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INTRODUCED

Cow & posse do Governo Castslo Brance, ew merge de 1954, an-
creenderam—ss e sorie de mudancas no cendrio ecenbmico bresileiro e, -
dontrs eshas, desteca-gse a Befoama do Sistam Finanz;:ai.rn Nacional.

0 cﬁajaf:ivc deste trabalhs consists em, pore um lado, Tazer umg
nreve epreciacho dessa Fefarma, procurando apresnder ©s motivos ue @ a-
nimarem, discutir os trogos mels importantes de sua implenentacio, assin
GOm0 B Sus imaarggé no cojunto da refowas Isvadas & csbo entre 1584-04;
por outrp, reslizer ura endlise da evolugdo e des transformectes o Sigw
toma Finenceiro, a lwe das diretrizes da politics sconbmice do Covemo,e
temando dois perfodos gistintos: wn de forte cmﬁcimeﬁ%a enmonins {1658
1973) & cutro que se corecteriza por apresenter ums gueds no rfino da e
tividade scebmica, que & ecompanhada de frartes pressbes intlacicndrdas
i dasmuilfbrim no Balango de Pagarentos (1971978,

0 trebalho compobese de cinco capitulos. O priceiro capibulc
consta de uma breve andliss da Reforma Financelra de 136&»«{:55? ne gual e
Procurouess asainaler os ssus principais ohjetivos, os principios basi-
cos gue norbsaran a sua im;&lamentagﬁn B 8 SuU8 insezwﬁu no conjunto de my
dancas instit#cimais e legais ccorpides nauels periodo; ademais, Ccone
180 un sooapantEmentc das principeis medidas towades pelo Governo ate -
1973, objetivendo mostrer cano forem introduzidas modificacBes nos  inse
trumentos de mobilizaclo Financeira atrevés basicamente da menipulag@o -
do Imposto de Renda pare concess@o de incentivos fisceds & no funcionaren
to das instituigbes Financeiras, de modo a adequéwlas ag o jebivo central
da polftica econfmica que ere o ds provover e assegurer um crescimento -
esontmico scelerads. No seoundo, enalisamss as alteragtes na estrutura
do Sistems Finenceiro o rarkir de 19684 e g evolusdo do cradite ac  sobor
m‘iv&ﬁn e dog stivos Finsnceires entro 1568=73, com & PreccuplclD de mos
trer de um lado, como 6 sistera S8 adequou B Prestou suporte 8o Cresciw
mento econtrico do pericde, e de outro, como o seu funcionamento se deu

de foarma bastents distinta deguels cnceblds ordginalmente pela Reforma, -
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No tercelro, tende presente as linhas gerals da polftics soontmice, preoy
rouegs gnolisar mals detidanonte os pedincipeis camnter*fatin&é da pc:l{tiw
ca crediticis do mr{a:ﬁm 33’?&5’2& Nessg sentido, fazese iniclalmonte ums
analiseg do submp&r{wm.llﬂmw%, durante © gual bustcou a impl&mgnta@gt} da
LI pmﬁtﬁ.na de orédito e finémiammtn cmp&t{val com ume nove oshralde
gla de desenvolvimenio consubstanciada ne II Pleno Necional de Dessnvolvie
mento (II PND) e, posterdormente, de bignio 1977-78, no qual, uma vez pog
to de lade o 11 PND, opte-se por uns politice econtmica claramente caban
cimista. SimultBngamente, Taz-s8 un ascompanhanents des préncipals sudane
88 no guadro iﬁatitt}sim.alminsﬁmmeﬂtal lavadas a cabno, pelo Gowrng, nae
tentative de &jugtﬁmla ats ehjetivos da politica econbuica, numa Tase de
dessseleracas do crescimento sconbriceo. No quarto. c:mé;{t:u}.ag ENSming-Et A
evolugho do credito e dos atives financeiros neste Gltimo periods, mvm‘u»
rendo mostrar como 8 terdSnoia declinante reflste o movimento de reversao
efclica da economis brasileire indcisdo em 19%. Finalmente, no guinto g

p{tulzs alintern-se 05 vincipeis pontos shordadis no trabalho,



oapiTulo 3

A REFCAMA DO SISTEMA FINANCEIRD NATIONAL E A POLITICA
DE INCENTIVOS A WBILIZADRD FINANCELAA

" Apfs um perfodo des intenso crescimento sconfmico entre 1965

1951 {perdodo de execugBo do Plano de Metas do Governo Kubitschek}, a Ecg
nomie bresilsive entrou mamg aguds cz*i,s@, cmflgureda por urna desensierie
cBn da texa de crescimento do Produto 8 uma ememat;ﬁﬁ fiﬁ%ﬁ ressoes Ao
?Eacimériaam), { presseguimento e agravamsnto da c;r_iaa econtmica, bhew
como da situag&n,pmlitimwmial qua a aconpanbeva atingiu seu spogpu . no
infoin de 1956 8 teve como desfecho o gblpe militer em 31 de margo. Com
& pooes do nwo Governd, & estabilizag’ée torntuese o jebive central de po

sice econtmics, pols a eliminagBo dos desequillorics exdstentes sra to-

meda como condicio sine gua nen pare @ retonada do orescimento econtmico.

O disgndstico da economia slaborado pela equipes Coampra-Bulhtes,
expresso no Plano de é{;fén Foonomion do Boverno (PAER) ebribula o Bgraute
mento des pressbes inflaciméries ao crescents deficit piblico, & wxpene
afo demasieds 40 cr&tito ac setor privadso e os mmsntos dos mlérim¥ ti
dee como demegiglicog. Tendo sm viste coryduir tels dessjustes, recorroue
se nos instrurentes clissicos de estebilizecfior eliminegBo do deficit ou

blico, restri¢Bo eo crédite e contengBo dos reajustes selarisis.

{1) Para umm enalise desse ciclo expensivo s da crise gus o sucedew vide:
Tavares, M.C. = Acumulacdo de Capitel e Industrializecas nc Bresil -
Tese de Livre Docbneia FEAJUFRYS - Rio de Janeiro, 19 - mimeo.
Cardoso de Mello, J.M. & Belluzzo, L.G. - "Reflextes stbre a Orlse A-
tual® em FAevista Egcrdta enseio, Ano I n? 2, S8o Peuls, 1977 e Lessa,
C. = Qudnze Anos de Polftics Econtmica, Ed. Bresiliense, S&o Paulo.
wal, Pera um sstudo detelhedo do Sistems Firmncelro nos pemfrxim -
1952-1551 & 1951~1958 consulter Sochaczewsk, A.L. Tess de Doutoraman
to, Londomn School, inddita.
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Pera a elinﬁ,nax;gm dn deficit do Tescuro &g opgoes foram, Pl -
un lade, cortes substanciais dos gestos piblicos e, por witro, aumento da
receits # ser chtido com & reforma tributaria implementede entre 196466,
uma vaz Que esta elevou substancialmente a carga tributéris na aatiamiagg}
g com O sumento genereliizedo das terdfes dos servigus poblicos. Ademsis,
criou=-g8 um novo mecenlsmo de Finenclemento do deficit, atraves da Lei no
42357/64 que euttrizou a UndBo a emitir CbrigecCes Resjustdveis do Tesourso
Nacimmal (CRTN) com clausula de corregio mnetdrie, radida essa de Funtes
mental importéncie pare capbacio de recursos nume comjunture  inflanionge
rin.t?) Ao mesmo tempo, ne frea do cradito, executcusss uma politica cm
trecioiiste, acentusndo-se O cortrole schre & expangdo des melos de pagoe
manto, Ruanto sos resjustes salariasls, possaram & ser pigorosamsnte contery
lados pelo Coverno., Fol edotade ume Formula de cdloulo, com bage na média
saleyial dog dols ante precedentes, no sumento da preeodutdvicdade 8 no mag;
duo inflacionario {ou sele 8 texa de inflagdo prevista para os doxe meses
seguintes). Ne verdade, strevég desse Formula oo reajustes salsriesdls RBM
pre ss derdam ebsixo dos indices da inflagdo, sendo sua splicacio compulim
stria garencida pela intervencBe da Justige do Trebelho, cuje tersfa ndo
&8 depgrards oon nenhum tipo de &:gté’c:ul.cz,, g ver gqui s lidsvonges  gin
dictis foram devidanente silesncisdes & s montou wn ssquens repreesivg w
preticenerts sem limites, gue tamarde impossivel por longos onos, © sur
gimat o de quadscuer movimentos relvindicetirios de meior envergadure ewm
condigtes de questioar e Formula oficial.

Simultanesmente a adogBo dessas medides de cowbate s inflagho,
o Sovamo anpenhiu=ss na mmtagem de um novo padric de financiamento do -

oréscimentn scontmico, Os problsmas cmcﬁ.ais identificados pels Plang o-

{2) Pare uma enalise sprofundade da Reforma Tributérie e seu significado
pare © processo de acumuwlaclo de capdtal no poriodo 1967-197 consule
tar: Oliveira, F.A. ~ A Boforme Tributarde ge 1968 e & Acuvuiscio de
Capital no Bresil - Ed, Bresil Debates -~ Colegao Brasil estudos n? 3,
Sao Paulo, 1981.

{3) Atente-se, ademals, pere o fato de que e incidéncia da correcin monee
tarda nos debltos Tisceds, virda psnalizer os contrdbuintes com  atre
S0 no pegemento de tributos,
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ram o baixo volume da poupenca privaeds, & insdistBncis de meconismos de -
financismento de lowgo preze (exceto os gmvmmaﬁt&i&, atraves do Benco
Nacional de Desenvelvimento Econtmico « BNDE) & um mercade de cepdtsis in
cipienta, Tendo em vista &8 supsregso desses problenns, amprmmﬁsw%&e um
appla recrderagsn do Sistema Finenceiro Nacimel bem como incentivosse a
entrade de capdtel estrengeiro, tento sch a fowa ds empréstincs quanto -
ey inuwt_imnt:c diysto, pare Ycomplemenber @ poupans nac:im'eal”a{&)

A raforms do Sistems Finenceliro nao deve, portento, ser entore
dida como una medida isclada mes, a0 cintrario, rum contexbo de emples o
profundas mudances rios cendrdos mmi’mmm{ﬁ) ¢ pelitico de noclo. Todes
es mudangas 1svadas & cabo nesse periode configureriss um nove “modelo? -
de crescimento, que se por uw iBdo perwitirde & cbtencho de elsvedas  bee
X85 te incremento de produto abd 1973, por outro revelerde ums Teoe adeg
manEnbe pervarss, s tivermce presente alouwnms aspectos de realidode Dot
gileira no Final do perdodo de ‘expengsn, tals como farke noncenbragso oo
renda pegsoal, mumento das disperidedes regionaie, precérdes condigies do

mopacie des comsdes de baixe rende 8 uw etendisenteo deficiente, palo Lo

wog de Fducecan, Sadde, Sensamento Besint o Trensporte Dolativo,

A reforma do Slshess Filpanoeirs enpresmgiida pelo Boverng oo

toueps palo principio da conpartimentelizacio s, nosse sentido, ProCuriise

g8 estebelecer frses espscifices de etuagfo pera es institulpdes Fimanced

ras, muito embore om plguns costs & lepislac@o aduitlsse uva supsrposicho

de etribuigbes. Com efedito, Forem criedes instituigfus que deveriam se eg

pecializer no provimento dos diversos tipes de crédito, bem oomo novos
i.na trumentos de mebilizaciio Firanceira. _

‘ Com 8 promulgagie da Lel n® 4,357 de julho de 15654, comd 58

{4} Para uma analise ordtice da polftica de captagaa de recursts no  exts
ricr @ da evolucio da dfvida extamae apcs 1ga4, consulter Peraire, J.
Eef. = Financlomento Externo g Crescimento Lcmmicn no Hroails 15956~
73, Gale:;.am Relatorins de Pesquise LPEA/INFES, n? 27, Rio de Jeneiro,
197,

{58) Assim, por exenplo, & Raforma Tributéria implementada no meson pardo-
do, ere também indispensével, no sertido de dar meior Flexibilidade
captagac de TECUrSLE are o getor quli::oa.
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disss, © Governo da infcio an ampls reordensmento nas esferas fiscal e F3
ranceira do pafs.. Atraves desse dispositivo legal a Uniao Fal autorizada

& euitir Obrigactes Reajustdvels do Tesouroe Naciomsel {ORTH) com cldusuls

e CorYegan mmatz%*ia, conp dngtruvento de financiamento do deficit ;:zajblj:
. Gom sssa lel inicie-se, tembem, & criecdo de um baterda de incenti-

wos Piscels & aplicagSo em ativos finecalres - utilizende-se largenente

para tal Tiwm, basicomente o Imposte de FAends - que vipdan baneficier Doy
Hevlarmente as cenedes de alie rends bem como o grends capltel oue, B
1ids, nao por coinciddncla, serdew o principads sustentéculos O ntvo o
ima. ,.

A resstruturagso do Sistema Finenceiro Necional, en teracs desg
dratituiches que pessarian a constitulelo, inicloue-ss com a Led n® 4,380
de 21 de agposbe de 1854 gue constituly g Sigbems Flosncslro da Hatitogho
{6°H) straves de ordacio do Banco Necional da HabitagBe (BRH) = gue cene
tralizerie B controlarie as operegiss do sistema -, des Asscciechss de -
Poupanca 8 Enordstinos (APE), das Sociedadss de Crédite Imecbiliardo [801)
2 dp incorporecio, &0 sistema, daé Catxas Econtrdoss (Federal o Estadusis)
cijo hietivo bisico e finsnciar vs investimentos no gotor du cosbrue
vae nivil residewial, fato asta.czue permitiria equecimear doie problonas
sonsideredos cone graves: o deficilt ?xabitacimalgﬁj {principalments de M
rorting p:mlamﬁ)'-ﬂ D degEmprege de um grance cobinpente de M e TR
de tadxo nivel te qualificacio,

o gue tange ao problese ceptacio e nobillzecfo de recursas -
ﬁaatn.raadm ao FPironcismentt dos progremes bebliacionels, o squacioamento
sB e oom 2 CriBTRO de instrumentos de captacio de poupanga voluntérin -
{lotras Inchilifriss, deptuifto em Cedernetes de Poupsnga & Letras Hipotow
chrims) & sompulsiria {Deptsitos do Fundo ds Gerantis por Tempd de Servie
go, admrdstredos pelo BiH)s, Ademais, estendeu-ss & cléusuls de corrego
moebarde tentp ams contretos dmebllidrdos cono &s eplicagfes financeires

{8} U deficit globel, =n 1954, ere sstimado em 8,000, 000 de unidades cap
Forme Infirsacao do ex~presidente do BNH, Mario Trindede & Revista -
EXANE de 12,0278,
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no sistema, wedida essa de fundamental impctr{:?mnia pare sue viabilizacBo,
ung vz gque tal mgcanizmo permits e defesa "a;tmﬁtim“ conkre 8 desvalow
rizacso de mosda, tento por bart:aa das instituigtes Tinancisdores gquento =
dos aplicadorss.

Os Programes Hebitacionais do BNM forem constituldes ds 3 gry
puss L7

" 1. Ares de intoresse smocisl, composta pels Certelrs de Dperae

ghes ds Netureza Sooial {C0S) strevés da qual o BNH canslizaris recursos
8 Compmnhiag de Habitecko ((0HAB), entidades vinculades aewe Bovernns Esta
éu&iﬁg. e cujos Tinenciomentos etenderdmm &5 Fenilins de baixas rondas, ®
pela Cortelra de Programss Heblbacionsis [OPH], qus finenciards a produs
dan e comercimlizecio do hmbitagBes ebraves do Cooperetives, Institutos -
de Previdéncis Scoisl, Coixas Hipoteoérdas dog Clubss Militares, Agentes
do mercado de hipotécas B empresas.

2. Sistera Bracilelro de Prupsnca © Espréstimos [SBPE) constie
tuddo pelas Ceixas Ectnimicas [Federsl e Estoduals), Seciededes de Crédie
to Imocbiliariocs {BCI) &Aa&mimﬁ&m da Poupanga & Empréstimos (APE).

3s Refinenciamsnto ou Fingnolarento ap Congumidor de rabordals
de construg@o (FECIN ): vrepssse de recursos do BNH ao sistewe bencério.

0 pesso seguinte Foi 8 reestruburecio do sistess noetérdiso o
{Lei n? 4.555/52) cow & criacSo do Cmselhs Menetdrio Necimel {GiN), que
pESsOU & sEr o Drganismo responsavel pels FormulagBo de tode & politica =
monetaris o firenceira, e do Banco Centrel {gque substitulu e antica Supe-
rintendencia da Mosda @ do Cxédif:a - GUMOC), com B ebribulcio de exscuter
&8s determinaches do OWN, elén de desempenhar, erbre cutres fungoes, aguas
lss inerentes & sua natursza: benco ewmissOr, banguedro dos bancos  comear=
cigis 8 de Tegpouro Nacional, e depositérioc des ressrves internacimals.

Por cutro lado, a Reforma Bencarie niic resavverda nenhuma nova

funcBo ace Bences Comercisls compativel com a pretendide modermizacio do

{7) Pare uma andlise do Sistema Financeiro da Hebitaglo, vide: Indjalan,—
A. 0 Sistera Firenceiro da Hebitacgo. Tess de Mestredo apresentada =
ao IFCHAMNICAWP, 1978, mimeo,
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Sistema Financeiro Necional, uma vez qus sequndo o fdeslizadores da Refor
me agueles instituicles bancarias estavem ecomodadas 8 um sigtere operacip
nal tredicicnal e n8o apresentawm condictes newm dispuaig3o para atuaren
e novos Grems, sth nove esguema operecicnal, Assim, o8 Banoos Gmmiaﬁ.s(al
deverdan continuar realizendo suss operactes tradicionels, como recebinone
to de depisitos, Tinanciamento de capital de gire, recolhimanto de tribue
o8, 8Lty @nguento gus outros tlpos de operagies de orédito deveritm =
ser realizades por noves institulgBes Finenceiras que seriam criedes sspee
cialrents poare esse Flum.

Lom base negsa diretrdz, en 1965 seris conpletpda a repghyruliurg
gan do Bistema Finenceire Nasional etravis da Lol n® 4,998 gus institusion
ralizou o funcionamento de Mercedo de Ca;&ts&im(g) Atpeves des disposicfas
tiense diploma legel, pretendis o Govervie rescolver oo problemas afebos  ao
flnanciarento de investimentos privedos a modic e lonco prezos, bem oomb e
estinular © mercado de agles, que deverde . se constituly num inportents - -
instrunento de cepitelizecio das empresas privedes naclenals, oriendo, deg
sa forve, sg condigies pare o surpimento dos grondes Besiodedes Antrimas -
midernng, )

Orienterdo-se pelo criterio de eapecializacho, supreendou-ss re
fepmulagio des operegbes das Socledades de Orddito, Financismento o Invese
timentee (B0F1) = ass conhecides Finenceires = cujo campo te etividode prdn
cipEl deveria ser o financlsmento do cosumo de bens duﬁé%i& madiants o
peragbes de sceite cavbial. Estas, por sua vez, forem alieredss con a elie

minagan da modalidade ao portador, com desdgio, e a introdugdo das  Ietrag

{8} Dentre estos institidgies cebe destacar o rapel reserveds eo Banoo do
Brasil, pols &lém de reslizaer agque las opﬂmg?ﬁs, continuerie abusndgo -
cong agente do Testurs Necional e do Banco Central & cong © principgl
banco rural do pels,

{9) Posteriormente serdem baixadss diversas ResolugBes dp Banco Contral, -
regulementandn © funciocnemento e as cpavegbes das noves instituicfes -
fingnceiras.
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(10)

de camblo com cm«t-;eggza mongtaria & prateriori,

F Visendo, por up lado, aqu&ci@w O grcblama de Finsnoclanento =
de inveretes privedss & widio e longd prazos e, pop outro, fomenbar a cap
tegdio de recurscs extarnios, par parte das empreses “vis® aberture de  seu
capital swial, cricess ums nova institulcle Financeira: os Sencos Priva
dog te Investimento (Bls). A Jjustificetive desse medide wre e de que o -
Bancos Oosercisls nEo abtuavenm nesse area poe diverscs motives: “princiro
S8 sstaven operende a plena capacidade em tormos de Mouldsz & tinbhan clii
entes pore tf;ualquwﬂgj”wrta te ginhedros..y a sinpliclidads da rentabiiidne
de, nBo ag sstimulaba a apamx‘ gn tutra falxa. Teme;wag plrgue o9 recup
sos de gus oo ﬁmam Comercinds dispunbsm se oripinaven de depfeitos & o
dete. Zelends pels Jiguidez do sistema, tode 1ol precoupsve~ss o SO
tibilizer o3 prazos de resursos com on de emprostinos. Lemo, 8 Bancos Cp
merclals rno podien emprostor a longt prazo com Dase en recurson de Curho
prazo; e mulio mencs tover perticipagbes ecimidcias com base ew depieitts
& viste. Sueto, us Banoos Comercitds, por furca de simplicidede operecis
nal estaven reminstrando-se esclerosados. NEO tinham "know-he® para O
ror em eutves dvess. £, por Ultimo, resglanm & icdia de Gperer com  garen-
tios nao convencionels, o que are incm;iat;{véi con O que s poderda iragl

nar de ue Banoco de Inv&at;i.n:ﬁni:cz",(ng

Acmite a proposta de oriagio dos Bancos de Investimentn, vejoe

nes o5 princiemis sspectos de sue comsubstancierfo legel. No gque se refe

. re & sua constitudgsn, noto-se ume certa preccupacto des sutorddades no

{10} Apeser do insistBncia do Govermno, a cmgﬁn "8 pesteriori" nao v e
gm, Frava losendo, pz:sz*tan%:u, a letre de cgmbio com correcio menetdria
Wﬁmﬁa. Per ums endlise detelbada da batalha do Coverno am tefe
84 de gus proposka bom como da insamam das Financsirss na Reforms -
de 1964-65 e sua trajotérim até 1973, consultar Gomes de Almeidel, Je
C. As Finenceliras na Reforms de ¥ercads de Cepitelss O Descamdnho do
Projeto Liberal - Tese de Mestrado apresentada so IFCH/UNICAVP, 1930
raimerC,

(11) Cenforme declerecio de Ard Waddingtomn em debats stbre os Sencos  de
Investimento pronovide pela Revista Ecomowica do Jomal do Brasil,
merso de 1970, -
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sentddo de eviter ume proliferacan dessas noves mnstituit;%ssg( ) Oois @
pretensao ere ous existisse um pEUEno n&nam ue grendes Bancos Yoompleba
mente independentaes, dos q;,zais participessen nao so instituiches Tilnanesy

{13)

=8 crisr wes instituices "complatements lndependente® persce-ncs refletir

85 oomn grupos industrdads nacionels ou estranpeiros®s A propogta de
a tentativa de desvier o codrols do Slstema Financeliro, qgue sp encontyoe
va on mats don tredicionals Bancos Comeraiais, bon como impedir que estos
utilizassen os Bancos de Irvestinento como simples instrumentos de oomocor

Tencis entre si. Por outro lado, e permiss8o pare @ perticipacio do oo

t&‘l sgtrenpelro visave, principalimente, feciliter a aaptagga de recursts

externos, medida fue alifis sstave om porfeils consmbneis com o polfting
-éém?zzzim& do Boverns, gual seja, @ concessao de emplas Facilidades a one
"braxi;a o copdtal webrengelrs no pals. ’

Em relagdo & estrutura operecitnal, pelo mencs deds ftens mere
cen ger desteoacos, p:ﬁ;ag parecen indicer epreensao ou recelo por pards
dos idoallizedores dos Bancos de Investisento, quarto 2o seu desampanho pe
1o ments & medio prazo, apresnsho sssa qua, alids, Fel colocada de  Foema
mdto claye por Casindrn RBlbeiro nestes tereos:

g pento dmporbante & que, nas conversas de qus perticiped
ns Spooa, eu sertin que niﬁguém sabim bem, fora um grups de
aspecinlistes, 0 q@ socda um Benco de Dnvestinento no Drae

()

Fm primeiroe lgar, cabe noter que os operactos de . undepsydting

Foranm smbmetides 8 uma certa Mritagdo, na medida en que nado poderdian ule
trepageer 40 do etivo Hauide do Banco o deverdan ser vendidas num prezo
mEcinn de um ano. Agsinm, Tioou descartads a possibllidade de se bancer 3

- - ol Ll rar
penuigrenios Com & conpre de emlssoes d2 aQORS @ sum manubtengro em caﬁ’:ai

{32} A mnciml medida tonade tendo em vista esse chjetivo ol a e:wci.gmm
eis de um copital scoial mdrimo de O 5. DO0. 0OO, O0.

{13} Donforms derlarecio de Cosewire Ribwiro e Sérgio RBibeirs & Rezv:tsta -
Egontmica do Jornal do Brasil, op. cit.

{1&:} Lfe m tite
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ra durente alyuns anos. Em segundo, es OpEragoes de sceibe cambial (ézm o
de atuagdo des Financeires) Forem eutorizedas pars os Bencos de Investimen
to, ewhoara com uma restricno deverianm ser tobalmmbte sxtintes m,sn' (820
mExime de trés enoe. A Justificative pora tel pendissBo era de que © nerce
g de capdiels elirvis enoomtrave-S8 fum estéigiu ErrlErio e nao havia Cey
teza quanto & raceptividade do pdblico em relagBo acs dapéﬁit&s a prazo T1
¥, Nessoay f;éﬁdi@”égs, alopave-gg, 03 Bancog de Trnuestimento carecisin - po=
10 wenos o madio prezo - de instrumentos Plnanceircs {exceto aa lstras  de
c‘&-nbim] amplevends ombscldes e aceitas pelos aplicadorss, © oue ch Floualts
r‘:%da o ssu desesporho., Ademais, ssperdva-se que essa medida forgarda  agus-
las institulctes 5 opervuwan de Forma croscante o divervsificads com 08 Noe
vin inshrumerd s Plrnmncelros o sviteris gue se torneasen simplos Finenoole
regs o8 grandse porta.

Alem da criegho dos Bancos de Investimenbu, cubres medides see
riem tomadas tendo em vista o dinamizageo do mercedo de capiteis.  Assine,
introduzivess uns sorie de medifioactes no funcimomento dos Bolsss 08 Vo
loras, gue permitiviem modernizer e sgpilizer muss operegies, rogulemsnioue
g8 a constituicho e as oparagies das Sociededes de Cepitel Aberdo, das So
ciedades Corretores e Distrdbuidores de Titulos e Valores Mobiligrics,dos
Consfroios de Consupddoras e dos Fundes MGtucs de Investimentos, bem comn
definiu~se 0 cerdter dos ingtrumertos do mercado de capdteis, twis comp -
goes o chrigagdes endossdveda, debentures conversivels em aptes, ctdulas
hipotecdries, letras imohilidrias, etc...

At megmb tempo en gqus disciplineva o funcienemento des ingtitul
g;"é;as e definia s instrumentos do mercado de cepltnis o Governo, a titulo
da "estimulo & poupanga®, conoedia una sérde de incentives Ss aplicagtes ~
em ativos 'f‘;.néncéims, plblicos & privados, utilizendo para esss Fim basie
caments o Impogsto de Rende, Desterte, as empresss serdem isentas de impoge
to de % da corragao monetdria dos bons de ativo imobilizedo o dos cumorie
tos de capital; desds gue o debro do valor do imposto fosse aplicado em -
Obrigagtes do Tesouro; as posstme Fisices poderien optar eatre splicer em

dobro o imposto dewvide resultante de luwcros imcbilisrdos nestos titulos,ou
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payer o imposto de ﬁ‘f;’é Ademede, autordzou-se o abatimento de rends bruts
dus possoas f‘.{ﬁic‘;;s, de 205 des eplicactes em tftules da dfvdda poblica e
1 dos aplicectes na suﬁ%mgﬁm integral de agtes nminetives pera aumsn
to de capltel das Socledades Antnimas.benm como 1005 da BUOSCICEN te g
goms de enpreses que oporavam setores considerados prioritérios pelc Gow
verno, no Nordeste ou na Amaz?ﬂim{m)

 Com o thjetivo de estimular o sub-sebor da construgan civil,-
es mplicecbns no S5FH Toram contempladas com generosos incontivos: ag Pes
aces Tisicas permdiiv-se o dbatimento da rends bruta de 154 des Ea,ﬁ;licaw
coes em depreitos d%"’i:&d@m&ta de poupanga e letres Mpotoodrias; on ze -
trotendo de aplicagts em lstrag immiliériagﬁ o sbatimento soric da  Ore
dem de 30H e os revdimentos, inclusive desdpios tas mesrns cBD Botarian e
sujeitos a0 Inposto de SQ&nd«as{m} Afore esses drcentives e led sinda raduy
zlu de 15 pere 100 o inposto scbre & venda de iﬁéveis, isenbos de bribube
w lucros thiidos ne venda de imtvols parae residsncisa adouirids U oong
trudda he mais de B mm.{wj

Alel n® 4,728 de 14 de Julho de 1585 ampliou ainda mais o e

que de drcentives figoals direcionades as aplicagtes em Titulve Federais
e Agtes. Com sfeito, o abatimento da renda bruta pEsscu a ser 30k das -
quantiss eplicadss es Cbhrigegtes do Tesowro {esse benefisio fol estendido
tembém acs Titulos da 0fvida Poblica Estadual o Mundocipal] B agbes nong.
tivas He 8.4, Dapital Aberto, mais 19% des aplicagbes em guobes o corbie
ficados de participacto de Fundes e Condondnio ou ayles das Sooisdades =
| de Investimento, Ademads, a incidénole do Inpoato de fAends na fontke fod ad
terads no sentido de estinular a équisig%a de agles de swpresas de OB
tal sherto e a identificagio do portedor do tftulo, se bem nos casos oo -

enordmeto a nova leglslacio fol ben mais genercea do gus s Jed aNbErd Ty =

(15) ©f. Lol ne 4,357 de julho de 1958,

(15) Cf. Lots n? 4,357 de Julho e n® 4.380 de agosto de 1854, respectives
mante,

(17] Cf. ted nt 4,862 de noverbro de 1965, Esta Lei estendsy PEXE © EXEr-
elcio de 1968 os beneficics cencedides pela Lei n® 4,380, entfio reg
tritos aoe exercioios de 1955/57,
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Agwinm, a eliguotr do Imposto sobre rendimentos de actes as pcsz;taﬁimr TN
d0 pste nao se ldentificasse fol reduzide pare 29% (seria 605 a partir de
Julho/ta, confome a Lel n? 4,154/62) em se tretandso de S.A. de Capital -
Aberto g 404 pera as domals, e totalmente excluida nos casos de mﬁdimmm
ton de ag'f:&s da 5,4, de Dapital Aberto, ntminativas andtssavels ou 80 pors
tador, desds que identificado, e de jurcs deg tftulos da afvida pinlica,
Tavbén o5 Juros des debnturoe ou chrdgagbes ao portador receheranm brabae
et diferenciado quaniﬁca a desconto de Imposto do Rends na fonts: IS5 no
casp de identificecdo e 604 em caso de mnonimato,

Dando continuidade & polftica de incentives &s aplicagtes no -
mercado de capiteis, o Decrotoslei no 215'?,' baixadn ne infoio de 1957, ing
tituiu o Fundo Fiscal de Investimento = © hole cohecide "Fundo 1879 A
traves dasse dlspositivo peemitiuese gue m cmbrdbulntes do Imposto de

(l{:}} do Imposto doe

Renda « pespoes Fisicas e juridices - deduzissen 10
wiro para aplicecio rna aoulsicoo de agtes e debintures, cuja administrae
gan foi atribuide ace Bancos de Investimento, Ei-’; Financelres e Sooledades
Crrreborag. Por oubro lla:jgg pfam'que 1] samgzresés wbilizaseen os recursts
des Fundos, sxigivese a colooacBo de egler novas tu debBntuves conversie
veis em agdes con praze mirdmo de trés enos, Sub&sr:r“ig‘ée’ de 20% das mesmas
por parte dos scionistas e aplicagﬁa. dog recurgos c:r:i.ginéré.aa g0 aumento
do capdtal em c:as}_ital ciroulante,

Nos enos seguintes o sistema do Fundo 157 sofrerie diversas mo
dificactes ditadas quase sempre pela tentativae de adaptéwlas g situactes
noves, fato esss gue lhes conferda um especto meramente casulstico.  Ase
sim, © Decretoeisi n? 400 de dezenbro de 1568 slavou para 12% & dedugdo -
do Tmposto de Renda para pessoas fisicss e reduziu pare 3% sm 1959 @ 1 -

(19)

de 1970 em diante, pard as pessoas Jjurddicas, Ademeds, tendo em vise

{18) Ainda no més de fevereiro de 1957, o D.l. n¢ 258 reduziu pore 5% o
deduc@o parae pessoas juridices. - --

{19) A limitecao imposta fol que & dedugBo ndv poderia sxceder 50% do fme
posto devido no caso de pessoas Fisicas o 55 no de psssmas  jurddie
CTHS,. '
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ta estimuler o mercado priméfim o Dacreto estabelsceu qus no dnino 2/3 do
total dos recursos srrecadados e destinados & constitulgse dos Fundos, de
verda ser eplicads na aquisicdo de egbes novas ou na subscricas de debSne
tures cmuﬁm:fvaiﬁa{gm )
Em 1970, © Decrete-Lei n® 1,100 beneficiou ts administredarses
a6 estabelecsr que a liquidacio das cotes se sfetussse mm trés parcelas -~
venciveis no Final do 22, 32 & 4% enos na proporclo de 30, SO s 205 rese
pectivamante, diladndo, 'pm*iimtcz;, o impacto dos resgates. Em 1972, noves
alteragbes. O Decreto-lol n® 1,214 fixeo bexas diferenciedes para a dedue
B0 do imposto devido em Funcho da renda bruts, sdotando o cribéedo da -
progresslvidads, com as texas warisndo de 12 a 24%. Por outro lade, visan
do dar sustentagBo ao movinento ras 8olses de Valorss, que se encontrove
detilitade spis © "bom® especulative de 1971, permitiu-se que atd 78% -

dos recurmos dos Fundos Fossom aplicados nd mercado seconderdit. Tombom e

resse ano fol introduzids uma alteragio importante com a criagBo dos Core

tificaing de Compra de Agfes [CCA); par esse novo sistena o contribulngs,
para auferir o baneficio, nSo ere meds dorigado a deserbalsar previamonts
a nuantia correspondente a aplicacfio ne Funde.

) Fumdo 187 em'xy gntretantQ, spanag umg des peces da batoria -
de incentivas. Através da led n? 5.455 de junho de 1568 Foram proreosadss
até 1970 ez isengBes do Imposto de Renda sthre ganhos puferides con oplie
caghes nas instituicfes do Sistoma Financeiro da HabitecBo, Em dezembro -
do mesmo ano O Decreto-lol n? 401 isentou do Inmposto de Benda on aumenbos
de capltal decorrentes da conversfio de deb@ntures em ag%m{zl) B deu oo
tinuidade & tributacdo diferenciada que beneficiave os randimentis dis o
goes das S;A, de Capitsl Absrio, bem como o identificecBo do ecionista. -
Neste caso nao haveria desconto des Imposto de Renda na fonte, enquento =

qua no caso do antnimeto o desconto serda de 15%, em se tratando de Sozie

{20) Ate entBb, & proporgio era de 1/3.

