo Orcamentdria, que incluem a comer-
cializacao do trigo, precos minimbs, pagamentos por conta de ter-
ceiros {IAPAS e outros) e adiantamentos para operacdes especiais
(petrdlec, estatais e outras), o fluxo anual em 1982 registrou
Cr$ 334 bilhoes e o saldo em fins de 1982, €Cr$§ 791 bilhdes (A.E: -
Quadre 4). Somadas, as operacdes vinculadas e ndc-vinculadas d Exe~
cucdo Orcamentdria {(A,E. - Quadro 5), as contas do Tesouro repre-

sentam apenas 6% das aplicacles das Autoridades Monetdrias em 1982,

As Operagdes de Crédito e Empréstimos do Banco Central e
do Banco do Brasil (A.E. -~ Quadros 6 a 10}, que representavam 01%
das aplicacoes das AM em fins de 1978, passam para 32% do Ativo em
1982. Entre os Créditos ao Setor Financeirec, os "Refinanciamentos
a Manufaturados EXportiveis" que representavam 18% destes créditos
em fins de 1978, atingem 58% em fins de 1982. Na distribuicao dos
créditos por instituicgles, privilegiam-se os Bancos Comerciais que
de 47% dos créditos ao setor financeiro em 1978, passam a receber
73% em 1982. Quanto & distribuigdo dos emprestimos do Banco do Bra-
sil entre setor publico e privado, e dos empréstimos ac setor pri-

vado entre os ramos de atividade, ndo se observam maiores altera-

A
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¢Ges no periodo.

As 'outras operacoes ativas' estdo desdobradas no Qua-
dro 11 do Anexo Estatistico, onde se destacam os "TIitulos e Valo-
res Mobiliarios" ("conta hospital") e o Imobilizado do Banco Cen-

tral e do Banco do Brasil 5.A,.

0 pendente ativo do Banco Central, o "Passivo a Desco-
berte do BACEN", &, de ionge, dentre as contas ativas das Autori-
dades Monetiarias, a que apresenta a maior taxa de crescimento no
periodo. Sua participacdo que registrava 6% das aplicacdes das
Autoridades Monetarias em fins de 1978, atinge 50% do Ativo Total
das AM em 1982. Antes de analisarmos o "Passivo a Descoberto do

BACEN", passemos pelas contas passivas das Autoridades Monetarias.

B} Recursos das Autoridades Monetarias

As contas passivas das AM encontram-se aqui subdivididas
em "Recursos Monetarios', '"Divida Mobiliaria Interna Federal {em
poder do pUblico)", '"Depositos Registrados em Moedas Estrangeiras",
"Recursos Externos”, "Depdsitos Divefsos" e "Recursos Proprios do

Banco do Brasil S.A." (Quadros 73 e 74).



Quadro 73

CONTAS PASSIVAS DAS AM

Saldos-Valores
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(1978-82)
(Saldos em final de periodo= Cr$ bilhﬁés)
FINAL DE Rﬁgg%?g? (eﬁﬁégde; DRVE | ‘b DEPOSTTOSIS D02 | TOTAL
(| PERIODO | "pres gg]pﬁbli DIVERSOS | 1y pp
1978 (1B} 242 304 141 72 98 151 1008
1979 446 389 342 236 124 248 1785
1980 699 606 593 555 112 4909 2974
1981 1188 2251 1462 1152 230 770 7053
1982 2219 5336 2274 1966 695 1494 13984
Fonte: Boletim BACEN

{1) Fm relagdo ao Quadro 46 o passive total fol acrescido de Cr$ 60 bilhdes

pela transferencia dos negativos "Recursos Proprios do BACEN" para as

contas ativas

Quadro 74

CONTAS PASSIVAS DAS AM

Saldos~Participacao Relativa

(1978-82)
{(%)
| ) DMIF , <
FINAL DE | RECURSOS {(em poder RECURSOS [DEPOSITOS{RECURSOS | yypar
PERTODO | MONETA- |do publi| DRME |EXTERNOS | DIVERSOS | PROPRIOS
RIOS __1¢o) 1O BB
1978 () 24 | 30 14 7 10 15 100
1979 25 22 19 13 7 14 100
1980 23 20 20 19 4 14 100
1981 17 32 21 16 3 11 100
1982 16 38 16 14 5 11 100

(1) Ver Nota (1) do Quadre 73
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' 0s Recursos Monetdrios, ou seja, os Haveres Monetirios
das Autoridades Monetdrias (A.E. - Quadro 12), que correspondem ao
Papel-Moeda em Circulagao fora das AM, aos Depésitos dos Bancos
Comerciais nas AM e aos Depbsitos a Vista no Banco do Brasil, con-
tinuamente contraidos, reduzem-se de 24% do totél dos recursos das

AM em 1978 para 16% em 1982,

A Divida Mobilidria Interna Federal, desativada em 1979
e 1980 pela captacdo de recursos externos pelas AM e pela transfe-
réncia interna de recursos externos através dos Depdsitos Registra-
dos em Moedas Estrangeiras, passa {(considerando-se os titulos em
poder do pliblico) de 30% do passivo das AM em 1978, para 20% em
fins de 1980. A partir de entdo, velta-se a recorrer a Divida Pi-
blica, com a participacac crescente das ORTN “Hoiarizadas”. As
ORTN que representavam 46% dos titulos federais em circulagio em
1978, passam para 81% em 1982, deslocando as LTN para apenas 19%
da DMIF (A.E. - Quadrc 13). Com a corregac cambial superando a cor-
recio monetdria, o crescimento da Divida Piblica foi garantido pe-
la emissdo das ORTN de longo prazo com cliusula de opgdo por cor-
recao cambial. Deve-se salientar ainda qﬁe os valores das ORTN es-
tao subestimados, dado que sao contabilmente reajustados com cor-
recao monetdaria. Dos Cr§ 7,9 trilhdes de Titulos Federais em Cir-
culacdo em fins de 1982, Cr§ 6,4 trilhoes correspondiam as ORTN.
Deste total, Cr$ 2,9 trilhoes representavam valores subscritos e
Cr$ 3,5 triithOes referiam-se a correcdoc monetaria destes valores
subscritos que, entretanto, em grande parte foram emitidos com

ctausula de opgdo cambial,
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Para as Autoridades Monetdrias, a Divida Mobiliiria In-
terna Federal em poder do puablico, isto &, deduzida da Carteira
de Titulos Federais das AM (A.E. - Quadro 14), que de 30% dos re-
curses totais, em fins de 1978, passa para 20% de seu passivo em
1980, atinge ent3o, em fins de 1982, 38% dos recursos das Autori-

dades Monetarias.

Os DepOsitos Registrados em Moedas Estrangeiras, que in-
cluem depdsitos voluntarios e de retencdo compulséria (A.E. - Quaw
dro 15 e 16}, aparecem com crescente participagao entre 0s recur-
sos das AM até 1981, quando alcancam 21% do Passivo Total. Em fins
de 1978, 78% dos DRME eram representados pelos depdsitos em re-

(1)

tencde compulsdria temporaria Com a aceleracao das mini-des-~.
valorizacOes cambiais e com a iminencia da maﬁiudesvalorizagio de
dezembro de 1879, cresce a participacao dos depositos voluntériosl
dentre o total dos DRME que de 22% em 1978, atingem 81% dos DRME
em fins de ?982{2} . 0 refluxo dos ingressos externos a partir de
1982 desativa os Depbsitos Registrados em MoedasEstrangeiras que
dos 21% dos recurscos das AM em 1981, passam para 16% destes em-

fins de 1982,

Entre 1978 e 1981 nio crescem simplesmente o©os DRME, que

representam concretamente recursos externos captados por bancos e

{1} Para o setor privado, o cronograma de liberacao foi alterado em 16. 01. 80
(Resolucdo n? 595), com parcelas de 25% liberadas imediatamente, apds 60,
90 ¢ 120 dias.

