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INTRODUCAQ

A DOUTRINA POLITICO-ECONDOMICA POS~1964

0 governo Castelo Branco foi marcado poy intensa atividade
com vistas a promover um amplo redesenho do gquadro institucico-
nal, reguladory do processo politicowecoﬁémicg brasileiro.! Nao
cabe nos limites deste trabalho avangar no exame das diversas
reformas gue consubstanciaram tal tentativa, contudo uma refe-
véncia sucinta a esse respeito se faz necessaria para melhor po
sicionarmos o obleto agul propoesto para reflexaoc.

ne infcoio devemos ter presente o diagndstico oficial acerca
dos principais problenas sconfmicos vividos pelo pais. A infla-
cio foi eleita como o grande mal.

analisando a formulagac estruturalista, segunde a gual a
inflacio acompanharia inexoravelmente O processo de desenvolvi-
mento econdmice do pals e, em certos aspectos, lhe poderia ser
atd meswmo Ffuncional, o diagndstice do governo admitiu come  um
fato inguestiondvel do passado recente "a coincidéncia cronold~
gica de uma taxa moderadamente hoa de formagao de capital e uma

. e . wd - .
alta taxa inflaciondrial® Contudo, fez constar uma advertencia:
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Oue "efeitos colaterais” teriam sido estes?

5 inflaclp, asseguravam as fontes oficiails, subvertia a ox
dem e a hisrarguia social; desorganizava o mercado de crédito e
de capitais; distorcia o mercado cambial; mascarava os coefici-
entes de rentabilidade através dos lucros ilusbrics; desestimu-
lava os investimentos nog sstores de hase; penalizava cs inves-~
+idores de mercade imobilifirio,ensejando um grave desequilibric
habitacional; dissolvia & fungac orientadora do sistema de pré-
cos, premiando a especulagao e a ineficigéncia, ao mesmo Lempd en
gue incentivava a sscalada do estatismo.’

Em esséncia, e segundo ainda essas fontes, a inflag%m era
fruto da permissividade da politica econdmica dos governos ante
riores. Explicitamente, criticava-se a fragilidade das institud
¢oes politico-escondmicas vigentes no pals, gue possibilitavam e
referendavam & politica econdmica permissiva. Implicitaments,
rriticava~se o sigtema de aliangas politicas gue amparava tal
permissividade e gue, no fundo, era © fator responsavel pelo fa
to de os governos anteriores nunca terem atacado frontalmente as
causas profundas do processo inflacionidrio, mas sim suas conse~
giéneias, atitude esta gue, sem eliminar o mal, fomentava a ing
ficiBneia, debilitava as instituigoes vigentes e a fungao orien
tadora do sistema de pregos, €, ainda, incentivava a escalada do
sstatismo. Tal processo debilitador teria alcangado um ponto de
‘saturagao nos anos imediatamente anteriores a 1%64. No periodo
de "inflacao acelerada’ (delimitado, segundo 08 textos oficials,
de 1961 a 1964)°% as distorgdes provocadas pelo quadro politico-
~poonemics e, nuito especialmentes, pelos efeiltos da inflagé@
teriam adguirido um “carater cumulativo® ®, ameagando a continui-
dade do crescimento econdmico.

Assim, acusavam as fontes oficlals, neste periodo, assis—
tis-se A virtual paralisagdoc dos investimentos privados em di-~
verses setores ¢rucials para a sustentagao de elevadas taxas de
crescimento do produto e do emprego (como na construgac residen
cial), ou sua substituicac pelo poucco eficiente investimento pd

Blico (como nas indhstrias de basel. O mercadc de crédito e de

I rr MINISTERID DO PLANEJAMERTO £ COORDENACAC ECONOMICA, op. 2it., 1354, pp.

o, EECRITORIO DE PESDUISA FCONDMICA APLICADS (EPEA). op. oit., p. 1ib.
®1d., ibidem, p. 118,



capitais de tal forma acumularam distorgces, gue foram impedidas
de exercer as fungoes gue lhes deveriam ser especificas: em par
tipular a formacio de poupancas e as aplicagoes de longo prazo
fovram fortemente desestimuladas e, com isso, o investimento, es
pecialmente o investimento privade, fol altamente prejudicado.C
investimento sstrangesiro, por sua vez, entrara em franca retra-
cao face ndo apenas &8s distorgOes provocadas pelo processc  in-
fimcionaric, mas tambdm devido a uma irrealista politica cambi~
al, a controles rigorosos das remessas de lucros & & instabili-
dade politica reinante antes d= 1964. Tudo isso jogava no sen-
rido de deprimir a formagao de capital e, conseglientenente, de
reduzir a taxa de crescimento economico.

Assim se explicava comd a inflagao {(gue, come faziam gues-
+30 de frisar as autoridades, era fruto de "variaveis econOmicas
monetirias®) teria "afetadc negativamente as varidveis economi-~
cas reais"?, produzinde o gquadro em vigor "até marco de 19647,
como tamb8m costumavam frisar as autoridades, ou seja, o guadro
em gque se combinavam "inflagao galopante® e forte desaceleragac
do crescimento da economia.

pada essa interpretacao, a linha geral de agao gue parecia
correta ao nove governo, deveria se pautar por gmpreender uma
rigorosa politica de estabilizagdo gue atacasse afinal as causas
(e nac apenas as conseqgiéncias) da inflacac, em alianga com uma
politica de promogae de nova tessitura institucional ao pais. Co
mo convem acentuar, tal linha geral de agaoc visava fundamental-
mente implantar as condigoes julgadas indispensiveis para o fun
cionamento eficiente da economia capitalista e que atd entaoc es
savam avsentes. O reinado das chamadas "forgas de mercado” (em
quem os principais formuladores da politica econdmica da &poca,
payreclam, sinceramente, acreditar) era, em aintese, o gue S&
pretendia assegurar. Uma passagen do PAEG rasume bem ¢ gue aca

hamos de dizer:

A sghe governamental, nos

El
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& criagas de ordem dentro ds gual operara aguilp que se conven-
cionou chemar de "forgas de mercado”...’

O proprio PAEG apressou-se em esclarecer gue a linha a ser
seguida no planejamento nao implicaria em elewvar © i3 alto grau
de intervencionismo estatal na economia, © gue levaria a poli-
rica econdmica a entrar em chogue com seus proprios prophgitos
declarados de apoiar a "livre iniciativa®™ e os mecanismes de

mercado® :

A anao ay“rnﬁ_:,t:¢ oomn lement
I

{"_‘

substityi o mecanismos de merceado. Como tsl, & ideds
ijamento nas e 1n&umgalLv?l com a da predominencis de livre em-
nrEss o sishems eqRnomico.

Segundeo a crenga oficial, a estabilizacac dos pregoes por si
s5 neutralizaria virias das distorgoes gue se vinham acumulando
om virics setores durante as décadas precedentes. Contudo, ad-
mitiam-se cascs em gue as distorgoes do passado foram de tal
ordem, gue acabaram por ganhar "vida propria" e, por causa dis-—
to, seria muito dificultada {(ou ac menos excessivamente merosal
a promogac das condigoes julgadas ideails de funcionamento da
cconomia, mediante a pura e simples eliminacao do mal de origem.
Nesses casos impunha-se uma tarefa adicional 5 politica econbmi
ca, gual seja, a de yomper O cireulo vicioso e acelerar © ajus-
te na diregac almejada. Por multas vezes a implementagao da po-
11tica econdmica nesses "casos especiais’ levou o governo contra
seus proprios cobhjetivos declaradoe a um intervencionismo, tido
como excessivo pelos s=us préprics simpatizantes, mas ele se dg
fendia das criticas, alegando a preméncia, hem como © caraber
didatico e transitdério da intervencao.

rarecia, portanto, dupla a tayefa da nova politica ecenomni-
ca: de um lade, combater ag CAUSAS Ao processo inflacioné&rio e

dotar ¢ pals de uma nova ordem institucional, moderna e adeguada

-_-\:1-\ 3
\?i}l\l.\l_l ,f"" Ed i.(l-"

=51 mentor 4o

gm artigos antﬂrﬁﬁfes je defzndie o y}uﬂEguMPm:Q nos he
ma, conirsa DCb$§uL sinds mais conszrvadoras GUR SpTeaghavom a ouw
tal do plansjsmentc. Lampts protuTBve provar gue o "planejamenio CbHUhfé_
baca“ antss wisave ocontsr do gue inmentivar o intervencionismo @sta
ver. por exemplo, DAMPLS, Roberte de Oliveira. 4 Moeda, o Governe ¢ o Jempo.
Rip de Jeneiro, Apsc, 1884, p. 53 g geguinizs.




ao "livre jogo das forgas de mercado®: de ocutro, investir contra
as distorcoes acumuladag em alguns setores-chaves, de modo a com
patibilizd~los o mals rapidamente possivel com a nova ordem pro
posta.

£ scbejamente conhecido © diagndstico oficial acerca das

causas da inflacdo. Trés fatores foram salientados :

z majoragoss
s T aumentl
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Ao combate a essas causas a polltica econdmica se propds
acicnar diversas medidas de natureza conjuntural e institucio-
nal.

com o fim de reduzir o deficit publice, as providaencias vie
ram de pronto : além de cortes de despesa, empresndeu-se am 1966
uma YReforma Tributiria” (precedida de uma reforma de emergencia
em 1965): elevou-se as tarifas dos servigos puiblicos e 08 pPregos
das produgoes estatals; e criou-se ainda em 1964 um titule de
aivida pablica de subscrigao voluntiria e compulsdria, de prazo
méadic e com o valor nominal corrigido periodicamente com Dhase
na inflagao — a CORTN. Com essas medidas buscou-se corrigir ©
desequilibrico financeiro do governo a curto e longo prazo, bem
como finamciar os eventuais deficits de modo nao—inflaciocnario.

Com relagasc acs salarios, as providénci&s tampouce tarda-
cam. Ja em 1964 uma nova sistemBtica de reajustes salariais foi
sendo implantada, definindo-se cOpo normas oOs seguintes pontos:
og reajustamentos obedeceriam i periodicidade de um ano € nao
mais seriam concedidos com base NOS "picos" anteriores. Na Opor
runidade, introduziu-se uma “fOrmula®, pela gual os saldriocs se
riam reajustados de modo que © saldrio real médio dos proximos
12 meses da data do reajuste igualasse 3 média do salaric real

dos Lltimos 24 meses, acreacido de um coeficiente indicativo do

aumente de produtividade ocprrido no ano anterior e de um “"resi

duo inflacioniric", estimadc de acordo com & taxa de inflagao

il

prevista para o proximo anc. A partir de 1965 a "fdrmula” foi

! MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E CUORDENAGAD ECONOMICA, op. eit., 1884, p. 28
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estendida aps acordos e dissidios tyrabalhistas e em 1966, com a
criacao do PGIS @ a derrogacac do instituto da estabilidade, com
pletou~-se © ciclo reformista na area das relacoes trabalhistas.
Finalmente, na area 4o crédito, atacou-sge também de imedia

to o foco inflaciondrio gue se julgou al existir. Aguili uma vesz
mais a acao do governc alternou medidas de cunho conjuntural e
de reforma institucional. Como orientagdo geral, a politica eco
nomica visou tornar mais rigorosc o controle da expansac da moe
dz e do crédito bancdrio {(particularmente no gue diz respeitc ds
m@&rag&es do Banco de Brasil). Cbserve-se contudo gus, em vista
de pressoes especulativas, tal orientacic geral viu-se contra-
riada em diversas ocasioes, © gue acabou por ensejar no pericdo,
bruscas flutuagoes indesejadas nos melios de pagamento € no cré-
aito. Pelo lado institucional, © Executivo propds um substitutl
vo a um projeto de lei banchria gue hd guase 20 anos tramitava
pelo Congressoc. Em fing de 1964 foi finalmente aprovada a Lel a9
4.595, conhecida como a Lai da Reforma Banciria.’ Com a Lei, eX
tinguiu-se a antiga BUMOC {Superintendéncia da Moeda e do Crédi
o), criada em 1945 para servir como gue de um embriac de Banco
Central, e em substitulg¢ac criou-se um Sdrgac de chpula, o Consg
1ho Monetdrio Macicnal, encarregado de fixar as diretrizes das
politicas monetaria, crediticia e cambial, além de um drgao com
funcoes executivas da politica tragada pelo CMN,O Banco Central.
Alteraram-se ainda as atribuicdes do Banco do Bragil & estabele
ceram-se diversas normas a gue estariam sujeitas as demais ins—
tituigtes financelras pablicas e privadas,de modo & seé compati-
nilizarem com a politica geral do governo e, 2m particular, com
a politica monetdria e crediticia fixada pelo CMN. Como meta
central da Reforma Bancdria, figurava a implantagao de um siste

ma mais eficiente de eontrole dos meios de pagamento e mehos de

P ompberto Campos apreserrta sus particular categord zecan das refors
pericds. A Reforma Bancaris, juntamente Reforma F\ward. .,
fins noe grupo oas Creformas de Dase rc’s &

JEeria @l m*ndrﬂ.dﬁgms BiE CEmais
reformes o "senildc anjlc‘ﬂwawc

11inato, Reforma Acmindstrativae, uDdﬂ.g{.} de

oxidsds técnica, om gue & insvitavel & rgar“ cipagan domi
Aredos téenicos oo Fxecutivo™ {Lei do meroadn oe Depitais
eforms Fiswall. OF. CAMPOS, Roberto de Cliveira. Do Qutro Lado da Cerea.
R o de Jeneira, Apec, 18868, p. 134.
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pendente do Executivo (5 la Sistema Federal da Reserva dos BUA).
Com este propbsito, a mecinica de emissoes fol alterada. Com is
+e gvitar-se-ia o descontrole e o viés estatizante embutidos, sg
gqundo e acreditava, no mecanismo aﬁtlgo.

Ultrapassa os limites deste trabalhe a avaliagao critica &
Getalhada do &xito alcangado na implementagac de cada uma des-
tas linhas de agho. Mas nao custa registrar gue na avaliacac 4us
proprios economistas ligados ao governo, as melas fimadas foram
corcadas de éxito.® O deficit publico pbdde ser substancialmente
reduzido e © remanescente financiado em grande parte Com o venda
de ORTH; a nowva politica salarial foi aplicada com progressivo
rigor, causando, inclusive, uma acentuada gqueda dos salarios de
base: e a politica monetiria, apds um "enehilo" em 198653, no ano
seguinte enguadrou-se aos propdsitos governistas, sendo igualimen
te aplicada com rigor. Todos esses éxitos setoriais, contudo, nac
conduziram ac sucesso da meta malor, em cuja dependéncia se CO-
1locava a solugao de tantos problemas da economia brasileira: a
meta relativa 3 inflagao.

0 Plano de Agao do Governo propunha-se a reduziy a taxa de
inflacao para 25% em 1965 & para 10% em 1966, Entretanto, afe-
rivamente, Nac apenas as previsdes foram largamente superadas,
nomo as taxas de inflagao nesses anos apresentaram, ao contré»
rio do que previra o PAEG, cmmportamento ascendente € nio des-
cendente: em 1965 alcangou a casa dos 34,5%, subindo para 38, 8%

no ano ssguinte.

D omINISTERID DO PLANEJAMENTO E Cons SZ“A”fG FOMMAMICA, op. 21t TUB4, p. A3,
Tantn o descontrolm, guanio o vias ka' “atante no mecenlamo ane
tigp, terism COme Causa p¢1n£15ﬁi Yo o do Bance do Bra-
5317, que "misturava furg cogs de Danoo . sl [8I-
MORSEN, Mario Herrigue. O Bistems Bancaric Bragi

0

Principioe de Feonowia Mometaria. Rio de Janel r, 1

275-301, p. 280.7 A pneigac rribrida™ oo Sanco 1, nan apsnas san-

cionava o Prelaxamento Financelro g gowverno” dem, D, 2801, cono

iam?;w possibilitaeva que ista se fizesse mediant ALEROICRT UE pOUBENgan
tyadas loal seu cardbter sstetizentel rig ¥ {

Mevcads Erasileiro de Capitars. Rio de o

é mutance no mecanismo o8 smissan. 851 vl sin

o Banco do Bresil de financiar of defic; 5 el TQ%DU}L”»;%SCLETGRIS B PES

QUISA ECONOMICA APLICADA (EPEA), op. cit., Dp. 217.]
Consultar, por exemplo, o8 trabalhﬁq de Simonsen e Campos, VED 00s autos
ras, Formoes Crigtivas no Des penvolvimente Erasileiro. Rio de Janeiro. ApeC,
1875 & A Fowva Foonomta srasileira. Rio de Janeire, Liv. Jose Diympic, 1374,
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Em outra linha de acao reformista, O governo visou a promo
cio de mudangas substanciais nos setores que, em sua avaliagao,
tiveram seus potenciais de expansao tolhidos pelas distorgoes
provocadas pelo guadro vigente antes de 1964, mas gue S revess
riam de extrema relevancia para o8 seus propdsitos de politica
econdmica. Dois ilustratives exemplos de atrofias desta nature-
za constituiam o setor de construgasn residencial e O mercado de
orédite e de capitais.

Seqgundo a avalzagao aficial, no primeiro Casc, A48 distor-
coes inibidoras do desenvolvimento provinham “da combinagao da
inflagac e da Lel do Inguilinato, a gual praticamente blogueoun
o campo da construgae residencial durante a maior parte do pe-
riode inflacionario’ » 1 Na estratégia da nova politica econdmi~
ca, a can&trugéa reside&cial Agveria preencher fungoes cruclials,
em termos de geragac de renda e de novos empregoes urpancs de
gisseminacac da propriedade privada a classe média, além de con
tribuir para o eguilibric das contas externas, dado tratar-se
de um setor cuja dependéncia das importagoes era relativamente
pequena. As providéncias julgadas necessirias para neutralizar
as distoxgoes 4o "periodo inflaciondrio” & reativar a constru-
cao residencial vieram de pronto: 48 em agosto de 1964 pela Lei
19 4.380 (a mesma que cricu a ORTHN) estruturava-se um segmento
financeiro exclusivamente voltado 3 aguisigdo e construcaoc de
moradias (conhecido como Sistema Financeiro da Habltagaoe -— ©
SFH) . Foram criados um banco estatal, o BNH (gue acabou ge trans
formando num banco de segunda 1inha), instituigbes financeiras
privadas, COMO &8 sociedades de crédito imobilidric & as  assc~
ciacoes de poupanga © empréstimo, € instrumentos especificos de
mobilizacao dos recursos para o sistema, como a letra imobilid-
viz e a caderneta de poupanga. FPouco depoig era promulgada  uma
nova Lei do Inguilinato, sequida de uma Lai de Estimulces a Cons
trugao Civil, até gue em setembro de 1966 completou~se o ciclo
reformista na area com & criacac do FGTS, ponstituido de 8% do
total da folha de salidrios das empresas e destinado exclusiva-
mente a dar suporte as operagoes do SFH. A correcao monetaria

foi largamente utilizada nesta "Reforma Habitacional®, <omo de

}opseplTORIO GE PESUUISA ECONAMICA APLICADA [EPEAL, op. cit., p. 105,



rasto o fora em outros segmentos: ela foi instituida nos emprég
£imos concedidos através do sistema, nos +itulos e demals ins-
srumentos de mobilizagao financeira, bem COmMO nos aluguéis, como
determinou a nova Lei do Inguilinato.

Passemos ao segundo dos exemplos mencionados acima, © mer-
cado de crédito e de capitais. Scbre ele nos deteremos mals cul

Sadosamente,

A LEI DE REFORMA DO MERCADO DE CAPITALS

Como devemos lembrar, para os formuladores da estratégia
ceformista, a necessidade de modernizagac das instituigdes era
algo premente, inscrita, como estava, dentre as condicoes para
gque o capitalisme brasileiro ingressasse numa etapa madura, como
seus congeneres desenvolvidos. Tal modernizacao imunizaria nos-
so capitalismo contra as doengas proprias de sua "infantilida-
de": praticas populistas e demagbygicas, permissividade da poli-
tica econdmica, etc, © gue por seu turno desembocava na inflagao
com seus efeitos distorcivoes e na estatizacao crescente. Ora, no
mercade de crédito e de capitails, talvez mals do gue em gualguer
putro lugar, eram evidentes os vestigios daguela "infantilida~
de", e por consegii@ncia daquelas “doencas", razao pela gual ©
principioc geral de modernizagao nele encaixava-se como uma luva.
Segundo acusavam 085 rextos oficiais, era precisamente no circui
o menetirio-crediticic gues ©8 Jovernos populistas e comprometl
Gos com atos demagdbgicos encontravam a necessaria fonte de fi-
nanciamento para seus gastos sxcessives (e inflaciondrios); por
sste locus se blogueava, ainda segundo estes textos, a iniciati
va privada; e nele, por fim a inflacio deixzara ralzes tao pro-
Ffundas, gue nem mesmo a instauragaco imediata de uma estabilida-
de Aduradoura ise isto fosse possivel) , bastaria para neutralizar
as inOmeras e gravissimas diétorgées acumuladas e que impediam
o setor de se desenvolver, segundc Suas potencialidades.

Uma ampla reforma al aparecia, poig, COmMC Uuma aplicagao di
reta de um principic geral, muito caro ao idedrio dos novos do
nos do poder apdbs 1964. raeforma gue capturasse no seu interior
rodos agueles fantasmas @ praticas demagOgicas e populistas, €§

tatizagao, distorgdbes provocadas pela inflagdo. Mas gque, além



diaso e em simultineo, concedesse ao setor, ¢ mais rapidamente
possivel, as condigfes indispensd@veis para gue ele passasse a
exervcer eficientemente a fungao maior gue lhe cabia no sistema
capitalista, a gual nac vinha até entao sendo cumprida: arreca-
dar as poupangas dispersas dos gue economizam € transferi-las
ans empreendedores para gue estes investissem.

Como se anunciou repetidamente & &poca, "o objetivo geral
das reformas do sistema financeiro seria assegurar taxas de ju-
ros mais altas para os gue economizam e taxas mals baixas para
o gue tomam emprestado e para os investidores”.

oual a orientagao a ser seguida na reforma com vistas a es
se objetivo geral? Desde logo foi excluida a possibilidade de
gue fosse seguldo © "padrac mexicanc® ou uma variante dele, onde
instituicoes financeiras phblicas desfrutassen de papel cruciall?
fssa linha era descartada igualmente por uma guestio de princi-
pio: a estatizagao do crédito gue, segundc a avaliagao oficial,
avancara multo nos anos anteriores, deveria ser contida a todo
custo. Além do mais, temia-se gue uma reforma gue seguisse esta
linha pudesse agravar algo gue © diagnOstico oficial detectara
no setor financeiro estruturado até entic: sua agao fomentava a
sstatizacao em outros setores. ° Podemos citar diversas passagens
de textos oficiais onde esta "acusagaco” & feita. Atentemos para
esta, encontrada em um estudo encomendado pelo governo ao econg

mista Miarioc Henrigue Simonsen:

Prde-se chservar, de um modo geral, gue o sistems financeiro tem

*v

Y OMINISTERID D0 SPLANEIAMENTO E CLORDENACAD FLONOMICA, - Po
Mercado de Copitate. Rio ds Janelro, MINIPLAN EP’JnP Decenal de Desenvol-
vimento Econdmice e Sooial, Aspestos Macrosconomicos, L.2. v 2}, 1887, p. 22,
? Segundo informs Conceigan Taveres, nas discussoes sobrez o ressirutoragas
do mercado de cepitals, aveniou-se 2 possibilidede de uma participagao
mais efetiva oo BNDE. Contudo, nos meios oficials. "scsa solu”:ﬁ nan che-~
gou & ser cogitada™. {TAVARES, Maria da Concelgan. Matureza e Con tradighes

do Desenvolvimento Flpanceiro Recente. In: - -~ I Substituigao de Loy
tagoes ao Capitalismp Fingneeiro. Riv de Jeneiro, Zshar. 1878, pp. 208-
~283, p. F48.1
¥ rpsz conclusBo caloaves-se, Fundamentalmente, na Lo
da atuacBe do BNDE & de evolugdo da composigdc g
o g8 publicel dos mkmﬁthma vannarins. FPelos ale
He Simonssn, 05 empréstimos banseriles destinados eso setor pub ico evolui-
am da seguinte forma entre 1858 e 1883 {em % sobre o tomtall: 1958: 33,5%,
51~

r
1958 35,89%, 1980 38,3%, 1581: B3,0%, 18BZ: 35,33%, 1983 45,2%. (LT,
MONSEN, Mario Hearigue, op. oft., 1885, p. 44.]
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sigdo um importante instrumerio de drensgem de poupangas prive-
das pars o Finenciamento de invarsbes publicas.’

Ou ainda para esta outra encontrada em um planc governamen

tal:
0 inwvestimento privado néo somente fol atestade o8 sU8S gire-
ai=lst ONE como tambiém fol obrigatorismente suniantado
- e
pciﬁ mi Financelro.”

Por outro lado, aocs olhos dos formmladores da nova politi-
ca econbmica, parecia altamente contraproducente caicar © praeje
to reformista nas instituicSes financeiras privadas existentes
atd entio, vale dizer, nos bancos comerciais. Vejamos porguea.

Como sustentavam agueles formuladores, a inflagaoc, conjuga
da 3 antiga lei gue limitava a taxa de juros’, retirara gualguer
possibilidade dos bancos intermediarem operacoes de credito &
prazos dilatados. Isso porgue, as taxas de juros pagas nos depd
sitos & prazo tornavam-se, & medida em gue avangava a inflacao,
altamente negativas em termos reais”, desestimulando esse tipo
de aplicagaoc. A reacac dos bkancos foi de certa forma "natural®:
sahedores do fato inconteste de gue "As pessoas ¢ as empresas

u é

nao podem dispensar suas contas de movimento incentivaram até

o limite de suas possibilidades a captaglo de depdsitos & vista’

STMONSEN, Mario Henrigue, op. cit., 1865, p. 28,
FSCRITORIO DE PEBRUIGA FCUNSMICA APLlCAuﬁ (EREA), op. ¢it., p. 125,
Nas chservaghes Que SB stguem, averca da svolugdo do sztor bar LdIlQ, nos

wr py v

eteramos excluaivamante aos texitos oficlials, pols NOss0 Q“]9T1Vf £ o ode
reconstituir o irial s esse resneito. Para dntery @3 al
sernativas 2/ou wmhkﬂwm%ﬁuerr 5 wisap oficial, wer BIFES eSS h;; quardd
pinertp. Baoveos e Acwmdagas de Capiial ma Industria Iingeae PFragileira.

L éﬁéZiSe fﬁaPGdHEG?LP 3r&a11J3, Tese de Mestrado, Und, 1875, mimed.s
CHRISTOFEERSEN, lLelf £..Taxes de Juros e a Estruturs de um Sistems de Dan
cong Comeroislis =m ﬁqnmz Fes Inflacionariss. Revieta Brasileira de Econo

mic, 96 (213 5-34, abr./jun. 19B9; LOSTA, Fernands Noguelra. Bawneos am

Minas Gerais (1885-31864). ,émpiﬁas, Tese de Mesirsdo, 1878, mimeo.
% 5 peamada Lei da Usurs deta de 27-11-1833 (Decreto n® 23.501) e limitou 3
taxa g juras & un maximo o 12% ao ano,

5 0 rendimento real medio mensal os inaghes por sels
2% iy da sepuinte Torma. im:
188n 1,47%
1561 2,61% g
1mEd 3, 20% B85
MINISTERIO DG “L%éw*ﬁﬂfNi £ CONRDENACED EDONDMICA, op. ., 1887, p. 42,
SIMONSEN, Mario Henrigue, op. ¢if., 1885, p. 58,

Em conassalencis, ressalta Simonsen, 08 gendsitos s prazo "gue mn 1550 re-
presenisvam cerca da gusria purbe do tetal des deplsitos bancarios, es tau
hoje reduzides 2 uma fragas 1 {nFima, iAo superior a 5%" (Id, ibidem, p. 65.)

il



mas em contrapartida foram obrigados a reduzir sensivelmente 08

prazos de Seus empréstimos. Nag palavras de Simonsen :

Alguns anas strée, os Bancos Comerciais concentravam a maloria
das muas operagoes de desconto do titules de 90 a 120 dias; uma

faixa psgusna se astendla ate 180 dia? 2 uma nutrs correspondls
e

s titulos de um ou dols mEses.
somrin Destantes:

rarshn B

25 mutoridades nao viam razdes para criticas a essa Teagac
des bancos @ afinal ela era perfeitamente compreensivel dadas as
condigoes inflaciondrias e a vigéncia da antiguada lei da Usura.
Nesse sentido, o bancos nao eram senao mais uma vitima do esta
do de coisas reinante na economia brasileira antes de 1964 e gue
a nova administragao propunha-se a reformular completapente. fon
rudo, € a despeito desta parcial "absolvigaco”, nae podiam as au
roridades deixar de verificar gue tal reagao trouxera CUmo Cons
segliéncia distorcoes gravissimas nc setor pancaric comercial, Os
bancos, por exemplo, e contrariamente acs objetivos declarados
da reforma, acostumaram—se a remunerar mal OS *poupadores” € a
cobrar caro peles seus empréstimos, além de deixarem vagos im
portantes segmentos do mercado de crédito, mormente o do cradito
de longo prazo para investimentos, pelo gual o Estado entao pe-
netyou COml Nag poucas consegiénciasg sobre a indesejavel estati-
zagcac da economia. A quéstéo fundamental gue se colocava para 08
formuladores da nova politica econamica era esta : seria possi-
erradicar estas distorgoes, eliminando~se o mal de origem {gue
uma wez mais foil identificado nos efeitos da inflagao, em compa
nhia agora dos efeitos da antiga Lei da Usura}?

se a resposta fosse positiva, a solugac dos problemas &

ectava a caminho,uma vez gue o governo prometia a estabil izagao

bt

[+ ] 5

fabliitavam & mouranga ﬁe diversas somi 2%

pelas guais os bancos harlavam nNa ptsnt =
' ib

ddem, pp. B7-68.1



e, além disso, o instituto da COYTBgac monetiria, ja testado em
outros campos, neutralizaria de imediato os efeitos negativos da
1ei da Usura', pois os 12% médximos de jurcs passariam a incidir
sobre valores reais, isto &, descontada a inflagao.

Wo entanto, a resposta dada & guestao, embora nem SeEWpre
claramente explicitada, fol decididamente negativa. O gue, & nos
so ver, condicionou de modo decisivo a formulagde da reforma do
mercado de caplitals.

i razdc de fundo da negativa estava na forma como, segundo
a avaliagac oficial, os bancos se acomodaram 3 gituagao inflia-
ciondria, tornando irreversiveis algumas caracteristicas do se-
ror forjadas ao longo do processo de adaptagao.

A concentracgac do setor hancirio em oparagoes de curto pra
zo 1lhe propiciava altissimos lucros, 3 medida em gue se elevava
a taxa de inflagac. Cobrando taXas nominais de jurcs nos emprés
timos muito acima do gue permitia a Lel da Usura®, o crescimento
dos lucros do setor ficava na dependéncia de captar © maior vo-
lome possivel de depdsitos 3 vista, sobre os guals nada, ou me-
lhor, muito pouco pagava a titulo de remuneracao. ° Isso lhe ga-
rantia um enorme (e crescente na medida em gue crescia a taxa
de inflacio) diferencial entre as taxas das operagoes ativas e
pagsivas. A busca por malores lucros jevou ent3c o setor bancd-
rio a uma intensa competicac por depdsitos a vista. £ claro que
os bancos nao desconheciam "o fate de que © mdvel basico dos dg
pheitos a vista 2 o servigo gue ¢ banco possa prestar ao corrég

“ por isso, as-

rista, e nio o rendimento oferecido pela conta®.
sistiu-se particularmente da segunda metade dos ancs 50 em dian
te, a uma rapidissima expansaco da rede de agéncias bancarias,bem
como a wna ampla diversificagao dos servigos oferecidos pelos

hancos.

A nual, 8 proposito, Jjemal
gundo Simonsen, Yog S0
b

. - J—
Ledi e Usurs pol

r
.
m

.
artificios principals, . pa Juros cobrads ;
5 sobrBOATER DRSS CUMISS io de ebertura de credito, de

s, oto.i; BE contas 1 "reciprocidade”
lexigprnoia ge gue o motuaric deposite no hanco parselias do erprestimo oons

o il

Lre 1, (RIMONSEN, Marioc Hemrigue. op. eft., 1863, pp. BE-87.01
ns depheitos 8 vists ate 1885 rendiem 8% a.a.. percentual reduzido postes
riormente para 3% até ser cancelado &m 1968,

5 MINISTERTO DO PLANEJAMENTC E COORDENAGAQ ECONDMICA, op. eft., 1887, p. 40,
7 total da rede bancaria permaneced inalterado entre 1951 ¢ 1355 fcontan-
de com 4.038 sgéncies}, expandindo-se vigorosamente a partir dai: sm 1950

r

£rt
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Todas estas caracteristicas da evolugdo do setor hancario,
gue acabamos de descrever sucintamente, eram bastante conheci-
das pelos economistas da eguipe do governo, Jue sublinharam pal
ripularmente um ponto, por eles considerado egsencial:r os custos
oriundos dessa desenfreada competicao por depfsitos & vista,

Argumentavam gue O mEsmo processo de expansao 4o niumero de
agéncias e diversif “icagao dos servigos, gue garantira ao setor
ohter enormes lucros, apresentava sua faceta perversa no crescl
mente vertiginosce dos custos pperacionais, pois, implicites no
processo, estavam o crescimento dos gastos com pessoal gastos
administratives, imobilizagbes excessivas (e julgadas ds vezes
Aemasiadamente luxuosas), eitc. Os custos bancarics teriam evo-
luldo de tal forma gue, aproximadamente 3 época em gue s& encon
rravam em formulagac os projetos de reformas, baviam atingido
indices considerados insuportaveis ante a perspectiva de uma ri
gorosa politica de egtabilizagac. Segundo informacao colhida
pelo Plano Decenal os custos operacionais dos "estabelecimentos
que fazem melhor uso dos fatores, andam pela casa de 30% a.ant
Tsto significava gue as raxas nominais de juros dos empréstinos
hancarios tinham um piso nos 30%, supondo-se gue OS bancos avel
tassem cobrir apenas seus custos de operagao.

Ora, sustentavam 0S8 economistas do governo, mesmd SLse ni=
vel de taxa de juros nao seria compativel com uma rentabilidade
positiva dos investimentos Nas condigoaes que se almejava, ou s
4a, de estabilidade dos pregos, sendo gue ao contrdrio exigiam
taxas absurdamente elevadas de inflacgio, como as verificadas em
passado recente.

Segundo chilculos elaborados para o Plano Decenal, tendo por
hase dados colhidos em palses com baixas taxas de lnﬁlacao, 08
custos operacionais dos bancos deveriam ser reduzidos em 2/3.°
a5 assim, na hipbtese de estabilidade, 03 investidores poderiam
cbter vendimento positive e compensador. Poderiam os custos ban

chirics e com eles as taxas nominals de jurcs decrsscer nesta pro

ava o Tumers de 5.270 deperndenciaz & em 13985, FL.2B5, MNpte-ss QUE BMm
rafa-se o nusero de mstrizes @ de jarss BRm .%53 para

: & el para 3%2 sm 1880 e 373 em 1a

CRITHRIG T FESRUISA ECONOMICA APLICADA {EFEAL,

MINISTERTD D0 PLANEJAMENTO E CODRDENAGAC ECONOMT

id., ihidem, p. BB.

O zt, p. B1.]
ICA, op. oit., 1887, p. B1.

[y

B
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porgho? Essa era a grande questdo e uma vez mais a resposta ofi
cial foi negativa. Isto porgue os custos hanciriog eram conside
rados extremamente rigidos para baixo, ou come afirmou Simonsern,
vde diffecil reversibilidade a curto prazo, em virtude da legis-
lagdo trabalhista, da excessiva imobilizagac em lojas e insta-
lacbes luxuosas, ete,®?

13

Muito Aificilimente, portanto, o cobhjetivo de “assequrar ta-
xas de jurcs mals bhalxas para os gque tomam emprestado @ para 08
investidores” seria alcangado com o auxilio dos bancos.

o gue dizer da possibilidade de gue ©8 bancos viessem "as
segurar taxas de juros mais altas para os gue cconomizan”, segun
do o objetivo da reforma? Ora, essa possibilidade seguer s€ CQ
locava para as auvtoridades, pols se as taxas de juros cobradas
pelos bancos nos empréstinos 3% eram consideradas elevadissimas
sem remuneracio alguma "aos gue economizam’, O gue dirad se tives
gem gue remunera~los.

Enfim, e como confessaria um dos principais assessores do

governo na epoca :

& reds bancaris privada parece holes preparsa 1| para tf‘ﬁtsd»h{ﬂf
plavsivelmente num regime inflscionadrio, mas r‘aa 8 pregos esté-
veis, pois nesse cass as Laxas reais de Jjuros cobradas nps B
préstimes se tornariem insuportavelmente altas.® :

Dos bancos comercials, portanto,néa sg poderia esperar mui
ra coisa aldm das tarvefag rotineiras que vinham cumprindo @ con
coesshio de crédito de curto prazo mediante desconto de duplicatas,
éissaminagéo da moeda escritural, oferscimento de ssrviges 4i-
versos acs clientes, e pouca coisa mais. Mas, no ambhicloso pro-
jeto de reformulagac financeira, nae teriam vez. Sua sstrutura-
3o, tac apegada ao "passado inflaciondrioc", desaconselhava de
redo outra atitude gue nac esta. Por isso, nos plancs de refor-
milagdo, © governo evitou ac maximo gue o5 bancos tomassem parte
nos noves compartimentos especializados gue s€ almejava criar,
hem come nos noves instrumentos de mobilizaq%o de recurses pre-«
vistos para serem introduzidos por este mesmo prodete.  Bm par-
ticular, © governo culdou de n3e introduzir a grande 1novagao

que era & COXregao monetiria "num setor em gue ela poderia se

TMONSEN, MAric Henrioue, op. oit., 1878, p. 280,

's
2 14., thidem, p. 280.
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tornar dramaticamente explosiva : o dos depbsitos & vista nos
pancos comerciais”.’

Cremos gue nao se colocava outra alternativa aocs formulado
res da politica reformista, senfo a de inspirar seu projeto de
vaeforma na aArea do créditeo e do mercado de capitais no chamado
“rodelo americann”, de compartimentalizacac das instituigoes fi

4]

nanceiras. Um nodeln de corte alemao", do banco multiplo, ou ©
"modelo japonés®, do conglomerado financeiro-industrial, além de
mais distante do ideario economico liberal dos seus principais
mentores, PIsSSAria, dguela altura, fosse gual fosse a escolha,
pelos bancos comercials, © que decididamente nac se acelitava
pelas razdes gue acabamos de ver.?

A Lei do Mercado de Capitais promulgada em julho de 1965
{Lei n® 4.728) encarndu £5se principio da compartimentalizagao.
Zs instituicdes financeliras gque jA haviam tomade lugar no setor
financeiro, a Lel preservou sua presehga. Assim, foram respei-
tados oz interesses kancarios {o gue nio & de surpreender, dado
seu peso politico, em particulaxr, naguele momento politicol), de
vendo og bancos continuar com suas operacoes de curto prazo. O
espago ocupado pelas financeiras, igualmente, fol presexvado,
devendo essas instituigoes conservar—se na especialidade de crd
dito a médioc praze. Mas, com relagao acs novos compartimentos,
novas instituicoes, bem como novos instrumentos de mobilizagao
~de recursos, foram especialmente criados. As novas instituigoes
com seug novoes instrumentos, deveriam competir com as antigas,
iornande os mercados de captagao de fundos e de aplicacac de re
cursos mais competbitivos e a intermediacio financeira mais efi-

ciente. Os ‘“poupadores”, oig obteriam maior rendimento para
¥

oo IMONGEN, Mario Henrigue. A Imaginapde Reformista. Int - - = 8 CaMPOS, Ro-
perto oz O |
S

Sveira. £ Nove Economia Brasileira. Rio de Jansiro, Liv. Josze
74, pp. 115-158, p,. 132, A bam da werdadse, ﬁwuwmmﬁ GheEryar
ice o gowerng acabou admltindn & \ar‘fwgam monatar imnhsl
. 86 gug restringiu s sud aplicvecso a rm:::ei
ao Banco Dentral... Assim protgdey ac Dernt
compulstrins fozee CoOF ssrvasa mw a forma OB
ns @ correcac moneteria. Disso ¥ utrm um Buhs
; absgrva-se ous TeEpous

+ L

H
a8

. : 5 ns hencom comerol iorts travam
resss no projeto refprmists, preferindo 05 lucru% [aitos 2 o=r
& opar’:‘gées "rotingiras®. {0 Planc Dscenal descreve & "Limddez”
com gue 05 DEANCDS BNCErsran & principio as inovagbes introduzidas psla
reforma. (Ve PINISTERIO DO PLANEJAMENTO & COORDENAGAD ECOMIMICA, op. oLt ,

1867, pp. B8-88.)
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suas econcomias, e os investidores, pois tomariam por empréstimo
recursos a custos maie reduzidos, seriam 0S8 beneficifrios ulti-
mos da maior competichio e eficiéneia no sistema financeiro.,

Dentre as novas instituigoes criadas, temos & ressaliar :
no crédito imebilidrio, como ja vimos, o BNH — representante
estatal —, 2s socledades de cradito imobiliiric & as  associar
gées de poupanga € empréstima, estas privadas, oontando oom O
recursos mobilizados straves do FETS, da caderneta de poupanga
e da letra imobiliZria; para operar no longo prazo & contando
com of recurscs externos € dos depbsitos a prazt Com COYTRGas
monetiria, deveriam sex criados bancos privados de investimanto,
em guem se depositava as maiores esperancas, pois esses bancos
nasceriam ja inseridos no guadro da "nova modernidade” 8, por-
tanto, imunes &s distorgoes que caracterizavam o5 bancos comer-
ciais e, em parte, as financeiras. O0s hancos de investimento
deveriam nascer fortes, sélidos, contando com ¢ apoio do capital
estrangelirsd €m associacao ao capital privado nacional e deveriam
ser respongaveis pox preencher o mais flagrante e grave vazio
deixado pelos bancos comerciails, € por onde havia penetrado o}
Estado, através de suas instituigoes de fomento : O crédito a
longo prazo para financiar os investimentos & & promogac da ca~
pitalizagao da empresa privada nacional. Deles se esperava uma
colaboragac decisiva no objetivo de algar a empresa privada na-
cional & idade madura, em pé& de igualdade com a empresa estatal
e a empresa estrangelira. -

2 proposito, para alimentar esta nltima esperanga, O projg
ro reformista contava ainca com outra colabaragém,julgaéa igual
mente crucial: a reorganizagio do mercado de agoes e das Bolsas
de Valores, a fim de QQE se tornassem fontes efetivas de capita
lizagao da empresa privada. As Bolsas de Valores ¢ © mercado de
agdes sofriam, no modo de ver das autoridades, dos mesmos males
gue em geral se abatiam sobre as instituigoes brasileiras: arca
fsmo, pelitica de favores, pouca competitividade, nmﬁipulagées
fraudulentas, etc., gue e faziam afugentar o poupador individu
al, limitandc a um inexpressivo nimero as empresas que a ele re
corriam para mobilizar capitais. O projeto reformista agui pro
punha-se fundamentalmente a criar as condigoes para gue as pou
pancas pessoais fozsem canalizadas ao mercado de agoes e disso

se beneficiassem as empresas gue, para tanto, tambam teriam de
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passar por transformagoes. As Bolsas de valores e as institui-
coes gue nela operavam, deveriam passar por ampla remocdelacao;
as agoes receberam estimulos fiscais, além de taxagao mals brapn
da; previu-se a criacao de um novo titulo, a debénture com cor-
recioc monetdria e conversivel em acBes; guebrou-se o monopdlio
dos corretores publicos (e criou-se em seu lugar as socledades
corretoras), e se propds a abertura da empresa familiar, em si-
multEned Com uma legislacao que assegurasse maiores garantlas e
direitos aos aclionistas minoritirics. Foi incentivada ainda &
formacac de fundos de investimento, yoluntarios e fiscals,igual
rente com o objetivo de dinamizar o mercado acionario.’

Cabe a esta altura uma explanagao mais detalhada acerca da
aplicacac da COYregac monetdria. Como justificativa, sua intro-
dugae regpaldou-se em diversos argumentos, de natureza doutring
ria: sua aplicagac evitaria a recorréncia dos "lucros ilusdrios’
auxiliaria no restabelecimento 40CS ginais de mercado para uma
eficiente alocagac de recursos, promoveria a justicga fiscal,além
de ponstituir-se numa defesa do capital em todas as suUas formas.

Mas operacoes financeiras, em particular, sua utilizagao
foi bastante ampla, sendo aplicada no +Irulo de divida plblica
gue se Crigu [CRTN}, nos empréstimos e instrumentos de mobiliza
gao financeira do SFH, e, com a Lei do Mercado de Capitals, es-

rendida 3 quase totalidade das diversas modalidades de titulos

fsra maiores referenciss a respelto da reforms do mercads de Gcapii

Lur

ais, bem

oomo pErE Une avaliacks ginbal de seus resultados, P& uma ampls &
£is. Recomencamos em particulsr @ DAIN, Sulamis. Mudangas noe F de
Fingmeiamento ne Desenvo Iuimento Brasileirs Recenie. Santiasgn, Teee on Mes
trado, ESCOLATINA, 1973, mimeo.; GAPBOA, Roberte de. Desenweluimento Fi—
nanceire FKecente e Fomtes Externas oS ﬁ#pﬁesaS. Rip de Jangirc, IBMEEC,
1271, mimec.: PEDEIRDS, Carleos Agulsr. O “?p 1 do Setor Finan G nas
Foonowias Industrializadas e Senwi~Industrialisadas, Rio dg J& Tase

de Mestrado, COPPE, 1977; BSUZLGAN, Wilsan et pifi. Financiemsnto de Pro-
Jetos Industriais no Erasil. Ria de Janeiro. IPEA, 1872 ifal. Relatorin
ge Pesoulsza 81 08 TAVARES, Maris da Coriceigan. Nptureia e Contradichss oo
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e operagdes financeiras. Aqul também sua introdugdo seguiu ra-
shes de fundo doutrinidrio : garantiria a observancia do princi-
pic liberal da "justa remuUneragac a guem poupa®, além de colabo—
rar decisivamente para neutralizar certas distorgoes identifi-
cadas no sistema financeiro, gque impediam seu desenvolvimentc.
Mas, no caso do setor financeiro, certas preccupagoes adicionais
tomaram conta dos responsaveis pela politica econdmica ac se de
cidirem pela aplicagdo da corregac meonetaria.

A primeira refere-se ao seu alcance : deveria abranger ape
nas as operacgdes financeiras de certo praZo minimo (fixado em um
anc) . Essa preocupagac aparece de forma bastante nitida em v~
rias passagens da Lei do Mercado de Capitais, na regulamentagao
das operacdes do SFH, bem como na exclusac dos depdsitos & vista
do seu ambito. A segunda preocupagac diz respeito & forma como
coriam corrigidos os valores nominais dos rItulos, empréstimes,
etc. Julgava-se conveniente gue a correcao dos valores nominals
acompanhasse a evolugdo apurada da taxa de inflagio e naoc gue a
correcao se antecipasse & apuragac da taxa inflacionaria. Em su
ma, pregava-se a forma de correcao monetaria posfixada £ nac a
pr?flxada.l Por fim, uma terceira e nltima pr@OLupaQaO das auto
ridades ao se decidirem pela utilizagao da COrregan monetaria,
foi a de esclarecerem O S€U sentido eminentemente transitbrio.
Tratemos desta Gltima preocupagac com um pouco mais de wvagar.

como se recorda, as distorgoes identificadas no setor fi-
nanceiro pelo diagndstico oficial tinham, muitas delas,como Cau
sa principal os efeitos da inflagao, conjugades com 08 efeitos
da Lei da Usura. A solucao de alguns dos problemas viria oOom &
prépria estabilizagac dos pregos, meta nimero um da politica eco
némica. Alcancada a estabilidade, seria atdé mesmo viavel a per
manfncia da Lei da Usura e o limite de 12% da taxa de Jjuros, sem
gque isso causasse distorcoes no sistema de crédito & no mercado
de capitais., QOra, por gue entio a corregao monetaria, se a pro
vidénoia principal — a eliminagac dos foces inflacionarics ~—
1& mstava a caminho com a politica preconizada no PREGY

Na realidade, o raciccinio oficial previa um certo tempo

durante o gual o gistema econamice deveria reagiy & maneira an

Y Ngs Capitulos 2 e 4 sera retomads essa questho da corregec posfixads per—
sus correcac prefixadsa.
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tiga, mesmo gue ¢ grande mal da inflacdc fosse eliminado de pron
to. Isto porgue se tinha como certo gue as expectativas, bem Cco
mo o modo ds estruturagao do sistema financeiro nao se adapta-
riam pari passu ac ajustamento progressivo da economia em dire-
cAo & estabilidade, senio gue continuariam a se pautar pelas
cendlgoes do passado, vale dizer, pslas canﬁi§6es de uma econo-
mia convivendo com altas taxas de inflac¢ao. Por outro lado, jul
gava~se gque a eotabilidade viria rvetirar a curto prazo uma certa
flexibilidade do mexcado de arddito e de capitais em angariar
"poupangas” através da inflacao, o gue prejudicaria as Smpresas
gque a ales recorriam, muito embora, € nesse ponto devenns insisg
tiy, a longo prazZo a estabilidade s8 seria benéfica para todos.
pois bem, o instituto da COTTEgan monetiria visava precipuamente
4 peutralizar distorgoes gque ainda perdurasgsem Como heranga do
passado, nesse pe ariode gue medearia entre & promogan de uma nova
ordem & a convivéncia e o costume COR ala. Nesse sentido € que
sua utilizacao se fazia necessiriar e &, nesse sentido rambém,
gue sua concepgac era claramente transitdria, peis alcangada a
cstahilidade e transcorrido © pericdo de adaptagac,naturalmente,
se toynaria dispensavel © recursc a este instituto.

Passagem de um dos diagnbsticos oficiais da época atesta a

corregac dessa interpretagao :

0 combate & inflacao reduzira o volume e poupangas  ©o onstitui-
dass sob & forma de aumentos e encaixes monetarios do setor pri

vadn, B que flnanclam s pperagac Tiexivel do sistems finanoeiro.
Tezso significa, de Tdtm, s gliminacao de uma das componentes os
mabilidscde e nossc marcacte oe capitalis. Foysrdads que @ establ
tidadge relativa dos pragos tenderia & suprimir multos dos ahuzls
fores o rigidez do mercado, mas his o riaco de gue @855 SUDRTEST
Ség 3eu$ Mastante LEmpQ pars efativar-se. Lom aefeiito, mesmo QUE
58 abilizem por complaio USs pPragns, HUS proximos ancs L MED
T DCanvvl +mgoﬂir QuUB 0% capitalistas formuiemn todo o sgu rav
2 acinio econbmico sm termos dB Um risen de infiagac futura. £,
& aussnoia de praulaencwaw compensatorias do GoveTno, oooe LT
rer gue O combate 3 inflagae venha & axuzngmlr . mtﬁanﬂfm fle~

T

wivyal de canalizagas de poupangss menetarias pelo si na Finan
ceiro, sam ous se elisdnem prontanente &9 distorgoes de om STCadn
sausadas pelo temar de futuras Altas o PTEgLS.AS ;r oipais s
DRG [UE BE agraaaﬁtarég g Cu in oresnsnie ulo (dan-
tre as quaeis destalo-sm 4 introdogan d a
1.8.0.4,), visam precisansnte 2 neulra; i

= y
tus can epxpeotativas ;ﬂ%LaaiDﬁérjﬁs sohire 0 METLAT

! oTmoNSEN, Mario Henrigue, op. oft., 1985, p. /6.
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Enfim, nao havia, como hd hoje guase como um ponto pacifi-
co, o proposito de se instituir um mecanismo de convivéncia in-
definida, em varias Orbitas da economia brasileira. Senao que,
pelo contrério, tal mecanismo deveria ser de utilizagao provisd
ria pelo simples fato de gue, com O tempo, Sua utilizagae se
mostraria desnecessiria. Na verdade, a aceitacao da "convivén-
cia”, pelc menos por parte dagueles que mais intensamente traba
iharam © projeteo reformista, sh viria algum tempo depois, junta

nente com a nostidlgica constatagao de gque "a inflacio moderna &

muito mais rekelde do gue &€ra antigamente®™. ..

Sempre nOs Causou surpresa o estranho formato gue assumiu
o mercado brasileiro de capitals poucos anos apbs se ter dado
infcio & implementagio do projeto reformista. Tomemos, parad nac
iymos longe demals no tempo, O anoc de 1968, A essa altura, & se
tornara evidente gue 08 tradicionais grupos bancarios nacionais
exerciam o dominic sobre os diversos compartimentos criados na
esperanga de sua auséneia. Que os bancos privados de investinen
to, ao invés de cumprirem aguelas fungoes julgadas tac crucials
e para as guails haviam sido especialmente criados, haviam assu-
mido a tarsafa principal de conceder crédito para capital de gi-
ro, como se fossem uma 1inha auxiliar dos bancos comercials, ope
rando & prazos pouco mails dilata&es, Oue as financeiras corigi-
nalmente destacadas parva cobrir o espago que acabou sendo encam
pade pelos bancos de investimento, e de guem nao se esperava mul
ta coisa {tratava-se de um "mercado atrofiado® o© de letras de
cAmbic, sustentavam as auvtoridades), acabaram por ser deslocadas
vao Fim da linha" do crédito direto ao consumidor mas a despel-
to disto {na verdade, poxy causa disto) foram elas as gue se QOOE
ritulram num pilar para & vetomada de altas taxas de crescimen
to da economia anos apbs. Que o mercado de acoes até aguela al-
fura nao cumprira igualmente a contento suas fungoes, ensejando
nos circulos oficiais uma indisfarcivel decepgao, pois conside-

ravan~ge suficientes os incentivos & ele concedidos, embora por

L paMPOS, Roberto de Olivedra. Inflagdn no Brasil - UOs srincipins da Corre-
s50 Monetaria. In: - - - B STMONSEN, Marin Henrigue, op. ¢it., p. 83
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sssa época, parecesse preparar—sé, Com bage em renovados esti-
miles, para, guem sabe, sua reéengéc final, & gual, entretanto,
redundou em nova decepgac, apds a verificagao de nac se tratar
sendoc de um "boom” especulativo a euforia de fins dos anos 60 e
ipfcio dos 70. Que, por fim, a corregao monetdria -—— orgulho
da “imaginagido reformista” -—— acabou snveredando por caninhos
gue o governe ao introduzi~la preccupou-se tanto em evitar: foi
sendo aplicada a operagOes de cada Vvez mais curte prazo; teve de
conviver lado a lade com uma criagao do "passado arcaico’, a cor
recao prefixada representada no desdgio; e de algo transitdrio
e provisbric acabou permanente, na medida mesmo em gue a estabi
lidade se revelava ser nada além de mera iluszo.

Por gue caminhos {ou descaminhos seria melhor dizer) enve-
redou o “sonho reformista" que o pos de cabega para baixo?

O trabalho gque se segue estudara em minficias as medidas des
tinadas a promover a reforma no campo das financeiras. Reconsti
ruiremos os argumentos oficials gue levaram & propcosta de medi-
das para a reformulagae neste campo, acompanharemos a sua execi
cao e testaremos em que grau lograram éxito. Come se pode perce
ber, o presente estudo trata tic-somente de um capitulo de um
ambicioso e muito mais abrangente projeto de reforma financeira,
o gual, por seu turno, & parte de um projeto ainda maicr, com O
cbietive central de sonceder nova tessitura institucional ao ca
pitalismo brasileiro.

rotamos convencidos, no entanto, e Procuraremnos mostra=-1o
ac longo do trabalbo, gue O estudo aprofundado deste "capitule
spenas” se reveste da maior relevincia, nio s& porgue auxiliara
o entendimento de vérios dos descaminhos da reforma na area do
crédito e do mercado de capitais, assinalados acima, como também
porgue, em nossa opinido, foi junto &s financeirvas gue o govers
no sofreu uma de suas mals flagorosas derrotas em sua estrategia
de combater o mal maior, mbvel afinal de +oda a condugac da po-
15¢ica econdmica conjuntural e do esforgo de redesenho ingtitu~-
cienal empreandido no pericdoc @ a2 inflagaoc.