(21] Essa isencEc fol autorizade inicdalments ate 30, (6,69, sendo proreos
gada ate 1970 atrevés dos D.le n® 171/69 & nd 1.108/70,

&
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darde Antrima de Dapital Abecko o 25 pare 83 demais. Por oubro IBd0, proe
CUPEUmGE estimular as splicagbes a prezos mais dilstados, sstabelecendte
88 texas decrescentes de Imposto de Rende sthre rendimentos ds tftules de
rende fixe, de actrdo com © prezo de ressate, incluindo a COrregan monetd
ria pz*émf‘ixazﬁaamg]

Em 1971 alargee~se sinde meis o legue de ifncentivis Tiscals, be
na?imiamd:ﬁ mincipalmente as aplicacbes no Sistema Fingroeiro da Habite=
8o conferdndo, portente, novos estfmulos s atividades imobilidedias. ©
Decreto-lel nt 1,188 permitiv o ebatimento de renda brubs d8s prognos Fie
sieas, & jmporthncia correspongente a 20% do ssldo. médio mantido no anoe
base palio cmtz‘ibuj.ntm 2m codernetes de poupsnga, pare fins de Inougto -
te Bends ¢ manteve s dncentives pare aplicnctes om Letres Imnb:il;f{ﬁﬂas(m)“

Firalmente, en 1973, s prircipais alteractes ne area de incen
tlvos fiscels sohpe rendimenteos de ativos Financeivos Foram Gerpubistancis

das stravis do Decreto-Lei n? 1,283 o da Resoluclo n? 254 do Berco Lo
tral. O primeiro dispositive lecsl visou estimular s eplicacln o debBnty
ey & on Fundos Masuos de Investinerto. Nesao sentido; por um lado auﬁ:&ﬁ»
zok 0 sbatimento da rends brute des pessons fisices de 20 & 25% de toral -
subscrits em debfntures simples ou conversfveis, respoctivamente, desds e
que fossem mentidas inegecifveis por dis ancs. No caso do smitente sy
uma Gooledade Antnima de Capitel fberto, 8 subsorigho ds denBmbures  Cone
versiveis ol precisda com um-abatimento de eté 30, Adamais; & correcio

monetéria cmtinuou isenta de Imposto e os Juros Torem tributedos Con?ore

me © prazo de vencimento do titule. Por eutro, a aquisicho da cotas do e

Fundos fal contempleda com abstimento de 304 desde gque os tftulos nao fog

(2] Em se tretends de tftulos com corregdo mnetarda plewfixada, o impog
to dncidirde epenes sthre o8 jurcs, com a taxa verdando, tawbén, om
farme o prezo de resgote. Decreto-led n® 405 de 3. 12.68,

{23) Além desses beneficios Foi atordzado o sbatinento de renda bruta, a
lem dos juros rac coxrigidos, 50% das quantias correspondentes ao re
&juste das prestagfes de finsnciamentos pecos por pessoas Flsicas oo

Sistema Finenceiro da HabitecBo & pertir de 1972,
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sem negoclades durenta 3 antg. Por tﬁltimn, téndn en vigta aztim;zlazv 8 8w
plicagao em a‘é?ms, bustou-s6 regstabelécer um cef*tu equil;fbria fistal ofe
t:m gotas s os titulos de renda fixa, reduzindo-se as alfquctas dg Impige
to de Rends incidente sobre dividm:im{m} & gumentendo os incidentes so
bre rendimentos provenientes daguslas outros titulos, (25)

Aszim, 0 Inposto de rende. se comerterds Fum Impartants ingtru
rento no prosesse de mobilizache finenceire ¢ a foma cono Foi manejado -
at beneficier saplaments s conpdas de rendn média & alte conbribuiria, -~
j@tﬁmwm som & ;}cs;.{tica de "asrrocho® salerdisl, para o processo de oone
centracan dingmice da randa, |

Todavia, aftra cs incentives fisceis a polftics econfmica abird
ria novas Tormes de mobilizecso s c&m-lizag:’%’ia gl YEDUTEOS ﬁmn;mm _éa
sator prlvad, Néas& sentido, &0 longo do perdodo em tels, o debilidade =
do sistoms fingnceiro privedo on relagas ao Fimanciamento de looo oroze,
conduziv & criecio de fundos de Financiamento lirados & irstitudoDes  Fie
rancelras .mjbliaaﬁ {especialmento BNDE, FINAKE o Banco do Brasil) con o w
thjetivo de dar suporte aouels tipo de crddito, sends ctrstituideos com e
curscs de diversas fontes @ com destinacan tamben bastanté i versificada,
Alfm desses,serigm erisdodiversos Fundos 8 Programas a sersm geridos poe
la Banvo Cantm‘}i para financlamento a agrapeauéxia, eHpPUetarDES, m”apital
de girp, otc., de Farme que este passeria & exarcer terbom a funglo de um
Bancn de Fonsnto, “

Com a criagao desses linhas especizis de crédite o cepital, na
verdede, seria duplemente beneficiado: por um lado, o5 mutuardos, na medl
da em gue eram comtemplados con credito Subsi_diadd, cotinham uma  redugho
significativa no custo dus seus investimentos; por outro, as instituigdes
financeires privadas, 8o realizarem © repasse dog recursos as éﬁmﬂs&ﬁg -
eram remuneradas atraves da cthrancs de uma Comissao do mutudrio. O repas

P 2 . & Ed [ed
sB de recursts especisls se constifuirds, aliags, numa operagao tao atrati

(2a) cf. Decreto-dei nd® 1,283 de 20 de agosto de 1973,
{25) CF. Resolugio n? 254 ds 24 de ayosto de 1970.

S
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va que acaberiam representendo usa parte significativa do totel des empréy
tinmts reslizados por diversss insti '{:u:i.i;r:} Finanoeiras.

Por outro izdo, esse sistess de gerorcsos dncentivoz g de lie
nhas de crédito fortemsnte subsidiado ecarretaria evidentemente wy elovas
do onus funancelrs gue serda bancado pelo Coverno, vals dizer, pela stig
dade, que desss forma ecebaris reslizendo verdedeires deagbes & deterwing
dos sagmantce da clzsse cepitaiista cujos nesdcins, por isso mé:;mms, nac

agtardian &u,}sei’c:as a0 rdsco, confarinde, portanbo, ung carect erietica P

Cliar As inverstes privedaes,

Finaimente caberis registrey, por um lzdo, a sdocio duronte &
pestaco do entso ¥inisiro Delfim Meto du una ,{:Dl;{ti;;:a de estimulos ao IREas
cesso de fusBo /oy incorooracio de instibtulofes Finsncelres - ebrovas da
crcessao de generosts dncentives flecais - tendo en vista A Formanto dos
conglusersdos ?inanceix’*ﬁs[%] (stb & justificativa de gue isso contribuie
rda pmee & hbencsn de una maloe eficiBnois das iostituictes e uma  radue
£ao no custo das o raches f’inancaimsljy o ooue repressobou ume clara  mue
denca dos rumbs [ractdos pela Reforms en wmm P i e@tmﬁume;’ém df Bilstie
mx Fingnoeiro Haciomal o, por oubro lado, & G?ﬁﬁ@gﬂgg?] de um novo $itulo
de ofvida plblica - as Letres do Tesours Naclomal {Lthts) = gus deverda =
ser utilzads basicemente como instrumento de exesucan da politica BRI
rin {controle dos medos de pagamento], mas que efstivemente se trensForma

ris,como veremps adiante, num poderoso mecanismo do especulacho finsncoire.

(26} Segundo o entso Hinistro, “neste campo {dos qulmmdt:@;} & preciso
agir com cau‘*ela, mas @ svidente tasbén que a cautels excessiva @ -
muito prejudicial ao desenvolvimento de un capitelisms sficaz®; of.
declaregae colhida em Wanderlsy, C.A. & Pimentel, RB. = "0 Caminho
Bresileiro dos Bancos de Investimento® - Caderntos Halles, n? 5, p. 5.

(27) Pelo Decreto-lei ne 1. 079 de 29, 01.1970.
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A EVOLUCRD DO SISTEMA FINANCEIRD NACIINAL : 1968-1973

2.1 As Wudenges na Estruture do Sistere Financeiro

A polftica de estabilize(do implementads entre 1854/67 teve o
mo resultado imediato un sprofundsmento o8 orise estnmlcs i jé% G2 Tige
zia presente desde i%;i, acerretendo 8 sliminacio de urs grends rumern  de
pequenas o médies empresas, sem condiches de resistir & oriss,e a aaplia
gao das mergens de cepacidade cciopa das emoresas de grends pords. Abrdie
s&, portento, CAminho pars & resoncEntrEcac da ativideds sconfmica on i
varsts gebores, omm ver qus os espagoe de mercado deixasdo pelés; e Tk
gug haviam “guebredo™ viriom g ser couradts Do enpresss de gm&% pipha,
dentre &3 quals se destecawvem as estrangeiraes, gue Sinhor coviiobes de £
Fratar o agrevemento da ordse, por apresentaren redoe solidez. finsnopire
a/ou capocidade ds endividemanto.

Por outro lado, o conjunto de medidos adotedss nesse porlodo -
criou as condicgfes peara a retorsda do crescirmonto econimico. Senfo  velge
mose A polftice de commessBo dos saldrics de base, eliada B0 amplo lsgue
de incentivos Fiscais cincedidos 8s aplicagBes om ativos Finenceiros, con
ctrrou pare ume forte concentragsn da —— pesstal, a gual possibilitou
um aumento inusitado do consumo das camadss de renda media e alta; a ing=-
titucionelizagio do cridito ao consumidor e do Sistems Financeire da Habd,
tagio viebilizou o endividamento femilisr & revigorou a demends de bheng w
durfvets de consumo & D setor da sonstrugac civil residencial; a mudanca
ro mecanismo de financiamento do gesto plhlico & o reajustasento dos prom
Gos das terifas des serviges de utilidade pdblice persmitiranm a realizacBo
da gr*émdas investimentos do Governo, princimlmente no sebor memétimu;-

P G}timc, a criagho di incentivos e subsfdics & exportacio dew novo ime

w
P
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L - uy j—
pulso a produGac en divorses setores (textil, calgados, Ezlim&ﬁtwﬁ( ),, P

(2)

“Lodos esses prograsas tém grande dmpacto no Bnpreso g no -

.o, s PR e
troposito, sfirme Concelicao Toverss.

crescimento da rends urt:ana, realiment mrﬁa a demgrnda coreen
te, Assim 8 retoveda da ecumulacio de cepital, em particu-
lar o crescimento do nvestimento produbive, deve~se a fato
res "exeronons' ao Tuncionamento corrente do sistess  induse
trial. O setor produtoe de bens de cepdbal reboma um Cregs
cimento r’épida muito antes gue & capecideds cerade pelo ine
egtimento do perdodo anterior tivesse sidc coupada.

56 depedis qus schen g niveis de ctnsumt de  durde
veis, investimento piblico e da construcdo {entre 1968587 )
comga o groatdeanento das relaches interindustriais oue rea
tive a demenda intoroa dos demals sebmres industrieis de -
sransformacio, Esta passa e Mdersr o crescimento global do
FIB & aloance nivels de ccupagho de capacidede que  induzen

£ . .
- uma sceleragio do rdvel de inu&astmantn & mrmr de 15700,

e

A posse do novo Soverne militer e IL.& 7, tendn & frente do Vi
. L . . e
nistorin da Fazends o prof. Delfim Reto, marca una clara inflexao na corp

dugfio da politica econtmica. Como vimos, o PAEG etribulas e exscerbocfo -

o - - . L . i
dug preassoss Inflacionardies a um excesso de demands; este deverds, entoo,

(1} Para uma analise do ciclo expansivo de 1968/73 comsultar: Taveres, L.
C. Ciclp e Criss -~ 0 novimento recente da Trdustrislizecino Sresil im
Tese apresentada a FEAJUFRJ para o Concurso de Professor Titulsr, Hio
de Jeneiro, 1578, mimerp; Cardost de Mello, JuMe 8 Belluzzo, L.G. oD
gif,; Boneli, RB. e Malan, P.S3. ~ "Ug Limites do Possivel; Hotas schre
o Balancn de Pagamentos 8 Inddstria nos fncs 707 gm Revista Pesoulss
& Planajamento Econtmicoy IPEA/INPES, vol. 6 agosto de 1578 Pare ue
ma discussan sohre coiclo ecm'émic;ﬁ, investimento pﬁblic:m 2 pcl.{i:‘i Gf e
ecttmice no Bresil, cowsultar Couticho, L. & Reichstul H.P. "0 Setor
Produtivo Estatal e o Oicle" e Dain, 5. "Empresa Sstetel e Politicn -
Econtmica no Brasil” in Marting, C.E. {coomnd. }; Estado e Capitalisn
no Brasil, Ed. HUCITEC,

(2) CF. op. cit. p. 84,
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ser contide w nivels adequades pore que se thtivesse uma rebomada do oreg
cimento econtmico. Dafl & necossidede de sdoglio de medides contencionige
tes. Enfim, élcangaﬁa a sstebilizesso, a economia volteria novements a o
crestar,

0 diegnosticn de t}el‘f’im[:ﬂ & totulments oposto &0 de Camploe
BulhTes. Sintetizendn, pars ele a inflagio do perfodo enterior nfio podia
ser stribuide a um #xigss0 da demonds, mes sin fundanentalmente dewido a
existénoia de tensles de custos geradas pela prdprie polftica de estepili_
.zag:?w‘ do PAEDG, tais como og resjustes dos precos dos insumos oroduzidos -
por seprosas estetels, dos terdifes des concossiondvias dos serviyos mﬁbl&
cos & & Forte elsvacho dos custos Finenceires decorrente de politios de w
restrichn zﬁﬂ crédito; ademis, a reduset do nfvel de etivideds sconfmics
daxﬁ%ﬁiﬁa che ;m}fticﬁ cortencliondiste conoorrds pare © surgimento da Felazvﬁg
dag rargens de capscidede oolose des enmpresss g, porbento, Pera um LGN
to dos seus custos o8 produsho.

Com bsse nesse diagnistice e reducds da inflacho sowente sarig
lograde com a retonada do crescimento scontmico. Ou saje, & expensdo ecos
ntmica prowove © garsrke a estebd 1idade d&%rm*agm 6 nEo o inverst. A par
fir deses visfu, Foi sbendonada a “ortedexia” B posta em prética ume mlg
tica expansioniste. Assim, forem desetedes es avarres gue restringiam o
orédito so setor privado, © qual j& em 1957 cresceu 568%, enguantD Qus e
1986 henvdae mumsntedo spenss 35%; © gaste plblico ol significetivamentn -
smpliado, oe incentivos & exportacio Foram intensificedes stravis da em
cessBo de créditos fiscais e da polftica de miridesvelorizacho implantads
em 1958; sdemels, uss séris de cutres medidas {comentedas no topico ente
rior) seriam implesentades tendo em vista 8 retomada do cresciments e sua

manutengro & taxas slevadas,

{3) Uma versSo resunida desse dimondstico pode ser encontreda em O Oosae
fio Brasileiro @ 0 Proorems Estretenico - Ministeria do Plane jawento
8 Conrdenagats Geral,
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2 exwhggu ‘eamfm_ica vardificada no ﬁ&*f&da 185873 fol sconpa-
nhada de uma acentuada mpiiat;@z:s g divergificacio da intermediacio finap
ceire, s gusis se dovem stbretudo as profundas mudangas institucionais =
isvades & cebo entre 138@-&5. (a) '

Inicimlments, as principeis elteracgbes ccorridas na estrubtura
financeira podem ser visunlizsdes na tebela 1, gue mostra g composicin =
vog maréstiﬁzm do Sistems Finenceliro ao getor privado, segundo a sua ord
geme A longo do perdodo m.mm uarﬁ.f‘icawé& uma acentuada perda de  dme
prrtancia relative do sistom mmet-éria, 'na medide en que sua Particips.
CAD o tetel dos Gréﬁitﬁa cooadideos ai'm setor privado cei de B5% ewm 1964
pars S05 em 1973, ac gue corrssponds um sumento da mﬁiaimgﬁa das  inge
tituigBes Financelros rdoebancariss. Essa modificaglo, alids, estd om per
fuita consonBrcia com es intencoes dus responsivels pals Anforma, Como I.jé
otmentanca afu‘ztm*i.mmtm De oubtra parte, cabe assinalsr qua 8 ;ms:%.gﬁa g
lativa entrs as instituicbes benceries poUCH 58 altﬁrmﬁ 0 Banco do Brde
gil, apfs expardmentayr ume ligedra queda abé 1938, & partir :ézaf, TROUDE
rou @ menteve nos anns seguintes & participaglo relative obtida raquele a
no; dentra msa, demais bancog comarciels, o oficials foran o8 Que BIPressie
Laren um peGUENG aumento no seu peso relativo, enguanto gus & poeigRo dos
privados preticamente nao se alterou. Susnito as institulgdes nBED~bancae
rias, sthresssem-58 pelo elevado peso relative as Financaires, 08 Danco
de Investimanto e O Sistom Financeiro da HebitecBo. As agBnoims oficiais
de fomantu ~ particularments 0 BNDE - embora nio apresentem uma particips
cao tao expressive, tem uma grends importéncia pelo fato do serem respone
efveis pels concessSo da quase totelidede dos Financiamentos de projetcs
de grende porte a4 medio e lomgo prezos.

Um pubro indicador dag mudengas tocorrldes na estrutura finane

{4} Pera uma snelise do sistema Financeirs Nacional no perfodo 196478 w
cmsultar os trabslhos oz Maria ta Concelcio Teveres "Netursza o Con
tradictes do Desenvolvimento Financeire Recente em De substitulcan -
de Imoortacons ao Cepitalismeo Finmcair*s, Zahar tditores, Ric de Ja
nedro, 1972, 8 especialimente o capxtuln IV da Tese Ciclo e Criss,
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THIELA Z
" PRINCIFALS ATIVDS FINANCEIAND
{Lrpoylgac]
Em %
DISLFIVINALNG 31554 k3ot 18G9 hizgls 1571 1g72 1573 1% 1575 197 AEFF 1970
ATIVOE MINETATOS w20 65,5 62,0 85,7 68,8 44,6 63,3 42,9 25,5 35,3 33,5  3L3
Proel Mosds PG 12,4 1LY IG6 2,0 8,1 746 7,1 8,6 6,5 6y 61
Dupfattrs & Vistn v, sz,e SR 45,1 39,8 8,7 3,7 3,8 3,5 9,5 2,1 85,2
Barod ge Broedld : iz 4 1Ly il 8,5 8,2 - 6,7 291 1 3.4 5.4 &.4 4.0
Bantos Coeeroizds 53,5 2,7 37,2 33,8 29,8 P84 2n4 272 6,5 224 2,00 1A
Orlxps Poontemices 3,8 ' 3,1 2,7 2,7 1,8 1,5 1,5 1,5 1,8 1,7 1,7 1.4
ATIVOE RROENETARIOR 8,0 M,5 350 44,3 51,2 85,2 55,7 87,0 BLE 63,7 65,8 65,7
Depdsives dn Poupanga - 3,8 &0 BB - A0 &4 6,5 8,9 1L% 187 17,48 13,7
Cugxn Eoomiedos Fodersl - o5 1,2 1,9 2,2 2,9 3,3 5.3 5¢1 P8 8,5 H,8
Calxam Eoontmicns Cataduely v 0,2 0,5 0,9 1,3 N 1,6 I Z,4 3,1 3,5 3,6
Semindodes de Erdiito Taehilidrda - £,2 0.2 0,3 0,3 0,6 3,2 2,1 2,0 3,8 4,4 5,1
Asscedngios vs Popunts © Emprds - ' .
Shmon - - 0,1 0% 0,2 6,3 8,4 0,6 £1,B 1,0 1,0 1
fepdoits B Froze Fise 2,5 4,5 4,5 720 10,0 32,0 1,9 L5 1,7 307 231 S
Brncos Sontreleis 2,2 3,0 21 BS 3,8 48 35 36 2,4 28 43 8,0
Cefxp Eoorbnics Fedoral ne 8,2 C,1 0,1 0, 0,1 0,3 - - - - -
Burcoy He Inumt.-immta - 1,3 244 4,8 B, 3 8,3 7,53 5,2 2B 6,7 8,0
punces Cstodunds de Oesorvnlvie o
. ] e e e . " " . 0,3 6,1 61 -
iLotres de cam;ain 8, 34,1 13,7 13,k 36,0 14,7 e ) ME 0 12,0 1,8 .4 8,5
Bansos e Tovestimonto - 28 3B 30 27 LB B4 ) - - - -
Finnnoeires 4,1 1,2 9,9 151 333 13,1 357 3,5 12,0 00 8 5,5
Lo xmm-ilic‘:riasm - B0 2,7 31 3,3 3,5 3,0 2,8 1,8 1,4 1,3 0,7
Tiutee gs pvide Ponlice Foderad 3,2 10,8 13,0 Im5 15,3 184 ¥R7 15,4 BLO 82,5 @5 4,0
DRI 3,2 I 13,0 M4,n 12,2 L3 8,7 1,3 12,5 125 11,7 nE
Y - o - 1,1 2,1 761 8,8 5,3 8,1 a0E 9 1,6
¥iodee da ndvida Piblics .

Eptadusl e dunisdpsl 2,0 2,0 1,9 1,6 1,2 5,5 1,5 3,0 5,8 3,0 4,0
tustros ' TR % - - - - - - - - -
T DT A L. 16,0 100,00 100,B 100,0 100,0 106,00 130 00,0 05,0 10G,0 10,0 15,0

FINTE: Hoa desios brutes = Buletin do Banco Contral, wvol, 10 02.31 1924
vol. 12 nz 85 15%
: wol., 35 nt & 1979

{3} Apaoes 25 Erdtises peles Seciedodes o Crédite Dochilidrin .
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coira & a mmamii_‘%a dog ativos f‘imnmair‘&s g podder do p&blic?c}, LMD DO~
demos observar nak tebela 2, 8 participasin relativa dos ebivoa et il os
altera~ne de foma aca‘wtu-&da, coindo de $2, 00 em 1964 pare 43,3% en 1973
0s haveres nRc-monetérits, coissguentewsnte, passam de B,k pare 56,7 -
dentra sstaes destecamn-sa pels Wzﬁm de importircia os Titulos da Divida -
pihlica Foderel, as Letras de Canbio @ os Dﬁﬁéﬁ"—si"cﬁ& 8 Prazo, |
. Essa mudanga, como bem assinalou Coweigdo Teveres,
“nao S6 deviles & Fuga do preferdncia do poblice pela lgul
dezemonabiria, couses pelas elmmdas texas de desvelordzee
: =
can da mnwgi
mas gim
Serepasponde & funsionalidede e plasticidade demonstrades
pelo sistens %‘iﬂaﬂceriz*& e pdequaress g prestar supirbs ao
estilo de orescivento lideredo palos bans du?&\f@isg ﬁm Byyes
dividorsnto croscenke das f’amflia.m rhas amm*ﬁéaﬁ 2 do Egbae
do. As fungbes da crédito paral oo sishbem hancarin  comare
cizﬁ; s8 snregam Funcbes sspecificss de orédite ao consumd
ds hons durdvels opsrado pelas Finsnceiras com base no lon-
pEnardh o da tftulos sscundarics, sspecialmente letras de nﬁﬁ
bio, .
Paralslenents, © sub-sisterd oficial de habltagBo -
provitencia o respaldo pare operaghes de ceptegio @ aeplica
ceb de resursos em abividadss de AncorporegAs 8 Construcao
Imotd I Erd 8o v e
Qg oubros stivos Flnancelros correspondem fundamsine
taimente Bs fungbes de 'cepital financeiro gerall, P«qu;i; na
verdade, s etivos Financeirss mais importentes sfo crisdos
paln DovernD, LOm S0U9 titulos de divida pdhlica, cuje fune
ciormlideds & forme de vpeyecio ¢ basicamente de servir de
vinstrumento de circulagan f-‘inan'caim’, num mercade eberto
de titulos {open ﬂsaﬁcat)“(s) .

{5) GF. Ticlip e Criss pp. 145147,




| TABELA 3

NUMERD DE SEDES OFE INSTITUICHES FINANCEIRAS EXISTENTES RO PaIS

DISCAIMINAGAD 1954 1868 1970 1972 1M 1996 1978
Bancos Covarcials 3% 231 195 128 e s 167
Oficieis 28 28 28 27 27
Frdvados 157 100 Bl 78 80
Caixa Econtmica ?adamlm 22 2 o= o oL o] 2]
Caixas Econtmices Estedusis m o 5 05 05 05 05
Bancos de Investimento - 21 30 a4 41 29 ag
Finenceiras 134 245 212 157 150 13% 1319
Soniadades de Invesﬁimmta[z) oo [#3] 2 - - - ..,
Daneos Federals dae Fomento (2 03 03 o 43 03 03
Sonoom Ephedunis 2 Inbtorege :
tadusis de Desenvolvinento )N 8¢ ] %5 10 1z 12 13
Assooiagtes de Poupangs © Exe
préstines (APE) - 21 a2 24 3B 35 35
. Boodpdades de Crédito Imobhie |
ligrdio (801) - 25 44 46 48 40 40
Soolededes Mebribuldoras o 555 B3 55 557 BE7 477
Speiededes Coprebarss iy 468 a1z 395 362 280
Seededades SeguradOras 157 157 185 108 &3 45
Bolses de Valores w15 16 19 15 12
Coormrativag de Cradito . - won 327 g g 387
Soniedades de Investimento
{Decroto-isd 1401) - - v - - 12 6
Seciededes de Arendamento
Hercentil - - - . - 87] £S5

FONTE: Relstfrics do Benco Centrel, diversos encs.
- Notos: (1) Unificegho das Ceixss Economices Federeis conforms Decreto-lel

T g B9 de 13.55,195 '3

'(2] Ate 1965 pates {nstituictes foram englebadass no tobal deg Fie

nanceiras,

P
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Finalmente, cebe assinalar gue & evdlugao do Sistema Financed
ro fol scompanbado de um vigoross ooncorréncia, cujo desdtbrémento imge
disto fod o desaperecimonto de um ninero aignii’im:tiun de instituiglen,e
basicemente de Bancos Comercieis e Financelres de pegqusno e medio ports,
como mugtra & tebela 3, atraves de fusbes efou incorporectes, e o infcie
da um processo de recrgerizacio de diversos grupes financeires privados,
QuE ConoorTEw pard uma conoentrecio ainde maloe do sistema. Alifds, coms
vimns enterdormenta, & constitulceo de grandes grupos Finsnceiros Fol -
laroaments setimulada pelo Governo aoh g alsgacio de Gue isso resultsric
om mador eficifncia e reducBo dos custos das operandes Finencoires. Dose
me foms, o n&mrcz de Bancos Cowercinis gue em 15854 ers de 335, 8 partir
desse ene reduzriv-s8 sigrdficstivawmerte, chegando en 1973 8 epenps 115 .
estabslacinantos. Do oulre parte, sz Finsncelres, favorscides pela inge
xdaténuia de um controle mais rigoreso schre sew TunCioensnto 8 OpoYEn-
do basicemente stravis dos sistemes de Letres de Chwbic com desiolo e o
de Contas de Perticipachs ouws lhes psredtda aﬁy‘:amf lagsimete da Lei do
Usurs, rassaras & ter oxprosshe no inlcio dos ancs 60 o pro}ifereremess
repidamente st 1965, snc em gue ebtingse 275 Compsnhias, A partir del o
seu nimero passa & decliner ecentuadamsnte, sendd qus multas, etreves do
rocessn de FusBo ss trensfarmaren om Bencos de 1ma$timmtm{6] Por sun
vez, © nimero destes, essim como das demais insbitui¢fes - Sooledades do
Créxdito Immbiligﬁw, Asscoisttes de Pospanca & Em;&z‘éatimaaw Sooledodan =
Corretores @ Distribuldores - gua se constituirem apts & Beforma Findrie
celra, aumenta de Foame exprassiva e pertir de 1957/68, mes no indcio =
dos enos 70 estabilize~se ou decling etvevés de novas fusBes e/ou incore
paragoes, '

No processc de reorganizacan e reconcentracas do Sistemd  Fie

(6) A transformagso de Financeires em Bencos de Investimento contava in
c}usiva com © ast;mula 8 o amparo lsgal, of. dispositive da Resolum
gat n¥ 18 do Banco Centml
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nancelre es tradicionals Bencos Comarclals privados, para nao perdovem o
cortrole do morcado finmcpirs, bem como pore enfronter & ecirrads  core
cﬁrx%miﬁ miatm;:ag recorreren & criacio ou essooiaglp com dnstituicBes
Financelres nSo-bancériss, Com af;'aita, tento o nimere de Finsnceiras com
troladas por grupos lideredos poar Hencos Domercials cooe & sus perticipg
Gan relative no total de eceites canblais & crescents entre 1970/72, cm
Forms mostre o tebela 8, Neste Gltimo sno, as que nao btinhew Mgactes =
con gropos Finenceiras, e despeito de representarorn preticerents 506 do
rmars de Fir"se:sm:@im gxistentss, tiverem ums pardicipscan de apenes 27
no tokeld de ncedtes cembials. Por outrs lado, como mogtran Wenderley o ~
Fimmtal[?)g gpenas § dog 30 Bancos de Investimento exdsbentes em 1955
nen eetavem vinculados & Barcos Cowercisis, sendo nus 10 sram associados
com grupos estrangsiros,
Assim; como ber assineloy Concelgo Taveres,

fg forragan de novog grupts Finerceiros sstrongelros ¢ 8 -

rearticulecBo de alguns velhos grupos nacioneis, tendo co

mo centro o bancos de dnvestimentc & meuiante & fusSo prd

via de borcos corercials e grupsgao de Finsrceiras, com o

sua constelagio de agireiess corretoras e distrdbuldeores de

tftuios, § a tendicia recents mais importante do PrOn eas T

e mcmgmtmt;gaﬁf’inaﬂcaime Estes noves grupts  edoulires

prad GED hacemtnica no processt de conkrole orescente do ca

itel f’inanc&:ﬁé.rm 8 alguns delps tentem aloancer & ebapa 9o

conglomerado, o sejs, 0 tipe de centrelizagio capitalista

ne qual se entrelage a expansac Financeira com © controle

o miﬁimgﬁa em empreses produtivas dos mals distintos

(8)

rans de bang e sarvigin®.

(7) s ODw cit [+ B

{8) Cf. ™atureze & Ctntredigtes do Desenvalvimento Financeiro Recente”,
ppq 22?}’28‘ .



07y

O probleme da concentrecBo financoira comport® una Sutra  dde
mensas, quul sejs, a participacBo das agércias pmblicas no Sistema F inan
ceire, tema esss qus prircipalmente a pai*tir de 19M passards 8 Oupny -
um grands espaco ns im@nsﬁ, com 8 tonica dos discurscs centrads ne o
“gstatizacdo da poupanca®, J

Nao resta divide ds que, efetivamente, o Estado vem desenpe.
nhando um importente papel na mobilizachs o captagho de um pronde volims
de recursts etTevis ds suas sgénciss, mediante o criagao de unn sdrie de
instrumentes (FGTS, PIS, FA%P; EtCess Jo Entretanto, a ntest ver breboe
se de um aqm’fvmn iﬂéemz-etw gses fato comb ume "orostente estatizacio
da poupange®. Isso porgue entendemos cue o Eskado shua besicamente no re
passs desse grende nessa de recursts 8o sehop privado, on sullos CRR0E -
sth condigben de frezo B custo extremanente Favardvels sxprepsando, deg»-w
s& forma, por um lado e sua grands import@ncia no processo de expansho w
de capscidade produtive das empreses e, p;zr miﬁms & ineficisncis dan -
institulotes Firanceiras privedes no sentico de dar SUDEPT & ;*inamaiﬁm o
85 inverstes de grende porte @ de longo mwezo de saburagéo,

‘ Ademais, s participacio do Es%adé na intermediacas Finencelire

assune una carecterdstica particular, Cenferme Conceiolo Tavares,
g instié:uig’éas finarceires piblicas cumpres epenas © lae
do passivo da funglo firancetrs, isto € o de aportsr mose
sag de capital, sob diversss formes, inclusive a de crddie
to subsidisdv. Isto &, o sistema Pinancairo piblics nlo
participe como sujeito do processo da monopolizesto do com
pital que lhe & exterior. Em outres palavras, sfo instituj
gBes qus prestem &poic e suparts oo processs de menopoliza
g0 engendrado pElo enfrentamente dinSmico dos grendes bio
cos de capital, mas nSo participam deste procsaso na quali

dade de capitel financeiro eutBnomo gus busca centrelizer

st ssu comando @ controle acionArdo os capitais que conce
] Q“n{

(9]} cf. Ciclo » Criss, p. 142, Pare uma interpretacio distinta desta ques
"~ tde, cosulter Woure da Silva, A, Intermediacie Financeirs no Orasil:
Ordosns, Estrutura 8 Problows FEAJIPE/UGP, malo de 1979, mined -
{versao preliminar). S |

tra como cepltal pedpr




2.2 U Crescimento Econfmico o a Expansic do Crédito

Ao loygn ddéer:f:x&a 1968-73, wmorreu ura scalsrada gmmégu =
dos Créditos canalizados pelo Sistema Finarceiro ao setore priveds, cos o
registro de taxas do crescimento en termos reails extrosamnts elovades -
como mostram 0 dados deas tabelss S e 5 configurendo, dessa forms, um pe
riodo de crédite sbundante e, que sencionave,desse modo, as elevadas te
vas de crescimento do Produto verdficadss naguelss snos,

A ﬁaguix; precurerencs sralissr esss EXDENSED, SegUNHD 8 Ordee
gem dos snprésting,

Aralizants, em prissire lugar, o desempenho do Benct do  Rrae
gil o gual, como sebemos, aldm de atuar nos moldes de uwm Basco Cmamiai
ebua tombém come un Barco de Foento, na medida om qus possul diversas -
linhas de crédito especials com destinacio especifica, com jurcs gubaddl
aios & condigbes faverdvein de pegamentn, particularmente en relacho aom
Firnancigsentos conoedidos &0 setor eyropecudrio.