(2) A Resolugio 432 teve a livre movimentacio de seus recursos restringida de
07.12.79 a 16.06.82,
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empresas e transferidos internamente para as Autéridades Moneta-
rias. Crescem também os Recursos Externos das AM na forma de gbri-
gagoes do Banco Central e do Bancoe do Brasil .e na forma de ingres-
sos de recursos externos através da Resolucdo 63 para o Banco do
Brasil (A.E. - Quadro 17). De 7% dos recursos totais das AM em
1878, estes recursos passam para 19% em fins de 1980. Com o reflu-
xo dos empréstimos externos, € com a realimenta;éb da Divida P~
lica "dolarizada", os recursos externos das AM reduzem-se para 143

do Passivo das AM em fins de 1982.

Somados os DRME e o0s Recursos Externos das AM, obtem-se
em operagOes passivas com recursos externos, 21% do passivo total
das AM em fins de 1978, 39% em fins de 1980 e 30% em fins de 1982,
Considerando-se os DRME, os Recursos Externos dés AM e a Divida
Piblica em poder do pﬁblico.(na sua maior parte “dolarizada')
obtem-se 68% do total dos recursos das AM em fins de 1982. Este
percentual nos fornece a dimensao da "dolarizac@o" alcancada pe-

las Autoridades Monetdrias na captacdo de seus Tecursos.

Quanto aos "Deplsitos Diversos™, a eliminagdo dos "Res-
tituiveis sobre Importagdes” em fins de 1979, reduz a participacio
desta conta de 10% dos recursos das AM em 1678 para 5% em 1982,
Em 1980 e 1981 & algo significativa a importancia dos "Emprésti-
mos Compulsdrios' sobre rendimentos nfo~tributaveis (D.L. 1782) e
recorre-se a captagdao de depSsitos a prazo através do Banco do

Brasil com RDB ndo negocidveis (A.E. - Quadro 18).

Dentre os recursos das Autoridades Monetarias, os Recur-

s0s Proprios do Banco do Brasil, como soma do Patrimonio Liquido e
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dos Fundos e Programas administrados pelo Banco do Brasil (exclu-
sive os repasses do PASEP para o BNDE), sofrem redugdo relativa,
Os dados estio parcialmente prejudicados e a redugio relativé nao
& tdo significativa se considerarmos apenas o Patrimbnio Liquido

do Banco do Brasil no Passivo Total das AM (A.E. - Quadro 19).

)} Passivo a bescoberto do Banco Central

Na apresentacdo do segundo capitulo da Tese, definimos
como recursos proprios do Banco Central tanto seu Patrimonio Li-
quido como os recursos de Fundos e Programas Administrados pelo
BACEN e o servico da_Di%ida Publica (ver Quadro 20 do Anexc Esta- .
tistico). Este procedimento, justificado pelaﬂgatureza original da
contabilizacio das Autoridades Monetirias, visé consolidar o movi-
mento de créditos e débitos originarios das operacdes das Autori-

dades Monetirias nestas contas.

Em 1980, o emaranhado das contas monetdrias apanharia os
préprios "eontadores™ do Banco Central, assustados em ver "seu"
patrimonio liquido reduzir-se e preocupados em "acertar’ as contas
com o Tesouro. Em setembro de 1980, vem entdo a piblico, a justi-

ficativa destes '"contadores':

A reducdo de Cr$i13 940 milhdesnos recurses proprios do
Banco Central em agosto fol consequencia direta do pa-
gamento de juros e dos reajustes sobre os depbsitos re-
gistrados em moeda estrangeira, que ainda nao foram

transferidos para o orgamento fiscal, permanecendo scob a
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responsabilidade do Banco Central."™ (1)

A despeito das reivindicag¢les destes "contadores", o Pa-

trimbnio LIquido do Banco Central continuou reduzindo~se, tornou-se

negativo ja em 1980 e atingiu Cr$ 1,3trilthGes negativos em fins de

1982.

Para o nosso conceito de recursos proprios do Banco Cen-
tral, como ja salientamos, utiliiaﬁos tanto o negativo patriménio
1iquido do BACEN como o Servigo da Divida Piblica (A.E. - Quadre
21) e os Recursos de Fundos e Programas liquidos de "adiantamentos"

(A.E. - Quadro 22}. De fato, tanto o servigo da divida plUblica co-

mo 0S juros e reajustes dos recursos externos que estao contabili-

zados nas contas de resultado do BACEN constituem a valorizacdo
contabil dos recursos captados pelas Autoridades Monetarias. A par-
cela do servigo da Divida Plblica associada a Carteira das AM nfo
nos traz maiores problemas, posto que aparece contabilizada a cré-

dito do BACEN e portanto liquidamente se cancela.

Os recursos proprios do BACEN por nds definidos, j& cons~-
tituem um pendente ative em fins de 1978, quando representam Cr$
60 bilhoes negativos, ou sejé, 6% das aplicagoes totais. O impac-
to da politica monetario-~financeira na estrutura das Autoridades
Monetarias farg finalmente com que, em fins de 1582, o Passivo a
Descoberto do BACEN alcance Cr$ 7 trilhoes, correspondentes a 50%

do Ativo Total das Autoridades Monetidrias.

(1) BACEN ~ Informativo Memsal. Brasilia, BACEN, set./1980 p.2Z.
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Para se entender melhor o que constitui este passivo a
descoberto, considere-se que em fins de 1582, de um total de Cr$
14 trilhoes de recursos das AM (distribuidos eﬁtre TeCUrsons mone-
tirios, titulos federais em poder do piblico, depdsitos registra-
dos em moedas estrangeiras, recursos externos, depdositos diversos
€ recursos proprios doBanco do Brasil), o total dés aplicagoes das
Autoridades Monetarias entre operagdes cambiais, operagdes com O
Tesouro, Créditos e Empréstimos e outras operacdes, somava apenas
Cr$ 7 trilhdes, ou seja, 50% dos recursos totais. Os restantes §$0%
correspondiam entdo a um “buraco financeiro", ao Passivo a Desco-

berto do Banco Central.

A natureza e o desenvolvimento deste passive a descober-
to estdo associados ao impacto da politica moﬂétﬁria e financeira
do periodo na estrutura das Autoridades Monetdrias. Reduzem-se 0S
recursos monetdrios ao mesmo tempo ém que se expandem OS TECursos
externos captados diretamente pelas AM, e indiretamente, através
de transferéncias internas na forma de depdsitos registrades em
moeda estrangeira e a Divida Piblica desenvolveuse.”dolarizadad.
Enquantoc o0s recursos monetarios caem de 24% do passivo das AM em
1978 para 16% em 1982, a.soma da Divida Piblica em poder do publi-
ca, dos DepGsitos Registradoé em Moeda Estrangeira e dos Recursos

Externos, 51% em 1978, atinge 68% dos recursos das AM em 198Z.

Quando, a partir de 1978, acelera-se a desvalorizacao
cambial do cruzeiro e elevam-se as taxas internacionais de juros,
as Autoridades Monetarias, além da contracgio monetaria, recorrem
direta e indiretamente aos recursos externos e dolarizam a Divida

Poblica. ' .
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Evidentemente, as operacles ativas das AM, além das re-
servas que entao se esvaem, ndo podem acompanhar a evolucio des-
tes recursos '"dolarizados". Como compatibilizar os créditos e em-
préstimos das Autoridades Monetdrias com uma estrutura passiva
"dolarizada”? O resultado inequivoco foi o crescimento do "buraco
financeiro™ das Autoridades Monetdrias que atinge 50% de seus re-

cursos em 1982.