O tema atraiuv-nos ainda por uma outra razaoc, & o estudio-
sps Gagquilo gue e convencionou chamar de “milagre brasileiro”
bem saberaco avallay sua importancia. A retomada do crescimento
industrial em 1967 e o posterior auge que 5& estendeu até 1973,

reve come um dos setores lideres o de bens de consumo duraveis,
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cujo dinamisme em muito derivou da prévia organizagac de um es-
guema especial de crédito ap consumo, encabegado pelas financel
vas. O embriSo de tal esguema de cr&dito nao se encontra no "pe
riodo de reformas”, mas & deste periodo a sua institucionalidade
e foi ai gue as financeiras deixaram de compor aguele "mercado
atrofiado”, como se dizia nos Lextos oficiais, e passaram a mor
hilizar vultosa soma de recurscs, postericormente direclonados ao
crédito ac consumidor.

pevemos, por fim, delxar explicito gue este trapbalho pre-
tende Sser uma reflexao sobre o tema politica scondmica. E, para
tal propbsito, © exame das reformas no segmento das financeliras
constitui por si sd um campo extremamente rico, tao freguentes
foram al os avangos e recuos da politica econbmica; tao numerc-
zos foram os seus desvios relativamente aos propOsitos iniciais.
Tmportantes foram as suas poucas vitdrias, mas muitas e flagoro
ass foram suas derrotas, O gue demonstra uma vez mals os limites
da tutela de um regime autoritiarioc, que nao livra o voluntarismo

da politica econdbmica de amargar insucessos.

o Capitulo 1 apresenta resumidamente a evolugao histdrica
das Bociedades de Crédite, Financiamento e Investimento , até
aproximadamente O momento em gue foram apresentadas as propostas
de reformulacio, ou seja, at@ por volta de 1964. No segundo ca~
pitulo recanstituimos essas propostas, apontancs as razoes ale-
gadas para sua formulacio, bem como as medidas de politica eco-
ndmica selecicnadas com o f£im de implementa-las. KNos capitulos
subseglentes a implementagdo de tails medidas & entao discutida,
oshservando-se en particular, em gue grau foram alcangados 08
principais propbsitos reformistas: © Capitulo 3 trata da extin-
cao do mercado paralslo; © Capitule 4 da tentativa governamen-
£n1 de substituir o des@gio das letras de cimbio pela COITEGAO
& posteriori; © capitule 5 da meta de redugac do diferencial
entre as taxas de juros das operagbes ativas e passivas das Li—
nanceiras, enguanto o sexto Biltimo capitnlec & dedicado ao

C.D.C.. Encerram O trabalho algumas notas a titule de Conclu-

5085,
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CAPITULO 1
FINANCEIRAS : UM BREVE HISTORICO

ks Sociedades de Cradito, Financiamento e Tnvestimanto
(SCFIY, ou simplesmente, financeiras, como sao conhecidas , 530
hode instituicoes responsaveis por movimenitar volumesa soma de
recursos, tendo na letra de cimbic com rendimento prefixado ©
instrumento bisico de mobilizagao de fundos e Ccomd destino de
suas operagoes, o financiamento do consume de bens e s5ervigos,
principalmenie, © financiamento para a compra de bens duravels
de consumo., Muitas delas sho sociedades de grande porte, liga-
dag, em sua maloria, ou a grandes grupos financeliros, OU qomer—
ciais, ou ainda industriails.

Algumas dessas caracteristicas atuais tiveram sua conforma
cao delineada no "periodo de reformas™, entre 1964/66, refletindo
em grande medida as mudangas de ordem institucional deste perio
do. Contudo, a origem das financelras, bem como a definigao de
determinados tragos gque ainda hoje se fazem presentes, remontamn
a um passado gue precede O referido "periodo de reformas”.

Enfocado sob um pontc de vista bastante amplo, a origem €
o desenvolvimento prévio a 1564 das financeiras, decorreu de mu
dangas profundas por ¢gue passon o sistema produtive, em particu
tar o sistema industrial, tendo, ao contrario do periodo mails
recente, pouca significancia as infludncias de natureza instity
cional. Foi, por assim dizer, um " desenvolvimento espontaneo”
este gque s& ohservou anteriormente a 1964, mas no curso 4o gual
alguns acontecimentos da maior importancia eclodiram. Dentre
eles, devemos destacar pelos seus efeitos sobre a conformagac

posterior dessas saciedades, seu modo de operar & seu campoe de

atpacao, o ssguintes : a gradativa wudanga da atividade predo-
minante das SCFI -— da area do nipvestimento” para a arsa 4o

financiamento a médio prazo; & experimentagac de diferentes fox

mulas ou artificios visando a compatibilizar as oparagoes de mé

dic prazo, com as condi fes de altas taxas de infla ac e de vi
X &

giéncia da Lei da Usura atd se chegar a formula definitiva, em
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vigor, diga-se de passagem, at@ os dias de hoje; a expansac dos
créditos concedidos pelas SCFI apbs definida a fOrmula ideal, o
gue acabou por algar estas instituicoes mesmo antes do "esforgo
reformista® a uma posicao de certa relevancia frente aos até
entac guase absolutos créditos dos bancos comercials.

Em nossa breve exposicio histbrica acerca da evolugao das
financeiras, pretendemos destacar precisamenite esses pontos:
« a mudanca da atividade de "investimente” para a de financia-
mento, motivada, fundamentalmente, pelo processo de "industria-
lizacao pesada", desencadeada a partir do chamado “"Plano de Me-
tas” '
e 0a artificios testados pelas SCFI gue tornaram possivel con-
rornar a Lei da Usura, dos guals, emerge © sistema alinda &mn vo—
ga do aceite cambial;
« &, finalmente, o grau de desenvolvimento alcangado pelo setor
até aproximadamente O ano de 1964, @ partir de guando, COMO vi—
mos ma Introdugac, um nOVo MArco institucional procurard guiar

os rumos da economia, em geral, e do setor, em pdrtlcular.

FINANCIAMENTO "VERSUS” "INVESTIMENTO"

As Sociedades de Crédite, Financiamento e Investimento ti-
veram origem em meados dos anos 40.' &30 tambdm dessa época a
concessac das primeiras cartas de auntorizagao pela sUMOC? , bem
como o8 primeiros dispositivos legais destinados a regulamenta-
tas.’®

segundo alguns observadoyes a legislagae inicial era bas-
tante wvaga, deixando as sociedades financeiras "sem caracteriza

cao precisa e con inteira liberdade para determinar o tipo, a

JCNJWLLA SDFlﬂﬁuﬂ%m Flﬂ%nrpzrar - C Cradite ﬂ<zkic a fbﬂ;dﬁidm“ Con-
_“ o L ‘))r
SmpTEsa @“ﬂpﬁiﬁilﬁﬁd n i 3 W-a'..“ Lo igs - 5 0Bl -—— il &
B reoebsr 8 Ceris ' =4 sga ampress, ohmo
2 nutras gue orlgin A0 moOwE s @ praic de LEns
Aveis, pusteriprmente especislizou ests atividade. (COF. BANAS. Anua
ric de Bomeos. S8c Paule, Banas, 1881, p. 451.)
$ pacretos-Lei n® 7.583 de 25-5-1945 e 9,603 de
A8, de B-B-1845, do Minisire da Fazenda.

L segundo lJonduniura Beonomica, "a primeira meng A5 B5 sociedades de crediio,
financiamento g investimento {financeiras] data de 1848". Lf. COMIUNTURA
£r

ot
o
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forma € os limites das atividades gue lhe conviessem. .., "’

Esses primeiros diplomas legais apenas tratavam de assegu-
rar a obrigatoriedade de registro das sociedades na SUMOC, de
sua organizacdo sob a forma de sociedades andOnimas, da comprova-
gac de idoneidade moral e capacidade profissional da diretoria
{(GeterminagOes previstas na Portaria n® 88}, além de proibki~las
de receberem dinheiro em depdsito, salvo de seus propriocs dire-
rores ou socios (Decreto-Lei n® 9.603).

Desde o apds—guerra e até os primeires anos de 50, prolife-
raram sociedades especializadas numa diversidade de operagoes
gue poderiamos, no seu conjunto} rotular como de "investimentos®:
aplicagac de recursos proOprios ou de tercelros em carteira di-
versificada de titulos, administragéo de fundos de investimento,
operagoes de "underwriting®, etc. Raras foram as gue se consti-
+ulram com o objetivo de atuar no financiamento de empresas in-
duatriais ou comerciais, atividade gue se mantinha praticamente
restrita ac sistema hancaric comercial. Mag, como observou Fon-
tenele, surgiram ainda no periodo varias entidades "com os obje
rivos mais dispares, algumas sem atividade alguma, outras <com
atividades afastadas dos limites do financiamento ou investimen
to".? De gualguer forma, as sociedades de investimento eram pre
dominantes entre elas e seu nimero crescia rapidamente, a ponto
de um estudo realizadc por Conjuntura Economica em 1953 raeferiyr=
~ge a um “boom® de companhias de investimento no apds-guerra.®

Com efeito, esse estudo classificou um total de 54 dessas
snciedades, a maioria delas sem reglstro junto & SUMOC & concen
tradas no eixo Rio-S8ao Paulo.” Além dessas,a pesguisa encontrou
apenas outras 7, especializadas numa diversidade de operagoes :
"umas em corretagem de seguros e outras ao financiamento imobli-
ligrio, loteamento de terras, aluguel de maguinas para urbaniza

CEO, exploragac de hot@is, cinemas e outras Casas de diversoes,

AP - P o - . R [
ONTENELF, Leopoldo. Mercado Bragliéiyod ag Treulos. Fortaleza, BNZ, 18BlL,

Chidam, p. T

f nhizs de Inwvestiman
45-51, jun. 1853, p. 45.

“ Do totsl de 54 companhics, 23 eram registrades, 13 haviam sclicitado re-
gistro & 18 operavam s8m sutorizacan; 28 delas tinham sede no Rio de Ja-
neiro, outras 25 em Sa0 Psule, apenas uma em Mitas OGerais = outra no Rip
Grande do Sul. CONJUNTURA ECONOMICA, op. ¢ft.. Jun. 1853, p. 46.

P 2T S, SR TP s g e rr o o
t5 no Bresil. Condwntwra Foonomioeo, ¢ B

26



e ac financiamento a prazce de automoveis e equipamentos diver
s0s.

Progressivamente, no entanto, a medida em gue avangavamn 08
anos 50, ia a atividade de “investimento"” cedendo lugar a de
fipanciamento. Variass sociedades gue inicialmente se dedicavam
aguela atividade, ou seé transferiram para esta ltima, ou sim-
plesmente paralisaram suas operagoes.

0 esgotamento do "boom" das sociedades de investimento, bhem
como a mudanca 4o campo principal de atuacao de diversas socie-
dxdes financeiras, foram descritos por Fontenele. Ele da © exen

plo das sociedades sediadas no Rio de Janelro :

At 1948, as atividades de investimento oo Rio de Jangliro 7o-
ram cesoontinuss & assimétricas. As primeiras atlvidades com
Q&TEL‘UG% g longn prazo verificaram—-se Lom O sparecimento e
“““ CTED S.A., gue contou com a experiencis americana 6o mercado
de +itulops, asiraves de seus dirgtores.

Logn & seguir, surgirTam vErias nutras smpresss gue, & Talie
de conhecimentos técnicos, de recurscs ou 4e Contiangs nas poss
sibilidades do mercado, muitc cedo tiveram de  diminuir ou i~
versificar a movimentacdo de carteiras de titulos, penstirar no
pompe dos fingnciamentos & prazo madio, quer com capital Dro-
nrio DU oDOm O apnlo de fundos de participagac ou,  por Ultimo,
entrar nos negoclns imobilidrios, Assim, de cerca de mels dizia
de emprasas que se dedicavan principslments 5 colocagao de ti-
rulos industrieis, registradas na SUMDC, em 1554, apenas restava,
em 1958, na execucao decidida g sigstematica desse trabalho, a
OELTEC, com seu trabalho ampliade e abrengendo areas complemen-
tares.

com as sociedades paullistas saliesnte-se que Fontenele che-~

gou & mesma canclusac, afirmando gque,

6 mercado de novos titulos de Sag Paulioc, = esta aliura ssive oa
508 Baporédicca rue nao se mostram suficier ites para carscteri-
ar & existenciz de um mercado de titulios wigornso, TEsUme-se
raticamente nas venda o8 cobtas D0 "Pundo svinge™ 8 de Tundos
f;ﬁmﬁuiﬂﬁ&”fqrg

U?{i"

paralelamente, processava-se o surgimento de novas socieda
des destinadas a atender a demanda por créditos a prazo médio
para o financiamento da COmMpra & venda de mercadorias. De um mo

]

de geral, este processo decorreu aa "industrializacao pesada”

oeoNIUNTURA ECONDMICA, op. eft., Jun. 1853, p. 46,
2 eONTENELE, Leopoldo. op. eif., p. 13
3 14,, ibidem, p. 20.
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promovida a partir do "Plano de Metas". A diversificagac proces
sada na estrutura industrial, com a implantacac de setores pro-
dutores de meios ds produgao, teve, COmMo observou Conceicac Ta~
vares, "um significado miiltiplo para © problema do financiamen=-
to", ensejanco a expansac da demanda por recursos financeiros de
origem interna de curto, médic e longo prazes.' Mas, foi em par
ricular a implantagao de importantes setores da indbstria, pro-
dutores de bens durdveis de consumc € & necessidade dal resul-
tante de desenvolver um embrionario esguema de eradito destina-
do ao financiamento a médio prazo 4o CONSUmO desses bens, o prin
cipal fator responsavel pelo dinamismo da atividade de financia
mento.

De inicio, & ante a inadequacac do sistema financeiro in-
terno para financiar operagdes dessa natureza, as empresas do
coméreio e da indistria tratavam elas proprias de articular um
ssgmento financeiro. O primeirc passo fol a criagac de segoes de
financiamento de vendas a prazo no interior das proprias empre-

sas?, mas logo depois, passaram 3 organizacdo de instituigoes

U A avtora relaciona trée fatores resporsaveis por 1sso s
"o a ewtensdo e interiorizegdo do processo produtivo: 8 irtroducan oe uma
série de elos entre a produgso priméris ® os bens finais implica o aumen-
ta do coeficients de reguisitos Fipanceires interncs por unidads de pro-
dutos global, em particular por unidade de valor agregado para a indisteia,
o setor gue meis amplliou suas etapas de produgan.”
w_ & intensificaecao de cspital @ (...} mesmc guande nao heje aumentado &
taxs giobal de formacan de capitel fixo na sndlstria, a modanga da compo-
pigio dos dnvestimenios Com & concentragas em sstores de melor intensida-
de de capitsel, malor sscala e longo prazo NS maturacas obrigam & vullosas
imebilizacoes financeiras, sressionendo a demendda por reatursits de longo
prazo.”
" ogumento do posflcients de nacipnalizagao® da inddstria; em termos T8
sis, tem sua contrapartida financeire, do ponto de vista do Financiamanio
corrents, no sumento dos CuzTos relativos de cerios insumog e equipamentas
antwe importedos € ne perds automatice do supply credits.”
TAVARES, Marias ua Concalgao. Notas Sobre O eraohlema do Financiementc RNums

Eemnomia em Desenvolvimeniz. In: - - - I Substituipto de Importagoes ac
Capitalismo Finaneeiro. Rio de Jeneiro, ZTanar, 1973, pp. 127-15%2 5 Dp.

1368-157.
I owmaraleiamente 2 Industrislizages & & grganizagac do mercadt InLerT
fdes de oredit

VOO
Fi-
mancimmento, & de investimento, culs funpao principal consiste na o Sau
e pounsngay 8 cnncesshn de créditos s medio prazo pare & venda hiens
Auraveis.” LESSA, Darlos. grinze 4nos de Politieq Ecowomica. Campinas,
5.0, mimgc., p. T18.

0 gue fora permitido pelo Necreto-lei n? 9.6803, de 18-8-18485. Sepundo o
estudo de Conduwiturag 3¢Qﬁﬁmica, "yarias importantes smpresas indusirials

nens duraveis, obsarva-zg umaE gra¢i¥eragéa de sooieds

Tk
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financeiras especializadas. Exemplo significativo dessa tendan-—
cia & proporcionado pelo setor automobilistico.Entre meados dos
anos 50 e infcio dos 60, guase todas as montadoras constitulram
financeiras sob seu controle : a Orcica, do Grupo Hovo Mundo do
qual fazia parte a vVemay, & fundada em 1954; a VVD, da Volkswa-
gen, em 1956; a rinanciadora GMB, da General Motors, em 1960; a
Willys Financiadora, da Willys, em 1961, e a COFIBENS, ligada
3 Mercedes Benz, em 1965.% Além disso, diversas sociedades fi-
nanceiras gue anteriormente se dedicavam a outros tipos de ope-
ragOes, passaram a atuar no financiamento de vendas a prazo.
Esse processo deu margem ainda para gue surgissem varias finan-
ceiras “independentes”, vale dizer, sem relagoes com grupos in-
Austriaisg, comercialis ou bancarios, algumas delas, inclusive, de
grande porte.

Qguanto acos bancos, a sua participagéo neste movimento se
cfetvou através da organizagac, por varios deles, de Companhias

de Crédito, Financiamento e Investimento, principalmente a par-

como por exemplc a Ford & & Ceneral Motorsl) oriaram sepnes de Tinanciamen
to comforme a lei lhes Faculita (L..)" CONJUNTURA ECONDMICA, op. ctt., sur.
1853, p. 44.
As financeiras sob controle de empresas indusiriais destinavam-se funda-
mentalmente a financisr a aguisigdo de sua produgda, atraves dos creditos
que noncediam & rede de revendedores autorizados, & nas tanto a financiar
gmoresas fornecsdorss. £m monpgrafia publicada pela Fevista Banas, lamos
a segulnte declaracso de diretoris da VWD oe Crédito, Finsnolemente € In-
vestimento, controladea pela Volkswagsen : on Cia. VWO trabelha com cepital
nroprio g de LErceiros {..}. Suas atividades consistem no endosse de du-
plicatas & colocecan das mesmas no mercade Financeiro, straves da rads
hanceria com a gual trebalha. fetua Timsncismento de vendas & prestaga
com reserva des dominin, com taxa de 17% an sno e prazo de financismentc
de até 15 meses. Suas eplicagoes se destinam unicaments acs revendedorss
nlkswagen o esporadicemente 4 SBUS Fornecedores.” (BANAS, op. oit., 1B
n. 481.} A financeirs fundada pelo grupo Brasmotor forpece nutra 1lus
nan, mes para o setor de =lstrodomésticos. A Sefic, Financiadora ITnchus
sl Cemercisl foi criads com o objetivo sxclusive de Financiar as venuas
a prazc dos produtos de uma BRPIESS do grupc, & FMultibras. (0F. BANAS,
Baneos, Investimentos @ Bolens. Bac Pavlo, Banss, 18648, p. 1143, Em ou
: o entanic. 8 constituicds de wna finapceire visa

I

a

i

it

e »

BSEREUrar TELUCSDE para 5 expanssb go napital

po fundador, Mas, on gpral, alnda nesies Cosh
‘nr sxemplo, segundo a di

cimmento ap conswnideor fazia-se presente. F BLAD
da Investimentos Orcica, ests emprass visava a Tfinanciar "onicemente o
sous acionistas que sho as firmas componentes do grups Novo Mundo » a re-
e fde revendedores ds Vemag, estas em Almero de 50%.(BANAS, op. ¢if., 1961,
n., G474.1
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tir da segunda metade dos anos 50, Suas prbprias operagoes,
contude, cada vez mals se concentravam em lucrativas trancagoes
de curtc prazo, deixando a crescente demanda por créditos de mé
dio prazo a cargo das Ffinanceiras.?® A assoclagao com os bancos
assegurava as SCFI algumas vantagens importantes, tais como a de
se servirem da influéncia e da rede de agencias do bhanco assor
ciado para contactar clientes e promover a venda de ftitulos e
cotas de fundos de participagao. Por outro lado, para 0% bancos;
s vantagem em fundar sociedades financeiras residia no fato de
que, por essa via, nic se sujeitavanm a limitacao da taxa de ju~
ros imposta pela L.ei da Usura e, assim, cbhtinhan acessc a um

mercado com perspectiva de expansac.’® Seu interesse, contudo,

Zo de finsncpiras por grupos bancari o
ritu{das por um "pool” de Dancos em 1u58, a primeirs sch @ lideranga e
Banco Mercantil de Saoc Pauls, e & segurida, do Hanco Moreira Sallegs, ambos
panone de grende porte.  Uesde sua criacdn, passaram & desfruter de uma
posigac de liderance no eotor, nonstando invariavelmente enitre as quatro
maiores. Lom 0 processo oe canglumeragéa fipanceira gue se segulu By TR
formas financeiras sumantaram em nimero e importancia as S0P controladas
por grupos hanecarics, seguindo o exemplo dessas duss instituigoss, Oados
relativos Ao segunto ssmesire de 1977 Ao conta, por exemplo, de Gua sntre
as 10 meiorss financeiras (pelo valor de regeeitas), 8 eram ligacdas a gran
des grupos bencarios. (Cf. BALANGOD, 2 (2, set. 1878, p. 308.) -
5in minca apontadas como razac imibidora da participagdo dog bancos em
oparagoes de mails longe prazZo, sxperiéncias mal sucedidas de alguns deles
nesse sentido s "Em meados doe anps 50 cerca de 20 bancos tiveram (us ser
fechados por problemss relscionados com splicaglaes de longo prazo. bB&se
acontecimenio marcou nrofundamenie o comportamento posterior dos banguei-
Tog, [UR pensaram a8 repelir as tentativas de pa?ticipagéa gus Bancos Lo-
aiz em smprestimos de prazo maie largo.” CGAMBOR, Roberia, op. ouv

£ e & a de gue os proprics bancos nac suprism a o
5 a medio prazo porgue, cerceados nela Lel da Usure & 71
flagdn gue caeda vez mals superevam U limite de 12%
inilitados ce saptar depdsitos a prazos compativelis com o8
rdin prezo. Atraves oos TiNanceiras. reacendeu-gs nos Dan
as operagnes ge medio prazo. "ha pratica”, sustentava
‘ata Bomos, "werificou-ss guR BR nencos nac oodendo Tugir 2z i i
es oa Lei oa Usura,criaram yerdedeiras sUcursalis atraves sz companhias
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e crédito e Financiamento.” [BANAS, op. cii., 1881, p

Jé Igneo mesma linha o8 argumentagac. assd

lagbes snire S0FI & os DANGES comerciais: "As companh

{...1 nao passam dg um S1SLEMS hancario paralzlo, sspecd

tns = prazo. Reslizam sssim Ul Trabalhc gue normslimente 2

carteiras de depbsitos e prazo do sistema bancario regular B das Calias

coonomicas, proipidas de faze-lo por uma 1egislacho imperiinente.”RANGLL.
Ignecio, 4 Inflagao Braafleira. Rio de Janeire, Ed.Tempo Brasileiro,1883.p.74
rabe lembrar, contudo, que 08 Dancos Sempre spuberam como desvencilhar-ss
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loralizava~se sobretudc nos empréstimos a curte prazo € na cap-
tacdo de depbsitos & vista, pois © diferencial crescente entre
as taxas de Jjuros cobradas nos emprestimos e pagas aocs deposi-
tantes, lhes assegurava grandes lucros. '’

no findar a década dos 50 15 se contavam 64 sociedades £i-
nanceiras registradas oficialmente, sendo a maloria sediada nos
grandes centros onde se concentrava o consumo das camadas de
mais altas rendas e a produgac industrial, ou seja, principal-
mente no Rio de Janeiro e ainda em maiocr nimerc em Sao raulo.’

Entre og bens financiados por €s8sSas sociedades predomina-
vam os duraveis de consumo, COMS autompveis, eletrodoméstices e
aparelhos elétricos. Mas destacavam-se ainda onibus , utilité-
rios, caminhoes, tratores, miéqguinas de terraplanagem, implemen-
tos agricolas, m@guinas e eqguipamentos industriais, artigos do-

mésticos em geral.’

da Lei da Usura, quando era de seu ipteresse Teze-lio. Lembramos a cobrangs
dns oiversos "servigns” aos tomadorss e empréstimo com este fim, além dos
juros cobrades "per fora”.
Ver, @ raspeito, & Introdugac a este trabalho. Para maiores informegoes
scerca da evolugdn do diferercisl, consultar ns trabalhos de CHRISTOFFER-
sen, Leif E., op. ¢it., 8 de GALVEAS. krnane. Brasil : Desenvolvimenio @
Tuflapap. Rio de Janeirc, Apec, 197/6.
? gggundo ums lista de SCFI autorizadas pela SUMDC em 31~17-1958, reprodu-
zida por Fontensle, de um totsl de B84 wsociedades, 33 esstavam sepidiadas em
cic Paulo, 23 no antigo Estado do Rio de Janeiro, 4 np Rio Grande do Sul,
% @m Minas Sersis e 1 no Parand. (Ver EONTENELE ., Lsoponldn, op. ¢ii, PR:
137-141.1
fe informaches disponiveis nac da
uin Geases & no total de
masp monografiss preparedas pelas proprias : wna sdigac de Kevis-
tn Bamos (ver BANAS, op.cit., 1984, pp. 445-481). Poupes forem as SUFL que
frarneneram informagoes detalhades acerce da composigan de suas aplicaghes.
Nentrs slasn, selscionamos duas cujps dados renroduzimns 2 segUir, A titulo
a 18803
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0 estudo realizado por Fontenele permite conhecer algumas
caracterfisticas dessas instituigoes em sua fage inicial de de-
senvolvimento. Tendo-as classificade segundo a atividade predo-
minante desenvolvida entxe OS anos de 1954 a 19592, o autor con-

cluiu que sua distribuigic poderia ser a seguinte :

a-) de distribuigdo de titulos de emprasss € administragoes de
Furdos pars aplicagac em tf+ulos mabilisries, pnoblicos ou prive
dos, 73 D3 ode eplicaces s pperagoes de desconics v pfeiios

th
meroartis &, em menos escals ou snessorismenta,an imovel
tfvylos mobiliarios pars sus U“H?TJE cartelrs, Z9: C
sigtragss de fundos de marticipagdo, com aplicacho do exigiv
& também do produto do Fundo, em DQGTdQO€~ mercantis :
biliaries, acministragas de fundos imobilidrice ou financiamen
to de imovels, 45 e-] venda de Litulos de omprosas aamu91amdg
Iholdingl, 15 -} financiamento se veiculos, 4; g-) diversas (in
tormediarias o capltels sslrangeiros, subols za) e Danod setran
ppirp, departamsnto auxiliar de bolsa, agencia loterical, 43 K-l
sem atividade, B; 1-3 em liguidagao yoluntaria ou forgada. 3.

com hase nessas informagdes, € possivel perceber como , &
despeito da rapida expansac experimentada pela atividade de fi~-
nanciamento de vendas a prazo, eranm ainda poucas as financelras
“puras’, ou seja, as gue se dedicavam apenas a este tipo de ope
racao. Fentenele contou apenas 13 dessas saciedades, as enguadra
das nos itens ¢ e T. HNa verdade, a grande maloria das institul
coes conjugava a concessao de empréstimos acs "investimentos"
embora declaradamente ia fossem estas fGltimas wna atividade de
menor relevancia. As 29 sociedades do item b ilustram esse Gl
rimo caso. Quarenta e duas cociedades, sobre um total geral de
£4 — excluidas as SCFI em liguidagac —- intermediavam operagoes
de orédito a médio prazo, geja com exclusividade, seja em conju

gagdc com oubra atividade gualguer.

COFTBRAS - COMPANHIA FINANCIADURA BRAZILEIRA

Faminhies, automiveis, veiculos Gtilitarios e rurais.. 50,5%
Utened lins domesticos om EBTAL ..eevererrsevssvrnryony 21,8%
Aparelhnos eletrDnions BmM EETAL eaaesarcamrrusavnnenes 12.1%
Tretores e maguinas de LETTADIANBESM «.eesvmenrmsrerre 10, 4%
Chassis e carracerias de OMIOUE v avsevrarasssacvasnrsen 3, 4%
Maguinas e eguipamentios AnEUStrials seevrvoonaxnnane 3,3%
ATTigon CHVEDSOB . iseers-sunravatan oo nseremtntmrses o, 3%

Fonte: BANAS, op. Cit., 1852, pp. 453-454.

1 sONTENELE, Leopolds, op. eft., pp. 10-11.
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Oos dados fornecidos por Fontenele possibilitam ainda notar
como na segunda metade dos anos 50 35 se havia restringido bas~
tante o numerc de instituigOes especializadas emn operagOes no
mercado de titulos e valores mobilidrios : apenas 7 unidades -
as do item & — podianm ser consideradas scciedades de investi-
mento “puras", & &poca.

Por fim, uma cavacteristica adicional era a de que, na rea
lidade, um nWmero ralativamente elevado de instituicoes, embora
registradas como sociedades de Crédito, Financiamento 2 Investl
mento, nada tinham a ver nem COm financiamento de vendas a praio,
nem com investimento : um total de 15 unidades compunham e§sSe
grupo heteragéneo e afastado das operacbes tipicas das SCFI, ou
seja, guase 1/4 do total, excluindo-se as empresas em liguida~

Can.

08 ARTIFICIOS PDESTINADOS A CONTORNAR A LEL DA USURA
0S FUNDCS DE PARTICIPACAO E O ACEITE CAMBIAL

as financeiras langaram mao de alguns artificios, gue lhes
facultaram cobrar nos emprestimos e cferecer na captacac de re-—
cursos, taxas mais elevadas do gue 12% ao ano, O maximo permi-
tido em lei. Tendo em vista a inflacac gue vinha se acalerando
e 1a ultrapassara €58€ percentual, contornaxr a Lei da Usura <o~
ingava~se Como unma condigao indispensavel para gqueé se pProcessas
se a mobilizagao dos recurs0s a prazos compativeis com OF dos
ampréstimos. Como Vimos ha pouco, segundo varios autores, foi
precisamente a impossibilidade dos bancos comercialis de contor-
harem a Lei da Usura, o fator responsavel pela sua nao partici-
pagao direta nas operagbes de crédito a médio prazo,abrindo-se,
em consegi@ncia, a brecha por onde penetraram & 5& dasenvolveran
as financeiras. Reveste-se por igso do malor interesse gxaminar
as formas pelas gquals as SCrI lograyam,ad contrario dos bancos,
contornar o limite imposto pela Lei.

Um primelro artificic bhaseava-se numa engenhosa transiorma
cac para efeltos legais: a do capitalista prestamista em capits
lista industrial. Eis como S€ dava essa metamorfose. As finan~
ceiras organizavam fundos, mediante os guais coletavam recursos.

geses fundos eram geralmente do tipo "open end”®, isto &, Facul-
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rava-se a entrada e a saida dos participantes a gualguer momen-
to, havendo contudo uma exigéncla guanto % retirada do partici-
pante : um aviso prévio, via de regra, de 180 dias. Com ©os re-
cursos mobilizados através do fundo, procedia-se entao ao finan
ciamento, mediante a aguisicao pela financeira de duplicatas re
ferentes is vendas a prestagac. Com os Jucros auferidos na nego
ciagao das duplicatas, remuneravarse tanto os participantes do
fundo’t, guanto a financeira, e cobrig-se 05 Custos operacionals.
nDa descrigdo feita at& agui, conclui-se gue & mecanica da opera
cac dos “fundos de acceptance®, como eram conhecides,em nada se
diferenciava da aplicada & um fundo de investimentc comum, com &
caracteristica de gue na carteira de aplicagdes do fundo predo-
minavam titulos {duplicatas on notas promigsbrias) referentes
3s vendas a prazo. Na verdade, esses fundos s0 se difersncisvam
pela forma de sua mrganizagao, e pela maneira CcOmo Aas duplica-
+ag eram negociadas. AL residia a base para o contorno & Lei da
gsura. Para remunerar os participantes a taxas superiores ao 11
mite fixado em lei, celebravam-se contratos de "socliedades em
conta de participagao”, um tipo de sociedade prevista no Codigo
Comercial e isenta "dos sntraves hurocraticos gue usualmente 5
antepdem 3 Fformagao de gqualguer sociedade”.? A financelra entra
va nesta sociedade como sbdcia do plblico investidor,ao gual pro
metia certo rendimento. Uma vez metamorfoseados em "sdcios”,
pois se tratava de uma sociedade, 0s invastidores nao recebiam
como rendimento de sua aplicagho de capital, juros, mas sim lu-
cros, sobre 08 Jquais nao se aplicava a Lei da Usura.

Mediante artificio semelhante se processava & aplicacgao dos
recursos. A financeira comstituia outra "sociedade em conta de
participagém“, desta feita, com a empresa gue seria financiada,
convencicnando com esta "uma agsociagao na venda realizada, pela
gual lhe erxam cedidas, por endossc, as duplicatas, bem como uma
guota ajustada nos lucros da venda a gue se referem as duplica~
tas, guota esta gue ha de ser suficiente para cobrir a taxa de
renda anual procurada pela Financeira e sem gualguer afinida-

de com a idéia de juros".’

YoEm geral, © rendiments dos participsntes compunha-se de ums parte prede-
remminade & fixa & outra vardavel de acordo com o rentabilidade go fundo.
2 oTMANGEN, Mérig Menrigue, op. ¢it., 1885, p. B8,

¥ BANAS, op. eif., 1861, p. 444,
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Como bem observou Simonsen, este sistema de "contas ou fun
dos de participagae” consistia em nada mais do uma simples “mu-

danca de rdtulos™:

iy cdeposlitos pmprestimos possam a2 demominar-sg  sccisdades am
conta de participagds, & o Juros Lomam o nome gde lucros. Dzsa

mudangs de nomes, todavia, permite que 58 2308p8 a tel de Usura,
pois a remuneragdo das sooledates &m conta de participagdc é can

PR - . 1 -
siderads lunre g nac JUro.’

thn cutro artificio, superior ao primeliro, foi  introduzido
em fins da Adcada e vigora até os dias de hoje. Uma financeira,
ligada a um grande hanco, iniciou operac¢oes de aceite cambial,
sendo logo seguida em sua iniciativa por numerosas oulras socie
dades. *

Consiste o aceite camblal numa Lroca de duplicatas ou pro-
misshrias em poder do mutudrio {o que soliclta o financiamento}
por um titulo negocidvel no mercado — 2 jetra de cambio de
emisgan do propric mutuiric, mas contandoc com O aceite'da finan
ceira. A letra & entdo levada ao mercado e com OS recursos obti
dos com sua venda atende-se ao financiamento pretendido. Teori-
camente seria o proprio mutudrio o responsavel pela venda da le
tra, Fficando a BCFI tac simplesmente com O encargo de conceder
o "aceite”. Mas, na pratica, uma sociadade distribuidera, geral
mente coligada & financelra, encarregava-se disto. Como a finan
ceira concede seu "aceite" na letra de cambio, assume a coohri-
gagéo do resgate 4o titulo, prevenindo-se contuds, mediante O
"eacamento® do vencimento da letya com O vencimento das promis-—
sArias ou duplicatas entregues pzlo mutudric. Por outro lado, €
possivel angariay OS recursos para o financiamento junto ao PG~
bplico porgue a letra € vendida no mercado com um deségioc, ou sg
ja, por um valor inferior ao de face, valor este gue poderia re
presentar um rendimento superlior ao maximo permitido pela Lei da
nsura. Se, ao invés dos Juros, O gue passava a existiy era o de
shyio, nao se poderia aplicar a lel e, além disso, as financei-

rag nhAao cobravam Juros, mas uma "oominsae de aceite. Quanto ao

I oaTMNSEN, Mario Henvigue, op. olt., PP GE-RS.

? sgpundo declarou Gastho Busno Vidigel, fol a Finasa gus inaugurcy an DpEs
rapbes por aceite cambial nooano de 1959, COF. VIDIGAL, Bastac Bueno. U Sig
tema Bonsiric Brasileiro, Ontem, Hoje e AmeihG. SEo Paulo, ls.ed.], 1873
p. 14 8 17. '



mutuirio, recebia ele um montante, j& deduzido o desagic embol~
cado pelo comprador da letra, além de varias outras dedugoes a
cargo de impostos e comissoes de intermediagio.

A superioridade do sistema de aceite cambial frente aoc pri
meiro, residia em sua malor simplicidade operacional e no fato
de gue a letra de cAmbio emitida "ao portader” podia ser facil-
mente negociada na Bolsa de Valores, assegurando, portanto, ao
sen comprador & possibilidade de reaver © dinheiro investido a
gqualguer momento. O contriric ocorria com o capital aplicado em
fundos de participa§éo, o gual b podia ser retirade mediante
aviso préyio.?

A superioridade do aceite cambial revelou-se na evolugac
da composicio dos empréstimos das SCFL nos anos imediatamente
seguintes & sua introdugao : OS empréstimos concedidos mediante
contas de participagéa, gue em 1%5% desfrutavam de certa impor—
tincia relativa no total das aplicagdes, correspondendo & 24,1%
do total, foram scobrepujados largamente pelas operagoes de acei
te, a ponto de aguela relacio em 1964 j& haver decrescide para
apenas 3,2% do total. (Ver Tabela 1).

I Um ponto ohscurs sCeroea do sisteme de sceite camtdal diz respeiio &0 tinpo
de comprader de lefras o8 sAmhio. Para Gamboa D compredcr *tipice” sram
as unidades femiliares : "A priascas cdes Financelras apoiou-se basicamente
om recursas oriundes dosg Bancos Comarcimsin. Porem, admilts-se que a oomprs
de letras de cambic se aptis amplamente nas Lamilias.” GAMBDA, Roberto de.
op.cit., p. 34, '

2 cimonsan acressenta dois oulros fatores gue oolocavam o slisisma rig ountss
de gartiaipaqéo am desvantezem frente go de 1etras ds cembio » "0 fato ds
que 0g locres dos depositantes sran trinutados pelo imposto de rends, gQue
g agregava ags rendimentns @ ag conplemeniar progressivo O8s OR Fi-
sicas: tratando-se de ganhos slustrios, geralmente bem inferiores & taxs
de inflagan, era altamente desestimulsnte tal tratemento Fiscal’: "ATI0B
parereres juricloes cplocaram em divicde a lepgalidade da substituigan dos

smpréstimps das Sociedades pelas wperagoes de conts de participagao. "
CIMONSEN, Marie Henrigue, op. ct®., 1878, p. 704,

gundo Doniador, "poprande ventagem das Letras te Camblo, se comparacas
cratamenio diferencisde ne taxsgao de lu

rat
inipaya: g dpsaglios — Talornos nas
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Tabela 1

SOCIEDADES DE CREDITO, FINANCIAMENTO £ INVESTIMENTO:
APLICACAD DOS RECURSOS

1959 - 64
Final de Saldo em Cr3 Milhdes de Dez. 1967 {*}
Periodo Aceites Cambiais | Fundos de Participagao Total %ﬁ
(&) - {B) (A)+(B}={C) | B/C

1959 23,0 7.3 36,3 24,1
1960 11,3 16,5 127,8 12,9
1861 142,72 17,1 155,3 10,7
1962 356,1 30,7 386 ,8 7.9
1963 331, 3 31,2 362,5 8.6
1964 ’ 533,08 17,7 551,3 3.2

fonte: ESCRITORID DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEAY, op. eif., p. 135,

(*) peflator: 16P {Col. 2 de (omgwitura Eeoncmical -

N3o poderiamos deixar de ressaltar gue o ano de 1959 assis
tiu, além da introducdc do aceite cambial, a um outro aconteci
mento da maior importancia. Com uma Portaria expedida pelo Mi
nistro da Fazenda, surgiu a primeira tentativa séria de discipli
nar as atividades das Sociedades de Crédito , Financiamento e
Thnvestimento.! Esse diploma legal encerrou um conjunto de normas
muito mais completo do gue toda a legislacac produzida anterior
mente sobre essa matéria.? Assim, foram definidas as condigoes
exigidas para © funcionamento das socigdades fipanceiras, as Ye
gras de fiscalizacao a gque estariam submetidas e a delimitagao
de seu campo operacional. Em particular, a Portaria regulamentou
agqueles dois artificiosg langados “egpontaneamente” pelas finan-
ceiras, com o obijetive de contornar a Lei da Usura. Caberia des
tacar na Portaria n® 309 as seguintes determinagoes :

. distingZo das Sociedades de Créditec e Financlamento —

rﬂ

{l
P
Fde o
i

: Tfefh e da Poriteris n® 2308 do Ministro da Fazenda, dateds de 3o

2 ¢ pue nan exolud 4mhrﬂu¢$Laa em seu texto. Na opiniso de espscis
Portarie n? 308 sontém diversas incorregoes guanto so aspecto jur
Yer, a respeitc. 05 comentérics de PONTES, Aloysic Lopes. Inatitu
Piwemeetras Privodas. Rio de Janeira, Forense, 1873, cap. 1.



cujo objetiveo seria o de conceder créditos de médie e longo pra
70 — das Sociedades de Investimento -—— destinadas a operar no
mercado de valores, e admissaoc de um tipe misto, englobandc am—
pag as atividades {as Sociedades de Crédito, Financiamento 2
Tnvestimento) ’;

. proibigdc do recebimento de depbsito em dinheiro pelas
sociedadas de Cré&dito, Financiamentc & Investimento, Salvo dos
depbsitos dos seus proprios acionistas;

. estabelecimento da exigéneia de capital minimo para as sO
ciedades gue viessem a Operar Com recursos de terceiros e depd
sitos de aclionistas;

« limitacao em 5 vezes © capital realizado e reservas li-
vres, do montante de depbsito de acionistas € recursos de ter-
caelros;

.+ fixacao de limites de risco por cliente, tanto nas opera
gé@s de crédito, guanto nas operagoes de investimento;

« determinacgao de prazos minimos para as operagoes ativas
(6 meses) e passivas (1 ano) das Sociedades de Crédito e Finan-
ciamento e Investimento;

. limitacio, com relagdo ao capital realizado da sociedade,
do seu ativo fixo (30%, no maximo) e de sua paxticipagéo em ou-
tras enpresas (10%});

- obrigacio da aplicagao de 25% das operactes de crédito em
beneficio direto ou indireto da agricultura;

« criagado de um recolbhimento compulsdrio para as Sociedades
de Crédito e Financiamento, sobre o +otal dos recursos de ter-
coiros e dos depbsitos de acionistas;

. proibicio da constituigao de fundos em conta de partici-
pagao ou em condominio que nao fossem destinados & financiar a

compra e venda de madguinas e equipamentos e bans de conswuno.

Como se pode constatar, com a portaria n® 302 lintentou-se
dotar o setor de um marce legal minimo de referéncia,mas nao se
pretendeu alterar O rumo gue frilhavam as SCFI naguele momento,

gual seia, o da especializacao em operagOes de crédito a prazos

Ioa maioria das instituigoss financelres optou nelo enguadramanto na catego
riz mista (SCFI}, muito embora, comp vimDs, pOUCAs delas viegsem aperando
exclusiva ou predominaniemente como sociedages de investimanio.
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maig dilatados do gue 0S5 empréstimos pancarios, destinadas ao
fipanciamento de vendas a prestagac, especialmente de bens duri

velg de Cconswne.

CQRMI‘I’ERISTICAS DA EXPANSAD DASB FINANCEIRAS NO
oUINQUENIO 1960-1964

Com base no sistema de aceites e sob © amparg 4ag novas nor
mag institucionals, as operagoes de crédito concretizadas pelas
financeirag ganharam e€xpressivo dinamismo no inicio dos anos 60.
Algquns nimeros dele 430 conta, muito embora devamos advertir des
de J& para o8 baixos valores iniciais de referencia (para © ano
de 1959}. Os empréstimos evoluiram como mostram os dados da Ta-
bela 1, isto &, a taxas muito elevadas. & proporgac empréstimos
concedidos pelas financeiras/empréstimos hancarios ao setor pri
vado aumentou continuamente, passando de um insignificante per
centual de 0,3% em 1951 para 1,1% em 1960 ¢ dai para 1,5%, 3,5%
e 3,8% no triénio seguinte, até alcancar 6,6% em 1964, Embora
os dados citados acima sirvam para slustrar a vapidez c<om gue
evoluiram as operagdes de crédito das SCFL no periodo, podem tam
bém ser tomados come demonstragac para o fato de que, até 1564,
sua importancia relativa era apenas modesta no confronto com as
principais ageéncias fornecedoras de crédito 3s empresas: 05 ban
cos comerciais privados e o Banco do prasil.’

por outro lado e refletindo o mesmo proCessc, o nimero de
SCFT mais de gue duplicou no periodo, passandc de um total de 64
snidades no biénio 1958/195% para 134 em 1964. {(Ver Tabela 2)

para pretender-se conpleta, gualguer interpretagac das cau
sas que incentivaram o crescimento aas operacoes de crédito das
5orFI na primeira metade da Adcada dos 60, deve, ao menos, ahor-
dar dois acontecimentos. O primeiro deles acliode entre O anos
finais des 50 & o8 anos iniciais dos 60; ¢ segundo, & partir de

1962.

T ooF, MINISTERIO DO ol ANEJAVENTO £ COOROEHACAQ ECONOMICA, op. ¢if., 1887, p.
g5,

2 syua posigdo 80 S tornard mxpressiva de 1385 em diante. pelas rarces gue
serio apontadas no Copitulo 3.
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Tabela 2

SOCIEDADES DE CREDITD, FINANCIAMENTO E INVESTIMENTO:
NOMERO DE SOCIEDADES REGISTRADAS NA SUMOC

1952 - 65
ANO SEDES
1852 33
1958 b4
1961 a1
1962 (Rt
1903 113
1964 134
1965 202

Fante: ESORITORIO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (EPEA),
op. oiE., p. 132

pesde fins dos 50, diversos projetos industriais implanta-
dog a partir do "Flano de Metas', gue se encontravam antes em
fase de instalagao, entraram em operacao, implicando isto numa
madanga fundamental no gue diz respelitc aos reguerimentos de
financiamento das empresaé. Como salientou Conceigao Tavares, a
partir de entio, "ndc & o financiamento da expansac da capacida
de produtiva que di a tdnica, mas sim a utilizagao final dos
kens produzidos pela capacidade ia instalada”.® Para os setores
produtores de bens de CONSUmMG durfveis (bem como para Outros s
tores, come o8 de bens de capital), os problemas de financiamen
to gue entao despontaram diziam vespeito ao financiamento aos
consumidores, o gual exigia a expansac dos fundos disponiveis peg
lo sistema financelro para creditos de médio e longo prazo.

A resposta 3 esse sstimulo partiu uma vez mais das finan-
ceiras, enguanto os bancos comerciais aprofundavam sua tendéncia
5 especializacao em operagOes de curto prazo. Cresceram tanto ©
nfmero de SCFI em funcionamento, guanto Os saldos de suas apli-

cagoes. Contudo, a despeito desta pronta resposta, deve-se notar

I {AVARES, Maris da Concelgho. Notas Sobre o Problema..., op. oit., 1973, p.
132,
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gque, até 1962 guande a malioria dos projetos ja completara a fa-
s de instalagéo, o valor absoluto dos seus empréstimos era re-
duzido demais para suprir as necessidades do pargue industrial
em ocupar a capacidade produtiva gque se instalara muito a fren-
te da demanda corrente, (Esta, constituida basicamente pelo con
zumo das camadas de maig altas rendas, antes voltado ac exteri-
cr.} Na verdade, © gue a partir dal fazia-se necessaric era &
incorporagdo ac mercado consumidor de uma ampla faixa das cama-
das de renda média da populagac, mediante esguemas adeguados de
crBdito ao consumo. Como se poderia aventar, era exatamente 1sto
o gue a atuagao das financeiras vinha promovends, através das
operagoes de acelte cambial e da negociacao de duplicatas refe-
rentes a vendas a prazo. Em todo ¢aso, porém, tal atuagaoc das
financeiras vinha de muito pouco tempo & sud escala era ainda
diminuta no limiar dos anos 60.

nasim, e seguindo esta linha de raciocinic, a crise de rea
1izagio dindmica gue os setores de bens duraveis de consumo en-
frentaram a partir de 1962, teve suas raizes estruturais assen-
+adas desde antes neste problema nao resolvido de financiamento.
Neste sentido, as "crises de estabilizacac” provocadas pela po-
17+ica econdbmica, em 1963 e novamente em 1965 e 1967, viriam ape
nas agravar um guadro j& estruturalmente definido, aoc afetar as
condigbes de realizagao da produgao corrente destes setores. A
propbsito, a redugao das aplicacdes das financeiras que se Ob-
servou em 1963 (ver Tabela 1) foi antes consegligncia do gue cay
sa da retragac da venda de duravels ocorrida nesse ano.

Novo estIimulo receberam as S5CFI quandoc a economia, por Vol
ta de 1962, passoun 3 fase descendente do ciclo, afetando sob 4di
versos aspectos, a demanda de crédito de curto, médic e longo
prazo.

& demanda por fundos externos elevou~se, em virtude das 11
mitactes impostas pela fase declinante 3 acumulagao interna nas
gmpresas, O gue restringiu seu poder de auntofinanciamento. Além
digso, colocava-se a necessidade das empresas reciclarem suas
dlvidas de curto prazo, contraidas junto ao sistema pancirio <
scumuladas durante o auge. Pelo lado das condicoes de realiza-
géolda prméugéo final, em particular de bans duraveis de congumo
e bens de capital, recclocava-se com maipr intensidade o proble

ma da expansac do0s recursos gdisponiveis para cré&ditos a prazos
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mais longos, destinados ao financiamento do consumidor. A expan
sao dos fundos a prazos mais dilatados apresentava-se como for-
ma de compengacac para a gueda do ritmo de crescimento das wven-
das ou até mesmo para a redugao absoluta destas, como aconteceu
em alguns setores ou periodos especificos.

Ante esta demanda acrescida de crédito,a reagac dos bancos
£0i no sentido de subir as taxas nominais de jureos e reduzir os
prazos dos emprBstimos. Reagaoc exatamente oposta acs interesses
de inlimeras empresas gue se defrontavam com tais problemas de
Financiamento. Parte da demanda de crédito nao atendida pelos
bancos em montante e prazo, dirigiu-~se assim s outras fontes
institucionais entdc existentes, vale dizer, na pratica, ag fi-
nanceiras.! Estas receberam, portanto, um duplo estimulo: o pro-
veniente do crescimento das necessidades de financiamento das
vendas a prazo médic e longo e o proveniente da demanda nac sa-
tisfeita pelos bangos nas condigdes regueridas pelas EMpPresas
debilitadas financeiramente. Resultou desses estimuilos a evolu—
gac apresentada por suas operagoes, bastante expressiva nos anos
de 1962, 1964, bem como nos anos imediatamente seguintes.” £ im-
portante frisar gque nesta etapa, tal evolucac ja nao mals se
atrelava tanto ao refinanciamento de vendas a prazo, particular

mente de bens durfveis. Como bem observou Simonsen em artigo es

crito em 1967 ¢

Tnicislmente as Sociedades de Financismento forem concebidas com
o ohjetivo de finarciar a venda de bens duraveis de produgan &
de consuno. Contudo, nes Ultimes tempos, elas se desviaram gran

a operacozs de desconic & Drazos supericres sos ban

de parte para ol
cos, tran afﬁrmaﬂu& ae assim numa espscie de linha umphsmeﬁtd“
2 a1
dos haencos comercials.”
mesta salientar gue nem 08 bances — mesme aumentando a ve
locidade da rotagac dos seus recursos livres -, DEMm as financel
ras ~— mesmo expandindo a altas taxas suas aplicacgoes ~— parecem

¥ ey retrospecto do ano de 1862, assim se BxXpressa o ﬁppcao* "Com a dopossl
milidade de obier & totalidade dos recurscs mneceasarios para o financia
mento de suas operagoes no sistems hannario, @ indasiria e o comercio acor
rersm 5m large escale para as empresas de acelis, ©omo @ (nira solugas

nErs o ehgy nte nroblema do capital de giro.” AFEC. A4 Foonomia Hrasi-

Zeipa e Suas Perspectivas. Rie de Jansiro, Apec, mei. 1383, p. 51.

¢ ops 11m1tdgwas impostas pels poelitica economica & expansac oa meoeda e do
crédito bancarin fambem favoreciam as splicagnes das SCFL.

3 oImMONGEN, Mérioc Henrigue, op. eit., 1876, p. 2898,
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ter logradoc expandir substancialmente os fundos para financia~
mento 3s empresas. Por outro lado, a exacerbagdo das pressoes
inflaciondrias, agravou ainda mais os mencionados problemas de
financiamento além de, na pratica, ter o efeito de desvalorizar
o montante real dos empréstimos concedidos por uma e outra fon-
e, 1 Juntamente com outros fatores aos guails mais adiante fare-
mos referencia, essa "escassez de crédito" deu margem ac surgi-
mento de um mercado paralelo de letras. NWele, negociavam—se -
sem a intermediagao das instituigdes financeiras autorizadas e
sem gualguer tipo de controle por parte das autoridades -— "le-
+ras diretas", ou seija, duplicatas ou simplesmente notas pro-
missbrias assinadas por dirigentes de @mpresas? No auge de suas
atividades, o mercadce paralelo chegou a alcangar um volume de
negbcios compardvel a negociacao de letras de cambio aceitas

legalmente pelas SCFL.

ro assumirem o poder em 1964, os novos condutores da poli-
tica econdmica depararam-se, portanto, com um segmento de crédi-
to nio-bancirioc j& constitufdo, cujas caracteristicas principais
naguele momenteo, podem ser assim resumidas :

« tratava-se de um segmento em rapida expangao , tanto no
gue diz respeito ao volume de empréstimos, Juanto ao numerc de
instituicdes em funcionamento. Esse crescimento se€ dava princi-
palmente na area do crédito por intermédic do aceite cambial, en

guanto a atividade de *investimento” encontrava-se virtualmente

1 A ponto de, em fins de 1984, o saldo dos empréstimos hancérics ao setor
privato situer-ss em termos reszis, abaixo do walpr correspondesntes a 1821,
A propositc, & incspacidade do setor nancario expandir os seldos de suss
gplicagbes era um problems antigo, Entre 1850 g 1880, por axample, enguan
to o PIB real do peis quase duplicou de valor. o saldo rsal dos enpresti
mne dos bancos so setor privado elevou-cse Bm 4ApeEnas 20%. [ver, a re%paitd?
a série dos smpréstimos bancarios elaborads pelo EPEA. Cf. ESCRITORIO DE
PESQUISA ECONOMICA APLICADA (EPEAY, op. eit., p. B4.]

2 Segundo o Apecao, as “lstras dirstag”, "ganharam corpt no sepzunds semastre
an sno lde 1862).% Tais letras, informe ainda o Apeoao, "nads mels san oo
gue notas promieaériaa sesitas por diretores de companhias. corretorss s
titulos & =MITESES SBM sutorizacao da SUMOC para operar no ramo do credi-
rn B Pinanciamento & gus oferscem geralmente rendimentos maiores que 28
Letres de Cambic regularmente sceltas pelas compannias autorizadas.® (CF.
APEC, op. ct., mal. 1883.]
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desativada;

. nEc obstante a veloz expansao do setor, © peso relativo
de seus empréstimos sobre os empréstimos bancarios era ainda mo
desto, embora ja& nao mais desprezivel, como hd alguns anos atras;

+ regulamentando o setor, vigorava desde fins dos anos 50
um conjunto de normas relativamente abrangente, o gual fixara,
entre outras coisas, o tipo de operagoes ativas e passivas per-
mitidas, o capital minimo, os limites de aplicagac, o valor ma-
wvimo do total das aplicag%es e dps recursos de tercelros, 08 pra
2ns minimos ativos e passivos, além de regulamentartaaceite CAam
vial & os fundos de participagao;

. finalmente, a caracteristica mals recente gue s8e delinea
va : o movimento das SCFI parecila dar-se no sentido de encurtar
os prazos das cperagoes e absorver parte da demanda de crédito
nao atendida pelos bancos. Fassavam assim a extravasar O Campo
Jde atividade ao gual haviam estado atd entio tdc vinculadas: ao

financiamento de vendas a prazo, e particular, de bens duravels

de consiums.
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CAPITULG 2

0S DIAGNOSTICOS OFICIAIS E AS PROPOSTAS
DE REFORMULACAC

Ao longo da gestao Campos—-Bulhoes foram produzidos trés es
tudos especiais a respeito da situagio crediticia e do mercado
de capitais no Brasil, O primeiro deles, de autoria de Mario Hen
rigue Simonsen, intitulado O Mercado Brasileirc de Capitais, foi
publicado no inicioc de 1965 o segundo, assinado pela egquipe de
sconomistas do EPEA, foi elaborado como um *Diagndstico Prelimi
nar" para o "Plano Decenal de pesenvolvimento Econdmico e Soci
al", sendo publicado em 1966%; finalmente, o terceiro veio a pi
blico no ano seguinte e constituiu o texto definitive do "Plano
Decenal” em seu capitulo sobre Politica Monetiria e Mercado de
Capitais.®

Fases diagnfsticos nos oferecem um material de consulta bas
tante ntil para a reconstituicao do pensamento oficial acerca da
evolugao do sistema de crédito e do mercade de capitails no pais,
que norteou as propostas de reformulagao financeira. No caso
especifico do subsetor constituido pelas financeiras, seu inte-
resse & enorme, pols neles estao explicitadas as razoes para
muitas das linhas de politica econdmica adotadas nesta area, com
vistas 3 sua reformulagao.

0 primeiro dos diagndsticos, de um lado, € o seqgundo e O
terceiro, 4e outro, despertam intaeresse por diferentes TAZOCS.

O de Simonsen traz implicito o principio da compartimentar
lizagao e dele partiu a proposta de introducac da COTTegac mo-
netiria nas operagbes de crédito e nos haveres financeiros. O
Aiagndstico Simonsen predcupourse fundamentalmente em detectar
grandes lacunas existentes no s&ioxr Financeiro, tendo, cexrtamen~

te, como marco de referencia a estruturacac financeira norte~

! STMONGEN, Méric Henrigue, op. cit., 1965.
? puCRITORIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEA}, op. cit..