. U 8enco doBrasil, erbora tenha reduzido sus participacio ree
lstiva no totel dos empedstimos do Sistens Financelro ac setor privedn -
foi, entre os Bentos Comercimis, © que apreserttu as meiores baxes da in
cremento anual de eopréstimos en termos reais, seja no pardodo de resupe
ragio {£5,48%), seja no perfnds do auge scomuico {23,92%). Ezses altas
trxas, allsdas & particularidade @ a0 peso sepacifics do crédite fryecs
do por aste banco em ralacdn a totalidade do crédito (vaje~se tabels 1),
evidencien a sua grende importéncia no processo de repide aupagfio & pog
terior expansfio da capacidade produtiva verdficada etd 1973,

Como uma parte substanciel deg émpréstimm do Banco do Bragil
50 canglizedos pars & agmpmuéﬁa,{la) € intorsssante sssinalermos mle
gumas de suas camcter{sticas, mais particularmants no que se refers =
sua distribuicdo, |

{10] 0s emprestimos egropecusria [pr'a:iw;am e ﬁmemm) tiverem a secuine
te participagao no saldo dos mprastimm do Banco do Brasil; 1571
48,9, 1972 48,4 e 1373; 48,56 of, dados do Soletim do Banco Cane
tral, vol. 18 n? 4, 1979,
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« 30,

b TASELA &

EVPRESTIMDS DO SISTEMA FINANCEIRD NACICHAL AD SETCR PRIVADD - PDA

ENPPESTAGURES FINAIS

(Taxas Anuais de VardacBe, por Perfodes )

: 1970 1973 1975 1978
DISCRIMINACED o e o Ereee
SISTEMA MONSTARID 21,19 83,55 18,82 5,18
Benco do Bresil 7 25,48 23,02 28,62 1,65
Benoos Comercieis x 18,85 23,3 12,95 9,95
Federeis e Estaduals 18,94 22,60 . 18,68 9,67
Particulares 18,81 23,69 10,08 10,11
SISTEMA NAO MOWETARID 54,24 38,21 17,95 7,41
Finsnceires 39,81 40,42 -~ 2,45. 0,33
Barcos oe Investimento 60,18 49,62 9,33 0,13
BRH ¢ Total Bruto 97,40 30,28 24,41 15,8
Fepasses es Institulgtes
Financaires _ 130,16 58, 14 33,29 18,48
Total Liquido 90,52 6,80 090 17,48

Stoiedades de Crédito Imcbilidric 85,52 57,73 17,77 10,2
Asstoisgtos de Poupania @ Emprése

time - 67,90 36,63 21,92
Crixas Ecentmices 42,39 32,83 38,45 3,56

Foderal = 41,22 3,88 3,0 2,56

Eptaduaisg 45,46 38,08 37,11 755
BNDE: Total Bruto 58,12 w3y 34 53,18 17,88

Repmsses as Instituictes -

Financeires B4,99 69,53 32,68 25,72

Total Liguido 83, (B 3,78 72,08 12,21
Bennos Estadunds de Desenvol- _

wnento o 131,18 55,38 45,61 10,63
Banco Necionsl de Drédito Doo

peretivo 17,13 7,599 50,87 3,97
Progrems de Integragio Nacional - - 2,48 ~18,32

Sistema Financeiro de Hebitag8o 95,85 35,06 28,98 11,39

-
i

TOTAL | 3,3 30,06 18,24 6,79

FONTE; dos dades brutts — Boletdin do Banco Centrals vol. 12, ne8, 197G
, vol. 15, neg, 1979
{#)Em termvs renis, a precos de 1570 _
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Em ralngic a esne especto, intoressoenios sooretuds chamar a e
atentio para 8 sstrutura extravements concentrada do credito Yural, & -
quarl, alids, tem side slvo de frequentes oritices de diverses estudicscs
do tema. 58 atentarmos pere o3 dados das tebelas que se seguem, podencs
verificar qua teis criticas 8D, S e:sfz’vida, validas. Sendo, vejamos, Co
me mogtra & tabala 7, on 1568, o poguonos produbores esbors respooioge
sen por 90, 0% dos contratos de or&dito agricols, ev termos de - valor is
s representava spenas 04, (% do totel. Os grendes produtores, Dor sus -
vez, detichas no mesme eno 0,4% dog contratos, qus correapondia x 20, F
o valow,

Se teis dados 38 confirmam a 1fgice Concentradora ns dlisbrde
buicdo do crodito, eo longp dos eos & tenddncia fol scenhuar-se einds -
maist em 1973 & perticipacio dos pecuenos ﬁgaﬁs,xtc‘er‘% nos cobratos  oodu
para 79,5% o no valor pura 17,2%. Em contreparcids, & participacho . dos
grandes produbores passou pere-1,55 8 44,0 respectivemente. Adesmais, oo
shentarnos pere © orodito o pecuardem, podemos verdficer qus o situacin -
& bastente samslhante, o) Agsim, o dedos mostrem de forme insquivocs,
e B oredites mural fol dirgcionedn, fundementalmente, no sentido de g
terder os interesses din grandes produbores e detrimento dos peguents &
mhdine, fato esse nue sem dindda centribuiu pars um. meder concertrachs
in mz&a.a Ha rigusza N CEEPl.

Por matro lodo, cabs ressalter que volumtss soms de recursos
cargBzades pars » sebo raeal nas modalidades que scsbamtg de apontsr, -
sEgrEnEnte Teve uma pronds importencia pera & nodernizecio de groandss
fezendns, principairente squelss localizadas res regifies meis dessovolvi
dai do pafs, stravds de uma ubilizecio meds intense de miguinas, imple-
mwntos @ dnsunte soricolas moderos, Fato esse que lmegavelmants tevs um

impacto extresemente poxitivo sobre ssses ramcs industriais. Os emm‘ést.% -

{11 Suento sos medios produbtres, e eph0s 08 CasOs apesar de terem aue
martedo a sue perticipagso relativa no tobal dos contrebos, pordee
Yom posican om termos s viloe, movimento esse que desve ser tonado
como s ubre irdicodor da tendencie & connentraciEo 8 gque estamts
aluctinde, . :
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Mg pEra mlhwam&fﬁm!a&uimmntm f insunos miSrNes aDresEnhardn umd e
participacho croscente no tobal dos empréatines concedidos & agriculitursa,
chegwéiﬁ & reprosenter em 1973, 41,04 do salde. Oz dados shadxo mostros =
as texas de crescimento desse £Lpo de cradito, pm terwos resis, segudo o

vamn bonaficisdo.

TABELA ©

EMPRESTINGS DO BANCO 00 BRASIL A AGRICULTURA
[Taxas Amuiis de Crescimento)

. Er %
i

DISCRIMINAGAD - g2 1973
Malhorament g o boulpssentos 47,9 38,7
" Tratores Agricolas 3%9 27,3
MAguinas @ Aparelhos Agricolas 18,7 48,9
Dubros : ®,9 45,8
Tngumes Modernos 70,5 22,4
Produtos ‘ 0,7 23,4
Outros | o iy 4,5
TOTAL 15,3 | 26,6

FONTE: Relattrie do Banco do Brasll, 1873

A expansho dus enpréstimos s Banoos Domercials privades, &0
longo do perdode em tela sa deu de forea bastonts evelereds, oo dndie
com as suss elevadas texas reais de crescimente. Tel comportomento, ontrg
tento, nfo fol undforme: entre 1967-70 & taxa de crescimento (18,81%) foi
fortemente sfebads pels obhtide em 1988 (3&,&%), els que nes dods ents ouw
sementes & expensac se deu a texss bastants inferiores {13,1 e 10,4%) «
respactivemente); j4 entre 1970-1973, embora a sua perticipagiio no total
dim croditos concedides pelo Sistema Financeiro continuesse declinando, =
o crescimento anusl dos empréstimos scelercu-se minds wis (23,69%), 0 =
gue svidencia a shundBncia de credito corrente existents durente ssse e

' n'adn, rosuliado da iréplementaga& da uma pal:ftica monotaria freancements -

expansionista.
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Por outrs lado, no que tenge o corposicaon dos retursts dessas
instituigBes financairas coben algumes chservac@es, principalmente no =
sartideo de apoter algunas mudanges relovenies gue CoOPTarem,

Em primeiro blmh;m* constetemes uma senaivel reducEo do peso re
iativo dos depleitos, & gual deveuese ezxclﬁivammm St cmpw%ammte w
dos depisitos & viste uma vez gue os depdsitos & prazo preticemente  due
plicaran a sua participecio entre 1968 (354%) g 1973 (6,26}, Esss Core
portarento dos depledtos espsiha, sem duvida, agusla mudenca verificada
na composicRo dos havares financelros em puder do piblico, ists 8, 8 -
croscente participiciio dos ativos nbp-menetérics em detrimento dos  abie
vos monstérdos. Alén desse movimento meis geval, e forke expensio dos de
plaites e prazo o portir de 1971, es grende medide so explice torbdm, @
neSeD wer, pOr un desltcamento dos recursns enceritrments eplicsdos no
mereado de agbes, © gl a partir de segunda metads daguele ent doixtu
de ser uma bee albernative para os aplicadoras.

Uma cubra mudesnga inporiente ooorrdids diz respeito aty rRoupr
son extomvos tomados pelos Boncos Comeroiale. A capbagho destes se  deu
de Tores £80 intenss que sum participac@o no passivo awentoy de 5,1 en
1958 pere 16,4% om 1973, Alids, o toveda de recurscs extemnas, Neo o pe
los Banoos Comercisis mes tesbém por outres institulcBes (Bancos de  Tne
vestinmentos, principeiments) ccorrdia a un ritme t8o scelaredo = devido -
pPasicomante eo seu penor custo, guando cén;}aradn com 05 enprestimes toms
dos internaments, bem como pels fecilidade de sus ceptecho, decoyrents
da elsvade liguidez existente no sistema financeiro intemacicral - acar
retondo une excessive ecumulacBo de d:ivisas ¢ forte presséo sobra a ofer
ta monetarie, qus 1svou D Governa e tomer medidas restyitives & entrads
de divisas no pafs. Nesse sentido, em 1972 foi institufdo um deplsito =
compulstrio de 25,0k sohre o contravelor am cruzelros resultente dos &
préstimos en mosde contraldos no axtaricw,'(lz} e em 1973 © prazo rdrdmo

de amrtizecfo dos empréstinos externos vinculados ou nBo & equisicdo de

{312) cf. Resolugho n? 236 de 19/10/1972, do Banco Centrel.

i
¥t
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a 3:3[0
TAELA 1D
BANIDS COMERCIALS PATVADNIS- OALANCETE OGNS IOAND
[Coepoaigne}
Em %
BIECRE MINALRD Jlmen I9ss devD o 187 W 1573 e e B T S S 1 v SR L
ATIVEG 10,0 3000 305,0 106,0  160,0  XGU M4t A0 3G 1,0 106G O
ERCALES 24,2 20, 8,7 19,1 18,1 B0 15,5 M8 g2 19,3 15D
Volunterte 2,9 7,4 6,7 7,2 7,5 8,1 ?,3 5,8 7,7 &,8 5,3
£n Hoada &8 5,9 £,10 5,6 2,1 4,2 3,06 2,7 2,2 1,5 1,3
Em LIN 00 0,3 504) 1.8 3,1 3,5 3,5 3,5 5,5 Al A4,
Derpulsdri 18,3 13,5 13,0 2,8 1G5 LD 9,3 B4 ML, 13,7 I
Erm deuda 03 T8 5,3 4.9 4,5 8.1 2,8 1,8 5,1 7.9 Py
Ew 174 00T 5, I 5,0 7 7,0 fal 1 6,8 £y 6 5,8 6,4 5,8 2,7
aTINgG 55,7 88,0 8,2 6,1 85,56 60O BLE 6%,5 61,68 60,1 B3,9
Ao Getor Foblico £, €1 0,2 0,1 £, 0,1 €1 0,1 0,2 0,1 0,5
A Sotor Privedo £5,5 59,7 98,8 60,6 85,3 5,4 G4 BH,0 51,4 874 HhE
& Institulgfes Finansuires O 0,2 43,2 5,5 0,4 0,5 G,3 0,2 o2 0,2 0,2
opelies r.:mer_:gg{_gé 3,8 3,9 65 5,1 6,1 8,6 8.1 5,5 8,8 8,2 11,5
- LUIBAG THNTRS 15,3 17,8 17,5 14,7 M3 334 M5 O IR4 32,4 14,6
PABSIVE 106,00 3060 105,06 3000 206,00 1000 LT 106,00 M0.0 0 16D 0G0
nEFET TOS 72,6 &4 Oh6 64D 61,5 6L5 55,8 BLS 53,5 50,6 47,6
A vizta ga,7 6G6  £9,0 63,3 45,8 82,8 65,8  SL,3 43 38,5 BL,W
A ez 3,4 3,0 3,8 B,6 2,8 Gy 4,8 4,5 G5 6,2 MY
Gutros 4,5 - 3,8 3,8 4,1 4,0 29 3,6 4.3 4,1 3,8 2,8
CEMTTR LAMITNTOANES vonErARTAR 5,2 &6,2 5,4 5,5 4,9 4,5 5,3 a.u Fo i 8,7
REFASSES 65 FUros ITNTERNOS 2.8 1,8 2,3 2,6 2,4 2,0 2,5 2,4 2,5 2,8 2,4
GRERACES CRASTATE 5,3 8,4 @,7 14,7 15,5 ,2 37,7 13,5 2,2 2L,5 24
BEGETHGLARTLTIANT P /ARRECADALRG 3,1 3,4 3,1 8,9 4,3 8,4 5,3 5,0 5,1 5,3 4,2
FEfunEne pROeRIcS @0 12,7 1ze® 2,3 13,2 3,2 108 38 B I -3 S b

FOTED dos dedos brutos — Boletim do Benco femtral wvol.
i,

12 ne B 150G
12 nt 4 1978
vil. 15 nt & 159739

v
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heng Tod anpliado dza 10 perae 12 anos 2 & retencio pelo Banco Central

sthre © cmtmvﬁl;::;* pm oruzeliros fol elevede para 40, I};é.{m)

Finalments, aldm dos recursos propedos que representaran om e
média 12,04 do total, ts Bencts Comercials se valeram largsmente dagues
les provendentes de fontes oficials soh a forma de repasses de  reCursos
dos fundos e progremas adrinistrados peles apbnoias piblices, etrevés -
oag mmmg%s e redescinmto Junto ao Benco G&zgtral {peincipalnente a5
vinculadas ao refinensiamento da producto/corercializacsio rural @ 8 BXe
portacto de produtcs panufaturedos) e da arrecedagio de tributos £ oo
trdbulces pm&éaﬂf‘jﬁﬁr‘:‘ms (o qual & extromoments vonkojoss para oo ban

SR
oog, na medids em gue isan sionificse que poden dispor, . gretultomente, de
grondes stpas de recursus plislicos por um iﬁ&t&l“mﬁﬁaﬁ'ﬁ periodo), bem como
foram émafiai&d% com 8 roduchn des taxas de recolhinento compulstrin w
athre oo doctsibos & wista e & proro de 30,0 pare 27,0 e de 10,0 para =
9, Fh, -faﬁmctivam&nfag sendo qus osta Gltims Fob e?iimim:iei am jensira de
1973, Em relocic ats depteltoe cm;&ulﬁﬁrim hé que gz Ferer uma qualifie
cagﬁn; s abentaprals para & sua mwwmiiﬁm wvord Fioants qui pa vrduds -
uma gronde parcela dos masmos s@ constituiu nums eplics;io bastente  ren
Lhvel e,. pdemals, ssm gualguer x*is?:t:s, uma vez quz Forem mentidos sor a2
Ferma de tftulos p&élicaa.(lﬁ) Com efeifo, 0z dedos da tebela 10 wmostrem

{13} OF. Resolugio n? 263 de 18/07/1973, do Banco Centrel. Esses prazos
minimos s8o pere efsitc de obtensBo dos bensficics fiscals estabelg
cidos palo Del. n? 1215 de (B.05.72, As nodificecDes de mrezos 83
sinaledfs adiants valem pare O3 amprégtinos realizados com base nag
sa lsgislagdo,

(14) © Depbsito conpulsério de 25,0 institufdo em 1972 ful suspsnso  em
12 da junho de 1973. Entretenta, em 31 de sgosto do mesmo ano Fol -
vestebelecidn, egore ao nivel de 48, 0%, conforme e Resolugao n® 265
do Banco Cenbrel.

{(15) Além das splicagtes em titulos, o8 bencos forem autorizados a redus
zir do total desses depdsites, 1,05 pare subscrigdo de deb@nturss -
conversiveis 8/ou ag’éaa rovas de pedusnas mediag gmpresas © de en
preses comorciais exportedoras nacionais, e ZH para financiamento -
de empresas industrisis de pequano e medic porte e das “grading cop
panies® nacionpis.
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oue a5 ﬁplz,c:agmas £ tftules Forem brstente s imdficativas, chegando 8 rae
orasentar em quﬁ&%ﬂ todos o3 anos, mads de 50, 0% do sncaixe ca‘w}.c;at:érﬂim He
realidads, as amimgafm NECEES pa;:m,a g8 mostravan 40 abtrativos, qua se
cmpiderarmos tarbén a parts do encnixe voluntdrio mantida sob ossa Teeme,
verificanes oue sm 1973 chegow a coarresponder o mais oe 10,04 do ativo des

(1)

Por pus vez, o5 Borcos Comercieis Oficials {exclusive o Bancn «

asneDs Comsrcialis,

do 8resil), em ternos dos empréstimos realizedes ao setor privads, apresen
feran um desenpanho senalhante aocs bancos privedos, isto éi; slevadas tasng
rveals de crescimentn stbretudo no perdede de sugs sconbmico (22,&8% ao ano),

€f .
Mo gue e refere & Corponiceo dis recursos (tabela 11) distinguomess de -

A-i

carta forma doa bancos prdvados pela ubilizachs mals acentusda dequalos  w
provenientes de Ffontes oficisls - venvertendo-ge, desss foome, num dog -
principais agevten fingnosdros dos agénolas de Tomanto, mrbicularmsnsbhe e
das Federsis. ben cond por usa meloe ddspodibilidads de raourens ;t:z%gmmsss
I

Os Buncos de Investimsnte, conn viaos arteriorments, 8o lomo
tiversm opmragtes regulerentedas em fing de 1956, expandirsmese rapddemere
8 am téﬂmt&a ge nomero de sedes &;ﬁ&ﬁmt&a 8, mails impordente, passaram e
apresenter elsvades taxos de crestimento dos sous emprastimos {60, m‘f;é(}’?}
ertre 186770 8 49,625 antre 1970-73), © gus lhes pereitiv rosponder o -
IG73, poer 12,7 dos enprestimog do Sistems Financeiro Nesional dn sobon
et

Para une ovaliacip meis rigwmﬁa o desempenho dog Bancos de In
vegidmento devewos, sniretanto, ir alan da simples obhservacao dessas toe

L3 . . S
xams B necssstrdo, btembom, rrourer gntender a sua FungaO nO Prooesso de -

{18 A mﬁugﬁa e z:mpms;win e o sumnto do percentusl minimo para 8 sus
aplicagie em titulos Tederais, a nosso ver deve sepr tomads COnD Wil
Trorms oo governo corrersar oS baz’eccxs comercinis pals politica de Fiva
o dos teers de jurcs apliceda na Epooa.

{17} vele notar que esta taxa eatd referdda @ um patemar bastants raduzido,
pis os HSareos de Investicenty sfetivamenite comegirom a operar a par
tir de 1537



i TAMELA T
: T BENCUS COMEATIATS DFICTALE [EXOUIL GANG 1O ORASIL)
FENERRLS £ ESTAMIS, BALAKE TE CORSHLY0AND
) (Compinighe)

* m g
15) EOWIRAL LY mAa 1969 X0 1BFY 1§V 1973 aga e 18m 1w 197
ATIVO 3oa,0 2,0 00,6 | 106,0 I06G,0 190,60 I0G,0 MG,0 00,0 00,0 100,05
ENCATXE . 15,5 358 1,5 19 13,0 1,7 18,8 9,1 5,3 15,8 8,5
" velontird e . .1 6,8 a,9 6,6 X! &, 7,8 5,4 3,8 4,8 8,0
En Mosgy e,1 5,7 4,9 4,8 4,8 4,3 4,5 a,8 2,8 2,6 1,7
£m LIN - 0,1 - 1,8 &,6 2,1 33 1,8 31,4 1,8 1,3
fhrigotbdio - LN el 6,7 &, 1 8,1 8,2 4,5 3,7 8, 8,1 5,3
Em Muoin Y 4,8 3,0 2,6 2,2 2,7 1,4 0,9 2,4 3,6 58
Fm LT AN 2.8 a2 87 3,5 2,8 3,5 3,8 &8 B 28 1,7
e W2 795 20,5 w100 78,1 . a2 75,82 B 7,5 TR
i Inctituicofes Finmmoslras ;2 G4 0,3 0,4 0,5 6,4 £ e 0,5 0,7 0.5 0,4
Ap Setor Pdlice : 1,1 I3F 13,6 13,6 38,8 1,5 8,6  £7 109 3G9 IL5
An Setoe Frlvado 63,2 81,58 61,5 63,5 510 ) B3, 2 64,2 55,3 85,6 5, 2 B 5
PERALESS CATIIAIE 2,3 1,2 2,3 2,3 2,0 2.2 1,7 1,7 1,9 R 6,2
CUIRAS CIMTAD 8,8 B,7 10,5 10,8 MGE 300 BRE 13,3 HEE IR 1S
PABSIVO 10,0 MH,0 0 100,0 160,0 1CD, G 00,0 200,00 10,0 18R0 36,0 1050
.E?Z’.‘»:fl&ﬁ.: T 63,0 2,5 68,4 EZE B3P CEmp - 47,8 - 42,8 G718 22,7
A Viste 42,5 41,0 33,0 37,1 4%,% 400 85,7 ¥4 ERT 28,7 245
A prozo ) 8,3 2,0 2,9 3,8 5,0 4,5 2,7 a,1 3,2 4,8 &,0
Outres 15,2 5,8 M5 L3 - 0,7 8,0 7,3 4,5 3,4 3,3 3,1
DEBIT: 64 TS VONETASTAS . 5,C o, 8,3 1G5 1hL,® 13,0 181 22,2 P0G 18,3 59
| aopAsEEg 3,2 2,3 45 5,5 6,1 8,9 15,8 33,2 184 20,6 B3,
CRERa s CRRTALE 10,3 1,8 13,9 12,0 11,4 8,5 8,6 8,2 9,8 16,3 13,3
FEGPTRSHITLINADE P AARATCATASRD 6,5 1,1 1,0 1,4 p] 2,3 2,7 2,7 2,5 2% 2,3
BECHRS0S PTG 18,5 35,9 15,49 37,6 15,5 14,5 17,4 10,8 11,2 11,3 31,4

FONTE:, don dadis brutos - Bolptim do Benco Cenbral wol, 12 n% 8 1925 .
wok, 14 mie 4 1594
vol., 15 RE &6 1979
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expanado da capoidede m‘mﬁuﬁiua das empresas, nun paricdo de orescimento
econmico acelaredo, vie-s-vis equels estabelecida pela Reforme.

A &rea de stuscho dos Sancos de Invastimento, desde 5 seus -
mrimzirog dies de a:et:‘z.ét%’ézmi{i, esteove muito luage daguale prevista no ek
o original da Q&?mﬁs‘ﬁlﬁ.éﬁ, Cime jé tivente oprrtunidads dé Comantas, -
a peioris lecislacio gue regulamentou Bs suas cperagBes continha elementos
qQue SXEDTeRsSBUET 83 ddvidas das auboridades governsmentais quanto ao sau .m
desempenhio, pelo ments & madio prezo. Entretanto, © que ere esperado @ ed
mitido ‘*prwiswimnte% ou skia, & _cmcan&:z«aﬁm dos BI, nas R Dag -
da capital de gfi?é:, ‘e nan nes de cepital Fixe a longo prozd, avabou congs
rituindn & sur drea de stusgao por excsiBnois.

£ interessante Frisar que mlg;.smas madidas governamentois Que -
shondfloaran, slifs, we desvic do projsto ariginel - vieres estimulor o o
buacan dos BI, no provimenta de crédito pare copital de glro. Deesse fooms
por exemplo, & redugas do prezo einimo pare recebimento de depfeitos -
prazo Fixg 8 para A soncessao dos mnpré&timm de 18 g 12 woses, rospsctie
vaments, pare 6 meses (12 no caso de emissgo de Certificado de Depdeito -
Borofrio-CoB ) 34 em 1956, alimda & perwiss&0 PAYa que Peslizessem ORI
goos de ecelte tzambial(m} g1 agtati wms{val a sxbruburecio de una parte -
ﬁwifiaatim des contas passivas 8 sbives con bese NO Curtd orezt.  AcS-
mal &y, comn bem essinglou Gomes de Almedda, o deslocamento das Flnanceiras
para o Craditoe Direto ac Consumidor {C.b.Ce) "abrdu uma lacuna na SOOMETs
tacBo pensade para © neroAdo Us cz‘édiﬁm“,[w) a gual Fol presnchida pelos
Bancta de Investimento.

Um axema dés ___cmtas conitidag o balongo consolidado dog Bancos

da Investimento {tabela 12) retrate clarements as afirmagies enteriores,-

(18) Essa permissgo, tida como provisfterds, nde deveris vigorar por mals -
de 3 anos, tempo esss consldereds suficiente pare & #oonsolidacio® w
das novas instituiches. Entretento, cono no prazs lisdts (18/02/1958)
egtas ainda speravem basicamente tom letras de cémbiv, ccwrreran -
mals duss preerogachss, de sorte gue © prezo fated Fol estendido pa-
ra 19785, . . _

{13] OFe o3 Cite 22 154

oo
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bom crao porndte 8 identificacho ve oiros espectos que marcaran 5 reogmwe
penho dessas Ingtituiges durente o nerdfedo em tela.

Nesss sentido, um mdaosirs ponto & ser assinglado g U slzvado
peso reletivo des operagtes watiente eoeite camblal, celo menos até 1972,
as guale se destiravam pasicavante & emm*éstm% pare capital de glro. =
Eate fotio, além de se constitulr mum dos dndicadores de que oo BIg nio =8
quigm © cominho gue Mres fol tragedo, espslha fanban un movimento ooiEPie

g6 no Sistems Fingnoelro apm IOHGy tu g8i8, B goberminachy DAre GUE oS -

Fimancolirps passesstn & operas nesioanenis no C.DL dewou muiton dessas
mtaﬁ:wg han = Com 0 apolo e dncentivo g etal - 8 as tronsformayan s o~
Banera oo Investlimantn, shraven dR UM DPTOSSESG d2 Fusiio e/fou iﬁmmamwm

sepen on bal expodisde s enpigeas Finencelres logravem @scapar gy pEug
t4mitain camps onsracional {em relagBo as qual, no snfein, havia dlvidas
quento & possibilidede de SUCEEST [, UMR VEZ QU B Resolucat qus regulansn
fows s swamrsﬁw dos Bancos de Investimenio olém de perwitir que continuas
mom Firenciendo o capital de glro atvavos oo aoaite cevhiel, abrdue-lhes -
e sapla ® diversificads Syes de gtuBGHRD,

Mps @ preponderfincie do mradito para capliel de giro naD pokte
val vinculsda apenss £ m&ma de sneite carbial. Se conslderarnos epa-
nus & rubrioa “wt:;%}é; empréstince® , 0 orddito pare o cepital de giro, em
codes 0s anos nes quonds aparece discriminedo repressntou meds de BOL dO e

(20]

Aldm da supremacia des aplicecBes a curto prozg, guends compas

fotal des Operestes.

rades oom ey 06 [TRINS mais dilatedos,s mpuz*i.ﬁncia assumida palas operg
gt de repasse deve ser tomads tambén como m mtm indicador de QuBb -
Cdigtente &8 ﬂtwrm s Boncos dg Irvestinento daguelss instituiches Clhe
cehidos indcislmente, lsbo e,w nodsrnes, Com grande capacidade de captaca
e conmlizacho de recursos @ prezos basterte dilatados, como superte indig

;:ansa\;al mra 8 expcucio de projetos de grande porte e de lenga waturesan,

(20) Em relagho ecs anos entericres nio ha e discriminacio, mas sogurenen
te 2 composicao ora a mesma, prie neo existe nenhus indicedor que e
ponte pars uma oubre diregao,
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£ %

BISCATNINALRD won wss  199¢ 19971 Y9 1873 s lavs 18w Isvr 187
aTivVi 100,06 3660 30,0 108,060 16,06 0G0 G0 A0 105,06 I00,E
BNGAINE 27 a3 82 &7 38 e HB0 22 37 /s LB
EUFFREGTINGS , 59,8 M, 88,1 85,0  6BF 7,0 W7 W53 78,2 79,1 B,E

Fop foeito Cedbial an3 53,2 23,3 1IR3 8,9 2,2 0,5 G2 - - -
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Letres fe Chebio O = 4,7 . 58 24 3,7 2.5 i) 148 0 & RN
Outros Titulia wen 2,0 2,5 2,6 2.1 1,53 2,6 2,0 2,5 (] 1,5
CLITARAS CONTAS 15,1 L8 15,4 19,6 18,3 15,3 15,8 i3.8 13,4 35,0 LIS
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FINTE) dee dedes brutos - Boletim do Senno Cemtral

vRle 312 0% B 1975 e wvol, 15 oY B 1979
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popr parte dos emm&éﬁa rrlvatas. 1600 pOrgus O gue presencismis, no wvECa
dea, Pol uma intensd chuscho dessss baroos nO maro repasse de recursts pro
voriontes do exterdtr o dos fundos & sgenclas governamentols. Egses cpers
ctes cresserem a um ritmo tho acelerado gue sus perticipaghe relative no
total do stivo dos BIg pesscu de 13,5% om 1958 para 25,2% am 1973. Be oo
pavermos © tobal dos repasses Cowm O bobel dos espréstimcs s impoet@nols -
doquelas oparasoss tomeese ainda meds vigivel: © sy pssu miiativ% aduan
cou nequeles encs respectivemente 18,9 & 35, e

Se atentmmts, ogire, pEre 8 composicio des referides OpErte
gles, une oubrs a:ax’%?;;stm*fstiw de gtuachn dessys buncos se ovidenclas @ e
sun dagtacads prmaﬁga no rogpsss de recursots exierming, SEOB0 Ve Iants . kg
ths, CUNO mostrem o5 dedos da tebela 13, ao lowo de bedo o prlodo e b2
ta ropregenteres mois de 2/3 doo repssses efetlvados. U grands Hgmliod ve
Mficado nos saldos desses ropeszes coUrrsu nos enop 18717197 OmaslED -
e LG Sups taxes é; yesis oo orescimento Foran, reanestivenents, 89,4 @ «
232,’.?53%& Para s2 ter uma .if;{ﬁ:i,a dit wagnitude dossis poasres buats lembror -
mug naghe Sitime ano o saldo depses PODORSRG mwmaﬁtm proticamants Do
dohro do saldo dos snpr@stinos do BNDE.

Tefelizmente o indisponibilideds de dados detalhodos achra o -
destinn desss volumbsa soma de recucsts dificulte o eprofundsmento do s05
line. Porém, em que pese hesd BusAnola de dedos, peresesnog bastankte ToeD
dvel suptre gue wa perosla o %am;xaial dogsas recurais tenhm sldo :;ema;li%
zado para © Financiamento do capital de giro dos empresss o memmb pora eg
;:ﬁcu}agga finsnceive, estimdeds pelo diParencinl enbre as towes de Juros
rosis interna & sxborna. Como A esssinalzmos snteriormente, a maolcd €0
trade de divisss, nue scarretava ums Forbe axpam;i:—'%m mongtérda leveu o Go
varnt a tomar medidas que r%trﬁng:‘;am g contratacho de empréstingg no 25
tericr, as guads, a nteso ver, explicem em grends parte a roducan tda hexe
real de incmmnté gos repesses de mosda esémwge;i.m realizados pebs Bon
ots do Investimento entre 1972 (232,5%) e 1973 {5,6%).

Per outro lado, ©s recursts intmmos repessedos das agBncias =

gwﬁmammtaﬁs, principalmente da FINAKME, embure em manm*"-prmarggm e
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s proveniontes do exterlor, L amiem m_}pmc‘emn gy uma parcela :Impm,, Lante
dog empréstimos dos Bancos de Investinento (9,2 em 1973, que em termtg mD
netérdos cmspmde;a 04 1,200, 000,00 & precos correntes}. A propisito, =
astas instituigbes entre 1958/13‘?13 com excacao do primsiro ano, forem as ~
principais repassadoras das oosrectes aprovadas poe Bquela agéncia,  como

moetrom s dudes da tabala abaixng

TAGELA 13

FINAYE |
OeERACTES APROVADAS = DISTRIBUICAD FOR CATEGCRIA DE AGENTE
L _—
ANDS Eg::::i::nm ?::i;ﬁuig’é%
mes 19,8 80,2
1969 40,3 59,9
1570 35,9 | £3, 1
197 o 51,8 48,2
g7 47,9 g2, 1
1973 - 85,7 53,3

FONTE dos dados brutos: FINAYE - Relastorio Anual, 19748

Desga forma, 08 Bencos de Investimento na verdeade atuavan oomd
autinticos cartorins finsnceires, na medida en que gerelmente sua FUNGRD =

B mstrimw hasicamante am "Cardmbar” uma ap&zmgaa da financiamento recs

bende por isst una gensresa B&ﬁi&ﬁaﬁ,( 1) 2 el evidentemante ”ﬂsulta por

{21) No caso do repasse de recursos internts a comissto varda enire 2 e Jb
sohre o valor da mgsemr;an' e z*a}.aq&c 205 m;}asses exbemos, ahraves
da Resolugho 63, g remuneragio mictia € de 4,0 Of. Taverss Fmsectye
M.D. & Cunha Lampcs, R. da - BANCOS CE TNVESTIVENTO {Estrutura e Fun-
cioramento) IBMED, fio, 19744 Alép da cobrenca de texes e ou comlssies
de repasses, 8 exicércia de um mindmo esforgo pars & obtsncao dos re-
cursos £ a praticdmente inexigténcia de risco - dada 8 e:cw.c:emc:m dg -
prestacas de gerontiss rsais por parte do bsneficiado - 880 83 princi
pais vantagens que explican a grende atraclo dos Bancog de inues\.imerr
to pare com teis operagtes. :
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wr lado nup aumento do lucro da instituii;%a financelre 8, por cutro, mum
sumento do custo do espréstimo.

Va Jamos sgma o desempento doz Bancog de Investimento on relge
cAo 8 uma autrs terefa gue ihas fol atribufds psla Reforma, qual seja a -
de “dinmmizer o mercado de capdtals®, principalmente atraves des  oporew
g'&aﬁ de “undarweriting¥.

" #s aplicagBes dos Bancos de Investimento em titules foi besten
te expressive B crescents etd 1971 (mmis precissmente até o primeiro see
mestre desse anoj.. Pmeria :L.s»sn ger tusade cowe up indicsder de que pelo
mencs ate aqusle amsg cunpriram a contento g sua tarefa? Em primeiro luger
hé que se Friser que mesno nesse curto perdodo de eufords elo qual  pae~
sou o mercado de t{tulos, perticulsrmente o de egies, uma parte subsban
cial des splicecSes {em tomp de 3/5) se destinou a aguisican de Tetras -
de chmbin {principalmente], tfeulos punlicos, etCe...; sdemais, means nos
casts das aplicac®es que configuraran © lancawento de noves Bobes  ahros
iz de operegles de “undersriting® poder-sewlo dizer qus o3 bancos se nop
Lenram, cont salientou Concelgio Tavares,

bmdto mels pele carater aamc:u‘.iati{m dit Operaghc do gue e
los intam ses dg longe prezo des empresas c&mntasa( g)
Assim, =0 qQus pesa o f-‘att:s dog Bancos d¢ Investimento teren af-

{23)

s;um.zm gradetivanente a llderenga das mpamgn«.,s g “Yundesreriting®™” baem

(22} C?g Maturezg @ ?mtmd}-gﬁﬁ“&ca AN 258\0

{23) A perticipagho dos Bancos de Investimentn no velmr total das  oporas
chsa de "undererdting” registrédas no Benco Centrel Fol 8 sepuints,-
cenforme ps dadon epressntados por Fonsaca Taveres g Cunha Usmpng, o
op, cit. P. 157 '

19658 18,4% ' 1571 52, 1%
1959 BT 1972 66, T
1970 34,7k 1973 55, 5%

Em relucin a esses dados cabe ressaltar que aks setembro de 1972 nio
estao cerputades ©s langamentos de Bules gub 8 forme do DLe157. Como
estes, ate 1970, forem bastente expressivos e, sdemals, como os Bls

senpre lldsraram o a:!“tini‘:tmqan dequelss fundos, B8 participacio row
lagive ontre }958]14’79 fol, entao, mais elevada do gue 8 acima menci
mada.
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cemt da administragdo dop fundos do investimento {mitues e fiscais), isso
ra0 dove ser tomads como “prove” de gus tais ingtituiches efetivanents &w
tuaram Com sux:szaﬁaxno sertido de orizren nova fodle de recursos pare Rg «-
emprasas finsnciaram a expensso de sus capaci:iadfe: pradutive, ben cono  de
[TRUETRR U Mimumrﬁﬂ m‘gﬁniea mais profunds entre o capibal Fingne
coire g industrial, ensejsndo &a&%& forma 0 aparecinento ds moderna forma
de ergantzacie enpresardal, isteo €, o congloverade, epssar de todos o ip
centivos o ventegsng oonoedidas pele Coverno tendo am vists B8 sus CoNCTre=
ti.z&azgﬁma Ao f;mtz*s;rizz? & nusse ver postra com olareza que om geral S8 g
tringivem {comn ampé-mai;w&m}s 8 desfrubar ao rmaxino des ventegens advin
das do efemere perdodo de dntonss espeoulaclo no rmercado de onbes.