Querer entdo "resolver' o atual iﬁpasse das AM com trans-
ferencias fiscais para o Orgamento Monetdrio significa antes de
mais nada, submeter a economia brasileira a um “ajuste™ através do
corte direto nos gastos piblicos. Mesmo porque o0s recursos fiscais
transferiveis sdo insignificantes para conter a deterioracdo ja
autonoma das Autoridades Monetarias. Em 1982,\énquanto 0 passivo a
descoberto das AM atingia uma variacdo anual de Cr$ 4,8 trilhdes
(fluxo 1iquide - ver Quadro 22 do Anexo Estatistico), o total da
receita arrecadada pelo Tesouro Nacional atingia apenas Cr§ 4,6
trilhoes {A.E., - Quadro 3). Ou seja, mesmo qué se utilizasse o to-
tal dos recursos de Tesouro, nao seria coberto seﬁuer a variagao

do "buraco financeiro" das AM.

As transferdncias do Orgamento Fiscal para o Orcamento
Monetario nao podem resclver o estado de deterioragio  geral das
Autoridades Monetirias Brasileiras. As transferéncias constituem
uma maneira mal disfarcada de promover a recessdo através de cor-
tes nos gastos publicos. Os recursos fiscais, insignificantes pa-
ra sustentar o Sistema Monetdrio-Financeiro em decomposicdo, sio,

come se sabe, fundamentais para a atividade econdmica.
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Sustentar as transfereéncias do Orcamento Fiscél para o
Orcamento Monetario, por parte de uns, E manifestacdo de mera in~
genuidade; para outros, entretanto, constitul simplesmente uma jus-
tificativa para os cortés nos gastos publicos e para o aprofunda-
mento da crise, com consequéncias econdmicas e sociais imprevisi-

veis,

Se as transferencias fiscais simplesmente provocam a re-
cessio sem resolver a iminente ruptura das Autoridades Monetarias
e do Sistema Monetdrio-Financeiro Nacional, a politica recessiva
de ajuste monetdrio do balango de‘pagamentos acaba por submeter a
sociedade brasileira a uma crise economica sem precedentes histd-
ricos sem que se resolva o impasse externo que &, como vimos, de -

natureza essencialmente financeira,
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A Tese percorre o movimento da Divida Exteina, dos.Have—
res Financeiros e das Autoridades Monetdrias nos anos setenta,
precisamente entre 1968 e 1982. Este periodo foi por nds subdivi-
dido em trés subperiodos, o do "milagre" de 1868 a 1973, aqui de-
nominado, para efeitos da acumulagao financeira que o acompanhou,
"Allegro Vivace", o da desaceleracdao economica p6s-73 sob a admi-
nistracdo economica de Simonsen (1974-78) que intitulamos de "An-
dante" e o periodo de 1979 a 1982 em que, em "Prestissimo", o
Sistema Financeiro Naciohal, montado em meados dos anos sessenta,

caminha rumo a seu colapso.

0 periodo compreende portanto a Estrutura Financeira Bra-
sileira que vigora a partir das Reformas Bancaria e do Mercado
de Capitais de 1964-66 e que, segundo nosso trabalhe, encontra-

sg em fase de liquidacao.

As Reformas Bancaria e Financeira, vieram para adaptar
a Estrﬁtura Financeira Nacional aos novos requisitos do padrﬁo.-
de acumulacfo em vigor a partir da industrializacao do "Plano de
Metas'™. Num primeiro momento, que corresponde a crise dos anos
sessenta (1962-67}, as reformas significaram a "substituicao"
dos Haveres Monetdrios por Haveres Financeiros Ndo-Monetarios que
e desenvolvem a partir das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Na-
cional - ORTN. Até 1967 {e desde 1956), o total de Haveres Finan-
ceiros mantém-se relativamente estivel num patamar de 24% do Pro-
duto Interno Bruto Brasileiro. Entre 1956 e 1962 os Haveres Mone-
tarios correspondem a 22% € o0s Haveres Financeiros Nio-Monetdrios

a 2% do PIB, Entre 1962 e 1967, entretanto, para um mesmo total
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de Haveres Financeiros em relagdo ao PIB (25% em 1967), os HM
caem para 18% e os HFNM passam para 7% do PIB. As reformas finan-
ceiras, portanto, até 1967, nao alteram o volume total de crédito

e intermediacdo financeira em proporgdo ac Produto.

A partir de 1968, a Estrutura Financeira Nacional sofrera
o impacto da internacionalizacao do circuito financeiro que se de-
senvelve a partir da crise do ddlar. O Brasil, arcando com o di-
ferencial entre as taxas de juros de empréstimo e de captagdo,
absorve a liquidez internacional através dos empréstimos em moeda,
repassande os délares "estéreis” do pénto de vista de nossas
transagoes correntes ao Mercado Financeiré Internacional, com a
acumulacdo de reservas que em fins de 1973 representavam 104% das

- - - -
importacees do exercicio,

internamente, as reservas internacionais brasilelras eram
convertidas em Divida Pdblica Federal Interna, sendo que em dezem-
bro de 1973, para um total de US$ 6,4 bilhoes de reservas equiﬁaw
lentes a Cr$ 39,9 bilhdes, o valor das ORTN e LTN em circulacdo

correspondia a Cr$ 38,3 bilhoes.

Tendo como “"base financeira" o proprioc Circuito Financei-
ro Internacional {que ironicamente significava a desestruturagao
doc Sistema Monetario resultante do écordo de "Bretton Woods™), e
considerando-se as reformas monetdrio~financeiras, a economia bra-
sileira; apresentando as altas taxas de crescimento que caracteri-
zaram o “miiagre", assistira é_uma acumulacgao dos Haveres Financel-

ros totalmente andmala, sem precedentes historicos, Dos 25% em re-
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lacdo ao PIB de 1967 {0 mesmo percentual de 1957), os ﬁF alcan§a~
réao 42% do PIB em 1973, Neste periodo (1968-73), os HM mantive-

ram-se estdveis em relacdo ao PIB (em 18%},.sendo que 0 desenvol-~
vimento dos HF refere-se exclusivamente ao crescimento da relagdo

HFSM/PIB de 7% para 24% em apenas seis exercicios.

0 ingresso autdnomo de empréstimos em moeda para o Bra-
511, que de 2% do PIB em 1967, alcanga 10% do PIB em 1973, foi
garantido pelas baixas taxas de juros internacionais e pelo movi-
mento de desvalorizacao do.délar no Mercado Financeiro Internacio-
nal que desvalorizava automaticamente o cruzeiro em relacdo as de-
mais moedas fortes_com qﬁe o cruzeiro se confronta. Internamente,
deve-se lembrar, toda a estrutura financeira, a partir das refor-
mas de 1964, encontrava-se atrelada ds ORTN com correcdo moneta

ria do cruzeiro e taxas reais de juros positivas.

Com a desaceleragdo economica pOs-"milagre' e com a
crise do petrdleo literalmente absorvida pele Circuito Financeiro
Internacional, prossegue nosso endividamento externo em moeda que,

dos 10% do PIB de 1973, atinge 18% do PIB em 1978,

As reservas internacionais brasileiras decrescem concre-
tamente em 1974 e em 1975, e - a contrapartida de sua acumulacgao,
entre 1976 e 1978, estaria assegurada pelos Depdsitos Registrados
em Moedas Estrangeiras e pela captagao de Recursos Externos pelas

proprias Autoridades Monetarias.

Os Haveres Financeiros, que representavam 42% do PIB de
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1973, mantém-se em 41% do PIB em 13978. Observa-se contudo o desen-
volvimento dos HFRM de 24% do PIB de 1973 para 28% do PIB de 1978.
Da mesma forma que na crise dos anos sessenta, 0s HFEM "substi-
tuemn"” o3 HM constantemente contraidos em busca da contencao da ""de-
manda inflaciondria®. As Politicas Monetdria e Crediticia de corte
nitidamente monetarista, adotadas em 1976 para o "ajuste" do Ba-
lan¢o de Pagamentos acabaram por reduzir os HM de 18% do PIB de
1973 para 13% em 1878, enquanto os HFWM de 24% alcancam 28% do

PIB de 1978, criande um componente estrutural de elevacio da taxa

interna de juros.