BTN TSTERTD OO PLANEJAMENTO E COORDENAGAU ECONDMICA, op. cif., 1867,
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~americana, da quai tomou o modelo de compartimentalizagado. Den
tro dessa perspectiva, o documento elegeu como impasse malor a
ser solucionado na area do crédito a inexisténcia de um segmento
composto de instituigoes financeiras privadas, especializado no
crédito a longoe prazm.' As linhas de cr&dito deste tipo, entao
existentes, aldm de serem conslideradas insuficiantes, concentra
vam-se em maos de instituigbes plblicas. T3l concentragac era,
em si, considerada um mal, poy refletir a escalada do estatismo.
A criagac de bancos privados de investimento visanda a preencher
esta lacuna, foi sugerida por este dﬁagﬂostlco.

Em outros segmentcs o diagndstico identificou diversas d4dis
torgaes, Mas, o fato é gue j& se encontravam congtituidos e, mal
ou bem, em operagac. Desde ha muito se haviam estruturado um mer
cado de crédito de curto prazo, sob © dominic dos bancos, um mer
cado de crédito de medio prazc; onde atuavam as financelras, €
um mercado de valores. O gue necesgitavam esges segmentos era
de reparcs (em alguns Casos, de sérios e demorados reparos), des
tinados a neutrallzar as distorgoes. Em geral, as dificuldades
por gue pagssavam foram atribuidas aos efeitos negallvos da s=le-
vada inflagac dos anocs pré&-1964, agravados pela limitacac & taxa
de jurocs imposta pela Lei da Usura. como solugao de longo prazo,
a desinflagao seria © caminho; mas, para a neutrallzacao imedia
ta desses efeltos, a introdugac da corregan monetaria pareceu
cer a melhor solugac. Assim, uma outra proposta de destacada
relevancia do diagndstico Simonsen, foi a de gue se introduzisse
o sistema financeiro a COYregao monetaria.’®

Ora, antes mesmo desse diagnbstico as BCFI 18 operavam nes
se sentido, pois, de certa forma, © gistema de aceite cambial
apolava~se numa "correcao" dos valores nOmMinais, através do de~
sagio. Esta "antecipacac a reforma®™ por parte das financeiras
foi reconhecida no diagnostico Simonsen, gue louvou precisamente

a sua capacidade de adaptacao as condiches inflacioni&rias , sem

1 apgs etuals lacunas do merceds hrasileiro de ocopitasis & gue mals UrgR pTE
ercher & & dos Dancos Privaqos de Iﬂvasiimaata,"SIﬁENSEN,Mé?io Henrigue,
op.oit., BBES, p.o il

? peysmos observar que 05 Dantos privades de investimento eram ideis antigs.
yer, a respeito, BULHOES, Octavio Gouvela de. I Margem de Um Relatorio.

Rla de Janeira, Ed. Financeira, 1950, p. 308,
3 QIMANSEN, Maric Henrigue, op. ¢it,, 1985, Parte ¥, "Conclushes & Sugesioes”.
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burla legal & Lei da Usura. E como & proposta fundamental era
sxatamente esta, ou seja, a da introdugac de um MECanismo Capaz
de eliminar de imediato as distorgoes provenientes da agaoc con-
junta da inflacdc e da Lei da Usura —— coisa gue as financeiras
por sua conta 12 haviam feito —, explica~se porque este estudo
onficial se preclupou tao pouce com OS possiveis problemas exis-
rentes no mercado de crédito a médic prazo e porgue nele nac se
encontra qualguer sugestdo importante de reformulacdo nesta &rea.

O diagnéstica Cimonsen, na verdade, encerroud um voto de lou
vor &g financeiras {e implicitamente ao desaglic, COmMO Rprecursar
da correcioc monetaria). O grande mérito das SCFI teria sido ©
de preenchexr um vazio deixado pelos bancos comerciais no sistema
d

¢des de curto prazo.’

o

crédito, decorrente da sua excessiva especializacio em opera

Por essa razac, em sua anadlise da situagac do crédito de
m&dio Prazo, o diagnbstico concluiu gue as "dificuldades criadas
pelo bindmio inflacado-Lei da Usura, podenm considerar—-se em parte
resolvidos pelo desenvolvimento das Sociedades de Crédito e Fi-
nanciamento®.?

a julgar, portanto, por esse diagndstico pioneiro, as auto-
ridades mostravam-se altamente receptivas as financeiras. Face
a isto ¢ dada ainda a importancia relativa 1a assumida por €ssas
instituigdes no fornecimento de crédito as empresas, COm  Seus
empréstimos chegando a representar um percentual nao desprezivel
dos empréstimos bancarios, nic havia motivo para gue a sua pre-
senga fosse rejeitada no projeto de compartimentalizagﬁo. Desta
maneira, o projeto original reservou com exclusividade para as
scrl, a faiza do mercado de crédito, compreendida entre as ope-
ragoes dos bancos comerciais, destinada a suprir a demanda pox
fuandog de curto prazo, € as das bancos privados de investimento,
criados para atendey s necessidades de fundos a longo prazo.

guanto ao segundo dos eatudos oficiais referidos (e o ter-
ceiro seguiu a mesma linha), seu objetivo basico foi outro. Nao
procurou detectar as grandes lacunas existentes no sistema fi-
nanceira, tarefa 3jA realizada pelo primeiro diagndstico. Buscou,

no entanto, aprofundar a andlise do modo de operar dos segnentos

L ooF, SIMONSEN, op. eit., 1865, p. BO.
: 74, ibidem, p. A8,



gue se haviam estruturado. No capitulo referente 3s SCF1 esta
preccupagac levou-o a uma andlise pormenorizada das caracteris-
ricas do sistema de letras de cimbio, o gual — como MOSLramos
no Capitulo 1 —— Jji& dominava amplamente por essa época.

A partir desta andlise, algumas sdrias distorgoes foram
identificadas no setor: @ desigio, que servira de inspiracgao &
iddia da correcho monetdria, passou a ser acusado de inflaciond
ric e a intermediagao realizada pelas financeiras tachada de ing
ficiente. Atribuiu-se tamanha gravidade a esses problemas, gue
veiop a sey inteiramente diversa a avaliagao dos diagndsticos
gquanto & atuagao das financeiras : de um desempenho louvado e
considerado satisfatdrio, como sugeria abertanente o diagndstico
Zimonsen, chegou-se a uma apreciagac negativa do sistema gue,
como concluiu © Diagndstico Prealiminar, "nac € condizente com O
tamanho do mercado”

Vejamos a segulr mais detalhadamente as distorgoes gue 0S
textos oficiais passaram a identificar no setor, como fundamen-—
taram as criticas ao sistema -de letras de cAmbic e as sugestoes
gque apresentaram visando a neutralizd-las. Forvam duas as prin-
cipais criticas, gue serho adiante tratadas individualmente. A
primeira detectava na elevada discrepancia entre as taxas cobra
das pelas financeliras nos financiamentos € as taxas pagas aos
compradores de letra ﬁe cambio, um reflexo da inefici&ncia com
gue se processava a 1ntermed1agao financeira. A segunda via, na
antecipagao inflacioniria gue redundava da utilizagan do meca—-
nismo deo desdgioc, um sdrio fator de conflito com a meta maior
da politica econfmica do pericdo, a estabilizagao dos pregos.

08 diagnbsticos, devemos advertir, teceram outras criticas
ac sistema de letras de cambic, além das assinaladas acima. Mas,
n3o lhes dispensaram o mesmo destague. A essas coriticas de me-
nor relevancia, faremos rambém referéncia, ou aco longo deste

capitulo, ou nos capitulos subseglientes.

0 DIFERENCIAL ENTRE TAXAS

concordaram os diagnOsticos num ponto @ gue ¢ fator viabi~

! ESCRITORIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEA), op. oit., p. 149,
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1izador decisiveo na rapida expansao das financeiras foil o siste
ma de letras de cambio, Por este sistema, as financeiras podiam
contornar a Lei da Usura e, assim, habilitavam—se tanto a cobrar
nes empréstimos, gquanto a oferecer na aquisigéo de letras, taxuas
de juros superiocres aos 128 fixados em lei como limite maximo.

O primelro aspecto destacado pelos diagndsticos neste sis-
tema diz respeito 3 posighBo da SCFI e d4os demais intermedidrios
financeiros participantes de uma operagac por aceite cambial. Em
particular a financeira, o principal intermedidric, limitava-se
4 conceder o aceite na letra de cambio. E verdade gque ao fazé~
lo, tornava-se co~responsdvel pelo resgate da letra, o gual, po-
rém, ficava amplamente garantido mediante a entrega,pelo mutud-
rio 3 instituicio, de duplicatas, notas promissbrias e outras
garamtiasf gue asseguravam © recebimento dog recursos necessa-
rios ao resgate do titulo. Entretanto, por €SsSa participagac au~
feria o intermedidric financeiro polpudas margens de lucro, sem
que para tanto sua participagéo no funcionanmento do sistema £Os
se além do emprestimo de seu nome & prestigio para mailor facili
dagde na colocagao da letra. A auedncia de risco, oOu um risco
maite reduzido para © intermedidrio era, assim, uma caracterig~
rica do setor. A despeito dela, cobrava~se dos tomadores de em-
préstimo taxas muito acima das gue se pagavam aos compradores de
letras.

s diagnésticos foram igualmente unanimes em apontar esta
olevada discrepincia entre as taxas de captacio e aplicagao das
financeiras; embora apenas os dois Gltimos extralssem desse fato
consegiidncias maiores. Simonsen apenas a verificou, limitando-se
a afirmar gue por volta de 1964 a taxa de juros dos emprestings
andava pela casa dos 100% anuais nos financiamentos de 180 dias,
e dos 130% nos financlamentos de 1 ano!, ficando muito aguém des
ses percentuals a remuneragao gque ¢ tomador da letra recebia &
+Ttulo de desidgic. O Diagndstico Preliminar - mais enfatico em
szsinalar a discrepancia — constatou gue "as taxas pagas pelo
mutudric chegaram a superar 100% aguelas recebidas pelo mutuan-
rat 2 Por fim, o Planc Decenal ac abordar o problema, regsaltou

gque, se de um lado, as taxas oferecidas aos tomadores do titulio

U gTMONSEN, Marie Henrigue, op. eit., 1885, p. B9.
? ESORITORID OF PESQUISA ETONOMICA APLICADA {EPEALY, op. cit., p. T4B.
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situavam-se muito abaixo da inflagéo, por ocutro, as pagas palos
romadores de recursos “"subiam até o nivel aproximado da infla-
cao®.’

Uma questao delicada, enfrentada pelos diagnosticos, foi a
de explicar tamanha divergéncia entre as taxas. Todos a trata-
ram de forma semelhante, adiantando gue o problema residia muito
mais no lado da oferta de recursos do gue da procura. Nesse sen

tido, observou o Diagndstico Preliminar :

... NB0 N0 perece Gus el a gifersncgs sntre as taxasl possa
soy atribuids ao lade de urs. Na verdade, Justificar-se-iam
taxas até mais altas, 2 fim de compensar e inflacac e reduzir a
nrocura especulativa de capitais. A distorgac pode ssr melhor
imputeda ao lado dia oferts, onde os gque poupam percebsram, dg um
modo geral, taxas de juros negetlvas durants grande parte do pe
riocdo inflacionario.?

5o
£

.

Por sua vez, a aceitagac por parte dos *poupadores” de uma
taxa sistematicamente negativa, o gue segundo O Diagnbdstico Pre
liminar '"nac & facil de explicar®? foi atribuida, ainda gue ten
do em conta essa ressalva, & "falta de conhecimento mais técni
co™ dos compradores de letyas e 3 "falta de welhores alternati

® Qra, tais ra

vags para a aplicagac de dinheiro a Jurcos fixos’.
zoes explicam apenas porque OS aplicadores tinham que aceitar as
+axas oferecidas, mas nao dac conta dos motivos para a existén~
cia de uma margem de intermediagio tac elevada.

Por outro lado, na bhusca de explicagéo,de pouco vale trans
ferir o problema para a Area dos custos de intermediagac e dizer

gque tudo se resumia no fate de gue os intermedidriocs financelros

MINISTERIC DO PLANEJAMONTO E COORDEMNACAD FCONDMICA, op. oit., 1467, p. BS.
FSORITORIO OF FESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEAJ, op. cit., p. 38.

rd., ibidem, p. 38,

Id,, ihidem, p. 38,

SIMONSEN, Mario Henvigue, op. oit., 1865, p. /G, Ver tambsm ESCRITORLD OF
SESOUTSA ECONDMICA APLICADA (EPEA), op. eit., p. 3B. A pagina 141, diz ©
rextp do Dagnostico Preliminar @ "As razbes peies nuals og supridores d8
recursns emprestan & ums taxa real negativa seria oe dificil explicagso.
Mas 0o emprestimos existem e para justifisé-lioe optariamos pels tendencia
normal dos cidadios que, ndo podende consegulr o bom, tantam obter o mencs
ruim. Bealmente o "menos rulm” dentre as alternatives da ares Tinancelirs
doméstica, & prazo medic e com risco reduzide, vinham sgndo as letras de
chmhin das Sociedades de Crédito e Financismento. Yig-&-~vis ans dopositos
5 prazos nos bencos comerciais ou caixas cconbricas, & subscrigas de tity
tos dos governes municipale, estaduais e federal, ou oulras Formas tra@i
piopnais de aplicagac, ficava svidente a wvanisgem da compra de titulos de
cradite das companhias ds fipanciamento.”

£y [ e
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"nho exercem suas funcoes a custos adeguados para as partes ne-
gociantes®.! Ora, como em contabilidade tudo pode ser tratado
como custo, desde o custe de salédrio, de materiais até o "custo
de capital®,a explicagac pela via do custo de intermediacgac nao
passa de tautologia. O gue se geveria perguntar & pelas razdes
por gue © sistema nia se via condicionado a reduzixr os custos
de operagac e, assim, deixar de transferir passivamente sua "ing
ficidneia® & frente, para os tomadores de Yecursos. Blém do
mais, deveria ficar claro porque o sistema mantdm inlmeros in-
+ermediariocs entre o mutuante e O mutuaric, cada um cobrando ta-
xas de intermediacac, sem gue se esbogasse nenhuma tentativa de
simplificar a intermediacao, senao que, pelo contrdrio,esta ten
deu a tornar-se mals complicada,d medida em que 5€ expandiam as
operagoes de aceite. Como parece evidente, O repasse 408 tomado
res finais de empr@stimos dos custos da "ineficiéncia® do siste
ma, hem como & evistincia de um intrincade caminho por gue pas”
savam os titulos entre diversos intermedifrios financeiros até
chegar ac tomador final, nac podem ser explicados se se toma
como instrumental de analise um modelo de oferta e procura cujo
suposto hasicoe & a concorréncia perfeita, tag ac gosto dos diag
ndsticos oficiais em exame. AO invés seria necessario procurar
esbogar uma explicagao para os movimentos do diferencial entre
as taxas, com base num estudo sobre a estrutura do setor consti
ruido pelas financeiras?, setor que, ja& naguela época, caracteri
rava-se por uma elevada concentracgao, © que desgualifica a uti
lizacao do 1nstrumental acima referido por parte dos diagnosti
COS .

Mas, nao eram apenas ag SCFL que ahocanhavam uma parcela
dos recursos captados pela letra de cambio. Havia um longo cami
nho a ser trilhado pela letra, passando por virios intermedii-
rics atd chegar ao tomador final, e cada um deles assenhoreava-
~ge de um tante. A passagem a seguir citada, extraida do Diag-
nostico Prelmm&nar, indica com prec;eao todos 08 pASSOS 52guldos

em uma operacic de aceite. Vejamos :

Numa transaghc normal tres intermediarios sas snvolvidos: o pri

1 ESCR Imms NE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEA], op. cif., p. 145,
? 0 gque tentaremos emprespder no Capitulo 5, deste trabalho.

51



meire responsavel pelo acelie do titulo, o sggundo pela sus dis
tribuigas, o tercelro pelo registro da transagac. Agusle ng
aceits o titulo. & Socisdade de Crédito e Finenciamento,& o res
ponsavel direto junto ao piblico pelo seu resgate. £ o elemento
central do esguama ¢ sSus reputacan a que medis influl no mercado.
Sua remuneragAo deve ser de acordo com 0 Iisco ervolvido na tran
seipdo, considersndo prazo e montante da opsragan. Em nossa tabe
la padrac, a taxs de aceite e progressiva em fungan do prazo de
pperegac, indeo de Z,5% em 160 diss & &, em 380 diss. Emhors
pOSsA PAargcET poUco relevante a mecanica pela gual @ tranuagan
S ercaminbads torna-ee da maipr importancis guando enpsrada pe-
i ponto de vista do risco sssumicdn pelo sceitante do papel. Em
zeral, as duplicatas ou notas nromigsorias representando divida
rsal do terceiros para com as Tirmas tomadoras de emprestimos,
sho mantidas em carteira em poder da socledsde financeira como
garantia sie o resgate das shbrigaghes aceitas por sla. L3189 tio
pumentos, prova da divida de terceiros pars com a Tirma, gudé%
ser postos em cobrange diretamente pela socigdade Financeirs, 58
receasaric, e ficam em carteires junio de ouiras garantias de v
ior, teis como notas promissorias emitidas pela propria socleds
de heneficisria em favor de sociedade financeira, contratos de
smnhor mercantil, etc.  Assim acohertados por uma farta documen
tmgan gue garants s liguidagay dos COmpromisscs gnhbre as pe
reradns ng contratos exigldes psra o cumpriments dos ohrigagoes
£ que as Sociedsdes de crédito & Financismento aceitem as letras
de nambic emitides pelas firmas que necessitam  do  emprestimo.
Tais letrss tem o praza de maturagse eguivalente =0s das garan”
tias spresentadas g sso objeto de negociagéo junto so publico.
Até este sstdgic os seguintes tributus incidem sobre a opeEragan:
a) 15% sobre 10% do valor do contreto referents a mults imposts
s partes em caso de nag cumprimento do mesmo; bl 2% sobre o va
lor ¢a letra como selagem para o aceite. Recolhidos eates impdg
tos, os tftulos estaoc aptos & serem colocados no mercado e iriam
diretaments para as maos dos tomadores através dos corrsiores,
casn nao houvesse um contorno a ser feito. Conforme instrul a
Lei 4.454, de 1952, ficem sujeltos a eficiencia de impostos so-
nre a rendas no total de 15% os desagios concedldos S80S pitulos
negnciados atraves das Socledades de Créditn = Financiamento,ssn
de congicgerago desagio a diferangs para menos existente sntre o
valor nominal go titule & o valor em sua primeira transacas. Pa-
ra as transagoes sepuintes o desagic & conglderado COMo senda &
diferenge pars menos. Dono najs entre os valores das transaches
sonsscutivas sfetuadas. (...} Os imtermediarios gue  distiri-
huem ns titulos sneltos pelas Spoiedades de frédito e Financla-
ments, conhecadorss oo mercado, gus & composto de tomadores gue
areferem nao se identificer mesmo a cusios de pperagacs mais elg
vados, fazem a8 distribuicio de forma s pferscer as vantagens do
aponimato Bogueles gue assim preferam. Tomam Dara st 05 titulos
emitides, identificam-s2 comd pessta juridice gue 580, recolbem
15% do que pagaram, A Dperagad de distribuigbe &, portanto, efe
tuada em duas stapas: envolve tnicialmente o primeiroc tomador,
em geral pessna juridica subsidiaria da Soeisdade oe  Creadito,
sceitante dos titulos: g posteriocrmente, uma orpenizsgan que TE
aimente distribui os titulos, normslments o5 correlores ofici-
@is das Bolsas de Valores., (...} As letras de cambic apos &s5-
tarem regularizadas guanto a triputacho, sao oferecidas ao  pu-
nlics tomador. Em geral, por contaclos prévios, 8 sua gnlocanan
& assegurada junto sos interessados, indo o8 titulos & pregao
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mais pars o cumprimento das disposiches legais.A operaghc & COD
+irmada e registrada na Bolse gue cobra para tanto uma taxa de
2,15% sobre o velor nominal da letra. ApSs B canalizagan do mon
tante 1iguids {valor pominal mencs desagic menos despesas) an
finannisdo, sncerra-se a pperagac em sua fase primeira,restando
= 1ic1§ui.daf;.éo, gm epoca futura, dos déhitns contraicdons pelas par
tes.

Portantc, © tortuoso caminho seguido por uma letra de cam-
hic, envolvia a passagem por uma financeira -— seu pontc de par-
tida —, mas também por uma corretora, uma distribuidora, além
da Bolsa de Valores, cada gual cobrando uma taxa sobre © valor
nominal da letra, até chegar ao comprador final., Tal mecanica
confiqurava, segundo o diagndstico oficial, wn aparato inefici-
ente de intermediagac financeira 4& gue esta se processava a al
tog custos. A esta ineficiéncia atribuia-se a responsabilidade
por "um grande entrave &0 desenvolvimento do mercado de credito
a mé&dio prazo no Brasil®®, dado gue influiria o referido dife-
rencial sobre a oferta e demanda de fundos, de modo altamente
adverso para a propria expansao das operagoes mediante acelte.

relo lado da demanda, "um mercado altamente competitivo pa
ra a obtencao de recursos tende a manter a taxa de empréstimos
em nivel relativamente alto, embora nac acima da possibilidade
de rentabilidade dos negdcios (...). &assim, embora estas taxas
de empréstimos se apresentem, a priori, com valores absolutos
bastante elevados, se descontarmos a parcela corregpondente a
inflagao havida até o resgate da divida, obteremos na maioria
das vezes, taxas de juros condizentes oOm umm\remuneragéo real
nao exagerada para o capital, e algumas VezZes mesno nula ou ne-
gativa®.® O que pretendia mostrar © estudo oficial & gque apesar
da cobranga de taxas nominais elevadas nos empréstim@s r estas
taxas nao eram absurdas, se romadas em termos reails. Pelo con~
ryarice, gituavam-se em niveis baixeos o bastante para nac fazer
retralir a demanda por crddito. O Diagndstico Preliminar chegou
mesmo a afirmar gue taxas mais elevadas do gue as vigenties vi-
riam a ser benéficas ao combate 3 inflacao,pois atuariam no sen

tido de reduzir a demanda de crédito e, por essa via, a demanda

} ESCRITORIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPER), op. ¢it., pp. 146-149.
2 1d., ibidem, p. 140,
¥ 1d., ibidem, p. 140,
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global.!

Se as taxas cobradas acs empréstimos, embora mais elevadas
gue as cobradas pelo setox bancirio, nao chegavam a constituir
empecilho & demanda de recursos, as taxas pagas aos aplicadores

em letras de cambio tinham este efsito sobre a oferta de fundos:

Az toxas oferesidas mos emprestadores Coms remyneragas do capi-
+al, tem sido simolesmente pegatlvas em Lermos reais. £
fslta de uma maicr desenvolturs impossibilitou-os i
ihores opgbes, envolvendo-se em "gonhos jluadrﬁaw
gque o mercado se expsndisse de forms regular e si

Da conastatacao dessas distorgdes, partiu a primeira impor-
rante critica 3s SCPI e seu método predileto de operar Do merca
do de crédito. Essa critica sd foi explicitada a partir do Diag

néstico Preliminar, que de modo categbrico afirmou:

&

[¢1]

i
facRY 1-4.—

ryture 2m gQue operam o intermediarios do negooio, (.00 por
81 gemonsira umd competﬁgaa inter-institucional branda; a &2
pecislizagdn em que Dperam nac & condizente com o tamanho do
mercads, sentdo seu desempenhn afetado pelo custo de up?ragam.d

u'i,‘.‘.t-“

Junte-se a isso o impacto negativo da tributacao incidente
sobre os rendimentos ilusdrios (j& gue negativos em termos re-
ais) da letra de cambio, para se caracterizar um setor inefici-
ente nagquela funcao gue deveria constituir sua especialidade ¢
canalizar recursos de médio prazo para O% setores carentes, pro
movenda a intermediacac entre o “"poupador” e O *investidor"

E os responsiveis por tal estado de coisas eram dois : as

proprias instituigoes financeiras -— PpOUCcH competitivas e one-
rosas na funcao intermediadora — € a politica tributaria egui-
vocada:

(s grandes empecilbos para uma maior eﬁisiﬁncia pere o mercado
nrasileiro de crédito s medio p?de em sloc & MArgem exB2gEe rada
da remuneragac Deage 0% intermedidricos e a taxsgas indevida das
randas puramente nomirais.

Naturalmente, a solugio do problema residia na eliminagao

dos “empecilhos para uma malor eficiéncia” do mercado, através

ESCRITORIG DE PESQUISH ECaNRMICA APLICADA (EPEAL. op. git., p. 141,
¥d4., tbidem, . 181,
Id., ibidem, p,ﬁqs.
id., ibidem, p. 150

& da ke
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de aproximagac das taxas pagas aos supridores de fundog com as
taxas pagas pelos tomadores de recursos’}tal como se verificars
no paralele. Isto, por si 56, "seria suficiente para incrementar

2 Quanto &s provi

o suprimentc de fundos no mercado de crédito”.
deéncias é serem tomadas para este fim, via-se & necessidade de
duas, ja por nds salientadas : a reducio a niveis meramente COR
petitivos das atd entac exageradas margens absorvidas pelos in-
rermedifrios firnanceiros e a mudancga da legislagao referente aos
+ributos incidentes scbre o desagio.

Nos capitulos seguintes, teremos oportunidade de comentar
algumas guestdes que tém agul seu ponto de partida,tais como a
pretensa existéncia de elevada "elasticidade-~juros”, a priorida
de atribuida pelos condutores da politica econémica ao encami-
nhamento do problema do excessivo Aiferencial, os instrumentos
postos em pratica para solucioni~l1o, e ainda o sucesso destas
medidas em alcangar o objetivo pretendido.

Basta agul para concluirmos, resumir em uma frase O diag~
ndstico oficial : ineficiéncia na fungéao intermediadora, eis a
moléstia de gue sofriam as financeiras. O gue, de resto, nac era
ovclusividade sua, mas, segundo © diagnéstico, abatia-se sobre

rodo o setor financeiro organizado até entao.

O DESAGIO E O COMBATE A INFLACAO

Uma outra grave distorgac foi captada no sistema de acei-
res cambiais, guandc a pre@cupagéo com o combate & inflacao ga-
nhou lugar de destaque, ao nivel dos diagndsticos da situacaoc
creditlcia. Dentro desta perspectiva, O deshgic veio a ser iden
+ificado como um importante fator de resisténcia & politica de
reducgac da taxa inflacionaria e, por isso, foi proposta a sua
eliminagho das operagbes mediante acelite.

antes da apresentagac das razfes gue conduziram 08 econow
mistas do governo a esta conclusao, & util recordar gue ambos .
o combate & inflagio e o mecanismo do desigio eram,considerados
cssenciais : o combate 3 inflagac, por parte do governc, pois

cua meta prioritaria era a estahilidade dos pregos; o desagio,

1 egorITORIG DE PESGUISA ECONMMICS APLICADA (EPEAL, op. Gite, . 145,
2 1d., ibidem, p.142.
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por parte das financeiras, pols o rapido crescimento dessas ing
tituigbes apoiava-se precisamente nesse mecanismo. Obviamente,
nem governo, nem financeiras estariam em principio dispostos a
abrir mao de coisas consideradas +ao cruciais, o gue prenunciava
um confronto entre as partes, se cada uma Gelas mantivesse o PIro
pOsito inicial de lutar pelos seus interesses. Como podemos adi
antar, de fato por eles propugharaim & dal resultou uma longa "ba
talha" em torno 3 guestdo da eliminagdo ou nao do deshgio. AcS
principais lances desta *hatalha®, bem como ao seu desfecho fi-
nal, dedicamos um capitulo exclusivo (Capitulo 4). Limitamo-nos
agqui a esclarecer porque « desigic e a politica antiinflaciona-
ria conflitavam, no modo de ver das auvtoridades econdmicas.
Deixemos a explicagao a cargo do piagndstico Preliminar,
pois ao nivel dos diagnbsticos oficiais, O problema al apareceu

pela primeira vez :

... o desagic gue, em época de inflagdo crescente, tendia a sub
petimar a desvalorizaggo da moeda, tende & sobree5timé~la.Ambé§
as tendencias ccorrem em fungdo da malor facilidade em prever o
futuro como Uma continuagao do presente do gug Como Uma gxtrapo
lagan do pessedo recente. Assim, O desagio, em paricdos em que
o gasto inflacicnério € combatido & ha uma diminuigao no ritmd
do aumento de pregus, exerce ume ag¢do negativa sobre B poiltica
desintlacionaria, tendendc o antecipar com exageru & yariacao

do poder de compra da moeda.

antes de constar dos diagndsticos, o problema j& havia sido
levantade por mais de uma vVezZ, pelos ministros da Area econdmi-
ca, em pronunciamentos, artigos e entrevistas. O trecho trans-
crito abaixo, por exemplo, & de uma palesira feita pelo entac
Ministro da Fazenda, Octévio Gouvela de Bulhoes, em solenidade
comemorativa do primeiro aniversiric da nova administragao. Mais
do que o tomado ao Diagndstico Preliminar, O trecho esclarece as

razbes da oposigéo governamental ao desagic. For isso o trans-

Crevemos -

A cosréncim 6 ebsoluta. O mercado financelrs vem sende ha  va-
rios anos orisntado pela expectative ds desvalorizagao do cru-
zairo. O desagio traduzis g ainds traduz a antecipacgas de sleva
86 (os pregos; de um momento parg outro nao s2 pode mudar gssa
menitalidade de expectativa. Serie necessaric gue dursnte varios
mases 08 [ragts se mantivessem sstaveis pare que o "agio’viesse

! parRITORIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEA). op. eit., pp. 151-752.
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a nivelar-se & taxa nominal de jures. Todavia, nao podemcs espe
rar essa fass sxperimental. £ impessivel alcangar-se a estabill
dade dos pregos, enguanto & taxa dg juros ss mantiver em nivel
altn, por forge de falsa expectsetive de alta,consubsiancisds no
desagic.’

Por detris da oritica ao desigio, estava fundamentalmente,
portanto, & pressa Ccom gue O governo desejava estabilizar os pre
cos. Se permanecesse, O desigio poderia frear a velocidade do
processo de desinflagao, enguanto as expectativas nele encarna-
dags nao se revertessem. E O governo, come declarou o Ministro,
nio se mostrava disposto a "esperar por essa fase experimental”.
a0 contrario, 33 tragara sua linba de politica econcmica, j& se
instrumentalizara para por sua politica em pr&tica e alimentava,
como tambem declarou o Ministro nesta mesma palestra,”a certeza
e gue a estabilidade & mais rapida do gue podem pressupor o0s
credores™.? Nio admitiria, assim, interferéncias gue o impedis-
sem de alcangar suas metas, Ou mesmoe gue as retardassen.

Nioc se pregava a eliminagao pura e simples do desagio, mas
oferecia-se algo em troca: a corregac monetéria a posteriori.
Esta, se substitulsse o mecanismo do desagic, seria capaz de con
ciliar todos os interesses em jogo: para as financeiras, a subs
tituicac "nado traria outras desvantagens gue uma certa complexi
dade na mecanica Gperacianal“g; para © governoc, a aceitagac da
proposta significaria dar um passo importante na direcao do 8xi
+o de sua politica econdmica. Cainde o desagio, seguia-se que a
“taxa de juros poderia ser reduzida de maneira imediata. 0 custo
de producdc poderd declinar desde logo e muito mais satisfatd-
riss serac as oportunidades para 0s investimentos".”

Ho texto do Diagndstico Preliminar a proposta de substitui
¢cdo do desdgio pela correcdo a posteriori apareceu de forma de-
+alhada. No entender dos responsaveis pelo estudo, tal substi-
tuigac solucionaria, além do problema da antecipagac das expec-
tativas altistas pelo desigio, um problema adicional, qual seja,
o da excessiva discrepancia entre as taxas de juros. A sugestao

foi a seguinte :

Fflagaa. Digezsto Feonomico, Rin

Bl HEES, Detavio Douvels. A Lote foniras @ : <
. . 27-E8B.

de Janeiro, S0 [183) @ 24-79, mal./jun. 188
14, ibidem, p. 28.

3 porRITARIO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (EPEA), op. eit., p. 150.
% s HfES, Dotavie Gouveis, op. ctf., 15983, p. 28.
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As 1stras de cambic ssriam vendidas,a exemplo do sucessn ohtido
pelas obrigagoes do Tescuro, pelo seu valor nominal garantindo
an seu comprador o seu reajuste por indice da varisgao do poder
de compra da mosca na época do resgate @ vencendo sobrz o total
reajustado, Jjurns na ordem de x por cento {2 varisnde ate 12%].
As Sociedades de Crédito 8 Finanoismento cobrariam dos emiten-
toe uma comissan pelo aceite das letras, Incigiria na Lransagan
o impoato sobre a renda rgal e ticeria isenta de tributagao =
narcela relativa a corregaoc monetaria. Com 1b?ﬂ,9V;i&?“”e is B0

mosmo tempo 08 inconvenierdes da dasvaloriza wpao  antecipada da
moeds & do ravame exageraco dagusles que poupam. Ter-ss-ia 2
nossibilidade o eliminar e madoris des distorgoes do slstems,

procedende-se simuitansamente & diminuigao do numera de interme
giérips (pele cessap da rezac de existencie de melc menos um der
jes] o de discrepancia das taxss de jurss (pels nao t ™
vendas das puramenie nominais) .’

Sem entrarmos ne mérito da proposta oficial {sua anilise
aritica serid desenvolvida no Capitulo 4), caberia adiantarmos
dois bhreves comentarios a seu respeito.

0 primeiro refere-se & perspectiva com gue as autoridades
encaravam a introducdo da corregao menetdria nas operagbes poxr
aceite. Como no caso geral de sua introdugac em titulos e ope-~
racdes financeiras, agui também a correcao posfixada era vista
como algo transitoric, cuja extingao viria naturalmente uma vez
alcangada a desejada estabilidade dos pre¢os. A propdsito, era
iddntica a perspectiva em relagac ao desagio, pois este, tanto
guanto a correcaco posfixada gue se queria implantar, devia sua
existéncia ao processo inflacionadrio, o qual, como se acreditava,
estava com seus dias contados. Desta forma, o fim da "era infla
ciomAria® acabaria, cedo ou tarde, por sepulti~lo também. A pre
feréneia pela corregdo posterior, ao invés do desdgio, nac se
apoiava, por conseguinte, em apreciagbes do tipo: a COrregas pos
Fixada seria a mais indicada para conviver com O dia~a~dia da
sconomia nacional. Simplesmente, € como j& salientamos na Intro
ducdo, naoc se vislumbrava a longo prazo essa convivéncia, fosse
qual fosse a escolha. Na verdade, a preferéncia recaiu sobre a
correcado a posteriori pelo fato de gue esta, segundo se argumen
tava, teria uma influ2ncia scbre a taxa nominal de jurcs mera-

mente passiva e nac ativa como o des@gio. Sendo assim, a manu-

P opspRITORIC DE PESQUTSA ECONOMICA APLICADA (EPEA)Y, op. eif., p. 152. Lomo
teromps oportunidade de ver, esia proposta fol, em parte, levada a pratica,
purem sysnitou problemas gue lam muito aleém te "uma ceria complexidade na
mecanica operacionsal”, sendo logo apGs abandonada.,
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tencho do desdgic ocasionaria certa dilatagac da "fase experi-
mental” e, portanto, um atrasc na concretizacac integral da me-
ta de estabilizacio, Ao contririo, a adogac da corregic monetad-
ria, além de servir como o desdgio para preservar os valores re
ais de débitos e créditos, nenhum retardo causaria e, desta for
ma, o declinio imediato gue se almejava para a taxa de inflacaoc
poderia se concretizar, dependende isto exclusivamente do exito
da politica antiinflaciondria.

0 segunde comentdrio diz respelto & Forma unilateral com
que pensaram as avtoridades essa guestac da correcac posfixada
"versus® desagio. Implicitamente, s& admitiam gue 2 corregan mo
netiria pudesse vir a dificultar o controle da inflacac se seu
cileulo se baseasse em expectativas, como no desdgio. J& a cor-
recao monetdria, se posfixada, na medida em que apenas refleti-
ria a variacac dos pregos efetivamente ocorrida num determinade
pericde de tempo, estaria isenta deste mal. Evidentemente, uwma
conclusio como esta apoicu-se num raciocinio gue levou em conta
apenas uma situagao particular : uma situagao na qual se partia
de uma elevada taxa de inflacao como a verificada em 1964, a
gual no entanto estaria na iminéncia de ser rebaixada pela agao
da politica econdmica. Se, todavia, fosse aplicado O mesmo ra-
ciceinic a uma possivel situagao inversa a esta,na qual o ponto
de partida fosse um nivel relativamente baixo da taxa de infla-
cao e sobreviessem pressoes altistas, o8 diagnbsticos oficiais
seriam obrigados a concluir, por uma guestio de coeréncia inter
na, gue as lmpropriedades gue assinalaram para o desagio trans-
ferir-ge—-iam para a correcaoc a postericri e esta, € nan aguele,
stuaria como entrave a obstaculizar o declinio da taxa de infla
cac. Mas, como 3 8poca a perspectiva dos responsavels pela po-
11tica econdmica n3c era outra senac a de eliminar em definitivo
os focos inflacionfrios, nac dedicaram a devida atengac ao exame
desta segunda alternativa. Anos depois, no entanto, e ja intei-
ramente desfeita a "ilusfo da estabilidade®, o feltigo voltou-se
contra o feiticeiro e a corregao posfixada —— originalmente con
cebida como o herdi antiinflaciondrio destinado a substitulr um
incorrigivel agente da resisténcia & queda de pregos — viu-se
sob o fogo cruzado das criticas, por fomentar a especulagac fi-
nanceira e realimentar a inflagao. Criticaram-na inclusive, agug

les mesmos aprendizes de feiticeiro gue em outros tempos a de~
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fenderam & patrocinaram sua disseminagac pelos mals diversos sg

tores da economia.

N3ic consta de gualguer dos diagnbsticos sequer uma referén
cia contriria & continuidade do mercado paralelo. Tampouct apa
rece ao nivel dos diagnOsticos a preccupagac de destinar com ex
clusividade as aplicagoes das SCFI ao financiamentoc direto ao
consumidor.

Contudo, tanto © exterminio do paralelo, quantc a criagéo
de um esquema especial de crddito direto ao consumidoY passaram
a ser metas destacadas da politica ccondmica, as guais tiveram
repercussbes profundas sobre o futuro dag SCFI.

A explicacac para a demora de sugestio do langamento do cré
3ito direto ao consumidor sers apresentada adiante, no proprio
capitulo a ele dedicado (Capitulo 6). Mas, com relagac ac merca
do paralelo, & necessario desde ja sallentar gue oOS dHagndsticos
viam até mesmo com simpatia a sua existéneia, a despeito de re-
presentar uma potencial fonte de instabilidade econdmica,estan-
do, como estava, A margem de gualguer controle governamental.
Sua constituicgao, sustentavam as fontes oficiais, havia corri-
gido na pratica uma erronea politica rributdria sobre o deséglo
e seu desenvolvimento se dera i sombra da ineficiéncia com gue

2 processava a intermediacao financeira porx meic das SCFIL.

Mas, guando da primeira grande investida reformista, <Con-
substanciada na Lei n¢ 4,728, a chamada Lel do Mercado de Capi-
taig, surgin explicitamente O obijetivo de se exterminar © mer~
cado paralelc. O Art. 17 da Lei determinava gque "os titulos cam
biaig deverao ter a co- obrigacgao de instituicac financeira para
sua colocagac no mercado".! Aos que nao cunprissem esse disposi
rivo as sangoes de terem blogueado © agesso acs bancos pficiais,
e de nao terem curso na Cartelra de Redesconto os titulcos emiti
dos ilegalmente.

Sequndo Caillaux, as pressoes exercidas pelas SCFI {(atra-

vis de sua associagao — a ADECIF, existente desde 1%62) foram

P igi n? 4,778 de 14-7-1865, Art. 17.
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responsiveis pela inelusio deste artigo. Na verdade, as finan~
ceiras pressionaram pol muito mais além do fim do paralelo, cu~r
j0s negbcios ggperavam herdar. Mag, fol apenas igto e muito

pouca coisa a malis O gue lograram obter.?

Os capltulos seguintes procuram, com a incorpaxagém dessas
duas metas ansentes 4OS diagnésticos oficiais, analisar © Awito
Gas principals metas da politica ccondmica para o setor das i~
nanceiras. 08 capitulos seguem uma ordem cronologica s pxami-
nando inicialmente 4 quastéo da extincac do mercado paralelo,
depois & da substituigéo do desagio pela COrregac monetaria; @&
seguir, a da redugac do aiferencial entre taxas e, por fim, &

da criagao do C.InC..

Pepra @ EXtiﬂt}éD‘ do mereaidt parzielo. as  Financeiras pleitearam sabretuto
a redugan da taxagan sbbre o desagio e & nEo identificagac dos comnTado”
res de letras de ~Amhio. FRelvindicaram ainda a faculdeds de se transfor-
marem an Gancis orivados de investimento g 8 faxacsa e agnes @ portador
das empresas o8 capital anerto. Somente farain acelios o8 dois cltimos
pleiions, aiém, naturalmenie. do artige rprnando ilegal o paralelo. Cf.
CATLLAUY, Elisa Lusitoss. vdenamento Juridico do Mevoads de Capitats @ Um
Fatudo de Formacao de politica. Rie de Janeiro, TURERI, 1877, mimet., B
ae.
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CAPITULOD 3
0 MERCADO PARALELO

o AUGE B A CRIBE DO MERCADD PARALELD

Cologuemos desde j& a questdo central a ser tratads neste
capitulo: foil relevante aquela determinagao da Lei n@ 4.728 gue
colocou o mercado parelelo na ilegalidade, em elimina~lo, ou ao
menos, em coibir seu crescimento?

Devemos ter em conta que esta nac fol a primeira tentativa
por parte das autoridades em desativar as operagoes do paralelo.
BEm 1963, a Lei n® 4.242, tal como & 4,728, exigiu a co-obriga~-
cdo de instituigado financeira autorizada na colocacac de papéis
junto ao piblico. No entanto, na prética, nao surtiu efeito e ©
mercado continuou em plena atividade. Segundo © Piagnbstico Pre
liminar, as providdncias tomadas até mesmo incentivaram o para-
lelo, na medida em gue guase em simultineo, veio a ser criado um
imposto incidindo sobre o desdgio concedido ao tomador da letra,
o que fez elevar ainda mais o8 ia altos custos da intermediagao
das letras de cambio, em detrimento da remuneragac real de apli
cacbes em letra. Houve, por isso, concluiu © diagndstico, um de
sestimulo Bs operacdes regulamentadas e um impulso ds transagoes
ilegais, sendo que a Unica alteracac suscitada pela Lei ficou
poy conta das negociagoes do paralelo gue nac mais puderam ser
realizadas em Bolsa, local onde anteriormente 08 t+itulos sem ©
aceite de instituigdes financeiras “tinham © seu  Cursc livre,
através dos pregoes™.! Mas o objetivo de pbr fim aoc paralelo,
este nao se alcangou.

Tampouco pode-se dizer que logrou exito a tentativa da nova
administracdo. Na realidade, © parelelo nunca conheceu tanto
Ainamismo guanto apds 1264, guando a conjugagao de alguns fato-

ros deu extracrdinfric impulsc 3s suas operagbdes.

} ESeRITARIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA {EPEA), op. eit., p. 143.
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Expusemos no Capitulo 1 as razoes do surgimento deste mer-
cado. Pois bem, essas razdes perduram no pos~64, sb que agrava-
das em seus efeitos. Isto em muito decorreu do controle rigoro-
s0 sobre a expansac da moeda e do ¢ré&dito bancario gue se pro-
curcou implantar, particularmente sobre o créedito concedido pelon
Banco 4o Brasil. A propdsito, em se tratando do BB & de outras
importantes agénclas phblicas,o governo cumpriu 3 risca seu pro
pbsito de "desestatizagao do crédito” em paralelo & sua espasm
dica politica monetdria restritiva. Isso fol particularmente no
tdrioc nos anos de 1964 e 1963, guando a participagao das insti
tuicdes sob o controle plblico nos empréstimos concedidos pelo
setor financeiro ao setor privado decresceu sensivelmente. Al-
cancara essa participacao 57,5% em fins de 1963 para cair a 50,2%
em fins de 1965. Com relagao ao Banco do Brasil a gueda foi,

Y Ora, isso

relativamente, mais acentuada : de 33,3% para 27,6%.
tinha o efeito de agravar ainda mais a "escassez de crédito”,re
alimentando a demanda por crédito nao~bancario.

Ao gue tudo indica, uma parcela desta demanda pode ser su-
prida pelas financeiras, gue, como vimos, vinham experimentando
um rapide crescimento., Contudo uma expansac ainda mais efetiva
das aplicacgdes das SCFI era impedida em fungao da baixa rentabi
lidade gue as letras de cAmbic ofereciam. Essa rentabilidade su
parava os 12% permitidos em lei, porém nao acompanhou nem de lon
ge a escalada da taxa de inflagac em meados dos 60. Isso res-
tringia seriamente o potencial de mobilizagdc de recursos por
parte do titulo e, em conseglincia, os empréstimos das SCFI.*

E verdade gue em simultidneo as medidas de contengao, vinha
a politica econdmica promovendo ampla diversificacac das fontes
de crddito nio~-bancirio. Como ilustragdce, poderiamos lembrar o

incentive concedide A captacao de empréstimos externos em moedsa,

1 - -, . - . N N - . . - . .
' outrs sgéncias puklics gque sofreu forte retragac fol o BNBE.  Sus partici-
pEgan gecTasosy Nl MESml perisdo de 5,2% para 3,8%. Fonte dos dados: Dan-
o Dentral do Brasil. Empréstimos do Sistema Flnancelrs ao Setor Privedo

{Nao-financeire} - Por Emprestadores Finais - 1983-75, In: Beletim do Banco
Cemtral do Brasil, 12 (12} ; 2-8, dez. 1876, p. 4-5.

? AlBm do meis ps smpréstimos mediante sceite Cambzel ENparavan-sg e garan
tias reasis, reprasentadss por duplicates ou notas p?uﬂlisﬁ‘iaﬁ referantas
az vendss das smpresas. &m condigoes de crise soonomica e speritn de 11%u1
dez muitas empresas nao podiam preencher esse requisito, e nag ser, natu-
ralmente, gue emitissem “duplicatas friss”. Isso restringis o atoessc de
inomeras empresas a fonte finenceira,
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a criagdo dos bancos privados de investimento, a instituicao de
diversos fundos especiaigs de financiamento (como o FINAME, o
FIPEME, o FUNDECE, a FINEP, dentre muitos outros) e, no ambito
das chamada "Reforma Habitacional®, a articulagéa de um subsis-~
tema financeiro com o objetivo exclusive de amparar financeira-
mente a construcio e a aguisicac de moradias.

BEsta diversificacBo que veic acompanhada da criagao de va-

extraordiniria expansio dos empréstimos do sistema financeiro,
muito acima, diga-se de passagem, do crescimento de gualguer va
rifvel “real”. Contudo, ela somente frutificou plenamente na ad
ministracac seguinte, de forma gue as possibilidades de ocbtengao
de recurses externos 38 empresas, por um bom periodo de tempo
ainda ficariam restritas as fontes tradicionais, COmO bancos <g
merciais e financeiras (ver a Tabela 1), o gue, pelas razoes ex

postas, era insuficiente,’

Tabela 1
FMPRESTIMOS AC SETOR PRIVADO DOS BANCOS COMERCIAIS E DAS FINANCEIRAS:
PARTICIPACAD SOBRE O TOTAL DOS EMPRESTIMOS A0 SETOR PRIVADO

1963-1970
Final de Financeiras Bancos Comercialis Subtotat - Tetal
Perfodo (M (2} {1} +(2)
1963 3,3 86,3 89,6 100,0
1964 5,6 56,0 91,6 100,0
1965 9,6 82,0 91,6 105,0
1966 8,2 78,3 86,5 100,0
1967 9,5 74,3 83,8 100,80
1968 12,1 66,4 78,5 100,0
1974 11,4 56,7 68,1 100,40

{1} tnclui apenas os empréstimos mediante aceite cambial,
{23 tnciul os empréstimos do Banco do Brasil, demais bancos comerciais ofi-
ciais e bancos comerciais privados.

Fonte: BoTetins do Bance Central do Brasii.

1 ps Filisis de empresas estrangelrss sempre coniaram Ccom npphes mals am-
pias, pois potdiam langar mAo de recursos externos, ou fornecidos pela ma-
t+riz (Lei n® 4,131}, ou captados nos mercados financelros irnternacionais,
o gus fora slismente incentivado desde 1985 pels Imsirugan n® 268 da ex-
tits SUMDE.
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O ponto gue queremos ressaltar & gue mals do gue nunca ha-
via espago para um mercado paralelo se desenvolver, absorvendo
as empresas gue face a "escassez de crédito", agravada pela agao
da politica econdmica, nao obtinham os recursos que necessitavam
no mercado institucionalizado. Esse espago manteve-se aberto
sem a menor duvida atd& 1966, a partir de guando diversas das me
didas assinaladas acima comegam a surtir efeito.

Como parece razcavel supor, cos clientes de um mercadoe para
telo deveriam ser com maior freqi@ncia, as empresas mails abati-
das pela crise e pela politica econdmica restritiva; as que se
haviam endividado excessivamente no esforgo de acumulagac da
fase anterior e, por isso, necessitavam levantar fundos destina
dos a saldar os compromissocs assumidos e Ja nac contavam com o
apoio das fontes institucionalizadas; as gue, por forga de seu
haixo poderic econtmico e financeiro, perdiam a "ocorrida’  aos
parcos recursos livres dos bancos comercials e nao contavam Com
alternativa, nem interna, nem muito menog externa, para a chten
cao de cré&ditos em condigoes de prazos e juros mals favoraveis.
Certamente, com esses reqgquisitos, predominavam as empresas Dnar
cionais, as de porte pegueno ou médio e, scbretudo,as financei~
ramente muito debilitadas, sem gue esguecamnos gue, esporadica-
mente, grandes empresas podiam também recorrer ao mercado,

Como as operacoes de aceitagac das SCFI, as gque se reali-
zavam no mercado paralelo nao resultavam restringidas ante a
contencao da liquidez monetd@ria provocada pela politica econdmi
ca do governo, Muito pelo contrario. 0s cortes de liguidez moune
thria, agravando a j& precdria situagac financeira das empresas
mais combalidas, acentuava a necessidade dessas mesmas CEPresas
recorrerem ac paralelo. Este, as absorvia e,a pretexto do risco
implicito nas operagtes e da ilegalidade dos negdeios , cobrava
taxas exorbitantes de juros. Egtas altas taxas, peor sua vez,;
atralam um maior volume de dinheiro, mobilizado para aplicagdo
neste mercado, fechando-se o circulo.

Cremos ter sido esta a "dindmica” da evolugao do mexcado
paralelo, particularmente apds o golpe de 1964: crescia com ba-
ze na demenda de crédito por parte de empresas en dificil situa
cao financeira, as quais a crise econbGmica e a politica antiin-
flacioniria atingiam em cheio e gue face aos Ccompromissos assu-

midos na fase anterior e impossiveis de serem saldados nestas
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condigdes, dependiam do paralelo para sobreviver, Nesse merca-
do, a dependéncia se realimentava continuamente, em virtude da
cobranga de taxas exorbitantes de juros, regsultando no endivida
mentc cada vez maior dessas empresas. Ap endividamento crescen
te, seguiam—-se riscos crescentes nas operacbes, mas © paralelo
“yesolvia® a seu jeitc o problema, cobrando taxas ainda mais al-
tas de jurcs.' Como se vé, era uma "dinamica" muito semelhante
an do capital usurdrio,aguele gue tanto enriguece o capitalista
dono do dinheiro, guanto arrnina o produtor gue a ele recorre.’

Spa um tanto despropositado associar o mercado paralelo &
usura. Afinal, como forma caracteristica do capital produtor de
juros, © capital usurario corresponde a etapa pré-capitalista,
durante a gual assumin um papel revolucionaric, por auxiliar a
destruir as formas vigentes ae_prapriedade, arruinar © pagueno
produtor independente e fomentar a acumulacgao primitiva de capl
ral dinheiro.’® Nenhuma dessas fungdes, obviamente, cumpria ¢ mer
cado paralelo entre nd0s, ao tempo em que © sistema de produgac
ara 34 plenamente capitalista. Mas no capitalismo, a usura sub-
siste, e, como observa Marx, com O agravante de gue Yainda &

liberada pelos povos de producio capitalista desenvolvida, das

' Quando do rumoroso caso de Mannesman., ficou-me sabendo as taxas de Juros
gue esta empress pagava por smpréstimos a 180 dias no paraleloc : "superio-
res & 7% an mes®, informa o Apecao. APEL. A Eeopomia Brostleira € Sucs
Perepectivas., Ric do Janeiro, Apec, Jul. 1856, 5. 45, A texa de 7% ao més,
levade eo ang, resultaris numa taxa de 125%.

& usurs, nss palavraes de Marx: "Mas, o TerTend avpquads, amplo e peouliar

3+

-

dam usura & a fungdo que tem o dinheirc de melo de pagamantn. Toda presis
gac o8 dinheiro gue vence em determinado prazo — foro, tributo, imposto,
ete, — searrets a necessidade de um pagamento em dimheirs. Por issno, dea-

de Rome Antizes a Idade Moderna, & usurs &m grande escala se tem ligado 293
caietores = ecobradores de tributes, os "fermiers généraux”, "receveurs ge-
neraux”. Ademais, an desenvolver-se o cOmercic e S0 ERNETSIiZar-se 4 pro-
dugan de mercadorias, a compra € © oagamento se dissooiam no tempo. G oi-
rheiro tem gue ser entregue & determinacdo prazo. As modernas criszes de
dinheiro demonstram que isso pode levar ainga hoje & condigoes em JQUB 85
figuras do cepitalista Financeirs & do usuraris se confundem. Mas. & pro-
pris usura forns-sg O principal melo de intensificar mais @& necessidade
de dinheiro como meic de pagemento @ encivida cada vez mais o prodotor,
destrdl ns meics de psgamento de gue ele habitualmente dispoe, ao turnar-
~-lhe impossivel & reproducas reguler, sm virtuds dz propris sohrecargs dos
Jurcs, A usura brota af do dinheirea como meip de pagamento 2 amplis sssd
furgio do dinheiroc, o terrens em que sg expande.” MARX, Karl., @ lapital.
Pio de Jansiro, Civilizagée Brasileira, 1975, v. 5, p. B8Y7.

£+. a intsrpretsgaoc classica de Marx. Ver, O Capital, op. cit., v. 5, Cap.
KXRVE .
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peias gue nela punha toda a legislagao anterior",

Em pleno capitalismeo,o capital usurdrio nao explora fidal-
gos ou produtcores independentes, mas empresas capitalistas que,
por um motivo ou outro, cairam na armadilha preparada pelo di-

nheirc em sua funcac de meio de pagamento :

O panital usurdrico possul o método de explorar Jdo caplisl sem o
correspondente modo de produgan. Na economis burguess, =esa si-
tusndo resparste nas indlstriss etrasadas ou naguelas que re-
sistem & passagesm para o nove modo de produgdo.’

As cbservagoes anteriores guanto & natureza do paralelo nos
auxiliam no tratamento de uma guestao polémica, a gual diz res-
peito ac tamanho gue assumiu durante © seu apogeu, no 1? semes-
tre de 1965. Em se tratando de operactes nao regulamentadas, naoc
ewistem estatisticas oficials que permitam aferir sua importan-
cia absoluta {em termos do volume de negbciosg) e relativa (face
3s fontes regulamentadas de cré&dito). O gue se encontrou foram
apenas estimativas feitas com base em informagoes nac—oficiais,
certamente muito precirias e, por isso mesmo, contraditdrias en
tye si. Assim, por exemplo, © Apecac -— normalmente muito bem
informadoe a respeito da conjuntura economico-financeira,diga-se
de passagem -— avaliava ¢ volume de negocios no paraleloc como
“"eguivalente ou maior ao de letras de cambio aceitas pelas‘comﬂ
panhias de financiamento..."? Compare~-se essa estimativa, com

esta outra, encontrada em um decumento oficial :

... merecera nossz atengan especial o surgimento dagulle gue sg
convencionou chemar de "merceds peralelo’, cujas transagoes cha-
garam a representar, segundo estimative, cerca de 8 a 10 veres o
volume transscicnado stravés das Socisdsdes de Credito e Finan-

ci@meﬂtﬂ.h

Ora, para um mercade com as caracteristicas assinaladas,
cuja fonte de lucro residia em empresas candidatas a faléncia

e que se alguma fungAdoc exercia na reprodugao global do sistema

! maRY, Karl. O Capital, op.cif., v. 5, p. BBB.

® yA., ibidem, p. BB5. Ver ainds, para ums discussdc semslhente & que condu-
vimos agui, LEVY, Maris Barbara. O Capitel Usuraric 2 o CDapital Finasncelro.
Revieta Brasileira de Mercado de Copitais, 3 (7} i 47-7%, jan./abr, 1877,
szpecizimente p. BB,

* APEC, op. eit., jul. 1866, p,. 45,

v FOrRITORIO DE PESQUISA ECONDMICA APLICADA (EPEA). op. eit., p. 136.
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naguele instante era no sentido de momentaneamente dificultad-la
- na medida em gue ac financlar as empresas mais débelis, impe-
dia que se processasse mais rapidamente a gueima de capital {gue
& uma das fungoes da crise} — um tamanho como © avaliado pelo
niagnbéstico Preliminary, parece exagerado. Se estivesse a avalia
gao correta, faria eguivaler o paralelo ao conjunto das opera-
¢des dos bancos comerciais {incluindo o Banco do Brasil).