Finalrante, um exams e conposigfo dos recursos 8o mesmo Lompd
ponplemanta 8 ratificn s efirmacbes anime, ne modiide aw gus ovidencia o
ﬁ?‘ﬁ%ﬂﬁﬁﬁ:ﬁiﬂ des oporagies os curte pruzo ras oontes dos Bls, seja con base
nas letras de chmbio {cuis perticipacio relative declinante Fol em gramnds
madide decoryéroie de imposicio legel) ou nos depfoitos 8 prezo com corre
@Ea menetarie. Estos tﬁltizm:ﬂ aakiés%ﬂ prsssran propressivements 8 ooupsr o
espago delxsdo peles letres do canbio de Forme que B 1870 j§ rapresentos
vam © principsl instrusento de cégt&g@in d2 recursts deguelss instituictess,
embuya a2 lebrag sinds Clvesssn um peso lmportante,

As colocagtes Teitas scima se, por um Jads, conduzeme-nos  inee
guivccanente & conclug@e de que a i:mjetgria sepuids pelog Bancos deg Ine
vastimento no fundamental neda teve o ver con aguels delinssds pele proje
to reformista, por otro, 3880 nao deve om ebaolubo ssr tomedo como uw in
gicedor do sgu Frecesst no mrocesso de provimeoto de recurses finenceiroe
&5 sopresas. Pslo cmtr’éx‘in, rBs duns linhas de atusgdo &n gue S8 COOCEN.
*::mmmg isto &, o Financiamento do capital de giro {principalmente nas e
Faixes de prazos mals dilstedos nao stendidas normalmente pelos éamos co
mercinis) e no repesse de recursos (intemps e externvs), © seu desempee
nho Fal sem dovide um sucesso. Mas tal sucesso ootrreu = nunca & demals
frisar ~ om condig®es n3o imaginades pelos seus criadorss: se covverterem

“em simples departamentos des Bancos Conerciats g, em tals condigdes, pase-
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saram 8 ser utilizedes comd im;mrtantag_ instrumentos de concorrencia sntre
s grandes grupos Tingnceiros dsrados pore aguelas tmdic:&.maié casas ban
cérdas, |
L3 k-3 5

As Financeires, atréves da Resolugio 45 do Benco Central de 30.
12,1066 tiveraw selado o seu pepel como instiruicgbes sspecinliradss no fie
nanciﬁma«n%:a:a do consumd e bens durdvels. Essa Resolugto, qui regulsmentou
b Credito Direto ao Doounideor sstebeleceu (entre outres medidas) que  no
minimo 40, 0p dus recursos thildos mediante as operegtes de scelte cesbial
doverdias per canalizedos ao 0.D.0. Posterlooasits & mg;iz;lm;gﬁ BVEnGly B
iiimcgga g ura maior sspecializacus das Financedras so sstebeleser qua & -
partir do infcio de 15659 agusle mindmo deverie atingir os 100,0%, Estag,=

(24]

entretanto, inicislvente resistiram 8s determinegOes oficiais. Tal re
sistéroia & sssin explicade por Cowms de Alpeidas
” sAn resiastirem oo abandono do crdito pore 0 sapital de giro,
os Finenceirps tho-stpente lutavam pelo gus de mads lucrabie
vo havies erprestar dinhelro & empresss do comdreio e da ine
distria, muites delas suftoadas por uma Crise econtmice, oue
s arragkave desde 1852 e pore uma indermitente gml{tis&z cg -
orodito. E, por outro lado o gus prowgbia o C.0.0.7 Pegusnos
neg&im, beixo montante de Lwwrs em cida OpeTugno, enfim, -
um rercads “picotade® e gue, de owls & mals, colocarie as
pencoiras murs tobal dependercia do comportersnto das vendos
de bens durévels de t:m&umﬂ. que mdta pouca oy nenhume Flexd
i lidede teriam: ceso as vendes desses bens é-%:rﬁvessamssm Lo
ma conjunture desfevoravel, as financeiras steschreriem ,juntr.a(%).

E, sdemais, oubres dificuldades epersciem com o L.D.0., tais- como 0

Yapment o do prezo de Finsnciemsnto com naturels dificuldasdes

. {28) A lentivBo des Firanceiras & adactegdo acs prezos € percentuais fixs
dos inicielmente, thrigou o Governe 8 redefirdelos: sssim, a AesClue
cao 103 do Banco Dentral, de 10, 12,1568 cobore mentendo 8 neba dos -
100, % ediou o ssu cumprimento pare © final de 1569,

{25) CF, op. cit. pp. 155/160,
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g 5€ Golecyr pApfls 8 prezo suparior a 5 neses, A muiﬁihlfé
cidede de devedores por empréstimes O que foz Bumentar §ow
broweneira sz despesas opgreci onals, o opcessldade de Fore
mﬁg@lu e cadastris de popuoss fisicas com iﬁf&mg&ég e
diffcil ohtsngho, etc:“e”{?ﬁ)
Mo entante, ssses incorwenientes forem paulatinements sendo suparados e,
ademais, deds fetorss (afora o rador controle do Benceo Centrsl) contrie
budram positivements para que as Finencelras sfeliwamente se eppecigli-
zassen no Cel.Cu, Come bem coloca Gomes de Almaldas

“m‘ primedro, {?uﬁif&ixag&m maCice, por perts dos Fand 1ing =

das comadas modias de rends do financlamento poare 8 compra

ge bens durdveds; O sepundo, a diversificacés de inatitude

¢hes Formecedoras de crédite, em pariicular; & regulamenty

¢io e o posterior svenge dos bencos prdvedes de dnvestlsen
ta“{w)

£, de fato, as Firanceires dessapenbaren con gronde brilno a

tarefe gue lhes Fod reservads, cono atssben 2 alitas baas de crogoisen
to dos seus empristimos em termes reals registredes so longe de perfodo
195818973, Conforme oo dados de bebels 5, o grends “salto” dos ammﬂgsf:‘i_‘
miE des Plnencedires cotrreu endre 1887/7/1558, quandn chegtu gusse a  de
plicer em termos resds (incresente de 84,68%). No eno seguinte, sntretap
to, certseonts como dectrr@ncin da trensfarmaca de tres grendes Finane
celiras sm Bancog ds Inwestfimmt% ham Como de wum aperto da douldez vee
yificads nos primsiros wmeses do end, © crégﬁimntm registradn ol dege
prezivel: 1,9%. Porém, J& no ano seguints CCOPTEU 6 rECUPETHGED 8 © -
rftmo de crescimento mantsve-se sceleredo ate 1573, perdodo em que & ta

xa de incremento e tormos resis fol ds 40, 0% Essa scelerada expansio

do crédito das Financeires coloosusas 8m mcaig%a de deshague dentro do

{28) Cf. Proanca, J.A. Dordilho de @ Recha, Jogo Pedro G. da = "Situa-
cép Atual do WMercade de Cepiteis no Bresil®, citedo por Gomes de
Alﬂl@ida’ [w] 4 Cite Pe 35[}0

{27) CFf, Gomes de Almsids, op, cite po 175,
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Sistema Finsnceiro Nacional: ao longo do perfiodo em tsla os seus emprést
mos representeram, em médiz, 12,2% {em 1973 atingiram 15, 1%) do tetal cm
cedido a0 setor privedo e praticemente 1/3 do total concedido pelas insti
tulghes Financeires nac.honcarias.

A coralizecas desss considerdwel some de recursos pelas Finghe
ceiras ac C.0.0. sg prooessou d&-fﬁf‘ﬂiﬁ bastante concentrada, tonto gm ree
lagho as institulcBes responséveis pels oonoessto do crédito quantd no -
GuE 58 -mfem a categoris dog beng Flrenciados) assim, por um lasdo, as 10
maziores Flnonosiras « dontye sy quels se desbecan asguelas ous intooram os
ooy lomerados finﬁngeiwna = prpesentaren ums orascents @ desteopda pardise
cipactp no tobel dos enpréstines medisnce aceite cantbial; de 24,6 sw 1970

(28]

para M, 3% em 1995 de oubro, oone Indican o dedos da tabela 18 on

Financigmentos stvovds do C,0.0. s8 destineram de forma preponderents a 8
quinicBo de sutomdveis.
TARELA 34

FINANCEIAAS @ DOWPOSICED 0US FINANCIAMENTOS ATRAVES 00 C.0D.0.

DIBCATMINACAD 1970 157 1572 1973
Automtveds {consumidor Final) 73,3 53,4 52,8 64,6
Elstrodomésticos {vendas & prestagse) 1,0 16 4 1,5 1.3
Outros Bens Durdveis 25,7 30,2 3,7 34,1
TOTAL 100,06 100,00 100,00 100,0

FONTE; Neuhaus, P. & Moagalhgas de U. - Crédgito oo Consumidor (uma andlise
somtmicn] = IOWEC = Mio, 1975, De 225

Essa concentragio do C.D.C. no financiamento de eutombvels on
parts pode ser explicada cono decorrénrcis da legislagBo gue o rogulamsyie
tou, gue sxigia como parentia da operacho de crédito s slienscho Fiducid.

ria do bem finenciado, uma vez que tal exigénocia impunha uma sérde de co

{28) of. Bolstim Informativo da ACREFIL



diches que deveriom ser gr*éamhidag pelo mesmo. Assim,
Mevsrdn existir um mercade te segunda man dessnvolvido @
re o bem; cast coatrario, tormar-se-ls dificil sua revenda
pela instituicho firanceira, na hipltese de inadimplarento
oy more. © valor unitdrdo do bew nan poderia gsr mdto bal
%0y, @ poto de nEo compensar 0 custos judicisis e des  roe
venday N&o pederis, ainds, tor un perdodo de vida Gbil -
meito reduzido, puls ge o tivesss, nao e prastaris a ser
vir de cerentia nums SrEnsBCRO & Prozt..s O bem terdin de -
ser de feoil ddentificacBo, e, pars compensar of custos do
shertura do crodito (o que envolvia, entre cutrss ooisas,
uma peanuiss o respeito do comprador), deverie possulr  um
valer uritdrio relativemsnte elto, Ora, & cobtogoria dig -
bens duravels que proechia teds condigDes era g de bens du
roveis "pesadog': geladeives, televiste, eguipamento nadie
po-hoapitalar, @hc., 8, nulto especialnents, © et il -
gua epresantavae sobhre os demadls uma grends ventagem: o i
o i¥i jé er binke dessnvolvido um ssroado de rovendd parg o

vafeulos de seounda m%z:f‘u(gg}

(30)

Com o mudancga na legislagEo que dispemsou a allenagdo Tie
ducidria pare os bens cujo valor unitario fosse inferlor o cinco vezas ©
maloe salario minimo vigente no pals, amplicu-se o campe de atuscas  das
Financeliras. A experiBneia nesse novo campo, eligs, fol ¢80 bem swsedids
8 mostrove-ss t&0 waﬁsam’ﬂ gue uma des el vindicag®es dus Financeiras
em 1972 fui a swplisgdo do lisdite para 50 veres o medor salario ﬁr&immgsz')
A resposte goiermemental, no entento, Fol demovada e catelona: no  inde
gio & no Tinal de 194, o limite foi aswpliado pars, regpectivwamente, doz

g vinte aalériné mirdmes.

{29) Cf. Gomes de Almeida, op. cit. p. 175,
’ .
(30) Cf. ResolugBo n? 198 do Benco Centrel de 30,11,1971

(31) Cf. Documento do VITI Encortro Nacional das Empresss de Urédita, Fi
nanciarsnto 8 Investinsnto.



« 5.

Enfim, 0 Finenciamento de bens durdvels de consumo gtravés do
GuDeDe conatituiu-ss num amwplo 8 rertével campo da atua@'&a dag Fingnosiros
gus, asareiado 8 un Pritesso de CENGENLIEcan dingmics da rends pessoal, ra
vigtrou 8 sustentou um Forte oressimento da dmémda dagusles hens, Bsstgy
yendo desss Forms aouelss ramos industrisis -~ juntaments con O da constry
cro civil mfg:idencia}. gue estuderemts asdiante - 4 liderancga no peooesso -
de asumulscht de capital no pw{mtzs 1958/73, A acalorada axpansad oa o
GuCED U irdistrde sutonmiiistica g dﬁﬁ. vendng e eperalhos alétriswlg
trivices pode ser visealizads nes tebeles 15 e 16,

¥ # #

A presencs do Sistems Finonoeips da Hebltecdo (SFM) no procene
8¢ do meailizegio @ canciizagtn de recursts para 8 area da construgan o
Vil Eornoue~se expressive 1070 epis & regulanentacio des sues OPRIEGOON.
Com efeito, J& em 1957 o5 ssus ewpréstimts repressntaven 17,0% do tobal
émaed‘j,da palng ingbituictes finsnoeiras nEpebancarias. Nos anos B e
tes & exponsas coodinuoy orrendo & s ritmo bastente ecelerado, comp dp
memsbras o2 olovades toxes de Incresenio mgmtwﬁaﬁ nes pardodos 19677
1970 & 1970/1973 3:“5@5{33} a 35, 05% respectivansnte {tebela 6],

Prrourarents, a seguir, ansliser a evolugdo do 5FH, ao nived
e sUasS imztituig‘é@sg mavbicularmente daguelas gus conpresndem o Sistena
Bragd leira de Founanga = Emprestinns (SBPE}, uma vez que sste, comd vm%_@
wos, teve uma participecio majoritérie na concessiio da Tirenciamentos imo
bi ldarios.

Dentre as insbitulcbes do S9PE, s Geiedades e Credito Imesi
1idrdn {6CI1) mentiveram un clare prodondnic tento es relagio ac NUESSEG -
guanto a0 valoe dog Financiement os realirzados; & pressnga dessas dnstitud
goes fol particularmente &xm;aim antra 1971/1973, perdodo em que rege

ponderem por quass 60,06 do ndmero e do valor dos Finencismentos (tebsles

{33) Esas texa, sonven friser, ssts fortements afetada pslo baixo ponto «
de partida registyado e 1967.
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Ti3ELA 1B

%wg?ﬁam oA INDOSTRIA AuTCMCBILISTICA

A0S NUKERD TAXA DE VARIACAD ANUAL
1957 225,487 | -
1958 272.715 B
1565 o 353, 700 2545
1570 § 415,040 | 1746
1971 5164067 | | 2440
152 608,470 18,1
1993 729 L5 19.8
1574 8ES 404 L 179
1575 BE2, 583 2.8
1976 | 923,622 _ ' 4.7
1577 882, 185 | - 8.5
15778 1. 010,464 - _ 14,5

FONTE: dos dadog brutos - Asstolecac Nacdonal dos Febricentes de Vi

. pulos Auhomobores - ANFAVEA

(1) Exclui vefeulos CKD.
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TABELA 15

VENDAS DE APARELMOS ELETRICOS = ELETRONICOS
TAXA DE VARIALAD ANUAL

ANOS : %
195581957 2,0
18691558 12,8

1970.1559 , | 12,4
19711570 i ' 20,9
14721571 21,0
1973-1972 | ' : 15,8
19781573 " 10,1
1751974 12,3
19751975 | | 12,3
15771976 | : 745
19761577 18,4

FINTE: dos dedos brubos Asscoiacio Bresilsira da Indistria Elftrica
g Elebronics - ASINEE
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17 & 18}, Aa Cafxas Ecm%nic:aa(m) {Estaduais m Fedorall, pte sua vez, oe
pareces em segunde }.ugax“; O Qus mrtamrﬁ;a g2 dgvey ao gy apolo Tirencal
YO8 ubrog DIOOremas b&bitaéiamia do BFH, bew comg acs Flnarcdamentog -
imobiliérice reslizedos atreves da Certeire Hipotecaris, Que no casv fre
ticuler da Caixe Econtmice Federal, spresentoram entre 1971/73 um  crescd
mento malas Intenso daﬁ uue agqueles enguadredos no ssguems do Sisters Flnan
cairs da Qahitag%ng oo dndicam op dados da teobhels 19, A m*ap&aﬁfcng o
v assinaler, s Certelras Him*-mazﬂim comstituiram-ae, por wn ladb, e
num instrumento e muitr importencia para 0 fbendirento de dewenda dg TR
rencienato de jmdveis de 1uxn§-n& mpdide s gue nao sstaven subpesidos -
an teto eatabalscide pelo 5FH {2,250 UPC) e, por tutro, nus poierDeD yigie
culs de ea;&‘zmu}mgam imebd linrde dado Gue nan colosava nenbums reshedoin =
a0 Fingnociamento oo mels de um imvel run meooo mmicgmmg 8 um mRENE Prp
prictérdio, As Anseciacton de Pmmﬁgﬂ. o Empréstimos apts spresenbaron doe
ssmpenho rezocvel en 1999, 80 voltaram p ter meice expressio {perticular
mente ow relecio eo valor dos finencismentos) no auge de expensfio dmebill
gria {1972/1973). Esse cumento dos ewprastimcs dos APE, o nosso ver, &
Zlm‘\:}a medida foi poesivel ew virtude da existonois de um cerio espago no
mercadn daixedo palas Ceixas Econimices (m*imimimmta & Fedaral), que -
resilzaream grande parte dog seus %"iﬁﬁﬁﬁiﬁmﬁﬁtﬁﬁ nao abtroves do Sistom Fi
rencelre de Hotdtagho mes sim des Certedves Hipotecdrias; do outre parte,
85 codiches favordveis de mercedo mecuelss ancs permitirom O svenco das
AFE, come de resto, alifis, coorreu oom as demals instituicBes finenceirns.
Conplderando, agora, o SOFE ne sew conjunto, verificasse que
0 mesmo tove uma participacBs destecads na Gmasﬁg:ﬁ de finsncismentos -
imobilifrics através do Sistema Finsnceirc da HabitacBo. A sue Jiderenca
se fez notar tento em relagBo ao nomerc guanto so valer dos finencismens

tos. Com efelto, entre 1566/1973 dos $60.891 Finenclamentos concedidos pe

{30) Além dos Finenciamentos habitacionals, gue ebsopvem & maicr portg -
dos seus recursts, as Ceixas Econtricas possuem una vardeda linha de
cradztn, como por axmplw crédito pegstal, finasncismento g&s prefeie
turesg & aa expartacoes,
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1o 5FH, couberam ap UAPE 306,338, que corresponds & 40,2%. No tueente ao
valor, & sua prasengs fod ainda mels meocente, Como indicaw os dados da -
tabela 20, & sun pariicipacio relativa fol haatahta elavada N0 periodo e
19668/1973, chegardo & aloanper quase 80,0 sm 1972,

Por sug vez, © Progreme de Flnenclarento e Refinancismento do
Consumidor de Materdeds de Construg@o [REDINY, gque comecgtu & operar em =
1967, tembam apreseriou um bom desempsnho, de sorte cue em 1973 respoadeu

por 15,05 do nowers g valoe dos firencianentos do SFH,

TABELA 19

VALDR DOS FINANCIANENTOS DMOBILIARIDS DA CATXA ECOMDMICA FEDERAL

{Tesns Anuals de Crescimento) Em %
AND) ATRAVES D0 BoFaH. ATRAVTE DA CARTEIRA HIPOTECARIA
17 55,6 1052
1972 43,2 48e1s
1973 56,2 110,68
197  pl.2 : 1322
1975 103.6 Vi 5
1975 97,2 65,8
1577 B%.4 ' | ag,1

1578 ' 40,3 45.0

FONTE dog dedes brubos Boletim do Banco Central

Esse imﬁis_cut{vwl preﬁm:.{rdo do SBPE e do FELON dentro do Sige
tema Financeiro de Habiteglo, maticaments tomos lstra moste o carater -
populer que © discursn oficial procUroL inprimirelhe, ums vez QuUS 08  re-
curgts degueles programeg Focem cenallzados fundamentalmerte para o finen
edamento de imfvels de luxo. Em relagio &0 EBFE pasa efirmacio pode  ser
comprovads atraves da visualizacho da tebela 22, tujos dedos mostram uma

forte concentracio dos Finenciamentos nos mercados médieo e supsrioe. Essa
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cavacteristics das aplicocPes dos recursts pelo S5FH torma-se ainds mals
ritida as atmtam para B bulxa e, ademeis, declinante participecio rg
lativa dos progremas voltados pare o Finencismento de habitages populie
res {Certeira ds Habitagtes Populares - 005 e Carteira de Progremas Hablie
tanioais - CPH). Quento a UPH, cabe agul un ropers: esbora na classificy
cBo do BNH esteda inciufde na “Faixe de interesse social®, como bem nohou

(35)

come destinados ao mercado de imbvels populares, uma vez que sla Financis

Ind jaian a vigor os seus finsnciamentos nEo poderianm ser considerados
hasicamonte iméveié pore o cleass medis. Portanto, ae levarnts em cOwa =
sste feto, o finsncismento de haebitegss populsyes via SFH fol, sem divie
da iml@uwtmmﬁ} Opservee-ss, ademsls, que a supremacia dos Pinsnciae
menkos atraves do SBPE/RSCON se acentucu no perdcda do "boon® imondlifrdo
(1570/1973), © que sen divida, = 'ié luz do que cosbancs d& MOSLIER w GOt
titidess num clero indicador qus © mesmo se assentou fundamentalmente no
rercado de imtvels de albo padrén. |

) Assim, se avalisrmos o depempenho do Sistems Financelro da Hoe
mitagdo no ssntide de ter sahmima&ag o na plie des mipQieses, ter wing
rein o greve @ cronico problema hebiiscional da populagho de balxa rends,
principalmente nos grendes centros urbanes do pafs, inegavelmente chegare
mbe 8 conclusBo de gue Fol un grends fracasst. Mas agud, 8 NOSSO Ver, Ca-
be uma indagacBo tevda & polftica hebitesional do governo o ohjetivo de
C resmalver e atx;avéa da monbagam do SFH = aquels problama? A essa indanagao,

concordamos planamente com 8 regposta dada por Indjatan

(35] Cf. i n PY wit. _233

(36) Em janeire de 1973, pautendo-se psla linha dos "projetos impscto" tao
en vige na épma, o Governo anunciou & crigagio de um evbicioso pleno
mebitacimal parae stendsr exclugivements as comadas de balxa renda s
tentativa de emenizar © flaorente desequdlibrdo a que Fizemos mf“eran
ciz., Fod crdiedo, entBe, o Planc Necional de Hebitagao Popu Lar{ PLANHAP ),
que tinha como meta costradr nes proxdmcs 10 encs 2. 006 000 de casas
para as familiss com renda entre 01 e (O saldrios minimos. Comc veree
mos posteriormente, © FLANHAF na realidads nao passoyw de demais um -
planc promecional do Governo, uma vez gus nao Fol absolutamente Giere
mido.
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"a maiaria dos criticos do BNH, envolvidos no discurso epo
logético dos representantes do BNH e da Polftice Ecobmica
Oficial, n%';;a percebeu que o BNH nao Foi. erdado para résalu
var ¢ problems hebitacional de tode & pooulaclio. A missac
_do 8FH, coordenado pelo BNH, era dinamizar a I.0.C. {Indds
trie de Construgae Civil) gerantindo~lihe um nercedo peguse
no em termts relatives, porén nltsments dinfmico en teroos
absmlm:mﬁ“(sﬂ'
£, pare cusprdr tal ;nﬁ.séx?im, nada malg cmveto do que caralizar 08 recine
805 pera O mercady de im%aﬁa_de luxe; isso por diverses rezbes. Em  pro
melro lugar, sondo esse mercado praticesente controlade pelas grendes en
prosus do rane da ooetrusko oivil, tal fato esseouwre a cosan enpTEsas o
poder ds fixar o prego final do imtvel e, daf, a possibilidsds de 55 cow
ter elovadag margens de luorg; por cutre lado, no mercado ds imbveis po-
pulores isso Ja nao é possfvel, wuma vez gue o proco dos dmGvels & pré-ds
t&gzmﬂadm mediante concorréncia pzﬁhl:i,{:a reflizeda pelo BNHJ&B) Ademaisg,
B produgso de dmbvsis mm”as camades de renda médin e albe porite & sy
fistioncio do produto (construcBo do oo junkos de spertementon oon plscl
nas, “playeground, sistewss interncs de comunicacio, zaﬁ:abammta racpiine
tado ¢, nAC reresente inclusive j& devidamente mchilisdos e decoredos) a
nual, ;inagam}man'&gg resulta num sumento sxiraordingrio dp sou EYess -
do Luoro da empress. Em tercedro luger, pava gs instituicBes Financeiras
o firancimmnto de imdvels de luxa envolve . menmres riscos de sbrascs de

pagamentos das prestagbes eftu inadimplincis devido ao elevado nfvel de

renda 4o mutuario, Finalmente, osse meréadu; ainda gue circunscrito acs

{37) oF. op. cit. p. 35,

{38) Davido & essa pre««fxmgam de prages as construtores 8d censeguem ay
mentar © séu Loro através da reducBo do custo da CONSEYUTR D, Para
esse fim, © expediente comumsnts wbilizedo ten sido o enoroen de -
material de szgunda, compromiende portanto, a gualidads da constry
cao: esss fato, por sua vez, via de regre termins r.m- acarrs*-ar,aa
mutuario, despesas com reformas de residéncias recem-construidas.

e



grondes centros wrbants (perticularmente na reciao sudeste ) 2 a un sole-
%

to e relativemente reduzido nimero de ctrsunidores smresentava, pele me
nGs @ 'méd'i.g: prazt und gronds pmﬁ:mtﬁialidads 2 sor explorada. Na realidae
de, o alte rdwel de renda dos cospradores potencials e os Finenciamentos
5 longn prazo gerastisn uma forte desanda de imbDuels de elée pedrdo.

A mapatoculer expensto desss mercado, por sua wez, deu  luger
& oum xfitglmi:a processt de sepeculacan imohilifria pordicularments nog -
grandes centros urbancs das reglPes mais desenvelvides do pals, comandas
da pelas orendes empresas do reno da oonstrucis civil. Assistinos.essin,
a ums umzwamrm ;ma dos terrents localizedos nas regibes “nobres® -
dos cidadeg. O ausento exbramdindrio dos precos dos fotes urbanos ALEY
rehou uma elevanan substancial do prege final dos imév&im DEm COn Do
mitiu que o propeist Srios g8 borrents - gus gerdiments eram as proprios
emprases omshrutoren « thiivessen lutros verdadelranentes f’éﬂi%ﬁ tioany -

&, . o
prrbantn, o8 sesnds: ooprestedos gonharem duss vezess cos 8 valoriznglo -

i - &
dos sous terrents g oo 8 ocngtrugan do imtvel,

iy

De outro lado, ssse expansfo inchilifris socbou por order  sg
rios trenstornos para milharas de --f‘ﬂmﬁ}i&a de baixa remds; oom 8 BXDEN-
saufespeculaciio imchilidrdie, essss Penilias ecebarem serdo “confinadag-
nos verdadeliros oorbicos en que se transfarmaran as noredias de  alguras
zenas velhas e decadentes dos centros whbants OJ Fempurradss” pore 8 sua

perifex*ia{ &?}g indo geralsents juntarese a Ja numeresa populaciio favela-

dia

Agorm, B oque fese O surgimento desses graves problenss desor

{39} Devenos ter presente gue a supsrvalorizesdo dos imfveis nBo se  deu
apenas em deteeninades resifes centreils des cidsdes; ns verdads, -
com 0 crescimento urtene fol multo comum o surginento de balrros do
alto padrao en freas relativemente distantes do centro urbeno gté -
ek Bg dasmumdaa ou upedas parcialnmente pop Fardlias de baixa -
renda, Nesta ulitimo caso, o aumento do preco dos aluaua;is, a thriga
toriedade de faganento de servigos urbanos {rede de fgua & SSICEO,m
esfalto, il;.zmmaf;aa plblics, ©tC..s) &cabEVE por LUMMer proticamere
to nmmlsma 4 sua mudancs parre balr'x*ms mals afsstedos, Mdes a -~
carércia da eguipamentis urbancs & guass gue absiluba.
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rentes em Jarga mi?;:izﬁa das carccterfstices da polftica habitesicnal imple
mentade pele Governo, & inesavel gus tal politica fol ben sucedida no sen
£l dé ter sloangado © sew principel objetive, cual seje, dinenizer @ =
setor da comstrugdn civil de forme o sssegurar-lhe ue slsveds scumilacio
de capital. £, de Teto, osia se deu o rdimo 80 aceleredo de maneira o
que ~ comd Ja Fol apotads - souele setor se congtituiu nun dos pilares da
expansan esonbmica do perdodo 1958/73.

Fiﬁaimanm cabe chomar a abencad para o feio de gue os Investd

! e 0 ~ -
menhog reslizades no zetor da conagbrusao oivil tiveran um efelito bastante

—
&

21 do esprego - perticulormente e mRtedierhre meEnos

pteitive sobre o nil
gualificeds - @ a masna do el e wurimnsy Botretento, issv g nomso juj,;
zo dove ser fomade como decorréneds do spslereds rimo de orescimento  do
aétw @ nED coeo © cumprimento o8 wie meta prioritdeie da polfsica habils
cienal, como guer fozer orer o discurse oficial. A smotivecdo princiml w
conteaplada na formidscio dessa politica Fod - nunce & desels ingistir -
sgegurar ume elovats ecumulagdo de copliel pars O SRLOY 8, pora GosE
Fim, como vises, privilegiou-ss o investimentts no merosdo de imduels de
luxo. Nesse gentido, o feto do finonclawento de coses populores ber FPigue
.md& rm segurdo plang, e vigor adio dews ser oconsidsredo ue frocasso da -
poiftica habitocimal, mas sim an perfeits cmam%ﬁaia con seus designics.
vists a svolucdo dos amwﬁsﬁ:mm 2 suawzimatinar}gﬂ* exanisenes ‘
aoore @ trlgen dos recursos do Sistews Finencedro da Hebitecho.

Embora tenha eprosordado ume perdicipscio reletive decrescents
entre 1567/1873, o Fundo de Carendia por ‘i‘smptﬁ de Servico [FETS) reprasen
tou a principal fonte de reCursts deo 5FH durente sgueles enos; a sua pre
senga fod perticolermente inporetents ng mﬁ’ndm 1257/1971, guandos  chegou
a cmtmb@f com mais de 2/3 dos recursos (tebela 23) o que ss treduz mm
indicador mAto clare de gque as Cadernetas de Poupanga o as Leotros Inchde
l:iérias, ate o inicio dos ancs setenta, haviam coupado apenss uma peduens
parte do saspago ous lhes hovis sido ciaatinade pela reforma Financsire. Em
decorrénola, as instituigfes que integrem o SBPE tiverem gue recorrer, em

meicr ou menor  escals, aos recursos do BNH {depisitos do FETS) pars exe
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pandiyr. . seus Finencismentos imrhd 1180l s cc::ﬁm VETEMDS 8 saguir;

Tomande come indicador desse dependBneia a relagdo Refinonoig
mentos do BNH/Financiamentog Tmobd Mdrios verificanos {tabela 24) que -
dentre sguelas instifulcBes as APE fovam as que mals dependaren 405 row
cursts do BNH, uma vez gue aguels cosficlente se manteve bastente eloves
do durants trdos os anos do perlede en tels, elcengando o Afvel mixing =
(G,71) em 1972. As SCIs, s@ até 1970 consepuirsm manter um greu ments o
levado de dependénola, a partir de 1971 devido ao fracesso da captagio -
sbravés das letras ilma?:}i}iéz‘-ias, que nap Fol compansads peloe depbsitos
da cadermete o2 poupanch, [peser de suas Taxas de .mmmimﬁi’:m teren sido
extroremente clowedas em termos reais (129,9 & 185,1% en 1972 @ 1973 reg
peativaments |, pessaram o valsr=ss de forme orescente dog mcué'am do -
BidH; em 1972 pw“ﬁxmp},ﬁ, ano gue registroy a neloe expansts do PLPRETS
g uidades hebltasionois Financiedes pslas Sociededss de Crédito Tmobie
tdrdio, 8 relsgao Refirancismentos do BNH/Flcanciarentos Inobilidrics o
fingiu a elbwds marca de 0,6Fh, Finalmsnte, pare as Cedxas Econbuicas =
cs recursts do ONH tlveram grende dmportBnoia enbre 1987/1858, Apls wass
parfédaz recistravan una nitide iméamﬁd%z:mia em rolecho Guuales YOCUrSUS,
movlmonto ssse que seguremsnhks se ezxpl;im relo intenso cr@smimms Cisg we
dopiuitos sm cederneta de poupence. A fropfcito, thserveess oues nos avos
1970/1973 & relacao cadernatas de poupenge/finsncisventos imobilideics -
Foi superior o 1, {bebels 25) o gue significa gue o volime do recurses -
captados via cadernetos supercu o tobel dos Pinsnciarsnbos dmepilidrics
realizados no 5FH. A existBncia desss desconpesst por certo dove-se A8
aplicactes dos recursts ci&" cadernete de poupanca en Financlismenics i?‘ﬁtfb%
lidrios fora do SFH, ou seja, agusles reslizedos atraves das Carteiros =
HipotecArims gus, alids, como foi visto antericrments eporecerem de  for
na destoceda em 1971/1973.

Do gue vimts acima, pareco-ncs Iqua ur fato ficou eviderciado:
o EBPE, o longo do perdiodo em estudo, teve que recorrer permanentemente
Gos recurses do BNH mara expandir ssus Firancianentos imobilidrics, sene

o que o epelo gqmles recursos s2 doy de Torva mals scenbusda nos  anes

.



REFTHANCIAMENTD 0O BRH/FINANCIAMENTDS DMOBILIARIUS DO @BPE

'z

THELA 24

Helacho entre Fluxos anuals

png  DPALEA ;mﬁm CAIXAS ECQ CADAS  SOCIEDACES DE ASEOCIACES e
WICA FEDEPAL NOMICAS ES ECOMOMICAS CREDITC IMOBI  OE FOUPANCA
- TADUALS LIARID E EMPRESTIN
{1 ) {31+2) {8} {5} (G=3ra45)
1957 ase g 0,55 0, 07 - 0,82
1958 ij 0,60 0,24 0,45 0,55
1569 pae 0,34 0,23 0,68 0,31
170 0, 03 0,21 0,54 0, 17
1971 cre see 0,10 0,28 0, 56 0,22
1972 -0,12 0,14 0, 0 0,63 0,71 0,27
1573 0, (53 g, ol (g (2 0,27 0,4 0,21
1974 0, (2 D¢ 15 0,11 0,32 0,58 0,27
1575 0, 10 5, 00 0,08 0,53 0,65 0,33
1976 0,15 0, 9 0,32 (1,35 0,54 angé
1977 0, 07 0,20 0, 13 0,37 0,52 0,20
1978 0, 11 0, 265 0,17 0,40 0,68 0,35

FONTE: Boletim do Banco Central wvol., 12 n2 B, 1876

vole 15 ng 6, 1579
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THELA 25

CADERNETAS DE POUPANGA /FINANCIAYENTOS INOBILIARICS DU S8PE, FOR INSTITUIGAD

DAIXA ECOMY DAIXAS ECO CAIXAS — SOCIEDADES OE  ASSGCIALDES

ANOS  yIoa FEDERAL NEMICAS £5 ECon(NICAS CREDITD IMEL DE FOURAHGA R
TROURLS : LIERID E EMPRESTIMG
{1} {2} {B=1+2) {a] . {8} (B=3:6+5]
o |
1957 con . JEE 3,00 B 0 - 0,30
1558 ene ree 0,61 g, 07 C 0,89 0,25
EECE I ens 0,71 0, 05 0, 28 0,39
1570 cue cos 1,23 0,88 0,44 a,ézz
1971 0,83 1,78 1,07 0,8 0,37 £, 52
1978 1,77 2,13 1,87 0,11 - £, 33 0, 55
973 1@3 0,83 - 1,37 0,32 0,37 a,é:s
1974 :t.gév 1,98 1453 0,38 0,38 0,83
1975 1,27 1,63 1,35 0,66 0,48 1, 00
1975 1,22 0, 85 1,08 0,63 0,44 0,04
1677 1,35 1,31 1,32 0, 54 0,31 0,85
1978 1,85 1,34 1,?55 0,77 0,39 1,10

FOMTE: Boletim do Banco Central @ vols 12 n? 8, 196
wvol, 15 n? &, 1979
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de recuperecho eommitnics guando @ relacdo Refinanciamentos do BRH/Fiosnci
pmertos Tmobd 1idrdce atingiu 0,55, bem como em plano "botm™ imooilidrio
{1972) quando a:;uei& relacao Foi igual & 0,47 Eszse forte epodo fingmc&&im
ro do BNH go SBPE sigrdficou, na verdade, qule e recuracs dos  trebalhadg
res (FETS) que em principio deveriam finenciar priordterismente @ constry
can da habitactes popUlsres, Foram wtllizados macicanente no Financiargrie
to de imdvels de luxi, usa ver nue sstes tiveran uma participacio predosd
nante no botal deos Finsnelenentos do S3FE. Se considerarmos tembém o5 rg
passes do BNH ave Bencos Comercials e de Investimentos atraves do Progyde
mzs RECIN w pue financia basicamente & congtruchc o/ou reforme de  imdveis
de nlto p@df‘%ﬁ - SIS torddncia dee splicactos doa mt:umézs daguele Ban
or Fiee pinde mals eviriémt&*kmimg nor exemplo, em 1973, 41,1% do saldo
de suas aplicaghes (tabela 26) referie~ss a refinencisments 3s Scolsdares
de Orédito Imtbiliarie, Associegbes de Poupanga s Emprastimos, Bancos 00
paroisis g de ILnvestimenbos, mﬁu&nta que 26,5 se destinarem s ingtitud
Ches que atusm ne ares de habitagites populiras. |
Finalmente, oobe replatrar gue s recursds poministrados  peio
BNH nao se prestaran spunas a der suporie a distintos progréamgs hablioe
cimais. Principalments a partir de 1870 verdificOuw-ge usa divamifimiﬁo
da atuacho do BNH, diresionads principslsents parae a grea g8 infroe-estiie
ture urbana: Financiamento para implantegBo/sxpensdo de redes de Aoua 8
s ok O, wrbanizacBo de comijuntos tebitesionais, construgBo de centros ©Q
munitérios, etc. Assim, por exsaplo em 1972 o 8NH investiv 1. 075 milhBes
(a precos deguele ano) na smpliec@o da rede de fgua/esgoto, montanie 8558

(QG} Por oubro i

gug ctrrespondsu a guass &, 0k de suss operegoes ativas,
do, desds & criagio do BNH uma parte substancial dos seus recurse fol e
pliceda em Dbrigacbes Aesjustévels do Tesouro Necional {em dezembro de -
1972 repressntos 19,7 do ative), de forma que strevés dessa operagao o
HNH Financiave parte do gasto publico, 80 mesmo tempo 6m que BSSEQUIBVE B

valerizacho de recursts temporerigsente oclosos.