0 ingresso de empréstimos externos neste periodo seria
propiciado pelo diferencial entre a taxa de juros internacional e
2 taxa de juros doméstica. Enquanto que no Mercado Financeiro In-
ternacional vigoravam taxas de juros reais negativas e o dolar
desvalorizava-se no mercado financeiro internacional, liberavam-se
as taxas de juros internas e a Corregao Monetéria,.mesmo em parte
expurgada a partir de 1976, garantia juros reais positives para os

Ativos Financelros Internos.

Para o periodo 1979-82, o crescimento do endividamento
externo jia se da de forma autdnoma e os limites operacionais dos
bancos internaci&nais que desenvolveram o Circuito Financeiro In-
ternacional, ao lado da politica mometario-financeira da Adminis-
tragio Reagan, provocarada a retracdo do c¢rédito externo. Cegamente,
a Comunidade Financeira Internacional, preccupa-se agora com a
"cobranga' dos juros que em 1982 j& representavam 56% do total

das exportacgoes brasileiras.
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Aprofunda-se em 1981 a crise econdmica brasileira, de-
= * - - n
pois de dois exercicios de relativamente elevadas taxas de cresci-
mento. Pela primeira vez na histdria econdmica brasileira recente,

o Produto apresenta taxas de crescimento negativas.

As alteracOes no cendrio financeiro internacional e o
descompasso da Politica Monetdrio-Financeira Nacional, provoca-
ram, apds a maxidesvalorizacio de dezembro de 1979 e a prefixacio
das corregées monetaria e cambial em 1980 uma acumulacao financei-
ra dos HFNM num ritmo sem precedentes, superior mesmo ao verifica-

do durante o "milagre".

Os HM continuam sempre sendo contraidos, passando a 8%
do PIB em 1982. Os HFAM, que com a pré-fixagdo .das corregdes, re-
duziram-se para 22% do PIB de 1580, nivel inferior ao de 1973
{24%), elevam-se a partir de 1881 para atingirem 37% do PIB em
fins de 1982, Em movimento “prestissimo' o Sistema Monetario-~Finan-
ceiro montado nos anos sessenta, caminha para a sua total desesQ

truturacio,

Com a contracao do crédito interno, dolariza-se a estru-
tura passiva das instituic¢des financeiras., Os HFEM, por sua vez,
passam a ter como ponto de apoio, uma Divida Piblica "dolarizada"
e crescem desenfreadamente rume ao colapso, O Sistema Financeiro
Nacional passa entao a internalizar as altas taxas de juros inter-

nacionais e @ valorizacdo do dolar da Administragdo Reagan.

Dentro do quadro de crise aberta da economia brasileira,
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o Sistema Financeiro Nacional.encontra-se em plena fase de 1iq§i-
dagao. As empresas que recorreram tanto ao endividamento externo
como interno, os consumidores e os-mutuérioé do Sistema Financei-
ro da Habitacdo que se endividaram na fase de crescimento econdmi-
co, aprofundam seu nivel de endividamento, agora autdnomo. Ante

a crise generalizada, as dividas acumuladas e amplificadas pelas
proprias despesas financeiras, decolam de sua base de sustentacao
real e as '"'promessas" de pagamento por conta de rendimentos futu-
ros, agora nic mais esperados, ameacam fazer ruir todo o Sistema

Financeiro.

A instabilidadé do setor financeiro, agrega-se em espe-
cial a total desestruturacdo das Autoridades Monetarias, fruto de
equivocadas medidas de politica monetdria por anos a fio. Enquan-
to a correcdo monetaria era significamente superior a correcdo
cambial do cruzeiro, © Banco Central manteve, com recursos da Di-
vida Plblica, elevados niveis de reservas internacionais. Quando,
a partir de 1978, aceleram-se as mini-desvalorizacoes e recorre-
se a maxidesvalorizacao do cruzeiro frente ao d6lar, as Autorida-
des Monetarias, com reservas decrescentes, dolarizam sua estrutura
passiva através das ORTN cambiais, dos DepGsitos Registrados em
Moedas Estrangeiras ¢ de recursos externoS. A contragao monetaria,
por sua vez, além de provocar diretamente a elevacdo da taxa de
juros domeéstica, acaba por reduzir a parcela de Tecursos nao-re-
munerados no passivo total das Auvtoridades Monetarias. Desta for-
ma, a Politica Monetdria, em seus reflexos na estrutura das Auto-
ridades Monetarias, termina por corroer o proprio Orgamento Mone-

tario.
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Em fins de 1982, ¢ saldo total das aplicag&es das AM
representava apenas 50% de seus recursos, acusando portanto um
"passivo a descoberto” de 50%. Se examinarmos.os fluxos das contas
monetarias, o quadro agrava-se, com ¢ ‘‘passivo a descoberto do
BACEN" sendo responsavel por 69% dos recursos totais das AM em
1982. Somente a titulo de curiosidade, para que o "passivo a desco-
berto” nao se desenvolvesse, as AM deveriam cobrar pelos seus em-
préstimos, quase que o dobro da correcdo cambial e juros com que
remuneram seus passivos, posto que 68% de seus recursos correspon-
dem 4 Divida Pdblica em poder do piiblico, aos Depdsitos Registra-
dos em Moedas Estrangeiras e aos Recursos Externos das Autoridades -
Monetarias em dezembro de 1982. Dentro deste contexto, com as Auto-
ridades Monetdrias encalacradas, uma reforma monetaria aparece en-

tdo comp necessidade urgente.

Curiosamente, no meomento em que redijo estes Ultimos pa-
rigrafos da Tese, as Autoridades Economicas em fim de mandato
preconizam uma "Reforma" que visa separar o Banco do Brasil do
Banco Central, relegando ao Ministérioc da Fazenda a Divida Mobi-
1idria Interna Federal - o debate entre técnicos e académicos ga-

nha espace na imprensa nacional.

Com a propalada "Reforma", que seria grotesca se nao
fosse suicida, procura-se "salvar"' as Autoridades Monetarias trans-
ferindo-se para o Tesoure Nacional o resultado acumulado de desa-
tinadas medidas de Politica Monetdria. Tal operagds, cujo princi-

pio & o mesmo que tem governado as transferéncias fiscais para o
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Orgcamento Monetdrio, €, evidentemente, altamente perniciosa para

a economia brasileira. As experiéncias com as transferéncias
fiscais para o Orcamento Monetdrio, que € uma forma mais timida

e amena que a anunciada transferencia da Divida Piblica para o
Ministério da Fazenda, ja tem-~nos dado mostrés inequivocas do
significado dos cortes nos gastos publicos para a economia e a so-

ciedade brasileiras.

0 "buraco financeiro" das Autoridades Monetarias, que
tem sua origem no desacerto da Politica Monetdria e que se con-
substancia no ""Servigo da Divida Pdblica” e no "Pendente Ativo do
Banco Central” ndo tem a minima condiclo de ser herdado pelo Te-
souro Naciomal. Nao ha como "salvar' o Sistema Monetario com recur-
sos fiscais. Sem resolver o problema monetdrio, cria-se ainda, ar-
tificialmente, um problema fiscal. Os dados levantados na Tese,
mostram que para uma arrecadagaoc total do Tesouro em 1982 de
Cr$ 4,6 triithles, a variacdo do "Passivo a Descoberto', sozinha,

alcancou Cr§ 4,8 trilhoes no mesmo ano.

Apressam-se as Autoridades Monetdrias em "corrigir" o
negativo patriménio liquido do Banco Central, atraves da remunera-
cdo da Carteira Propria das AM que absorve heoje mais de 50% dos
Titulos Federais. Com estaﬂfaganha contabil, eleva-se o "Servigo

da Divida PGblica™ e prepara-se a "Reforma'.