J3 a estimativa da Apec, parece mais razoavel, mas & impos
sivel precisar sua margem de €rro. Se precisa, implicaria, naty
ralmente, em um tamanho bem mais modesto para o© paralelo do gue
aguele estimado pelo estudo oficial, mas ainda assim, lhe cabe-
ria uma importancia nao desprezivel: seus empréstimos eguivale-
riam a cerca de 10% dos empréstimos dos bancos comercials ou a
8,8% do total dos empréstimos concedidos ao setor privado pelo
sigtema financeiro legalizado.

Dentre as poucas informagoes disponiveis sobre © paralelo,
algumas desaconselham aceitar estimativas exageradas de seu ta-
manho. Por exemplo, apds a série de "estourcs” ocorridos em 1965,
soube-se da divida nao paga pelos principais tomadores de recul
sos no paralelo. A Mannesman - "a vedete do mercado de Letras
Diretas"!— devia Cr$30 milhGes e a Cia. Aga Paulista e & Toddy
do Brasil, juntas, deviam, "segundo fontes oficiosas", Cx$ 15 mi~
1hoes.? A divida total dessas empresas subla, assim, a Cr$45 mi-
1hdes, representando este valor cerca de 10% de todo o paralelo,
ou 1%, respectivamente, segundo a avaliagao da Apec e do Diag-
adstico Preliminar. H& de se concorxdaxr gue, €m 8¢ tratando de
participagoes relativas de-empresas lideres nas negociagoes pa-
ralelas, causadoras guando se negaram a saldar seus compromis-
sos da hancarrota do mercado, © percentual correspondente a es-
timativa do documento oficial parece bem pouce realista.

portanto, se & verdade que O paralelo nao desfrutava de im
portincia desprezivel, em Lermos de volume de operagoes, sua
relevincia tambdm ndo deveria ser exagerada, COmMO pareceram pre
render algung analistas.

Uma outra caracteristica do mercads paralelo era a de gue

akhsorvia basicamente peguenas somas de capitais individuais.

1 OAPED, op. 1%., jul. 1886, p. 44,
2 74., ihidem, p. 45.
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ralver coubesse atd afirmar gue era o mercado das"poupangas pes
soais”. A dlvida de Cr$ 30 milhdes da Mannesman referida ha pou
oo, por exemplo, distribula-se entre 40.000 credores, | Apenas
para se formar uma id&ia acerca do "emprestador médio” da Manes
man, os 30 milhdes corresponderiam em cruzeiros de novembro de
1979, a Cr$ 1,4 bilhoes e o valor médio da divida por credor an
daria por velta de apenas Cr$ 33 mil. A propdsito, essa caracte
ristica reforca as idéias: 1) de aproximacgac do paralelo com um
mercado ugurario e, 2) de um porte nac muito grande para tal
mercado. Na verdade, nao comportava elevadas aplicagoes de capi
tais, seja porgue o risco implicito nas operagoes era demasliada
mente elevado, sela porgque as operagoes eram ilegais, embora fos
ce muito alta a taxa de juros das aplicacoes. Sendo assim, difi
cilmente poderia exercer, na falta de um sistema financeiro ade
guadamente organizado para tal, aguela fungao gue na "pratica
tados o8 sistemas financeiros cumprem”, gual seja, a de "centra
lizacao dos excedentes financeiros ou de capital-— dinheiro sem
aplicacdc rentdvel e/ou segura no setor produtivo™.? Remessas
para o exterior, operacgoes de "take-over", especulagao Com mer-
cadorias, imdveis e moedas estrangeliras constituiam as fontes
principais de aplicagac de capital, que Jurante a etapa recessi
va achava-se ocloso para as inversoes produtivas. Somente a par
rir das reformas banciria e do mercado de capitais, se desenvol
verd esta funcho do sistema financeiro institucionalizado., ®

o paralelo, nesse sentido, nac “antecipou as reformasg"” ., Ele
teve origem e se expandiu acentuadamente, antes Como decorrencia
da incapacidade Jdemonstrada pelo sistema financeiro ingtitucio~
nalizado em exercer a fungdo de criar crédito do que da inade-
gquagio deste com relagao i fungac de valorizar o capital na Sr-
hita financeira, fungac esta, para & gqual, efetivamente, O Sis™
rema ainda nao se havia habilitado, mas que tampouco poderia ser
transferida ao paralelo, que decididamente nao se prestava para

tal.

Y ord., ibidem, p. 45,

2 rayARES, Maria da Donceigho. Ddele e Crise- U Movimerio Recente da Eceovio-
wic Brasileirs, Rio de Janeire, Tese Professor Titulsr, UFRJI, 1976, mimeo.,
p. 1348,

3 a3ids, segundo Tavares, a "Ffungao intrinssca de valorizages finsnocelra foli
s gue mais se desenvolveu no Brasil®. A sutora refere-se ac periode pos-

~reformas. I1d., ibidem,p. 138,
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Se a esta altura retomarmos a gquestao inicial gue deu lugar
a estas apreciagoes {(qual seja, a da possivel influéncia das
leis em coibir as operagoes paralelas), poderiamos afirmar, a
+I+ulo de conclusao, gue, ac longo da crise econdmica dos anos
60 e principalmente apOs ser posta em pratica a politica antiin
flacioniria do PAEG, o mercado paralelo recebeu fortes incenti-
vos para se expandir e contra as forgas gue a isto levaram nada
puderam fazer ag leis, qgue roiteradamente © colocaram na ilega~
lidade.

Apenas um acontecimento pareceria contrayiar a es5sa afirma
cao : o0 mercado paralelo entrou em uma grave crise por volta de
meados de 1965, na mesma gpoca em gue nova proibigéo entrava em
vigor, determinada pela Lei n? 4.728. Mas julgamos tratar-—se de
mera coincidéncia. De certa forma, a crigse enfrentada pelo para
lelo foi causada pelos mesmos fatores que antes lhe haviam for-
necido estimulo.

A possibilidade de crise no mercado paralelo estava coloca
da a partir de suas proprias caracteristicas. De um lado, carag
rerizava—-o a usura e, portanto, ao enrigquecimento de uns {(0s pro
prietdrios do dinheiro) correspondia a ruina de outros (as empre
sas gue a ele recorriam}. A ocorréncia de “estourcs'no paralelo
era, portanto, algo latente. POr outro lado, tratava-se de ope-
racoes ilegais, nac regulamentadas e fora de controle das auto—
ridades. O gue significava ser impossivel recorrer as ingtan-
cias judiciais para, por exemplo. & cobranga de dividas nao sal
dadas. Mais importante, implicava tambdm a impossibilidade da
intervengac estatal, no sentido de procurar interromper as rear
coes em cadela gue poderiam seguir-se a um eventual "estoure” de
importancia no mercado.

Como se pode constatar, OS fatores gue colocavam a pogssibi
1idade da crise nesse mercado, eram o5 WMEsmes gue estimulavam a
sua expansac. Tanto a debilidade financelra das empresas, quanto
a ilegalidade, auséncia de controle e regulagao, eram o gue ha-
hilitava a cobranca de elevadas taxas de juros nas operagoes COom
ljetras diretas, sem gue sobre elas recalssem & legislagac em
vigor (Lei da Usural, O figsco e os limites impostos as operagoes
intermediadas pelas instituigdes financeiras legalizadas {(limite
oinime de capital, limite minimo e miximo de prazos, limite mé-

ximo de aplicagtes por cliente, etc.).
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Até a primeira metade de 1965 o balango dos aspectos nega-
tivos e positivos embutidos nos fatores assinalados penderam cla
ramente em favor dos Gltimos, ou do contrario, nao se explica-
ria a intensa atividade do paralelo durante o primeiro semestre
de 1965, a ponto, inclusive, de absorver, sem aparentemente 50~
frey muito com isso, alguns "estouros® de relativa importancia,
ocorridos no periodoe.’

Sua propria expansac desenfreada, poder-se-ia imaginar, con
Juziria inevitavelmente ac agravamento das contradicdes assina-
1adas, levando-o & crise. Contudo, nesta traje etbria "normal™ in-
terpbs-se um condicionante "axterno” ao mercade, levando-o A
queimar etapas. Trata-se de uma "crise de estahilizacao®, provo
cada pela politica econdmica a pretexto de combater a inflagao
e gue estourou em meados de 1965.

As repercussces dessa Ccrise propagaram-se de imediato no
paralelo. De inicio, até mesmo incentivou suas trangagdes, mas
logo em seguida, causou-lhe sBrios embaracos. Isto porgue a "cri
se de estabilizacao® "afetou particularmente as empresas finan-
ceiramente mais d@beis"?, muitas das gquails haviam recorrido ao
paralelo e al se encontravam altamente endividadas e sobrecarre
gadas pelos jures altissimos gue lhes eram cobrados. A redugac
da demanda corrente e da ligquidez monetiria se dac bruscamente
numa "crise de estabilizagao”, abalando financeiramente as em~
presas gque j& se encontravam mais sobrecarregadas de dividas. No
paralelo, isgo ensejcu sucessivos "estourcs”™, culminando com G
episbdioc da Mannesman®, uma empresa 4o ramo 5xd@rur01co, filial
de empresa estrangeira e que tornara-se a principal cliente 4o
paralelo. A Mannesman simplesmente "declarou gue nao pagarxia as
promissdrias ainda existentes, alegando terem sido emitidas 1le
galmente” ., A negativa da Mannesman pos em evidéneia os inconve
nientes relacionades & ilegalidade das pperagoes paralelas e,

"eom isto, o prestigio do mercado paralelc entrou em colapso”

L APEC, op. eit., Jjul. 1968, p. 45.

¢ TRUARES, Maria da “Dﬂpelgac bdewmidlagan de Copital e Indwetrial Lagean ne
ﬁyaozx fip de Janeiro. Tese Livre-Dogénocis, UFRS, 1875, wmimeo.. p. 138.

s golpe culminantea contrs o mercade foi dado pele socisdade gue mels nes
gogiave com tais papeis, a Cia. Sld??urglca Mannesman. ® CONJUNTURA ECONG-
MICA. Retrospecto de 18385, Conjuntura ! Feonomicn, &0 17, fev. 1885, p. 89<,

Y rd., ibidem, p. 82,

S 14., ibidem, p.92.
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Segulram—ge as reacoes normals em situagDes como esta, de
generalizada "crise de confiancga”: houve fuga de capitais do pa
ralele, redugac dos prazos das negociagoes, maior seletividade
de clientes, etc., ocasionando novos e sucessivos "estouros’. Na
ausdneia de intervencado estatal, no sentido de intervomper as
reagoes em cadela gue se desenvolviam, os acontecimentos tiveram
am curso "natural®, em diregac a uma crise inevitavel: a partir
do episddic da Mannesman, intorma o Apecao, "iniciaram-se 0s pe-
didos de concordatas da grande maioria de empresas gue opsravam
no paralelo, sacudinde dessa forma o circulos financeiros do
pais”.’

Nesse sentido, cabe a conclusac de que,

0 términn deste mercedo veriflcou-se exciusivemants em fmoce aos
ostouros chaervados nas principels companhias gue a1 opeEravem,
e nao por um malor policismento ou exigencis das autoricades ©Om
petenteg.g -

0 gue neste comentario egti ausente & o papel desempenhado
pela politica econdmica no desencadeamento da crise no paralelo.
E esse papel foi crucial.

£ claro gue © goOvVerno, ao provocar uma "crise de estabili-
zagac” €, com ela, a crise no paralelo, arbitrou duplamente na
disputa intercapitalista, em desfavor das empresas mails abala~-
das pela etapa recessiva e pela propria politica econdmica res-
tritiva, mas que, mal ou bem, até& aguela altura sobreviviam com
cs emprestimos tomados no mercade ilegal. Com iss0, acelerou a

gueima de capital.

REPERCUSSOES DA CRISE S50BRE A LETRA DE CAMBIO E A ORTHN

Face As consideragbes acima, nao se pode atribuir i refor-
ma financelra em si a responsabilidade por ter provocado o fim

do paralelo, pois, conc se viu, esta responsabilidade coube &

1

s

AFEC, op. ett., jul. 1868, p. 45,

id., ibidem, p.45. Cabe ressalisr gue, sepundo algwns autores, as operaer
ches com lstras diretas soments seriam saralisadss por completo no infcio
de 1968, por forga dn Decreto-lel n® 427, Ver, DATIN, Sulasmig, Indusiria—
limagho e Financiamento wo Brasil. Notas Sobre a Faperiéncia Recente. Rio
de Jlaneiro, JBMELC, 1871, mimeo., p. 4. Anexo. . -
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"erise de estabilizagﬁo",quespcr seu turnc, fol antes detonada
com objetivos de ordem conjuntural do gue reformista.

Apenas em um sentido a reforma influenciou diretamente nos
rumos do mercado paralelo: no sentido de gue, com ela, promoveur
-se rapidamente uma ampla diversificagao de agéncias e instru-
mentos de corédito nio-bancAric, com o gue a expansao geral do
crédito pode se dar a partir de 1967 a taxas muito elevadas e,
em funcao disto, perdeu destague O crédito direto inter-empre-
sas ou inter-pessocas,assim como as fontes nac institucionaliza-
das, como era © paralelo.

Mais importante para os cbjetivos desse trabalho, no entan
to, & acentuar os efeitos da crise do paralelo sobre a execugao
do projeto reformista. Esses efeitos foram bastante amplos, a
ponto do governo, por causa deles, ter sido obrigado a admitir
a contragosto alteracoes em seu projeto original. Vejamoes, en-
t3o, gue efeitos foram esses.

para comegar, tenhamos em mente a meta maior da politica
eccondmica do periodo : reduzir drasticamente a taxa de inflagao.
No setor Ffinanceiro, esta meta conduziu, entre outras providénw
cias, A criacac ainda em 1964 da ORIN ¢ 3 tentativa de substi-
ruir o desagico das letras de cambic pela correcao monetdria pos
fixada. Assim, por velta do momento em que estourava a crise do
paralelc, andava © governo preocupado, de um lado, em introduzir
e consolidar o mais rapidamente pesgivel a ORTN, como um titulo
de grande aceitagéo no mercado, e, de outro, em encontrar uma
formula para eliminar o desagio. Enguanto nao encontrava as so-
lugtes definitivas para ambos os problemas {0 gue segundo suas
proprias estimativas levaria ainda algum tempe), tentava atraves
de diversas medidas exploratdrias, incentivar a venda de QRTN e
desincentivar a de letra.

pois bem, somos de opinido gue, com a crise do paralelo, a
colocagao de ambos 05 tTtulos foi estimulada absorvendo os capl
rais em fuga do paralela. No caso da ORTN, o estimulo fol moda-
rado, nac fundamental para ¢ seu destino, e, além disso, muito
bem recebido pelas autoridades; j& no caso da letra, fol um es-
+Imulo muito forte, crucial para © sen destinc, porém muito mal
recebido pelas autoridades, gue, em contrapartida, tentarvam apli

car-1lhe diversas penalidades.’

' preccupamo-nos apenas com a ORTN e a letrs de cémbio porgue nao havia ou-
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2 preferéncia pela letra de cambio decorreu nao tanto dos
atrativos oferecidos acs compradores do tituleo, gue na verdade
eram muito poucos, mas resultou principalmente da inadegquadagao
do titule concorrente. A ORTN havia sido langada pouco tempo
antes, em fins de 1964, com grande estardalbago. O governoc pro-
metia pagar juros e Correcac monetaria, prometia ainda incenti-
vas fiscais e, acima de tudo, prometia tornar-se dali em diante
um bom pagador de sua aivida.' Mas o prazo de resgate da ORTHN
foi fixado em no minimo 3 anos, o gue incompatibilizava o fitu-
1o com ¢ tipo de aplicagac gue, em momentos de generalizada "cri
se de confianca” como agueles gue circundaram © episddio da cri
se do paralelo, era preferido, ou seja, a de curto prazo. Cola
borava ainda para desincentivar a compra de ORIN a fase nitida
mente experimental pela qual passava & regulamentagao do titulo.
Foram varias as alteragdes na regulamentacdo da ORTN em 1965,
gque culminaram por lhe dar muito maior poder competbitivo a par~
rir do ano seguinte, Mas durante 1965 essas alteracbes geraram
incertezas, afastando os compradores.

J3 a letra de cambio, sem prometer nem a rentabilidade re-

al, nem os incentivos fiscais acenados pela concorrente, apre-

tra alternativa a disputer com esses dois a heranga deixada pelo paralelo.
Cirgulavam alnds letras de importagao, gus se haviam constituida na oo-
queluche do mercado financelro em 1884, mas gque se enconfravam em Tranca
desativacho com-a politica de reducae dos gncargos Tinanceiros & depositos
compulsorics sobpre as importagoes, aphs o golpe de 1864, Ds 1984 para 1865
s smissan de lstres de importagas baixpu de Cre300 milhoes para Lr$8h mi-
Thhee [velores correntes). (Cf. APEC, op. crf., Jul. THBE, p. 45,5 Lusnto
sa mercado acionaric, seu volume era mulio pegueno pars §e rovectins O
2lguma importancis. Basts dizer gue em 1985, as transagbes com agdes f@o
ras de cambio s de
com apbee atin
milhPes, (Dados

represgntaram nem mesmo a metade das transagtes com let

importscas nas Dolsas do Rio e de San Paule, As fransagd
giram um totel de Cr$ 206 milhtes & as com letras CrE 58
da fpec, 4d., ibidem, Tabels D-1 do Anaxo Fatatistica. ]

Par via das dividss, o governc acauvtelou-se. Ao lado-ge promegssas B OINCED
tivos pars fomentar o subserigdo voluntdria, culdou de garsntir o coloca-
cho de OHTN por melo o praticas compulstrias ou semi-compulstrias @ ins-
titutu umae modelidade de sunscricas obrigatoris {com recursos do Fundo de
Indenizacac Trabalhists — 3% da folhe o salérios —, das peservas tec
nicas das companhiss de ssguro, etc.), £ uma modalidate de subscricao al-
ternative ao pagamento de tributes {comn a tributascac sobre o lucro imo-
Hiliéric e sobre & correcdo monetaria des ativos das empresas]. Permitiu
minds gue @s ORTN foesem recebidss pels ssu valor atual Como cougac Tis-
el ocu contratual por gualsguer reparticoes ou autarquias federals. Fara
caiores detalhes, consulter, SILVA, Marie ds Conceigan. 4 Diwide do Setor
piblien Brasileiro - Seu Papel no Fimgneiomento dos Invesitimentos Pabli-
cos. Rio de Janeiro, IPEA, 1878, Col. Relatéric de Pesguisa, 3%, Cep. I
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gentava a grande vantagem comparativa dos prazos, 08 quals rara
mente ultrapassavam seis meses. A letra de cAmbio, um titulo ja
tradicional no mercado, também nao despertava as incertezas e
desconfiangas assinaladas para a ORIN e, de mais a mails, operava
com o mecanismo do desagio, © gue permitia o calculo segurce e
antecipado do rendimento pominal das aplicagoes. Por isso foil
preferida.

Algumas informagoes indicam claramente gue apenas devido a
am acontecimento "exdgeno", como a crise do mercado paralelo,
poderia se expandir tanto guanto efetivamente se expandiu o sal
do de aceites cambiais das financeiras. O ano de 1965, particu
larmente em sua segunda metade, foi um ano de curo para a letra
de cambio e para as financeiras, sem precedentes em sua histdria
e, talvez, apenas comparavel 5 "performance® dos anos de "mila-
gre®. O nimerc de SCFI pulou de 154 para 202 unidades entre fins
de 1964 e fins de 1965 e o saldo de aceites cambiais, no wmesma
periodo, aumentou en 125% descontada a inflagado.' Como reflexo
desse rapido crescimento, a participagdc dos empréstimos conce-
didog por estas instituicoes relativamente & totalidade dos em~
préstimos do sistema financeirce ao setor privado, da um grande
salto, passandc desde os 5,6% alcangados em 1964 para 9,6% em
1965.% Ora, tac bom desempenho deu-se en condigdes gue nac pro
priamente favoreciam a venda de letras de cambio.Senao,vejamos:

Tomenos, de inicio, o aspecto rentabilidade das letras de
chmbic. O ano de 1965 e, particularmente, a sua sequnda metade,

nia foi nada favordvel para guem comprou letras de cambic. Nesse

! neve-se obeervar que este "boon” do mercado de letras em 1885 dnsentivou
s entrads de inlmeras financeirss de pegueno norte. A Revista Banas pub Ll
rou umz listagem des principais SCFI constituidas em 1885, Das B8Y smpre-
eas listagas, 72 nossuiam caplitel de S8é Cret00 mil: 17 entrs Lr$101 mil
e Cré200 mil & apenas 2 Foram registradas tom capital esupsrior a Cr%200
i1, Embora o valor do capital nao sejs o melhor critério s avaliagao
do "tsmenho® das financeiras {ver a discussho 2 respeito no Canitulo 31,
os valores apresgntados por Banas sEn contundentes o bastante pars levar
4 esta conclusho. Por sssa Bpoca, grandes & MeSmo medias financeiras ra-
ramente possuiam cepitel infericr & Cre50n mil. Var BANAS.Imwestindo Para
o Broetl. Sao Paulop, Benas, 1386, pp. 25- 30,

2 ysle dizer. em isrmos relativos 8o sonjunto do setor finsncelro, &m THES

ag finsnceiras evoluirsm guase tanto gquanio naviam evoluido desde gue fo-

rem introduzidas. Nos anos seguintes a 18865 & 2t o fim de década, 2 par-
ticipagao dos gmprestimos das financeiras subiv, porém, moderadamente. Em

1070 atingiu 11.4%. Nos anos de auge ciclico alcangou o maximo: 14,3% am

1473,
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periodo, o rendimento das letras tornou-se altamente negativo em
termos reais, chegando a taxa de inflagac a superar o rendimen-
to nominal em mais de 10 pontos percentuais.‘ Poder—-se—-ia con=-
trapor gue esta forma de avaliagao dos ganhos na compra do ti-
tulo consiste numa visdo a posteriori, pois toma © rendimento
nominal vigente & época da aplicagac € o compara com a taxa de
inflacao verificada durante o prazo de maturagace da letra. Essa
forma de avaliacio teria uma utilidade pratica se, por exemplo,
o ohijetivo fosse estimar os lucros ou perdas reals de guem com-
prou letras de cambic naguele periodo, levando em conta, & pos-
teriori, todas as variaveis do jogo. Mas poderia nao ser este
o melhor caminho para se avaliar o atrativo das letras, no mo-
mento da aplicacdc (e ndoc apds decorrido o prazo de maturagac).
Para este nltimo cobietive melhor seria, talwvez, tomar apenas o
rendimento nominal oferecido aocs compradores de letras. Poils

bem, 0 rendimento nominal revelou-se decrescente ao longo do ano

! MBs s mes, durante 1965, foi o ssgpuinte o comporiamentoe 4o rangimento das
et

a
ras de cambio & da taxa de inflagao:

—r =

- Fendimento Anual das
Mes {etras de 0ambio

]
Kl

Taxa de Inflagao

S

JENBITE sucrrvensannanscs 58.8 hrm s Eraa e 37,5
FoveredlD cowsresvrraanns 44,9 e e 37,2
FaTOD cveevovsannscavrrrs 5,4 Crnea e h e 32,8

B71] sicccarurnrranresrsn 45,8 s a s e a6, 1
MAID cacusansusaocannsnan 41,5 s 37,3
JUnhD esseavancsssnscvrns 35,3 G eerena ek 37,8
JUIND vavmvmasvavnrasnesn 35,68 feeeaemar e 38,0
AZOBLD vavarvarsaeranaons 28,3 B T 34,8
SEtembhI0 c e v ano s a e 28,5 T, 40,2
DULLDITT weesnuncrcanonyan 30,7 e a0, &
NOWEMDETE ssewncesonsnonss 3.6 hr e a e e 25,90
TuzambIl cvvvacerussoneca 28,7 BN 38,8

Nhs.: A taxa de rendimento nominal foi celeuladae da seguinte forma:
(1 + ¥, pnde x € a taxa de juros mensal para o mutuario.

e

Inflacan: varisgdo do Indice gerel de preges, dispunibilidade
interne nOs proximos doze meses.

Fonte: NESS,Ir. wWalterl.. A Influgneia da Correpdo Monstaria no 518
tema Pingnceire. Rio de Janeiro, IBMEC, 1877, p. 174,
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1

até agoste, a partir de guando estabilizou-se’, numa indicagao

de gue també@m pelo enfoque ex ante nage se revelavam atrativas as
aplicagdes em lstras.’

Outra razio, potencialmente inibidora da venda de letras de
cambio, foi a campanha organizada pelo governo contra O desagio
em 1965, num predmbulo 4o gue seria uma campanha muito mais in-
tensa, desenvolvida no anc seguinte. Pela Lei ne 4,728, de mea-
dcs de 1965, o governo determinou o aumento da taxacac sobre o
desidgio e estabeleceu o fim do anonimate na compra de letra,me-
dida esta prevista para entrar em vigor no inicio de 1967, Essas
determinagoes causaram certa apreensac no mercado, mas nem por
isso deixaram os saldos de letras de crescer acentuadamente.

Restaria apenas um fator cuja contribuigac teria sido posi
tiva para a expansao das letras de cAmbio em 1985, Trata-se da
recuperagac do setor industrial apds a "crise de estabilizagao”
e, particularmente, da retomada das vendas da indistria automo-
bilisgtica no segundo semestre, COm repercussoes favoravels no
mercado de letras. Cabe, no entanto, observar gue mesmo guando
a demanda por empréstimo das financeiras se manteve em baixa, a
venda de letras expandiu-se,sinal de gue fatores outros estavam

em jogo para incentiva-la.’

! ypr a Tabela da nots anterior. As taxas mensals para os tomadores de lptra
de cAmbio, foram as seguintes em 1885 :

Janeird ceovseverrae
Fevergird ceorvsvsnacs
METED s anonascnnsvns
BETIL sevcvvevnranns

M

w
£= 1O

-

-
[ A R ]

MEdil someasrvanssnns
Junti s anacsvsrcnass
JeUIF0 e munsncsnewn
Agostl corsaaavan e
Cotamilit waswsansexs
OuUtubTo0 aewneveevens
NEovemiIC cevuesnneses
NeremblG coiervernens

-

“

“
B LG e R

-

-

e

ORI SO T AN BN T U [ A I FE R SV WU N
L]
o

g Q0 gf R GF G0 00 B¢ of of oF

~

Fonte: BANCO CENTREAL 00 BRARIL. Boletim do Eanco Cenvral do Brostl, 11
{43, out. 19725, p. 37.

Z ¢ o pue tambsm indicam comenterios ds Bpoca: *{...) durente cerin periodo

do ano, houve ume essasser de leiras derorrente da falls de sacadoras.im-
pondo-se desssa Forma MENOUES desfpios @ maiorgs faxas, Com sensivel dimli-
nuicas de rentabilidade, gue. no entanto, ndc constituil motivo pera gue os
splicadores afastassem suas preferéncias sobre sstes titulos.” APEC, op.
oit., Jul. 1986, p. 45,

? 0f, & passagem ciltade do Apecas na nots anterior.



Existem, portanto, indicacoes claras no sentido de gque pe-
1os atrativos inerentes A letra de cambio, poucos argumentos jus
tificariam a excepcional "performance” do t+itulc no ano de 19605,
A nosso ver, nao fossem os acontecimentos no mercado paralelo
nesge ano, bem cubtro teria sidoe o© comportamento do mercado de
letras. Aguele verdadeiro salto gue se chservou na participagac
relativa das financeiras no créditoc ao setor privado, certamen-
te, nao teria ocorrido, se jogassem apenas os atrativos ofereci-
dos pela letra e o desejo exXpresso pelos condutores da politica
econtmica do periodo.

A contragosto, teve, assim, © governo gue aceitar a reali-
dade de um mercado de letras de chmbio de dimensoes muito maio-
res do gue seus economistas haviam previsto. Isso condicionaria
os rumos de sua politica para o setor : via-se ele agora cons~
trangido a agir de modo muito mais efetivo, se guisesse continu
ar alimentando as esperangas de eliminar O desagic, pois teria
também ante si um adversdrio muito mais poderoso (e nao maisg um
"mercado atrofiade").

Quanto & ORTN, sua competitividade gd aumentou algum fempo
apbs ocorrerem Os principais "egtouros® no paralelo. Essa malor
competitividade teve origem em um "pacote”™ de medidas tomadas
no segundo semestre de 1965 com vistas a incentivar a aguisi-
cac voluntiria de ORTH : em julho o governo elevou, para efeito
do imposto de renda, © percentual de abatimente da renda bruta
das peésoas fisicas, de 20% para 30% do total gasto na subscri~
g%e voluntdria de ORTHN; em setembro, langou a ORIN com prazo
ge 1 ano, juros de 6% a0 ano € COrLegao monetdria calculada
mensalmente e, por fim em novembro, abriu ac comprador da ORTH
a opcao de escolha entre a correcic monetfria e a corregac
cambial.?

para a satisfacgao dos mentores da goiitica economica, muito
rapidamente se fizeram sentir oS efeitos dessas medidas. J2 no
fltimo trimestre do ano, verificou~-se um grande aumento da subs
crigho voluntadria do titulo, gragas fundamentalmente ao enorme
interesse gue despertaram as ORTH com prazo de 1 ano e cCOrregao

mensal.? A propdsite, tdo ampla procura por ORTH, ac que parece,

1 org, STLVA, Maria da Conoeigdo, op. ¢it., p. 56.
® aq subsoricoes voluntaries assim evoluiram em 1985 :
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nac fora sequer prevista nos planos governamentals. O orgamento
monetario de 1963 estimara em Cr§ 76,9 milhoes o valor da colo~
cacdo liguida de ORIN, o gue permitiria cobrir 10% do deficit
previste. Mas, surpreendentemente, ©0s recursos oriundos da ven~-
da do titulo piublico, ultrapassaram em 4 vezes a previsao, fi-
canciando mais da metade do deficit efetivo.' Cabe especular
com base nesses numercs, se tambsm a ORTN nac teria herdado par~
cela dos capitais em fuga do paralele, ainda gue em meNor &sca-
1a do gue a letra de cambio. Contudo, & pouco provavel gue seja
grande o poder explicativo deste fator para ¢ sucesso alcangado
por este titulo. Ac gue parece, oS incentivos introduzidos no
sequndc semestre do anc foram em si mesmos suficientes para atra
ir recursos ocicgsos de pessocas, empresas € bancos para a ORTN,
independentenente do gue se passava no paralelo. Tanto & assim
que no anoc seguinte teve seguimento a ripida evolugdo da divida
piblica federal em titulos, iniciada no Gltimo trimestre de 1965,
com base na subscricio voluntiria.’ Algumas informagoes dac dis-
so uma idéia : durante 1966, o saldo de ORTN em circulacac ul~
trapassou o de letra de cambio, assumindo o titulo piblico a li-
deranca no mercado; ainda durante esse ano, a colocagac ligquida
de ORTN forneceu recursos que permitiram financiar todo o defi~

cit de caixa do Tesouro®; por fim, as subscrigdes voluntirias

T < - 17 7% 3¢ 4%

ipe de Subsorigan I o s . Tatsl
Hlpo g8 Subsniigs fRIM.  TRIM. TRIM. TRIM. OO0
Subscrigdn Voluntarie - (Cr$ milhossd 10 35 15 121 185
- Prazo de 1 Ang -~ [Er$ milhbes) - - E B4 90

Fonte: APEC. 4 Economia Brasileiva e Suas Perspectivas. Rio de Janeiru,

Apec, jul. 1987, p. 36.

Y ops informagoes sobre o orgamento monetario foram recolhidas  em SIMONGEN,
Maric Henrigue. Inflagao : Gradualismo x Tratamento de Choque. Rio de Ja-
neiro, &FEC, 1870, p. 34,

Mo capitulo seguinte, tersmos pportunidade de voliar a discutir as rezbes

dr sumssso s colocagao de ORTN em 186G,

3 gy 10BE s colacagho 1iquids de URTH eorrespondeu e 107,2% do deficit; no
ano anterior corresponvers & 56,8%. {[ados de FERREIRA, Faésin Fernandes.
A administracdc da Divida Piblica & & Politica vonstdria no Brasil. In:
Polftica Monetaria e Divida Publica. Rio de laneiro, IBMEC, 1974, pp. 2787
-400, p. 300.3
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nesse ano alcangaram uma proporcao tac alta do total subscrito,
gque chegaram a colocar as modalidades de subscricac compulsoria

e alternativa de tributos em um poucco significativo segundo pla
3

no.

' Deade 14 eyaluiu da ssguinta forma z pariicip spao da subsorigag br ruts
volun '%rza de ORTN no total subscrite @ 1884 28, 8% 1985, B2,7% 1HE86:
3%,58% (a subscrigéo voluntdris inclui a subsc _1qar;\ pelos hancos comercl-

mis, com recursos do depbaito compulstriol. Fonte dos dados: SILVA, Maris
da Conceiglc, op. ¢if., p. 58,
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CAPITULD 4
A BATALHA CONTRA O DESAGIO

Pnder-se-ia demarcar dois perlodos distintos no gue toca
ac combate empreendido pelo governc ao desdgio da letra de cam-
bio : um prévic, outro posterior aocs acontecimentos de 1965, os
guais forneceram um extracordinirio impulsc 3s operagoes poy acei
te cambial. A cada um deles corresponderam elenceos diferentes
de medidas de politica econtmica, mas em todos o8 casos visava-

-se um Unico objetivo : eliminar o indesejavel desagio.

A BATALHA CONTRA ¢ DESAGIO: 0O 19 "ROUND™

A principio, as autoridades atacaram O problema de mnodo
sltamente tradicional. A crenga inicial era a de gque algumas
medidas de cardter fiscal dariam conta do cbijetivo. Tal postura
correspondia a um diagndstico do setor, © qual nao esperava uma
EXpANSAao t30 grande das financeiras como a gue ocOrreud em 1965.
Fara um "mercado atrofiado®, eis © raciocinio implicito, basta-
yia um bom tratamento & antiga, mediante uma certa dose de im-
postos € outras poucas providéncias adicionais, chegar-se-ia
a0 resultado desejado.

Essa postura da politica econdmica estd contida, em toda

sua plenitude, na Lei ne 4,728, objetc das linhas a seguir.

A Lei n® 4.728 e a Questao do Desdgio.

Um artige da Lei do Mercado de Capitais reine algumas das
aspiracdes do governo relativamente 3 letra de cambio. Trata-se

4o artigo 27. Ei-lo:

Az socisdades de Tins economioss poderac sscar, smitir ou
aceitar letras de cambie ou notas promissorias cujo nrincipal
Figue sujeito =B correcan monetaria, desde gus ohasarvadas a5 38~

guintes condigoes:
1 - prazo de vencimento lgual ou superior & um ann, g ¢aniro

B2



do limite fixado pelo Conselho Monetario Nacional;

i1 - correcac segundo os coeficientes aprovades peloConselho
Nacional de Economia para & corrsgao atripufds as obrigagOes do
Tesouroy

11 - sejam destinadas a colocagas no mercado de capitais com
p aceite ou co-obrigscdo de instituigtes Financeiras autoriza-
dazs pelo Hasnoo Contral.’

0 conjunto destas trés determinagoes assegurariam varios
aspectos importantes, para o alcance das metas gerails da politi
ca econdmica reformista:

1. a seguranca das aplicagoes ¢ o controle governamental
das mesmas {viabilirzados pela obrigatoriedade da intermediacao
das financeiras}:

2. o alargamento dos prazos das aplicagtes em letras €, em
consegiiéncia, dos empréstimos concedidos pelas financeliras, com
o gue se passaria a contar, de fato, com instrumento de mobili-
zagac de recursos e instituic¢des de cré&dito, especializados no
mé&dio prazo (prazo minimo de 1 ano);

3. a remuneracdo justa ao "poupador”, pois 0s juros recebi
dos nas aplicacOes estariam "limpos® da desvalorizacao da moeda.
Acima de tudo, a letra de clnbio deixaria de trazer consigo O
hibito inflaciondrio, com o desigio dando lugar & corregao  a

posteriori.

Quanto 3 primeira meta, ela foi alcangada, obra e graga da
cﬁise do mercads paralelo, A segunda, preferimos analisd~la
mais detidamente dentro em breve, porém ndo custa adiantar gue
cedo as autoridades foram obrigadas a abandonar seu propdsitoe
inicial e a aceitar prazos bem menorses. Quanto, finalmente, &
reveeira meta — a meta maior — vejamos se € em que medida foil
efetivamente lograda.

Basicamente o governo langou mao de expedientes fiscals
para garantir a substituicao do desigio pela corregao monetaria.
Em primeiro lugar, manteve a taxacgao gue sobre ele vigorava des
de 1962, guando a Lei n¢ 4.154 fixara © desconto do impesto de
renda em 15% cobrado na fonte para os compradores de letras gue

pptassem por se identificar Junto ao fisco.Para guem preferisse

1{gi n® 4.728 de 14-7-1865, Art. 27,
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o anonimato, © impdste subiria a 45%.°' HNa Lei n9 4.728 conser~
vou-se ¢ percentual de 153%, mas excluiu~-se a opgao pelo anoni-
mato.? Em segundo lugar, a Lei n? 4.728 determinou gque se tra-
tasse como juro o desigic, na declaragdo do imposto de renda,
independentemente do valor apurado para a correcio monetaria,”

A gueda da alternativa pélo anonimato e a taxagdo mais ri-
gida sobre o desagic foram receblidas com veementas protestos
pelas financeiras. Alids, as desavengas exatamente guanto a es-
ses pontos, entre governo e financeliras, surgiram desde a fase
de elaboragdo do projeto da Lei ne 4.728. As S5CFI alegavam gue,
se mantidos os propbsites do governo, ... seria a morte do re-
ferido instrumento [a letra de cimbio ], pois & Sbvic que guenm
compra letra de cdmbio nio o faz sendo por ser esse um instru-
mento simples, de alta negociabilidade, ao portador e gue per-
mite aos adguirintes guase manter o valor de uma poupanga ante-
rior".? Propunham ent8o a conservagao do anonimato, uma taxagao
mais branda, além de outras medidas. Tails reivindicagdes nao
encontraram ressonincia e o projeto de Lei fol enviado ao Con-

gresso pelo Executivo com as medidas que espelhavam sua propria

! ne pratica, uma outra instituigao, em geral associada a financelras, apre-
sentava-se an Tisce como compradora dos titulms. [essas manelra, A0 MESMO
tsmpe gue se permitia preservar o anonimato do verdadeiro comprador, evi-
tava-se gque a incldéncia do IR sublsse a@os 45%.,
Cf. o Art. 53. .
A vpbrigatorisdade da identificacdo deveria vigorar & partlr de 4% de je-
neirn de 1867 {of. o Art., 53). Convem notar gue, COMo IBETE geral, © go~
varan busnou extinguir cs Titulos da cetegoria Mao portador®, com o obije-
tivo de forgar a nominalidade nas transaghes Financeiras {of. CATLLAUX,
Eitma Lustosa, op. eii., p. 711, Isto como melo dm asssgurar as autoridades
um mEior controle {(irnelusive de ordem fiscall das fransacoes finenceiras.
" para as pessoas flsicas fol permitido deduzir do dmposto devido o imposto
recalbids ne fonte guando do reEcebimenio do cesagio, porém a geugac oo
rendimenta bruto da  “importancis correspondents & correcac monstaria do
capnital apilicado na ohrigagas ocu letra de cambin® {ogue correspanderis 2
nse tratar todo o deségio como Juro, m@s 2peNaE 4 parcela que gxcedssse a
COTTELA0 sonetarial, s5 era permitids s o prazo decorrido entre 2 asul-
sicho B & vends da letra de cambin fosse superior a 172 messes, L(Cf. o Art.
5% § 4% @ 5%). Com relacho &s pessoss juridicas, o fratamento era ainos
mais rigoroso. Segundo o Art. 53 3 6%, "0s lucros obtidos por pgssos ju-
rfdica ns acuisigio & revends ou liguidegan de oshrigacghes e titulos cam-
mimis, integraran o respectivo lucre resl sem compensacan de imposto na
fonte, referido ngste artige, se tiver sldo pago, & oOm deducan da corrse-
¢S50 monetdrias, nos casos e nes termos do § Bee,
5 cp. memorial da ADECIF aos Ministros de Fazenda, Plsngjamentic e Ddrator
Eupoutivo da SUMOC - Tmpresso n® 28, Rio de Jansiro, 1885, p. 3. citado
por CAILLAUX, Elisa Lustose, op.ct®., p. 56.
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vontade. ! No Congresse, as financeiras veltaram & carga, mas
tampouco lograram éxito. A Lei n9 4.728, nesse particular, es-
pelhou fielmente o desejo do Executivo.

Ora, © gue se cbserva nessas medidas & uma grande defasa-
gem entre o idearic reformista e sua pratica. Taxar rendimentos
ilusbrios —— e pesadamwente, como no caso do desagio -— seria
algo que, se nos fixfssemos apenas na apreciagao da retbrica
oficial, muito se afastaria do horizonte reformista. Tal medida
era coisa do passado, fruto de idéias e instituigOes arcailcas
gque teriam de remodelar-se se o pais almejava retomar o desen-
volvimento, argumentavam os mentores da nova pelitica econdmica.
E, no entanto, na pritica manteve-se o erro. Até mesmo, somo &
possivel se recordar, a taxagao indevida sobre as letras de cam
bio fora apontada pelos diagnGsticos oficiais como uma das cay
sas mais importantes da relativa “"atrofia" do mercado de crédito
de medio prazo, pois implicava na remuneracac inadegquada & “pou
panga®. Ora, e o gue se fez ent3o, senap manter ¢ até mesmo acen
tuar a distorc3o? A contradig@o encontra sua explicagac no de
sejo de substituir em definitivo o des&gio pela COYregac a pos
teriori, o gual fol mais forte que 08 principios da boa conduta.
E, para poder transformd-lc em realidade, nada melhor do gue um
tratamento & antiga: uma violenta medida fiscal resclveria o pro
blema. Bem se vé gue, em se tratando do todo-poderoso combate &
inflacdo, nem sempre eram validos os principios ... "liberais®.

A mi vontade por parte do governc para com a letra de cam-
bio torna-se patente guando cotejamos este tratamento fiscal com
o dispensado a um titulo “modelo”, isto &, nao inflacionério,

como julgavam as autoridades ser a ORTH:

A= ORTN sdo fributedas & rezao de
an portador. Caso sejam nominatis
impoeto na fonte.?

%, na fonte, deade gue sejam
5 ndoc sofrem incidéncia do

5
sa
Além do mais, a correcao monetaria das ORTN nao era consi-

derada como jurc para efeito da declaragio do imposto de renda,

ou seia, ndc se considerava como rendimento tributavel. Por es5sa

Y oF. CATLLAUX, Fliss Lustosa, op. eft., p. 57.

? PROENCA, Joao Antonio Gordilho. Reformas do Mercado de Capitais - 1884-13689.
Th: WALD, Arnoldo lorg.l. 0 Mercado de Capitais. Rio de Japeiro, APED, 1870,
pp. 7L-~%72, p. 185,
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e outras medidas, o governo veio a ser acusado de estatizante.

Mas, em pouco tempo, as medidas fiscais contra o desagio
revelaram-se inteiramente ineficazes. O volume de vendas de le-
rras de cambio c¢rescia como nunca e tudo se passava come se O
desagio ao invés de punido pelo fisco, tivesse side altamente
estimulado por ele. A auséncia de um titulo competidor fazia
com gue os capitais em fuga do paralelo batessem & porta das
financeiras em busca da tradicional letra de cambic, a despsito
da puni¢ioc imposta pelo governo.

Dail, tratou o governo de alterar & tatica. Algo mals inven
rivo, e scobretudo eficaz, parecia agora necessario. A letra de
cimbio mostrara sva forca, mas o governo possuia seus trunfos.
As leis da reforma bancdria e do mercado de capitals haviam ga-
rantido ac Conselho Monet@rio Nacional poderes guase. ilimitados
para intervir e legislar no canpo financeiro' e, com este res-
paldo, prosseguiu a guerra contra a letra de cambio. O ano de
1966 veio a ser marcado por uma i1ntensa atividade do governo nes
se sentido. Porém, ndo mais se langou mao de medidas de carater
fiscal. Pelo contrarioc, at® mesmo o tratamento fisecal dispensa-
da 3 letra tornou-se mais brando, dentro da nova tatica. BEm vez
do gravame sobre as rendas ilusdrias, tao criticado pele governo
aos governos anteriores, tratou a politica econémica entao de
pdr em funcionamento sua *imaginac&o criadora”.
| O primeiro e mais importante passc dentro da nova investi-
da, foi dado com a famosa resolugao n® 21 do Banco Central, inau
qurando a segunda € praticamente Gltima etapa da "batalha con-

tra o desagio”.

A RESOLUCEC N9 21 E A "OPERAGAU 310"

Para se ter uma idéia prévia do intrincade sistema de cré&-
dito implantado pela Resolugan n® 21, basta adiantarmos que den
tre suas metas gerais constavam, além do combate ao desigioc, a

contengio da especulagdo com moedas estrangeiras e a Pressao

1 ps. E17IRIK, Melson Lacks. O Papel do Estado na Regulagao do Mereado de
fapitats., Rio de Japelro, IBMEL, 1977, pp. 111112,
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pela participagac das empresas privadas no "programa de estabi~
lizacao de pregos”. Para alcangar seus intentos, langava mao de
emissBes de ORTN por parte do Tesouro Nacional, repasses do Ban-
oo Central 3s financeiras e intermediagao destas instituigoes
na colocagio de titulos de divida plblica. Como se vé, um legi-
timo "sincretismo® tecnocratico.

Declaradamente, o obietivo central era o© seguinte:

ve. dnstituir um sisitsma especial de mobilizacao de pOUDANCEs
asdministrade pelo Banco Central e destinedo ao Financlamnsnto de
capitsl de giro, vends ds Dens duraveis e oredito ao consumldor,

=

por osrie e instituigoes financelras privadss em Tavor fag #&h-

presas gque tenham aderido ag programa de estabilizsgac de pre-
3

COS5 s«

aAs referidas "instituigdes financeiras privadas’ partici-
pantes do sistema, esclarecia o artigo B9, seriam as Companhias
de Crédito e Financiamento € as do tipo misto gue tivessem capl
+al minimo integralizado de Cr$500.000,00 e gue "tenham aprasen
tadeo comportamento satisfatdrioc..."?

Cuanto 3 mecinica de funcionamento d0 sistema, seria a se-
guinte: o Banco Central entregaria Obrigagtes do Tesourocom cor
regdo monetdria calculada de acordo com a desvalorizagac cambial
3s financeiras e estas promoveriam sua colocagdo no mexcado. Com
os recursos provenientes da venda do titulo piblico seria cria-
do um Fundo centralizado no Banco Central, destinade a refinan-—
ciar og créditos concedidos pelas financeliras. Estas poderiam
recorrer ac fundoe no limite de suas vendas de ORIN e pagariam a
£ituloc de juros e corregdo monetdria, 6% e 12% a0 ano, respecti
vamente. Em contrapartida, estariam obrigadas a segulr algumas
normas: em termos de prazos dos empréstimos, deveriam gbedacer
o limite minimo de 6 meses e O maximo de 1 ano; em termos de
custos dos empréstimos, deveriam cobrar ac tomador final no ma-
wime 12% de taxa de juros e o mesmo percentual como COrracac mo
netaria.

Note-ze gue a mecanica do sistema bassava-se em alge hoje

mesnluche nf 21 oo Banco Central, de 15-3- ugE, Art. 1.

? mesolucao n® 21 do Banco Central, Art. 8. A Circular n? 27 do Banoco Len~
rral de 75-3-88 permitiu gue financelrss gue n&o chservavam o limite de
rapitel exigide pudessem parficipar odo sisztema, desde gue inisgragas em
constreios, estes sim devendo atender @ exigencia.

o

[
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tac comum no setor financeiro, ou seja, no repasse de reQursos
mobilizados por instituigdes financeiras piblicas para institui
¢coes privadas para estas, por fim, realizarem as operacgoes de
cri&dito com o tomador final, Agquele sistema diferenciava-se ape
nas do atual pelo fato de gue as proprias instituigoes financel
ras privadas operariam tamb&m na mobilizacae dos recursos a se
rem repassados, como intermedidrios da venda das ORTN. Dessa
forma, poderiam ganhar duplamente r a comissac pelo repasse 4oOs
recursos {(de 6%)e a comissao pela venda das ORTN {estipulada em
4%}, resultande em um diferencial de 10%, sen divida um belo
"spread”.

Observe-se tambdm que o sistema nao se diferenciava em es-
sdneia do mecanismo do aceite cambial com base no desigio, poils
tantoc a captagao de recursos pelas SCFI (no case, 0S8 recursos
repassados pelo Banco Central) guanto suas aplicagCes realizar-
~se-iam a taxas previamente fixadas para a correcac monetiria,
Sequer, alterou-se, com © nOvo sistema, & forma pela gual as
financeiras garantiam seus empr@stimeos tornando as operagoes
antoliguidaveis. Cabe ainda observar (ue nag se inovou em ou-
tros aspectos, COMO 5e procurarad fazer mais tarde. Na guestao
dos prazos dos financiamentos, por exemplo, procurou-se dila-
tA-los um pouco, mas © prazo minimo admitido (6 meses) nao era
de todo incompativel com a pritica em vigor no mercade, embora,
certamente, a tendéncia al vigente fosse no sentido de vigorar
prazos algo menores. £& posteriormente, COmO veremos, as au-
toridades iriam concentrar maiores esforgos na dilatagao dos
prazos, procurando impor o© de um anc gue ja fora estabelecido
na Lei n® 4.728, como patamar minimo, e nac maximo, como no
esguema da Resolugéo ne 21. Por cutro lado, na quest%a do di-
recionamento do crédito tampouco se forgaram alteragbes profun-
das. Nio se distinguiun, de inicio, crédito para capital de
giro, de crédito para o consumidor, como condigdo para as fi-
nanceiras participarem do sistema. Nao gueremos afirmar com
isto gue, & época, o direcionamento das operacoes das financei~
ras para o cradite ao consumo nao era um obietivo governamental.
Por certe havia este objetivo. Pordm, era algce ainda timidoc e
amplamente secunddrio como pricridade de politica econdmica em
relagio a outra meta, diretamente atrelada ao combate a infla-

gdo — meta maior da politica econbmica — a substituigao
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do desagio.’

Este ultimo obijetivo, sim, foi o gue nortecu a criacao do
gsguena 4da Resolugac n® 21 e & com respeito a ele gue podemos
entender a unica diferenca marcante entre © esguema proposto e
o esguema tradicional praticado pelas Companhias de Crédito e
Financiamento. Esta diferenca residia no instrumento mediante ©
gqual se faria a mobilizacdo de recursos. Na pratica, se PYODoS
a substituigao do instrumento tradicional com gue estas insti-
tuicdes operavam —— a letra de cimbio -— por um nove -— a ORIN.
pevido, no entanto, a duas caracteristicas gue diferenciavam e§
tes dois instrumentos teve o proprio governo gue atuaxr ativamen
te para viabilizar a substituigac. Em primelro lugary, sendo a
ORTHN um tItulo da divida plblica federal, ndo sendo possivel sua
emissao pelas financeiras, todo um sistema de intermediagdes e
repasses -— envolvendo o Tesouro Nacional {emissor do titulo},
o Banco Central e as financeiras — necessitou ser criade. & a
razac pela qual nio se criou um titule privado, com as caracte-
risticas da ORTN, para competir especialmente com as letras de
ci3wbio e com isso dispensar-se a ORTH desta funcao, prendeu-se
ao fato de que tal titulo enfrentaria sérias dificuldades, fren
te 3 lideranga da letra de c@mbio no mexcado de titulos.A ORTN,
por outro lado, vinha obtendo muito sucesso desde o anc anteri-
or, pels contava com incentivos (tratamento fiscal diferencia-
do, garantia do governo, dentre outros) inexistentes para oU-
tros titulos. Esse fato colocava o titulo piiblico como o unico
em condicgoes de competir com & letra e, poxr =55a razao, era in-
dispensével SUa presenca, se 0 objetivo era o de substituir a
letra de cambio.

Em segundeo lugar, como a ORIN eva um +itulo no gual & cor-
regao morietaria apurava—-se a posteriori, enguanto na letra de
cambio prefixava-se O rendimento, tinha o governo gue assumir o

possivel dnus da diferenga entre & correcao posfixada e a pre-

ramo scentuemos, nas havia no texto as Aesolugho n? 2% & DrecCupagsn em
Asfioir uma determinadz parcela ¢os rscursts para o Fimanciamento exclu-
civa da consumo. FPorém, em fins de maio de 1G85, o governo estasbelecsu
pela Circular n® 40 do Banco Central, gue ac menos 3U% dos recurscs rda Re
soiugdo n® 21 deveriam finsnoiar "operaghes com emprasas gque atuem no sig
tema de vendas a prestagac”, num claro indiciec de prescupsgsc no sentide
de ipcentiver a vends de bens duraveis.
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fixada, como condigdo preliminar pava o éxito da substituigao
Ao desigio. Como se recorda, pelo esguema da Resolugac n® 21, as
financeiras continuavam a exercer a pratica de prefixar a corre
cho monetiria nas duas pontas de suas operagoes, ativas e passi
vas, responsabilizando-se o governo com O possivel Onus, prove
niente da diferenca entre as taxas prefixada e verificada. G
Banco Central repassaria dinheiro as financeiras a& taxa de 12%
enquante se comprometia a pagar a corregac monetdria apurada me
diante a desvalorizagdo cambial. Se a desvalorizagac cambial
porventura superasse os 12% a diferenga corresponderia ao dnus
da operacac do sistema, recaindo sobre o Banco Central. Este
exigia, em contrapartida, gue a correcao monetdria cobrada pe-
las financeiras aos tomadores finails tamb&m nao superasse oS
mesmos 12% ao ano, um nivel seguramente bastante baixo, e smo
se comparado as mals otimistas perspectivas de suUCesso No com-
bate & inflacdoc. Assim, tratava o governo de manter & tradicao
vigente do mercado, mas simultanesamente promovia uma redugio da
corregéo prefixada e, portanto, das taxas de Jjurcs nominais,

arcando com oS custos derivados da empreitada.

Fm suma, guisemos ressaltar gue para alcangar O objetivo
de substituicdo do desigio, o governo fol levado a intervir di~
retamente no setor financeiro, elaborande todo um complicado
esquema o gual envolvia nao apenas a participagac de institui-
cOes plblicas mas também, e principalmente, a de um titulo ph-
blico. Uma vez mais cabe cobservar o grau de contradicac dessas
medidas com as promessas adiantadas pela politica econdmica: con
tencio da inflagdc e da escalada do estatismo. Implicava isto,
de acordo com os mentores da politica econfmica, restringir a
excessiva intervengac estatal no campo scondmico e reduzir oOs
gastos do governo, O gue se fazia A5 avessas com O esquema pro-
posto. Este esguema, COmMO vimos, certamente acarretaria desem-
holsos adicionais e clavamente significava um intervencionismo
estatal no "livre jogo do mercado”. HNHaturalmente, nao faltaram
criticas & iniciativa do governo, acusado de promover contra

o1

seus proprios objetivos declaradoes, a "estatizagao da poupanga

Y ver, por exemplo, APEC, op. ¢ft., jul. 1867, p. 31.
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O gpverno bem sabia das distorgoes em gue estava incorrendo, e
suportou enguanto pode o desgaste das criticas, o gue bem ilus-
tra a importincia que se atribuia 3 eliminacdo do desagioc, womo
uma das condicdes para © sucesso da pelitica antiinflacionéria.

Naturalmente, outros apelos que ndo o da substituigac da
1etra de cambioc e seu inseparivel desigio,foram ventilados para
dar fundamentc & Resolugdo n¢ 21. No prdprio texto da Resolugao
declarava-se o desejo de se criar um sistema sspecial de crédi-
to a medic prazo para financiar o capital de giro e a venda de
hens durdveis. FEsse pontos se coadunavam perfeitamente com  O8
anseios do setor privado o gual reclamava, aguela altura, por
uma maior folga na liguidez, 34 gue o governo apertava O CoOntro
le da expansac monetaria e do crédito, apds os fracassos das
metas fixadas para 1965. Como se esperava, COm a Resolugao n?®
21, elevar o montante de recursos disponiveis para empréstimes
a mddio praze', seria possivel aliviar o aperto de liguidez gue
as empresas sofriam, nao se comprometendo assim as metas da po-
11{tica monetdria, pols se implementaria wma linha seletiva de
crédito, independente das operagbes dos bancos comerciais. Além
Ao mais, as taxas de juros cobradas nessas operagoes seriam bkai
kas, o gue atenuaria pelo lado da inflacao de custos 0% pontos
eventualmente perdidos com o possivel afrouxamento do combate a
inflacao de demanda.