(40} Cf, Belatdrioc Anusl do Banco Central, 197%, p. 83
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Examinends, scora, e evolugio dos or&ditcs comoecldos por  Ous
tras duas sgencias oficiais de fouento Sistese Banoo Naclonal do Desene
volviment o EconBinica {BNOEY & os Banvos Estaduais de Dessnvolvimenio
(BED8 ). ”

Infoienos palo BNDE, que & & principal agincie de Finencliemen
to de inversbes & lmgo rezo. A exponsto dos empréstints do BNDE na  fa
se da r&cué@mﬁ;a gooribics [15.-‘;‘%3’3“‘-»“»19’?D)§ gorrreu & baxag bagtante alswva
des (53,058% ao anel, erquanto gue nos enos do auge {1P70-1972) o ritmo

o ot LR
asentusdanente {incremanio anual de J,’?S‘;ﬁe{ ) {(tabe

Hoye

de expensBo dimdimdu

15 6}, movimento esst gue @ assim explicsdo poe Concelcio Tavaress
U gwbor privedo oo plens gufordg do B ¥ m&a]ﬁim & A
na de lucros considerdunis: @5 taxss de auto-Financiamento
dag grandes empresss crescom © 8t@ s poguenas e weilas se
sncontrem em posiciio Jucretiva e oom crédito fasil do se-
tor privado bercdrio, Salvo pare os grandes projetos  que
rogueran sthretudao _t:rédit:m pebaynn, U investimentos realld
sedes na margem podem socorrer—se do orédito corrEntsT, -
s vez que & comercizlizego de insumes e bens de caplizl
leves sate emglemente Finonciads, seja pelas enprasas pro-
dutoras, seja pelos bancos, etravis do mecenismo de reing
cBo de crédito, O perfedo de 1970-1973 foi o Onico, desde
O BpEGeguUErTR, BR gue osorreu umd euforla conjunte de toe
das ss frages do capital privado, nacional e intarmacics
nal, pequeno e pronde, agrédrio, industrial e mercentil.

As maicres evpresas publicos também experdmentoe
ram um periodo ge grands rgutenomia Tinanceira’, grages w
acs seus luCres DrOprios € BO acesso a foites oxtervas que

g desvinculou de vez da soobre do BN@E"»{QZ)

(41) Essas texas corrgsponden ao total dos sm;:zr*%stizpms en termos MHouddes,
isto &, sem congidorer Cs ropesses realizsdos as instituicbes Finar
ceirse gue, aliss, aumentaram substancialwente: em 1967 e 197G, re-
presentaram, respectivemente, 13,4 e 51,75 do selde bruto dos ]
timos de BNDE, So congiderarmos o8 reposses, 8s taxes de cresclmentt
passam 8 ser as seguintes: 58,12 entre 1967-1970 e 23,3%% entre
1970/ 1973,

(a2} Cf. Ciclo 8 Crise, p. 159,
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Acompanhents, agora, a trejetdria do BRDE de um oubro Sngulo,
ol seja, oo valor das CREragoes aprovadas, O que Nog mmﬁ.ﬁirﬁ vaﬁf‘imm‘
com meds detelhe 8 destinagio setorial dos ssus pmprestinca,

NO periods 15571973 thservamts {tebels £28) ume clare coooen
tracio das operagtes aprovadas pelo BNDE na Industrdis de Transformagao,-
beneFiciando principslmente os remns de produtos metalirgices, oulwicos
e afins, textels, celuloes e papel. Em segundo plano aparscem 08 servie
cos de utilidade piblica, basicemente energis elétrice e transportes. Eg
s2 composigao espelhe ume nitids mudanga des prioridedes sstordals daguz
la Baneg, s mommmfz:ias oon sguslas estebelecidas duranta © perdode  do
Plano de Metes, durents o qual 6 maior parte dos seus PeCGUrS0s So deslie
- parem an Finmcisnento dos grendes projetos do Governo nos setorss de ge
nergia/trens b es. @3) Pop puben lado, no gus g8 refere o d%&;‘t:irmgtgﬁﬁ'm
dos recursts pera O Sehores publico e privade, verdficouess tembin  uma
inversSio de direcho: eaguento, qus ste 1584, em média, quase 90 do vae
lor das operagtes Finenceivas eprovados cortespleva o setor poblico, nos
antg segpuintss, reglslyiuess ums continue reducio usssa participacin, da
sorbe gue em 1972, por exerplo situtuess en tormo de apenes 22,0 {tebee
in 28) configurende poarbanto uwe ebuacBo voltada principalesnte pore U g
fendimento das empresas privedss nacionels, otraves de seus divorsts Fun
dog @ Pragf\&maa.(w} A meior parte dag oropragtes do BNDE Forem aprovee
das no Bebito do Fundode Peapsrelhemento Econbmico, gue allas oferece as

melhores condighes de Financiamentos pare projetos industrisis de grende

(43) Para uma endlise rais profunda de etuacBo do BNDE nesse perdcdo, -
consultar Legsa, O, op. cit. @ Viens, A.l. d*Avils = 0 BNDE @ 8 Tne
dustyielizachno Srosileira - Dissertacio de Westredu apresentsda ao
DEPE/IFCH/UNIOANP, Caomplnas, 1581, mimeo,

(44) A mator diversificagfio do campo de atuacBc do BNDE epde 1965, foi g
conpanbada da criacho de novos programas especificos bem como LA e
subsididria, & seber: FRE: Fundo de Reaparelhemento Econtmico;FIPEw
WE: Progrema de Fimanciamento & Pequena e Média Empress; FUNGIRD:
Fundo Egpecial para 0 Finsnciamento do Capitael de Giro; PRI Fundo
de Modmrnizachio o Reorcanizagao Industrial; FINANME; Agénoia Espem
cial de Finenciaments Industrial. .



TABELA 28

BNOE - COMPOSICAD DAS OFERAGTES APROVADAS BES

ErOnOMICAS BENEFTCIADAS

()

s 74,

UNDD AS ATIVIDADES

Em %
DISCRIMINACRD a7 1988 1939 1970 1871 1mve 1873 19
SERVIGUS DE UTILIOADE PY

BLICA 29,01 45,0 35,0 29,7 15,8 23,2 12,5 19,8

Erergia Elgtrica 28,7 11,5 3,7 1,7 38 4.8 2,4 2,

Transportes ‘ 0,3 27,2 19,9 22,3 8,9 18,2 8,3 15,

Cubrns - 2.3 11,8 5,7 4,2 0,4 1,8 1,8

- BIHERARD - 24 0,3 0,2 0,1 2,2 0,3 L9
olETHTA DE TRANSFTAMACED 83,1 44,7 55,3 50L,2 88,5 68,0 73,4 73,8
- Celulose e Papeld 0,8 12,7 10,8 3,1 8,6 1,3 3,4 UY

Ppodutos Guinicos e Afins 6,9 1,0 3,9 18,5 12,6 10,3 M,2 12,8

Perodukos de PedrafArgila/

Vidro | 0,1 2,7 8,6 3,1 1,0 4,8 5,0 6,1
Produtos Mebalirgicos 43,3 15,2 16,6 10,6 15,7 12,1 20,6 2G8
Maguinarin, £xceto gléw

tricoa : 0,8 1,8 2,3 2,1 1,2 L5 2,1 1
Hokeriel Elftrdce g8 1,7 1L,5 21 02 04 0,7 L&
Vaterdial Transporte 0,50 0,7 L3 62 L6 1,2 4,8 1,4
Produbos Texteis 1,2 2,0 14 4,4 4,8 5,58 2,4 1
Yedeira e Mebilidrdio 1,4 0,2 1,8 1,1 3,0 0,1 L1 3,4
Artefatos de Borracha/

Plastico 2,4 1,2 0,89 03 0,9 . 0,3 85,
Oubres 4,9 5,5 0,3 1,8 1,7 = - w
Inddastrias Diverses (re-

. passes © sgentes) - - 6,6 12,9 13,4 30,8 17,6 13,2
AGROPECUARTA /ALIMENTACRO /

ABASTECIMENTO 0,3 2,5 4,9 6,2 12,1 52 91 38
ENSING E PESGUISA B,8 4,1 4,3 3,5 4,8 1,2 4,8 0,6
OUTPAS ‘ 0,8 0,3 0,2 0,2 0,1 Gl 0,3 0,3
TOTAL 100, 0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

FONTE: BNDE « Relatdrio de Atividades, 1868, 1973, 1974
(¥} Exclui Répusaes & FINAVE
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TRBELA 29
EVOLUCAD DA COLABORAGED FINANCEIRA DO SISTEMA BRDE, APROVADA EM BENEFIDT
DOS SETORES PUBLICO E PRIVADD

Em %
ANCS seETOR PBLICO SETDR PRIVADD TOTAL
1952 100, 0 - 100, O
1954 e 90,4 9,6 100,
1985 N 95, 4,7 , 100,0
1958 85,6 13,6 100, 0
1860 91,8 8,2 1600, 0
1952 55,6, 4,4 100, O
1854 94,2 5,8 160, 0
1955 58,1 | 43,9 200, 0
166 45,8 54,2 3100, O
1570 X,6 65,4 100, 0
1g72 21,8 ' , 78,2 100,0
1574 33,5 66,5 100, O
1975 18,5 a1 106, 0
1678 13,0 87,0 100, 0

FONTE: BNDE - Belatfrdo das Atividades 1977-78



TARELA 30

BNDE - COMPOSICAC 0AS 0PERAES APPOVADAS SEGLHOD 0S PROGRAMAS

FrE FUNTED FIPEME FUNGIAR FRAL CUTHLS TOTAL

1958 79,2 3,9 14,6 - - 2,3 100, 0
1955 70,6 3,6 18,5 4,5 - 2,8 100, O
1970 64,2 3,3 15,4 B, 0 . 8,1 100, 0
1971 66,1 4,4 15,3 4,8 8,4 - 100,
1972 68,2 1,2 15,8 4,0 8,2 1,6 100,
1973 69,2 4,4 11,3 1,6 12,2 1,2 100,0

FONTE: GHDE - Relatoriocs de Atividades, diversvs ancs

FRE : Fundo de Reagarsihsaento Eromamian

FUNTED @ Fundo de Desenvelvimento “ia_“,n peebiensivico

FIPENME 5 Progrova de Finspolsmsnto & Poguers e Wi Emprese
FINOIRG @ Fundo Especdal pera o Fimsci@maﬁém ga ompplbal de qii“{’:’
Bl 3 Fimdo de Modemizothe ¢ Redrg srdzages Industrdal
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norte, De outro lado, para o projetos de frmcz' srwerpudura das émmssas
de pequenc e madin porte tabém fod libereda (enbora em proporcin hom me
ﬁm’* do qus sgueles enguadrados no FRE) congidoravel strs de recursos
atravis oo FIPEME: entre 1958/1573 ést:a pregrama tave umi rarticipacan -
reletiva de, en medias, 16,05 do total des operactes aprovadas pelo HNDE.
Dem dessis Fundos, cabe assinalar a participecio do FMAT (crdado em 1971)
g do FL&\!GJ'ZF?E}. Quanto 8 sste witimo, cabe um ssclarecimento: em dec oS
cia de sua nova regulsmentecda em 1972, este Fundo pagsou o ter um o
tar complemantar, e pedida em que f’iﬁansiaua o caplibel de gird apenag =
para enpreses privedes qus J8 hoviem cotido epolo finenceiro de Benco o
Csoh outres modalidades operonitnais. Assim, @0 gue pese & ouetda na BUE -
perticipacio relative, pare aguelas emproses © FLNGIFD essunlu uma gréde
de importhnois, pols constituiuess nues Fonte adiclonel de recursts &3
condicBes insgavelments sois ventajosss do que squelas vigentes no siste
ra bancaric. A mduz;gau 8 cimmiaiizaggﬁ e rﬁéauinag 8 soulparsntos poe
Ias emprosas prdvadas racionais oonbou ebnds oon us Forte apodo financed
o de FINAME, {45) subsididria do BNDE. Registrondo expressives tesus do
crescimentt em suas aﬁm*ag’ém de orédito, particulermente nos enos 197 e
1973 (as queds apregentaran ume aoentunia .cm{:eﬁtmg@a nos suestlores -
de trensportes, alimentasin, comstrugBo civil, +Bxtil 8 retelurgls, oo

indicam os dadeos da tabsla 31), a FINAME essegurcu uma poaicio ge destaw

(45) A partir de 1971 forem introduzidss dmportentes elteragoes nas mola
lideees operecionais da FINAVE, as guals se traduzirem em condigtas
mals favordveds pera os Financiementos de projstos de grande port e,
Assim, nesse eno fol crdiede o Progrema de Longo Prazo gug g2 deatdie
hrou en tres medalidades especificas com prazes de financiamento po
dendo s satender &td 8 ence; em 1972, ful cyiadp o Progrena ESpoe
cisl para etendor bagicamente © Financiamanto de enuvirtamanios 80h =
encomenda gue incorporassem nove tecnologia, Com encargos variando
de 3 o 6% ab ano wais corregio mongtaria 2 prazo de at@ 15 anos; em
1973 Foi Fipmedo cowdnio com a Ceixa Econtmice Federsl do qual raw
sultou 0 progrems FINAME/CEF com o suporte financeiro do Procrama -
de Integrecio Scoiml (PIS). Nesze mesmo anc (g Progremés Especial
& Lengo Prezo foarm consolidados scb & nmenclatura de Programa. Es—
pocial.



TRBELA 31

FINANE: COMPOSIGAD DAS OPERAGHES APROVADAS SEBUNDO US SETORES

TOTAL

INDUSTRIALS
Em %

DI SCRIMINAGED 1557 1858 1859 1990 1971 1902
Hakerial de Transpuries 10,1 13,6 13,9 18,8 29,9 23,9
Pavimentegbs Estrades 17,8 - 18,7 15,2 13,6 11,7  2L,7
Produtos Allmeniores 10,0 7.8 5,0 11,7 Bea 32,0
mtorial p/ Construcho Civil 7,7 7,9 3L,2 11,0 104 10,5

| Inddstris Textil 7,0 16,0 18,58 7,1 53 5%
tietalurgia 3,7 5,9 5,6 51 3,8 4,7
Indistria Mecenics 8,0 2,8 2,8 3,2 2,7 L7
Outros ) 55,0 37,3 29,7 29,7 28,0 18,6

100,00 100,0 100,00 100,0 100,00 100,0

FONTE: FINAME - Relettrio de Atividedes; 1972
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que 1o sistema BNDE, de forma que em 1973 respordeu por 85,2% do tobal ca
colaboregdo financeira mproveda etraves deguele sistemas
Quanto & un outro conjunto de dnghituictes de Fomento fFormado

(a5) o sus stuagho consistiu ba

palos Bencts Estadueds de Desenvolvimentog
sicemente no repssse de recurses intermeos proveniontes de orgBos pblicos
{(BNDE, FINAME, BNH, Banco Dentrel) principalmente s empreses privadsg, -
Um boo indicedeor da impertincis dos repasses oimo suports do suas  OpEres
Chon de emprestimc & 6 perticipacho relotiva daguels conta no totel do
mssim dos Banoog: sm 1971 ¢ 1978 representaram, respectivenmente, 85,4
’??,,ﬁi:-aﬁ(wj
Egsa carecterfatica operacioral ra verdade restrdngilu seriansn
te 2 sua autenonia na tonada de decisbes, ou seja, ds alecer recursie §oe
gunds as priseidedas definidas psibs px‘é;&{“ﬁ.m Bancos, con base nes pobencd
alidades e renegsidodes regicnals s/ou setorials na medids en que oo
bem assinalouw Teixelra, |
pele Gngulo des eplicectes, €S enpréstinns necessariomente
chadecen o uma escala de priovidade {poy ewusdramento) -
presstebelecida pela institulgio de segunda linhe, ou  se-
ja, estfo sch g codigBo de ‘operecaoc casada's Tall f8LO =
induz gue 0s sebores, remog, aobtividades, tipos de espress,
ett. serao mais ou menos beneficlsdes ou atendidos pelog e
BD's nes Estedos, na medida em que sejam enquadravels  ou
dependen da existencie de maiores o melhores fontes de re-

cursos® [a&}, )

conprometendo, dessa foma, a sua aﬁuegﬁa coma “soentes promobores do doe
senvtilvimento gcontmice B sccial” come era desejeda pelos seus ddealizado

e,

{46) Pare uma enalise do desempenht dessas instituigPes financeires até =
1977, vide: Teixeira N.G., Us Bences de Desenvolvimento no Brogid -
Disgertagho de Meatrado mpresentads ao DEFE/IFCHANICANP, 1978,mimeo.

{47) CF. Telxeira, N.G, op. cit. p. 63.
{48} Idem, pp. 106/1(8.
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2.3. A Expansso dus Ativos Finsncelros
J& assinalomos em parts enterior-deste trabalho gue no par-:{m
do pls 1964 {meis precissmente s partir de 1957), presenclamcs uma soens
tuada diversificacho dis etivos finenceircs em poder do plblice, & gqual
ol anompanbada por uns continue pords de im;mrtﬁncia ralativa dos il
vos monetérics e que © movinerto de Forte expansio dos etivos nap-monatd

rics (taxas de crescivento enusl em termos reais de guess 40%, como mos-

syve g tabels 32) correspondsu a funcionalidade de Sistena Financeiroe am

g g
g

presbar supierbs do Labile de crescimento lidersdo pelos bens ﬁurﬁvais, -
oo endividamento smamnte'das Famﬁiﬁs, tag ampmsas‘ & do Esbado,
Dasen Forms, 08 deg:&szitms gn cadornatas de poupansga @ 8as 10w
tyas imobd lories congtibuires-se em ingtrumentis de captacan de recursiy
da mailer Lmportincia para 0 financismento de residéncies stravds oo Sise
Lana Fﬁﬁmceﬁ.m. da Hahitsodo e des Carteiras i»{i.patécérias das Doixas ECO
nhrioag. As cadernetos de poupenca Forem, som duvida um dos stivos de -

o sucessh no morcado Pinanceire, ¢ qual pode ser ovalisdo pelas sues

il

}

plovadisaimes taxss de crescimentni com essa r%pid& BXRENSAG, as Coderng
tas 38 repressnteven 11,55 do saldo dos ativos Finencedrss PR D (11T S
Pos em poder do pﬁbliaﬁ em 1973, sendo gug on Calxos Ecm&nim%,? excebo
neste Glbimo ano, responderam por mals de 80,05 dos deplsitos. Por oubro:
lado, as letres imebilidrias emitidss pelss Scoiedades de Crédito Tmcbi-
Tidrio embora apresortassem um crescimento Ltambém bastante eceleredo, e
se constitulssem na sua principal fonte de recursos, principalments a =
partir de 1971 foram gradativemente perdendo terreno para aguales btie-
des junto ao BNH e atravis das cedernetas de poupenga, de modo que em -
1973 representavan pouco mals de 1/3 dos recursts daguelas instituiches
& 5,00 dos etivos nBo-monetarios.

Jg B prmimeﬁtc de recursos para 0 financiamento do consumo
de bens durdveis € de uma parcels considoravel de capital de giro des an
presss encontros respaldo na Forte expansso dos eceltes cambials pelas -

Financeires ¢ dos Certificados de Dapbait o Bancario emitideos pelos Bane



PRINCIPALS HAVERES FINANCEIROS
[Tavas Anusdis de Cresclmentd® )

TARELA 37

o 816

DIGCATMINALAD 1970/1057  1973/1970  19U5/1973  197/IIE%
| HAVERES MONETARIOS 8,53 17,84 4,46 i), B5
Papal Mesda 8,30 4,66 6,59 1,45
Depbsitos a Vista 8,55 18,53 4,00 1440
Senco do Brasil 10,37 18,31 2,78 w7, 04
Hancos Comercials 8,66 12,51 3,60 0,48
Caixas Econtmicas 2,87 5,28 15,08 -5, 61
HAVERES NEO MONETARICS 39,95 39,18 15,19 10,91
Depheltos de Poupancs 108,22 51,12 48,53 16,48
Caixa Econtmica Federal 130,57 54,473 ag, (2 13,50
Coiwas Econtmicas Estadusis 144,45 51,20 39,30 15,55

Stoiedades de Cridito Imebi .
liardo 118,44 118,58 51,13 22,80
fsstciaches de Pouponga & -« .
Empréstinos - 63, % as,55 18, B0
Depositos & Praze 52,00 53, (P 6,65 25, 10
Bance do Brasil 1,38 81,735 -y 18 -2 BS
tSancrs Comsrolals 15,70 44,00 4,47 52, L0
Caixas Econbricas B, 3B 18 OO - -
Senceoa de Investimenbo 163,77 57,97 8,53 11,80
Ba:mw Estaduals {Jmmuai&%
pEnko - - 190,16 w55, 60
fositns Canblals 25,87 37,35 »5,42 med . 0
flancos de Investimento 24,87 35,81 w33, 92 o
Finencedras 31,53 48,74 wd P71 12,75
syag Imooilidries 55,75 26, w13, 55 w20, G5
DRTN 28,27 11,12 20,17 1,20
LT - 148,82 18,77 18,10
T{tulios da 0fvida Plblice My |

nicipal e Estedual - 15,3¢ a8, 74 0,74
TOTAL 18,73 28,17 10,80 5,80

FONTE: dos dados brubos - Bolotim do Banco Central

{#) Em termos reals, & pregos de 1970

vel, 12 ne 8, 197

vol., 18 n® 6, 1979
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cte de Trvestimento., Entre 15957 & 1973 o saldo de recursss mobilizades aw
través desses instrumentos de crodito passou de 5,8 pars 52,4 bilkDes de
cruzeires [neste Uitimo ano esta cifra fol 62,55 superior & divide pdoli-
ca federal), © que nts mostra bem a sua impovt@ncia pera a8 recupsregio o
sustentacao de un slevado nivel da demands LrbEna.

% %

Acompanhims sgira 8 avolugan des +ftulios péblicasa Cono .jé o
sublinhames snterdorments, 85 Ohrdinactes ﬂaajuat%veis do Tegouro Macional
Frrom crdadas fara 89 c@%ituimaa em instrumentos de Firsrcismenio nEcwe
inflociondrdit da divida poblica e ea Letras do Tesouro Neoional am  inge
Lrumentos de execucno do politics monetdris {controls dos medts do  pasde
mebo). A erdsseo desses titulos coomrreu 8 um ritmo bastente sceleyade de
sorse ous entre 1987/1973 elps representaven, e média, preticamerte 173
do saldo dos atives sw poder do plblico, e a divida pltlics em titulos =
passou de O, 2% db Produto Intermno Bruto em 1954 pare 9,%% en 1973, (tebe-
1 ).

Pois benm, Agtra, 0 gue devemog ber presente & aug ssze Forbs
cresmimerto da divida nep corrsspondey, efebivaments, & un crescerte dafi
cit Fiscel do Tesome'o. Pslo c:mtférﬁ.ﬁﬁ a parkir ds 1559 o colome o e
guide de titulos Fol mdio supsrior ao detficit registrado; em 2975, inelu
sive, © Ceixa do Tesouro apressrtou um guperovit de 08 205 milhtes, snguan
to que a colosacho Mguida de titules Fod de 6 5.757 milhSes. Mo realids
ge, essd movimento expansionista dos tftulos pﬁblicua asteve lHoado équew
le repistrade peles conbas externas; o s@ja, con o réapido crescinento da
afvide externg, que saltos de USH 3.281 milhtes em 1957 pars USH 12,572
wilhTes en 1973, © governo passou a endtir titules em escale crescents -
com o ehjetivo de "erougar® os erugelros enitidos em contrepartida 8 B
trada de divisas. Assim, @ divide piblice interma passou & crescer x:ﬂ;rid_;_g '
mente e, sdemals, & prazos cads vez mals sxdguos na medida em que as
LTNtg tomarames2 O principal ingtrumento de financiamsnto da divida, pois
a sua erdssBo, passou a CoUrrer em proporgtes multo supericres a dao

ORTN's, Alias, esss inusitado crescimento da gfvida em condighes de cur
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to prazo, essocisdo avs glevados encargos dels desorrentes, ecabiv por s2
contibulr rum realimentador do processo ds endividemsnta, pols © gowemo
& partir de us determinado ménento passou & owitle noves titulos
g Fim de fazer face ad pagamento de-mwga‘:w g apessirics
de tftulos arterdormente emitidos”
gcomt admitiu o Banco Central en 13?:3@{45;}
© Isse preto, cobe gyord uma perguntal gobaria a crssoonte omlge
afin de titulos » particularmente de LTN's = perwibindo um efetivo conbro-
iz da Wouider da sconomis, cunmprdndo dessa forma e funcan para & gual £o
ram criados? A Wﬁﬁﬁ’i’s‘b& g sags pergunta oplocesnog disnte degueln coracis
réstica peculisr do Sistesn Finencelro Npclonal - a qual nos poyaitird &
- tender pordug 2 arissio de titulcs ;Jf;b:iiﬁﬁ:ﬁ se boraoe insficaz cono dnge
tpumants de cinirole dos nEhies de pagEmento - isio &, a existiroia de -
deis tipos de Loguldez: & ﬁumiest:g?riag T & dada pela quantidade de mosdn
{en poder do plblico mais depfsitos & wvista nes hencos ) recessAris & cire
culacho corrente de producst; & e Flnancoive,
vquo decorrse do voluma de t{tulos financeiros W1 quiddunis®
8 curtissimo prazo no wercado finsnceiro, gue suments foris
merte 8 velcoldade de circulacso dos titulos primérivs e sg
cundarios de divida psﬁblma g privada. Depends em parbitus
lar da capacidads de alguns titulos serem meis bem eceites
no mercads por terem sus “liguider real” goventids, em  par
ticular ag Letras do Tesouro e ¢ Cevtificados de Depfattn
B&negxﬁ.m“
O risco nulo, a louldez parantida 8 & pretegso =
contre s inflaclio (etravés da correcdo mmeteria) torrem os
papiis emitidcs pelo govemo um ative Financeiro de privel-
ra linha. Em fungiao disso, esses titulos servem de garentia
para todes as operecbes de curtissimo prazo (o chamado

vovernight™). Ao mesmo tempo, & texa de remuneracaoc destes

it

{49) Relatérdo do Benco Centrel, 1973, p. 186,



t{tules (desdgio mois correglio menetdria e jurcs) deveria

reqular 8 baxa minima de rentabilivade para ss dessis agli;w

cagbes financeiras em gerel e conspquentemente O custo  do
dinhelro, Por isso 6 coshecida como 8 baxa bisice {prise -
rate) de mercede, por assimilacio 80 quo COMTEe N0 METTS
dos internasimais de dinhsiro, Na verdade esta nac & & a8
2 hegicn de mercado por une série de raztes "institucioe
neda® que dasm*waémcss & segulit

| Desde @ institulcan da Ycarda de recompra® Loriou-
2o pﬁs&:{val crrverter qualsguer s{tulos Financeiros de ;:1‘3{:

vids direte gm indirvets. A pesssgen dos titulos das insti~

tuiches emlestras para as grendes corretores permite “ple
nar® no mercado eherbo, streves de qualguer CoTratore  mee
nor, umd grands messe de tftulos de qualousr praze de et
racho. Todos esses tftulos ficem "Iguides™ no mercedo, oo
v Fomma DETVEReH, jﬁ; gus poden sgr neyoclados oo gggém

ains suseseivos, aumantendo s circulscdo acelerads ds  poe

pide & subindo B tea o2 desconto globel de ounlouer papel.
£ meste sentido oue parde totalmente o ssu gigndficaeds © «
conceito de prime rate, A circulacsy Financeira destes £
tulos cria um mercado de'dinkeiro endigent" 8o sistems Ti
renceiro, um dinheiro propriamsnte Tingncedro, que pode eg
pacular a vonksds, valopdrandoese a sl mesut. Esss velord-
" zaclo se de nas cperagles sucessives de repesse dos  titu-
los, gréges eo compromisso de reconpra, mas scbhretudo oré

_ . ‘ .
ces & confience em Ultima instencia nas Operactes de cober

tura do Banco Centrel., Cste, por sua vez, dé reospaldo as -

operactes financeires do Popen market', supostemente pera
manter & respelbabilidade e o poder financeiro das instity
igtes enissoras de titules oarigineis... Na verdede, por eg

te mecanismo de Yoconfienge irvestritae”; tente o sisters -

bencério come o benoo emissor {0 Banco Central) séio corigs

o5
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¢ J
gos 8 preceder 8 cthertura final de todo o movimento finan

ceirs difris, pare converter o ssldo deste Ynovo dinheiro®
na Pyelho dinheiro® ds curse forgado - o meios de pagamen
tof - ath pena do gusbyra na “oredibdidede” do mercars,. e
Cepta Forma cs papdis gue servem de base & clrculsgdo fi-
nencsira san duplamente sem risco.

As Letres do Tesours, sthretudo depuls gque 0 movi
menkn da divida poblica corigou & eminefio mecice destes t_g
tuvlmgg pard z"?ﬁ:’:ﬁz‘ o servico dos tibulos Jangados previemsn
ta como contrapertida da divide externa, tomeram-ss  inse

o B B 6&
rrunemto bagioo da eg%ulﬂg&&“,{ ]

e k3 3

Por fim, soonpanhenos o comportanents do mercada de actes. O
desompanhs dests merofdy, apesar de gonter Ohwm uma serie de incentives e
Figcels crisdos pelo Bowwrno no intulbo de gotinul~lo, esteve muito lm
oo ditquele ssperado pelos autores de Reforms, isto §§ um msraado Torte 8
dEnBnieo .c;uﬁ ronlmants S8 cmatituiése nun poduroso dnstrumsnto para @ -
ca;ﬁtal:iz&a@&a dus emrresas & qus viebiliresse o gurgimento das moxlernas
Seodedaries Anfnimes. Na reslidade, © mercado acitnério viveu um curto =
perdodo de auforia ¢ especulacin, para pustericrmente entrer numa  fase
de frenco declinio. Assim, tentc o movimente de agbes negocisdes nes
duas mais importentes Bolsas de Valores (S&o Paulo s Rio de Janeiro Jouan

to a enissSo de agbes registrarem ume expanséo sem precedentes ent -

1686 e 1971 {wnais precisamente até o fim do prireire semsstre deste ano);

& partis dal a gqueda verificada nos nagécie@s foi violente & cmt{ﬁua.{tﬁ
beles 35 e 35). Convém frisar, entretanto, que esse slevado volume de -
transactes em larga medide deveu-sB a uma supm’«»valmizagﬁa dog  titulos

@ nao B0 sumento do nimero dg egtes negocladas.

(80) Cf. Ciclo & Crise, pp. 197/179. Scbre esse ponto, consultar tamben,
Moure da Silve, A, op. cit.
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TABELA 85
VALOR DAS ENTESfES pDE ACHES £ DEBENTURES RECISTRADAS NO BANGO CENTF{AL
(Taxas Anuais de Voriacad®)
RO OFERTA Dule INCENTIVOS TOTAL N& TOTAL DE
COMUM 157 FISOALS REGISTROS

1858 1.138,2 57,4 1.571,4 34,5 143
1939 54,0 103,5 53,0 26,4 150
1970 43,5 58,8 2,120, 0 w8, 5 137
1973 457,3 50,0 401,86 39,5 307
1972 Twf2.8 - 92,8 . a2 - 83,58 111
1973 4,8 - 5,6 21,0 128
1974 =15,2 o -4 0,6 - 31,1 78
W ™a7,0 - L 42,9 - 42,0 S
1876 1582,7 - a6y 1 110, 0 70
1977 35,7 - 69,0 - 20,1 74
1578 s - vee oan, 1 v
FONTE: dos datos brubos: RelstOedos do Banco Centrel, diverses snos

{#) un termos reais, a precos de 1570

(#+) Apenas emisséo de agbes



TAEELA 3B

VALDR DAS TAANSALEES DE AUCES NAS BOLEAS DE VALDRES DE S0 PAULD E RID
DE JANEIRD

(Teras Anats de Veriagio )

AND | Y
1658 2445
169 309,7
1970 59,6
1971 355,5
1972 5,6
1973 13,5
1974 6,9
1975 ‘ £3,8
1975 28,5
1977 w83, 9
1578 " 1,3

FONTE: dos dedos bruboss Bolstis do Banoo Cantrel;, vol, 15 n® 6, 1879

(%) om tormos resis, a preges de 1970
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Og incenmtivos Fizvals, spesar de sua generosldads neo carres-
pmdmm a8 expectativas c':riadaﬁg no sertido de ge constitulren mum  dme
portants instrumento de dinamizagee do mercads ooientrio, mas, por oubro
1ado certamsrte contribuirem para alimentar a especulsgBo naquels pord o
do de eufmia. A emiesfio de achss av abrigo do D.l. 157 teve ume particl
racao sxpressiva apenas ew 1967 o 1885, quando sustentou respectlvanente
&4,4 8 61,7% do total erdtido. Pare © recud das emisstes através dosse =
mecanisno, perticuisrmente epds 1971 além da romis retragio sofride po
1o mercsdo ;zriméif«iz;:z partie daguale enoc contyibuiu também uma plboracho
introdurida pelo Governs qul, na tentativa de revigorer o movimento das
Bolsas, permitiv qus 8 pardic de mergo ds 1972 atd 78,0 do valor globel
fﬁm o ten-157 fosss canalizede para 23 eplicagtes no mercade sEtundarLo,
desistimilando, portanto, as aplicagbes em agus novas. Per outro  lodo,
an eriasbes com bpse no esoueme db incentlvis da SUDENE, SUDAM, elGe.. o
stmante sprosentares und oertd axm&a&%n g partis de 1570, chegondo @ -
sustertar, sm 1973, 50,06 das prinsten; nas adnda ssels scompanharog o -
mowiment o de gueds do nerosdos mennd COm & mwmmggﬁ regl strada B e
1973 (crescimento real de 78,00) o valor das emissBes nesse ano se manty
ve muito shaixn damguels elcangado sm 1971. Poe sua vez, o8 incentivos &
ghorturs de candbel des empreses snombrou una resposta mais positivas zﬁ'
nimero de 8/A de Capital Aberbo mais do que dobrou entre 1958 & 1873, =~
pﬁsssmde respectivarente de 280 para B10k

£ interessente assinclar, equi, Gsse novimento en diregdes o-
postas da abertura de capitel des enpresas ® do reglstro de agles pard o
ferta publica apts 1971; a nosso ver, sses fako & um claro indicador de
que 8 shertura de capital contlinuou mcorrends, em larga nedida, cono wR
Forma das empresas desfrutarem dos beneficice Fiscais existentes, @ nBo

como sltermativa importante pare s sua capitalizagdo.



capttuid 3

A POLTTICA FINANCEIRA NOS ANDS 1974/78

{0 ano de 1974 marea o fim de um perfcdo de expansio econbuics
arelorada iniciedo em 1568 8 o infcio ds un parlodo durerts o qel a g
nomia bresilsiva ressou o registrer um desoceleralas no rlbme de  crege
cimanto do produto, @ gual fol ecompanheda por ums execerbacho da  [rege
sho inflacimiria e fortes dessoud 1ioricg no balango de pag@mentos. A i
gor, confarme Cerdoso de Mello e Belluzzs,
g doclinlo da taxa de acumulacho do sstor de durdvels cos
meGe & arrestar o8 demais setores, @ no Tinal de 1873, -
num momento em aus o capacidade instalsds da indlstria da
bens de producac estave ee amplisndo em resposta B5 Ol
obne de investir tomadas durarte o auge dg 72/73... A Te-
ceseho o6 MEo vem porgue, sm prissire luger, © dnvestissne
to des grandes eopresss nao & parelizado, mes epenes  ding
nul sou ritme, 2, em ssgundo luger, pOrgue © cesto publico
se manteves ev nivel slsvedo, tudo isso sufregedo por  uma
poiftica menetaris porwissive. Em 19756 crise i e por de
mais dvidents, uma vez que o investimento privado galpra e

(1)

No Smbito da Formulacho e exesugto de politica sounBmica duran

cortae substancial®,

te os anos 1974/78, pedencs distingulr duas feses: a primeira se estends
a¥5 197 e & segunda compreends o biBnic seguinte.