Quebra-se o Tesouro Nacional para pretensamente se sal-
var o Sistema Monetdrio que, contudo, ao lado do Sistema Financei-

ra Habitacional e de toda a estrutura financeira direcionada as
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empresas € aos consumidores, aponta para o remate final deste
Sistema Monetdrio e Financeiro desenhado nas reformas dos anos

sessenta.,

Dado o estado de total deterioracdo do atual Sistema
Monetario, qualquer reforma séria, que ndo tenha a suicida inten-
cao de desestruturar definitivamente o Orcamento Fiscai, implicé
necessariamente em sancionar prejuizos - a perda dos ganhos fic-
ticios. Esperamos gue neste desenredo, possa-se resguardar a ecoe-
nomia e a sociedade brasileira dos efeitos ja catastroficos do
tanto desenfreado como estéril mofimento da acumulacao financeira

em busca de seu proprio fim,
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ANEXO ESTATISTICO




RESERVAS INTERNACIONALS

QUADRG L

{1973 A 1982

(SALDOS EM FINAL DE PERIODM)

FItal - QUROCL}

—_———— o M e i s k. e g sk b s e . e

DIVIGAS REBERVAS INTERNACIONALS

DES TRANCHE
QURD CONVERS (TOTAL)

DE NO FHI - -
Uss USS 1SS us% S us$ CRS (2
PERIODO MILHGES NILHGES MILHSES MILHGES HILHSES BILHGES
1973 56 189.6 140.3 £029.9 6915.8 40
1974 54 199.4 140.3 4B73.4 52694 49
1975 56 1944 140.3 3453, 1 A4040.% 3y
£974 54 i98.4 188.4 £100.9 6543,9 ’ ai
1977 64 210.4 194,7 6786.8 70581 114
1978 68 239.8 i81.2 $440D6.1 11895.4 249
$979 . FoR.2 - 383.2 241.5 8341 .8 25688.7 443
1980 , 1143,3 393.8 344 5041.5 &912.6 453
LT 905, 4 A50.8 “P43.3 5887.46 7506.8 959
1982 45.3 .9 287 34442 3994.4 1009

FONTEs BOLETIM BACEN

NOTASS 4~ CURO CONTABILIZADG A PREQOS DE MERCADD A PARTIR DE OUT/79.

2~ CONVERSE0: TaAXA DE VENDA.

<



QUATRO 2
OPERACSES CAHBIAIS DAS AN
{4973 A 1782}

{3ALDOS EM FINAL DE PERICDO ~ CRS BILHBES)

FINAL RESERVAS QUTRAS OPERALBES CANBIAIS (BE)
DE INTERN. = —— TOTAL
PERIODO ATIVAS PASSIVAS SALDO
(1) {23 : LIGUIDO
1973 ' a0 ' 5 4 5 45
1974 29 12 4 8 a7
1975 ‘ a7 15 5 10 ‘ a7
1974 g1 23 ¢ £4 . 95
1977 ‘ 114 20 g £t Cany
1978 249 9 1 8 257
1979 _ 4i2 _ 58 7 54 443 .
1980 453 144 5 141 594
1981 959 288 g 287 1244

i1¥82 1409 556 & o w50 1549

- [ETe A ——. —

FOGNTES BOLETIM BALEN
NOTAB: i- BASICAMENTE BALEN. )
2~ DALCULADO: OPERADGES ATIVAS ~ RESERVAS.

52



GUADRD 3
EXECUCAD ORUAMENTARIA
RESULTADO DE CAIXA ACHMULADO NAS AN
(1973 A 19822

{EM CR%® BILMBES)

b ———— e o e o e e o . e e o e ke g iy e e g v

TESOURO NACIONAL - EXECUGAO FINANCEIRA (FLUXOS) RESULTADO

PERIODO RECEITAS DESPESAS RESULTADO E;E;;;;m“”“ : E‘éuﬁﬁiiﬁo

. NAS AM(&)

(1) ) . ToTAL{3) CEF(4) AN(S) (5ALDOS)

1973 _ 53 53 0 -~ ] 8

1974 77 73 4 | - )

1975 ' 95 95 a — o . 4

1976 186 145 4 2 -4 5

1977 243 242 1 £ o 5
ie78 i a4y . 344 9. i i .
1979 ' 510 s08 2 1 i o .

1980 1219 1247 PR 2 o o

1981 2242 2259 3 3 o o

1982 4418 4644 7 6 1 -4

FONMTE: BOLETIM BALEN
NOTAS: 3 » §{~2 m 4+5

4 wm 8aLD0S EM FINAL DE PERIODO; FOSITIVO = DEFICIT ACUMULADO.

Y



QUALBRC 4

OPERALCGES DAS AM COH O TH

Na0 VIRCULADAS A EXECULAD ORCAMENTARIA

{4973 A L1982

{5AL.DOS EM FINAL DE PERIODO — CRS BELHEES)

FINAL,

COMERC. ' PREQOS PAG.

ADIANTAMENTGS —~ OPERAQOGES ESPECIAIS

e e iy

DE 0o MINIHOS CONTA PEE - TOTAL
PFERICDG TRIGO TERC. (1) PETROLES ESTATALS COBAL TOTAL )
1973 " wes -— - - — - — 9
1974 .ee - - e - — — 7
1975 4 - —— -— — e - 10
i976 3 - - - inde - ‘ - 7
1977 g - - e - - - 14
1978 22 e — _— —— - — o4
1979 15 - i — — 4 4 a4
1980 72 - 10 133 D 3 136 248
1981 103 52 91 cen 251 457
1982 114 22% 42 e - - 406 7914
FONTE: BOLETIM BACEN
NOTAS: i~ DECRETO LEI 1411/7%, IAPAS E OUTROS.

2~ INCLUINDO OUTRAS OPERACDES ENTRE 1973 E i979.

LEZ



OPERAGSES DAS aM LOM O TESOCURD HALIONAL

GUADRG 5

L4973 A ivB2)

(SALDOS EH FINAL DE PERICDO -~ GRS BILHOES)

P it e e A

FINAL EXEC. ORG. OP. N&O
DE (RES .CAIXA VING. A TOTAL
PERIODO AC.NAS AN EXEC.ORG.
1973 B 8 16
1974 4 7 i
1975 4 10 14
1976 5 7 . 12
1977 5 14 19
1978 g 24 75
1979 5 34 34
t980 0 218 218
1981 o 457 as7
1982 -1 794 790
FONTE? ROLETIM BACEN,



QUADBRC &
OPERACSBES DE CREDITO E EHMPRESTINOS (1)
VALGRES
(4973 A i7B2)

(SALDOS EM FINAL DE PERIODO ~ CRS BILHBES)

————— - e e e s ir T ——

CREDITOS EMPRESTINOS DO HBaANCO 00 BRASIL QUTROS

FINAL
DE A0 SETOR - - CREDITOS TOTAL
PERIODO FINANCEIRO 8.PURBLICO . S.PRIVADO TOTAL DO BACEN
1973 13 i \ a4 47 9 59
1974 233 3 81 ' 84 14 128
1975 LT 4 133 137 14 207'
1976 86 ] 2ia 2p2 _ 17 . 32%
1977 127 14 319 333 L9 479
1978 148 : i3 438 ' 454 11 &40
1979 190 ) =3 1 . 721 . 742 14 935
1980 270 28 1241 1239 18 1525 :
1981 544 54 . e0es 2081 17 2643
1982 924 92 3452 3544 3t 4499

FONTEY BOLETIM BACEN.

NOTAE i~ EXCLUSIVE REPASSES DO PASEP A0 BMDE.



GUADRG 7
OPERACOES DE CREDITC E EMPRESTIMOS
PARTICIPARAD RELATIVA
(4973 A 19820

(SALDOS EM FINAL DE PERICDO - %)

PR el T A P e il o ek okl A $P Vi e . e o ks e . e, e ek . Al o e s k. ey . . e . M P e TP O P P A A e AN S L .