Juntava-se, por assim dizer, A4 fome, a vontade de comer: a
disposicac de eliminar o desdgio, o atendimento (embora seleti-
vo) dos apeles do setor privado por uma folga de liguide=z. Don-
de a Regolggéo ny 21, gue yeunia ao objetivo, digamos, estrutu-
ral de eliminar o desagic da cena financeira, o conjuntural de
aliviar as pressoes de cré&ditoc e incentivar a expansio do nivel
de atividade da mconomia. Ressalte-se gue © primeiro objetivo
foi o principal. H3 de se convir gue, para a meta conjuntural,
disphe a politica econdmica dos instrumentos clissicos de agao
{politicas salarial, monetiria, crediticia e fiscal), os guais,
se postos em pratica, evitariam alguns dos inconvenientes embu-

tidos na proposta da 21. Seriam mais simples, de efelitos nmais

' pars tanto langou-s& méo da corregac monetaris pela desvalorizagao cambi-
al, com o objetive de desvisl reEOUrsOs de aplicagies em moedas estrangei-
rag pars a compra de ORTH.
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diretos, e nao envolveriam o desgaste politico da intervengao
estatal. Houvesse sido, portanto, o conjuntural o tnico objetivo
do governo, e nac existiria a necessidade de tratar da Resolu-~
gdo ne 21 ... Mas defrontava-se o© governo com a "subversao”
inflacionaria e tratou de combater o "foco guerrilheiro” repre-
sentado pelo desigio. Dal a importancia gque adquiriu a Resolu-
CAO em eXame.

De gue maneira esperavam ag autoridades obter &xito nessa
empreitada? Pode-se pensar gue naturalmente a expectativa era
a2 de serem suficientes as vantagens criadas pelo sistema:r aguay
dava-se a adesdo das financeiras e para tantc lhes era ofereci
do o lucro Facil, de estilo cartorial; dos aplicadores, espera
va-ze apoio e, por via das dtvidas, criavam—-se novos atrativos
para a ORTN elevando~1lhe a rentabilidade:; e, por fim, contava-~-se
com a acolhida dos tomadores finals de empreéestines, pols para
entes as taxas de juros cobradas nas operagtes do sistema seriam
sensivelmente inferiores as vigentes nos empréstimos por aceite
cambial. Estava, assim, armado o cendrio e, em breve, calculava-
-ge, estaria minada a lideranga da létra de cdmbio e do seu in-
deseiivel desagio, em prol de um outro titulo, no entender das
autoridades, imunizado 3 mol&stia inflacionaria: a ORTN.

Para sermos exatos guanto a reconstituicac dos objetivos
da Resolugdo n@ 21, devemos ter presente que & substituicac da
letra de cimbic pela ORTN ndo deveria constituir, segundo a es-
ryatdgia adotada, sehéo wm primeiro passo. Havia, com efeito, um
segundo, complementar ao primeiro, mas decisivo, o gual consgoli
daria a derrubada do desagio e permitiria a degativagao do es-
quema especial, cessando em conseqguéncia o intervencionlismo e5-
ratal., B claro, pois nada mais longinguo 4o pensamento oficial
(embora ndo tanto dos seus atos) do gque manter indefinidamente
o esguema, © gual, se bem sucedido, haveria de transicrmar as
SCPT em simples e onercosas repassadoras de recursos phblicos.
Este segunde passo consistia na criacac de um titule privado, de
emissio das proprias financeiras, gue apresentaria uma caracte-
ristica muito especial e diferenciada da antiga letra de cambio:
seu valor nominal seria corrigido apds apurada a taxa inflacio-
nAria. HNo proprio texte da resolugac n? 21 trataram as autori~
dades de incorporar esta providéncia complementar. NoO artigo 12,

sutorizavam as financeiras, "a partir de 19 de dulho proxima”
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{relembre~se gque a determinagac em aprego foi publicada em mar—
co de 1966) a colocarem no mercado "seus préprios titulos de
prazo minime de 360 dias com cliusula de corregac monetaria ...
segundo os coeficlentes fixados para o trimestre anterior, pelo
Conselho Nacional de Economia, para o reajustamento das Obriga-
cBes do Tesouro Nacional®.'

Torna-se assim bastante claro o significado da criagao de
tio complicadeo esguema de crédito: 3s ORTN caberia a importante
tarefa de romper com a hegemonia das letras de caémhic com desi-
gio, ganhando a preferéneia no mercado financeiro, para entac
entrar em cena, desfeitos todos os obstdculos, © titulo das pro
prias financeiras nos moldes pretendidos pelo governo, oOu seja,
dissociado do desigio, Apds o que (isto &, depois "de julho prd
simo") poderia o governc providenciar 2 desativacao do sistema,
dando por £inda a sua missac correbiva.

Rapide e estrondosc fracasso alcangou a iniciativa governa
mental. Em vista dos descaminhos do sistema instituido -— gue
gnsejoun um forte movimento especulativo com moedas estrangeiras
e titulos piblicos -—— e do nenhum interesse das financeiras e
dos investidores em substituirem a corregac previamente fixada
pela posfixada, nada mais restou is autoridades senaoc a revoga-
cio, ds vésperas do "19 de julho prdéximo", do artigo da Resolu-
cao n@ 21 gue criava © novo titulc financeiro, e, pouco depols,
o encerramento de todas as operagoes previstas na referida Re-
solugaoc. Iniciou-se, assim, a contragosto, a primeira de uma
cirie de concessdes 3 continuidade do desagio. No primeiro caso,
revegou-se porgue logo se percebeu a pouca aceitagac que teria
o nove titulo. Procuraram entdo as autoridades encontrar uma
férmula intermediBria entre o desagio e a corregac menetaria a
posteriori, tambem sem sucesso, diga-se de passagsam. A Resolu~-
¢ao n® 28, de 30-6-1966 e algumas outras posteriores cuidam des-
tag rentativas, como veremos a seguir. No gegundo €aso, encerw
rou-ge porgue o esguema de financiamento criado pela Resolugao
em aprecgo veio a incentivar fortes pressoes especulativas, des-

viando-se de seu objetivo original.?

Resolucdo n? 21 do Banco Central, ce 15-3-1286, Art. 12,
A Resolugio n® 21 fel revogada gualroc messs e meia apts ser instituids,
pela Resolucae n® 32 de 30-7-1866.

1
b

G943



vejamos em detalhes as razoes do fracasso da Resolugao n®
21.

Em nome do combate & inflacao, objetivo primeiro, o afa do
governo em assegurar © sucesso da iniciativa que destronaria a
ietra de cambio com desigio foi tamanhe gue culminou por confli
tar com este mesmo objetive, pois veio suscitar fortes pressoes
especulativas, © gue, poy seu turnc, atuava no sentido de insta
pilizar o setor financeiro, com raflexos em toda econcmia. Dal
a gqueda da Resolugao n? 21.

Desde © ano anterior, 1%65, o governc havia aberto as em-
presas COm ACesSso & financiamentos externos (dentre as guails
dastacavam-se as filiais das empresas estrangeiras) a possibili
dade de captarem reCursos no exterior, através da antrugéo ne
289 da extinta SUMOC. A captagac de empréstimos mediante esta
via, © governc garantia a recompra de divisas e isentava GO en-
cargo financeiro e do depdsito compulsdric gue na Epoca grava-
vam este tipo de transacac.. Nesse mesmo anc, 0S ingressos bru-
tos pela 289 alcangaram elevada soma, 177,% milhdes de ddlares,
desafogando as pressoes de caixa de muitas degsas empresas, mas
também comprometendo seriamente a meta Fixada pelc PAEG para a
expansac monetdria nesse ano. A previsaoc era de uma expansac de
30%, efetivando~se entretanto 79,5% principalmente devido ao
comportamento inesperado das contas externas: © balango de paga
mentos em conta corrente fechou o ano com superavit (de 368 mi
1nbes de adlares) em vez de deficit (previsto pelo PREG em 365
milhoes de ddlares), além do grande volume de recursos exXternos
gue entraram no pais pela Instrugac n? 289,

sCem sombira de divida®, comentaris o Apscan, "o mercads cambial

fol o grends V;ldﬂ do drema inflscionario vivido ainds intensa-
meEnte am 1965, "%

! guands foi baixada a Instrugac n® 288, incldia sobre as Traﬁsaﬁéa
ss com o Bxiterior 30% & titulo de encargo financeiro e 50% @
feito compulsario, cenforme determinave a lns Lrugan m?283 de 24-
a, pertanto, grande vaniagem na captagdo o8 TECUrsCs exterﬂos
B

(¢3 ﬁJt., Jul. 1866, p. EQ. Sﬁbra o impaﬁ o dos emprastimos em mosdse

nas0 dos meios de P EE 3R ver o Apecdn coitado, espoeisl-
pégzre 7. Mer tambem or NJUHIUQP ECQM@MICA. Festrospecto de 1863,
tzﬁa Eeombmica, 20 (2), fev. 1866, p. 18 e DBANCO CENTRAL DO BRAZIL,
~in 41985, Boletim do Banco Ceniral do Brasil, #12), few. 18906B.p. 54,
erudoa destacam ainda o papel expensionista da politica de pregos
P
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NZo faltaram criticas a uma politica cambial tac permissi-
va como a de 1965, pelos seus efeitos scbre a politica moneta-
via. Afinal foi ela gue destoou: "0s resultados financeires do
Governo foram melhores do gue se previa®, a politica salarial
parece ter sido implantada com austeridade”, mas "em matéria de
politica monetiria, os resultados finais foram insati sfatbrios™
afirmava-se num retrospecto de 1965. Haveria o governs, por oon
sequinte, gue culdar para nac repetir em 1966 o insucesso a0
ano anterior, e, para tanto, era imprescindivel evitar novo el
chile" com respeito & entrada de recursos externos.’ Foi 1880
que se cbservou. Em 1066 os resultados financeiros do governo
foram ainda melhores do que em 1865, a politica salarial foi con
duzida com todo ¢ rigor €, para a grata satisfacao da ortodoxia
erontmica, também a politica monetaria entrou nos eix0s. Cis
meios de pagamento evolulram "am nivel bastante favoravel"?, ape
nas 13,8%.° Para O sucCesso, muito colaborou o balango de paga
mentos em trangsagoes correntes : de um surpreendente superavit
no ano anterior, passou-se em 1966 a um guase equilibrio das con
tas (saldo de 55 milhdes de dblares). A recuperagac das importa
ches em 1966 (+34%}), apbs trés anocs de continuo decréscimo, deg
pontou como O principal fator do reequilibrio. Mas também cola
borou a colocacko de titulos da divida piblica, financiande 0O
deficit piblico em muito maior escala do gue no  anc anterior.’®

propbdsite, contava-se com a ORTH para uma tarefa adicio-
nal. Acreditava-se gue por Seu intermddio, o impacto expansio-
nista da captagao de empréstimos externcs poderia ser neutrali-

zado, evitando-se desta forma novo *cochilo® nesta area.

Py

APEC, op. oit., Jjul. 1566, o, 7.

0 APECAD havia afirmade em sus retrospective de 1868Y  gue *ay Aubtoridsdes
wopetiriss "cochilaram” em metéria de cAmbis”. APEC, op.ceit., jul. 18965,
o. 24,

APEC, op. eit., jul. 1887, p. 28.

Nao obstantz, @ meta do PAEG de 10% pars a taxe de inflagao, foi amplamen
tz superada. 0 Indice geral de pregos {Col, 27 de Conjuntura Foondmical fé
gibﬁrau varisgas positive de 38,8%, 0 Ministro Roberto lampos, ante ssies
numerce, exprimiu sud permirx1ﬁads, cunhande & inflacao des 186D como &

&k

*inflagho zem ﬁzmhmnvc Ver CAMFOS, aoberto de Dliveirs. (s Resoliades
Fipsnogiros de 1888, studes Reondmicos Brosileiros, {8} : 143-148, 1488,
. 144,

Para uma analise detalhada da polltlca cconomica em 1388, consultar, CEN-
TRG CEPAL/BNDE. Brasil 66 A Epplugne Becente da Fecnomic Brasiletra.Cam-
pinas, DEFE, s.d.. mimen .
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Nem tudo assim se passou, a partir 4o momento em gue & go-
verno implementou o esquema de crédito da Resolugao n® Z1. Com
ela, desencadeou-se NC se agqunde trimestre de 1866 uma desenfrea-
da especulagac com as noedas estrangeiras gue ingressavam no
pals por intermédic da Instrugac n% 28%, e com Os titulos de
divida phblica por ela amparados. Ironicamente, os circules fi-
nanceiros denominavam a tais manobras especulativas de "operagan
3107, pois mediante ela conjugavam-se & captagao de empréstimos
externos pela Instrugac n¥ 289 e a aplicagac destes reCursos,
apbs convertidos em moeda nacional, em ORTN da Resclugao n% 21.

wa verdade, a "operagac 3107 prometia Stimos negboios. Se-

gundo um comentario da época:

Ova, estavam assim constituldos motivos bastantes para ol
duzir ao exterior em busca de empréstimos guem tivesse acesso
acs mercados financeiros internacionais. Nao, naturalmente, para
financiay investimentos, oOu capital de giro; mas para aplicé-
~lns em ORTN, pois este +1+ulo oferecia, tal como a letra de
cimbio gue se gueria eliminar, um polpudo desdgio, alids bem aci
ma da taxa de juros 408 emprestimos externos® e, concomitante-
mente, protegia o valor em cruzeiros destes empréstimos  ao as-
seguyrar a correcdo monetéria de acordc com a desvalorizagao cam
bial. » contratagan de empréstimos para aguisigao de ORTR da

e

ctt,, jul. 1887, p. 35,

& Reiztdris do Banco Central de
n% ZB% eram ”nbfmmom 10 axteraor
rrs Bop 75 ag ana’
Cawiral do B

[

‘rtﬁrmamﬂﬂte que raramsnie
gis meses. A wvanizgem em
3R 11w1;ava ap aspecio taxs de 3urea,‘ﬁag esza{%glaﬂ
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Resolugac n@ 21 repentinamente transformou~se no melhor dos ne-
gbcios. A "operagao 310" rendia 25% “em moeda forte", como fri-
sou © ApEeCac.

Manobras igualmente especulativas com titulos phblicos
copstitulam a ocutra face das Jjogadas especulativas Ccom meedas
astrangeiras. Em virtude de sua alta lucratividade as ORTN da
rResplucio n® 21 tiveram grande procura, levandc as financeiras
a vendé~las a pregos mals altos 4o gue O dae face, aumentando por
sonseguinte seus lucros nNCssas vendas bem acima de 4%, nivel
legalmente estabelecido a titule de comissioc. !

Tnguanto vigaréa a Resolugio n? 21, para o grande capital
rude se passava como se fosse esse © melhor dos mundos. As gran
des Smpresas Com acesst ao exterior e o sistema financeiro ha-
viam encontrado, afinal, um verdadeiro cAsis nagueles momentos
Lridos que atravessava a economia brasileira. Mic se rastrin-
giam &s lucrativas aplicacdes de recursos externos por parte
das grandes empresas £ ao inero cartorial do sistema financeliro,
porém, os beneficiocs abertos pelo esquema da 2l. Pelo lado dos
empréstimos concedidos sob seu amparo havia também margem para
ficeis e polpudos lucros. Comd ja frisamocsg, 28 condigoes da ta-
xa de juros e da corregdc monetdria dos refinanciamentos eram
altamente favorivels acs tomadores finais, de vez gue § governos
avocara a si o 6nus de um possivel diferencial entre o gue ti-
nha de despender para colocar obrigagoes do Tesourc COM COrre-
gdo cambial (envolvendo o des hgio na venda, a corraqao cambhial,
os jurcs oferecidos e a comiss cho das financeiras) e o wue lhe
cabia receber (de jurcs e COrTRCAc monetirial pelo repasse s
Financeiras. & parcela relativa a eS8 ropasse foi fixada em
nivel bastante baixo {12% de corregac monetiriz e 6% de taxa de
jrros ao ano}, com O gque o governe pode exiglr como contrapar—
ridas das Tinanceiras balxos niveis de taga de juros e d& corre-
gaa monethria nos empréstimos. Estipulou-se um teto maxime para

ambos, em 12% ao ancg. Ura, ao sSe coteijar este nivel do "ousto

ntas Fiutuaghes
bl

ol

:

oundo ¢ Apecat  aes ORIN Tsofreram v
us velores vensis, dal surgindas o Ja £ammaa T RONE 0D

de comissho concedidos 8 essas entidades (zs Tinsncelras) chegave 3
aumentar de 10% o wvalor de venssa da abrigagdoc ros justavel”. APEC, op.cit.,
dul. 1887, p. 35,
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4o dinheiro™ com o de mercado & época, tem-se uma boa aproxima-
cio do guanto era vantajoso para quem tomava empréstimos a mé-
dio prazo, fazé-lo junto as financeiras através do fundo criado
pela Resolugao ne 21. Por esta Gltima via pagava-se no maximo
74% ao anc {eguivalente a 1,8% ao még), ao passce gue se o di-
nheire fosse tomado pela via normal, isto &, mediante aceite
cambhial das financeiras, © "ensto” subiria a guase B80% ao anc
lon cerca de 5% ac m2§). ramanha disparidade de taxas enssiou
naturalmente uma grande corrida a0s empréstimos sob O ampard da
resolucio n? 21, e viabilizou a cobranca de taxas extyas por
parte das financelras, que, assim, encontravam nova fonte para
ganhos adicionails. Segundo algumas opinides © aumento do "ousto
dn dinheire" dal resultante fol um dog motivos gue levaram a
extincho do sistema.’

Chteve-se um grande volume de empréstimos pOY intermédic
da Resolugée ne 21. Em fins de junho de 1966, o saldo de refi-
nanciamentos do programa subia a Cr$169,4 milhoes (em valor COX
rente) e em dezembro desse mMesmo ano (apbs 5 meses de sua revo
gagio) alcangava Cr$211,0 nilhGes.? Para que se forme uma 1déia
da magnitude desses valores, basta indicar gue represaentavam,
raspectivamente, 17% e 262 do saldo de empréstimos por aceite
cambial das SCFI & a 2,4% e 2,5% do saldo global dos emprésti-
mos do sistema financeiro destinados ao capital de giroc.

cabe a esta altura um breve adendo. 0 intrincado ssguena
instituido pela Resolucao ne 21, 218m de servir como fonte de
faceis e polpudos lucros gspeculativos, atuou tamhém como ala-
vanca adicional para & soncentragao de capital, na medida em gue
a possibilidade da ohtengao de lucros Com O &Sguema nac estava
aberta a todos, mas as grandes eNpresas, egpecialmente as fili-
ais de empresss estrangeiras € aos intermediarios financelirocs.
Discriminava~se, assim, a priori & no interior do capital, gquails
as fraghes gue poderiam lucrar, enguanto o Estado arcava com o
Snus de taiz lucros especulativos, na conta de seus gastos com

a divida pbblica, ou seja, a sociedade enfim, como um todo, da

U e, SAMPAID, Renato. Financeires = A Expariéncia Brasiletra. Belo nori-
sonte, Fd. Comundicacho, 1978, p. 72,

2 gpnte das informeches: BANCO CENTRAL DU BRASTL, Relatoric 1888, op.eff.,
0. 8l ”
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gqual o Estado arrecada 08 YeCursos para seus gastos. FPor outro
lado, poder-se-ia levantar a hipdtese de gue sendo as grandes
empresas as clientes preferenciais, podiam tambem beneficiar~se
dos custos mais baixos dos empréstimos amparados pela Resolugac
n® 21, Nesse caso, era igualmente o Estadoe guenm arcava Com o
Snue do favorecimento, em nome da sociedade. Nao seria forgado
aventarmos ainda a possibilidade de haver © esguema impulsiona-—
do e nic a congentracac absoluta, ao menes a relativa  também
no segmento do setor fipanceiro constituldo pelas financeiras.
0 gue se obtinha pelo propric regulamento do esguems, gue tendia
a2 favorecer as instituigoes com maior poderio e as ligadas a
panens comercials ou grupes econdmicos. A explicagac para 1isto,
ns verdade, & nuito simples. E.fécil compreender gue lucrariam
nas especulagoes as instituigbes que maiores vendas de ORTN in~
termediassem, pois isso lbhes permitiria um montante mailor & ti-
tulo de comissaoc de intermediagdc, malores lucros com a valori-
Zacao especulativa de ORTN gue ihes eram entregues e maiores
lucros nos repasses, dado gue a participagac de cada financeira
no funde formado com o resultado da venda das obrigacdhes resajus
+hveis era proporcional ds suas vendas deste titulo. Ora, as
maicres oportunidades de vendas aa ORTN cabiam as grandes finan
cairas, cujos clientes preferenciais eram com malox fregiiéncia
as grandes empresas, COmMO vimos, as maiores beneficiadas do es-
guema. As financeiras ligadas a bancos e a empresas pgtyrangei~
ras, especialmente, devem ter sido as mais beneficiadas. Em am-
hos os casos ha justificativa, pols, em primeirc lugar, a ilus-
tre companhia auxiliava na busca de clientes dispostos a com~
prar ORIN, guandc nac o propric associado se dispunha a tal, e
em segundo, porgue a associagio -— se esta fosse feita com um
sbcio gue dispusesse de acesso ao0s$ enpréstimos externos - po-
Geria permitir a internalizagdc no grupo da “operagac 310", ca-
so em gue s& juntavam, aos rendimentos faceis provenientes da
posigac de meros cartdrios financeiros assumida pelas ingtitui-
goes financeiras, os polpudos dividendos daguela manobra especu
1ativa. Devemos lembrar também gue o governo ndc permitiu a pax
ticipagao de todas as financeiras, mas somente daguelas poucas
gue possulissem capital ainimo de Cr$ 500.000.000,00 {cruzeiros
antigos) . E verdade que; decorrido um breve prazo, foi permitida

a associagdo de financeiras em consbroeics para atingir o limite
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de capital fixado. Porém, ac envolver essa associagao negocia-
¢coes entre as instituigtes financeiras,e como a Rescolugiac n9 21
poucoe tempo vigorou {(fol revogada guatro meses e melo apbhs sua
publicagao) & de se supor gue nac houve tempo suficiente para
gue tedas as financeiras participsssem, mas apenas as grandes.
ponde ter tido ¢ prazo curto de sua vigéncia, igualmente, conse
giénoia concentradora no setor.

& Resolugdc n? 21 parecia, portanto, um sonho, Melhor, mais
segura e preciocsa fonte para a reproducgao de capital em aplica-
¢oes financeiras nac poderia haver, e enguanto vigorou a refe—
rida resolugao, dela usgou-se e abusou-se. Algumas informagdes
o indicam indiretamente. Se em 1965, come vimos, fol grande o
influxo de recursos externos pela Instrugao n® 28% {(177,6 mi-
lhées de ddlares), em 1966, e como consegléncia da Resolugdo n@
21, foi muito maior: US$ 374,9% milhdes.’ Esses dados cobrem ©
ano de 1966 como um todoe. Se tomarmos, no entanto, apenas ¢ pe-
riodo de vigéncia da Resolugao n® 21, teremos uma indicagao mais
seqgura de sua influéncia no influxo de recursos externos.

Em 1966, a média mensal de registros efetuados noBancoe Cen
tral para empré&stimos em moeda pela Instrugao n® 289 atingiu
23,2 milhdes de dd0lares, superior & mBdia dos meses em gue nhao
vigorava a Resolucac n? 21 {(janeiro, fevereiro e os meses de
agosto a dezembro) de US$ 16,8 milhdes e inferior & média dos
meses em gue esta resolugac vigorou (marge a julho) guase o do-
bro deste valor, ou seja, US$ 32,2 milhoes. EFm plena euforia
suscitada pela 21, o registro de empréstimos pela Instrugac n®
288 alcancou um valor récorde: em maio de 1866, foram registra-
dos no Banco Central US$ 65,6 milhdes.?® Observe-se gue valor
comparavel a este 80 veio a ser alcangado novamente em fins de
18968, ©Devemos recordar que esta inflexaoc observada na entrada
de recursos externos pela Instrugao n® 28% constitui indicagao
dos grandes lucros proporcionados pela "operagac 310" e da e~
tensio das pressoes especulativas suscitadas pela Resolugac n®

21, Hao se dispde, porém, de uma medida precisa tante dos lu-

' 0e valores sitados referem-se sos ingressos brutos. A fonte € o Banco Cen-
tral do Brasil. Relatoric 1666, op. ¢tt., p. 45.

? ms informaghes agui reproduzides foram colhidas por PEREIRA, José Eduardo
de Carvalho, op. eif., p. 210
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cros especulativos guanto do montante de recursos externos des~
viados para a “"operagdo 310". Conta-se, sim, com uma outra in-
formagao gue se coaduna perfeitamente Fg informagoes referentes
i entrada de recursos externos pela Instrugac n? 289, reprodu-
zidas acima. Trata-se dos dados de subscrigade de obrigagoes do
rescure nacional, Estes, tanto guanto os de emprastimos exter-
nos, alcangaram ac longo de 1966 valores méximos no periocdo de
vigéncia da Resolucao n? 21. Tomando-se os valores da subscyi-
gac das obrigacnes reajustaveis com prazo de 1 ano dentre as
gquais se incluem as amparadas pelos incentivos da Resolugac ne

21, & possivel verificar seu comportamento durante o ano’

1¢ Trimestre Cr$ 66 milhoes

LT}

2 Trimestre : Cr$223 milhoes
3¢ Trimestre : Cr$ 7 milhoes
49 Trimestre : Cr$l04 milhoces

O paralelismo com ¢ influxo de recursos externos & eviden-
te: no 20 trimestre, periodo 3urec da “operagao 316", a coloca-
cio de ORTN atingiu um nivel trés vezes superior 3 média dos de
mais trimestres. Um rapido exercicio auxilia em demonstrar tao
estreita relacdo. Tomemos a média de subscricac de ORTH de 1
ano de prazo nos 19, 39 e 49 trimestres, como nivel "normal” de
subscricao trimestral. Este valor somaria 59 milhoes de cruzei-
ros. Consideremos agora O excesso sobre este valor da subscri-
cao do 29 trimestre como a subscrigio derivada da "operagao 3107
Esta alcancaria 164 milhces. Tomemos entdac a contrapartida em
cruzeiros da entrada liguida de enpréstimos externcs pela Ins-~
trugac n® 289 e fagamos O mesmo chlcule. O excesso do 29 tri-
mestre relativamente 3 média dos demais trimestires alcangaria
171,2 milhdes, valor bem préximo aos 164 milhbes da subscrigaoc
atribuida & "operacdc 310". Tal proximidade nao pode dever-se a
uma coincidéncia, mas comprova a relagao gue vigorou na &poca
da Resclugao n? 21 entre endividamento externc em moesda e agui-

sicdo de ORTN.?

! a4 fonte dos dedos & o Banco Central do Brasil g foram extreivos do Apecan.
Var APEL, op. ett., Jul. 1887, p. 36.

? Relsgdo ests gue, pouco Lempo apos viria a ser umae regra, guandoe a divids
interna passa a segulr colads ao endividamento externo. Ver, a respeito.
o5 trabmiho de PEREIRA, Jose Edusrdo de Carvalho, op. ett., p. 04,
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Se nAc ha exagero na afirmagac anterior, poderiam ser apre
sentados alguns poucos e igualmente simples "exercicios™ adicio
nais. Primeiro, abordemos a delicada guest@e da "conflanga dos
investidores na nova politica econdmica”, razac usualmente apon
tada nos meiocs oficiais para explicar o sucesso de crédito pu-
blico federal no imediato pés—2964. Se aceitarmos os 164 mi-
1hOes como cifra aproximativa da colocagao de ORTN derivada da
"operacho 310%, veremos gue O sucessc do endividamentoe piblico
nio se deveu tanto & "confianca® na peolitica econdmica em 1966,
ano este em gue, diga-se de passagem, a referida "confianga®
reria sido consolidada. Com efeito, os 164 milhoes representa-
vam nada mais, nada menos do que 22% do total de obrigagoes do
Tesourc subscritas em 1966 e 26% do total subscrito voluntaria-
mente {(gue melhor avaliaria a "confianga") pele plblico inves-

"

+idor. E bem sabemos a gue custo foram estes 26% de ORTN "vo-
luntariamente® subscritos... Por outro lado, sabe~se gue dentre
as subscrigtes voluntarias achavam-se as dos bancos comercials,
como alternativa de depdsito compulsdrio. Ao fim de 1966, 0 sal-
do de letras e obrigacdes do tesouro em poder dos bancos comer-
ciais atingia 300 milhées de cruzeiros', ou seja, 21% do saldo
da divida publica em titulos nessa data. Assim, somos levados a
concluir gue no ane de 1966, durante © qual, repetimos, segundo
o governo, ter-se-ia consolidado a “confianga" do piblico inves
ridor no novo instrumento de divida pliblica, cerca de 50% das
aplicagbes voluntl@rias nao o eram tanto assim...: ou origina-
ram~se da alternativa dada pelo governo aos bancos para aplica-
cao do depbsito compulsdrio, o gue nem de longe caracterizaria
WA apllcagac voluntiria, ou derivaram do oferecimento de lucros
extraordinariamente altos, a partir do esquema da Resolucao n?
21. Nio B nosso desejo afirmar exatamente o oposto, ou seia,
gue toda a venda das ORTN decorreu dos superlucros oferecidos
pelo governo ou de mecanismos, na pratica, compulsdrios. Ja res
saltamos as vantagens ofertadas na aguisicao de ORTN,o gue, por
si sb, j& seria suficiente para lhe garantir amplo. sucesso, in-
dependentemente de artificios adicionais, mas registramos aguil

a sugestdo de cautela frente ao ainda acionado argumento da "con

1 paNCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio 1868, op.ceit., p. 891,
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fianca" do piblico na politica econdmica para explicar © su~
cegso da ORTH.

TogQuemos agora numa segunda questao, nac menos delicada: a
dos lucros gue os capitalistas auferiram com a "operagac 3107
ou, alternativamente, o prejuizo no qual incorreu O governc em
nome da sociedade, com o esquema da Resolugdc n® 21. O calculo
& simples. Tomando a taxa de 25% a.a., indicada pelo Apecao,
como a margem provavel de lucro "em moeda forte" desta operagao
s deduzindo a taxa mddia de juros cobrada pelos empréstimos da
Instrugac n® 28%, 7% a.a., encontrada pela pesquisa de Pereira,
teremos uma margem de lucro liguida real de 18%, que aplicados
sos 164 milhdes nos proporciona a estimativa:r 29,5 milhoes de
cruzeiros. Para se ter uma idéia mais realista desta cifra, bas
ta-nos observar que, em cruzeiros de novembro de 1979, represen
raria cerca de 1 bilhdo de cruzeiros!

Pena nao ter podide vigorar por muito tempo tao feliz esta
do de coisas. O governo, embora preservando os contratos 15 as-
somidos, revogou a Resolugac n? 21 enm finsg de julho, nem bem
decorridos quatro meses apds sua publicagdo. Ndo por desejo prd
prio, pois de ms vontade com os lucros do grande capital quem
de bom senso acusaria a politica econbmica dagueles tempos? Pe-
1o contraric, a revogagdo veio em nome do bom andamento desta
mesma politica econdmica, cujo centro era a estabilizacio, entao
ameagada. E se algum culpado houvesse para arcar COm a responsa
bilidade da medida dristica, este nao seria o governo,mas o prd
pric capital., Afinal nac foi ele gue, em conluio com © sistema
financeiro, abusou da guarida, aﬁaagandc secar a fonte? Por gue
nEo foi mais comedido e ao invés de tantos empréstimos externocs,
nGo utilizou parte de suas priprias "economias”? Os lucros nao
seriam tao grandes em tao pouco tempo, & certo, mas seriam muli-
+o mais duradouros, regulares, e, O gque também importava, have-
riam de colaborar com a politica de estabilizacao, pois a apli-
cagac de saldos disponiveis em ORTN “enxugaria® o excesso de
liquidez do periodo anterior. Entretanto, a sede de lucros f£a-
ceis sobrepujou as regras da boa ceonduta e a captacao maciga de
recursos externos para fins especulativos, numa BpoTa gue o Aper
to Lambzal nao se apresentava nem de longe COmo um problema pre

mente, s trouxe dificuldades. A divida plblica interna evoluia

rapidamente, pari passuy COm & divida externa em moeda, sem ne—
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nhuma funcionalidade aos objetivos gue norteavam a Resolugao n?
21: nic se “enxugava" liguidez, além daquela oriunda da captagao
de empréstimos externos pela “operacac 310", mas se fomentava a
especulacac no mercado financelro numa Bpoca em gue 33 estavam
deprimidas as expectativas de rentabilidade das inversoes reais.
Por seu turnc, & rapida expansado da divida plblica , carregada
peloc componente de curto prazo e zujeita a pesados encargos, pu-
nha desde logo em evidéncia os problemas que teriam de ser en-
frentados no ano seguinte com o resgate dos titulos, problemas
estes gue, prudentemente, © governo procurcu de inicio evitar
guando criou a ORTH, fixando-lhe prazos de vencimentos relativa
mente longos, de no minimo trés anos.’

Por cutro lado, o esguema da Resalugﬁo ng 21 trouxera ain-
da outros transtornos. Como, por intermédio deste esqguema, tor-
nou-ge extremamente atraente a compra de ORTN, aste titulo aca-
bou desfrutando de uma preferéncia no mercado t3c superior as
demais alternativas privadas, gue 0 governo 50 recebeu criticas
por sua escalada vestatizante".? O Apecio, por exemplo, susten

tava gque houve ‘'retrocessc no mercado privado de capitais em

! Como decorréncia do volume de resgate s dos BnoCargos da divida, em 1867 e
mais ainda em 1968, as autoridades encontraram sgeriss dificuldadss em ex-
pandir a colosagdo liquida de ORTN, muito embora crescesse bastante nesses
anas a divida piblice federal em titulos. 0 gue significe qus, em boa me-
dida, a subscrigas de UORTN nesses anos foi ahsorvida com vistas a honrar
compromigsns assumidos com O endividementn nos anos anteriores, Ubserve-
-se no guadre abaixo, como decrescem o% valores [nao deflacionados) da
colocagie liquida em 1867 e 1866:

OIVIDA INTERNA FEDERAL EM ORTN E
roLOCACAD LIDUIDA DE ORTH.

Final de MMvida Poblica Federal Colocsgas Liguida
Periodo em ORTN de ORTN

1884 41 40

1865 434 3537

14888 1. 40% 625

19867 2.482 A48

1968 2.481 83

19868 5.B881 747

Fonte: FERREIRA, Edésio Fernando, op.cit., p. 287 e 300

2 ey, por exemplo, CONJUNTURA ECONOMICA. A fove Lel do Mercado de Capitais
e a Resolugdo nf 21 do Conselho Monetario Nacional. Conjumtura Esondmica,

20 (3}: 8-12, mar. 1965, p. 12.
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1966”.% E lembrou, face a isto, um dos preceitos mais respeita-
dos pela retdrica oficial, inexplicavelmente esguecidco no dia a

dia da condugac da politica econdmica:

Afinal de contas, este problema (o do desestatizagao no ssior
fimanceiro} constitui um dos capitules da luta contras a infla-
can e pela retomada do desenvolvimento,®

Além do mais, saltava aos olhos o fate de gque a posigao do
governc no sistema por ele inventado "era extremamente esguisi-

ta", segundo oObservou em editorial a APEC :

Ele (o governol +tomava emprestado dolares a 20% eo eno ou col
sa semelhante &, como hd excesso de reservas, aplicava-os em
Obrigacoes do Tesours Norte-Americanoc a 4% aoc ano. E em agrade-
cimanto pslos bons servicos, emitia cruzelros pars empresta-l1os
a 14% ao ano los 24% menos os 10% de comissdo das Socledades de
Finsnciamento,”

Para completar o guadro, a condugao da politica monetéria
comecou a fraguejar em plena euforia especulativa suscitada pela
Resolucao n? 21. Até o primeirc trimestre do ano, as metas de
expansao monetdria vinham sendo levadas a cabo com exemplar com
peténcia pelo governc. Até margo, o volume de papel moeda em
poder do piblico fora reduzido em 2,4%. Mas no segundo trimes-
tre, sobretudo em consegiiéncia do influxo de recursos externos,
retornou-se perigosamente ds emissodes, com uma expansac de 10,4%
apenas entre margo e julho.®

roi esse quadre geral de incerteza, de especulagac, de cri-
tica ao avanco do estatismo, de crescimento desfuncional do en-
dividamento externc e da divida piblica interna, e finalmente,
de ameaca de novo fracasso na condugac da politica monetaria,
gque levou as autoridades a revogarem a Rasolugao n? 21, pondo
fim 3 "operacao 310%. De mals a mais, para gue manter um esgue-
ma, o gual — & se tornara uma evidéncia acs olhos de todos -—
ndo atingira e nem atingiria seu objetivo maior, o de exterminar

o desdgio?

AREL, op. ¢it., Jul. 1887, p. 43,

Id., thidem, p. 43,

Analise e Perspectiva Eeonbmica, & [88), 5-§-1986, p. Z.

Ns dados san do Bancn Central do Brasil, extraidos de COMNJIUNTURA ECONDMI-
CA. Suplemento Especial - Estatisticas Basicas de 27 Anos de Economia Bra-
eileira. Conjuntura Eeonomica, 29 (1) @ B3-122, jan. 1975, p. 8Z.

LR IU S
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Desmoronou assim a Resolugao ne 21, restando aos seus idea
lizadores o consolo de que sua revogagao se deu em nome daguele
mesmo nobre objetivo gue lhe dera origem : a busca da estabili-
zagac.

Ouais os resultados de sua breve passagem? Afora a nostal-
gia dos lucros faceis gue proporcionou e a ligao ganha pelc go-—
verno de gue sua terapdutica antiinflacionfria nao era imune a
alguns efeitos celaterais, restou bem poucs, senao coisa alguma.

Mas, e gquanto & letra de ca@mbio com desagio, movel de todo
este intrincado esguema e guase perdida de vista apbs tac longa
e tortuosa exposigdo? A letra de cambio com desagio, podemos
afiancar, manteve-se relativamente bem. E certo que com alguns
embaracos, em virtude do enfrentamento com um titulo t30 sedu-
tor, mas nada de muito grave. Ja& no ano seguinte recuperocu-se
plenamente € preparou-se desde entio para, com nova fachada, mas
com suas caracteristicas originais preservadas, erigir-se COmo
a mais ilustre representante do setor financeiro no “milagre bra
sileiro”., Antes disso, no entanto, teve contra si novas investi
das por parte do governo, Jue nao se julgava inteiramente derro

tado.

DEMAIS MEDIDAS PARA COMBATER O DESAGIO ATE A DERROTA FINAL

Mesmo antes de revogado o esguema da Resolugac n® 21, 0 9o
verno tentou uma nova cartada. Percebendo a pouca receptividade
cbtida pela sugestdo da introdugdo de um novo titulo com corre-
¢3c monetaria, criou as vésperas do "19¢ de julho", a letra de
cambio com limite maximo prefixado de corregdo monetaria.' Este
1imite s& teria uma serventia : prevaleceria, caso & correcao
monetaria efetivamente apurada pelo Conselho Nacional de Econo-
mia o ultrapassagse; se nac, valeria a corregﬁo a posteriori.

Em certo sentido, ao propor o limite de correcido, 0 governo
apostava em Si proprio. Expliquemos. Segundo © pensamento ofi~
cial, os atores da cena econdmica tendiam a assumir "gue as ta-

xas de inflagac sao mals ou menos constantes através dos tempos”.?

! Resolughu n¥ 2B do Banco Central, de 30-B-1866.
? WINISTERTO DO PLANEJAMENTO E COORDENACAG ECONOMICA, op. eft., 1967, p. S8.
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Isto significava, ainda segundo © raciocinio oficial, gue se
fosse determinade livremente pelos vendedores e compradores de
letras de cimbioc um limite méximo 3 corregac monetdria, este 1i
mite seria fixado a um nivel préximo & taxa de inflagao observa
da em um passado recente, Ora, como O governo estava convencido
da eficBeia de sua politica de estabilizagdo, conclula, coeren-
temente, gue ¢ limite deveria sempre sobrepujar a COYrYeCan pos-—
teriormente apurada,em virtude da queda da taxa de inflagao. Ha
prética, portanto, © nove sistema coincidiria com o da corregao
a posteriori, se a premissa basica do argumento oficial — ©
sucesso da politica antiinflacionaria - fosse satisfeita, no
gue efetivamente se acreditava.

Mais wm fracasso. O "sistema misto" nioc vingou e as razoes
dn insucesso nao sac dificeis de encontrar. Suponhamos que O
pensamento oficial fosse absclutamente correto, Hegse caso, quem
entao se beneficiaria com O nOVo sistema? Os compradores de le-
tya? Claramente, nao. Para estes, se a taxa de inflagao fosse
baixar, como prometiam as autoridades, era o momento de fechar
negbcios & taxa prefixada, em vigor no mercado, e nac de aceitar
uma clAusula de correcdo maxima que significava, no prazo de
vencimento, menor remuneracac. Se vingasse a inovacao proposta,
para os aplicadores a compra de letra sexia como um jogo de car
tas marcadas: jamais poderiam ganhar além do acertado previamen
te, mas poderiam ganhar menos... Obviamente, preferiam entac
romar a taxa de corregac sugerida pelc governo como maxima para
taxa efetiva das aplicagoes, independentemente do resultado pos
terior da taxa de inflacdo., B ante a possibilidade de que esta
guperasse o rendimente prefixado,casc este em gque a remuneragéo
real resultaria negativa, preferiam correr esse risco, minimi-
zando-o mediante aplicagoes no curto prazo. Qra, nem €ss53a POs-
sibilidade estaria aberta, Ccaso fosse posta en prética a inova-—
gao, pois na mesma oportunidade em gue foil introduzide ¢ limite
maximo pela Resolugao n® 28, fixou-se ainda o prazo minimo de 1
ang para as operagoes mediante acelte. Nao havia assim, por ne-
nhum lado, razao para uma boa acolhida da proposta governamental.

guem jamais jogaria para perder com @ “"sistema misto" de
corregaa seriam os tomadores de empr8stimos. Para eles, se a po-
13tica econdmica alcancasse a meta prometida, tanto melbor, paga

riam menos pelos empréstimos contraidos; se nao obtivesse gxito,
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dos males © menor: nac arcariam com todo ¢ insSucesso,mas apenas
com parte dele, pois a outra parte recairia sobre os comprado~
res de letra de cAmbico. De mais a mais, © Snus gue lhes caberia
no caso de insucesso era perfeitamente previsivel {o limite de
correcap) e por isso poderia ser compensado, previamente, medi-~
ante O repasse aos pPragos dos provaveis custos financeiros ori-
undos do insucesso da politica antiinflacionaria. Posigao cdmo-
da, como se vé, a das empresas tomadoras de empréstimos Junto
s financeiras.' Certamente o governo raciocinava por essas em-
presas guando julgou passivel de sucesso a nhova sistematica. Bxi
to gue, sem duvida, seria alcangado, Caso se dependesse exclusi
vamente delas. Mas ndo se dependia.

Trata-se de um engano supor que O sistema financeiro duran
te a etapa declinante do ciclo, deve, mais do gue nunca, funcie
nar "para o$ tomadores de empréstimes”. Apenas para um lado, tal
maxima & verdadeira: o das empresas que&, abatidas pela crise (e
pela propria politica antiinflacionaria), necessitam  reciclar
suas dividas. Mas para um outro 1ado — para um lado mais pode-
roso, porgue constituldo por grandes empresas COM poderes 01ligo
pblicos —, nac.

No gque diz respeito a este nsutro lado", a estruturagao de
um sistema financeiro gue fornega crBdito barato ndc & fundamen
tal para gue se suporte og rigores daguela fase do ciclo, Se
houver credito barato, tanto melhor, mas como entidades supera-
vitarias que sao, para elas fundamental & encontrar oportunida-
des de aplicactes financeiras com boa e/ou segura lucratividade.
portanto, &-lhes favoravel o aumento € nic o decréscimo das ta-
xas de juros. Cabe lembrar ainda que estas empresas €, na epoca
gue estamos reportando particularmente, as filiails das empresas
estrangeliras, dispunham de privilégiadas condicoes de acesso as
instituigdes de crédito internas e externas, prescindindo, por
ccsa razic, das melhorias gerais do sistema de crédito favorece
doras da redugao dos custos financeiros das empresas em geral.

4

pesse favorecimento, j& desfrutavam. A nova sistemitica sd vi-

I »a (nica vantagem do novo sistema’”, reconhecia em Editorial o periodice
ANALISE E PERSPECTIVA FCONOMIDA, " & a de promover um ganho inesperado ac
mutuaric & medida em gue a8 ipflacdo figue abaixo do teto contratado”. And
lise e Perspectiva Beonbmica, 5 (100), 5-7-1866. -
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ria, consegientemente, retirar mais um atrativo do setor finan~
ceire, restringindo ainda mais © ja pouco amplo legue de opgoes
para aplicag¢ao financeira de recursos ociosos das empresas € dos
demais agentes superavitirios.’

Mals uma vez O governo retrocedeu. Um més apbs ter criado
o "sistema misto”, modificavar-o, admitindo um nove sistema, o
gual, nas palavras insuspeitas de Simonsen, €Ia *eggencialmente
equivalente ao desagioc”.?

De inicio, a Resolugac n® 32 revogou as resolucoes n® 21 e
28 e valeu-se da oportunidade para estabelecer as regras de uma
nova sistematica de corregac. Determinou-se gue, dali em diante,
a corregéd monetiria nas operagoes de aceilte poderia segquir uma,

dentre duas alternativas, "a critério das contratantes”:

i. Adotar os coeficientes aprovedos pelo Lonsgihc Monetario Na-
cional para corregac das Obrigaches Reajustaveis do Tesouro
Nacionel {art. 27 da Lei 4720 de 14.07.65), estabelecendo o
miximo de correcdc comp percentagem oo principal da operagac;

ou
5 Alternativemente, prefixar o valor da COTTregan mﬂnetéria...a

Ocioso frisar: a segunda alternativa saiu vitoriosa. A pri
meira nada mais era do que O "gistema misto", cujas estreitas
possibilidades de sucesso 45 salientamos.

Permitiu-se enfim gque a pratica do mercado se tornasse le-—
gal. A prefixagac da corregcao monetaria foi finalmente acelta,
com apenas uma diferenga relativamente ao antigo esguenma do de-
shgio, conguanto diga-se de passagem, fosse marginal: © desdgio
"pure” corresponde a um desconto antecipado do valor nominal do
£Itulo e na proposta do governo a correcio monetdria sO seria
embolsada na data de vencimento do tftulo. Num ponto essencial,
ne entanto, houve coincidéncia: antecipada seria a determinagaoc

ds taxa de corregac monetaria, sd gque esta, no primeiro Casoy,

Fd

Ao geporangas g um resultada muito favoravel, que pade compensar o ris-
co na idéia do devedor, nao & adequada para tranglilizar quem gmpresta. ..
A formuladores de ncesa politica cconfmica deveriam as vezes lembrar-se
desse recado de KEYNES,J.M..ZTeoric Geral do Enprego, do Jurc € do Dinhei~
wo, Rin de Janeiro, Fundo de Cultura, 1870, p. 144,

¢ gIMONSEN, Maric Henrique, op. eit., 1878, p. 285,

¢ Resplucac n? 32 do Benco Central, de 9n-7-1966, Art. 3. As alternstivas
s& Foram abertias psra as instituictes com capital mals ressrvas igual ou
superior a Lr$2s0 milhdes {of. Art. 31.
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seria recebida no momentc da transagdo; no segundo, recebida fin
do o prazo da aplicacgao.

A prefixacao € gue era combatida pelc governo € & ela que
agora ele se vé forcado a admitir nas letras de cambio.

Cabe salientar gue a incidéncia posterior da correcac mone
tiria previamente acordada ao invés da incidéncia prévia sé veio
a ser exigida por uma razic meramente técnica: objetivava blo-
quear a possibilidade de evasao de impostos. & mesma Resolugao
ne 32 determinou uma alteragao importante na incidéncia do im-
posto de renda sobre as operagoes mediante aceite. Antes, COIO
se viu, determinava-se gue a aliguota do imposto de renda na
fonte incidiria sobre o desagio, o gual seria tratado como ren—
dimento tributivel. Aqui, muda-ge esse principico, estabelecen-
do-se que "as diferengas nominais resultantes da COrregao mone-
t3ria dos contratos de abertura de crédito e das letras de cam-
bio (...} ndc constituem rendimento tributavel para os efeitos
do imposto de venda..."! ©Porém, ressalvou-se um ©aso, para o
gqual a nova norma nac vigoraria: O "... da correcac monetaria
prefixada (...), se esta, acrescida da taxa de juros, for supe-
vior 3 correcac monetdria gue resultaria da aplicacgac dos coe-
ficientes de correcgao aprovados pelo Conselho Hacional de Econg
mia". Neste caso, "o excedente sers considerado jurc e ficard
sujeito & incidéncia do imposto de renda, ficando as sociedades
aceitantes das letras de cambio responsaveis pela retengao e ime
diato recolhimento, por scasido do resgate, do tributo devido®?

Como se v&, a nova sistemadtica de tributacgao das letras tor
nava-se muito mais branda. Mas retornando ao ponto em AlsCussao,
£5cil & percebermos porgue O governo exigiu {e nesta exigéncia,
de importancia menor, foi atendido} a correcao monetadria prefi-
xada, emn lugar do desfgio pago antecipadanmente. E que s& com ©
pagamento posterior, seria possivel cotejar © percentual de cor
regao monetaria e juros fixados previamente, com O percentual de
sorregao apurado pelo ronselho Nacional de Economia para o per
riodo de maturagap da letra. SO assim viabilizar-se-ia o calculo
do montante a ser pagoe a £3tulo do imposto de renda na fonte, da

forma COome agora gueria o governo. Todavia, e neste ponto deve-

! pesolugdo n® 32 do Banco Central, de 30-7-1988, Art. 3.

-

2 pesslugso n¥ 32 do Banco Central, de 30-7-1968. Art. 3.
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mos insistir, com istc nao se alteraria o gue de fundamental ha
via na sistemBtica de desigio e que suscitara a antipatia das
auntoridades: a prefixagao do rendimento nominal da aplicagao. O
sistema de desadgio terminara, assim, finalmente, vitorioso. Mu-
daram-1lhe o nome —— de "desidgio” para "correcac monetaria prefl
vada" —, mas ndo a esséncia.

Resta ainda comentar uma inovagao adicional da Resolugao n@
32, O prazo minimo, gquer dos empréstimos, quer das letras de cam
bio aceitos pelas financeiras, ficou reduzido de 1 ano para 6
meses’, ou seja, mals uma derrota que a politica economica da-
gueles tempes amargou. O projetc original de reforma apregoava
um prazo minimo de 1 ano e © governs procurcou efetivamenta tor-
na~lo realidade: a Resolugac n% 28, analisada hi pouco, determi
nava exatamente isto. O mercado de letras, porém, reagiu desfa-
voravelmente e foi grande a resistencia das financeliras. O pra-
20 mais longo era incompativel com o sistema do desagio em tem-
pos de elevada taxa de inflagao. Eram OS pPrazos curtos gue per-
mitiam aos aplicadores defender-se contra possiveis perdas reais
nas aplicagdes, oriundas 4o descompasso entre o rendimento no-
minal previamente estabelecido e a taxa de inflacac. A determi-
nagac do governo de alargar OS Prazos significava,assim,retirar
da letra de cambioc um de seus raros atrativos. Na medida em gue
o governo aceltava agora a corregao prefixada, teve também gue
aceitar seu complemento necessario: prazos mals curtos.

As sucessivas revogagdes seguiram seu Curso, gquando no pe-
nGltimo dia do ano veio a ptblico a Resolugao n® 45, tornando
sem sfeito a Resolugac ne 32. A Resolugao ne 45 tornou-se im-
portantissima, por varias razbes: constituiu-se no documento de
regulamentagac do setor mais completo e detalhado até entao pro
duzide e que at®é hoje, em suas linhas gerais, & seguido; reafir
mou o fim da disputa envolvendo governo € financeiras, pela per
manéncia ou nao do desaglo; marcou O reaparecimento de velhas

metas politicas econbmicas, metas estas que haviam sidoe inteira

! measplucds n® 37 do Banco Central, de 30-7-1886, Art. 2. D Art., 3 detsrmi-
nou gue "o prazo medic dos contratos de ahertura de crédito, das lstras
de cambin e das duplicatas recebidas emn gerantia, computadn scbre a tote-
1idade das operagdes, 0ao poderd ser infarior a 9 meses”. Apenas com 2
nesolugao n? 45, de fins de 1986, foi o praze minimo reduzide pars § meses
sem gualguer exigencia adicional.
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mente engavetadas, A espera de solugdo para a guestao do desa-
gio, tais como a redugao de diferencial entre taxas e criacao

de um esguema especial de créditc ac consumo.

Maus momentos passaram as financeiras e a letra de cambic
negse ano de 1966. O combate do governo gerou incertezas Jjunto
aos compradores de titulos, na medida mesme em que, seguidamen=-
te, eram alteradas as regras do jogo. Nac & certo gue, nos Gl-
timos seis meses de 1966, a Resolugdo n® 45 revogou a de n? 32,
gue havia revogado a de n?® 28, que, por sua vez, revogara antes
um importante artigo da Resolugao n? 217 E todas essas mudancas
nSo tratavam do mesmo assunto, forma de corregao e prazos; dos
elementos basicos do jogo?

0s ministros da Area econdmica insistiam em que “"nao havia
o propbsito de eliminar o mercado de letras de cambioc®.! Mas co-
mo dar crédito a tais declaragoes se nagquilo gue pesava -—— nNoS
stos - as colisas ccorriam as avessas? Nao fora proposta do
governo a snbstituigﬁo da letra de cambio pela ORTN, atraveés 4o
esquema da Resolugdo n? 21? Estavam corretos, portanto, os gue,
com desconfiancga, evitavam a letra de cambioc. Além do mais, amg
acava a letra a alternativa que constituia a ORIN. Esta conti
auava a acumular incentivos e ante as indefinigoes que rondavam
o futuro da letra de cambio, recebeu forte egtimulo. Ao final
dn ano, ¢ saldo de ORTN ja& superava — e de longe.#ﬂ o de acei-
res das SCFI. Assim como 1965 confirmou-se enquanto ©O ano de
ouro para a letra de cambio, 1966 velo a ser o ano da ORTN.*

Mas, Ccomne se nao bastasse, tivéram as financeiras gue su-
portar outras investidas : desta feita, dos bancos comerciais.

Em 1966, incentivados pela retracdo sofrida pelo mercade de le-

g HOES, Cctavio Gouvela de. op. eit., 1863, p. 28,

2 5 saldo de ORTN aleangou Cr$4.401 milhoes de cruzeiros, contra Cr$430 mi-
1hdes no ano anterior {(valores correntesl. Esse Ultimo valer correspondia
a £1.59% do salds de aceitss das financeiras: o ouiro a 174,0%. 0 BANCO CEM-
TRAL DD BRASIL. Haveres Financeiros : 1848-1973. Boletim do Banco
Central do Brasil, & (1) : 3-11, jan. 1874, p. 7.} Devemos ressaltar con-
tudd gue, como ja vimos, parcela significetiva do saldo de ORTN corrsspon-
dias Bs subscricoes de ORTN pelos bancos comerciais, como alternative de
depdsito compulsorio.
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tras, ©Os bancos comerciais retomaram um tipo de cperagéo i& gua
se esguecido em razao do desuso. 08 bancos "aderiram & reforma’s
ressuscitaram os depbsitos a prazo {agora com COrregac moneta-
ria) e entraram na concorréncia pela captagao de recursos & mé-
dio prazo. O saldo dos depbsitos a prazo com correcho monetdria
eras nulo no final do ano anterior, mas chegou a alcangar Cr$14l
milhSes em fins de 1966, um valor correspondente a guase 1/5 do
saldo de letras das financeiras.’ E por mais gue o governo se
opusesse, 05 bancos adotaram nos S2uUSs depbsitos a prazdo COm COL
recao a mesma sistemitica da letra de cambio: ofereciam rendi-
mento prefixado. &as SCFI nao ligadas a grupos pancarios foram
as gue mais sofreram com mais este concorrente.

Alguns dados espelham bem O achmulo de fatores adversos pa
ra as SCFI durante © ano de 1966: a) entre 1965 e 1966 (dezem~
Lro a dezembro), © caldo de aceites retrajiu-se em termos reals,
em um percentual elevado: 16,5%. (O saldo de ORTN, por outro la
do, cresceun 134,8%); b) a letra de cambic em 1965 absorvia cer-
ca de metade do saldo de aplicagoes financeiras {& ORTN corres-
pondia cerca de 1/3); em 1966 passou a absorver cerca de 30% .
inpvertendc a posigéo relativa com a ORTN {(gue passou a absorver
mais da metade); <) OS empréstimos concedidos pelas financeirasg
do setor privado mediante concessao de acelte teve sua importan
cia relativa reduzida em 1966 : representavam ho ano anterior
9,6% do total dos empréstimos do setor privado, percentual este
que decresce para §,2%.°

Enfim o golpe foi duro, mas niac foi fatal. Passada a 1ira
governamental, com rapidez a letra de cimbioc retomou a lideran~
ga gue, por mementog, havia perdido no confronto com sua mails
nova e temivel rival: a ORTN. £ do maior interesse frisar gue,
da derrota sofrida pelo governo na patalha contra © desagio, e
ainda, do surgimento dos depbgitos a prazo COm corregao prefi-
xada dos bancos, teve origem no pais um peculiar sistema de in-

dexagao, conijugandc a COrregac monetiria prefixada com a corre-

i gANCO CENTRAL DG BRASIL, op. ¢ft., jan, 1874. p. 7.