A f:slftia:a econfmice da primeira Fase se carecterizou pela =
tantative de assegurar & comdsténcie de dals objetivos centradit trios,

Ne un lado assistimos & Formulagao 8@ 8 tentativa de implementacio do IT

{1} OF. Carduso de Mello, J.M. e Belluzzo, L.0.¥. op. cit, p. 8. Para y
ma enalise eprefundada des causas estruturals da crise, consultar -
tambem Tevares, M.C. op. cit.
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Planc Necional de *’?@amvahzimmﬁa foondmico {IT PD), oue continha uma -
proptaha de ’“f*uﬂut;%i:‘»“‘il de um orescimgnto econbmice acelerado, mas agorea
penerhadn gn NOVEs DasBnt ‘% investimentos damﬁam ser privritavianents
canalizedos para vs sobcres de Bens de Caplitel, Elstrinice Pegade & Insu
mEs fiésiceﬁﬁ a gue correspondia 8 montagen di um oo padr%ﬁ de orestis
mm@:m{’z} De putro lado, na tentetive de conten B propagacao inflaciond
ria & elpinar © deficit registrade no halanco de pagamentos, © Coverno
anchava ung ﬁﬁlﬁtima conternimdstas, aperbanda © aréﬁifss‘s e restringindo

{3}

cerda a politice eg
S

g5 importesben. A comdetBroie desses objetives contraditorics colo-

Sodiea rum permanoete oiloss, Flosnde 8 sua cendupo
S Lram D DUl P dimgﬁﬁ subtrdinadse ao resultado dos esbabes polisicog -
s egentes envelvidog no Drooesse daci st te
Em resposts & mecerhacho inflacimirie (texa de 5,15 en e
rril) e an sgravamsnto f;tlﬁ deseoui liorios nes conbas exberiss, B rente
gmpassrds pdmirdstrecin Celssl apentis com UmE g}ﬁlﬁtim cmtarciodsta -
combrpds boeicemente no epErdo do O Sito B nm contengin des imporcastns.
A pusterdidece da polibisn craditicia g Foz sontir oom mals dntengidade

P = w o
no Mr’"ﬁkl"m sonegtre 0o ant, umi vBz gue no infeio do apgunde, 8 politie

{;2) Corn ume andlise complsta do IT F%*ali}',, vite Lessa, U« A Extrobonia do
genenvolvirento 197-1975: Sonhe s Frecasso, Tese spresenteda a FEA[
UFR) pera o Concursd de Professor Titulopr - Bio de Janediro, 1970 -
nimen. Para uma discussdo da Polftice EconGrica no pericdo 1974-80,-
ermaulter Doutinno LG Y1 nflexoss 8 crise da pahtiva portmina
150" {versio prelisinar) e Aoviste de Econonie Poiitica, wolsl,
ng 1, jereire-mzrgo/1581. .

{3) Para esse fim forew tmadas es se2guintes rodidas: elsvacko de 1% -
das aliguotas na torifa ad veloren para o5 orodutos clasgificadns co
mo superflucs; prévia JigquidacBo do c:amma para fins ds Iiberagho e
gas im;:;m"tagaas de prohukos com tardfa sd valorsm iuual o superior
8 55h suspensam da reducac e 5% no Imposto de Impwr’tagaa incidens
te gobre maqu}.nas 2 suipament s 8 SEus auessmnag pmibig:aa FErE -
as empresas estatels adouiriren Dens fde pomsunt inporhedos 8 CONCES-
sao de ;:sriaz‘idada por parte des OrgBes da Administregfio Direta @ In
direte & conpra de bons e servigos dae mmucam nacimel. bEssas  nedi
dag, entretanto, ss mostraram praticamente intcunes: no final do ano
registrou-se um geflicit de 4,6 hilhBes de dblares no balangd CUMEYe
cial, Cf. Banco Central Relatfrio 197 p. 190
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ca Bombmica - mebifeshondn o sue cm‘&emz{stiaa pendular = cedeu 38 Pres
cPes oue se Tariew presentes por um afrouxarento do credito (4) Enteetan
to, j4 no primeiro serestre as Autorddades Mongharios se vivam forgadas -
o tomnr medidas nos sentido de alivime a forte pressbo por credito de al
qung setores. Assim, verifictu-se ume substancial empliacin dog redescire

tos als Smc% Comerciais, cujo saldo global passou de GF 4,149 sl IhDes -

1 (8)

pm darciro para 09 6.551 milhdes e egoeto (c,mamc} nomingl de 67,851,
Nesss tobal cabe sssinaler a particulsy importEncia assunida pop uma Fale

&
xa especial criada o mmf:r£ ) - g mdaqcm“m s prargencis - pra aben

i’
‘f‘j

der eskabeleciventos berchrios com graves problenss de lﬁ.quideaga Os redes
- centog reslipados sth Bsol rubrice Cresseran mp}?&ziﬁﬁanﬁag ghingindo

O 1,352 milhtes ro mes de Julho @ e coobinuidads do problema de liguidez
thrigou o Banso Central & provrdgay © ezt de resoate - gus indsialsente
fui eskabelecido pora 31 de agosto - pere 31 ds oububrd e Fingleente pora

3% de derenbyi.

- I &~ H . i
Além oo apcio Finsnceiro atravds das operagles ds Fedescontos

n"‘a
de Enorg@rols e de Assisttnuia Finsnosira de L:ic;uid%;z,( ) & partir dg -

197 o Bomoo Central passos 8 cenalizer wsa fabuliss soma de recursos 8o
it # il hy 2

Sisteras Financeiro om decceegncia o8 mdogen de um novo Bsiuena pera "o
solver” ps preblemes surgldos com o “astouro® de diversas institulctes i

penceiras: & partir da entio o Banco Central pessou s irdervir diretamen-

(e)

te nagusles institulgtes g assumir parcial ou totalmente 0 seu pessivo

{4) Neste sentido destecan-se as aemint&, medidas: sbertura de uma faixa
xtra no Oroppento Monek Ario de 0% 1.300 milhbes pora splicecdo pela
Corteire de Crédito GCeral do Benco do Brasil, institulgao de uma L=
nha eapecisl ds 05 2 ] hilhtes pare rafinencismento de npmgma das
Financeiras 8o comercio lojista e liberacao de parte do daptait o Conme
pulstrio dos bencos comeyoinils para o finenciamento corrente das e
Prasas. ’ .

(5) Of, Bence Central Relatirio Anusl = 1974 p. 72.

{6) Tvem, pp. 72/73.

{7) cf. Besclugdo n? 168 de 22.01.71 do Benco Lentral

{8) Com base nos dispositivos da lei n? 6.024 de 13,3.1874. Em agosto do
mesmo ant pelo Decreto-led 1.382, o Banco Central fol aubordzado & va
lorwse dos resurscs do Imposto stbre Operecbes Finenceiras (I0F) pere
cohrdr o passivo dasg ingtituicbes Financeiras sob intervengao,




ﬂmb

sob & justificativae e qus tal madida evitaria una vorioe da configng? -
no sistema, bem cowo significeva um “sensament ot do Glstera Financaim B
travls do qual as instituigBes insficlentes ou de idoneideds duvidoca se-
riom sliminadas oo mercado. A bew da vardeds, sniretento, essas interven
ches do Banco Central en instituigSes gue, regra gersl, haviam s dado -
mal em espsculacbes Financeiras, significou uma certa coivéncia do poder
pablico com tals praticas 8, adewsis, um gstimulo & sua cmé:imcidarja, L
ver oue a solucBo adobads Bre quass sempre vuniajosa para & institulcio -
submetida & intervenchn, Entre dezembro de 1973 o dezemoro de 1974, por 2
xemple, © saldo dgos empréstimts do Bance Central ao Sistema Financeirs -
crescey sspetsculermende, passando de OF 3,906 miihoes pare O 11.021 mi~
intes o qual

Hon naxg;lia,as am gramie parte, pels aplicagio de dispositie

vos legeis oon bose nos gudls o Banco Central f’iam dotado

de melhores codiges pors prowover O sanesnento do siste-
ma T inmaairm““
Ne verdede, poderese-la tentar a incar;:mﬁaf"am di gue estes meciicss, gue
grum tinadas jé o nedmelro ssmesirs de 153?913 ga constituiram Lambham numa
terbabive de addler & Sﬁwmada do suporte especulativo stbre B qual assen
tavas, cada vez meis, © funcionamento do Sistems Finencelro Nacioral. Ou
sejs, & denominada “civenda financelra® asswdla tal velccidade que, deaixa
da & sus propria sorbe inevitavelwente ruiria e, neste fregor, ore basca)
to intuitiva 8 percepcio de que o abalo compromsterim todes & sstruturg -
produtive. E ao invés de frear a sspeculsgso, preferie-ss banciely, dese
tarte estimulsndoea.

“ Se, por um lado, e principalmente no primeiro semestre de 1974,

G Govern pﬁﬁtme par uma certe rigidez e ralagso A BXpaEnsan oo créadie
$o intemp, por outro & com O agrévemento dos desequilibrics no Balango =
de Pagamentts, passou~se @ estimuler a'tmﬁa de recursts no exteritr o

tyavis das seguintes medidas; sus;}msgo Enle] dspﬁsite cnm;:ulséz‘io de 4{5& 80

(9) Cf. Banco Central - Relatdrio Anual, 187, p. 71



» 95,

-
2a

bre O cmtmw&lw';m cruzeiros de empréstimos externos em maadag[la] g
dugfin de 12 pare f._"_";.amm o praze minimo de anortizecho de ewprestimes Bxw
4

temaﬁgtll] 8 um trecoments fiscal generoso, reduzinds de 28 para Fin ) o
imposto de renda sthre jurcs, conisstes e desposns vesultantss de enpres
fimes ax{:amas,(m] o, por fim, & cocsssae do grende prémio do ene:  as
instituicBes Firanceiras foram auttrdzedas & depositer no Banco Central

o valor correspondente ats recursts tomados no exterdor neo ramassadog -
interpaments £ D Banco Dentrel se responssbilizou pelo pegarente dos  Ju
(13)

yog sthre o mottante depositede s do imposto de renday {oioso sardsa

ressaltar ous tel medida sbris ceudnho para uma intenss eapesulagio  oom

. ] ) .
mpeda sstrengelrs « s e vez bancada pelos cofres publicos.

No Bmbito institlcional, algumes mudangas deves ser assinglas
P & .
das. De indcic, num momento gue e demanda dB alguns bens duraveds da oo
st Haven sinais oo dasfalscimento, ss Finonoeiras foras beneficiades -
. i #i + 2 L ~a
oo 8 axplisngio do gou CaEnpn de abtuagstd medisnte auborizeted Era Tinghe
. Ld : 2 - F oo
siar heng ete o valor correspondente & 10 veszes o mador sglards minimg -
{12

do pats {rp finpl do eno esse teto Fol edevedo pars Sh wazes, SE G

Yersclo fiducidria, e a slevacio do limite para cparagtes de Flnanulensy)
{18
£0 o8 servilos. ] Ademals, proourcsess gldlviar as difiouldeder ara a
o 4 N L . e
eolesacho de Letres de CArbio, rermitindo qus os Fundos HMubtuos edoulrdge

C, 18 - . )
sen titulos com prozo mindmo de 32 msas( ) {atd entiBo © froz0 era do -

{10} CF. ResplugBo n? 279 ds 07.(2.74 do Bunco Centyal

(11) Cf. Resplugdo n? 300 de 13.08.74 do Bance Central

(12] Of. Resclugio n? 305 de 24.10.74 do Benco Central, Em 1975 osse dig
poeitive foi substituideo por outro alnda mals stretiveor debercdoou
pma devolucab pescunidrde de B35 schra os 2555 do imposto de renda in
cidente scors jurcs, Covissies & Oubros encargrs doS Soprestimis .
contratados em mosda estréngsira. OF. Resolugao n? 335 de 05. 08,75,

{(13) Cf. Circular n® 230 de 29.(8.74 do Banco Central,

{14) Respectivamente, Aesolugbes n? 273 e 274 de 10.01.74 do Banco Dene
Erel. '

{15) Resolughio ng 275 de 10.00.74. Este medida certamente fol toswada paw

. ra compensar os efédtos do Del. n® 1.2890 de 3. 12,73 qus pgaihiu as

enpresss estateis g2 aplicerem suas disponibilidedes monetsrics  em
+ftulos de renda Fixa oue rdEo os do Tesouro Nacionsle

{15) Cf. Resclugao n? 265 de 03.0S. ™.
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20 meses). Por ouitro lade, B .exesplo do coorrido em 1965 o Governo tentou
novamante impore o sisbema de Letres de Carbio com corregan monetaria -

a posterioed, ao determiner que as operagoes atives des Finenceires acima

de 24 moses deverien sop realizedes sonents s aquels modalidaede, Dedo o
Frocasso dessa tentabiva, no firel do ano o Govemo veliou 8 CArgd GprEe
sertando, nD entento, um Clard recu ng Sus poeicles sm primeiro lugar ©
prozo Fob reduzido pore 12 meses e, em 8egunud merwitiv wn sistems wmisto
pare Tinsnclamentos fzm razo superdor a 26 meses, de Forms QU [Brs BE -
20 primedres parceles o cOrregio monebaria serda Wéﬁ‘ﬁ.mﬁé 8, pare as tg

' . ) » .
mals, o Qﬁst&r‘iﬂz’-&g ) Exta nove tentablva tambom fracessou, corbinuant,

pertanto, & vigorsr D siskema de CLrPEcan pir e xas..

Ne ares do Sistema Finsnceiro da HabitagSe, apeser do discurso
oficial apober pared umg pmﬁtim habiteclonal voltads pare o ebsndisento
das cemadus de beixa renda, sz medides mmz:&aﬁag forem extranamento 'é:,{n}gg
das pora permitir & concretizecfo do objetive proposto. Besicements Gtne
sisbirom na reducho das toxaz de Juros e qué passaram & tecllar entre us
minime de 1,06 pare os Finenclementos eté 200 UPC e um wivdme de 16,06 pa
v Finsnclamentos acivs de 1100 e st@ 2500 UPC = = na awpliecao dos  froe
s de ammizég?&m -~ 25 gnos para oe finencizmentos entre 600 e 1350 URC
2 ate 24 anos pare o8 Tinanciewmentos smbre 1350 e 1800 UPC.(EB)

| ptrevis de um GutTD conjunta de resoluctes essistimos & amplia
cBo des programes de apcio Finenceiro do BNH bs thres de infra-estrutura

) B ' -
z.zrbana[ 9) g, na tentativa de alivier o pesd dos @lovedss prestagbes  no

{17) of. Resclugao n? 3(4 de 24.10.74 _

{18} OF., BC n? 35/7% de 23.12.74. Ate sntAo 05 prazos eram ts ssgulntes:
Pinsncismentns entre 600 e 500 UPC, 20 anos; entra 300 e 1350 UPL, =
15 ants; entrs 1350 e 180D UPC, 15 ants.

{19) Forem criados & eprowedes Os seguintes progracas: Progrena de Finans
ciamento para o Trensporte Urbsno, FITUB, (RC n? 7/ de 0. (3,74 };
Subprograma de Financismento para Sistews Ferroviérios e Trensporte
Urbeno de Passagairos, FELTRAMN, (RO n? 13/74 de 11.08,78); Prograsa
de Finensiamento para 8 Urbsnizecio, FINURS, (RC n® 11/74 de 26.08.
74); Progrema de Finenciamento pars o Plansjamento Urbano, SIPLAR,
{RC no 27/74 de 31.10.% ).
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ercemant o Tasd Her dog mzfméz«ime fol conoedido, & ssbtes, um vernoficio -

23 {’."—f.!)

Fizmcal equivalente s 10, Us do velor dos prestactes ja pasgas, o qual

passtu o vigorar B partir de 1975, Note-ss, portants, que s politica hebd
tacional preticosente nE0 avengoy nada, GOm & tomada de medides de maloe

mvm@gﬁdwm ne sentbido de plordzer os investimentos imehilidriog . na de
raa de hebitachio pooulsr, bem como de combobter & o suatulagEn jmohl Maria.
Em nasap@maaggm, 8 sopeculacin Finenceire alimentada por ume inusitode cly

- \!e
culagho dg atives nrrxinterivr do sistess financelro, ¢@ ja conlavd con &

l%,
comivinoia do Covemin - amﬁm& dus ssquldos ﬁmmx‘m de Bancy Dentralean

Crerco oo sorrents eno fol por els seoremsntada. Hompenda com us dos pree
f;ﬁiﬁm g Feforos, o Banco Dentral e sbraves da Resolugdo E«,Eﬁﬁ w pmred bl

8 compre, por Benoos Comercilels, de Sertdficados oo Depfsitos Bencarios e
Letras o Chnbio emitidas por guaisguer instituictes Finorosires, inclugl

ve @ integventss do nesnd gruph, @ O yeosbimantt poe aueles eptabalecie

® ’ N &
ment s hrresrios bos cong pelos Bencos de Invesbimento, de dedosd
[

Lo 8 -
fraze Fixe com emissBo de certificedo, de Sooiededes Corretoras e Distrie
mddores e agentes autbnomos de investimsnbo. Contando, sgore, oon G ampg
ro lggnl, & aaﬁaaumgﬁﬁ firnenceire enbevia us hoplzonts sem linmibtes g, 8-
fotivenonte, nog encs seguintes abinglria nfvein realmante Fenbisticcs.

Oficialments, entretanto, aquela medide continha altos m;&imsﬁ palg oe

visava ativar o
norocesst de integraco das instituicles finmnceirss 8 -
crior condictes para a circulascio rmeds livre dos recurscs
finenceires de modo o gus o si&tem& posss equilibrer sues

pressoes internas antes de gelicitor amparo eo Banco Cene

tml"(zﬂ

{20) CF. D.Le PP 1.358 de 12.11.74. Pele mesno Decrete fod extirto o abae -
timento, schre a renda bruts, da pareela correspondente 8 20, b dD
mntants das prestaches pagas durants o gno-base. Essas mudangas beowe
neficiarem as canacds de balwa renda, snguanto que pals s slztematica
Bnterite somenta grem boreficiados o contrdbuintes do imposio da8 w
rendsa.

(21} Cf. Benco Central, Relatfrio Anual, 1574, p. 88.
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Em consomBncie com a nova Eﬁtr‘atﬁ’”lu gde dessnvblbslmento cm{:};
da no IL A0 {em 'Faae de gestogao) de dar melos apodo & empresa necional
5 Qﬁmﬁzar o5 investimentos nas éress de Insumcs Sésizﬁns g Beng de Cepd
taly 0 GCovermn reforcou 8 ca@acidada da financiomento do BNDE ao trange
ferdir-lne & gerencia ::mé recurgos oo PIS/PASEP, s guels deverian ser cg
nalizados Wﬁfmsialmma para mguelos aress sleitss como prioritdries
pElo F‘l&ﬂ% o enpliou o Sistems BNDE com & ordacéo {led cowplemsntar no
1% de 25.08.74} de tres subsidigriss - Mecfnica Hrasileira 5/a (€ MEPRANED)
Insumos Basicos o;’ﬂs = Firngncismemnto alpwﬁcipagﬁa {(FIBASE] e Inwvestinen
tos Brasileiros 8/A (IBRASA), as oguals deverian der suporte Finsnceiro -
fs pmpresas nacionals dagueles setores. Na realidade, com @ oringdo doge
%‘% tres subsidisriss o Coverno tirha e duplo rropfaito:: de un lodo oo
plisr o leque de instrumentos & sua diﬁpz}s&iggs} para o Financliomento do -
pradehos tomaedos oy p.rﬁiwiﬁéﬁm pelo 1L FNDp de oubtro, forbelecsry © e
meroado de aghes, una vez gue a colaboracio Financeire deguslss Seoie )
dos deverds ger conerebizedia preferencisinonto EETEVE G Ga suizg“r:i.g:ﬁm whl
pcton dos emprosss bmgf’imiadé&iga]

Finalmente, oz incentives flscels decorrentes de aplicagtes -
en titulos {dedusBo do Imposto de Rends das pessvas Fisices) Foranm signi
fioativamente alterados através do Decretoe-lel n? 1,398 de 23.07.74. As

dedustes do inpostt passaram a ser s seouintes: subscricio de actes de

(22] Além da criscao das 3 subsidiaries, ss mudencas empresndides pele -
BNDE &m 1597, tendo em vista o seu apulo finarceiro ao II FND,  dne
cliiu reforsulacio no seu eaguana operacional de maneira que O Dafe
oo daixoy realizar aplicarfies_ﬁtmvéﬁ e fundos sarecicgls Como O -
FUNGIRO, FIPEME, FMRI, o passou n efetivé-lag por meio de programes
de gehores ﬂmmtamt‘fs, dentrs g guals pazsariam & se destacar o
de Insumbs Bésir:m., Equipanentos Basicos g o Prograse de Operagbes
Conjuntas [POC), sendo gua este Gltino passaria a se consbtitulr o =
sou principal instrusento de apedo s peguenss e sediss empOresss -
mdvadas nacicnals, Em 1973, © BNOE empliards ainds mais o seu ge
puio & c:aaitalimt;&”a das empresas com g cria FED OB novos instrumen-
tos de agam, a sabezv-. ;mastagam dg garentia de sui:scrz.t;aa &g a:;uas,
Progreama Espeoial de Aptio @ Gapi*ahzagac de Empresa Privada HNaci
tnal {PRCCAP] e Programa de Financiamento a Acionistas (FINAC).
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N ~ ; e .
projebos no Newdeste e Ampzoniar 4257 susordcan de actes de projuhos  de
raflorestemento: 205k subscricén de agbes de Cias. de Capital fAharto 1hs
compra de quotas de aches em condomindior 9% acuisicio ce debEntures om

Pt e ool 5 ~ Sﬁ' : - s ;. ‘o .
veralvels: 6% ds debBntures nad cooversivels: Opp agtes de Uims. doe Gapl

- ' . .
tal Aberto adouiridas sm bolzas &% deposito om caderneta de poupsnial
# L - = . ., -
&% para o snlido medio ste o valor de 400 UPC B 2 mndima de 400 URC: aoude
# i b
N , grpa . Ea M £ pn
sicae de letras imobiliaries, letras de copbln, deplsitcs a prazo vixo 6
X e, i o . -
letras hipobecirias (oom correcho mnebdria ple-~fixads @ preze de 2 anos )i
- . . e P L . e .
49: Chrigactes Besjustevals do Testwro Haoolonals Fhe Eguas wmudanges delxa
ram Clare os cbjetivos perssguidos: en prineiro lugBr tentouese veanimar
BT IR £-2¢) R _ e
o mereado de aghes conferindo-lhe por un Jado, s tratarsento Flesal -
* N ; F o ® :
mals geneross dooous 0 abs entao vigente {particuleysente no gue diz reg
ko as agnos nbves) g, por oulro, Incentivos malores Ho que aguelbs dig
g # .
penandos acs titulosm de renda Fixe; em segundo, ToTNMOU meis abraiive 8 Se

- 4 . & . 3 4 & 3
plicacas gn tibulng mdvedas oo correchl o pmbesdoel do que an titulos

piblices ca wesma mtdaiidade,

7 implemencacio do IT PND e me pressies deswvrentes oo quades
recossive reinante no infcio de 1975 concorperan paro wune oudenga da dive
cho da polftica econtmica neguele ano, que se traduziv pelo irdeio de exa
c:ug:?m de diwsrsme;pm:&tma de grande snvergondurs tento por enpresas kel

cas como privadas, e por un afrouxemento de crédlto.

) ¥ - * .
Quanto & politica craditicia, ous nos interssss mals o@ [n:tsacin e

R ) £ s . s
indcialmente, no que tange ao oradilo Correnla, alem de oumsnibog signifile

R——

{23} :i\s pessoas Fisices detentoras de agtes de S.A. de Oepltal Aborto, a-
18m dog incentives sencionados forenm subordzedas & Incluly oMo rens
dimento nao tributdvel, as importSnciss recebidss como dividendos e
bmiﬁimat;‘éas gn dinheiro, desde gue fossem reaplicadas na subhECrl A
de agbes deguslas Sooiedades. Além da conoessao desses incentivos, =
duss oubras medides sordam tomadas, otn o meswo objetivor a peimglra
crimi, stravés do Decreto-let n? 1401 de 07,05, 1975 as Sooiededes -
de Investiment0 para CRLERCEO de recursts extemos a serem aplicadog
na Bolsa de Velores) a segunde suborizou, pelo Decreto n® 75,332 de
26.09.1975, o BNOE aplicar na Bolsa, 6 recursos do PIS/PASER,



v <100,

rar s

cativos de diveres s;% fadiwas ds redsgioonto bancarie, uma das primedras msdd
. - - r - L -~ =

dos do Gouermo ol de anpliar de 4 pore 55 o liboracsn dos dencsibon oo

* te b3 oA rl
milsorios dos Bancog Comerciais pare finenciemento de caplial de gird fe

(24 ]

gomprasas Andustrdels @ comsroiglis do peguent g madin pPories. Ademia,
ratandoe-sg pals mesma lnha de condute, o merge ol instituldo o Befie
nancizmentn Compensatrio pelo qual o Banco Centrel colocou & disposigso
dog Bancos Comerciedls recursts sOrrespondentes o uma rerie dé reus  depie

- H P o, - . .
sitos & wiste sujeibos o recolndinmento cospulstcio [oujo montante atingiu

{25)

(6 3,0 bilhbes em margo & 0§ 2,0 bilhdes em ahrilj{ g8, tambén foi suto

rhzods & beragao c,(fﬁ deotoitos de caderneba de ptupanca de Colxas Wmsm

‘)"
ca Federal oum mmﬁmtﬁz a;azmmmdﬁ de 0 2,2 milhCas. para Firnancianmnbo -
. : . > {28)
du capital de olro das peguenas € medias enpresss.

. B £ .
Por outen lado, & aquisicao de weioulos Fol feoilitada coma -
+ T A - = -
eppliacao do prozo di Flnonciamento de velculos noves de 24 pors 35 mee
gy .
ey

. #
§

mes' ) pasa medide, sem dovida, sigiificou que a indistris auterobilis-

4 2 . AT L L .
tice marcoou un benbo om relagso & politics economics, efgsar 9@ nao fep -

zide incluids o ol de prig *‘“’ttﬁ&f’&'ﬁ“ da novs Eﬁ,‘i’{‘“"“‘u“’?\glﬁx gda dasanvolvinanto.

Fad

- e “ & ¢ o .
Algrr disso, aguels Fsgoluged trouxs um novo alsnto gs Flnancedras, oujos

X

[

s . . . ¢ o - . .
nesntoloe vinben aoresentondo 8 elgm tenpo usa nitids tentencia declinon.

e

G

i, Bgoin conn eurentow as possibllidedes da conoessEe de éﬁ?afita pore pey
te dog Banoos de Inmvestinento so reduzir o preze sinino de suss oneracbes
gtivas 8 de receblimento de ciégaﬁaitﬁ& a praze, de 12 pave § m%ssaaawaj

Se a indbstria autooobilistica fol contenplada com enuela mwdl

de, para 8s empresas do setor de bens do capital Fol reserveds un prémic

{24) CF. Resclugho n® 318 de 27, 02.1975.

{25) Cf. Benco Dentral -~ Relatdrio Anusl, 1975

{26) Idem,

{27} GF, Reaolugie n® 322 de 15,0.75 do Banco Central, Posterdomente o
quaels prezo fi estendido tawbémn para os Firenciamentes de veiculos
usades, of. Fesplugdo n? 324 de 30.(5.75 do Sanco Centrel.

{28} A propfsito, isto reprssentou um claro recohecimento das sutorddades
governamentais da absolute inoperancia dagueles Bencts na ares 40 o«
crédite de medio & longs pmzes, conforome havia sido proposto pela -
Reforma Financeira.




, « 103,
especial como ircentivo a anpliaceo de sua comacidades produtiver polo Dse

cretoe-lol n® L4100 de 31.07.75 a correcio momekiria incidents soheo os £l

E o)

nancisnent s de projetos eorovados pelo BNDE st 31 de dezemhro daguale a

np Foi Pixedo em 205, (29) podends o evenbual sxcadente sur deduzido do ip

o - LAl - .
ooshbs de renda,. £ facil swaliarmos o fmportancia desss mesdids en bermos

b - - 2 > n 5
de yeducan do cugto Tinenceliro dos investinentos se btlvermos presents qus

3 = u

& mosma irde  vigorar num periodo de fortes pressbes inflscioodrias. Evie

&

dencipese assin o firme propisito do Governo no sentido de cumgolider -8s

5

§

x - 3 2 ¥ oW b - 2
cushas, 8 wverdade, de tods 8 stwliednde brasilieirs ~ & perticipasas da

£}

grends empresa nacionel de base na nowva estrutura dindustydal projetede @

i

an
10 11 mn, B9
- > * b -
Em yelngao oo setop da cmaebrughio civil, nao chstente as reits

rertas declaractes des auboridades no sentivo de se priovizar s construgio
de habitegtes popilares, o pulfbice implesentade neo correspindeu & Bnfee
g2 ocontida no discursy, na madida en gue pao. . remesenkod !:guﬁlﬂu&}”.ﬁ:;;{i&u‘?m
gu profunda nos esquenas de Tinanciewento até entan vigentos,. Na reslidee
g, B0 mesmc tewpd em qui Furam concodides feod ldsdss parae squisd i e
vasiobncios populerss, o priftica habitacional nBo desculdoe do apetibogs

morcado de imbveds o8 luxo, eo ewplarelhe o tobo . de Ficencisrento.  No

Lt tn i Sl Lt

{29) Essa redide j& havia sido ensaieda ew novebro de 1974 (Resoluciio ng

458 do BNDE) ocaxifio emogue ficou estebblocido que ag empresss £omas

doras de &%%mgsﬁimm picierdan chber o refiranciemento do sxcoederds )
20 de cerrecio mometdria enual efetivada, apis © térming do conbree
to indcial. Igual medide Fol towada pelo BHH (RS n? 30/ de (3.12,
7)) bereficiande apenas o8 mubudrdes do AEGIR (Fundo de Befinancise
mEnbn oo Capltsl de Gire) e REINVEST [Fundp de Refinsnciamento pave
Immstinento). Adsmais, os texes de juros dos empréstings go DNDE e
com recursos do PIG/PASEP foram reduzidas de O pare 8% (Limite supge
vior) e de § para 3,55 (limite inferior), conforme Resolugdo ng 343
ve 0L,10.78 do Banco Central.

{30) MBo teria contribuido, tembén, para a adogho dessa medida, uma cerda
resisténcia dog empraﬁérﬁas no sentido de realizer ficsnciamentos =&
longo prezo com correcan monetdérie plena numa conjuntura de fortes -
tensbes inflacicndriss, diminuinde, dessa frorea, o demanda por oopres
timos junto ao BNDE, cuja capecidade de cocsss&e de firencismentos
ravia sido sigrificativarente reforgada con os recurscs do PIS/PASEP

"

o
£
L



s 1

riomirn caso, cabé sssinglar as aseguinkes medidas =>:s:tam_.;§fza, para @ Tele
xa da populecho com renda -femiliar eté 5 snliviosenindimos, do esquema  de
Financiarents do PLANHAF, cujo prazo de amur@izat;%m fed esmpliado para Z5
aﬁm;(al} emplingio da colahoracio finenceira do BNH nos programas de dow
sEnvelviment o cnmmit%z*ﬁ,ﬂ,,(?z} ctresssho de Pooilidades & sguisicéo de e
berrenos obn a criacio do Prograva de Financismento de Lotes Urbanizavels
(PROFILLAB ), para atender as famfliss com renda wensal de até 5 salorics
wdmimos e do Subwpro-rass de Estimulo so Procroma de Cooporativas HobdGae
citnmis,. atravis do gual o D orders financisr atd@ 1005 oo cusho de Lere
vonts looslizedos r{rsz drea urbana @ aberturs de uma livhs sspecisl de G
dito aos Institutos de Drisntache as Cooperatives Habitecicrais (THDOLOP)
gestinados & coostrucio de hab:imgféﬁas; pu;xufiam:,wg} Mo gue e relirs an
porendo de imbvels de hwo, 8 novidads Tal a ampliacan do ‘E:;e;tn de Finenci
avert o de 2,50 peye 3,500 L}Pﬁg[m} a gual velo at&ndar{_mi%ﬁ plenansnta ] e
s aivbiga relvindics Fo das grondss cmstruboras que, SRUCOEAS dn perdodo
e Doom, espersven que souela medicds contrdbulzze pare resnirar O sou mer
codoe Finatmenbs, © incentivo Fiscal sos mubudrios do SFH instituliio en -
1974 teve sua falxe anpliada de 10 para 125, sendo gue os leites  Infee
vite e supsrior do cradito Fiscal forem aunsnbados em 100 & 325 respectle
vomenba, (38) gm relogio ao ano enterdor, reseliondo, poctento, rum bse:neﬁ;@i
cio malor pere o mubuearins situados nas foixas de beixe rendn, na cual,
&hé&, se ragistrevae o malo aomers de atrescs NG pagensnio des  fresbise
GOS8, -

3 * Lo

. . . s,
Fssa tooica expanglonista na cmdugs?ie da politica econcmion I8
. . . : Y
va, entretanto, vida cirta. O recrudescimento da inflogio no iniclo de =

* 3 - t '3
1G9 - taxa de 11,55 no pimeiro trimsstre - associade & uma serie o2 oy
3 -t

{31} CF. AC n? 03/75 de C3.00.75 do BNH

(32) CF. RO n? 47/75 de 15.10.75 do BNH

(33) Cf. AC n® 23/75 de 15.07.75 & n? 40/75 de 05,08.75 do BRH, respectis~
vamnente.