FINAL CREDITOS EMPRESTINOS DO BANCO DO BRASIL . DUTROS

DE AQ SETOR o : CREDITOS TOTAL
PERIODO FINANCEIRO, s.PUBLICO S.PRIVADO TOTAL DG BACEN
15973 1 1 &7 58 13 100
1974 ' 26 3 £3 Y 8 100
1975 ) 27 2 &4 bé 7 180
1974 a7 2 r-Y.1 &8 L] 100
1977 24 3 &7 .70 4 100
1978 24 2 72 74 2 100
1979 . 19 2 77 79 2 100
1960 i8 2 7o 81 1 ' 100
1984 . 20 2 vz 79 1 100
1982 20 2 77 A 1 100

FONTEs GQUADRO 4.

0t 2



GHADRO 8B
EREDITOS AD BETOR FINANLCEIRG
POR INSTITUILOES
(1%73 A 1982)

(G4LDOS EM FINAL DE PERIODO}

—— e e A e e e e A S o B VR - R T e e o Bk ALl A ARk IR s A VAL ot A T T Y e L PP . PR

FINAL BANCOS HANCOS CATXAS FINANCEIRAS
DES. E INV. E OUTRAS TOTAL

DE COMERCIAIS (i . ECONGMICAS . INSTITUIGBES
RERIODO RS T T ers T crs " tre cRS -
_ BILHBES X BILHBES % BILHBES - X BILHGES, % BILHBES x
1973 9 &9 4 31 D 0 o o 13 100
1974 18 54 12 36 1 . 2 7 33 100
1975 a2 58 19 34 3 3 4 7 54 100
1974 48 56 28 33 3 3 7 ;) aé 100
1977 65 54 45 as 7 & 10 8 127 100
1978 70 47 56 38 12 8 10 7 148 100
1979 : o5 53 63 a5 12 7 T3 5 180 100
1980 157 - 58 8% 33 . 13 5 11 4 276 oG
1981 354 45 166 31 - 18 3 8 1 544 100
1982 ' &7¢ . 73 225 24 20 2 g . 924 100

FONTE® BOLETIM BACEN.
NOTASt 1~ EXCLUSIVE REPASSESR DO PASEP PARA O BNDE.

l¥Z



QUADRG ¢

CREDITOS A0 SETOR FINANCEIRG
POR OPERALBES
(1573 & £982)

{SALDOS EM FINAL DE PERIODO)

e e e e i e e i A R T P sk b s R R s — e e -

e s

FINAL  REDESCONTO ENPRESTINOS REFIN. @& REPASSES OUTROG .
DE MANUFAT . F &P CREDITOS TOTAL
DE . LIGUIDEZ EXPORTAVELS T (2)
PERIODO —— " ers CRS ' CRS T T trs RS

BILHBES % BILHGES % BILHBES % BILHBES %X BILHGES X BILHBES x
1973 i a8 0 0 2 i5 8 42 2 i5 13 100
1974 z 7 2 5 2 7 16 49 13 a2 33 100
1975 4 6 2 3 7 12 27 50 14 2% 54 100
1976 3 - 3 4 5 42 14 A4 54 21 24 84 100
1977 3 2 é 5 20 15 46 52 az 26 127 100
1978 2 2 & 4 27 i 81 54 sz 22 148 160
1979 5 3 $ 8 45 24 97 54 33 18 180 100
1980 & 2 £ 4 77 28 34 49 a5 17 270 100
1981 19 3 o a 264 . a8 222 ag 42 e 544 100
24 3 23 2 535 56 298 a2 a2 5 924 100

iegd

FONTE: BOLETIM BACEN.
NOTAS® 4~ EXCLUSIVE REPASEES DO PASEP PARA O BNDE.
2- INCLUI PROGRAMA ESPECIAL DE INCENTIVO A EXPORTALAO.

v
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\ AUADRO 10
EHPRESTINOS DO BB A0 SEVOR PRIVADD (1}
(1973 A £982)

{SALDOE EM FINAL DE PERIODRO)

o el e ek WAk g S e i e o e e e AR L W T AR WL R . 7R T s e ks e sy il i s i 8 Wil . g e e e A Pl AL A S AR e S

FINAL ATIVIDADES INDUSTRIA E OUTROS TOTAL
RURAIS COHERDIO (23
o s cRS CRS cR% i
PERIODO  BILHBES % BILH&ES % BILHGES % BILHBES 1
£9773 23 111 19 S S | 8 45 100
1974 43 52 a2 40 é 8 By ioo
1975 72 54 53 a0 8 - 6 133 ‘100
1974 115 54 B2 as ¥ 8 214 00
1977 170 53 117 37 a2 10 349 . 100
1978 226 52 144 a7 48 11 438 106
1979 ase 54 241 34 &9 10 548 100
1980 427 55 408 3% 1% 10 1150 100
1984 1054 5% 746 39 123 & 1923 100
1982 1818 54 331 - " 40 202 é 3551 100
FONTE3 BOLETIH BACEN.
NOTASE §~ 03 DADOS DE 1979 A 1982 NAOQ SAQ CONPATIVEIS COM O QUADRO & DESTE

ANEXD ESTATISTICO.

2~ FPARTICULARES E ATIVIDADES NAO ESPECIFICADAS.

£ve



QUADHG 14
OUTRAS CONTAS ATIVAL DAS AH
(L1973 A 1%82)

{5ALDOS EM FINAL DE PERICDO -~ CRE® BILHGES)

. kAt A8 L Y S T e e i AR AP i i A AP, S . . e e o e e k.l ok e e i o - -

FINAL TITULOS E DEY., PAB. QUTRAS
DE VALORES GARANTIAS IMOBILIZ. CONTAS TOTAL
PERICGDO MOBILIAR. PRESTADAS (sm‘.i%xa. )
$973 1 0 2 4 7
1974 | i 4] 2 g it
19E 4 | o 3 18 a7
1976 7 D 5 14 26
1977 i 3 15 o ig 44
1978 24 & 23 & _ 54
1979 31 20 a9 ‘ 54 144
1980 : 47 : 33 65 28 i73
1991‘ 81 44 144 217 453
1982 . a0e . Be 259 ~A2%5 i22

L TS T v v e e e o S A P A (i o e T o e . . ko e ik oy e o b,k ek e . ek kA o o o o e o o e i s e s o e o e e e ey P 1 i e T P e P

FONTE: -BOLETIM BACEN.

NOTAS 4~ PARA COMPARALAO ENTRE ESTES VALORES £ "“OUTRAS CONTAS (S5aL.DO LIGUI~
DOY” DO BOLETIM DE SETV/783 DEVEM SER SOMALOS 05 FUNDOS & PROBGRAMAS
E & RES. 43 00 BB E AS QUOTAS HOS ORGANISHOS INTERMACIONALS E Sug~
TRAIDOS ¢ IMOBILIZADC, OS5 DEPOBITOE DE ORGANISHOS INTERMACIONAIS E
{PARA L973-79} AS QUTRAS OPERAGHES DO TESOURC NAD ESPECIFICADAS NG
AQUADROG 4.

Py



QLIADRO 12
RECHURS0E MONETARIOSR
AUTORLDADES HONETARIAS

(1973 A 1782)

(SALDOS EM FINAL DE PERIODO)

TTEINAL | PAPEL-HOEDA  DEPOSITOS DOS  DEPOSITOS A ToTAL

EM CIREULAGARD BANCOS COMERC. VISTa NG BB
R T T Tms T Tee T T ks
FPERIODO  BILHBES % BILMBES . X BILHBES % BILHBES X
19773 ig 45 8 19 i5 36 ag 400
1974 23 43 10 19 21 a8 54 100
1975 34 45 12 17 28 a7 74 100
, 1974 50 45 24 22 37 33 134 100
£977 70 42 52 3t 45 27 167 100
1978 i02 42 78 32 62 24 2432 100
1979 184 41 149 34 113 25 444 100
1960 320 45 240 30 149 24 &99 100
1984 574 48 318 < 27 294 2s 14188 100
1982 1094 4% - 629 28 4%6 23 2219 100
FONTEs BOLETIM BACEN.