? gonte dos dados: DANCO CENTRAL DO BRASIL, op. ¢if., jan. 1374, p. 7 & BAN-
co CENTRAL DO BRASIL, op. cit., dez. 1978, p. 2. (08 valoras nominais fo-
ram deflacionados pelo Irdice Geral de Praegos {Col. 2 gde Conjuntura Foong~

minal.
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gao posfixada. A partir de 1967, por exemplo guem dispusesse de
recursos poderia escolher dentre vArias alternativas : poderia
aplicar seu dinheiro em ORTNR, de vaArios prazos, ou em caderneta
de poupanga, ou em letra imobiliiria. Em todas essas aplicagoes,
receberia juros e mais corregdo monetaria calculada de acordo
com a desvalorizagac cambial {(no caso de alguns tipos de ORTN)
ou com a taxa de inflagac interma. Ou poderia adguirir letra de
cambic, ou CBD ou, depois de 1970, LIN, tendo nesses Casos  seu
rendimento, inclusive juros e corregao monetiaria, integralmente
prefizado.

£m certo sentido, acabamos ficando "com o pilor de ambos 08
mundes” (para lembrar passagem famosa de Keyneg), pois com este
sistema "misto", as trocas de posicaoc financeira de um tipo de
titulo para outro desemboca sempre em pressoes inflacionarias,
sejam guais forem O8 movimentos efetivos anteriores da taxa de
inflagac e as expectativas acerca de seu comportamento no futu-
ro. Se a taxa de inflagao apresenta tenddncia a baixar, as apli
cagbes com correcac prefixada sdoc favorecidas,c que joga contra
riamente & efetivacBo da expectativa baixista. No caso contra
rio, em gque o ritmo de expansao inflacioniria apresenta tendén
cia a se elevar, sao as aplicagdes com correcdo a posteriori as
estimuladas, o gue dificulta a reversao de expectativas € a con

tencao da tendéncia altista.
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CAPITULD 5
A REDUCRO DO DIFERENCIAL ENTRE AS TAXAS

UM OBJETIVOQ SUBORDINADO

cubordinada, como objetivo de politica econbmica pela subs
tituicdo do desigic, a meta de reducao do diferencial entre as
taxas de captagao e de aplicagdo das financeiras nac mereceu,
inicialmente, atengao digna de destague. At& mesmo, pelo contrd
rio, saiu-se muito prejudicada com as medidas iniciais de comba
te ao desagio.

Os diagnDsticos propunham, COmMO Uma das politicas a serem
adotadas para a redugao do diferencial, um tratamento figcal bem
mais suave para Q desagio. Mas, ao invés disso, a Lei n? 4,728,
na realidade, tornou ainda mais rigorosa a carga impositiva. Ja
apontamos as razbes gue conduziram as autoridades a agir desta
forma, mas nao podemes deixar de assinalar agul que este proces
dimento opunha-se frontalmente As metas e principios enunciados
pela propria retorica oficial. Conflitava com a meta de estrei-
ramento das taxas, além de ferir o principio "1iberal®, da "jus-—
ta remuneragac a guem poupa’.

Mas, como devemos reconhecer, algumas determinagoes da Lei
haveriam de influir — embora marginalmente -— no sentido alme-
jado. Referimo-nos, mais precisamente, a duas providéncias : &
primeira, gue dispensava da intermediagac financeira & institul
cao, geralmente coligada & Companhia de Crédito e Financiamento,
que se identificava Como compradora da letra de cambio , para
efeito do imposto de renda. Tornar-se—ia dispensavel esta ins-
rituicdo, pois com a lel climinou-se a possibilidade de nao
identificacac da pessoa fi{sica, compradora da letra. A segunda,
desobrigava os tituloes cambiais de passarem por pregao em Bol-
sa, para Serem colocados no mercade, ficando as financeiras au-
torizadas a colocarem diretamente seus propriocs titulos no mer-
cado. Com esta medida, aconomizava~se duplamente OS custos de

intermediagdc : O pagamentoc aos corretores piblicos e a taxa
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cobrada pela Bolsa. Note-se, porém, gue, na pratica, este dis-
positivo nao excluia a figura de um intermedidrioc entre a finan
ceira e o piblico comprador de letras. Apenas determinava gue
esta figura deixava de ser O corretor plblico. Na verdade, as
financeiras, desde muite cedo; contavam com suas proprias compa
nhias distribuidoras, responsaveils pela colocagao dos titulos
de seu aceite, rendéncia gue se acentuocu apbs a referida provi
déncia legal.

Parece~nos razoavel afirmar a respeito dessas determinagoes
da Lei n® 4.728, gue o seu efeito foi muito mais o de simplifi~
car o processo de intermediacac financeira do gue © de reduzir
significativamente 08 custos deste processo. Com efeito, a eCor
nomia, em termos de custos de intermediacdc, conseguida com eS8
+as medidas, nao seria de grande monta @ tanto os custos Com &
taxa cobrada pela Bolsa de Valores, guanto Os custeos com a Ter
muneracio da subsidiaria da instituigho encarrvegada de identi-
ficar-se como compradora para efeitos do imposto de renda na
fonte, participavam com Ul peso relativamente baixo no total dos
custos @e intermediagdo.) E guanto 3 economia com a taxa cobrada
pelo corretor oficial, esta, como advertimos, poderia nac se efe
+ivar, caso fosse absorvida pela companhia distribuidora. Na
realidade, com a Lel n? 4.728, nada se providenciou em prol da
redugac dos principais itens de custoc que explicam © tamanho
distanciamento entre as taxas: nac se tocou na margem de remu-
neragac 4GOS intermedifrios financeirxros € .2 taxagdo sobre os ren
dimentos da letra de cambio —— outro item de destacada relevan
cia — tornou-se ainda mals onercsa com a Lei.

gendo assim, gualgquer tentativa de avaliagao dos possiveis
efeitos das inovagoes introduzidas pela Lei n@ 4.728 dificilmen
te conduziria & conclusio de gque os gastos absorvidos pela in-
rermediacic haveriam de ser barateados. Pelo contraric, a con-

clusao pelo aumento desses gastos parece a mais indicada.?

1 papforme ag estimatlvas constantes no Apendice a este Capitulo, Ver o item
1 - Custos 8 Texas de Jurps nos Empréstimas Medisnte Aceite Cambial.

2 pl1ids, ol esta = conclusan & qus chegod um documento oficial. Quando foi
slaboradn o Diagnostico preliminar, j& vigorava a Lel n® 4.728, com o gue,
nele se pode comsntar Seus possivels efgitos sobre © difersncial entre
taxas. Segundo o Diagnostico, na balanca dos pros s dos contras, as deter-
minacoes da lLel, regferentes basicamente ao rratamento fiscal dispensado
ap desagio, "parecem agravar o problema, haixando ainda mals a remuneragan
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A MUDANCA NA ORIENTACAO DA POLITICA ECONDMICA E
A REDUCAC DO DIFERENCIAL

Um passo importante em direcao aoc estreitamente das taxas
foi dado cerca de 1 ano apds a promulgagac da Lei n@ 4.728. Em
fing de julho de 1866, © governo alterou, pela Resclug%o ne 32
do Banco Central, a regra de inciddneia do imposto de renda na
fonte sobre os rendimentos da letra de cambio. Como se recorda,
definiu~se nesta oportunidade gue 0OS rendimentos oriundos da cor
regdo monetaria prefixada "nEo constituem rendimento tributavel
para os efeitos do imposto de renda®.! 0 imposto de renda passou
a incidir entdo apenas sobre o valor da corregao monetadria e dos
juros excedentes em relacgac ao valor da corregac monetadria cal~
culada mediante a aplicagao da taxa apurada pelo Conselho Nacio
nal de Economia, e nAc mais sobre ¢ desdgio pura € simplesmen—
te.” Duas foram as consegiiéncias da mudanca: em primeire lugar,
transferiu-se do tomador de recursos para o comprador de letras
a carga tributaria, livrando o tomador de um elevado custo Ccom
o gual, anteriormente, arcava. Em segundo lugar, reduziu-se sen
sivelmente a carga tributiria scbhre © deségiorabrinﬂowse,inclg
sive, uma possibilidade que, atd entio, ninguém, em sa conscién
cia, ousaria prever: a de que o rendimento da letra de cambio
nac pagasse imposto de renda na fonte. Pois bem, com a nova sis
temAtica este poderia ser o caso, se a taxa de corregao monetd
ria apurada para O periodo de maturagac da letra suplantasse a
soma das taxas de jures € de corregao monetaria prefixada, ofe-
raecidas ac comprador da letra.’

Cumpre observar Jue s8& houve espageo para gue fosse dade €8
te importante passo na politica econdmica, apbs ja testado ©
insucesso das medidas, até entao predominantes, destinadas a
gubstituir o© desigio., Ou seja, somente depois de algumas Yaxpe-

ridéneias infelizes", como reconheceu um dos principails mentores

oriunds da compra de letra de cambio”. FSCRITORIO DE PESIQUISA EConiMICA
APLICADA [EPER), op. cft., p. 130,

! pesolucdc n? 32 do Banco Central de 303-7-1866, Art. 3.

? mesplucho n® 32 do DBance Centrel de 30-7-1868, Art. 3

% Em geral o taxs de rendimente (taxa de juros + taxa de correcac prafixada)
de letra de cémbioc situou-se acima da taxa de correcio mongtaria apurads.
Mas durante 1968 (até setembro), deu-se o inversoc. Ver 08 dadas em NESS
ir., Walter L., op. ¢it., p. 174.
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das reformas financeiras', como a Resolugdc n® 21, o governo vol
tou sua atencao para os demais objetivos reformistas na area das
Financeiras, como gue aceitando, enfim, a camisa de forga gue
1he fora imposta por este mecanismos realimentador e com o qual
teria inevitavelmente gue conviver. Antes disso, a politica eco
némica para a area ficara por muito tempo - qUASE dois anos ~——
praticamente voltada ao combate ao desdgio e se, em meio a este
periodo, as operagoes de aceite cambial se expandiram violenta-
mente, tal expansao se deu & total revelia dos anseios da poli-
tica econdbmica. A gueda da “taxagao indevida" {para usar os pré-
prios termos da retarica oficial) constituiu O primeiro passoc
em uma nova direcdo e a criagao do C.D.C., meses depois, o se-
gundo, €, a NOsSso Ver, O mais relevante passo.

Novo harateamento nas despesas com impostos viria, poste-
riormente & alteragao no imposto de renda, com & substituigao
do antigo imposto do seloc pelo imposto sobre operagoes financei
rag — IOF — {(Leil ne 5.143 de 20-10-1966). A substituigaoc en
+rou em vigor a partir de 1967 e, com ela, reduziram-se pela me
tade as despesas com impostos sobre os contratos de aceite cam
bial.?

gucesso absoluto alcangou a nova orientacac da politica ece
Admica. Entre maio de 1966 e fins do ano seguinte, o diferencial
declinou sensivelmente, passando de 2,30% para 1,47% ao mes
{variagéo negativa de 42%}. Colaborou de modo decisivo para este
declinic, a redugdo da taxa de Juros cobrada nos empréstimos (de
4,92% para 4,006% a.m.). Ouante & taxa paga ao comprador de letra
de cambio, seu comportamento foi mais estdvel, evoluindo relati
vamente bem menos do que a redugac observada no "custo de dinhei
ra® (aumentou de 2,42% para 2,59% a.m.) .

0s nimeros citados acima constam do Apéndice a este capituy
10%, onde se encontram maiores detalhes quanto a fontes, mnetodo-
logia, etc, bem como wm estudo scbre os custos das operag6e5 de

crédito mediante acsite cambial, a partir do qual levantamos

1 peferimo-nos & Simapsen, Ver SIMONSEN, Méric Henrique, op.cit., 1978, p. 285,

Z ppln imposto antigo pagavarse sobre o valor nominal ds lstra de cambio um
percentual de 2%. Com & mudangs a aliguote balxou pars 1%, {Cf. & Resplu-
gado n® 40 do Banco Contral de 28-10-1B6E.]

t ypr n item 1 - Custos e Taxas de Juros nos Emprestimos Mediante Aceite
Cambial, sspecialmente & Tabela A-1.
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duas conclusdes importantesg para prosseguirmos. sap elas:

a) a reducio do diferencial revelou-se bem mais pronuncia-
da em 1966. Ao longo de 1967 sofreu nova gueda (pelo mencs até
o 3¢ trimestre), mas desta feita a queda foi relativamente pe-~
guena. Note-se gue ROS anos imediatamente seguintes, o diferen-
cial se estabilizou aproximadamente ao nivel de fins de 1967.°
A eviddneia de gue a redugao do diferencial tivesse sido bem
malor em 1966 do que em 1967 soa, en ~erto sentido, como aldgo
surpreendente. Afinal, 0 ano de 1967 apresenta-se como muito
mais representativo de um esforgo concentrade no objetivo de
reduzir as taxas de juros do sistema, 90 gue 0 anoc anterior.

Em margo de 1967, Delfin Netto assumiu a Pasta da Fazenda
e, logo de saida, langou um "pacote” de medidas destinadas a bal
xar as taxas de juros: expandiu a liguidez banciria; ampliou ©
acesso As fontes externas de crédito (a Resolucio ne 63 data de
agosto de 1867} ; ordenou a reducao das taxas de juros cobradas
nos financiamentos atraves dos fundos especials (como FINAME,
FTPENE e FUNDECE) e nos empréstimos concedidos por instituigoes
pliblicas (como o Banco do Brasil); controlou as taxas de juros
oferecidas nos titulos da divida plblica estadual; reduziu as
raxas das ORTN; criou incentivos {através da permissac para a
abertura de novas agéncias € da remuneracac dos depdsitos com-
pulsBrios) para os bancos gue diminuissem suas taxas de aplica-
cao; além disse, sempre com O mesmoO objetivo, buscou acordos com
banqueiros e associagOes das financeiras.”

Ao gue parecé, essas providéncias surtiram efeitc ainda em

1067.% No casc das operacgoes mediante aceite, had evidéncias de

1 gey yalar alcangou 1,38% em 4886 & 41,41% em 198%. Em 1870 haixou novamen-
te para 1,29% ., permanscendo em LOTNO & 550 nivel ate 1973 [dados para o
mes de maiol. CFf. ALMEIDA, Jose Roberto N.. Financeiras - Em Elevada Ex-
pansac. Conjuniura Foonomica, 27 (8) : 144-148, sst. 1873, p. 147,

Como sg sabe, PO diagnostico de Uelfin Netto, ao contrario da dupla Cam-
pos~8ulhﬁes, s taxa e juros assumia uma importancia dectacada denire 0%
condicicnantes da texa de inflagao. Com relacdo particulsrmente a ORTN,
nelsin dizia gue els salvara O deficit publiceo,mas em contrapartida pres-
sionara demasiedamente o gspectro de toxs de Jurcs. (CF, DELFIN NETTO, An-
tonio. Linhas Mestras da Politics Econdmica. 1n: APEC. op. eit., jul.1887,
np. 87-8%.) Para uma réplica as idéles de Delfin a esse rospeito, caonsul-
tar CAMPOS, Roberto de Oliveirs, op. cit., 18968, pp. 117-123.

3 p~p. BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio 1867. Boletim do Banco Central do

Braatl, 4 12}, fev. 1388, pp. 135-138.

]
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gue baixaram as taxas. No entanto, pouco diminuiuv o diferencial.
J53 em 1966, houve sensivel gueda do diferencial, muito embora
diversas medidas tomadas pela dupla Campos-Bulhoes tenham tido
efeito oposto ao das medidas encaminbadas na administragac se-~
guinte. Uma forte razac explicativa deste regultado, aparente-
mente contraditdrio, pode ser busgcada na outra conclusaoc a gue

fizemos referencia. Ei~la:

) o barateamento das despesas com impostos {(principalmen-
te com O imposto de renda) revelou-se como o nmails importante
elemento redutor dos “"custos de intermediagéo“ e dail, do "custo
do dinheiro" e do diferencial. Como a mudanga da politica fis-
cal para com o desagio se deu ainda sob a gestioc Campos-Bulhoes,
entende~se porgue a reducdo do diferencial foi mais ampla 18 em
1966. Com Delfin houve um declinio generalizade das taxas nomi-
nais de juros vigentes no sistema, abarcando tanto as de apli-
cagao, guanto as de captagao, dentre as quais as das financei-
ras nao fugiram 3 regra, e, sendo assim, O diferencial nao se
alterou substancialmente.

Com relagﬁo ainda aos "custos de intermediagéo", o eastudo
pbe & mostra indicios de gue teria havido, também, uma gueda na
remuneracio cobrada pelas instituigGes financeiras por cruzeiro
emprestado em operagbes mediante aceite cambial. Vale dizer, h&
indicics de que diminuiu a margem bruta de remuneracac cobrada
pelas instituigdes financeiras na intermediagac.

Qra, =sses indicios precisam ser explicados. Aparentemente,
pelo menos, a redugac do diferencial contou com a colaboragao
efetiva das financeiras e nac apenas com a ajuda do governo, me
diante a redugao de impostos. Que motivos levariam as financel
rag — até entdo tidas pelas autoridades como ineficientes e
pouco competitivas, exatamente porgue jamais se esforgaram em
baratear os custos da intermediacdo —— a abrirem mac de margem
gque auferiam, em beneficio do barateamento do "custo do dinhei-
ro"? A nosso ver, guestao semelhante poderla ser formulada mes
mo se inexistissem (ou fossem Jjulgados déheis) os indicios de
reducio das margens de remuneracao das instituicoes financeiras
e o estreitamento entre as taxas tivesse como inico motivo o ba
rateamento das despesas com impostos. Restaria por egclarecer
os fatores que levaram as financeiras a repassar tal barateamen

+o ap "custo do dinheiro®, e nac embolsa-leo para si, como margem
g
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de lucro extra. A filtima alternativa poderia sexr "sensada”, da-
das a "ineficibneia® reinante no setor e a competicao interins-
+itucional "branda gue também caracterizava, segundo OS5 diag=-
noésticos oficiais, o setor.

Regponder a essas indagacbes nos parece ser da maior impor
tancia, pois significa esrlarecer as razdes gue, no fundo, garan

tiram o éxito da pelitica de estreitamento entre as taxas.

Na resposta, podem ser levadas em consideragao razoes de
ordem "conjuntural®, 218m de fatores influentes ao nivel da es-
trutura Ao setor. No primeiro Caso, nio devem ser esguecldos
fatores tais como: mais ampla ligquidez bancdria, ampliagac das
alternativas de crédito e pressoes do governo para baixar as
taxags de juros, cOm 4 conseqgiifneia de retirar das operacoes me-
diante aceite parte de sua importancia relativa no - suprimento
de crédito As empresas €, além disso, inibir possivels excessos
na cobranca de taxas de juros nestas OpEragoes. Atuariam por
igso, como fatores positivos a garantir a reducao do “"custo do
dinheiro®. Mas, guando vigoraram £ss8as condigoes? A partir de
1967, 38 o vimos. Ora, como &m sua maior parte © estreitamento
ocorreu em 1366, a contribuicao gue o© *argumento conjuntural”
nos oferece & apenas parcial. Mas, ainda assim, sua importancia
nic deve ser minimizads : ajuda a entender porque 4 conguista,
obtida em sua malor parte em 1966, nAc foi derrubada nos anos
seguintes. Talvez auxilie a explicar também o estreitamento de
menor monta ocorrido em 1967. |

5 outra causa, a nosso ver, mais relevante, deve ser busg=-
cada no interior do proprio setor, mais precisamente na CoOmper
ticap que se desenvolve entre as SCFI.

Tniciemos citando as principais conclusdes do estudo sobre
Mudangas na Estrutura do Setor?!, relativo a um pericde de tempo
curte {(maio de 1066 a dezembro de 1967), mas due, apesar disto,
permitem detectar sensiveis transformagoes na composigao do se-
tor, tal a rapidez com que eszas mudancas 5 pProcessaran.

entre o inicioc e o fim do periodo, altera-se drasticamente
a distribuicac das financeiras segundo o tamanho das institui-

coes em operagao :  a maioria das minGsculas financeiras que,

! yer p Apéndice s este cepitule. item 2.
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particularmente durante o "boom” de 13865, haviam ingressadc no
setor, & eliminada ou absorvida por financeiras maioresg, ac mes
mo tempo em gue se multiplicam as instituigdes de porte "médio”

P gm indi-

e, mais ainda, as de porte "grande” e "muito grande”.
cador resumide das alteractes em curso no periodo & o seguinte:
o "tamanho" médio das financeiras em operagac quase dobrou em
termos reais, com o saldo dos aceites cambials por instituigao
passando de Cr§5,27 milhdes para Cr$l1l,06 milhoes {(pregos de de
sembro de 1967), entre maic de 1966 e dezembro de 1967.

Por outro lado, nesta fase assiste-se tambbém a um aumento
da participagao das financeiras de maior porte no saldo global
de aceites cambiais, com a correspondente perda de. posicac das
pequenas e médias sociedades. Para ilustra-lo, citemos os dados
relativos &s financeiras com aceites em montante superior a
Cr$25 milhoes (pregos de dezembro de 19673, as guais denominamos
no Apéndice de "muito grandes”, e cujo numero evoluiu de 7, em
maio de 1966, a 23, em dezembro de L1967 : sua participagac no
rotal do mercado de letras subiu de 30,7% para 44,8%.

Em resumo, o pericdo em foco & marcado por uma vigorosa ex
pansac, seja en ntmeros absolutos, seja em termos da participa
cao relativa no mercado, das instituicgoes individualmente mais
capazes de mobilizar e intermediar grandes somas de recursos.
Tais mudancas significam que, neste curto espago de tempoa, um
nlmero sensivelmente maior de instituigoes e, com elas, O setor
considerado em termos médios, habilitaram-se a operar com menow
res margens de intermediacao em cada operacao, sem gue i1sso im-
plicasse inevitavelmente em menores lucros. O maior velume de
operacbes permitia compensar, até mesmo vantajosamente, as mais
baixas margens unitarias.

Assim, tanto o repasse ao "custeo de dinheiro" da diminuicao
das despesas com impostos, guanto um certo declinio da margem
de remuneragéo dos intermedidrios, nao significaram, para as enm
presas lideres, menores Jucros potenciais ou efetivos. Tanto um
guanto outro serviram, na verdade, COmo alavancas para a expan-

sio dessas empresas no mercado, mediante a expulsao ou absorgaoc

tp discriminacac das finspceiras segundo essss categoriss {pequenas,medias,
ete.} seguiu o saldo de acelites cambiais. Fara maiores detalhes, sonsultar
o Apendice, item 2 - Mudangas na Estrutura do Setor.
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dag financeiras marginals, estas sim, dependentes em larga es-
cala de elevadas margens de intermediagao. Una interpretagao ao
gosto dosg diagnbsticos oficiais diria gue a maior "aeficiéncia”
atingida pelas financeiras proporciocnou & pase sobre a qual se
apoiou O SUCESS0 da politica de redugao do diferencial. Em nossa
interpretagéo, uma feroz luta competitiva regultando numa noté-—
vel mudanga na estrutura do setor, forneceu tal base.

Acrescente—-se gue nessa tuta a peolitica economica arbitrou
flagrantemente em favor das grandes empresas, através de duas
frentes : de um lado, barrou © ingresso de novVas instituigoes €
dificultoun enormemente a permanéncia de peguenas financeiras no
mercado; de outro, incentivou © crescimento e criou condigoes
para a diversificagao das operacdes das grandes.

posas duas diretrizes nao 58 foram mantidas, como aprofun-
dadas no periodo seguinte. A nOSSO VeI, entretanto, foram sobre
tudo as providéncias tomadas ainda na gestao Campos-Bulhoes as
que mais fortemente condicionaram O curso dos acontecimentos no

periodo em exame.

2 ARBITRAGEM DA pOLITICA ECONDMICA

Em fins de 1965, © Ranco Central estipulava um novo valor
para O capital ninimo a ser respeltado pelas Companhias de Cré-
dito, Financiamento e Investimento : Cr$500.000,00.1 Esse valor
deveria ser respeitado tanto pelas novas antidades gue se pPro~
pusessem a ingressar no mercado, guanto pelas financeiras Ja
egtabelecidas, as quais foi concedido um prazo de 1 ano para ©
devido enguadramento. Segundo padroes atuais um valor COmoO este
pode parecer atd mesmo irrisdrioc, mas para Os padroes da época
os Cr$500 mil constitulam uma forte vharreira A entrada’ ao se-
tor e, mais do gue igso, uma poderosa "harreira 2 permanéncia“
das financeiras 3ja estabelecidas. Para se ter uma idéia, fal-
+ando apenas 7 meses para a data limite, de um rotal de 176 fi-

nanceiras catalogadas por uma pesguisa da Revista Banas, somente

! At entéo, sra de Cr¥s0 mil o capital minimo. CF. SIMONSEN, M.H. op. ettt
1965, p. /0. O novo valor do capital minimo foi fixado peles Circular n® 2%
do Banco Central, de 24-412-1885,
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49 possulam capital e reservas em montante superior a Cr$s>00
mil, O capital mais reservas de guase metade dessas 176 finan-
ceiras, mais precisamente, de 86 delas, naoc superavam os Cr$z00
mil.'! Esses ntmeros demonstram bem gue em tempos "normais” ja
seria dificil o enguadramento da maioria das financeiras em oOpg
ragdc 3 nova exigéncia. Mas o ano de 1966 {durante o gual as fi
nanceiras teriam de preparar—se para o© necessario ajuste de ca
pital) longe estava de ser um ano normal. No seu decurso, ou
mais precisamente, durante a sua seqgunda metade, a colocagao de
ietras de cAmbic esbarrou em cBriasg dificuldades e, para piorar
as coisas, as financeiras ainda sofreram uma violenta campanha
contréria a3 letra de cambio, patrocinada pelo governc, Com vig—
tas a substituir o des3gio. A estes momentos dificeis por gque
passou a letra de cambio, some-se a reducac da margem de remung
YRgARe nas operacoes de aceite, e teremos O quadro completo das
dificuldades encontradas por intmeras SCFI em se ajustarem ao
novo capital minimo, cuja data limite, a esta altura, 13 andava
proxima do vencimento. O governo ainda prorrogou o prazo final
do enquadramento por alguns meses?, mas de pouco adiantou tal
prorrogagdo : seguiu-se uma onda de eliminagdes ¢ absorgoes de
pequenas sociedades.

Em 1967, nos primeiros meses da nova administracao, voltou-
~-se a alterar o capital minimo. Desta feita, passou a ser fixado
de acordo com Areas de atuagado. Foram criadas quatro dreas, a

cada uma correspondendo um valor distinto’:

1) Guanabara e Sac Paulo - Cr$2.000.000,00

2) Minas Gerais, Parand e Rio Grande do sul - Cr$...
Cr$1.200.000,00

3) Espirito Santo, Rio de Janeiro e Santa Catarina -
Cr$800.,000,00

4} Distritd rederal e demais Estades e Territdrios -
Cr$500.000,00

Cumpre salientar gue, em decorréncia desta nova resolugao,

1 {nformagomes tomadas da relagdo de financeirss publicada pela Banag. Ver
SANAS, Bancoe, Bolsas e Investimentos. Sac Paulp, Banas, 1868, pp. B4-87,

2 rg,'pircular n® 62 do Banco Central, de 42-12-14966. A nova date de venci-
mento ficou para 31-3-1867.

3 pf, Resolug@o n¥ 56 do Banco Central, de 22-5-1887.
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o capital minimo exigido para a maioria das financeiras guadru-
plicou de valor {(de Cr$500 mil para Cr$2.000 mil), pols era no
antigo estado da Guanabara €, mais ainda, no estado de 5ao Pau~
ie, gue se concretizavam O grosso das operacdes de crédito me-
diante aceite cambial, e gue mals s¢€ vendiam letras de cambio.
Como observaram Nehaus e Magalhaes, tal exigéneia se refletiu na
“reducao gradativa do ntmerc de sociedades em funcionamento,
face Bs diversas fusdes, incorporagbes ou transformagoes em ban

"l o  gendo assim, inscreve-se no rol de fa

cos de investimento
tores que suscitaram o aparecimento, em fins dos anos 60 e ini
cio dos 70, de diversog grupos financeiros independentes, a maio
ria dos guais desapareceu poucos abos depois, com pesado onus
para os cofres pﬁblicos.z 0 efeito dessa medida de 1367 parece,
portanto, assemelhar—se muito ac efeito causado pelo aumento do
capital minimo imposto anteriormente. Contudo, para 0S8 aconte-
cimentos gue estamos narrando, & a medida de 1965 gue & crucial.
A outra fei igualmente on ainda mais drastica em seus efeitos
de limitar a permanéncia de peguenas empresas, mas se concedeau
um prazo relativamente longo para © ajuste, de dois anos {ven-
cendo em 1869, portanto).bessa forma, o seu efeito se fez gsentir
somente na virada da década. B onda de concentragao abscluta e
de centralizag¢do gue acabamos de narrar originou-se, pelo lado
da fixagao de capital minimo, na politica econdmica da adminis=
tracac Campos—-Bulhoes.

Através de outra linha de politica econdomica,0 governo in-
centivou diretamente o crescimento de financeiras de certo por-
te =, para as grandes, ampliou o legue de alternativas operacio
nais e, simultaneamente, colocou empecilhos 3s peguenas de se
servirem desses incentivos.

Em diversas ocasioes © governa assim procedeu: guando cri-
ou o esguema especial de cradito pela rResolugdo ne 21, que tanto
lucroe propiciou s instituigoes participantes, fixou gque dele sd
poderiam tomar parte as financeiras com capital mais reservas

de, no minimo, Cr$500 mil, © gue poucas possuilam; guando esta-

! NEMAUS, Peulo = MAGALHAES, Uriel. Opsdito ao Consumidor (uma Analise Beo-
whmica). Rio de Janeiro, IBMEC, 1876, p. 203.

? yer, & respeito dos “estouros” de diversos grupos financelros, & serie de
reportagens publicadas no Jornal 0 Estado de Séo Paulo. Finangas. 12 Anos
Depois. O Estado de Sao Paulo, 3 & 6-3~1877.
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peleceu, pela Resalugao n? 32, a corregéo monetaria nas letras
de cambio determinocu gue s& poderiam emiti-las as financeiras
com, no minimo, capital mals ressrvas de Cr$ 250 wmil; por fim,
guando selecionou OS agentes financelros dos fundos oficiais,
escolhen preferencialmente instituicoes de malior porte, abrindo-
~lhes fonte adicional de lucro.’

Mas, nessa linha, & principal acac do governo viria ocom &
Regolugao n@ 18 do Banco Central, de fevereiro de 1966, regula~
mentando a constituigao e a operagao dos bancos privados de in-=
vestimento. Nao cabe agui analisar essa importante resolugao em
pormenaresz, hastando aes nossos propdaitos destacar gue, com
ela, foi propiciado aos bancos de investimento um leque de ope-
ragOes bem mails amplo do gue © permitide a gqualguer outra ing=-
tituicao financeira. pentre os diversos tipos de operagoes au-
rorizadas, constava a de conceder acelite em letra de cambio,
donde nho haver dificuldade para {(pelo contrario, sd era vanta-
joso) a transformacao de algumas grandes financeiras em bancos
de investimento, mudangas €8585as iniciadas no proprio ano de 19686
e, Com O8 inceﬁtives de Delfin, aceleradas nos anos segquintes.
Ao Final de 19867 i& operavam 21 bancos de investimento, sendc a

maioria,ndo s originados de financeiras, mas atuvando COmMO tal.

1 £ 5 paso da FINAME, Ser agente da FINAME possibilitava obter tucros em
duss frentgs, em Ums mesna Dperagéozatravés ds mera intermedimgac o agen-
te retinhe 4% do valor do refinanciamsntos atraviés oo empréstimo lobriga-
roria) concedido pelo agents para complementar 0s TRCLTE0S da FINAME [=sta
rornecia 50% do velor da operegss,a juros suhsidiedos: 20% cabia 20 28807
te e 30% correspondia a parcela de interessados, Como DatUrsos proprios.,
gquie ns pratica em multos cagds BrE rambem financiada pelo agentel, ganhava
como em qualiguer operagac,pols o emprastimo soncedide pelo agente era 1i-
perado B taxa de jures de mercado. (Cf. FONSECA, Herculano Borges. As Ins~
tituigoes Financeiras do Byasil. Rio de Jeneire, CRUWN, s.d., DD 126-127
. RIBEIRD, Benedito e GUIMARAES, Maric Ciorzei. Fistoria dos Bancos e
Dosenvolvimento Financeiro do Brasii. Rio de Jansiro. pRO-SERVICE, 1967,
np. 235-241.1 O= refinanciamentos FINAME encontravam~se altamente concen-
tragos em grandes instituicoes: em 5.17-1857, 77% oo saldo dos refinancis-
mentos estavam em maos de flnancelras & hancos de investimento com mais
de 15 milndes de aceites cambiais. Cabe alertar, contuda, que nao era subs
tancial o peso das operagles FINAME no monjunto das operagbes dessss gran
des instituigbes : representavam pouco mais de 5% dos aceites cambialisa.
(Dagns colhidos em BANAS. Bpaetl Fimaneeiro. Sio Faulo, Banas, 1868, Do
4100-108 e sm CONJUNTURA EronfiMICA. Os Bancos de Tnvestimento. Conjuntura
Feonomica, 85 (4) : BZ-1UD, abr. 1974%, pp. B85-87.}

2 para maiores deztalhes acerta da Resclugan n? 18, consultar no Capitulo &
deste trabalho o item Os Bancos de Investimento no Crédito Para Capitel

de Giro.
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A fGnica diferenga residia no seu maior poder sobre o mercado,
poder este ditade pelo maior porte, pelas relagoes mais estrei-
tas com grandes grupos bancadrios nacionais e estrangeiros e ain
da pelo mais diversificado campo operacional,

A regulamentacao dos bancos privados de investimento cons-
tituiv o mais importante instrumento mediante o gual se multi-
plicou, como mogtram os dados, © nimero de grandes instituigées

com elevada participacac no mercado de letras de cimbio.!

Alguns talvez prefivam afirmar gue, no conjunto, as finan-
ceirvas (e seu desdobramento em bancos de investimento) ganharam
em "eficidncia” com a agac combinada da politica econdmica, re-
dutora de custos, e da competigao entre as instituigoes, reduto-
ra da margem de intermediagac. Nada teriamcs a opor, se esta
expressac, de forma resumida, bem retratasse os efeitos das prin
cipais tendéncias do periodo: surgimento de grandes unidades e
a concomitante eliminagac das financeiras gue ‘“auferiam lucros

"2 s a isso se apegavam, como meio de sobre-

realmente anormais
vivénecia.

Empreendemos, até agui, a anadlise do comportamento do dife
rencial entre as taxas, a partir do ponto de vista dos interme-—
diadrios financeiros perseguindo a verificagao de uma meta de
politica econdmica. Para tanto, consideramos as taxas nominais
de juros, fossem as de captagéo, ou as de aplicagéo.Sabemos,no
entanto, que se fosse outro o ponto de partida, a anadlise pelas
taxas nominals revelar-se-ia insuficiente.

A politica de estreitamento entre as taxas tinha como obje
tivo final reduzir as taxas de juros pagas pelos tomadorss de
empréstimos e melhorar a remuneracgao dos "poupadores”. Ambos oS
objetivos, sustentavam os diagndsticos oficials, estariam na de

pendéncia de uma maior eficiéncia na intermediagao financeira.

Pois bem, a intermediacgao tornou-se mais "eficiente” {ou aocs

Lf. a Tabela A-4 do Apeéndice.

A expressan & de Mauricio Uibulares, referindo-se acs altos lucros gue
gram obiidos enguanto vigorou o exegersdo diferencisl entre taxas. Ver
CIBULARES, Mauricic. Jogo dberto. Rio de Janeire, Expressas e Cultura,
1871, p. 123,
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olhos dos economistas do governo pareceu ser assim). Torna-se
pertinente perguntar : baixou por isso ¢ custo do dinheiro para
o tomador de empr2stimos? Melhorou a remuneragao ao “"poupador”?
Para responder a estas questdes, faz-se necessirico nao sd veri-
ficar o comportamento das taxas nominails, mas igualmente cote-
45-10 com um indicador da taxa de inflagac. Teremos assim uma
avaliagac das taxas reais de juros, pagas por emprésgtimos e re-
cebidas por aplicagoes, estas sim, as gue contam se © cbjetivo
&, como agora, © de avaliar as vantagens auferidas por tomado-
res de empréstimos e "poupadores", a partir do estreitamento do
diferencial entre taxas.

Ao avanc¢armos por este novo caminho, uma estranha inversaon
parece ocorrer : © que de positivo se julgava ter conseguido,
com o estreitamento, surge agora como ponto negativo: e, ao con
trario, o gue parecia negativo transforma-se, na nova otica de
andlise, em ponto a favor da meta da politica econdOmica.

Afinal, aos tomadores de empréstimos, de pouco adiantou a
redugac do "custo do dinheiro® e do diferencial ocorrida em 1966.
Em pouco tempe, o declinio da taxa de inflagao jogou por terra
as esperangas alimentadas, em primeira maoc, de gue o crédito
iria baratear-se substancialmente com a diminuigao dos "custos
de intermediagac"”. Assim, apbs 1967, com & desaceleracac do rit-
mo inflacionaric, e na auséncia'de nova gueda proporcional no
"augto do dinheiro®, os tomadores de empréstimo passaram a ar-
car com elevado Onus para obterem créditos junto as financei-
ras. ! Como de costume, o desenrclar dos acontecimentos nac cbe-
deceu ao diagndstico oficial e nem mesmo devido 3s taxas (reais)
de juros téo altas como jamais se vira, deixaram os empréstimos
por aceite cambial de se expandir como o fizeram nos anos se-

guintes a 1966, isto &, de forma extremamente rapida.’

! fhouanto a taxs de inflagap declinava sensivelmente, o "custo do dinheiro”
manteve-ag praticamente inaglterado ate meados de THEZ. A partir de meados
de 1988 comega a diminulr, em decorrencia de exigancias explicitas por par
te do governo. Mesmo assim, o declinio da taxa de inflacao deu-se de modo
muito mais scentuado. Em 1887, para uma taxa média mensal de dnflagao de
1,8% a.m.. o "custc do dinbeiro® situava-se em 4,1%{ 2,3 vezes mailor], em
1973, para uma taxe medis de infilagas de 1,2%, o "custo do dinheiro” si-
tuava-se em 3,1% (2,8 vezes maior). Esses dados stestam o snoarsecimento
resl do crédito mediante aceite no periodo.

2 A partir de 1988 as financeiras transferiram a maelor parte de suas opg-
ragbes para o financiamento do consumg familiar, o gue velo facilitar a
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por outro lado, o mesmo descenso da taxa de inflagao encar
regou-se de providenciar um desfecho feliz para algo que, a pri
meira vista, nac poderia ter conotagao mais negativa aos olhos
dos mentores da reforma. N3o neos referimeos aguli apenas as Compa
rhias de Cra&dito e Financiamento, mas também a outras institul
coes operantes no sigtema financeiro, gque utilizando-se de seu
poder oligopdligo insistiam em conservar rigidas as taxas nomi-
nais de jurcs de diversas modalidades de aplicagobes, inclusive
daguelas recim-criadas no ambito da nova Lei do Mercado de Capi
tais e, a despeito de elevadas taxas de inflagao vigentes. Ja
mencionamos gue ¢ comportamento das taxas pagas ao comprador de
letra durante os anos de 1966,/1967 se manteve aproximadanmente ©
mesme nos anos seguintes : as taxas variaram, mas dentro de um
jntervalo muito estreito. Para ilustrar, diga-se gue durante a
segunda metade dos anos 60, as taxas médias, para aplicagac em
6 meses, raramente calram abaixo de 29% a.a. Ou gubiram acima
de 32% a.a., ac passe gue a taza de inflacao cala para cerca de
metade ao fim do periode. (Ver a Tabela 1) Mas o casc limite,
neste particular, nos e fornecido pelos bancos comerciais. Numa
atitude francamente conflitante com a boa regra da "justa remu-
neragac a guem poupa” apregoada pelo governo, ao seé langarem na
captagao de depbsgitos a prazo com corregao monetdria, em meados
de 1966, os bancos fixaram de salda uma taxa Gnica de rendimen—
to: de 24,3% a.a., a qual seria mantida nesse nivel por maig de
dois anos, independentemente do gue viesse a representar para o
"poupador”, se rendimento real positivo ou negativo.

Pois bem, com o descenso do ritmo inflaciondrio, & rigidez
das taxas nominais (seja relativa, como no caso das financeiras,
seja abgoluta, como no caso dos bancos) atuou em apoio & "nobre
causa liberal®™ : 1lstras de cambio, depdsitos & prazo Com Correr
¢ao, CDB enfim, todos os instrumentos de rendimento prefixado,
passaram eles tambdm a oferecer taxas reals positivas e Cres-
centes, fato gque velo agilizar encrmemente O poder de mobiliza-
gao de recursos por seu intermddio. Antes, apenas a ORTN vinha
oferecendo taxas reails de juros positivas, mas OS ganhos reals

se generalizaram a partir de 1867, 1isto &, passaram & abarcar

cobranga de taxas de juros +t5a altas em termos reais. Ver, a3 respelio, ©
Capitulo B. sobre o Crédite Direto ao Consumidor.
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+odas as modalidades de aplicacgtes financeliras institucionaliza
das, tanto as com corregao monetaria prefixada, guanto as com
correcio posfixada. (Ver Tabela 1) A remuneracao a taxas posi-
tivas do capital aplicado em titulos e haveres financeiros, di-
versificados guanto a prazos € forma de corregaoc monetdria, €,
alem disso, institucionalizados, efetivamente, constituiu-se nu-
ma novidade em nosso sgistema financeirc. B isto, por paradoxal
gue possa parecer, decorreu em grande medida da “auséncia de
compromisso™ do sistema financeiro em remunerar adegquadamente O
“poupa&or“l, +ho duramente criticada pelo idearic reformista gue
nela identificava sintomas de "ineficiéncia® e *ecompetigao in-

terinstitucional branda®.

! auséncia de compromisso que,pastarisrmente,ee revelou novamente contra-
rig B boa TBEra 1iheral guando. a partir de 4473, oe reaceleroy & expansan
inflacipnaris e a maioria dos titulos passouy 8 Oferecer rendimentos reals
negativos (ver Tabela 11.
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Tabela |

TAXAS DE RENDIMENTO DE ATIVOS FINANCEIROS - EM % AO ANO

1965-76
Renda Fixa Correcao Monetaria Posfixada Indicadores’
Periodo Letras Bancos Mercado a Qs R N Letras ~
LTN | de Cambio | Comerciais | Termo de LaLEne Ch Imobi - ITda% laar et AHte
6m GDB « 12 m |/ASBHE 3w | 6~ 18m | 19-58 m | 55 ISHRANSS | yisayaet | €8O MONBRRLIR L SAMRIAY
ohsi | . 37,5 19,9
jul. 58, | 38,8
1966 %an. o 8,5 13l 354 3949 0,0
jul. 29,4 24,9 12,0 27,4 31,8 LS
P {an. 36, 4 24, 3 16,5 12,/ 842 8,2 23,3 9916 45 .2
jul. 31,2 24,3 16,9 14,6 ) s 2 23,8 22,6 18,7
¥ {an- 33,4 24,3 15,9 12,8 8,2 8,2 221 25,0 19,1
jul., 2 1S 24,3 ]9?8 14,2 8,2 8,2 19,9 2145 26,8
it {an. 30,3 2549 8,7 10,8 8,2 812 19,9 18,9 13,6
jul. 28,9 29,50 57,17 933 I, 8,2 s 2 19,7 li8y'5 2,8
1970 | 0o 2 480 shh0lill 16,5 | 14,6 8,2 8,2 19, 4 19,3 13,8
jul. 30,9 26,2 417 14,7 10,3 82 82 21,6 19,2 14,6
jan. : g, 10,8 8,2 8,2
o jan. | 2] 30,3 28,8 / 19,8 2118 14,2
_ jul. 28,9 25,5 57,7 9;9 1,1 8,2 8,2 19,7 18,5 i
jan. 30, 26,3 54,6 160 14,6 8,2 8,2 19,4 19,3 13,8
137021 i 30,9 26.2 41,7 14,7 10, 3 8,2 8,2 21,6 19,2 14,6
jan. | 21,9 28, | 28,8 15,4 1253 8,2 3,2 19,8 21,8 14,2
L AT R T T wa 28,5 W U 8,2 8,2 16,0 21,5 12,5
Janii 21,9 28,2 23,2 47,0 30, 4 17,6 8,2 8,2 15,6 15,2 9,9
YOTET Tuly | 18,5 24,9 214, 0 8.8 | 18,8 1,4 8,2 6, | 14,7 13,2 3,0
jan. | 16,1 23,7 21,0 30,0 12,0 10,6 8,2 6,1 16,9 13,8 S
]97.? _Iul. 15,0 2941 210 27,2 ]l},3 10,1} 8,2 6’] | 3],6 ]8,5 1242
jan. ]5,7 22}0 2]’[] 2]’[] ]9,6 9,5 8,2 6,] 33:8 32,1} ]9:7
1970 | jute | 1850 26, 1 26,0 34,9 22,9 1231 8,2 6,1 25,0 32,7 18,2
) Jan. i3 26:7 2610 3443 959 8:"‘ 8:2 6!] 30!’* 2h?9 22’6
1975 jul. 19, 3 267 26,8 38,3 5,’-[ 5 S 842 6,] 142,9 29,9 33:6
jan. | 26,2 27 25, 34,3 6,0 6,1 47,1 37,7 99
]976 jU]- 3316 321.1 32!9 L|'3!3 6'0 6’] h3,7 38’2

! mudanca percentual nos proximos 12 meses. (Inflagao :

Fonte: NESS Jr., Walter, op. cit., Apendice B.

IGP - Col. 2 de Conjuntura Economica.)



APENDICE AO CAPITULO S

1 - Custos e Taxas de Jurcos nos Emprestimos Mediante Aceite

Cambial.

Ainda gue nao se disponha de um mapa de custos representa-
tivo do conjunto das SCFI!, & possivel, mediante um desenvolvi=-
mento bastante simples o pouco restritive, estimar os principais
itens de despesa da intermediacao, responsavel pela magnitude do
diferencial entre as taxas.

Pe inicio, convem identificarmos apenas deis itens de des-
pesa : © pagamento do desigio ao comprador da letra e o gue de-
neminaremos "custos de intermediagaoc, deduzido o desagio”, ou,
simplesmente, “"custos de intermediacgao”. Esse filtimo item inclui
os gastos com impostos e a remuneragao absorvida pelas diversas
instituicoes financeiras (dentre as guais a principal & a Com~
panhia de Crédito, Financiamento e Investimento), atuantes na
intermediacac. Da mecadnica das operagoes mediante aceite, sabe-
-se que tanto o valor do desagio, guanto os "custos de interme-
diacac” slo transferidos ao tomador de empréstimos, estando am-
bos, por conseguinte, embutidos na taxa de juros de aplicacgao.

Sendo assim, & possivel procedermos ao seguinte desenvol-
vimento:

Seta r a tawa paga pelo tomador de empréstimes e 1 a

I Na verdads, pare o periodo, nao se dispoe segusr de um balango consolidado
dessas instituicdes. RQuanto aons custas, conta-se apernas com Mapas poucd
rgnresentativos do conjunto. O Mercado Brasileirs de fapitsis de Simonsen
(Guadra IX, p. 71) reproduz un desses mapss, mas ele somente retrats as
condigoes de custos de B sociedades. Os dados constantes deste mapa so-
frem sinda de outra limitecao : referem-se, certamente (ndo hd indicagao
da data na tabela), ao anp de 1984, ou, se muito aoc inicic de 1985 (o es-
turs foi publicado em maio de 189851, ac pIss0 QLB NOSSE preacupagan osn-
ira-se nos anos de 1886 8 189B7. No Diagnostice Preliminar (Quadro XXVII,
o, 4381 tembem & reproduzide uma tebela de custos, embora nesse caso a
limitagao seja ainds maior : ps dedos referem-se a uma unica financeira.
(Ver SIMONSEN, Mérin Heorigue, op. cit., 1985, p. 71 e ESCRITORID LF PES-
QUISA ECONDMICA APLICADA [EPEA), op. ¢it., p. 138.1
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taxa recebida pelo comprador de letra; em operagoes, digamos, a
180 dias:

(1) p = L2VF e

Vr
. D
{2y 1 = ———— , onde:
¥y - B
¥y = Valor nominal da letra de cambio
Vr = Valor recebido pelo tomador de empréstimo
D = Desagio
{3) V¥r =y - D - LI , onde:
£1 = “Custos de intermediacdo, deduzido o desagio.

Substituindo (3) em {1}, temos:

D+ CI
y -~ D - (1

{4y r =

De (2), tomamos:

Substituindo {5) em {4), ficamos com a expressaoc:

(6) r = ty + CI {1+1)
y - CI (Y+i)

Tomando sempre o valor nominal da letra igual a 100, temos:

100 1 + €1 {(1+1)
100 -~ CI (1+i)

{(7) r =

2 expressaoc {7) fornece o valor de r - a taxa paga pelo
tomador de empréstimos —— come fungao do valor do desagio (subs
tituide pela sua expressac em J —~ a taxa recebida pelo compra

dor da letra) e dos "custos de intermediagao”. Com ela podemos
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facilmente chegar a uma expressaoc para o valor de d — o dife-
rencial entre as taxas de aplicagdo e de captagao —, igualmen-

te, em funcao de 1 e Cl.

ou substituindc r pelo seu valor em (7)

(8) d = 1003+ CL (i)

100 - CI (1+1)

Ou ainda:

1 - {(1+1)°?
100 - CI (1+7)

(9) d =

A expressao (9) nos presta um grande auxilioc. Como © Banco
Central publica dados para ¥ € i (e portanto para d), podemos
por seu intermédio calcular o montante dos Tcustos de Interme-~
diagao". O passo seguinte serd, entiao, o de aplicar & expressao
{9} os valores para d e i, e calcularemos Cl. Devemos ressal
tar gue a determinagéo de CI , da forma descrita acima, nao de
pende de nenhuma suposigao "forte”. Baseia-se tao-somente em
informagdes para r e i, fornecidas pelo Banco Central.

A propdsito, com relacao aos dados, hd uma séria limitacao
gue deve desde ja ser sublinhada. & série publicada pelo Banco
central referente & taxa mensal paga ao comprador de letra de
cambic (i) cobre um periodo gue se inicia nos primeiros anos dos
60. Porém a primeira informagac da série referente ao "custo do
dinheiro para o mutuario” (r} & de janeiro de 1967. Por essa
razio, nac & possivel procedermos a um acompanhamento sistemati
co do diferencial e de Cl ao longo do anc critico de 1966. Fe~
lizmente, para amenizaxy o problema, ¢ Banco Central realizoun uma
pesguisa, em maio de 1966, “que determinou a taxa de 4,92% a0
nes como sendo a efetivamente paga pelo empresaric em letra de
cambio com desigio a 180 dias, enquanto gue o rendimento medio

do plblico para estas letras era de apenas 2,42% ao més".?

1 BARCG CENTRAL DO BRASIL, Relatorie 1968, op. ¢tt., p. 83. Lomo se pode ob-
sgrvar, o diferencial calculade a partir dos dados levantados por £s54
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Com os dados levantados por essa pesgquisa e com as informa
¢coes regulares, publicadas a partir de janeiro de 1967, torna-se
vifvel acompanhar a evolugao 4o diferencial e de (I, desde maio
de 1966, com o inconveniente de gue entre esta data e © inicic
do ano seguinte ndo se dispoe de nenhuma outra informagao inter
nedisria. oJ& para 1967, o accompanhamento poderia ser feito até
mesmo mas a mes; contudo, para s€ evitar flutuag%es de muito cur
to prazo, foram calculadas taxas médias mensais por trimestre €,
a partir dessas taxas, £foram encontrados valores para d e CI.

como se pode verificar na Pabela A-1, era extremamente ele
vado o diferencial no ponto inicial da analise {(malo de 1966},
fato este observade e nuito criticado pelos diagndsticos. Segun
do os diagndsticos a causa para tal discrepincia residia no alto
custo de intermediagao e na remuneracac inadequada oferecida a0
comprador de letra de  cAmbio. 0 diferencial nessa epoca chegava
a igualar, ou até superar, a taxa paga ao comprador de letra.

as informagbes da Tabela A-1 evidenciam também como decres
ceu o diferencial apds a data em gue S€ realizou a pesqguisa do
panco Central. Desde maio de 1966 atd o Glitimo trimestre do ano
seguinte, © diferencial reduz—-se em 42,2%, muito mais em decor-
réncia do barateamento dos "oustos de intermediacao® (C1 reduz-
~-ge em guase 40%) do gue de uma melhora substancial da taxa pa-
ga aos compradores de letra {1 aumenta em apenas 7,6%}).

0s dados permitem ainda outra conclusio : a redugao do di-
ferencial deu-se principalmeﬁte no decorrer de 1966 (apds maio
desse ano). Em 1967 observou-se ainda sua gueda, até o terceiro
tyimestre, porém com muito menor fmpeto. O mesmo comportamento
apresentou €1 : sofreu forte diminuicdo entre maio de 1966 e ©
19 trimestre de 1967, decresceu, porém a taxas cada vez menores
ao longo do 19, 29 e 10 trimestre, para voltar a subir um pouco
no ultime trimestre.

Reggalte-se, COMO observagéo complementar, gue, em decoy—
réncia do substancial barateamento dos "custos de intermediagao”,

parateou-se, e também de forma substancial, o “custo do dinheiro

pesiuisa aproxima- & bautante dss svalisgoes carrentes a epoca, feitas oOM
hase om mapas percisis de custos das Tinancelras, ou £Om pase em simples
gbservagan do mercado. 08 diagnosticos oficials, por gxemplo, sstimavam o
diferencial em cerca de 100% da taxa paga [0 comprador da letra., o qQue
coincide inteirsmente com 08 dados da pesguisa.
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Tabela A~

TAXAS DE JURQS E CUSTOS DAS FINANCEIRAS

{OPERACTES A 180 DIAS)

Taxas (%)} i Evolugaa
Periodo . . \ {em % sobre o va-
Medias HMensais Equivalente Semestral lor da letra de
. i d . i d Cr$100,00) . j d Cl
Maia - 1966 4,92 2,42 2,50 33,398 15,427 17,971 11,671 06,0 100,80  100,8  100,0
e ‘E"i“‘:"“}“37 41 2,83 1,58 29,555 18,228 11,327 7,395 88,5 118,3 63,0 63,4
média)
2 E;égia; 1967 h, 03 2,58 1,45 26,751 16,513 10,238 6,832 80,1 107,08 57,8 59,4
39 Trim. = 1967 | 5 g6 245 1,b1 25,513 15,630 9,883 6,810 76,4 101,3 55,0 58,3
(madia)
ke “E;én;;a; 1967 \ 4 06 2,59 1,47 | 26,971 16,582 10,389 7,018 80,8 107,6 57,8 60,1
r = Taxa paga pelo tomador de empréstimo.

i = Taxa paga so comprador de letra de cambio.

4 = Diferencial entre taxas {(d

{1 = Ycustos de intermediagao’.

Fonte: Dados sobre r e | referentes a maio de 19661 BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio 1966, op. eit., p. 83.

= p- i),

inclui: Impostos, além das taxas cobradas pelos intermediarios financeiros,
{Exclui o desagio.)

Dados sobre r e i referentes ao ano de 1967: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio 1967, op. cit., p. 135.



para o mutudrio® (ou seja, r) : r sofre uma diminuigo no perie
do em foco de cerca de 20% {passa de 4,92% aoc més em maioc de
1966, para 4,06% no Gltimo trimestre de 1967).

Devemos agora indagar-nos sobre o significado de uma redu-
cao em CI. De inicio, cabe reconhecer que a denominacao de "cus-
to de intermediacac” nao & adequada para representar os itens
incluidos neste agregado. Mas, trata-se de um nome muito encon-
tradico nos textos da época e particularmente nos diagnbsticos
oficiais, razdo pela gqual decidimos manté-lo. O gque, em si, nao
traz nenhum inconveniente, desde gue tenhamos claro ¢ seu signi
ficado. (I & composto das despesas com impostos e com a remung
racdo das instituigdes participantes das operagoes de aceite.
Antes de algumas medidas simplificadoras, por exemplo, computa-
vam—-se em (I, como degpesas de intermediacao, as taxas cobradas
pelas seguintes instituicoes financeiras : a financeira {taxa
pelo aceite), a distribuidora, em geral subsididria da financei
ra {taxa pela identificagao junto ao fisco}, a corretora (taxa
pela colocagéo da letra de caAmbic no mercado), a Bolsa de Valo-
res {taxa pela passagen da letra no pregac). No caso dag despe-
sag com impostos, e igualmente antes de élgumas alteracoes im-
portantes, computavam-se o imposto de renda retido na fonte so-
bre o desigio e o antigo imposto do selo. Assim, {1 nem de longe
retrata o custo, tal como entendemos esse conceilto na analise,
de uma empresa industrial, por exemplo. Reflete, sim, a carga
fiscal incidente sobre as letras de cambic e o desadgio, assim
come o nivel das taxas cobradas pelas instituicdes, a titulo de
remuneracac pela intermediagac. Dessa maneira, a origem de uma
gueda em (1 deve ser buscada Ou em uma redugac dos impostos  ou
em uma redugac da margem de remuneragao das instituicoes finan-
ceiras, ou, ainda, em uma reducac em ambos, impostos e margem.