{31} Cf. Decreto n? 75.768 de 23.05.75.

[358) CFf. Decreto-lei n® 10241 de 05, 32.75
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tros elementos  que dnviebilizevam a exesugio do IT Fﬁ‘m(gﬁ} {:mécMu Fari
ra uma mudanca te composicho das Porcas no contro de desisSo do CIVEITIO -
som o Fortalecimento do #inistro da Fazends na fooulagfo e implerentacho
da politica esonfrdoa, A partir de meados do ano 34 B2 toenava olore a op
ghio pelas medides comtencimistas - sigrdTicendo, portanto, um prowressie
vib ghandons da estm‘cégia do I PND = uwma vez gue, segunds o glegnfstico
oficisl, a causa basica da inflegBo residia no "supsroguecimento” da  dew
' (37)

marcda. Com base nesse ddamnistico a poiftica entiinflecitrdrda inplioe

mentads pautou-s2 pslo tradicional receitudrior restrigdo ac crédito, o
_ .

- 4 Ll . - PR
trals mais r{qmm do gasto publico 8 contenceo das l;’ﬁiJiﬁl’*tEig‘-ﬁ%«f /

0 entBo Ministro Yerde Henrigque Glmmsen, manifesbondo sua ol
aoluta cmmcgaa rno sucesst das medides adotedes, senbencilavas

HCnan r‘t::’sluf‘s:u ran comporta especuls BET o peasgimistas quanto
& svertualidess de recessfe inflaciondria. Devenos Conbie
nuar crescends a toxes sigrificetivas, con vislvel reducfio
do déficis comercial & com inflachio soh cottrols.

£ importante que todos compresndam Gua, pars osidg -
individuo ¢ para 8 nacBo, as melhores soluchos  imediabes
poden ser as plores a médio prezo. A restrictes de hode ¢

g - . 2 -
520 O prerunelo o uma nva fass doureda de oresolmenbo e

s, - . =
nos proxants ants, guando os lnumeros dnvestizentos gue ho

{38) Vide & esse respeito, Lessa, 0. op, cis.

{37) Esse diagnlstico e as diretrizes gerals da politica sconGxica que 58
snunciave Foram expostos nas Domfersncias 4o Binisiro de Fozends na
Corissao de Econpeda da CBmara dos Oeputados, publicada pelo  Jomald
‘da Terde de 3G, 8.78 e na Escola Superdor de Susrra, trenscrilo pela
Frlha de SHo Paulo de 13,(08,76.

{38) Na realidede, a medida mals importente visando senter as “mew,ag,czeﬂ
ja bavia side tomada em dezembrs de 1975 stroviés da Resplugfio ng 384
do Banco Central gue instituiu o Depisito Prevzc, en oruzeirts, GO
respordente 20 valor das 1&1,302**-&959;, per um prazo de 350 dias no Ban
oo oo Brasil, A *r*aﬁﬁ:.gaa dazase dﬁpc@lﬁt} contribuiv, Emra o recrudes
cimento da mf‘la,gdo no irndcio de 197 75, palo lade da elevacdo dog cug
tos de producio, Neste senbideo, semslhanie modida colocOu-ss em oone
“'r*adiq,ao cem oo pml‘l*:a,ua entiminflacicmaria colocada no plarsn da drie

tengao,



3 N - - . a2 : )
Je sz roalf zon no dindustrde de bose entrarer en plens etopa
-

de maturacnd, A Hink:tria sempre rogistrou Q%i{aﬂﬁs da plare
- o 3 >
tio e de colhedtm, v € Tare de divida que hoje vivemos  uma
etapa de plardic, Mas teremos em brove, a vosta colhaibe -
, o (39)
dog esforgos que bole estamts empreendondaoy.
P ra .
Inicislinente, & portindo da suposigan de que uma elevacip da
. A P # .

taxa do Jures inibirvie a depanda sdiclional de orediio, provegendo, Cone
asauenhemente, us areefecinento da demends glebal, em marge 0 Covermnmo 11

1)

berol oz taxes ds Jures des Finenceiras 8 dos Bencos de Investimentos®

& . .
desaonbo de titulos pelos Bancos Comeroicds {pare

1}

&
& A u 3 * e ¢ ¥ b
prprastintg pesgosils 8 tow de Juros Tl hb.gmf;%m){ e

& aumont oy 63 baxag

A liheregio das

toxas de juros, e reslidads, conbinhe uma oubra mobivagso de maler dme

. A i - . A e " 4 ] A b |

perbnncia pars O Govemnp, oue 8re Justemente a de ordor uwn diferencliol -
X w 3 T - N 4

enbrs & taxa de Jurts domsstica e a exberna, de fowe & Incentivar a t

> P = g 47
mada 4o rocuraty no exkardoy parg corrigly o deseguilibrio ne balencgo de
perEmnntos 8 reconply o salde des resarwas sxbernas, gue vinha declinore
(42) - iy Ly
do deads 1574 . A crescenke entreads de diviess o pertie de 1575

{39} 0F. Jomal de Tarde, 30.0.76, b 10

{a0) OF. Resolugho n? 551 ds 12. (.75 do Banco lentrel.

{43} CF. Resclugao i 358 de (5.00.75 do Banco Central. Em seterbro, pg
la Aegolucan nd 369,Foram liberedas as desals taxas de Juros dos -
hancog covercials. ' '

(42) Como incentive & tomada de recursts no exterior o Governo, alem de
propioiar & elovecho das texas intomas de Juros, estendeu &s empre
saw, straves da Mesolugdo n? 432 do Banco Central em 23.05.77 0 nes
mo direito j& conferddo &s instituiches finoromiras {Ciroulse 250,
isto §, de marber depositado o monbanie dos esgréstimos cotidos  em
moeda estrongeire no Banco Central, Flcande este rsponsevel pelos
gncargts da operacio, _ '

(43) Us dados sbaixo mestram a evolugdo da divida externa bruta e dos 1m
servas internacioais no perfodo 1973-1978,

Em US% milhOes

Discriminacao 1673 1974 1975 1978 1977 1978

ofvida Bruta 12,872 17,186 21.W01 25,985 32,137 43,511
Heservas 6.416 5. 207 4,490 6. 534 7,288 11.885

CFINTE dos dados e Aslatfrios do Banco Central..



erkrobanto, trezie um elemyrto perd purhader Ees o esscug afs deg p ideica

sonbencdoniste, oo sejo, ceusava wh Tarle impacto sohrg & QXDENS 5D 0N
- . - I3 El a - a
waria,. Na tentetiva de neutralizsr esse T expansimista 0 Governd &
& & a el \
pertava alnds mels o oredito fnternn ghreves GO sumenbo da taxa do -mm

{aa)

ge titulos pibMcoes {principelmente LN} no mercado, restebelecenil-ngs

L ¥ .
sito compulatrio dos Dancos Cowerclads @ colitca um volume crostenis

sogim, D nexo entre o expansRe oa divide intorna e da extermna. Dssa ;;s:h_
x ¥ - - r -~ ° L] -4 .

rica prti-infiacioneris sra, entrotento, prislingira de umd greve Donord
3 - 3 e 4

mg;ﬁa, a qual opersve num sentldo conbrardo fnuels perseguido. Du sejs,

de un lpde o Banco Dentrel era chrdigado a mwfmaesr glovadas toxss de  Ju

P

rog para conbinuar coloDando macicarente 05 rieulos @ ‘bliccg no merass
g, de outro, © aumento do crmpulsirio conoorria para uma plovagas das ta
xas de jurts dos Benots Comerclalss ademais, ostes Gltimns alecandno  Bge
cEsuer 08 rocursos, deslioaven seus plientes pavre o Banco U8 Invoshingre
Lo asacclimin, ode O srotitn poderia sy obbido, mas a texes de Juros ex
srpmanente slovadas. Fooi movimento de escenso dos texen o2 Jurps,  por
sua vaz, vepressnbova uma Tonts c:m%:mua de reaiimentacto do progesso in
¥ Mimﬁri:xg UnE VEBZ U a5 Enpresas, prrd defender & sua renbahd Didods

rogl, repsssovan pard L8 progos Uossy pustn Finonosira sdicionnd. Do w

At k) -
tre partd, & elevacao das taxas de Juros +ewraava exbrensments atralive a

PRr urt

{44) De inicio fol elsvads de 27 para 3%, pole Resclucao n® 375 de (D,
.75 do Banco Contrel; posterdoemente, de 33 pavae 355 {Pﬁ:bﬁ TUGED -~
n® 382 de 23_,{2’?“ W . Além da elavacho da umg Fri tombem mocdifisse
da @& compesicdo & a vEilizeszo do com sulalrio. A ?’E’stﬂ.u@dﬁ 12 G88 -
de 15,009,768 extinpuid as liberagoes condicioadas & agl:z.mgmm g e
Peoguenas Wedips Empresas e determinog que oS emmgf-lm soueiag
enprenas pass&wmm o soy roalizados Con rECUDSS proprios dog  Dere
Cos {n{nmm de 15 do total des dephsites sujsitos a recolhinento
compulstrio). Por outro lade, a Reselucao nt 390 da ssema data prﬂi
it nouns COnver retes da depmitms ampahmma am titules Teder "
Essas medidas, entretanto, faram scorpenbadas de algumas CINCesaies
?as instituig’ﬁas Financeiras, tois comd retugBo do prazo para oapibas
gaa te depmztm& =} pmza fixcs vare 90 o 60 dias nos cesos ¢g, rog-
mectivamsnbe, erdssho M nao die Certificado de Papasitt:as kBt..ﬂ azvin,
lpvartenento da {Er‘ﬂlblflaﬁ fg avtarguiss @ empresss prblicas dp reae
Yizarem aplicagtes @m tfeulos privados de venda fixa. of. Besolu—
ghes nf 37 e 370 de (8.04.76 do Banco Centrel.
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aplicectn en tzﬁ*u}& criondo assim um campo Férbil pira 8 especulaltio -
financeiva, tenbo pare as ins ‘*z,“u::.t;m Fimmum,rasa mamnto pars ag enpre
sus, particulermente as de grande porte,

Pelo lado dos agentes Flnanceiros, a avider com que 58 langa
wam na especulaclo era bamenha, gue NBD raramente realizavem CREPaLTes
g8 wilko a curtissimo rRzo som gualguer possibilidade de auﬁtmtéwlas;
isso, entratento, via de regre ndo lhes causava embarago, ptls em Gltimo
cast o Bahcm Central scabav@ bencendo aguelas ap&mg?xag atraves | do jji=sl>}
riigno de s mgi?l’“éﬂisimf}S e Zit;uidaz"gds). 0 fato & que o _quacéx*fs se  Loma

v cadda wez mels mroyve dg sorde gue o Soverno Foi crigado 8 tomar  prte

-

vidBroias no ssamuz::s de discipiinar o mercado, Estos vierin basicenede
chrevis e regulamentosio da Ycarta de recompra’ - mecaniomd bisins da e
.

gapsculacio - & pelo aurento substarcial do copital das instit uiglios  fi

. 'dcy
MEMCELYAES Gus opsravan 0o Yooen market“{ /.

Em relaghio & primeira nodi
da, unm paréorefo da referida Rosolucho retrata com Fidelidads a situacho
eghaurds a8 que se bhavia Chﬁjﬁdﬁ}aﬂ‘ sgtabelacer qus

“Ficam wedadas as operactos com compritisst Of conprd 8 -

venda Futura e é:f-ﬁulcz—; em que © vendedor ngo tenba e cer

tera do proprdsdade do titulo re data da tporacas, isto 5,

sat frodbidas as operectes a descoherso,

nmrm&n’*a, a0 mEsmo tempt av gue disciplinave © meconismo da “corta de

Bt

(45} Devemts ter presente que a intervenclo do Sanve Central sé cooryia

apcrs saren esgobadas todas as possibilidades de “recuperecno® do -

stituicdo fimenceira en “dificuldades”s Nesse sentide, & Resolue
gaa ne 37 de (5,04, 1575 institucionalizoy a assistineln finarceoira
ars Hancos de Investinento e Finsnceiras, que até entBo vinha sondo
praticada sem base leral. Na realidade, & sssist®ncia Finsnceira ao
mesmo banno &n ogue en mudits oesog era uma decmnma da sapocuige
¢30, acabawe por incent riva-la, ume vez gqua atmusza desss mecanisno
as instituigtes Finoncaoires thtinhan considerdvels somps de8 reEOUTw
sos & taxas de juros inferiores agueles vigentes no mercade, Assim,
eret implementada © mecaniswo de suporie o Yolrenda Finsnoeira” pen-

- gitnado em chservagio ant gricer, @ Ctm O mesmo senbido.

(48} OF. BesolucBes n? 355 de (5.00.75 e nt 408 de 23.12.75 do Zanco Cen
tral. Com © mesmo aojetive, 8 lsgislacho aloancou tembés as Stx:_mda
des Dorretoras & Tirmas Individuals m,.z. wieravam nas Solgas de 'aln
res, elsvando substancialnents a exigbnoia de capital minimo. CF,
Resolugbes n? 372 de (S.04.75 e 405 de 23,1276 do Banco Central.
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rscompra”, © Governo abria outro flenco a especulsgfio financeire ao ate_rj_
der una antiga reivindicagfio das Finencelras, qual seja, a extincio da -
vinculo direto entre o prezo de f‘inamiamaﬂtu g o das letras de cambio e
miticas., 47) "

A poldtica contencichista ebrengeu também o seter imcbilidrio
8 0 consuno de hens durdvels. A Besoluclc n? 386 de 21,07.76 tornou obrd
get&ris & participacto dos agentes Financeirts em gualauer f‘inanciament;z
imobilidrio gue mvmlvaése recurstos do BNH e, mals importante, proibiu o
desscm*-c‘dé notes promssorias em instituigfes integrentes do SBPE evitan
de, dessa forma, o duplcs financiamenty; em relagdo ao oredito ao c:msumo,
fol reduzido o praze de financiemento de bens e servicos pelas Finarceie
res, {ag)

~ Na medida em qus P Governo apertava © _cxjéditu e a tendéncia by
cessiva se sgravava, as pressOes em sentido cotrario se Faziam sehtir -
com matar intensidade, provecando algumes concessBes da polftice econtml,
Ciite Assim, pelo Decreto-lel n® 1,452 de 30.03.76 cortinucu vigorendo c‘-t_g
to méximo da corregio mmetdria de 206 para os empréstimos reelizades o
1o BMDE &8s :‘.10@55{:::@&5.-;‘ de base e &s pequenas ¢ médias empresas, © e_asque#
ma de inéentivns credizfoics ao sa’émr manﬁf‘atuz‘eim exportador fol refore
gado com a criaghu do Prcrzﬁtma de Finanmiamm‘-c: & ProdugBo para  Exporta-
ga:::,[ } e o Banco do Brasil s Banco Central continuaram canalizendo uma
volunosa sona de recursts para s diversog Fundos & Progremes de orédito
subgidiado, destinaedts principalmente an setor agricola, . '

As eutoridades rdo desistiam tembém de introduzir inovagtes -

con o thjetivo de reanimar o apatico mercado de acbes, Agora, as novidow

{47} Cf. Resclugao n® 37 de (9.08.76 do Banco Central.

{48} Us noves prezos pessaram @ ser os seguintes: 35 meses pare Finanoleae
memto de maguines, tretres e caminhies noves; 24 meses para aubomite
veds; 18 meses pare bens com velor superior a 20 veres o maior valor
de referfncio; 12 meses pare fimanciamentos sem alienacio ﬁ.duc:ima,
Cf« ResvlugEo n® 383 de 21,0775 do Banco Central.

{49) Cf. Besolugiio no 398 de 22.12.76 do Banco Certral.
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deg diziam respsito, por um lado, ac aspecto namativo que se concretizou
con promlgasac da nova Lel das Socisdades Anminaa, e criagao da Cordge

o de Valores Hebilidrics - CWM, )

“para regular e fiscalizer o mercado de tftules de rends va
riawsir &, ainda, "estzmular a formagio de poupences &  sua
aplices@o em valores moblliarios e promover a expensfo e o
funcimamento eficiente @ regular do mercade de agdes e g

timular as eplicactes permanentes em agbes de empresas pri-
vades nasimais“(sm)*
Par outro lado, comp sempre, atraves da manimiagﬁc: &o Imposto de Renda

procurou-gs tomear ainda mais atrativa & aplicagiio em egbes neo s6 anpli-
________ ando o benaficic fiscal ao tomador de agtes, mas tambeém suprimindo t:s be
neficics dos tf{tulos de renda fixa, exceto das cadernetss de pmpanga.(51]
Ademeis, © BNDE foi autmizada(sz) a estendar acs Bancos de Investimento
n.esquama de Financismenta com cm':;egac monetéria fixads em 20% pare 2 re
alizaqgc; de operagoes de "undersriting® através do Programa Especial de
Apoio a Capitalizagau da Empresa Priveda Nacimal (FAQCAP). |
A diminuicSo do nivel da etividade ecobmica, a pal:ftica de -
cmtenglo das importagtes & o bon desempenho das e_xpwtag’ées {(grages, prin
Eipalmmte 3 alta cotaclo do café e da soja no mercedo intemacioal no
primairo sarﬁwtm] pemitiram a chtencan de um resultedo fevordvel no ba
lanco cosercial em 1977, Esse guadro fod o suficiente para despertar ¢ o=

timismo dag autordidedes e leva-las a intensificar a lute contre um Lrnimie

{s0) Cf. Revista de Bolsa de Valorss de SBo Paulo, outubro de 1977, p.21.

{51) Em 1976 o Governo procedsu duas alteragtes na legislaclo do Imposto
de Rende, tendo em vista o objetivo ecima. Em marge, pela Resolugac
ne 3562 do Benco Centrel, & dedugio do imposto devide Fol sleveda de
g pare 13,5% pars aquisicao de guotas de Fundos de investimento ou -
subscricao de agues de Sociedades de Investimento; de 12 pera 155 e
re subscricio de aghas ds Smiadades de Cepital Abarto; 8 de § para
9% pare squisicao de agtes no pregRo; em dezembro, pelo D.l. n®
1,494, & dedugBo para subscrigfo de sgOes & de usblntures, por Clre
versas, fol eleveda pare 25% e para squisicBo, em bolss, para 10

(82) CF. Decreto~lei n® 1.471 de 15.(5.75.
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go ainda nae vencido:r & inflacao, Em julho o Ministro Simonsen declarava:
A inflagdo & irritante, mas 0 impasse externo serie  more

tal. Assim, enquanto n&c se clareavam os horizotes do  bhae

lengo de pegamentos, era natural gque os maiéres gsforgos se
concentrassem em solucimer a intrincade squacdo '.axtma.ﬁg

Je, com perspectives ben mais faverdveis no balengo de paga
mentos, podemos dirigir as reservas de energis para o comba

‘té ) inflagao"(sa]

Nesse sentido, os instrumentos contencionistes, no bifnio 77/

78, passarem & ser acionados com melor vigor. Além do controle mais 4.@3.
to das tarifes e pragos des orgacs da administracac federal e do  gasto
piblice, tentou—se restringir sinda mais & expensic do credito. Para eg
sz fim, s principeis medides tomadas forem o aumento do depleito compul

_ .s&*io dos bancos comerciais de 35 para 40&(54) e & manutengso de um rigi
do controle sohre as Operectes de crédito do Banco do Brasil e do Sigbow
ma BNDE, o congelamento temporerio no Banco Centrel do contra—valor em -

{85}

z0 minimo dos empréstimos externos de 8 pare 10 anos.

8 a ampliagao do prg

(s8)

cruzelros dos enpréstimos em moeda estrangeire

Esne esforgo

{53) Pronunciamento do Mirdstro da Fazenda na Escola Supericr de Guearra
publicado pelo jamal “A f?(azeta Mercantil®, em (9.07,1977, p. B.

{34) Cf. ResclugBo n? 445 de 19,10.77 do Banco Centrel. Essa medida ful
scompanhada de une CORPENSAcAn acs bancos: permitiu & conversas do .
montente corruspodents ao adicional de 8% em ORMN. Inicielmente a
prezo de resgate desses titules foi estabelecido em 180 dias; poste
ricrments, entretanto, com © tbjstivo de coter & expensao dos meics
de pagemento, atraves da AssolugBo n? 471 do Banco Central (25,04,
78) o prezo fol prarrogado por tenpe indeterminedo. Mais uma vez -
nunce & c!em&ia frisar = deparemo-nos com & insistencia das Aubarida
des Mmetarias na adogao de madidas que, longe de permitir a conere
tizagao do nb,jet::.\m delineado, 50 alimmtava & especulacac f‘inance:i.
ra com tftules plblices.

{55) No Final de 1977 a ResolucBo n? 449 impos um congelamenteo por 30 -
dias. Ests fol retomado com malor vigor em 1978: sm Jjulho O rezo -
fol estebelecido anm 120 dims 8 em agosto fri dilatado para 150 diss.
Em novembro 8 Resolugdo n® 497 impos um ‘esquema de liberacac parcial,
sendo 2%t na data do vencimento e os B0 restantes em duas percelas
de 4G, 30 e 50 dias, respectivementse, apbs & primeira liberegio,

(56) CFf. Resoluglo n® 4598 do Benco Central de 26.11.78.
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ctntencionisgts, s8 revelaris, entretanto, infrut{fero sm virtude da macie
ta entrade de divisas particularmente em 1978 {como apmntemos enteriormen
te}, a quai dava origem @ uma forte expansio mmetdria, Na tentetiwa do -
centé-la, o Governo recorria a emissSo de grande volume de titulos {LTN's,
prin;i;ﬁlma'zte} scarretando um forte crescﬁimenté da dfvide ;xfb'licé, O -
qual iris pressionar ainda mais @s taxas intemss de jures gersndo, comag
quentemente, fortey pressbes infleciondries. Dessa Forme, © resultado coe
tido era justmérﬂ:e_n contrérie daguels perseguido pela pol{tica momatde
ria,

AD mesmo tempo que implementava essa polltice cantencionista,-~
¢ Governo tomava algumas medidas, timidas € verdade, buscando aliviar é
crise no setar da costrugdo civil residencial. Assim, em junho de
19?8[57) as entidades do SBPE foram sutorizadas a firarciar, até 31. 0L
1979, imdveis novos oom nals de 1B0 dias de hebite-se; clarc estd que o
pz'insipai chjetivo dassa resclucac ere 'favyz'ecer & reducan 4o grande n&n_eg

ro de imdvels esteocados pelas construtoraes. Ademais, sem setembro do mes

' mo ano a Caixa Econtmica Federal criocu uma nova modalidade de finenciam@

o imcbilidrio, demominada "operaco casada”, a qual viria tambam viebili

zor a desova de imdveis noves gua 58 encorkraevan emalhadas.(sa}

Por outro lado, em c!eccrz%mia' da expansaoc dos depdsitos em ca

“demete de pmpahgﬁ em 1977 ter ficedo aguém da esparada, 0 Govemo tomou

algumas medides, no ano seguints, no sentide de estimular a captagac de

recurses atreves desse instrumento Finenceiro s, por via de comsequencia,

_~

{57) CF. FuC. n® 6 de 27.05.78 do ENH,

{s8) A sistematice dessa operagio ere a senuinte: a) o financismento de =
un imfvel nove scmente serie possivel se sus construgdc tivesss sido
financiada pels mrOgrie Caixa; b) o imdvel usado do pretendente  ao
Finenciamento seria entregue a comstrubore comp parte de pacamento e

' gua venda serda tawbém financieda pela Calxa; ¢) o Financismento lis -
berado ficaria retido na Caixa como parcela do pagemento do imtvel
permitindo, dessa farma, gue as construtoras liguidassem sesus At ie

tos junto a Caixa Econtmica Federal.

N
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eumentar a cepacidade de Finenciamento des instituigDes do Sistem Finm
celro da Hebitacdo, (=9 )

{(59) Pelo Decreto-lei n? 1,608 de 28.02.78 o contribuinte fol eutorizado a

deduzir do Impesto de Renda devido, 4% do salds medic de sua caderne—
ta da poupanga até 1, 000 UPC; acima desse limite a deducdo fol fixada

em &6 Com essa medica o Governo beneficiou as grendes aplicagBes, u-

me vez que pela norma enteriar (0.L. n? 1.494/765) a deducdo de 4% 86
gre peredtida para saldo medic até 400 UFC & acime desse limite b0
are autorizeda gualquer dedugBo. Ademais, na mesma data, pela AC n? 3
do 8NH @ correcao monetarie des cadermetas de poupanca passou a ser -
calculada sobre a média erdtmética dos saldos minimos de cada trimese
tre desde gua @ conta nEo tivesse sofrideo nenhuma retireda nos doig -
trimestres snteriares & date do crédito {pela sistematica enteritr a
carreciio mmetaria incidia schre o menae saldo do trimestre), e, pela
80 n? 4 fdl criada a cademet:a de poupencga rosramads, quo pagam.a Ju
rog madores para depleitos mansais fixng.
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A REVERSHO CICLICA € © SISTEMA FINAGETRO

4.1. A Dessceleracis Econtmica s Expansfo do Crédite
A retragio geral dos créditos concedides pelo Sistemn Financei
ro Necimal ao setar preivado a partir de 197 e qus se acentuoy em 1977/
i) quendo a taxa de crescimento real dog mpmstmca ficou em tomo e -
S a.a. (tebela 6) v exprime claremente & desaceleracSo do erescimento da
econania bresileira desde aguele eno, Essa tendneia declinante em termng
glchais comporta, todavia, uma evolugas dif’emnc_wa das sérdes de E:Z‘ed.‘z.
trs de algumas instituictes financelres atd 19‘76 expressendo, dessa for -
ma, v fungdo especifica cumprida pelas mesmas durente o referido pe*n.ﬂ
do.
Esse feto pode ser constatado, inicielments, se atanﬁarmms ;:;g
8 10 compartament o do Banco do Eims:il. Dentre o3 Bancos Cmemims ele
fod © Unico a epresentar entre 19‘?4/75 uma expansae 8inda mais intensa do
aquela verificada no perfodo do auge econtmico (o Gue resultou num aumene
to da sua partici;sagac: nu ‘-otal dos emprasf:imcs concedidos pelos Bancog -
Comerciais de 38,1 pare 46 5% em 19'?6) evidencianda, partants, a sua sng
me nm‘cribd.gae no sentldo do impadir quedas mels acentuadas no nivel da
;:roduz;aa em diverses setores da econamia. Mo biénig 197’7/’?8, parém, verdi=
ficoumse um movimenta num sentido exatamente cpnsta & 2928 qua acahamty -
de essinalar. Ou seja, no afff de conter a expansio dos meics de pagamento
@ Governo passou a8 exercer un rigido comtrole seore o credito do Banco do
Bmszil culo resultado fol uma COMLragdo muito meis brusce (em 1978  fed

inclusive negetiva) dos seus empréstimes do que aquala experimentoda  pe=

los demais Barcos Comsrciais, (1)

A ——

(1) Apesar do esfarco contencimista, os enpréstimes do Banco do BZ‘ﬂsil -
ol o {ftem do Orcamento Monetério gque rads. 89 Ex;:&ndiu no perdodo aci
ma refarido. Cf. Teixaire, N.G. "Alguns Aspoctos o o {DES) Controle Mo
netério no Bresdle, IFQJ/DEJE/LNICMP 1982, mimeo,

R et 1 e i s B Y PR e A
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- Perte substancial dos empréstimcs do Sance doBresil conbinuou
sendo canalizada ac sstor agrdeolas cmputan:iu—éa o crédito & producBo s
a comercializecio, entre 1974/78 este setdr abstrveu, em méﬁia, 50%(2} -
das aplicecfes de Banco cula caractarfstica marcante - aiem das taxss de
jurcs subsidiadas - &, sem divida, o seu elevariﬁ greu de concentrecgdc. A
esse respeito cs dados das tmbelas 7 & B sio eloguentas: e tendéncia & -
concentragac dt;J cz'édi{:o nas macs dos grandes produtores apmtade:,*. antefié
omente tormou-se ainda mais acentuads. N&o bastasse as vantagens decOre
rentes da obtencio da grands volume da crédiio subsidisdo, os seus .mati_g
res beneficiarios passarem a dhter enormes ganhos atraves do freguente =

(3)

desvio dagueles recursos para a especulagBo finenceira. Quanto 80 -
crédite a indistria que ooupa o segundo luger no fotal dos recurses Iibg
. rados, destincu-se fundamentalmente & indistria de trensformeg@o com uma
rftida concentraghe nos ramcs de alimentos, £8xbil 8 metalurgis. (4)

Os derais Bances Comerclais oficiais (federsis e estadueis) ~
continuaram sustentando elavédas taxas reals de crescimento dos sgus  en
préstimos em 1974775 {média de 24%) mas j& a partir de 1976 a retrecio -
fod bastante expressiva. Interesgsente asginalm que esses bancos, rare
expandirenm seus empréstimos naguels _r{tmo_ S6 .valﬁmm crescentemente  dos
Crecursos péblir:a:s rovenientes de divergos fundos e agéncias de fomento,
principelmente do BHH e do FINAME, como mestre a composicBo do seu passi
vO: em 1973 tals recursos representavem 21,%: do total em 1878 pratica=-
';rmfe 4tth, Os depbsitos & vigta, por outro lado, tiverem sua perticipa-
gao reduzida de pOLCO mais de 1/3 para epenas 1/4 durante o mssmo perio-
do {tabela 11}.

Ao cmtréxia do worrido con og Bancos aficiaia; ts Bancos Go

{2) cf. Boletim do Banco Centrel, vol. 15 ne &4, 1979

{:3) A +ftule de exemplo pedemes citer o famoso caso do “adLbo-papszl"mm'
rido no Rio Grende do Sul que ganhou nobordededs certsmente nBa  por
g8 trgter do mais importente em termos da soma dogs recursos desvise
dos, mas sim pelo fato de ter sido possivel tama~lo publico.

(4) cf. Relstfrio de Atividades do Banco do Bresil, 1976/78.
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merciais privedes, responsdvels pelo provimento de uma perte expressiva
do crédito corrente as empresss, refletindo a queda do nfvel da atividade
cconfmice B partir de 1974, j& rneste ano registrem uma reducio na taxa de
crescimento dos seus empréstimos, mantendo~se num nivel bastante baixo a
t& o final do parioda en estudo, manifest‘andn, pc:rém, leves oscilagoes da
coarrentes da conjuntura dos regbcios, do continuo vaivem da poiftica moE
téxﬂ.ﬁ, bem conn da sua cepacidede de ultrepessar o limites impostos pela
mesma. Iste, inclusive, certamente covtribulu pare que s bancos prduados
cmseguissen eviter quedas bruscas dos seus empréstimps apfs 19’?6:;:, as con
tréric do que ccarreu con © Banco do BrasiL submetido que \esta_va 8 -
ferte controls por parte das Autoridades Mometdries. Esse movimento, ene
tretante, ngo foi suficiente pare recolocar s bancos privedos & fronte
de Banco do Bresil em tarmos de volume de crédito ao setﬁz' priuﬁdcs, prgise
¢80 essa gque haviem assegurado até 1973. Em termos da composicao dos seué
recursos, manteve-se @ tendéncia verificada no per{cdo de crescimento eco
nimico acelerado, isto &, o"declrfnia dos dapésitﬂs. a vista, que em 1578
| repr’esentm menes de 1/3 do passivo, a crescente pa.r‘"immz;ac dos depcei--
"tr.ws a pnaza( ), dogs recurscs ni’icials(ﬁ?_ a, principaimente, dos recursos
captados no exterior, gue em 1978 alcangou a merca de 26,4%.

Por outro lado, durente o pericdo em tela pprofundeou-se oinda

meis @ concentragat bancdrda que se menifesta na redugdc do nimero de ez

tabelecimentos (t;abe_la 3) através do processo de fusao efou incorpamcdo

= que centinuoy, inclusive, contando com o0 apoic e estimulo oficial ~ bem

{5} Os Bancos Comerciais passaram, inclusive, e ter umae participaclo creg
cerrt:e no total dogs deposa.tca 8 Rezo fixo, ccupendo essim parte ime
portente de um mercado chde prevalecia a posicat dos Bancos de Invese
timento. Estes, em 1573 respondiam por 70 desses depdsitos, B s Ban

. vog Comercials 26,55 Em 1978 a posicac ere de respectivemente 58,5
8 40,55 Cf. Solstim do Bence Central abril de 1980

{6) Neste ceso cabe Pessalter o Forte crescimento do gébito junto as AutD
ridades Monetarias, o quel em grende parte corresponde a assisténcia
financeirs e redescontos selstivos do Banco Central; entre 1971-e
1978, aumentos, em termes reals, meis de cinco vezes.
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coms par um malor controle das operagtes bencdrias pelce grendes bancos
cone & o caso, por exemplo,' dog depﬁaitns & ifista; 8 8 maiores bancos
que em 1972 detinhem quase 1/3 des depmitus, om 1978 J& respondian por
Guase 50% do total. {?)
£ % =

‘Dentre as instituicBes financeiras neo-bencérias, as Finane
ceiras forem es gue apnesmtéram 8 malor contracdo dog empréstimes no -
perfcde pds-1974, chesendo mesma @ registrer ume texs de crascimento ne
gative {~2,45%) entre 1973/75, movimento esse que retreta a desacelere~
¢80 do rltme de crescimento do sstar que havia se constitu{do no carro-
chefe do crescimento econtmico ne perfodo do "milagre®, isto e, o ds -
bens durdveis {particularmente de automdveis que continueva abservendo
a melar parte dos empréstimog des Finenceiras) pare & gual contribuiu o
progressive esgotamento da capecidede de endividamento das fardlias,
que, 8lém de ter atingido um nfvel extremaments elevado no periodo ente
rior, estreitou-se ainde meis em decorréncia da exacerbschoc da pressao
inflaciondria a partir de 1974, Por cutroe lado, © gue certamente contrd
butu pare impedir guedas aindé_x mais acentusdas nos empréstimos das  Fi-
ﬁmcaims fol & ampliagic de sua faixa de mercade que se concretizou -

com © pumento do tata de finenciasmento de servigos, como por axemplo o

.de turdsmo, Durente os anos 74/78 es Finenceires s conseguirasm  chtep

um crescimento real positive deg seus finenciementovs em 1975, casifio -

_c}ua se varificou um afrouxamentc geral do credito e, de forma mals acen

buada, em 1978, em decm'encia da leve recupsracao verificada nos remos
de bens durdveis, particularmmte da indistrie sutomebilfstica, cuja =
produgBo superou & marca de 1.000, 000 de unidedes {tabeles 158 e 16).
Durente esses anos, a concentragac na arse das Financ.elr'as,
que j& erm forte, tomou-se ainde mais promuncieda: o nimero de instity
1g0es am opereces calu de 198 em 1973 para 114 em 1978 e, ademais, as

Flnanceires de grende parte sumentarem ainds mais © seu peso reletivo -

{7} Cf. dedos da Revista Bencéria - diversos nimercs.
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no tokal da_ampréstimus e dos aceites cambiaisr a m.ﬂ:it:ipaggﬂ? das 10 -~
malores passou de 34 para 48% entre 1973 e 1976, Nesse prmeasn; verd fie
camse tambén uma total correspondencia mtm By gmndaé F}.nmmai.ms g w
o8 conglomeredos. Neste ultimo am:, por examplo, dentre as 10 maiores, g

(8)

Conercisie. A chamedas independentes {ou seje, sem ligagac com oubras e

penas 3 nac estavem ligades a cmglmmdas. sth & lidersnga di Bancos
institulgOes finenceires) foram, assim, gredativamente perdendo espags
no mercads, de sorte gue em 1978 epeser de representarem 1/3 do nimero =
de Financeires em operegio, o seldo dos seus aceites cambieis (CAS 9,8
mi.lhtes) ndo ere muito superior &quele apresentado pels meior Financeirs
do pafs {CAg 8,5 milhﬁ@s]tg].
o > % x

A évulu-.;ﬁu dos empréstimes dos Bancos de Investimento nao o
deria deixar de refletir a queda do nfvel da etivideds econbmica, uma -
vez gue slo resposfveis pelo provimento de consideravel soma de recursos
para finenciamento de cepital de giro des empx'ésas; E isso efetivamente
ccorreu. Enquanto no pericdo do auge sconbrico seus empréstimos ao setor
“;m*ivadn cresceram g uma taxa de 505 8e8 ,wmtra 1974=1978 ests caiu ::ara
menos de 10%. Neste perdfodo os Bancos de Investimento z:mtihuamw 88 pau
tando por eguela linha de etvagio comentada anteriormente, ou seja, Fie
ranciamento de capitel de gire, operegfes de repasse e administragdo de
fundos de 1nVestinén§n¢[1{3) Além da sua atumgBo ter continuade mraticts-
ments som .nenhuma correspmdencia com agquelas destinades ao fortalecimen
to da empresa nacional privads, esta tembém nAc se constituiu no seu cli
ente prefarencial, como fica claro no balango des atividades dos BIs fed

to pelo ent8o presidents do BNDE, Marcos Pereira Vienna:

*

(8) Dessas, 2 estBo ligades & inddstrie avtonooilfstica s 8 cutre & um
greénde grupo comercial paulista. Cf. Bolstim Informativo da ACREFT,
dezembro/1978.