ST



QUADRG 13
DIVIDA MUBILIARIA INTERMA FEDERAL
(TITULOS EN CIRCULACAG)
{1973 A 198

(HALDOS EM FINAL DE PERIODO}

J— A Sa A P P e o At L P PR R T . e sk e b b e AL A s S ot P T e e e

FINAL ORTN LTN DHFI (1)

DE S ~ ——

£RS CRS CR$

PERTIODO  BILHBES % BILHBES X  BILHBES X
1973 21 55 17 35 a8 100
1974 33 &9 15 3 48 100
1975 40 62 a7 38 98 160
1974 84 55 69 a5 154 100
1977 119 50 §21 50 . 240 100
1976 163 Y 195 54 358 100
1979 ~ ps4 a8 270 s2 5@ 100
1980 589 & 259 1 848 100
i984 1986 . &4 02 36 3088 100

i9g82 4399 84 1443 i¢ 78463 - oo

FONTE: BOLETIHM BACEN.

HOTAY 1- IROCLUSIVE OTH.

Orz



’ QLUARDRO 14
TITULOS FEDERAIS EH EARTEIRA ~ AM
(1973 A 4982)

{SALDOS EW FINAL DE PERIODO — CRS% HILHSES)

FINAL BACEN B.8

DE e = AR . TOTAL

PERIODO -~ ORTN LTN TOTAL ORTN LTH TOTAL
1973 0 5 5 1 - 1 é
1974 0 B 0 2 — 2 2
1975 2 15 17 2 v 3 20
1974 3 5 8 3 % 4 12
1977 21 15 34 & 1 7 a3
1978 $1 34 45 7 2 4 54
1979 18 1046 124 7 2 9 133
1980 : - 140 72 232 7 3 10 242
1951 570 243 813 3 11 24 B37
128 2527

1962 1808 594 2399 127

-

FONTE: BOLETIM BACEN.

L¥e



QUADRO 15

DEPOSITOS REGISTRADOS EM MOEDAS ESTRANGEIRAS

VAL ORES

(1973 & 1783

it e - —— o o — o

(SALDOS EM FINAL DE PERIODO - CRS BILHSES)

et

FINAL DEPOSITOS VOLUNTARIOS RETENGAO COMPULSORIA _

pE : - R e e e s ARRENDAH. yoTaL TOTAL
PERIODO BANCOS EMPRESAS TEMPORARIOS PARCIAL  MERCANTIL BACEN LIeurpo

(1) @) ¢3) 7y (53

1973 - - - cee wen 0 0
1974 . - —— . . o o
1975 ces -— - - cee i 5
1974 cee - — .- es T ¢
1977 3 21 24 - Y 50 50
1978 2 30 154 — o 146 | 141
1979 az - 158 143 13 o 352 242
ie80 i9 3463 223 - ) 405 503
1981 243 844 a7y - 8 1572 1442
1982 522 1451 442 - 31 2444 2274
FONTES BOLETIM BACEN E ACONPANHAMENTO OIARTO-BACEN.
NOTASY 4- C. 230 - RECURS0S DA R. 63.

pe I
3

&
i [

i
t

R, 432 - RECURSOS DA 4131 {MOVIMENTAGAO RESTRINGIDA EHTRE D7-12-79 E $46-05-82).

FORMAS DE LIBERACEO DIVERSAS -~ INELUSIVE CIRCULAR S503.
R. P34 ~ RESPONSABILIDADE RESTRITA & CORRECAO CﬁﬂﬁiﬂL.

LIGUIDO DOS DEPOSITOS DO BB NO BALEN.

8vZ



QUADRO 1&
GEPCBITOS REGISTRADOS EM MOEDAS EHTRANGEIRAS
PARTICIPAGAD RELATIVA (1}
(4973 A 1982

{5ALDOS EM FINAL DE PERIOOO ~ %)

e e s e ke % L e e ek ks A R Y e ik s LY B e e e e ot

FINAL DEPOSITOS VOLUNTARIOS - RETENGAO COMPULSORIA ARRENDAN..

' PEII;EI:ODO : sanco;‘ EMPRES&E TEMPORARIOS PARCIAL MERCANTIL ToTAL
5973 - - - wew I 100
1974 - N - sen nae 100
iy75 : . ems - - arm cmn 100
1974 - - . 100
1977 5 43 52 - o T so0
1978 2 20 78 — 0 100
iere v 45 42 4 o 100
1980 - il 60 37 - 0 108
1984 i5 54 30 - 3 160
igs2 22 59 48 - i 100

o — o e v

FONTEz GUADRD 45.

NOTAs  £— CALCULADD COM O 7“TOTAL BACEN" (INCLUSIVE DEPOSITOS DO 88).

6v7



QUADRO 17
RECURS0S EXTERNOS DAS AM
(1973 & 1982)
(SALDOS EM FINAL DE PERIODO - CR$ BILHBES)

- A v — s e e A L T I e e s S A A L A S e e Y

FINAL OBRIG. EM HOEDAS ESTRANG. RES.463

DE - ~— TOTAL
PERIODO BACEN BB TOTAL (8B
1973 3 —— 3 i P
1974 : 4 —— A 4 8
1975 5 - 3 7 - 12
1976 - i1 - 1 11 22
1977 21 - 21 is 36
1978 3 17 48 24 72
1979 128 53 183 55 236
1980 353 92 445 110 555
1981 710 $50  @en 292 1152

ivaz (1} 1154 248 1399 547 17464

FONTEs BOLETIN BALEN.

NOTAx i~ RES. &3 -~ ESTIMATIVA ~ NAC FOI POSSIVEL
PEDUZIR AS PARCELAS DO BaSA, BNCC, BNB,
BNDES.

0s¢
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QUADRG 48
DEPOBRITOS DIVERSCE NAS aAH
(1973 A 1982

(SALDOS EM FINaL DE PERIODG ~ DRSS BILHBES)

kY ey e e e A AL P A e s L —

FINAL RESTITUIVEIS {(BACEN) & PRAZO OUTROS ARRECAD,

DE i e DIVERSAS TOTAL
PERIODO 6/ IMPORT. OUTROS(1) (88> (23 3
1973 -— e ' i g 2 12
1974 -= - 3 12 L 16
1975 7 — 5 Ly 1 32
1976 40 . i 22 2 86
1977 43 5 $ 2 3 73
1978 42 9 2 ’ 21 4 © e
1979 g2 7 $ 28 6 124
1980 a2 ip i - 50 iy i12
1981 15 18 92 , 72 a3 230
1982 7 0 209 an7 L1 495
FONTE: BOLETIM BACEN.
NOTASEI 4~ '8/ VIAGENS E OLEQ COMBUSTIVEL <1974-79); EMPRESTIMOS COMPULSORIOS

B.L. £782 {4980-81).

2- ESSENCIALMENTE DEPOSITOS D0 BOVERNO FEDERAL NO BB, DEPOSITOS VIN-
CULADOS NO BB E DEFOSITOS PARA A CONSTITUICAD E AUMENTO DE CAPITAL
DE INSTITUIGGES FINANCEIRAS.

a- IMPOSTOS ESTADUAIS £ MUNICIPAIS, IO0F, FPAS, FOTS, PIS E CONTRIBUI-
PAC SINDICAL.

{92



GLIADRO L%
RECURSOS PROPRICS DO HBANCO DO BRABIL $5.4.
{1973 & 1{982)

{8ALDOS EH FINAL DE PERIODD - CRS BILHOES)

T naL PATRINONTO FUNDOS E PROGRANAS — BS N
DE - - -~ - TOTAL
PERTODO LIGUIDO PASEP(4)  OUTROS(2) TOTAL
1973 13 a ' 5 18
1974 24 6 4 10 a1
1975 33 7 14 18 51
1976 . 46 8 18 26 72
1977 67 10 24 34 104
1578 109 1t S T a2 154
1979 183 28 a7 &5 248
1980 315 a4 50 94 409
1981 av2 78 .- 78 770
1982 1334 140 e 160 1494

[ —_ ———— -

FONTED BOLETIM BACEN.
NOTAS: 1~ LIGUIDOS DOS HEPASSES PARA O BNDE.