Nosso priximo passo serd estimar a parcela de responsabili
dade de cada um destes dois fatores na redugao de [I. Para tan
to, vamos construir uma tabela de "custo de intermediagao” gque
aproximadamente deveria vigorar em data proxima e anterior a
maio de 1966. Essa tabela reflete as condigoes de "custo" das
financeiras, antes gue algumas inovagoes fossem introduzidas (<o
mo a mudanga na regulamentagac do imposto de renda na fonte so
bre os rendimentos da letra de cambio, ou a criagac do IOF en

substituicac ao imposto do selo — a primeira entrando em vigor
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na segunda metade de 1966 e a sequnda ne inlcic de 1967}, e tam-
bém gue algumas outras providéncias, tomadas pela Lei n? 4.428
em agosto de 1965, tivessem sido completamente absorvidas {casos
das determinagbes dispensando a participagao da Bolsa de Valo-
res e dos corretores publicos na venda de letras de cambio) .’

Na tabela A~2 encontram-se ag estimativas, bem como ©s pro
cedimentos de cAlculo adotados. A propdsito, esses procedimen
tos, ao mencs no gue diz respeito aocs principais itens de (1,
s3o bastante simples e naoc dependem de supostos restritivos. Sen
do assim, os dados da tabela A~2 podem ser tomados como boa aprg
ximagao para a composicac de CI; particularmente se nos conten

tarmos com um nivel de desagregagac nao muito alto.

Tabela A-2

CUSTOS DE INTERMEDIACAG (OPERACOES A 180 DIAS)
% SOBRE 0 VALOR NOMINAL DA LETRA DE CAMBIO

1) impostos e Selagem - 4,030 35,5
1.1) imposto de Renda 2,005 17,7
1.2) Selagem 2,025 17,3

2) Aceite e Distribuigao . 7,491 64,2
2.1} Acelte ' 3,404 29,2
2.2) Distribuigao L. 087 35,0

2.2.1) Subsidiaria 0,500 §,%

3} Bolsa - 0,150 1,3

Y ToTAL ~ LI, - 11,h71 100,0

Hormas de Caloulo:

1.1) imposto de Renda - Antes da alteracao, pela Resolugao n? 32, era cobra

do na fonte 3 razao de 15% sobre o valor do desdgio. 0 desagio foi cal

. ~ i . -
culado a partir da relagao: D = Y , onde | & a taxa semestral paga

T+

I pinda em 1966, os negOpics com letras de cambio dominaram amplamente as
transagoes realizadas nas duas principais Bolsas de Valores ~— B8 do Hio
e a de S5ap Paulo.
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ac comprador de letra {em maio de 1966 = 15,427%) e y o valor nominal
da letra {suposto = 100,000). .D = IR = 0,15 x 13,365 = 2,005

1.2} Selagem - Antes do 10F, eram cobrados 1% do valor da letra para selos
das promissorias, 1% para selos das letras de cambio, e 0,025% para
selos do contrato.

Selagem = 2,025% x 100,000 = 2,025

3} Aceite e Distribuicao - agregado calculado pela diferenca entre [ e

os custos com lmpostos e Selagem, e Bolsa.
Aceite e Distribuigdo = 11,671 - (4,030+0,150) = 7,491

7.1) Aceite e 2.2) Distribui¢aa ~ Calculados, de acordo com as pondaragoes
apresentadas na '‘Tabela de Custo Operacional de uma Sociedade de Crédi
to, Financlamento & Investimento Filiada a ADECIFY, reproduzida pelo

Diagndstico Preliminar, Quadro XXVit, p. 139.

2.9.1) Subsidiaria - Trata-se da taxa cobrada pela subsidiaria da financei-
ra, a qual se identificava junto ao fisco como compradora da letra. e
gundo SIMONSEN, Mario Henrique, op. e7t., 1965, p. 71, essa taxa era de
8,5% do valor nominal de letra.
subsidiaria = 0,5% x 100,000 = 0,500

3} Bolsa - taxa cobrada para registro da letra na Bolsa de Valores =0,15%

sobre o valor da letra.
0,15% x 180,000 = 0,150

it

Balsa

O0s resultados vém confirmar o que repetidas vezes OF diag~
nosticos haviam acusado: a elevada carga fiscal sohre as Opera-
coes de aceite e a excessiva margem absorvida pelas instituigoes
financeiras, encareciam sobremaneira O crédito concedido por
aceite cambial. Pelas estimativas, o item Tmposto e Selagem era
responsavel por cerca de 1/3 do total de {1, enguanto a parcela
relativa aocs intermediarios financelros absorvia os restantes
L2733,

O impacto das medidas da politica econdmica em baratear €1
pode ser agora melhor avaliado, com o auxilio da Tabela A-2.
Como se obhserva, a economia, propercionada pela exclusac da com
panhia encarregada de identificar-se como compradora da letra e
pelo fim da obrigatoriedade das letras de cimbioc irem a pPregac

sm Bolsa, nao teria sido de grande monta. Impacto muito malor
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teria sido causade pela alteragac no imposto de renda e pela
substituigdo do imposto do selo pelo IOF. No primeiro caso, como
se recorda, tratou-se de excluir da categoria de rendimento tri
putivel para efeito do calculo do imposto de renda na fonte, o
desigio das letras de cambio, além de se exigir o calculo a pog
teriori do imposto a pagar. Com essas alteragbes, naoc apenas se
reduziu o valor do imposto a pagar, como também se transferiu,
dc tomador de empréstimo para o comprador da letra, o Snus fis-
cal e, comc consegiiéncia, o item imposto de renda desapareceu
do cbmputo de (1. Isso teria causado, segqunde as estimativas,
uma substancial reducdo em CI (e em d, o diferencial) e expli-
ca, em grande parte, o fato de gue £I {e d)} tenha caido tanto,
ainda em 1966.

No segundo caso, a gsubstituicao do imposto do selo pelo
TO0F, a partir de 19 de janeiro de 1967, significou uma economia
de cerca de metade dos gastos anteriormente dispendidos com a
selagem da letra de cambio e das notas promissgdrias, ou duplica
tas, entregues em garantia. As despesas com selagem, segqundo as
estimativas, participavam em 17% no total de Cl.

Ze agregarmos todas essas contribuicces parciais para © ba
rateamento de L1, oriundas de medidas de politica econdomica, che
garemes a um percentual de poucc mais de 30%. Como LI, ao longo
de todo © périedo agqui considerado, caiu em 40%, conclui-se gue
hi uma parcela "ndo explicada” pela acdo da politica econdmica
e que, grosso modo, corresponde & parcela diretamente originada
da redugho Ga margem de remuneragac absorvida pelas instituicgoes

financeiras participantes.
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2 - Mudancas na Estrutura do Setor.

0 estudo a seguir tem por objetive verificar guais as mu-
dancas ocorridas no setor das financeiras ao longo dos anos de
1966 e 1967. Interessa-se, sobretudo, por verificar como evoluem
sua concentragao e composicao segundo o tamanho das institui-
coes. '

Os dados utilizados nesse estudo foram coletados nos Anua-
rins Ranag & na revista Conjuntura Feonomica., Ha, como se sabe,
ama carencia de dados, particularmente grave para o periodo em
exame?, em decorréncia de varios fatores, dentre os guais inte-
ressa-nos sublinhar deois. Em primeiro lugar, os balangos das
sCPI nic eram padronizados, de forma gue em muitos casos nao ha
como discriminar o saldo de aceltes cambiais das demais contas.
En segunde, muitas sociedades segquer publicavam seus balancos.
ora, sendo assim, torna-se impossivel listar todas as financei~
ras segundo © critéric adotado : o saldo de aceites campiais.
mgzas dificuldades transparecem nDOS levantamentos gue a Banas
procurou realizar, com dados de balangos referentes 2 5-5-1966
e 31-12~1967. Os levantamentos, embora cuidadosos, sO conseguil-
ram reunir informaQSQQ sobre, respectivamente, 189 e 183 finan-—
ceiras de um nimeroc total de cerca de 250 instituigoes registra
das em ambas as datas, ou seja, deixou de ser coberto cerca d4de
1/4 das instituigoes existentes.

Teremos gue absorver essa limitacAo dos dados,mas nac acre
ditamos gue seja muitc grave, a ponte de invalidar a utilizacgao
das informacoes reunidas por Banos. Apresentamos duas razoes
para sustentar esse ponte de vista. A primeira & gue uma parce-

ia (mas gue naoc podemos precisar qual) das instituicdes nao in-

! tamanho avaliade pelo saldo de aceites cambiais. Obseprve-se gue wum outro
possivel metodo O svaliacéo, pelo capital (ou ainda pelo capital e reser-
vas) néo & conveniente no caso das financeiras. Isto porgue o valor oo cas
pital & muito influenciado pelos valores minimos fixados institucsionalmen
rg. Em conzegiiencia, destoam inteiramente as distribuigbes das Finenceiras,
segundo se utiliza como critérin o saldo de moeitss oy o capitel. {Ver, a
respeito, o estuds Meicor Capital,. Malor Acaite? BANAS. Brasil financeiro.
Sin Paulo, Banas, 1968, pp. 108-115.

0s proprios dades fornecidos pele Banco Centrgl (relativos, por exemnplo,
an saldo de aceites e taxas de Juross) relativos 2 época eram obtidos por
amostiragem.
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cluldas, mas registradas no Banco Central, nao pertencia efeti-
vamente ao ramo do cradito a médio prazo, como as sociedades de
investimento. A segunda € que as financeiras do ramo de crédito
a médio prazo, e a despeito disto excluidas dos levantamentos,
eram, com toda certeza, de taoc reduzido porte gue sua inclusao
nio afetaria significativawmente o saldo global de aceltes. Apoio
para esta Gltima hipdtese, nos fornece a comparacac entre o va-
lor do saldo de aceites estimado com os dados da Banus € O va-
lor calculado pelco Banco Central. O saldo Banas sobe a Cr$ 774
milhoes (cruzeiros correntes) para 5~-5~1866, enquanto © salde
do Banco Central referente a uma data proxima a esta (31-4-1966)
& de Cr$ B85 milhdes.! Para 31-12-1967, o saldo calculado via
Banas chega & casa dos Cr$ 1.676 milhOes e o publicado pelo Ban
co Central alcanca Cr$ 1.560 milhbes.? S3o, portanto, valores
que se situam muito proximes, com a discrepancia mal chegando
aps 10%, para mais Ou para menos.

De qualgquer forma, & forgoso reconhecer gue o© estudo em
pauta, calcado na citada fonte, & impreciso com relagao, princi
palmente, as peguenas fFinanceiras. Quanto a estas, serac neces
sirias hipdteses adicicnais nao inteiramente passiveis de teste
com as informacses tomadas daguela fonte. Queremos crexr gue
essa, tamb&m, nao constitui uma limitacdo grave. A mera obser-
vacdo dos dados, referentes ao niimero de financeiras registra-
das no Banco Central, fornece subsidios para © entendimento do
gue poderia ter ocorrido COM ©SSas Smpresas, ao longo do perio-
do. O nimero de financeiras aumentou rapidamente durante © ano
de 1966 (de 202 para 291, entre fins de 1965% e fins de 1966},
decrescendo no ano seguinte até atingir 254 em fing de 18267. A
evolugéo constatada em 1966 decorreu, certamente, dos efeitos
retardados do "boom" do mercado de letras ocorrido em 1965 e gue
se estendeu até o inicio do ano seguinte. Como ja ressaltamos,
um dos efeitos desse "boom" expressou-se na entrada de um gran-
de nfmero de pequenas financeiras no mercado. J& a redugac do
nimero de instituicdes em 1967 pode ser explicada, em parte, pe-
la recésséo do mercado de letras durante a segunda metade de

1968, mas a principal causa nos parece ter sido o aumento do

1 pr. BANCO DENTRAL DO BRASIL. Relatdric 1887, op. eft., p. 132,
2 gANCO CENTRAL DO BRASIL, op. eit., jan. 1874, p. 7.
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capital minimo exigido pelo governo. Ambas as causas afetaram
sobretude (como parece licito supor) as peguenas financeiras,
gue foram, entio, obrigadas a abandonar o© mercado ou a buscar
associagées. Teria havido, assim, uma concentragéo absoluta no
setor, apds passados os efeitos da expansac de 1965. Permanece-
ram apenas em operacdo as instituigoes em condigoes de suporta-
rem o periode adverso de 1966 e de se adaptarem as novas exi-
géncias de capital fixadas pelo governo. Os dados tomados a4 Ba-
nae indicam esse movimento de eliminacao de financeiras margi-
nais. Pelas razoes expostas, entretanto, através deles o fend-
meno nao & captado em teda sua extensao.

J3 os dados extraidos de Conjuntura Economica, referem-se
apenas aos bancos de investimento. Para 31-12-1967, Julgamos
acertado considerar comc se uma financeira fosse a carteira de
letras de cambio de cada banco de investimento existente. Este
procedimento se justifica pelo fato de gue, & &poca,quase todos
os bancos de investimento competiam com as financeiras pelo cré
dito mediante aceite. Segundo os dados publicados por Conjuniura
Econdmica, subia a 20 o nimero de bancos de investimento com car
reira de letras de cAmbio em fins de 1967 {0 nimerc de bancos
de investimento nessa data era de 21). Desses 20, 6 constariam
no rol das 10 maiores financeiras, por volume de aceites.

Os dados relevantes para o estudo encontram-se reunidos na
Tabela A-3. As financeiras, para as guais foil possivel conhecay
o saldo de aceites, juntamente com os bancos de investimento, fo
ram distribuldas segunde classes de aceites cambiais, definidas
em cruzeiros de dezembro de 19867. Os limites inferiores e supe
riocres de cada classe foram deflacionados pelo Indice Geral de
Precos (Coluna 2 de Conjuntura Boonomica), chegando—~se assim ao0s

valores correspondentes para 5-5-1966.' Nesta Oltima data, a

} ac placses definidas pars dezembro de 1867, deflacionades para malo de
1066, sho as seguintes {em Cr$ milhoss) :

[lasses Correspondente em 31-12-87
menns de {1,B66 menos de 1
{,.888 a 1.372 1 a8 2
1,372 s 2,088 £ 3
2,088 & 3,431 3 5
32,431 a 4,804 5 7

4.B04 a B,882
5,882 a10,233
10,293 & 17,156
17,158 & mals

P A A
Sed

G m @ o b & th
—
i
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distribuigao das financeiras fol estipulada segundo as classes
de aceites definidas pelos limites calculados da forma descrita
acima. Por esse artificio, foi possivel assegurar gue, a des-
peito de os dados se referivem a dois pontos no tempo, as clas-
ses fossem as mesmas em termos reals, facilitande encrmemente a

analise.

Tabela A-3

DISTRIBUICKD DAS FINANCEIRAS, SEGUNDO O SALDO DE ACEITES CAMBIAIS
' 5-5-1966 e 31-12-1967

tlasses Financeiras’ (Crganv};dz?aaed: dicgézt.eﬁ%?)
(Cr$ milhoes)? N % Valor 2
G566 |31-12-67| 5~5-66 { 31-12-67| 5-5-66 {31-12~6715-5-66 | 31~12-b7
TOTAL 189 203 100,0 | 100,08 |1.127,70 2.234,0 1 100,01 7100,0
menos de | Iy 17 23,2 8, b 18,3 4.3 1,6 0,2
ta 2 50 15 21,1 7.4 60,2 20,6 5.3 0,9
2 a 3 19 20 10,0 9,9 46,6 18,8 b1 2,2
3a 5 30 33 15,9 16,2 119.5| 125,1 10,6 5,6
5 a 7 10 27 5,3 13,3 61,4 163,9. g,k 7,3
7 a 10 20 27 10,6 13,3 167,61 225,414,891 10,0
18 a8 15 10 18 5,3 8,9 136,9 213.,5% 11,6 8,6
15 & 25 9 23 5,8 11,3 177,51 k33,6 15,8 19,4
25 e mais 7 23 3,7 11,3 345,7 999, 8 38,7 44,8
THDICE DE GIN 5-571966 3171271967
1,638 0,552

Obs.: ! inclui em 31~12-1967 o saldo de aceites cambiais dos bancos de investimento.
Z0g limites superiores sao abertos.

Fonte: 5-5-~1966 ~ BANAS. Anmugric -Bancos, Bolsas e Tnvestimento. $30 Paulo, Banas, 1966,
31-12-1967 ~ BANAS, op. eit., 1968. {dados para as SCFI} e CONJUNTURA ECONDMICA.
Os Bancos de Imvestimento, gp. ¢it., abr. 1971. (dados para os bancos de inves
timento) .

_ As informagoes da Tabela A-3 nos permitem chegar a diver-
sas conclusoes de interesse:

Em ambas as datas, detectou-se uma alta concentragao do
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setoy, uma vez que.um reduzido numero de financeiras controlava
grande parte do mercado. Assim, as 16 maiores financeiras em
operacac em 5-5~1966, detinham 46% do saldo global de aceites.
Comparativamente, a concentragao identificada foi maior em maio
de 1966, do que em dezembro de 1967. A essa conclusao se chega
com base em indicadores globais de concentragao, como o indice
de Gini', o mais usual dentre eles, e gue ultimamente vem sendo
utilizado em estudos sobre concentracgio bancdria.? Seu valor al-
cangava, na primeira data, 0,638, diminuinde para 0,552, em fins
de 1867. Teria havide, portanto, desconcentragao no setor, em
magnitude nao desprezivel : uma gueda de guase Y pontos percen—
ruais no Indice de Gini em tao curto periodo pode ser conside-
rada bastante significativa.

rode~se igualmente observar gue houve uma flagrante mudan-~

Ca na distribuicac das financeiras segundo as faixas de aceites:

« o nimerc de financeiras "muito pequenas” {classes de menos de

1 milhio e de 1 a 2 milhOes) diminuin drasticamente, de B84
para 3Z;

. o numero de financeiras “pequenas" {as compreendidas nos es-
tratos 2 a 3 milhSes e 3 a 5 milhoes) manteve-se aproximada-
mente O mMesmo;

e J5 o nimero de Ffinanceiras "médias" (classes de 5 a 7, e 7 a
10 milhdes), "grandes” (10 a 15 e 15 a 25) e "muito grandes”
(25 e mais), aumentou bastante. O nimero das "muito grandes”,

por exemplo, mais do gue triplicou.

Sob a &tica da participacac no volume global de aceites, os

! g {pdice de Gini varia de 0 (perfeits igualdade) a 1 {mdxima desigualda-
del. £ calculado mediante a seguinte expressaoc :

8
o= -5 (A A, JIN. -W, .}, onde:
. i i-1 i i-1
i=1
A & o percentual acumulado de aceites sté a classe i.
N & o percentusl acumulsdo do nimero de financeiras ste a classe 1.

i =%, P25 e« B, sap as classes de ecellbes.

° Para um exemplt de sus aplicacan, consultar, FONSECA, Jairo S. = SANVILCERTE,
A.Z.. A& Concentragdo do Sistema Bancario Comercial Brasileiro.Revista Bra-
stleire de Mercade de Capitais, 31(9): 433-455, set./dez. 1867. UOUs auto-
res encontraram indicess de Gini de 0,584 e 3,800 para, respsctivamente,

depdsitoe e empréstimos dos bancos comercilails em 31-12-1870.
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dados da Tabela A-3 deixam nitido o avange do dominio exercido
pelas grandes empresas. Praticamente todas as classes, com ex-
cecdo das duas Ultimas, viram reduzida a sua participagao rela-
+iva no mercado e, no caso particular das financeiras "muito pe-
guenas”, a perda de posigao relativa fez-se acompanhar de redu-

cdo absoluta do saldo de aceites.

Em suma, os resultados demonstram nao ter sido este curto
periodo nada favoravel para as SCFI de reduzido tamanho e gue,
até 1966, abundavam no mercado. Em contrapartida, aumentou o
nimero de financeiras de porte médic para cima e as “"grandes” e

"muito grandes® elevaram sua participagao no total de aceites.

Caberia agora articular essas observagoes sobre a distri-
buigao por faixas de aceite das financeliras ao comentaric refe-
rente & "desconcentragac” refletida pelo indicador de Gini. O
Indice de Gini &, na verdade, uma nedida do grau de desigualda-
de existente em uma distribuicao. E efetivamente a desigualdade
diminui entre uma e outra data, seja porgue foram eliminadas ou
absorvidas as financeiras marginais, seja tamb&m porgue os es-
tratos m@dios e superiores deixaram de incluir poucas institui-~
coes. Ou seja, o setor tornou-se mais homogeneo, porém sendo
nivelado "por cima”. Assim, nao se justifica tomar a referida
"desconcentracao” como sindnimo de redistribuigac interna ac se¢
tor, em favor de financeiras menores, ou de perda do poder das
grandes unidades, como se poderia pensar A primeira vista. Ao
invés, oa dados apontam para consideragoes exatamente opostas :
eliminacdo das menores financeiras e maior controle do mercado
pelas mais poderosas.

FPinalmente, os dados da Tabela A-4 evidenciam a importan-
cia relativa dos bancos de investimento no mercado de aceites,

fato este & comentado.
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Tabela A-4

SALDO DE ACEITES CAMBIAIS EM 31-12-1967°

DISTRIBUICAD DAS FINANCEIRAS E BANCOS DE INVESTIMENTO SEGURDD

{lasses

RBancos de

Financeiras e
investimento

Saldo de Aceites

(Cr$ miThdes)” NO ¥4 Valar {Cr5 milhoes) %

TOTAL 183 (203) | 100,00 (100,0) 1.675,8 (2.234,0) | 100,80 (100,0)
menos de | 17 {17} 9,3 (8,4) k.3 (4,3) 0,3 {0,2}
1 a 2 13 {15) 7.1 (7.4} 18,4 (20,6) 1,1 {0,9}
2 a3 20 (20} 10,9 {3,9) 48,8 (48,8} 2,9 (2,7)
3 a5 32 {33) 17,5 (16,2} 120,8  {125,1) 7,2 (5,8)
5 a 7 25 (27) 13,7 {13,3) 149,3 (163,9) 8,9 (7,3)
7 a 10 26 {27} 1h,2 0 {13,3) 216,5  {224,4) 12,9 {10,0)
16 a2 15 16 {18) 8,7 {£,9) 188,2  {213,5) 1,2 (9,6)
15 a 25 20 {23) 10,9 {11,3) 369,2 {433,6) 22,0 (19,4)
25 ¢ mais Th {23} 7.7 (11,3} 560,3 (999,8) 33,5 (44,8)

gbs.: ! Os dados correspondentes a soma de financeiras e bancos de investimento estao

entre parenteses.
As demais informacoes referem-se apenas as financeiras.
295 limites superiores sao abertos.

Fonte: Ver a Tabela A-3.
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CAPITULD 6
0 CREDITO DIRETO A0 CONSUMIDOR

POR QUE O C.D.C.7

A introducac do crédito direto ao consumidor - C.D.C. cons
titui~se numa das mais famosas criagOes da reforma financeira e,
certamente, numa das mais importantes, pelas razoes gue aborda
remos ao longo deste capitulo. WNao obstante, foi alvo de duras
criticas guando de sua introdugao. A influente APEC publicou,

em Editorial, o seguinte comentdric a respeito do C.D.U.:

... embora tenricamente possa encontrar alguma Jjustificativa,
nA0 deixa de ser, também, criagas artificial,imposta de fora do
processa eccnomico e gue poderd constituir mais um elemento  de
canfusao no 3& tumultusdo sistema Financeiro nacional (...]

0 governo j& mexeu demalis, legilslou demais. As modificagoes
cucessivas, introduzidas em prazo relativamente curto na legis-
lagan fiscal, cambial e financeira, precisam de tempo para se-
rem digeridas pelas empresas & pelogs gmpresarios {...]

£ precisoc tomar folego. (ovad?

2 inovagi@o consistiu basicamente em direcionar, para o fi=-
nanciamento do consumidor de bens duraveis, os recursos mobili-
zados pela letra de cambio. Pretendia-se que a relagao entrez a
instituicao financeira e o consumidor final se estabelecesse dji
retamente, vale dizer, sem a intermediacac da empresa vendedora
do bem, mas foi aceita uma alternativa em gque a empresa vendedo
ra era a financiada. Cuidou-se, todavia, de evitar que a presen
¢a de um intermedidrio a mais encarecesse o pregc do bem finan
ciado e gque os recursos, obtidos através do C.D.C., tivessem Ou

tro destino gue nao o financiamento da venda de durdveis.?

} stnalise @ Pervspectiva Beondomica, & (111), 2-12-1868, p. 2.

2 0f. Resplugdo n® 4% do Banco Central, de 30-12-1888, Art. 5. No inicio. o
C.0.C. apolou-se nassa alternativa, pers depeis progredir na direcac do
sistema pretendido. “Hesse periodo inicial, na reslidade o credito ers
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Diversas resdlug%es do Banco Central meldaram a regulamen-
tacac do sistema, mas coube & Resolugao n® 45, de fins de 1966,
introduzi~lo. Vejamos com mais vagar as providéncias tomadas a
partir desta fescluqéo. As alteracOes posteriores no C.D.C. se-
rao mencionadas e analisadas no decorrer deste capltulo.

Para iniciar, registremos que ¢ interesse pela Resolugac n®
45 extravasa o exame das primeiras normas do C.D.C., embora nesg
se esguema de crédito resida a sua grande novidade. & Resolugao
n® 45, porém, tratou de muitos outros aspectos, de modo gue pode,
sem favor algum, ser considerada o diploma legal mais completo
publicado sobre as financeiras, desde a Instrugac ng 309, datada
de 1959.

Come a Instrucac n® 309, ela fixou varias normas a serem
seguidas pelas financeiras : definiu seu campo operacional, ]
limite de aplicacgoes por cliente (em 10D% do total das aplica-
coes}, o valor maximo das operagdes passivas (em 15 vezes o ca-
pital realizadc e reservas), o prazo minimo das operacgoes {em 6
meses), o esguema de garantia {(com base na alienagao fiduciiria,
no penhor mercantil e na caugao de contrato de abertura de cré-
dito, duplicatas e notas promissdrias), introduzindo ademais o
C.D.C. Também admitiu a corregado monetaria prefixada, irma gée-
mea do desigio, com o gue se deu por encerrada definitivamente
a "batalha contra o desagio®. Nac deixa de ser curioso observar
que tdo completo e inovador documento tenha vindo a piblico com
tanto atraso, seja com ralagab & primeira tentativa séria de re
gulamentar as financeiras e que se segundo alguns, h& tempos ne
cessitava de aperfeigoanmentos, seja com respeito & implementacdo
da reforma em outros segmentos do sistema financeiro. Antes de
tudeo © mais que possa ser ventilado, essa demora reflete as in-
decisbes da politica econdmica nesta area, além dos interesses
conflitantes do governco e das financeiras, em torno, principal-

mente, & guestdo do desdgic. Tais indecisoes e interesses ocon-

apenas simbolicemente concedido ao usuasric final dos bens e servigos: na
verdate guem adotava todas as providencias para a congessas do crédito
sra a propris empresa comercial, que avalizava as lgtras de cambio emiti-
das pelos ssus clientes, se encarregava da cobranga das pertes, eto. (...3
fntretanto, com o tempo, gsta situacao foi evoluindo rapidamente e, na al-
tura de outubro de 1988, um numerc 8 bastante aprecidvel de instituigoes
financeiras pratica mesmo 8 0 crédito diretc ac consumddor final.” [({IBU-
LARES, Mauricio, op. eit., pp. 126-127,
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flitantes nao deixaram de influir na criagao do C.D.C. como ve-
remos posteriormente.
A Resolucio n® 45 fol muito clara guando, ao tratar das ope

racdes de crédito mediante aceite cambial, determinou gue:

Sgrag reslizadas exulualvameﬂte para o financiamentoc ds compra
de bens efetusda por usudrio ou consumidor firal & de capltal
de giro de empresas: as operacoes gue visem Financisr o capital
de giro ndc poderas exceder B0% (sessenta por centol ds total
de operagﬁeg da espboie.’

surgiu al o C.D.C., de infcio, restrito a um minimo de 40%
do total dos empréstimos mediante aceite cambial. Posteriormen-
te, sob novo comande da politica econbmica, os esforgos se deram
no sentido de elevar esse percentual a 100%.

Ccaberia perguntar a esta altura: por que emergiu nesse mo-
mento o C.D.C., vale dizer, por gue despontou nesse momento &
preccupagao em canalizar, especificamente para a comercializa-
gao de bens duraveis, parcela ponderavel dos empréstimos das

Companhias de Crédito e Financiamento?

Desde logo, nao tenhamos Atvidas de gue a politica econdmi
ca mostrava-se, a principio, bastante receptiva & ind@stria de
bens de consumo duraveis e bem cedo buscou implantar esguemas de
eréddito para incentivar a venda desses produtos. A primeira re-
solugac dc Banco Central (e esta peculiaridade & sintom&tical,
objetivava preclsamente isto. Na oportunidade, instituiun-se *um
esguema de financiamento para agquisicao de bens de consumo durd
veigs, de cariter genérico e de prego acessivel 3 maior faixa pos
sivel da populagac brasileira, bem como de velculos automoto-

rES,.."%

A responsabilidade de gerir o esguena coube As Caixas Eco~
ndmicas Federais, encarregadas tambeém do refinanciamento dos em
préstimos destinados 3 agquisicio de durdveis, concedidos pelas
financeiras gue, dessa forma, também participariam do =asguema.

No ambito de um outro esguema especial de crédito, o© ins-
tituido pela Resolucae ne 21, a mesma preocupagao se fez igual-
mente presente. Desta feita, © governo cordenou gue 30% dos re~

curscs, obtidos com a venda de ORTN, servissem para financiar

2

! Resolugdo n® 45 do Banco Central, de 30-12-1968., Art. Z.
2 gesolugds n? 1 do Banco Central, de 1-8-1885,
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[}

"ampresas gue atuem no sistema de vendas a prestagao”

Curioso notar gue ¢ governg progurou sempre, COll €355 e5-
guemas especiais, minimizar o papel da financelra, atribuindo~
-1lhe t3o-somente a funcdo de repassar recursos mobilizados, on
por agéncias governamentais, ou mediante a venda de titulos pi~
blicos. A nOosSso Ver, também pairava agui a ameaga da inflacac,
preferindo o governo avocar a si a tarefa de implementar esgue-
mas de crédito .ao consumo, a confiar a tarefa &s fipanceiras,
gque ainda n&o haviam aberto mao do desdgioc. Por que, entdo, mu-
dou de atitude e criou o €.D.C., apoiando-¢ exatamente na letra
de cAmbio com desdglo das SCFI?

Nac faltam, evidentemente, explicagoes por parte dos econg
mistas governamentals e varios argumentos foram ventilados a fim
de justificar a criagaoc do C.D.C.: o da inflacac {impossivel fal
tar}, o dos lucros financeiros e o da redugac das necesgsidades
de crédito para capital de giro das empresas.

0 argumento inflagao, assim se justificava:

Antes da Res. n? 45, as financeiras concediam emprest1mm5 g to-
das ou & guase todes as gnpressas gue contrlbuzram para & fabri-
cagdo e vends de um determipade produto, 1sto 2, podism finan-
ciar desde a compra de matérias-primas ate a cmmerclallzdgda do
produts final. 0 custo financeiro de cada operacao era somado
ac custo finsl do bem e sobre esse valor € que eram calculades
s lucros e impostos. Como se pode observar, o consumidor ?1nal
era guem arcava com toda essa carga de custos financeiros.t

Com a criagac do C.D.C. nos livrariamos naturalmente deste
mal, o gue contaria pontos no combate & inflagao.

JA o argumentc lucros financeiros apoicu-se numa distorgao
em viger antes do C.D.C., a gqual seria, com sua vinda, corrigi-

da. Ei-la:

Deduzimos do expostn gue varias organizagoes varejistas afesis-
ram-se do s=su objetive princdpal, qual seja, comprar e vendaer
produtos, pars realizarem lucros em transacoes financeiras nas
guais desempenhavan ¢ papel de intermedisrios entre e Companhis
ge Fipnanciamentc & o Censumidor Final. Caso tipico & propiciado
pele Cass Anglo-Hrasilelra &.A. { Mappin) gue areou com prejui-

'} pippular n? 40 do Banco Central, de 37-5-1866,

2 poCHA, HElio Soares de & ANDRADE, Joao Paulo V.. Az Letras de Cambio = as
Financeiras. In: HESS, Geralde (org.). Finangas e Mercade de Copitais no
no Brastli. Rio de Janeiro, Forum, 1871, pp. 143-154, p. 140,
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zos operacionais e em contrapartida auferiu lucros através do
financiamento so consumidor.’

Finalmente, ¢ C.D.C. teria sido introduzide com vistas a
aumentar a liguidez das empresas e, assim, diminuir a demanda
do crédito para o financiamento de capital de giro. {Paralela~
mente, essa menor demanda teria efeito positivo em baixar a ta-
xa de jurcs e na reducac dos custos financeiros.} Era o gue susg

rentava um economista do Banco Central :

Com a instituicdn, eirevés das sociedades ce financiamento, do
crédito ap consumidor, este passara a comprar & vista do comer-
ciante e, pelo processo de feed-back, e8se I'eCUTrs0 ira ate o
produtor da materias-primas, reduzindo us prazos £ O volume oe
capital de giro necessarioc ss empresas, bem ocomo  es custos
financelros.

Ora, cada um desses argumentos contém sua dose de verdade,
mas & preciso ir direto ao que & fundamental : o C.D.C. nao vi-
sava facilitar o combate & inflagac (nos termos em gue foi co-
locado o argumento}, nem combater a especulacao financeira e mui
to menos melhorar a situagao de liquidez das empresas em geral.
Pretendia, sim, favorecer as condicoes de realizacac de um setor
especifico da indfistria : o de bens de consumo duriveis. No gue
nao adiantou gualguer novidade : este era um obijetivoe antigo da
politica econdmica, 0 que provam as tentativas anteriores {(embo-
fa +Imidas) de alguns esguemas nesse sentido.

0 governc nao titubeava -— e & preciso gue isto figue bem
claro — entre implementar ou nac um sistema de crédito exclusi
vo para o financiamento de bens duraveis. Sua dlvida residia emnm
COme implementémlo: com gue instituigoes, com gue instrumentos de
crédito. O caminho Obhvio, gue passava pelas financeiras € 8¢ ser
via da letra de cambic,esbarrava com pelo menos dois smpecilhos,

considerados graves pelo governo. Em primeirc lugar, aguela al-

by EyY.Samuel. Financiamento Oirete ao Consumidor. Revista de Adwinisiragoo
de Empresas, 7 (25) : 137-154, dez. 1867, p. 142. A prophsito, a Mappin nao
perdey essa fonte de lucres com © C.0.C. Comp muitas oulras empresas, ga-
nhoyu ainda mais. NAo asenas pela malor facilideds em financiar suss vVEn-
das, © aue ¢ oesenvolvimento do C.0.C. permitiu, mas porgue  Tundou sue
srépria financeira, eliss muite lucrativa : atuslments £ a segunds maior
Fipanceira Yindependente”, segundo o valor da receita. {CF. BALANCD, 2 (2],
set. 1878, p. 308.1

2 gTLYA,Eronides. Sociedade de Creditc e Financiamento. In: Boletim do Ban—
co Central do Brasil, 3 (12} :7-1%, dez. 1867, p. 8.
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tura, oS empréstimds mediante aceite cambial das financeiras ja
haviam se conscolidado como fonte de crédito alternativa aos em—
préstimos dos bancos comerciais, & prazos mais dilatados. E, no
projeto original de compartimentalizacao do sistema financeiro,
contava~se com essa linha de crédito para atender as necessida-—
des de financiamento a médio prazo, ficande a carge dos bancos
comerciais os cré&ditos de curto prazo & com os bancos de inves-
timento os de prazo superior a um ano, além dos empréstimos des-
tinados 3 ampliacac do estogue de capital. Em segundo lugar —
eis agui o ponto crucial -— o governo desejava, antes de proce-
der a gualguer alteragao de vulto neste segmento, raesolver a
gquestido do desdgio.

A nosso ver, a derrota na "batalha contra o desigio” alte-
rou o curso dos acontecimentos. Uma vez convencidoe da impossi-
bilidade de substituir o desigio pela corregac monet@ria a pos-
teriori, sd restou ac governo, como alternativa, a busca de uma
solucac parcial para © problema da antecipagac inflacionaria pra
ticada no mecanisme do desdgio; solugdo esta que, embora nac eli
minasse o mal, aoc menes restringisse sua repercussao ao restante
da economia. Por essa razao, o governc decidiu trangferir, da
Grea do crBdito para capital de giro das empresas — onde sempre
estava presente o perigo das expectativas inflacionarias encer-
radas no desigic serem repassadas aos pregos,agravando a infla-
gao —, para a grea do crédito ac consumidor, ou seja, para o
fim da linha — onde tal risco nao se colocava —, as operagoes
das financeiras. Pela mesma razac o governc insistiu no estabe-
lecimento de uma relacaoc direta entre o consumidor e a institui
cao financeira, sem outros intermedidrios — dal ¢ credito di-
reto ao consumidor. A tentativa de transferir rapidamente todas
as operacoes das financelras para o C.D.C. encontra al, igual-
mente, uma justificativa.

De certoe modo, com a instituigéo do C.D.C. o governo enca-
minhava dois de seus propdsitos simultaneamente : incentivo a
indGstria de bens duriveis e debilitagac — dado que nao conse-
gquira a eliminagdo —— do efeito inflacion&rio do desdgic. Para
tanto, bastava, segundo ele, minimizar a atuagéc; das financei-
ras na concessan de crédito para capital de girxo &, num certo
sentido, faze-las retornar a origem : ac financiamento do con-

SN .

i53



Poucos se deram conta, mas o fato & gue com o C.D.C. abriu-
-ge uma lacuna no projeto original de compartimentalizacgao do
setor financeiro. Como se recorda, neste projeto caberia as fi-
nanceiras uma faixa intermedifria, compreendida entre o cradito
bancirio comercial de curtc prazo e © crédito de mais longo pra
zo dos bancos de investimento, faixa esta gque se tornaria vaga
com a salda das financeiras. Para os gue perceberam a divergen-
cia existente, nesse particular, entre o plano concrete da poll
tica economica e o plane do projeto criginal da reforma, foli posg

sivel a formulagao de indagacgoOes embaragosas, como esta:

Ss ps bancos comerciasis pu de depositos aplicam  seus  recursos
em prazos médiog de 80 dias, enguanto os bancos de investimento
foram criados com @ funcads de operar além dos 12 meses, DOF gue
restringir o ambito das financeiras no gue se refere ap capital
de giro?l

As financeiras nao foram premiadas com a instituigac do
C.D.C., mas sim por ela punidas, visto terem resistido tante a
uma novidade t3c cara ao idedrio reformista : a corregao monetd
ria a posteriori. |

Em termos amplos, implicou o C.D.C. no retorno integral das
financeiras 3 atividade na gqual passaram sua infancia: o finan
ciamento de consume de durdveis, e da qual se apartaram parcial
mente guando, nos anos da crise, se transformaram "numa espeécie
de linha complementar dos bancoes comerciais®.? Mas o C.D.C. en-
sejou ainda uma outra transferéncia s a de recursos gue ILinan-
ciavam ou iriam financiar as empresas em geral (se nac houvesse
a mudanca da area de atuvacao das financeiras), para ¢ financia-
mento exclusivo das empresas vendedoras de bens duraveis para o
congumo. A propdsito, ndc ha gualguer sentido em identificar a
melhoria das condigoes de liquidez do "setor privadeo” ou das "em
presas industriais”, tomada indistintamente, como a maior decor

réncia da introdugac do C.D.C.° Considerado em termos tao am-

! BANAS, op. ctt., 1968, p. 98.

2 oIMONSEN, Mario Henrigue, op. eit., 1978, p. 296,

} ¢ssa § a interpretecdo de Neuhaus e Magalhdes: YAzsim o sisteme de 0.0.C.
{...] teve o seguinte efeito: permitiu Ay empraosas comerclals liberar re-
cursos anterinrmente blogusados no financiasmento de suas proprias vendas,
destinando-ns ao atendimento de compromisscs vencidos junta a fornecedo-
res 8 melhorou @ posigan fimanceira das empresas industriais, fazendo com
que estas sentissem de I1mediato as providencias tomadas. Desta forma,
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plos, nao teve o C.D.C. outro significado que o de transferir
recursos de um ladc para o outro, mas ainda no interior do "se-
tor empresas” ou do "setor privado”. Se pensarmos nas fragoes
do capital envolvidas na criagac do novo e definitivo esqguema de
crédito ao consumo a conclusac e outra. Asgsim, caso considere-
mos a questdo sob esse prisma & facil perceber que foram as em-
presas da cadeia de produgao-comercializagao de bens de consumo
duridveis — lideradas por filiais de empresas estrangeiras, mas
contande com inlimeras empresas de capital nacional nos ramos de
comercializacaoc e de fabricacao de pecas e componentes para a
indistria terminal —, as beneficiadas (seja diretamente, selia
"pelo processo de feed-back™). Mas nac ¢ foram tanto porque ©
C.D.C. lhes permitiu liberar recursos seus anteriormente blo~
gqueados no financiamento de suas proprias vendas®. Pois gue esse
efeito foi diminuto, se comparado a outro de muito mails ampla
repercussan : atravds do C.D.C. canalizou-se um gigantesco volu
me de recursos, volume este muiteo maior do gue gualguer soma de
recursos proprios, eventualmente "hlogueada", poderia mobilizar,
para o financiamento da venda de bens duraveis.

aqui reside a funcionalidade badsica do nove esquema de fi-
nanciamento : com ele abriu-se um "campo praticamente ilimita-
do"? de emissho de dlvidas primdrias, através do endividamento
familiar, com o gual, por seu turno, viabilizou—-se uma nova fren
te dind3mica para a acumulagac financeira e para a expansao do
consumo, particularmente das classes madias urbanas, as Juais
foram dessa forma incorporadas & "era do consume em massa’ .

No gue diz respeito ao padraoc de industrializagac implanta
do na década precedente, O nOVo esguena de financiamento, assQ
ciado a uwm processo de reconcentragao da renda, trouxe sérias
implicacbes. Por intermédio das mudangas que tal agsociagao pro
vooou na estrutura da demanda, foram postas as condicoes para
que os setores de bens duridveis de consumo — cuja lideranga, em
conijunto com © setor de bhens de produqéo,jé se fizera sentiry no

ciclo de expansao anterior — comandassem a recuperagac do creg

anprme fol 2 contribuigas dp C.D.C. pare & normelizagas do sistema finan-
ceiro, restivando sus liguidez.” CFf. NEUHAUS, Paulo e MAGALHAES, Uriel,
ap. Git., (. 25,

! 4 expresséo € de Meuricic Cibulares, op. cit., p.127.
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cimento industrial (1967-1970) e a posterior aceleragao da taxa

de acumulacdo no auge (1970-1973).°

A ADAPTACAC DAS FINANCEIRAS AO C.D.C.

Ao interpretar a adaptacac das financeiras ac C.D.C. pode-
ré gualguer observador — e nao sem razdc — afirmar que ela se
processou sem maiores empecilhos e muito rapidamente. Podera ter
uma perspectiva ampla em sua anadlise e citar dados de hoje, ve-
rificande gue guase todos os recursos dessas instituigtes se
dirigem ac crédito direto. Mesmo se reduzisse seu pericdo de
observacac e se se colocasse na perspectiva de um observador de
fins dos 60, por exemplo, poderia chegar a uma conclusac, comoe a
gque chegou a revista Conjuntura Eeonomiea, em sua retrospectiva

dog anos 60 :

A adaptacdo das financeires sp Credite Direto ao Consumidor
(c.0.C,} { ...} se fez de forma altamente satisfatdris a ponto
de no final de 1968 j3 se destinarem B8% do credito total das
entidades s tais operagbes.”

Mas, por outro lado, se recorresse a comentérios feitos a
dpoca das primeiras medidas disciplinadoras de C.D.C. cu se aten
tasse para o cumprimente, ou nao, de determinagoes governamen-
tais na area, poderia ser levado a concluir de maneira diversa.

HE, na verdade, dois momentos distintos na adaptagac das
financeiras a inovagao: num primeiro, houve dificuldades e se
patenteou forte resisténcia por parte das SCFI; num segundo, e€la
se deu de modo natural e progrediu rapidamente. O gue nos impor
ta analisar mais detidamente agui & a transicgao do primeiro para
o segundo "momento”. Esperamos, desse modo, langar algumas hipd
teses explicativas do sucesso do C.D.C., que tac amplas repsrcus
soes teve para o desempenho da economia brasileira nos anos sg
guintes. Antes, porém, listaremos Os sintomas gue, & nosSso vVer,
sho indicativos daguele "primeiro momento”.

Hegsa listagem é possivel recorrer, por um lado, a comen-

1 A seguir esse ponto sera retomado.
2 rOMIUNTURA ECONDMICA. DMoeda, Credito & Mercado de Capitais - 186071888,
Conjunture Economica, 24 (1) :73-82, jan. 1970, p. 79,
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tirios tecidos durante o mesmo. Como este, gue nos parece bas-

tante ilustrativo, referideo a inicios do ano de 1988 :

Por
balangos
comta de

vam pelo

Vem as financeiras esharrando com dificuldades e obstaculos per
sistentes no que concerneg ac cumprimento da determinagac do San
co Central, gue manda destinar 50% das aplicagbes dessss compa
nhias ao crédito ac consumidor.’ -

outra parte, pode-se langar mao dos dades extraidos dos
das SCFI. InformagOes relativas a abril de 1968, dao
gue dentre as 57 maiores financeiras, apenas & destina

menos 50% de suas aplicagoes ac C.D.C., como exigiam as

autoridades. {(Ver a Tabela 1)

Tabela 1

ACEITES CAMBIAIS E CREDITO DIRETO AU CONSUMIDOR DAS

GRANDES FINANCEIRAS
Saldos em 5-4-1968

Cr$ 1.000,00

continua
Financeiras Acei}eF Crédito.C0n§umid&r
Cambiais {aplicagoes)
independBnCiad. o oo m oo sannan 95.05% -
Credibras « v i v v s s s rn e vrs 70. 348 2.624
COTIbBBOAS & v v vt o r s v s m ke v et ae s s e 64,616 -
Ipiranga ...... [P T 60. 741 -
bnvestimentos B.M.G. v o vr v e v B8 447 18.095
Tl o TS 13,579 17.321
G G0 s P e e e e 39,019 33,620
Verbo e s v s cev sz e e r s 32,189 13.478
Financiadora 5. Paulo . ... v cn o n v 31.193 -
o S A S 31,155 6. LR
PlanaItO v v v v v e s s s i mn e s 30.072 27.958
e P s SRR 28.581 -
Minas DESEE « v v s e cncnnsennnn 26. 049 &, 590
0oy o 1 T 25,130 -
SAFINAT o v e s et i A 24,302 -
BOFIBE v s v nnvsnmsnrsansansassona 23,4955 -
RIGUE v vvvv v ennnannonscarsnenns 23.822 18.200
BSL Crefisul {1) . ... van 23.532 -

(1) Nao especifica aplicagoes em crédito ac consumidor

' BANAS, op. off., 18988, p. 9B.
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‘ ] Boei . .
Financeiras ceites Credito Consumidor

Cambiais {aplicagoes)
CredinDrte v v v v v e venrmcearsnneaess 23.407 -
Fininvest o v escovvooancss P 22.052 7. 366
METCAMITIAS v v v v e n st o aan e se s 22 .871 =
Sul AMEFICANa v e v eces v nan s e ns 21.693 -
CIBGE v wvns e nssosnonnsencessnnos 21,537 2.911
Credence v eovesors- e 21.508 -
Regional .o v aso e e 21.266 -
DECTRE 4 v s s e o mrsanct o orenenns 20.349 -
Financial do Com. & Prod. .. ... 0. 20. 060 3,037
NOVO RiC o i we e snasrcma o enens 18.883 -
Creditum ..... e e 17.734 -
MaiSOMNAVE « v v v v ex v s nnsasnauensrn 17.674 13.989
sao Paule-Minas . .... ke 17.287 5.809
BozZano, SIMONSEN . wracnoroncns- 16.588 -
FRLEISUT vy v i v et 16,469 .172
federal do Desenvolvimento Econ. . ... 16,219 2.947
BracinVESE v v v v vrsoneanororns .. 16.208 6.382
HANGEE < v v ot cmco s v s as oo nmanson 16.039 -
R 71 S L 15,739 -
Finasul.. .o uesannn e e 15,722 9.623
Fides v en e e ety 15.618 -
Fenlcla «oeeouennnes e e . 15.550 17.016
Fomento Nacional ... .cs v enarvenren 14,933 2. 804
AU L UM o v e s e v a s anmctennsonnses 14,388 -
oY 2 Wt & I 13.79% 2.470
BILETOSE + v s nn s s s er onnnsar s en s 13.716 L 854
CrUZE I r0 v e v e o e s nasenas s a s e 13,116 -
Finasa~Brasil........ e 13.038 -
Soma (2) v vercnnnsss e ew e 12.587 -
CIEFE o~ o e e e e e 12.402 1,775
Finasa Parana Sta. Catarina ........ 12,1584 7.495
e e 11,784 -
ProdUEGEE « v v v e v n v onnanoescnonns 11,760 g, 184
Produsul & o e s e e e 11,404 58
fapital de Minas .. .. vianannn 11.275 -
Fiangd. »e oo oos U 11.114 1.949
P OTBr « v v e s an v s e n s 10. 781 -
COFIMING « v v e v manecar e 10,290 14
ValhasB . o v cn e en s rr v m v oo nnanan 10,153 -

{2) Dados de 5-3~1968.

Obs.: Em 5-4-1968 a exigéncia do Banco Central era de que o C.D.C. represen
tasse, no minimo, 50% dos aceites cambiais.

Fonte: BANAS, op. cit., 1968, p. 116,

. Podemos ainda valer-nos de uma apreciagao das medidas go-
vernamentals gue visavam a elevar a participagido das operagoes

do C.D.C. Elas esbarraram em sérias dificuldades para se con-
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cretizarem. Sendo, vejamos.

Ji dissemos gue a Resolucac n? 45 fixara em 40% das opera-
¢bes por aceite cambial, a proporgao minima relativa ao C.D.C.
Pois bem, tal exigéncia se manteve inalterada até fins de 1987,
guando o governo determinou nova meta quantitativa, alias hem
superior. Elevou-a para 100%, desejandc com isso levar as tlti-
mas consegiiéncias a especializacao dessas instituigoes, iniciada
parcialmente no final do governo anterior.

Com a Resolugac n® 77 tem inicio a tentativa. O cobjetivo
dos 100% deveria ser alcancado apds uma evolucao gradual : para
dali a 4 meses o governo exigia uma percentagem minima de 50%, a
gual deveria crescer, trimestralmente, em 10 pontos percentuais.
Pelo plano, em fins de 1968, o crédito direto deveria represen-
tar 80% das aplicacdes e em meados de 1969 seriam completados
os 100%.°

Esses percentuais nao foram efetivados. Ao final de 1568,
as financeiras canalizaram 66,6% dos seus empréstimos para o
¢.D.C. e nao 80%, e, em junho de 1969, destinavam 77%, e nao a
totalidade como previra a Resclugac n® 77. Caducara, portanto,
na pratica a Resolugao n? 77. Em vista disse, o Banco Central
baixou nova instrugdo, reestruturandc percentuals e datas, mas
mantendo ¢ objetivo original. Desta feita a previsao de 100%
ficou para 31-12-1969, devendo as financeiras partirem de 60% em

?  Tampouco

31~12~-1968, acrescentando 10 pontos a cada trimestre.
em fins de 1969 foram os 100% preenchidos, cheganddwse ac per-
centual de 88,5%.

O gue alids nao deve ser encarado Ccom surpresa. A0 regis-
tirem ac abandono do crédito para capital de gire, as financei-
ras tAo-somente lutavam pelo gue de mais lucrativo havia ¢ em-
prestar dinheiro a empresas do comércio e da indistria, muitas
delas sufocadas por uma crise economica, gue se arrastava desde
1962 e por uma intermitente politica de crédite. B, por outro

lado, o gque prometia o C.D.C.7 Peguenos negdcios, baixo montante

1 re. Resolughco n® 77 do Bance Central, de 22-11-1967. O prazo psra as Fi-
napceiras completarem 50% foi dilstado por mals om mes, pela Resolugac nf
85 ¢dp ZE-1Z-14HE67.

2 ), Respolucle n® 103 do Banco Centrel, de 10-12-1868. A proposito, ume oy
tra 1mpmrtante determinacio da Resolugao 103 ol a 11qu1dugao dos fundos
de "acceptance”

159



de lucro em cada operagao, enfim, um mercade "picotado" e que,
de mais a mais, colocaria as financeiras numa tal dependéncia do
comportamento das vendas de bens durdveis de consumo que muito
pouca ou nenhuma flexibilidade teriam : caso as vendasg desses
ens atravessassem uma conjuntura desfavoravel, as financeiras
sassobrariam junto.

Mag, nao cessavam al og inconvenientes do C.D.C. As opera
¢cO88 ne nove campo traziam uma série de dificuldades naoc encon

tradas no campo de atuagao anterior, tais como :

aumento do prazo de financismento com as naturals dificuldades
sm s& colocar papgéis a prazo superior 3 6 meses, & multiplici-
dade de devedores por empreéstimeos o que faz sumenitar sobremaned
ra as dospesas operaclionals, a necessidade de formacan de cadag
tros de pessoas fisices com informagbes de mails dificil abten
oo, etc.? n

purante o primeiro anc de vigéncia do C.D.C., esses fatores
impediram o pretendido ajustamento das financeiras ac novo sis-
tema. N3oc contamos com informagoes acerca da parcela dos acel-
tes cambiais absorvida pelo C.D.C. em fins de 1967 (s had dis-
ponibilidade dessa informacao a partir de 1968). Mas, a julgar
pelos dados da Tabela 1, relativos & posigao das 57 maiores fi-
nanceiras, era ainda muito timida a adesao ao C.P.C. Somos le-
vados a admitir gque tal resisténcia tomou todo o anc de 1967 e
avancou pelo de 1968, de forma gue, em abril deste altime ano,
poucas SCFY haviam atendido ds exigencias do Banco Central.

Pouco tempo depois, no entanto, pdde Clonjuntura Feonamica
afirmar gue a "adaptacdo das financeiras ao C.D.C. se fez de
forma altamente satisfatdria®. O gue teria ocorrido entre o mo-
mento de resisténcia e o ano de 1969, a partir de guando o co-
mentarico de Conjuntura Economica cabe perfeitamente?

Na base de uma resposta a esta pergunta deve constar a fis
calizagio exercida pelo Banco Central, no sentido de gue fossem
cumpridas as metas guantitativas fixadas. Um controle rigoroso
foi estabelecido na segunda metade de 1968, passandoc o Banco Cen
tral a cobrar a efetivagao dos percentuais previstos na Resolu-

cao n® 77, sob pena do congelamento das aplicacoes :

3 PRBENQA, JoAn Antonic Gordilho de e ROCHA, Jodo Pedro G. de. Situsgac Atu
al do Mercado de Caspitais no Brasil. In: WALD, Arnolde {org.). O Mercado
de Capitais. Ric de Janeirn, APEC, 1870, pp. 221-285. p. 233.
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Na primeira guinzena de junho, as empresas gue nan atingiram es
te limite {50%) receberam um comunicado do B.C., vetando-lhes
agualguer slevacas no indice de aplica?ﬁes, ate o real atendimen
to daquels reguisito previsto sm led.

A despeito do controle, vimos gue os percentuais foram deg
respeitados. Contudo, © nac cumprimento das metas oficiails seria
muito maior, caso alguns fatores naco viessem facilitar enorme-
mente ¢ abandono pelas financeiras do créditc para capital de
giro e sua consegliente especializagao no crédito ao consumidor.

Destacamos dois fatores, da maior importadncia: o primeiro,
a utilizagao maciga, por parte das familias das camadas médias
de renda do financiamento para a compra de bens duraveis; o se-
gundo, a diversificacac de instituigoes fornecedoras de crédito,
em particular, a regulamentagao e o posterior avango dos bancos
privados de invastimento..

J& a partir de 1968, a demanda exercida pelas familias por
créditos do sistema C.D.C. mostrou um dinamismo gue poucos ha—
viam previsto. De acordo com algumas opinices mais pessimistas,
a transferéncia de recursos do crédito para capital de giro, pa~
ra o credito ao consumo era uma medida contraproducente, por uma
simples razd@c : insuficiéncia de demanda. Ou seja, duvidava-se
gue em tac pouco tempo o endividamento familiar crescesse a pon
to de absorver os volumosos recurscos mobilizados pela letra de
cambio, titulo gque, a despeito do surgimento de varios concor-
rentes, ainda desfrutava de grande ?restigia e era um dos mais
procurados no mercado financeiro® mas, ao contrario deo que se
pensava, estava inscrita uma enorme potencialidade de multipli-
cagao nas relagbes de débito e crédito entre familias e sistema
financeiro, a gual nao Se efetivara ainda pela inexistencia de
um esquema adequado de financiamento da divida familiar. Pelo
"iado da demanda", portanto, muito cedo constatou-se a viabili-
dade do C.D.C.

A solugado de outros problemas também foi, com o tempo, sendo

' BANAS, op. e7f., 1988, p. 98,

? Brogetl Firarnceiro genota sste temor : "Ora, considerando-ss2 o Tato de que
hoje oz aceites das Tinanceiras somam aproximadamente um bilhao e setecen
tos milhbes de cruzeiros novos, cabe indagar se sera de bom alvitre des-
viar repentinamente todo esse crédite para o usuario fipal, ou ainda, se
haverd demanda neste montante.” Id., ibidem, p. 98,
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encaminhada. A questao dos prazos, por exemplo, encontrou auxi-
lio na expansde da liguidez, promovida logo gue Delfin Netto
assumin o comando da politica econdmica. Com ela, tornou~se mais
facil girar titulos de prazo curto e, simultaneamente, financiar
operagoes de crédito a prazos mais dilatados. A guestao dos cug
tog operacionais, gue segundo alguns se agravaria com o C.D.C.,
nao constitula em si empecilho séric ao novo esguema de finan-
ciamento. De fato, sabe-se gue o consumidor atenta mencs a taxa
de jurcs implicita no financiamento e mais ao valor das presta-
coes, para decidir-se pelo consumo ou nao. Dessa forma, eventu-
ais_acréscimos dos custos operacionais puderam ser repassados,
sem perda de clientes ou de lucros, pelas financeiras., Quanto,
finalmente, ao problema de inadimpléncia ou atrasco nas presta-
¢bes, o gue igualmente segundo algumas opinioes seria de dificil
controle e punigido, pbde também ser resolvido, sem maiores transg
tornos: inicialmente, através da criagac de um sistema de garan
tias muito bem sucedido —a alienacao fiduciadria em garantia-—,
e, posteriormente, com o aperfeigoamento do Sexvigo de Protegao
ao Crédito. Este Gltimo, na pratica, permitiu substituir esque-
mas formais (e muito dificeis de serem aplicados a bens de baixo
valor unitdrio) de garantias.

Com o encaminhamento de todas essas guestoes, passou a ser
cutro o interesse das instituig¢des pelo novo esguema.

Mas, o segundo ponto nos parece ter sido crucial. A partir
de 1967, comecaram a surtir os efeitos da diversificagao das
alternativas de crédito ao setor privado, promovida pela reforma
financeira. JA& se observava nitidamente, nesse ano e mais ainda
nos anos posteriores, o.declinio da participagac do sistema ban
chric comercial e a emergéncia de fontes alternativas de recur
sog {(como, no exterior, os empréstimos externcs pela Resolugao
n® £3), e de novas instituic¢oes criadas com a reforma {bancos
de investimento e as instituigoes do S.F.H.). Para as financei-
ras, tal diversificagl@o implicou na perda da condigaoc, até ague-
la altura desfrutada, de Unica alternativa virtual ao crédito
de curto prazo dos bancos comerciais. E, na medida em gue as
financeiras iam sendo empurradas para o crédite ac consumo, seu
lugar no atendimento do crédito para © giro das empresas ia sen
do ocupado, sem maiores transtornos nem perdas, pelas demais en

tidades. Nesse movimento de diversificagao das fontes de crédito
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gue, em parte, coincidiu com um processo de ocupagao do espago
antes preenchido pelas financeiras, destacamos, uma vez mals, ©s
bancos de investimento, dadas as relagtes muito particulares deg
sas instituicdes com as financeiras e as implicagoes dal decoxr

rentes.

08 BANCOS DE INVESTIMENTC NO CREDITO PARA CAPITAL DE GIRO

Desde o momento em gque foram regulamentados, 0s bancos pri-
vados de investimento exerceram grande atragdc sobre as finan-
ceiras {e, por conseguinte, sobre os bancos comerciais gue ha-
viam organizado financeiras sob seu controle}. A razao disto
prende-~se &s vantagens oferecidas pela referida regulamentagao,
em termos de diversificacac de operagtes ativas e passivas. De-
vemos observar gue as financeiras, através de suas assoclacoes,
vinham fregilentemente reclamando da estreiteza de seu campC oOpg
racional, campo este que se tornaria ainda mais restrito com a
criagaoc do C.D.C. em 1966 e, posteriormente, com a virtual proi
bigio da atuagdo dessas sociedades no crédito para capital de
giro.1 Ora, isso sb fez aumentar o interesse pelas vantagens ofe
recidas aos bancos de investimento, razdoc pela gual diversas
SCFI iriam posteriormente se transformar em bancos de investi-
mento. Esse movimento, aliado a um outro, gque se desenvolve con
comitantemente, de constituicgac de bancos de investimento por
parte de grupes bancarios nao ligados ds financeiras,ou Ccom pou
ca tradigao nesta area, movimento este gue toma impulso igual-
mente a partir das vantagens coferecidas is operagoes dos bancos
de investimento, implicaram em um duplo desvio relativamente aos
obietivos originais do projeto reformista : em primeiro lugar,
as bancos de investimento comprometeram-se definitivamente com
o crédito para capital de giro, desviando-se das operagoes de

longo prazo destinadas ac financiamento da acumulacao de capital

1 a partir daf & reivindicegac mais constante das financeirss passouy @ ser
s ¢z pesrmisshc para gperar em outros setorss, alem do C.D.C. Em 1988,
ercaminharam um documento an Banco Dentral, sugerindo a ampliacao de seus
financiasmentos para o turismc, SEgUTDS, importagies e exportagan, semprei-
teirns, arrendamentos de empresas g publicidade. (Id. ,ibidem, p. 871. Pos-
teriormente algumas dessas reivindicagoes foram atendides mas & principal
operagac ativa continuou sendo o credito ac consumo de bens duraveis.
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~— gua tarefa especifica, prevista no projeto.’ Os bancos de
investimento passaram de fato a ocupar o espage gue deveria ca-
per &s financeiras, mas gue se tornava vago i medida em gue es-
tas se especializavam no C.D.C. Em segundo, deu origem a cons-
tituicado de diversos “"conglomerades financeiros”. Nem seria ne-
cessirio ressaltar gue com a politica delfiniana de incentivo a
concentracido banciria, de fusOes e transformagdes de financeiras
em bancos de investimento, ambas as tend@ncias ganharam Impeto
redobrado e se consolidaram. Contudo, somos uma vez malis levados
a advertir gue a origem dosg fendmenos encontra-se mais atras.?
Em particular, encontraram uma s0lida base institucional para se
desenvolverem, nas medidas Que criaram o C.D.C. e moldaram suas
regras basicas, bem como, na forma pela gual foram regulamenta-
dos os bancos privados de investimento, todas elas, medidas to-
madas durante ainda a gestao Campos-Bulhtes. E nao consta que
fossem metas da politica formulada pela dupla nem a especializa
¢ao dos bancos de investimento no crédito para capital de giro,
naem muito mencs a formagéo de conglomerados financeiros, tanto
porque (e isso nao seria de dificil previsaoc), acabaram por en-
cabecar os principais conglomerados, OS estruturalmente "inefi-
cientes” e "antiquados” bancos privados nacionais , devidamente
fortalecidos pelo processo de reconcentragao bancaria.?

Ji tivemos a oportunidade de assinalar como a criagao do
C.D.C. abriu uma lacuna na segmentagac pensada para o mercado
de crédito, Vejamos agora o outro lado da guestdo, ou seja, como

foi preenchida esta lacuna, © que nos remete 4 andlise da regu-

1 ¢omo percentusl do ativo, as aplicacoes de longn prazo dos bancos de in-
vestimento {exclusive repssses) sao insignificantes @ 3,5%% em 1871 {para
o5 anos anteriores a 1971 ndo hd dados disponiveisi; Z,3% =m 1872 2,3%
em 1873: 2,.7% sam 1874 2Z2,4% em 1875 e 4,1% em 1978. (Cados de BEHRENG,
Alfredo. O Pspel dos Hancos de Invesiimento como Instituigtes de Credito
a Longo Prazo. Revieta Brasileira de Mercade de Capitais, 4 (103:123-133,
jan./abr. 1978, p. 1280

? wpe fato®, ohserva Conceipdo Tavares, "ss tendéneias a reconcentragan fi-

nancaira o & formagdo de novos grupos financeiros com ou sem articulagas

com os tradicicnais e com o exterior teém-se menifestado cleramente desde

1888 {...). TAVARES, Mariz da Conceigao. Natureza e Contredicoes .... In:

TAVARES, Maria da Conceicao, op. ¢it., 187Z, p. ZZ6.

A citagho a seguir d& umas ideis da presengs dos sntigos bancos comerci-

ais : "Oos 30 bancos de investimento existentes em 1868, 10 tinham liga-

ches explicitas com grupos estrengeiros, e dos demais, todos, & excegas
de 4, sdo originarios de fusOes ou reorgenizagao de grupos financeiros com

o apoio em velhos bancos comercisis. Id., <bidem, p. 228.
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lamentacdo dos bancos privados de investimento.'

A regulamentagao dos bancos de investimento apareceu decor
ridos sete meses da promulgagac da Lei do Mercadeo de Capitails
que 08 Criou, atraves de uma resolug§0 Ao Banco Central, a de
no 18. O texto da Resolugdo n® 18 ratificou alguns dos pontos
bisicos que nortearam a criagdoc dessas instituicoes e gue cons-
tavam da Lei n® 4.728. Assim, pOr gxemplo, na definicao de ban

cos de investimento, estabeleceu que :

... s8p instituigoes financelras privadas,especializadas em ope
ragoes de participagast ou de financiamento,a prazos medio e lon
go, para suprimento de capital fixo ou de movimento, mediente

aplicacdo de Tecursps proprios e coleta, intermaediagao © aplica
gan dg recurscs de terceiros.”

Na fixacao do capital minimo e na regulamentacao des depd-
sitos a prazo com corregac monetaria,a mesma preocupagac se faz
sentir: a constituicao dos bancos de investimento deveria se pad
tar por uma nova "rodernidade”, sem que os vicios das institui-
coes financeiras nascidas e desenvolvidas no passado estivessem
presentes. Asgim, deveriam ser desde o inicio, instituig&es for
tes, sdblidas, capazes de remunerar adequadamente o poupador €
assim assegurar a mobilizacac dos fundes compativeis, em termos
de volume e prazos, CoOm as aplicagoes de longe prazo nas guais
deveriam se especializar.

Para tanto, o capital minimo foi fixado em nivel relativa-
mente elevado : 5 milhoes de cruzeiros®, com © que se procurava
evitar a proliferagac excessiva de instituicbes e garantir um
porte minimo inicial relativamente grande aos bancos. E  foram
regulados 08 depbsitos a prazo CcOm COrrecac: O prazo minime des
ses depdsitos foi estabelecido em 18 meses, com a posgibilidade

de gue o bancos de investimento emitissem, em contrapartida aos

Para maigres informagbes @ esse respeito, consultar TAVARES, Migusl [.F..
Bancos de Investimento {Estrutura e Functonamento), Rio de Janeiro, IBMEC,
1974,

® posolugho n® 18 do Banco Central, de 18-2-1366. art. 2.

¥ nesolusho n¥ 18 do Banco rentral, de 18-2-1968, Art. 4. Compare-se este
valar com o fixado poucos meses anles pars &8 financeiras : Lr$ 500 mil,
Fomvam aindes destacar que em malo do ano seguinte o capital minimo dos
hancos de investimento foi elevado para 15 milhoes para os bancos autori-
zados & operar em Lodo o territorin nacional. Na mesms pportunidade, 1i-
mitou-se em B unidades o nimerc maximo de dependéncias. (Of. Resolugas n¥
57 de 22-5-1867.]
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depbsitos, certificados de depbsitos a prazo — CDB, um titule
negociivel no mercado secundadrio.’ Visava-se, assim, garantir
uma estrutura do passivo gue em termos de prazo fosse compativel
com a estrutura desejada do ativo,no qual o componente de longo
prazo deveria ter um pesoc significativo.

Por outro lado, e talvez como forma de assegurar © desen-—
volvimento inicial dos bancos de investimento {o "take-off" dos
bancos de investimento), o documento de regulamentagao procurcu
alargar de tal forma o seu camp¢ de atuacao, gue parece se per-
der em meio a inlmeras alternativas de coperagoes ativas e pas-—
sivas, © objetivo original que deu margem & sua criagac. Ao gue
rudo indica, o gue levou as autoridades a assim procederem foi
a preccupacac de dotar, de inicio, os bancos de investimento de
alternativag operacionais, enguanto nac se consolidassem na ta-
refa pioneira (e talvez por issC mesmo considerada de cﬁstogé
assimilacio) de se constituirem nos agentes privados do fomento
5 acumulacdo de capital das empresas privadas. Algo assim como
dota-1los de alternativas, enguantc nao alcancassem a maturidade
como instituicbes com determinada fungao propria a desempenhar.

Assim & que dentre as operagCes ativas, a Resolugao n® 18
autorizou em seu Capitulo 39 o financiamento de capital fixo
(com prazo minimo de um ano); o financiamento de capital de gi-
ro {com prazo minimo de um ano e maximo de 5); a subscrigao de
acoes e debé@ntures para revenda no mercado; a subscrigao e co-
locacio de debéntures com cldusula de corregao monetdria; a con
cessio de aceite ou coobrigagiio em titulos cambiais e debéntures
(desde que com prazo nao inferjor a um anoj; o repasse de recur
sos externos; a distribuigdo de titulos no mercado financeixo;
sende autorizados ainda og bancos de investimento a constituir
e administrar fundos de investimento.

Pelo lado das operacgbes passivas, poderiam os bancos de in
vestimento lancar mao, segundo estabelecia o Capitule 42 da re
ferida resolugéo, dos recursos provenientes de varias fontes,
tais como : dos depdsitos a prazo com correcac monetdria; da co
locagao de letras de cimbio de seu aceite ou coobrigagao; dos

empréstimos contraldos externa e internamente; e da venda de

! pesolugdo n® 18 de 18-2-1866, Art. 3%,
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guotas de fundos de investimento.

Ou seja, aos bancos de investimento foi permitido atuar em,
praticamente, todas as modalidades de operagoes do mercado finan
ceiro, & excecac do crédito bancadrio de curto prazo, do crédito
imobilidrio e do C.D.C. (muito embora neste Lltimo tenham chega
do a operar}.

£ de interesse destacarmos, dentre estas inimeras alterna-
tivas, a gue diz respeito & possibilidade aberta aos bancos de
investimento de concederem empréstimos com base no aceite de le
tras de cambio, tal gual as financeiras. Agul se revela a inten
¢ac governamental de atrair grandes financeiras para que consti
tulssem bancos de investimento.! A idéia era a de gue a conces
530 de aceite nio passasse de uma atividade proviséria, destina
da a exercer tio-somente aquela "atragdo" referida hd pouco. Por
isso, a permissac deveria perdurar apenas durante um certo espa
co de tempo, suficientemente longo para gue S pro.essasse a de
vida adaptagao. Fol estabelecido um prazo de 3 anos, devendo,
portante, a permissac vencer em 18-2-13%6%9. Mas as vésperas do
vencimento o prazo fol prorrogado e o8 bancos de investimento
ganharam Outros trés anos de operagoes cambiais.® Assim & que
as financeiras gue porventura se transformaram em bancos de in-
vestimento acabaram desfrutando, por um pericdo de tempo muito
maior do gue o inicialmente previsto, daguela atividade gue afi
nal de contas constituia sua atividade tradicional e comprovada
mente exitosa: a concessao de aceltes. Atraveés desta porta
aberta com intuitco claramente provisdrio, grandes financeiras
lograram livrar-se da estreitsza imposta ds suas atividades pe-
la criacdo do C.D.C. pela pura e simples transformacac em banco
de investimento, o gue, de resto, lhes trouxe vantagens adicior
nais, pois a amplitude de atividades abherta acs bancos de inveg
timento, sem ferir sua atividade principal e tradicional, abria

a possibilidade de ganhos maiores, explorando outras dreas.?® E

! Intencéo esta gque fol explicitamente colocada na Resolugado n? 18: "Asg so-
ciedades de orédito, finenciamento e investimento poderas se transformar
em bances oB investimento ou de desenvolvimento.” Resolucaa n? 18 do Ban-
co Central, de 18-2-1868, Art. 7.

2 0, Resolugbo n® 104 do Banco Central, de 10-12-1988,

3 ronvem salientarmos gue pera & financelrs 3 transformacao em banoo de in-
vestimentn nso impliceva necessariaments no abandanp do c.0.C., mas ir
aldém em diregdo a novas areas de stuagao. Isto porque a fundegds de um
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claro gue tantos atrativos doados aocs bancos de investimento tam
bém atrairam outros grupos financeires nao ligados a SCFI e que,
assim, tamb®m manifestam interesse em fundar bancos de investi
mento.

Mas os atratives para a transformacao de financeiras em ban
cos de investimento ou de constituigao independente desses ban
cos, nao pararam por ai. Em meados do anc de 1966, o governo de
cidiu alterar um item de suma importincia da regulamentagao ori
ginal, reduzindo © prazo minimo dos depdsites a prazo COm COrre
cao monetdria e dos empréstimos para seis meses. {Quem sabe em
mais uma tentativa de aumentar a "atragac provisdria"dos bancos
de investimento?) Com essa medida, o0 governo -— tivesse elg ou
nao consciéncia disto — acabou por selar a sorte dos bancos de
investimento, no gue diz respeito 4 sua especializacao, renunci
ando definitivamente 3s intencoes alimentadas em primeira mao
de vinculd-los ds operacoes de longo prazo. Ac fipal das contas,
como funcac primordial, coube aos bancos de investimento aquela
mesma funcao gue deveria ser exercida pelas financeiras, mas gue
estas vinham sendo obrigadas a abkdicar em prol da especializagao
no €.D0.C. — a concessao de c¢rédito para capital de giro, a pra
zogs mais dilatados do gue os bancos comerciais.

¥ol, assim, através dos bancos de investimento, preenchida
a lacuna deixada pelas financeiras em seu movimento de especia-
lizagao no crédito ao consumidor. E isso nao se fez, como con-
vém insistirmos, sem ocasionar flagrantes desvios no projeto re
formista original.

A propdsite, tal lacuna foi preenchida de modo a nao dei-
xar saudades de seus antigos ocupantes, pois a capacidade demons
trada pelos bancos de investimentc em expandir o credite logo
se revelou comparidvel ou superior & das financeiras. Com efeito,
os empréstimos dos bancos de investimento evoluiram rapidamente:
em fins de 1967, gracgas & transformagac de algumas grandes fi-

nanceiras em bancos de investimento, j& representavam guase me-

hanco de investimentn rarsmente se deu sem o surgimento simultenes de um
*conglomerade financeiro", contando, dentre outras institulgoes, com uma
financeira. Alem disso, ©s proprios bancos de investimento chegaram a ope
rar diretamente no C.0.C., atd que essas operagoes foram limitadas ao cre
dite pera o aguisigao de bens de produgan, sxcluindo-se, portanto. os bens
de consumo. [(OF. Resolucdo n® 87 do Banco Central, de 24-1-1868.]
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tade dos empréstimos das S5CFI, em sua grande maioria, concedidos
Aa mesma forma, ou seja, mediante aceite cambial. Nos anos que
se seguiram, eveolulram ainda mais, desta feita, contando com no
vas Fontes de recursos — o8 empréstimos externos para repasse
internc e os recursos dos depdsitos a prazo —— @ incentivados
ainda por nova “"onda" de transformacdes de financeiras {a famosa
politica de 4 ou 5 financeiras por um banco de investimentol. Em
fins de 1969 os empréstimos dos bancos de investimento j& repre
sentavam 3/4 dos empréstimos das SCFI e, em fing de 1372, ©0s sQ
brepujam. '

Quanto as financeiras, dispondo ou nac da via de escape dos
bancos de investimento, tiveram mesmo de se egpecializar no
c.D.C., o gue, afinal, revelou nao ser um tac mau negdcio... 0s
empréstimos pelo C.D.C. chegaram a crescer a taxas altissimas,
come no periodo 1870/73, guando a média de crescimento real si-
ruou-se proxima a 55%. Nao obstante, persistiam acs olhos dos
dirigentes das financeiras {principalmente das *independentes™)
os problemas de excessiva especializagao e de total dependéncia
ac comportamento da demanda por bens duraveis. Mas, tamanho
“hoom', ademals de parecer intermindvel, parecia também compen-

si~los plenamente.

08 NUMEROS DO SUCESS0

Observamos h3 pouco o insucesso das medidas governamentalis
na determinacao dos indices a serem observados nas operacgoes do
¢.D.C. Assim, cotejamos 08 percentuais prefixados com 08 per~
centuais efetivados e concluimos, desse coteio, © insucesso das
medidas. Era o cumprimento de uma meta de politica econdmica © que
nos interessava avaliar, razao pela gual consideramos tao-somen
e a evolugio do percentual relativo aoc C.D.C. Devemos contudeo
ressaltar : trata-se de um insucesso da politica econdmica, nao
do C.D.C. em si. BSe guisermos avaliar corretamente o desempenho
do novo esquema de crddito em seus primeiro anos de vida, sera

preciso irmos aldém da mera cbservagac dos percentuais & acompa-

! Dados do BANCO CENTRAL DO BRASIL, op. cit., dez. 1876. p. 3.

169



nharmos também a evolucdo da base a gue estac referidos os nime
ros relatives, ou seja, o saldo glchbal dos empréstimos por acei
te cembial das financeiras.'

Esses empréstimos aumentaram de forma extremamente rapida
nos primeiros anos de vigéncia do C.D.C., chegando guase a tri-
plicar seu valor real nos anos de 1967 e 1968, Face a dois acon
recimentos ocorridog no ano seguinte, o crescimento foi interrom
pido : estourou nos primeiros meses uma "crise de estabilizacgao”
e tr@s grandes financeiras se transformaram em bancos de inves-
rimento. Mas, 3& em 1970, o crescimento do bienio 1967/1968 foi
retomado e atdé 1973 observaram-se taxas altissimas de variagae
anual, superiores a 50%. {(Ver Tabela 2} A partir dal, o cresci-
mento passou a se dar a taxas reais muito haizxas e mesmo nega-
tivas em alguns anoes.

Foi um crescimento taoc grande no saldo de aceites como o8-
se que, aliado ao acr@scimo da proporgac dedicada ao C.D.C., pro
piciou a canalizagdo, logo nos primeiros anos de sua vigéncia,
de uma volumosa soma de recursos para o financlamento do con-
SUMO »

aAdmitameos, para efeito de argumentacao, gque, em fins de
1967, a proporgac do C.D.C. nos aceites das financeiras fosse de
40%, ou seija, o percentual um ano antes fixado pela Resolugaoc n®
45 como minimo permissivel. Certamente o Indice efetivo era me-
nor, mas nao existem informagoes gue precisem em quanto. HNesse
casc, de uma proporgac de 40%, o saldo das aplicacoes do C.D.C.
somaria Cr$ 624 milhdes, cifra gue, para todos os efeitos, poede
ser considerada "exagerada". Para ©os anos seguintes, j& existem
informagoes diretas colhidas pelo Banco Central {Ver a Tabela 3).

Um grande avango dos empréstimos do C.D.C. no ano de 1968
2 uma primeira conclusdo a ser extralida dos dados. Esse avango
pade ser apreciado nao apenas em termos da taxa de crescimento,

gue por si sd nac diria muita coisa, dado © baixo valor inicial

! rgy overdade, malhor oo gue acompanhar saldos serida acompanhar o valor dos
empréstimos concedidos em um determinado periodo. Esses dadoe nan estac
gisponiveis, nem sho derivados ds mers subtracao de seldos. 0O presidents
da Acrefi {[Assoclacho das Financeiras Paulistes), Americo Cemplglia, fo-
lapdo a Brasil Fimaneceiro em 1968, dizis gue s bancos de investimento
g Tinanceiras juntos mantinham "um volume de crédito de ordem de Cr$ 2 bi

infes, ouje rotagao anual deve atingir aproximadamente Ur$ 3 bilhtes.”
[BANAS, op. cit., 1988, p. 118.]
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Tabela 2
EMPRESTIMOS POR ACEITE CAMBIAL DAS FINANCEIRAS

1966-73

Final de Saldos em Cr$ milhoes Variagao sobre o Saldo
Periodo de dez. 1967 (1) do Ano Anterior (%)

1966 1.001 ~ 16,5

1967 1.560 55,8

1968 2.892 85,4

1968 2.95% 2,1

1570 3.550 20,2

1973 12.390 51,8 (2)

Fopte: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Boletim do Baneo Central do Prasil, 12 (12),
dez. 1967, p. 66.

(1) peflator : IGP (Col. 2 de Conjuwitura Economical
(2} Média do Periode dez. 1970 7 dez. 1873,

Tabela 3

EMPRESTIMOS A SETOR PRIVADO: C.D.C. e 5.F.H.

1667-1978
AT % Sobre o Total dos Empréstimos
Final de Saigzsd22 €{§%;”Jﬁfes do Sistema Financeiro
Periodo ’ ao Setor Privado
£.D.C. S.F.H. ¢.0.C. S.F.H.
1967 624 711 3,8 4,3
1968 1.925 2,204 8,1 9,3
1969 2.614 3.630 8,8 12,2
1970 3.397 5,342 9,1 14,4
1973 12.388 132.331 14,9 16,1

Fonte: GFH: BANCG CENTRAL D0 BRASIL, op. eit., dez. 1876, p- 3.

ope ;. 1967: Ver o texto.
1968/73: BANCO CENTRAL DO BRASIL, op. eit., dez. 1977, p.bb.

(1} Deflator: (6P (Cal. Z de Conguntura Econimical .
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de referéncia, mas'também, e principalmente, em termos absolu-
tos. O saldo dos empréstimos do C.D.C. em fins de 1968 atingin
cerca de Cr$ 2 bilhdes (a pregos de dezembro de 1967), elevando
sua participagac no total dos empréstimos do sistema financeirxo
ao setor privado para 8,1%. Note-se que esta participacgao rela-
tiva naoc evoluiu muitc mais nos anos seguintes até 1970: em 1969
alcancou 9,8% e em 187¢, 9,1%. Em verdade, o ano de 1968 regis-
frou um "salto® do C.D.C., 50 reprisado durante o auge do ciclo,

entre 1970-1973, quando a participagao do C.D.C. chegou a atin-

gir 15%.

£ interessante observar como a trajetoria inicial da evolu
cac de um outro importante segmento do sistema financeiro — ©
sistema financeiro da habitacio' -— assemelha-se muito em ter-

mos quantitativos, a trajetbria do C.D.C., Ambos contavam com
participagéo apenas modesta no total dos empréstimos concedidos
pelo sistema financeiro ao setor privado em 1867. Mas, no ano
seguinte deram aproximadamente O mesmo salto, passando juntos a
repregsentar 17% do total. Para se ter idéia do gue representoun
esge salto, note-se gue as operagoes de cada um deles somavam,
em fins de 1968, guase 50 bilhoes de cruzeiros aos pregos atuais
(novembro 1979), ao passo que, um ano antes, nao iam além de
Cr$ 17 bilhBes. Pode-se assim imaginar o impacto quase imediato
da montagem de um e outro esquema de crédito: o C.D.C. dinami-
zando as vendas de bens duraveis de consumo; © S.F.H., a coﬁsf
trugao e a aguisigao de moradias.

J8 que comparamos os passos iniciais do C.D.C. e do 5.F.H.,
nio custa observar como as trajetOrias se dissocliaram em 1968 /
1970, guando o C.D.C., em parte refletindo a "crise de estabili

zagdo” no inicio de 1969%, nao acompanhou a evolugdo dos emprés

timos do S.F.H.

I tnformagoss adiciopais acerce da legl lagau e dadcs sobre o desenvolvimen
to ipicial dp 3.F.H., suss instituigoes e instrumentos de mobilizagao de
recursos. poden ser encontradas e CONJUNTURA ECONDOMICA. 0O SBPE e o Mer-
cado de Capitais. Conjuntura Beondmica, 88 14) : 138-140, abr. 1971 e em
KAMPEL, Luiz Cezar. 0 Sistema Financeiro da Habitagao. Rio de Janeiro,
IBMEC, 1874,

Mo imfcio de 1968, o salde dos empréstimos pelo C.D.C. chegoy & oair em
termos absolutos. Isso inclusive jogou contra a meta do governo de vincu-
lar todas ss operagﬁa% por aceites cambials dos financeiras se L.O.C. Em
jansirp a propergao relstiva so C.0.C. era de 71,68%; 8m margo, baixou pa-
ra 57.9%. (OFf, BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatdrio 1883, Boletim do Banco
Central do Brasil, 6 (2}, fev. 18970, p.84.}
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38 entre 1970/1973 a posigao perdida foi recuperada. No au
ge do ciclo, em 1873, as participagaes relativas estavam muito
proximas e juntas perfaziam, nada mails, nada menos, do que 30%
do total dos empréstimos de todas as instituig%eé do sistema fi
nanceirc. A esse ponto chegou O desenvolvimento do crédito, em
grande medida para COnRsumo suntuArio, no pals, o gqual teve, Como
ponto de partida, as reformas empreendidas na gestao Campos-Bu-
1hdes, mas gue fol levado a esse extyremo, durante o longo perio
do no gual a politica econdmica esteve sob o comando de Delfin

Netto.

A ALTENACRO FIDUCIARIA E A CONCENTRACAO DO C.D.C.
NOS BENS DURAVEIS PESADOS

Ha um aspecto na regulamentagéo do C.D.C. extremamente im-
portante pelos seus efeitos economicos,mas gue vem sendo cbjeto
de apreaiagées de carater guase exclusivamente juridice. Trata-
~-ge da guestao das garantias nas operagoes do C.D.C. Cuidaremos
aqui de observar OS aspectos-econ&micos pertinentes ao assunto.

antes de mais nada, & Gtil adiantarmos nosso ponte de che-
gada. Da solugao préposta-para o problema da garantia, derivaram
duas consegiéncias da maior relevancia : a transigao das finan-
celras para ¢ DOvo ésguend de credite pode se dar naturalmente,
sem transtornos guanto a esse aspecto; e as operagoes do C.D.C.
renderam a se congentrar nos bens de consumo "peszados’, em par—
ticular, no autombvel.

£ itil, ainda, rememorarmos COmO vinham sendo garantidas as
operacoes de crédito das financeiras, antes de aparecer o C.D.C.
2a financeiras tomavam COmo NOIMa unir ag operagoes ativas € pas
civas numa SO Operagac "ecasada”. Concediam aceites em letras de
cimbic, coobrigando-se ac resgate na data do yvencimento. Com is
so, facilitavam a venda do titulc no mercado, mas., em contrapalr
tida, expunham-se, dali a algum tempo, a ter de saldar um Ccom~
promisso. Todavia, para a concessac do aceite, as financeliras
exigiam em troca, do tomador do empréstimo, duplicatas e notas
promissbrias (entre outras garantias), com prazos de vencinento
"easados” com ¢ vencimento da letra de seu acelte. Garantiam,

dessa forma, gue &s operagoes se tornassem auto-liguidaveis.
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Este era o esquema de garantia tipico de uma operagao de aceite
cambial, com vistas a financiar capital de giro. Era um esquema
exitoso como ja demonstravam anos de experiéncia. Mais do gue
issoc, era um esquema atd mesmo considerado rigido em demasia,
pois pressupunha, previamente 3 concessac do financiamento, a
concretizagao de una operacac real por parte da empresa finan~
ciada.’

A Resolugéo ne 45, como se recorda, autorizou a intermedia
¢io pelas financeiras de operacbes de crédito para capital de
giro em um montante nao superior a 60% do total de suas opera~
¢hes. Relativamente a esta parcela, a Resolugac n? 45 manteve O
esquema tradicional de garantia, acrescentando gue "o vencimento
dos titulos cambidrios entregues em garantia devera anteceder ©
dos aceites cambials respectivos, prevendo-se inclusive prazos
adequados & liguidagao da cobrancga na praga ou fora dela®.?

Restava, no entante, o problema de como encontrar um esque
ma adeguado para os restantes 40% dos empréstimos, que deveriam
Financiar diretamente o consumidor. Certamente, nao era © Caso
de repetir o esguema antigo, pois s se adaptava bem as opera-
coes de crédito is empresas, gue podiam oferecer em troca titu-
los representativos ée.operagaes reais ou de dividas de tercei-
ros, e nao ds operagdes com individuos, como as do C.D.C. Um de
safio & "imaginacdo criadora® do governo, gue, desta feita, saiu-
-se galhardamente, introduzindo uma novidade juridica: a alie-
nagac fiduciaria em garantia. Vejamos no gue consiste a inova~-

cac, nas palavras de guem domina o© jargio necessario :

A alimnachn fiducidria em garsntis transfers ao credor o dominio
resolivel e a posse indireta do colsa movel alienada, independen
remente de tradigdc efetivs do bem, tornandeo-sg o alienants ou
devedsr em passuldor diretoc e gepositario com todas as responsg
31 lidades e encargos gue lhe Incumbem de acordn com a lei civil

! pome se pode observar, tal esguems de garantis, pressupunhs dago o valor
ge operagho contratada na dete de vencimente do contrato. SO essim as opg
ragoes poderiam se auto-liguidar, mediante a entrega, por parte do finan-
ciado, de duplicatas & notas promissoriss no valor da letra de cambio.
Ora, issc nos remetes a tentativs de introdugho da corregdc monstiris
a posteriori ncs srprestimos por aceliie combisl, pela tgual o governs tantc
natalhou. Na guestao de garantia, a tentative encontrouy uma razao & meis
pars malograr, pois desestruturaria inteiramente o esguema vigentea. Dupli-
ratas de gue velor garantiriam uma nperagac, oujo valor nap se sabla pre-
viamente?

2 mesplugan n® 45 do Benco Central, de 30-12-1986, Art. 3.
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e penal (...). Nas obrigagOes por ela garantidas, o comerciante
vieride 0 hem a terceiro, recebendo dele parte do prego & 0 res-
tente de ume instituigao Ffinanceira. 0 terceiro, propristario do
Bem, mas devedor do saldo adisntado pela instituigae financeira,
transmite a esta o dominic do bem, conservando & sua posse a ti
tulo precéric até o pagamento toital do debite. (...) -

No cesn de inadimplamento ou mora nas obrigagdbes contratusis ga
rantidas mediante alienagdo fiduciéria, o proprietdric fiducia-
rip ou credor poderd vender & colsa & terceiros, independente-
mente de 1eildo, hasta pihlica, avaliacec prévis ou gualnuer ou
tra medida judicial ou extrs-judicial (...).! -

Nic houve problemas de enguadramentco no C.D.C. pelo lado
da garantia. E isto deveu-se ao éxito alcangado pelo nove e€s

quema:

Com o progressivo encamdinhamento das Sociedades de Cradito, Fi-
nanciamentc & Investimento para operagbes ne faixa do credita
diretoc ao consumidor, a alienagan fiduciaria em garantia vem se
revelands um instrumento adeguado como garantls paras 55288 ope-
raches & pode ser considerads como uma dag mals felizes  ingve-
ches trazidas ac Mercado tirasileiro de Capitais.?

£ precisc, no entanto, gualificar este sucesso. A aceitagao
da alienacdo fiducidria come garantia, desde logo excluia  uma
«drie de bens das operacdes do C.D.C., pois certas condigoes de
veriam ser necessariamente atendidas pelo bem, cbkjeto do finan
ciamento. Deveria existir um mercado de segqunda mao desenvolvido
para © bem; caso contrario, tornar-se-ia dificil sua revenda pe-
la instituicdo financeira, na hipdtese de inadimplemento ou mora.
0 valor unitirio do bem nao poderia ser muito baixo, a ponto de
ndo compensar os custos judiciais e de revenda. Nao poderia,
ainda, ter um periodo de vida Gtil muito reduzido, pois se O ti
vesse, nao se prestaria a servir da garantia numa transagao a
prazo. N3o finda agui a lista de exig@ncias. O bem teria de ser
de facil identificacadoc, e, para compensar os custos da abertura
do crédite {o gque envolvia, entre outras colisas, uma pesguilsa a
respeito do comprador}, deveria possuir um valor unitario rela-
tivamente alto. Ora, a categoria de bens duraveils gue preenchia
tais condicoes era a de bens duraveis "pesados”: geladeira, te-
levisor, equipamento médico-hospitalar, etc., e, muito especial
mente, o automdvel, gue apresentava sobre os demais uma grande

vantagem : a de gue j& se tinha desenvolvide um mercado de re-

1 PROENCA, Jodo Antonie Gordilho de, op. eit., pp. 154-155,
2 1d., ihidem, p. 155,
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venda para velcnlos de segunda mao.

pesde o inlcic, a produgic da indUstria automobilistica do
minou amplamente as operagoes efetuadas no ambito do C.D.C. "Ao
final de 1969", informa um artigo de Conjunturag Econdmicua, "pes
gquisa realizada pelo Brgac de classe das financeiras paulistas
indicava que guase 90% de suas operagoes eram destinadas a esta
Svea®".! N3o temos razdes para duvidar gue antes do "final de 1969"
a proporgac correspondente a veiculos fosse muite diferente da
indicada na pesqguisa da ACREFI, pelo menos no gue diz respeito
is financeiras paulistas, responsivels na £poca por mais da me-
tade do total dos financiamentos via C.D.C. concedidos nc pais.

Na verdade, ocorreu uma certa ampliacaoc das alternativas de
financiamentos pele C.D.C., mas gue s0 teve inicioc nos anos 70.°
Em fins de 1968, o governo havia permitido o financiamento A&
prestacac de servigos pelo C.D.C., contudo limitou essas opera-~
cdes a apenas 5% do total das aplicacdes.’® Esse limite sd veio
a ser expandidc guase deis anos depols, para 15% e, novamente um
ano depois, para 20% e dal para 25%, em 1974.% Com isso abriu~
~se uma nova frente de expansao para ¢ C.D.C., principalmente no
turismo.

Atraves de um outro conjuntc de medidas, tomadas também a
partir dos primeiros anos dos 70, cricu—-se "um campo inteiramen
te Novo para as financeiras"®: o financiamento de bens duravels
{em particular de eletrodcméétiCOS) de reduzido valor unitario,
os guais "nao eram até entao financiados devido aocs custos burc

 Com a determinagac governa

craticos da alienagao fiduciaria™.
mental gue dispensava da alienacao fiducidria os bens de valor
nnitirio nao superior a cinco vezes © malor salario-minimo do
pais?, teve inlcio a abertura desse campo. Posteriormente, ©
limite de cinco saldrios-minimos fol sendo ampliado: para 10 sa

larios, no inicio de 1974, e para 20, em fins deste mesmo anc.®

! ALMEIDA, José Robsrto N. de, op. oit., p. 144,

? Em resposta a reivindicagbes des assoclegbes de classe das financeiras.
ver, a respeito, NELHAUS, Paulo & MAGALHAES, Uriel de, op. ctt., pp.41-47.
tesolugio n? 103 do Banco Central, de 10-12-1068.

RasolugPhes n® 183, 187 & 274 do Banco Central, respectlvamente de 24-11-
-187(, 30-11-187% & 10~1-1874.

AUMEIDA, José Robertn N. de, op. 2ff., p. 148,

Id., €bidem, p. 148,

Resplugan n® 198 do Banco Central, de 30-11-1877%.

Resolugoes n® 273 e 308 do Banco Central, respectivaments de 30-1-1974 =

Eal
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Com a abertura dessas duas novas areas, decrescey a parti-

! Mag, & bom frisar, tal

cipagao do financiamento de automdveis.
se deu nos anes 70, e, portanto, aguela volumosa soma de recur-
sos mobilizada pelo C.D.C., logo no inicioc de sua criagac, re-
verteu integralmente em favor do financiamento da aguisigaoc de

avtomdveis e alguns ocutros bens duraveis de alto valor unitario.

Quais as repercussoes dessa injecac maciga de recursos so-
bre os setores produtores desses bens, sobretudo sobre a indig-

tria automobilistica??

Cabe assinalar, de inicico, que esses setores nao se defron
tavam, 3 epoca, com problemas de demanda corrente. Haviam expe
rimentado taxas altIissimas de crescimento no periodo 1957/1961.
Mag, ao serem esgotados os impactos oriundos da implantagao do
bloco de investimentos previstos no "Planoc de Metas" e uma vez
ocupado ¢ mercado inicial constituido pelas camadas de mails al-
tas rendas, desaceleraram fortemente sua taxa de crescimento, aoc
tempo em gue entrava em digestac a capacidade produtiva gue se
vinha instalando muito & frente da demanda corrente. Depararam-
~ge assim, no inicio dos 60, com uma enorme margem de capacida~
de ociosa, mas nao enfrentaram problemas de gueda absoluta da
demanda corrente. Pelo contririo, esta pdde ser mantida em nivel
elevade ac longo de toda a fase declinante do ciclo, salvo guan
do os cortes bruscos no gasto piblico e no financiamento corren

te das empresas provocavam uma "crise de estabilizacao”.

25-10-1874. Coma pré-condigdo A dispensa de alienaga@u fidusiaria, aparece
o asperfeigoamenta do Servigo de Protecao ao Cradite. Consultar, a8 respeito
desze assunto, FONSECA, Herculano Borges de, op. oit., p- 218,

! neuhaus e MagalhBes citem dedos da ACREFI, mostrando como entre 1970 e
18973 decresceu a parcela correspondente a automoveis no total dos recur-
soe liherados pars o financiamento de bhens duraveis. Apos 1973, elevou-se
novaments @ proporcdo de veloulos. OFf. NEUHAUS, Feulo e MAGALHAES, Uriel,
op. ¢it., p. 225,

? Az pbservacbes gue 5@ segush baselam-se no trabalho da Prof. Maria da Con
ceigho Tavares. Acumulagac de Capital e Industrializagac no Brastil, op.
eit., 1875, A autors, em suas apreniagoes, refere-se a0 sstor de bens du-
réveis de consumec considerado como um todo.  Achamos, contludo. serem per-
feitamente cabiveis ac exeme dog bens de consumo "pesados”.
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Tornava-se viavel a manutengic do nivel da demanda corren-
te e, até mesmo, a obtencao de um certo crescimento, desde gue
fosse preservada a desigualdade na distribuicao da renda e des-
de gue as empresas promovessem um maior esforgo de vendas. A
desigual distribuicac da renda assegurava, num guadro geral de
baixa renda média da populagao, a existénecia de um mercado
coensumidor de alto poder aguisitivo e de aprecifvel dimensao
absoluta. Mercado que jA havia sido ocupade na fase anterior e,
portanto, ¢ dinamisme gue dele se poderia esperar restringla-se
a uma reacac defasada do crescimento do consumeo capitalista em
relacdo ao crescimento dos lucros, mantida a "propensac ao con-~
sumo® . Por um aumento do esforgo de wendas, por outro lado, po-
dia-se elevar a "propensac ac consumo” das camadas de mais al-
tas rendas. Esse aumento do esforco de vendas enseijou, princi-
palmente entre as empresas do ramo automobilistico, uma forte
competicdo, nao em pregos, mas por diferenciagao de modelos, pro
paganda e facilidades de crédito ao consumidor.' Logrou~se assim
acelerar a rapasig%o de bens durdveis, mediante a troca mais fre
gilente de modelos, bem come elevar o nivel de consumo médio por
familia. Foli desse esforco de vendas que surgiram também esque
mas de crédito ao consumidor,éosteriormente desenvolvidos e aper
feigoados pela reforma : diversas financeiras se especializaram
no financiamento da venda de durdveis, algumas delas, inclusive,
sendo fundadas pelas prOprias empresas produtoras ou vendedoras
{cabe lembrar o exemplo das financeiras contrcoladas pelas monta
doras de veiculos) e foram organizados diversos consdreios de
consumidores, pelas empresas produtoras e pela rede de revende-
dores, igualmente. "Tudo isto, no entanto”, observa Conceigao
Tavares, "garantia apenas manter elevado o nivel de demanda cor
rente, mas nao era suficiente para sustentar o ritmo de cresci
mento do periodo anterior™.”

0 problema que se apresentava nao era, pois, o de manter o

nivel da demanda corrente, mas sim o de como compatibilizar o

10 asumento do esforen de vendss podis ser compenssdo pels diminuigan dos
custos de salidrios e materlas-primas, de modo & nao afetar as mergens de
lucro das empresas. Estes possulam, e consegulem conservar, um elavado
poder de ascumulaghc interna. (Ver TAVARES, Merdia da Conceigao, op. cit.,
m. 157.1

% 1d., thidem, p. 157.
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ritmo de crescimento da demanda com o de expansao da capacidade
produtiva e do potencial interno de acumulagao das empresas des

ses setores. Nas palavras de Conceigao Tavares :

Trata-ze mais precisamente de um desajuste potencisl.,em sentido
dindmico, entre o ritmo de expansac da demanda € & capacidads
interns de produgas e de acumulacdo. Esta 0ltims,dadas as sltas
margens de lucro g de capacldade, estarla com tendencls permz-
nente a um axcesso do potencial de acumulacho frente & desacele
racac da demanda . *

guanto 3 demanda, seu ritmo de expansac ja teria sido leva
do ao maximo, com o aumento do esforgo de vendas e a implementa
cac de esquemas de crédito ac consumidor prévios & reforma. Mais
além deste ponto, encontrava-se "freiada por razoes estruturais,
tanto do lado do ritmo de crescimento diferenciado das rendas,
como do financiamento aos consunidores®.? Mantidas essas condi
coes, © gque se poderia esperar exa uma ocupacdo gradativa da ca
pacidade oclosa e, a partir dail, a retomada dos investimentos de
ampliacho e reposigcdo, mas a expansac se faria a uma taxa nais

baixa do gue a verificada na fase anterior.

Nesse sentido era um setor cujo comportamente tenderis a ajus-
tar-se 2 taxa de expansao da economia atraves de um ceoeficiente
de slasticidade — renda superior a unidade,mas gue nao deveria
tornar a convertgr-se em um 1mportante componante sutdnomo do
cresclmentm, camo o toi duranie o periodo de substituican e ex-
pansan inicial,®

Todavia, © guadro comegou a alterar-se rapidamente, apds re
solvida a “batalha contra o desagio”. Ja em 1867, a expansao dos
empréstimos por acelite cambial se fez a uma elevada taxa e, no
anco seguinte, promoveu~se a canalizacac de um volumose montante
de recursos para usc exclusive do financiamente ao consumo de
duraveis "pesados”. Depois, com © prosseguimento da expansao
do C.D.C. e com o processo de reconcentracao da renda, dife-
renciando saldrios e ordenados, as mudangas "necessarias” da es
rrutura da demanda se completaram. Como resultado, abriu-se um
novo ciclo em gue os setores de bens de consumo durfvel assumi-

ram a lideranga do crescimento industrial, agora, em companhia

I TAVARES, Msria da Conceigds, op. ¢it., p. 160,
2 1d., ibidem, p. 158
3 rd., ibidem, p. 1BD.
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do setpr de construgao :

ot necesseric um esguema de Financiamento que permitisss mar-
gens de endividamento crescentes oas clasces wedies & posterior-
mente ums dzfprpnczagao dos salariocs e ordenados dos setores de
"servigos funcicnais™ e nas grandes empresas indugtriais e Fi-
nenceiras para gue, & pertir de 1867, ecsie masmo setor volissss
& crescer com mais Torca (20% ou 30% 8o anol B DABSAREE & R

m

-
-7
junts com o seior de construcas, o seior liger do crescimento

[

] ranalihe, = aulors
. mais recentes do movimesnio da

d: }—a‘ ﬁ?

tores por excelancia na 3
MBS apenas San 08 gue comgndan & TP“UPE?%QdO do crpsa¢menL0 inﬁusz gul
{entre 1557-70), mas tambim sac os gue permitem a at -eleracac de texa OF

scumulacho no suge [1870-731°.[TAVARES, Maria da Lonce ipan, op. eit., 1878,
Dy 77
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CONCLUSOES

Foram guatro os "momentos" selecionados para exame da poll
tica reformista na &rea das financeiras : o exterminio do merca
do paralelc, a tentativa de substituir o desigio pela corregaoc
a posteriori, o esforgo de redugac do diferencial entre as taxas
de aplicagao e de captagao das financeiras e, por fim, a criagao
e o desenvolvimento de um esquema de crédito ao consumidor —
o C.D.C..

No exame de cada um deles extraimos varias conclusoces refe
ridas a seu respeito exclusivamente. Porém, em nao raras ocasi
Ges, verificamos que certas conclusdes particulares possulam um
alcance mais amplo do que o ambito setorial estrito a gue se re
feriam. Com efeito, nesses cascs, verificamos gue elas poderiam
ainda fornecer valiosos subsidios ao entendimento dos descami-
nhos do projeto liberal de reformulagao do sistema financeiro,
tomadc como um todo. Tanto as principais conclusces relativas
ao "Ambito estrito", guanto as gque abrangem o "ambito mais ge-
ral"”, sao abaixo resumidas.

As razoes da crise do mercado paralelo foram apontadas no
Ccapitulo 3. Elas nao derivaram da aplicagio da politica refor-
mista, gue neste particular revelou-se bastante timida, mas sim
da propria dindmica desse mercado, em alianga aos efeitos que
foram decisivos de uma “"crise de estabilizagao' provocada pela
politica econdmica de cunho "conjuntural® em 1965. A crise do
mercado paralelo teve importantes consegliéncias, em particular,
sobre a letra de cambio, propiciando um notavel crescimento da
venda do titulo., O mercado de letras, a partir dail, deixou de
ser aguele "mercado atrofiado” a que se referiam os diagndsticos
oficiais, ganhando dimensac apreciavel, contrariamente ao desejo
expresso pelos condutores da politica econdmica. Esta sofre,
portanto, com o epistdic da crise do mercado paralelo, seu pri-
meiro revés,

. A "batalha contra o desagio” patrocinada pelo governo com
vistas a substituir o desagio -— uma criatura do passado, acu-
sado pela nova administrag¢aoc de inflaciondrio -— pela corregio
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a posteriori — criagao da "imaginagac reformista®” e nao~-infla-
cionaria -, foli o assunto desenveolvido no Capitulo 4. Acompa-~
nhamos todas as suas etapas, desde uma fase inicial — caracte-
rizada por uma estratégia de politica scondmica fundamentada no
diagndstico de um "mercado atrofiado" de letras de cambio-— até
a derrota final do propdsito do governo, apds este ter tentado
durante o ano de 1966 vaArias experiéncias, reconhecidas por um
de seus principais assessores na época, como "infelizes". Fra-

cassaram tanto o esquema especial de crédito instituldeo pela Re

solugaoc ne 21 — que nada mais sucitou além de especulagdes com
+Itulos piblicos & moedas estrangeiras {a chamada "operagao
310"} —, guanto a tentativa de fixagdo de um limite miximo de

correcdc & letra de camblo e nos empréstimos mediante aceite cam
pial. A permanéncia do desigio significou nao apenas uma derro
ta contundente em wma meta prioritiria de politica econdmica se
torial, mas também, dentro dos principios doutrinarios gue nor-
teavam o pensamento oficial, implicou num grave empecilho a im-
plementaclc da politica de combate a inflagdo, a meta maior,
diga-se de passagem, da politica economica dagueles tempos. Mais
ainda. A correcgac posfixada, concebida originariamente para ven
cer a indrcia de um sistema econdomice distorcide pelo "passado
inflacion&rio", foi, de inicio, aplicada com cautela, evitando-—
-se, para citar um exemplo ilustrativo, sua introducac em ope-
ragtes financeiras com prazos inferiores a um ano. Sabemos, con-
tudo, nac ser possivel circunscrever tal regra a algumas mani-
festagbes do capital apenas. A permanéncia do desidgio, embora
vestindo a roupagem que lhe deram, de "corregao monetdria pre-
fixada®™, mas preéervado_em sua esséncia, impds a aceitagao por
parte dos condutores da politica econdmica de um complemento
seu: prazos mais curtos na aplicagao do principioc. Impds tam-
bém a aceitacac por parte dagueles mesmos formuladores de um pe
culiar sistema de indexacao financeira, gue nao exatamente era
o gue pretendiam: um “"sistema misto", favorecedor de mancbras
financeiras especulativas, e no gual convivem, até oz dias de
hoje, lado a lado, © novo e © velho: a corregac posfixada e o
desagio.

~ 0 objetivo de reducao do diferencial entre as taxas nomi-
nais de juros de aplicagac e de captagac das financeiras fol dis

cutido no Capitule 5. Mostramos como esse objetive, embora ac
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nivel dos diagndsticos oficiais tivesse ganho alta prioridade —
pois dele dependeria o© desenvolvimento do setor, até aquele mo-
mento "atrofiado” em virtude do excessivo diferencial -— , sO-
mente ganhou destague no plano concreto da condugao da pelitica
econdmica, apbs ter fracassade a tentativa de substituigao do
desdgio. Concluimos que, guando al aplicada efetivamente, a po
11tica econdbmica obteve imediato éxito com © diferencial encur
rando~se substancialmente, © gue s refletiu na re&uqﬁ&, igual
mente substancial, do "custo nominal do dinheiro". Cabe salien
tar, contudo, gque tal diminuigéo da diferencga entre as taxas,
nio se processou com respeito aos principios liberais apregoa-
dos. Na realidade, nac fol pela promogac de um mercado mais com
petitivo ou por uma maior eficiéncia na intermediagac financei-
ra, comc ditavam agueles principios, que © diferencial reduziu-
-se. Mas, até certo ponto, pelo contraric, © diferencial caiu
em seguida a um aumento no grad de concentracao no setor, en
grande medida causado, paradoxalmente, pela politica econdmica
do governo, que assim demonstrou sua impoténcia em respeitar o8
proprios principios gue a norteavam. 03 ainda um ponto a sali-
entar com respeito a meta de redugao do diferencial : seu &xito
nic assegurou gue o8 objetivos Gltimos pretendidos pela politica
econdmica fossem alcangados. vale dizer, embora efetivamente a
diferenga entre as +axas nominais tivesse caldo, disto nao de-
correu nem a redugdo substancial do "custo real do dinheiro”,
nem a melhoria'do rendimento real auferido pelo "poupador”, ob—
jetivos fltimos nao s& da politica econdmica para & Area das
financeiras, mas do projeto de reformulacao financeira em geral.

Essa histdria de algumas vitdrias e muitas e retumbantes
derrotas perseguiu a pdlitica economica, mesmo guando esta vol-
tou sua atencdc & criagao daquilo que viria constltuir sed maior
dxito: o C.D.C..

Em fins de 1966, e convencido afinal de gue naoc consegui-
ria substituir o desdgio, o governo procurou restringir OS efei-
tos inflacionarios, gue, segundo sua avaliagéo,estariam embuti—
dos no mecanismo do desagio. Criou O C.D.C. na tentativa de "iso
lar" tais efeiltos ao "fim da linha®, representade pelo consumi
dor. Mas o que de fato se engendrou Com O C.0.C. foi uma frente
oxtremamente dindmica de acumulagao financeira e de crescimento

dos setores produtores de bens duréveis de consumo (em particu-

183



lar, dos bens duraveis "pesados"), que, assim, se habilitarao a,
juntamente com o setor de construgao civil, liderar a recupera-
¢ao e a seguir o auge de um novo ciclo expansivo. Recorrendo 3
sabedoria popular, "atirou no gue viu; acertou no gue nac viu".

Nao foram poucas as conseqiiéencias do deslocamento das fi-
nanceiras para o crédito direto ao consumidor. Ro nivel do pro-
jeto original de compartimentalizagao do sistema financeiro, com
tal deslocamento, abria-se uma lacuna: nao eram as SCFI gue de-
veriam ocupar a faixa do mercado de crédito compreendida entre
os bancos comerciais — tradicionais supridores do crédito de
curto prazo — e os bancos de investimento — criados para su-
prirem Os recursos a prazos superiores a um ano e para financi-
ar os investimentos? Mostramos no Capitulo 6 como desta mudanca
com relacao ao projeto original e a consegiiente abertura de uma
lacuna no mercado de crédito, foi a politica econdomica levada a
adaptar 3s novas condigoes as normas legais que haviam sido es-
tabelecidas com respeito ao projeto original. Disto resultaram
alteragoes no marco legal ainda na gest3o Campos-Bulhdes, que
favoreceram tanto a "conglomeragdo financeira" (onde marcaram
presenga os velhos bancos comerciais), quanto a especializacao
dos bancos de investimento no crédito para capital de giro, ao
inves das operagoes de longo prazo. Cabe lembrar gue ambas as
tendéncias coadunavam-se perfeitamente com o projeto de "Das
Finanzkapital" alimentado pelo comando da administragao seguin-
te, e, por isso, foram elas, conscientemente, levadas a um ex-—
tremo. Mas, para o projeto original de cunho liberal & la City,

formulado pela dupla, marcavam o seu total descaminho.
* * *

Se tivéssemos que resumir em uma frase o desempenho da po-
litica economica reformista na area das financeiras e seu desen
lace final no C.D.C., diriamos qgue se tratou de uma sucessao de
fracassos que redundou em um grandioso exito, este representado
pelo C.D.C.. A sintese pode parecer paradoxal e contraditdria em
seus proprios termos. Mas, parafraseando Kalecki, nao & ela em
si que & paradoxal e contraditdria,e sim nosso objeto de estudo:
os rumos que trilhou uma politica econdomica gue julgando tudo
poder realizar, pois amparada por um regime autoritario, teve de

submeter-se ao gue poderiamos chamar a "pedagogia do real".
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