2~ FDU, FISET, FUNPROGUCAR, FURAISUL, FURAINOR, ETC... (1980 - ESTI-.
MATIVA). o .

252



GLADRO 20
RECURSOS PROPRIOS DO BANLCO CENTRAL DO BRASIL
C1973 A i7682)

(5ALDOS EM FINAL OE PERIODO ~ CRS BILHBES)

[ - ke Jup—

P ., o By

FINAL PATRINONIO LIGUIDG - BACEN (1) SERVIGO DA DHIF FaPp
DE PATRIN.E  CONTAS DE EM PODER OUTRAS BACEN et
TOTAL DO PUBL. . OPER. (1-2-3+4)
PERIDDO ' RESERVAS RESULTADD ' {2) ) 37 &) .
1973 -.... ane : i1 : 14 ] 28 a0
1974 - - 23 27 - -40 . as A2
1975 ' . 14 19 33 ' 44 -1p 4B a7
1974 20 | 34 54 ' 84 -9 &7 44
1977 - 2% 55 84 $43 e 78 45
. 1978 86 & 72 241 7 114 ~&0
L1979 gg —21 &7 ass 20 130 ~2%1
(980 S 100 -173 -73 599 20 228 ~4%8
1981 ' 208 ~798 ~5%0 1693 : 202 230 -225%
98z @65 —gpi2 -1347 4995 1075 a03

~7044

FONTE: BOLETIN BACEN.
NOTASS. 3~ VER NOTA 5 DO GQUADRO 24.
4- LIGUIDOS DE “ADIANTANENTO”.

£67



QUADRG 214

SERVICO DA DMIF

(1973 A L9822}

(SALDOS EM FINaL DE PERIODO ~ CRE BILHGES)

FINaL DHFI TIT. FEP.  COLOCALAOD SERVIGO DA DHIF
CARTEIRA LIQ.JUNTD ————
DE Al A0 PUBL. EM PODER OUTRAS TOTAL
DO PUBL. OPER.

PERIODO {0 3 153 (4=1-2-3) {5) {4=4a5)
1973 38 4 ig L 4 - 9
1974 . 48 2 19 27 ~10) 17
1975 va 20 34 44 ~40 34
1974 454 iz 54 T i 77
1977 240 43 %4 143 ) 437
i¢78 358 54 83 241 rd 248
1979 ‘ _ C5aR 133 1 388 20 408
1980 B4a 242 7 599 20 619
19681 3088 837 558 14693 202 1895
ifg2 7863 2527 24t 4995 1075 4070

FONTE: BOLETIM BACEN.

HOTAE 5~ CUSTOS DA DIVIDA INTERKA COBERTOS LOM RECURSBGS ORGCAMENTARIOS (-3, RENDAS DE
OPERALGES COM TITULOE FEDERAIS DAS CARTEIRAS PROPRIAS DAS AUTORIDADES MOME-
TARIAS (+), TRANGFERENCIAS PARA 0 FUNAGRI E FINEX {~), ETC.

0BS: OS5 ITENS 4 E 6 FORAM CALCULADOS.

FSe



GUIADRO 22

2~ PROTERRA, POLONORDESTE, PROAGRO, ETC.

FUNDOS E PROGRAMAS - BACEN
(1973 A 1982)
(SALDQS EM FINAL DE PERIODO ~ CR$ BILHSES)
T IaL FUNDOS E PROGRAMAS - TOTAL BRUTO ADIANT . Fap
PEgEODO FOPE FUNAGRY FINEX RESERVA QUTROS ToTAL TOTAL
" MONET. (1) LIGUIDO
1973 13 8 t 4 <) 29 % 28
1974 13- 12 i & 5 37 H B4
1975 13 22 3. 10 7 55 7 48
1974 i5 44 é 15 10 90 23 67
1977 i8 65 7 3] io 124 23 78
1978 ~5 74 16 45 5 157 a4 114
1979 12 88 42 . A5 3 190 &0 £30
198D 19 189 102 . 3 -4 371 143 228
1981 17 294 195 88 3 400 370 230
1982 13 616 26 . 87 43 1055, &52 a03
FONTE: BOLETIM BACEN.
NOTAS? 4~ INCLUSIVE DECRETO-LEI 1438. .

992



QUADRO 23
CONTAS ATIVAD DAS AM
FLUXOS ~ VALORES

(1974 a4 1982)

{FLUX0G LIGUIDOS - CR% BILHBES)

T OPERAGSES  TESOURO  CREDITOS E  OUTRAS  PASSIVO A N

PERIODO CAMBIAIS ~ NACIONAL  EMPREST.  OPERAGGES  DESCOBERTO TOTAL

: " BACEN

1974 2 -5 59 4 - 40

1975 o 3 79 16 - 98

1976 48 -2 118 -1 - 163

1977 a2 7 154 18 - 214

1978 130 6 134 12 — 279

1979 205 ? 326 85 151 777

1980 131 184 - se 3z 253 1189

i78s ang 239 ' 11;7 280 i794 4079 ¢
1982 313 333 18857 -334 4759 931 '
FONTES BOLETIM BACEN.
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GLADRG 24
CONTAS ATIVAS DAS AM
FLUX0S ~ PARTICIPACADQ RELATIVA

11974 A 3982

(FLUX0S L.I1QUID0S ~ X}

. — ———rn

OPERAGSES TESOURQ CREDITOS E CUTRAS PASSIVO A
PERIODO CAMBIALS NACIONAL - EMPREST. OPERAGSBES  DESCOBERTO TOTAL
. BACEN
1974 3 -8 98 7 s 400
1978 0 3 : -1 S 16 - ip0
1976 a9 e 72 - ion
1977 i5 3 73 - Lon
1978 47 2 A7 4 - 100
1979 ar 4 . A2 i1 1% ing
1980, 1t 15 50 21 100
1981 16 s a7 7 44 100
1982 5 5 27 -5 &9 igo

FONTES QUADRO 23.
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QUADRO =25
CONTAS PASSIVASD DAS AM
FLUXOE -~ VALORES

{1974 A 1982)

(FLUX0S LIGUIDOS - CR% BILHZES)

——

. attn 2w A o e preamneriees

RH~AM DMIF DRME RECURS0S  DEPOSITOS RECURSOS RECURS0S :
PERIODO £ PODER EXTERNOS GIVERSOS PROPRIOS PROPRIOS TOTAL
DO PUBL. , : 8B BACEN :
1974 13 14 o 4 4 13 £z 40
1975 20 az i 4 16 20 - 98
1974 a7 84 0 10 - 24 -3 163
1977 56 55 49 14 7 29 i 214
1978 75 107 74 36 ST 50 ~105 279
1979 204 8% 201 164 24 97 - 777
1980 253 217 254 319 -12 181 . - 1189
1964 489 1445 869 597 118 _ 364 ven 407%
1982 ' 1034 3085 852 ' 814 ass 724 - §93¢

' FONTEZ BOLETIM BACEN.

887



BUADRG 26
CONTAS PASSIVAS DAS AM
FLUXOS ~ PARTICIPALAQ RELATIVA

{1974 a 1982)

- —— —— -

DHIF DHME RECURS0S DEPQBITOR RECURE0S

(FLUXOS LIQUIDOS - %)

HM-AN RECURS0S
PERIODO EM PODER EXTERNOS DIVERSOS . PROPRIOS PROFRIOS TOTAL

DO PUBL. . . 68 BACEN
1974 24 23 0 7 7 22 20 100
1975 21 33 1 4 16 20 5 100
1976 23 39 o & 21 13 -2 106
1977 27 26 23 7 3 14 o 100
1978 2z 38 33 i3 ? ig’ ~38 180
1979 26 11 _ 26 21 3 13 — 100
1980 24 18 21 -+ A -1 14 -— 100
1981 12 40 21 15 3 ? - 100
1982 5 44 12 42 7 10 - 100

FONTE:® QUADRO 25.

652
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