{9} Cf. Boletim ACEFT, op. cit.

{10)0s BIs lideram as operagtes da "undenmting”, mas sstes no computo
geral das suas atividades tem pouca importéncia, o o - o -




"parcela nao negligenciavel do saldo das apiicar;aas ﬁus

Bls tew-se orientado pare empreses estatais o pare. empra

sas estrengeiras,. Anostre m:mwlmente significa“iua =

(amostre extrefda da enalise do saldo de aplimgnes da

aito dos malores bancos de investimentos) indica que 556

dog seus 20 maiores riscos de credito - cmspmdmge a

1/4 do saldo total de suss aplicagles = direciena-se & w

empresas poblices e empresds scb controls Bstr'angairn'l‘(lll

Palo lad“a-das fontes de recursos, os depositos & prazo fixo

firmaremesa como principal instrumento de captagio (tebela 12), sendo =
que os realizedos com emiss8o de certificado assumem a lideranca em |
1975, Na reslideds, © crescimento dos COB gue 3@ vinba se dando rum r{z
me malg ecelerado desde 1971 (quando cmmmd.u con © dos depositos me-
diente recibo) tamou-se sinda mels intenso a partir de 157; para isso
cartemente contribulu 8 permissfc dada naguale anp(m] para 8 endssio -
dé certificedo com endosse em branco {isto é, R0 portador) fecilitando
a sum negociagac no mercade de tftulos. As operacbes de repasse  apare-
cem em gegundo lugar & aquelss realizades com instituicbes do pafs (Fi-
NAME, principalmente) praticemente dobreram © seu peso relativo, enquen

te que o repasse de recursos externts apresentaren quexlas sucessivas =

. partir ds 1973, Interessante coservar qua em relacio & tomads de  recur

508 no exterdor, o movimento registrado pelbs Bencos ds Investimentn -

fol o opesto eo dos Bencos Comerciais gue, como wvimos, recarreram de -

Fowema crescente e tais npmgﬁes. A nogso ver, pare © antendimantc des

se fato deve-se ter em cm‘.a s polftica des cmgltxremdm Financeirog -
no sentido de definir areas de stuacac atd certo ponto distintes pare
as institulgbes gue o integrem, & luz da conjunture e da polftica ecmd

mica vigente. Assim parece-nos rezoavel admitir que nesse perfudm a po

{31} Pronunciamento feito rio 1% Congresso Nacional de Bancrms. de Investi

mento, setembro de 1976, Rio de Janeirs, publicade nos ﬂ,na:.s do 12
Longresso, palas ABID, :

{12) Cf. Decreto 1.338 de 23.07.197

<117,
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itica dos conglomerados no que tange Bs operectes de repasses cmsistiu
em valer-ge principalvente dos Bancos Ccmamiais para realizer os repas
ses de recursos externcs — certamente pare compenser a restricBo eo cres
c:imehto dos seus emm‘éatimos com recursos intemos imposta pela pctl:ftit:a
eredit{cia do Governo - e dos Bancos de Investimento pare os repasses de
recursocs des sgéncias intermas de Fomento. |

No per{odo 1974/78 a fatia do mercado centrolado pelos 6Is de
grands porte ampliou-sz ainda meis, comt pode ser visto, por exesplc ra
tabsela 37; em 1978 os 10 meicres detinhem 60% dos depfsitos a prazo e =
dis Financiamentos cmcedicms(m); dessas iD, apenas '2 nao pertenciem a
um conglomerade st a lideranga de Bencos Comerciais privados. Este fato
mostra nao so & solide posigBo dos grandes g;rupms financeiros no p:*ix':as-
s0 de intermediaglo, mas também a consolidagBeo da Figure do Bancos de In

vestimento ‘como um merc depertamert o dos Bancos Comerciais.

TABELA 37
OPERACTIES DOS BANCDS DF INVESTIMENTD

Participaggo Relativa no Total {em %)

Depdsitos & Prezo 1973 1975 1976 1977 1976w y
~ deg 5 maicres | 29,5 32,5 2,4 38,5 38,8
- dte 10 maivres : 48,0 54,5 5,9 &8l,1 50,0

Emwéstimns e Fimanciamentos
- dos 5 meiares . 33,7 6,3 358 39,5 37,3
~ dog 10 maicores 81,1 88,0 57,7 62,4 61,0

FONTE; dos dados brutos - RAevista da Associacao Nacional dos Bencos de
_ Investimento ~ ANGID diversos numercs
% posigho em 30,10,78

Par cutrs lado, devide as restrigles legais pers a instalie

{(13) A participagio deos BIs independentes {total de 7) fal ebsolutemente
- desprezivel: em 1978 o saldo dos seus emprostimos al::anqm proticas
mente a metade doquels apresentado pelo meior BI em cperagio, DF,
Balango Financeiro, n® junhewl979,

H
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gao d.e novos Bencos Comarciais ast:rangairjas no pafs e & polftica de impe
dir o crescimento dessas instituigbes sinda que sob © controle nacimal,
o3 Bancog de Investimento continueram sendo un impartents canal de éz*t:i-
culaglo entre o capital eatmngéim e 0 Sistema Finencelro Nacional, de
. forma que atualmente dos 40 Bancos de Investimento em operagio epenas 15
nEo ten participaco estrengeira &, edemals, dentre os 10 meiores apenas
3 ndo tem stclios no md:erior.{mj
- 2

0 Sistema Financeirc da Hebitagde foi outro segmento do  SEN
& manter elewadas taxas reais de crescimento dos seus empréstimos  entre
1974-96(28,96% a.a.) embara, § verdade, num rdvel um pouco abaixe daque
las cbtidas no per{cx;!p precedente {35, 05%), assegurendd, desse forma; 8
contimuddads da realizecio de volumosos investimentos na area de constry
80 civil residencial. A partir ds 1977, porém, a polftica sconBrica pe-
ceésiva implementeda pelo Governp esstciada @ menor capacidade aes endivi
damento fard liar concoryeran para 8 perda de dinamismo do remc de Conte
trugao residencial. Com issc, os financiamentos do SFH cafrem drastica-
‘ﬁmta. flessalte-se, entretanto, gue dentre as instituigtes Financairasl,
es intagranfas do SFH forem as gue apresentaram @ menor retregas, © gue

permitiu & este sistems aumenter & sua participacSo relative no total -
/

dog empréstimos do GFN ao setoar privede de 15,1 em 1973 para 22,7 en =

1978, o que exprime & sua importincia no sentido de impedir guedas meis
scentuadas no nfvel da atividede econSmica urbana, fundementelments.
Acompanhemos, agore, 8 evolugso dos Financiementos hebitacice
neds cocedidos segundo as drees de atuaqgé do SFH. Enfocando ihicialmp_
te & feixa de intoresse social, chservemos que © nimero de Financiamene
tcs, apls registrer uma queda significativa em 197, eumentou repidemen
te nos encs seguintes, emboare sb em 1977/78 tenha conseguido o predon -
nio em termos do total de unidedes financladas pelo SFH (tabels 21). Eg
se crescimanto permitiu, inclusive, gque entrs 1975/78 o total de habita
ghes finenciadas {532.646) supsresse equsle censeguido entre 1964/76 @ =

{14) cf. Balanco Anual ~ n% 2, setembro de 1978,
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(842,138}, Entretento, fece as precarias condigBes de moradia de ndihfes
da fam{lias tal desempenho nao pods, evidenterente, ser nem masmd cngi-
derado satisfetdrio; alids, ndo pode ser consideredo rezodvel nem  mesmo
dentro do plano governamental que ere de construir 200,000 de unidedes -
por anc a partir de 1973, Ne malidade, equeles nimercs mostrem muitc -
claramente quio fantasitsa foi & meta do Govermno em relagio e problem
habiitacional das classes de baixa renda,

0 financliamento de imbvels de luxo, embora 8 partir de 1974
J& tenha revelado singis de desaceleragﬁn, manteve um comportamento um
tanto irregular até 1975, anc em que o S_BPE mgistm o maior nimerc de
financiamentcs desde a sua criacac {1{89.410 unidades}. Em 1977/78 esse
segmant o merguihm numa crise bastente aguda-. Esse quadro de dificulda-
des caraé:tarizme néo sd pela redusdo do nimero de novos lengamentos
como tambe'm“ por uma dréstica gueda ras vendas de imfz{}sis jé& cmstmidasfla)
6 que provecou & formagdo de um grarde estogque de imbveis noves, princie
palmente epartamentos. Em meados de 1978, por em}np:a‘,_n, segundo  informae
§80 do BNH colhide pels reviste Exm—.’”uﬁ), nas capiteis de 8 Estadcs ha
via 41.000 spartementcs novos estocados. Nem por isso, entretanto, 0 =
pregos dos imovels deixarem de aumenter signiﬁcatiuammta.(m) Pelo con

f:rériu, num mercado largamente controlado por gmz:ias cstrutoras em -~

condlgBes de suporter fartes crises, a prética consiste justamente na e~
levecdo dos pfer;m pare sssegurer & velarizaecSo do seu capital, Além dig
50, tembs que ter presente um outro expediente que em nenhum momentso Fol
ghendonado pelas grandes construtoras, tendo om vigta alcangar © mesmo - S
ahjetivo, que fol justamente & continuidade da especulagao com tamm.

Este, embora improdutiva, permitia uma lucretividade extraocrdinérie para

o capital aplicado.

[15) Entre dezembro/75 s dezembro/77 a queds nas vendas em tres capitais
fol de: 55,7 no Ric de Janeiro, 64,6 em Salvedor e 63,8% Em S6o Pau
lo. Cf. Revista EXAME de 24.05.78 p. 17.

(16) De 21.(B.78 o
{17) Vide a esse respeito dados da Revista EXAME de 21.06.1978.
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Erbora © nimers de financiamentos habitacioneis enquedredos na
falxa de interesse social tenha apresentede aguela expensap que acabamos
de assinaler, an_ter'-mns de valor o mercade de imOvels de luxo apds 197
aumentou ainda mais a sua perticipacio nos financismentos concedidos pelo
SFH. Isso fice claro se atentarmos -pam a tabela 38; 0 SBPE teve a sua -
participagdo relativa no saldo dos financiamentcs aumentada de 74,9 em =
1973 para 87,6% em 1978, Ademeis, se computarmos 0s financiamentos Conge
didos atraves do RECON {que na tebela aparecem agregedos na rubrica
"outros") seguremente a participagio do mercade do imbveis de altoc padréo
supererd os 90h, ficando, pactento, ume percela residual para o Financiae

meko de moraediss populares.

TABELA 38

VALOR DOS EINANCIAMENTOS HABITACTONALS 10 S.FaHe

Em %
AND ATRAVES DO S3PE OUTROS TOTAL
1973 49 | 25,1 100, 0
1971 80,6 . 19,4 100,0
1976 ' 87,0 13,0 100, 0
1977 : 88,2 11,8 . log, o
1978 87,6 | 12,4 100, 0

FDNTE: BNH; Carteire de Operecfes e Supervisfo dos Agentes Finenceiros
da Poupanga @ Empréstimos - Estatisticas fasicas 1981.

No que tenge ac nimero de Financiamentos por instituicBo [tow
“bele 18) as Calxas Econimicas, & partir de 197 resssumem s Mderenca
~ que havia sido mantida pelas Scciededes de Crédito ImcbilidArio em 1971/
73 - pare 0 que cortamente deve ter concarrido © seu malcr smpenho em re
lagho as operagtes strevés de Sistems Financeiro da Habitagio, para com

pensar as limitegles impostes pelo Governo Bquelas realizedas atrevds =
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das Carteires Hipntacérias‘(:_ls) Além disso, a posiclo das SCI fol ténhém
deglrcada enm virtude do avango das Assmiag'éeé da Poupanga g Empréstinos
que em 1978 participavem com 21,3% dos finsnciamenteos. Por outro lado, -
dentre as SCI, aqi.:elas ligadas aos conglomeredos Financelros emplisram -
ainds mais a sua vantagem sm relacaoc as demais: em 1974 respondiem  por
34% do saldo da_empréstimtzs; om 1978 foran resposaveis por 57,3%. (19)
Quento eos investimentos do BNH (tabela 39), em primeire Iu-
gar cabe chamar & atencio & crescente canalizaGho de recurscs para & G
Iéa" de dasenvolvimmﬁ-m urbénc -~ particularmante nos progremas de sanos-
rento basico e trensporte coletivo - apls 1973; até este eno todos os =
mrogramas dessa drea tinham absorvido 8,5% dos investimentos; em 1974 «
essa participagho saltou para 25,2% e manteve-se slevads nos ents seguin
tes, Fica clarc portants, que ns medide em que © mercedo imobilidrio en
tre em crise, o BNH passa a finenciar progyremas que na realidade deve-
riam ser sxecutaﬁias ctm recursce argEmentérics do poder pdblico, Esse fa
to, além de mostrer @ crescente descorigaGio de UniBc em relag@o & pro-
gramas de sua respnsshilidade, retrata tambéja a exaustdo financeira dos
Estados & Municipics - davida,. principalmente, ao cardter centrelizedme

(20}

da Reforme Tributaria de 1966 gue os hriga @ recarrer a8 fontes ex-

‘ternas pare © financiamento de cbras de infre-estruturs. Por outro lado,

se atentarmos pare & conposigac des aplicagies do BNH nos programas habd
ﬁecimais, verificamos que apesar do discurso oficial privilegiar o fi-

nenciamento de casas populares, este somente velo ter maior exXpressas s

partir ﬁia 1975, mas mesmo assim sem superer agquele destinedo aocs pr'mgra -

mas de imbveds de luxo, _ | |

_ No qus tange acs recursos do SFH, (tabela 23) em termos glo-
beis, e depfaitcs de poupanga e do FGTS cmtiﬁuaram serdo os principais
instrumentos de ceptagac. Devemps, todevia, notar ume altersgac no  peso

relative de arbos: 0 FGTS gue vinha epresentando guedas sucassivas, a 2«

{18) Em meados de 1977 o mercads imohilidrio recebeuy um certo alento com

a reabercura das hn%ﬁs da financiamento de imfveis usados atreves
da Cartsira H:.pd:ecama de Calxs Ecmmic:a Federal.

(19) Cf. Boletim Estatistico do BNH-GBPE n® 4, agosto de 1981 - Rio  de
Janairo,

{20) vide = esse respeito, Oliveira, F.A., op. cite
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TABELA 39

BANCO NACIONAL DA HASITADAD —~ INVESTIMENTOS EM PROGRAMAS
| {(Composicac)

Em %

ATE

DX SCRIMINAGAD 1973 197 1975 1976 1577 1978

HABITACKC E OPERALLES COM- :
PLEMENTARES {1) : 10,0 100,60 00,0 100,080 100,00 100,0
(e2,6) (s59,7) (57,2) (49, 5] (52 8) (&6,9)

Carteire de Operagbes So-

ciais 14,9 3,7 55 12,8 17,2 21,2
Carteira de Progreamas Hae y '

hitacionals 40,7 13,7 1,6 20,9 32,5 32,1
S8PE 28,2 42,7 58,2 30,2 2,7 2,4
RECIN la,8 33,8 19,7 22,68 19,3 15,6
Lotes Urbenizedes - - = 0,1 g,2 O3
Complementagio da Habitagao 0,2 0,1 G,1 ° §1 0,3 0,5
Terrenos 0,0 1,0 0,9 8,2 2,5 1,7
Infra=-Estruturs de Conjune ‘

tos 1,2 a,7 3,1 5,0 3,2 4,7
Equipamento Comunitario G, 0 0,3 0,9 2,1 2,0 1,7

DESENVOLVIMENTO LRBanD (2) 100,0 100,06 100,60 100,0 100,0  100,0
. (e,8) (25, 2) (29,7} (s3,9) (30,2) (28,0)
Sansamento 8,1 82,5 43,4 41,9 52,2 57,1

Transporte Urbeno - 26,7 9,0 23,0 15,5 12,3
Polos Econtmicos - - . 19,5 11,7 20,1 35,3
Outros 15,9 20,8 28,1 23,4 12,1 14,3
APUID TEDNIOD € FINANCETRO(3){7,0) (7,8} ({&,1) (8,5} (8,8} {4,0)
OUTRAS APLICAGOES(4) {1,8) (%3 (50 (9,01) (094) {(3.1)

TOTAL (J42344) iog, 0 100,0 10G,0 10G,0 0 100,00 100,0

FONTE: BAH -~ Relattric de Atividedes ~ 1978

NOTA : Os nGmsros entre perenteses correspondem a perticipecie relative dos
respactivos programas no totel dos inwestinentos.
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partir de 1974 pér'dau & liderenga para oo dapfa_itm d8 poupanga, c;ué e,
um dos ativos finenceiros que mals cresceu entre 1974/78, como veremts a—
diante. O FGTS eontinuou, porém, representendo s principal Fonte de recur
50s do BNH,

0 SBFE, por sua vez, continucu 'apmséntmdc wna forte dependén
cla dog recursos do 8NH, a gual se expressa na elevada relagfio Refinancig
mentos do BNH/Financiamentos Imabilliérim, {tebela 24 ) que chegou inclusl
ve a mumentar em 1978, anc em que © ndmero de financiementos do SOPE apre
sentou m'cmscimeni;o zerc. As APE e as 5CI, a exemplo do ccarride no pe-
réedo frecedente, foram as que instituigbes gue sa mostraram mais dépm—
dentes em !'E!]ﬁ(qu an 8NH, a d_aspei_-tn do intenso crestimento dos seus dep_é
sitos em cademsta de poupange, principalmente em 1574 & 1975 {tabeln 33).

Por outro lado, se tomarmos & relagdo cadernstas de poupanca/
financiementos imebilidrics (tabels 25) noteremcs gue e mesma manteve-se
hastante elevada, chegendo mesmo a_ser_'igual e melor que 8 unidede em -
1975 & 1978, respectivamente. Como, ent3c, podemcs entender esses daois
tos aparentemente contradittrios, ou seja, o SBFE visto de um angulc mes
tra-ge fartemente depsndente dos recurscs do BRH 8, de outro, ém%enta
uma disponibilidade de recursos supsrior ao seu volume de Financiamentos,

Pare que possemes esclarecer essa questao devemes ter presente que embora

-tal fato tenba se8 verificado para o S3PE no seu conjunto, ao nfvel das -

instituicbes gue o integrem aguela relacio sf foi superior a unidede no -

caso das Caixas Econtmicas {Federal e Estaduais), © que nos permite afir-

mer que & captagdo de recurscs junto ao publico por parte das dnstitui- 00

goes privedes do SBPE nao fal compat{vel com o seu volume de financiomaie

to e, ademeis, que a5 Caixas Fcontmicas continuaram utilizendo parte dos

deplsitos de poupanga para a concess8o de financiamentos fora do Sistema
Finaenceirc da HasbitegBo, principalmente as exportag®es {(no ceso da Ceixa

Ecoritmice Federel) e no proprio mercado imobdlidrio etrevés da Certeira -

" Hipotecdria, A propfsito, em meedas de 1977 o Govermo permitiu que a Caixa

Econtmica Federal sumentasse de 10 pare 25% a parcels de seus depésitos —

P P
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em cadermnsete de poupancg passiveis de serem canalizados pera o Finmcié
'mmt:a de imovels usados pela Carteira Hipotesaria., Alem disso, € neces-
_sarin frisar gue fece & crise de mercade imohilidrio as Calxas passarem
& aplicar uma soma crescents de recursos que se encontravem tciosos  am
t{tulos da dfvida plhlica (OATN no case da Caixa Federel e Obrigagles =
dos Governos Estaduels no caso das Ceixas Estaduais) que representavam

e ebrigo segurd cntra a desvalorizagho da moeda. Assim o saldo das 2
plicagtes de Celxa Econtmica Federal em GRIN saltou de zero en dezewbro
de 1976 pare mails de Cﬂé 19 bilhdes em dezesbro de 19‘78._(21) A aplica=
¢80 em titulos plblicos, entretanto, nio !-‘cz-i._ o dnico éxpedienf:a utiliza
do peles egentes do SFH ;aara prabEQer a 'desvglmagﬁa és suas dispmi-
bilidadses finenceiras. Valerem-se tembém, & de fam intensa, da alter-
rativa de mentS-les sob 8 forma de depleitos com carresfo moetdrda no
BNH, & qua_?l*era t8o vmtajns_é que 0 saldo dagueles dépésitcs mais do -
que guintuplicou em termos reais entre 19'7:3 g 1978, alcangando neste aw

nt a cifra de CRE 8,0 bilhoes. [22]

_ * ¥ % ,
A marche da implesmentac8o dos projetos de grende porte  cone

témplades no II PND de certa forma pode ser avallada pela evolucdo das

operagles do Sistema BNDE, uma vez que este se cmstituiu efetivamente

rum dos seus principals suportes financeiros, Assim, principalmente ca
mo resultedo daguels sgRo financiadore, os empréstimos do BNOE & da Fls
NANME vultam. novanentg & apresentar taxes reals de crescimento extrend—

ments elevades no perfodo 19%~% (72,05 e 65,8 a.a. respectivemente), -
Estas forem, inclusive, ss maiores taxes de inc:ranmtci. ﬁﬁéi_das dentre. - o

todas es instituia;ﬁas do Sistema Finenceiro Nacicnal, o que permibiu

particularmente ao BNDE aumentar a sua par'ticlpagan relative neo total -

{21) Boletim do Banco Centml sbril-1980. A aplicagao do BNH em ORTN
que em 1972 atingiu © ponto maximo (19, 7: do ative) continuou elee
vada mes declinou sensivelmente a partir dagusle ano, representene
do em 1978 8,5% do ative, '

(32) Cf. Boletim do Banco Central. o : _” SRR
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dos empréstimps concedidns pelo SFN de 2‘}6 em 1973 para é,a% em 19’75 A -
impartancis dos finaenciamentos do Sistema BNDE deve ser assinalada nao -
80 pelo volume alcangado, mas teombém pelas comdigBes am gue foram conce-
dides, isto &, longo prezo de amortizagio e, pera aquelss projetcs epro
vados atd 1976, correclo mmetaria maxima de 205, num perfodo de inflam
gao escendente o qus significa concretements a concessio de genercsos -
subs{divs &s empresas beneficiadas. A partir de 1975, entretento, a poll
tice ecmmica recessiva do governo atinge duremente © sistema BNDE, dim
panto ngidus limites na sua capacidade de finarcismento, ecerretando -
' quedas scentuadas nos seus emprastimos no bifnio seguinte, Sete masmo mo
yimentu pode ser constatedo se tomarmos m‘ar; indicador, isto &, o valor
das operagles aprovadas# a reduggo foi t80 brusca que no caso particular
do BNDE o valor des operagoes em termes resis, em 1978 fol menar do que
Iaquala verificado em 39‘?4.(23)

C epoio financeiro do BNDE continuou hensficiando pﬁm-itari_g
mente a indGstria ds transformecéo - em detrimento, portanto dos servi-
gos de ukilidade piblica - notedemente equelses enquadredes no progrema = :
Insumos Bésicos (como a siderirgica, guimica~petroquimica e celulose/pa-
pel} que ate 19% respondeu pm; meis de 405 do valor des operagies apro
vadas (tabela 40). Em relaglo acs programas Equipementos Bésicos e Outros

Programas Prioritérios s presenca do BNDE se cmoretizou fundamentelmer- _

(23) A FINAME, em 1977, no s6 reduziu o volume de empréstimos, mas tam
biém reduziu 08 rEz0s 8 8 SUs part::.z:ipagan nts rafinanciammtns ans
ggentes financeiros. Assim, no Programa de apmo as paquena; a2  mé-
diag empresas © prazo de resgate caiu de até 60 para ate 54 meses;
no programa de 1cr1ga prazo a sua colasboragio Financeirs Fod, mduwl—-
da tia até 80 para até 70h e v prazo de resgabe balxou de até 95 para
até 72 meses. UF. Revista VEJA de 25. 05,77, pa 98. Por outro lado,-

- cabe esclarecer o forte crescimento de suas operactes sprovadas  em
1578: deveu-se ao fato de que em alguns projetos de grande porte -
[L}sina de Itaipu, Progrema Siderdrgico Necimal e Transportes Ferrg
uiariofh%a‘-rwiarin) cujo prazo médic de desembelso & de 4 anns, ,ja
estd inclufda & previsfc inflaciondria correspoidente. Gf. FINAME,
Relatério Anual =~ 1978,
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TABELA 40

BNDE - COMPCSIGAD DAS OPERACTES AFROVADAS SEGUNDO 05 PROGRAMAS E SUBPROGRAMAS

Em %
1975 1975 1977 1978
DISCRIMINA - :
GRo % % % %
INSUMOS BASICOS 41,7 46,5 27,9 29,9
. Mineragao _ 0,4 0,9 0,9 0,9
Metelurgie Nao Ferroos 1,4 54 - 1,8
tufnice/Fetroquinica 9,8 13,9 0,5 5,3
Fertilizentes 0,6 L 242 3,8 0,8 -
Celulese & Papel 3,4 . B2 g1 1,2
Gimmto ) 1’8 6‘3 Bend L
Repasse & FIBASE 2,4 0,8 4,8 10,0
EQUIPAMENTOS BASICOS 20,4 - 24,3 45,6 20,7
Bens de Capital/Componentes KQ7 3,9 0,7 0,3
Repssse & FINAME ' 9,3 18,7 45,9 15,5
. Repesse a EMBRAVEC L,4 19 - 4,1
QUTROS PROGRAMAS PRIDRITARIOS Ca%e 29,2 25,5 49,4
Operagtes com Agentes 17,2 2,9 12,9 2,0
Modernizagdo de Empresas 4,3 . 2,8 0,5 2,0
Infre-astrutura 10,4 - 4,7 5,6
Dasenvolvimento Tecnoldgico 8,9 g3 0,2 g1
Repasse & IBRASA 1,4 1,6 0,5 3,6
Cepitalizac@io de Empmresas - 4,8 5,2 4.8
futros Projetos ' 3,7 349 R § 6,3
TOTAL 100, 0 100,0 100, 0 100,0

FONTE: BNDE: Relatfrics Anuals, diversos numercs
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TABELA 41

BNDE - OPERAGUES APFOVADAS EM MOEDA NACIONAL, SEGUNDO PROGRAMAS E SUBPROGRAMAS
o {Teoes Anuais de variagﬁn’}*

DISCRIMINACAC 1976 /1975 1977/197% 1978/1977
Insumos sASICOS 21,8 73,0 75,0
VineragBo | | 140,7 -58,5 54,8
Sideruryia . _ ~45, 1 | =2A,6 ~11,8
Metalurgia Nao Ferrosos 23,3 ' - -
thdmica/Petroquimice 55,2 -58,3 15683,9
Fertilizentss ' 284,6 -30, 0 57,6
Celulose e Papel 100,7 ~99,0 162,85
- Cimento ' ' 278,1 - -
Repasse & FIBASE ~64,2 177,4 235,4
EQUIPAMENTOS BASICOS 29,5 -13,5 «247
Bens Cepitel @ Comporentes 55,0 ~G2,4 ~82.5
Repeses a FINAME 119,8 10,7 ~41,6
Repasse & EMBRAMEC 25,6 - -
OUTROS PROGRAMAS PRICRITARICS 15,9 50,5 214,7
Cperagbes com Agentes -18,3 ' -54,7 38,2
Modernizagdo de Empresas 25,5 ~01,7 521,9
Infre-estruture 59,6 . 27,8 13,2
Desenvolvimento Tecnoldgico 55,7 . 72,2 ~10,0
Repesse 4 IBRAGA 26,2 ~ 73,1 531,68
Copdtalizacao de Empresas - 51,1 48,7
Outros Frojetos 2,8 w86 ,5 56,2
TOTAL . 12,4 55,2 62,5

FONTE dos dedos brutos ¢ BNDE « Relatérios Anuals, diversos nimerocs
()} Em termos reais, a pregos de 197C.



TABELA 42

FINAME: COMPOSIGAC DAS OPERAGUES APROVADAS, SEBUNDC AS ATIVIDADES

ELONOMICAS BENEFICIADAS

Em %

DISCRIMINAGAD _ 1974 1875 ks 2} 1577 1978
Minersis Nao Metdlicos 3,7 5,0 3,5 2,0 0,7
Metalurgia 50 7,8 25,4 45,9 16,5
Mecanica 3,7 2,7 2,9 243 0,6
Papel e Pepelioc 1,6 3,4 6,8 0,0 0,4
Gufmica 3,9 746 4,8 1,7 1,7
Textil | 6,3 4,0 2,5 1,2 G,5
Produtcs Alimentares 8,0 4,0 2,9 3,3 1,0
{4 1idades Plblices 85 14,5 15,2 16,6 50,3
Cmsbrug;éta B, 5,4 4,4 2,5 1,0
Trensportes | 36 35,3 19,1 12,8 2,3
Butros N 13,6 5,3 10,5 5,9 4,9
00,0 100,60 100,0 100,0  100,0

FONTE; FINAME - Relattrios Anueis, diversos nimeros

BNDE - Relatério Anwal « 1977
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te atravds de repasses & FINAME, operectes com agentes (que se constituem,
ne sua meior parte, Financiementos &s pequenas e médias empreses), cbras
s infre-estruturs e capitalizagao da empros .

A compoeiclo das operagtes da FINAME, {tabela 42) por cutre 12
do, moustra um c:mscenf-e conpronetimento dessa agéncie com os projetos de
investimentos nes frees da metalurgia, servigos de utilidade piblica e -
trenspartes, os quals em 1578, por exemplo, responderam por quase 9 das
aprovages; em de&c:r*r’énc:ia, duis remcs da indlstria tredicional {produtos
alimentares e textels) gue ate 1972 vinhem sendo cmtemplados com  elevas
das somas de recurscs, Toram sendo gradativanmente desleocades para uma poe
sigfo absclutemente secunddrie.

Quentc a evolugho da colaboracdc financeira das tutras tres -
s@sidiérias do BNDE - IBRAZA, FIBASE e EMBRAMED ~ preticamente aconpanhtu
_ -a'tr'ajetéria dos dénﬁis: integrentes deste sistema, uma vez gque nap ctrise-
éuimm nem mesmo ?nantar, em _19’?’?/‘78, o mesmo volume de operages (em ter

mos reeis) aprovadas em 1976, cono revelam cs dedos da tebela shaixo.

TABELA 43

EVOLUGRD DAS OPERACIES APROVADAS PELA EVBRAMEC, FIBASE € TBRASA
© Em G$1.000, 000

AND ENBRAMEC - FIBASE - IBRASA
1974 3,8 188, 3 42.6
1975 111.8 : 111.4 C 1s.2
1976 330.9 . 265.3 190.4
1577 50,2 3401 - 93.2
1578 90.8 _ 87,0 229.2

FONTE: des dados brutos: BNDE = Rslatdrio Anual -~ 1978

Finalmente, 0s Bancos Estadumis de Desenvolvimento basicamento
mantiveram a sum carecterfstice opsrecional assinalasda enterdormento,gual

seja © repasse de recurses de instituictes oficiais (BNDE, FINAME, Beanco
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Central, BNH) gue em 1978 representou 75,1% de seu passivo. A gquase to-
tal dependéncia dos BED's em relaglo acs recursts govermementels e & -
meno dispbnibilidade destes, principdlmente am 1977/78, contribuiu deci
sivamente pare © baixo crescimento dos seus empréstimos no raferddo bid

nio {74}, enquanto que em 1974/78 a taxa Toi de guase 44%.

4,2, A Evolugao dos Ativos Financelires

| Apds uma Forte expansac st6 1973, a sfrde dos ativos Financed
ros, a partir de 1974 - acompanhando a retregdo do nfvel de etividade e-
contmica e do volume de crédito concedido o setor privado - passou a re
glstrar uma tendéncia cieclinan_te que se acentuou principalments entre -
1975—33‘78, per:fédo em que as texes reeis de crescimento dos atives mme
térios foi inclusive negative e & dos ativog ngn-mmetérioa ficou em tor
.n_a de 10k a.a. {tebelas 32 e 33, Dentre estes, es istras imopilidries,
gue desde os enos do auge ectntrmico winhem perdends posigio, foram as —
qua melg ga cmtra:fram,_inclusivs s taxas negativas durante i:cxi.ﬂs 05 B
nog do pez{cdo em pauta, devido a oreferencia das Swhiedadas de Crédito
Imcbilidrdo pelos recursce cbtidos junto ao BNH e através dos depdsitos
‘em cademetas de poupanga. F\liés, astas Fc:;ram. os ativos que mals cresco-
ram apds 1974 de maneira gue em 1978 o saldo dessas aplicagtes represenw

teva 27% dos etivos ndo-moneteariocs. Todavia, tal expans8o se deu num rip

me infericr squele esperedo pelc Governo, particularmente no bifnio 1977 -

/78 [neste éitimn ano, por exemplo & expectativa ere de um crestcimento
real de 20k, mas efetivemente fal de 17,4%) o qus o levou 8 baixar medi
das pars estimular a aplicagBio ras cedérnetas, como fol essinalado ante-
riorente. Esse sucesso das cedernstas pode ser entendido se tivermos em
conta que se trete de uma splicacio sem risco (garentia do BNH,atualiente’
sté o valor correspondents & 2, 000 UPCs) que esseguré uma remuneracso pe

lo menos proxime de taxs de inflaglio e ainda oferece generoscs incantie




vog fiscals, {24]

Os outros deis tftulos privedos de crédito - aceites cambiais
8 deptsitus a prezo - apresmtafam um movimento até certo ponto divergen
te. Os primeiros, com excegdo dos ancs 1975 e 1978, epresenterem texss -~
reais de crescimento negativas, © que reéultm num saldo sm temmos reais,
neste Ultimo ann, menor do que equsle registrado em 1973. Enfim, com a
trise no seta de bané dureveis es letres de cimbio que lastreavam © i
nenciamento desses bens vao sendo gmdativamen{:e deslocadas para um  sge
gundo planc no diversificado mercado de titulos nacional. Us 0f8s, por
outro lade, embore crescendo a um ritwmo ments sceleredo, e ademeis um —
tento irregular, manteve até 1978 praticemente a mesma posicBo relative
no mercado de t{tules alcangads em 1973. Na realidade os UlBs, dadae a -
sua lguider imedista tomou-se um poderoso instrumento pere eplicagbes
a curt{ssimo prezo des disponibilidades des grendes empresas e bances, a
Mmentando, dessa furma, a efervescente especulacfo Finenceire reinents
no_mercado. |
| . . . *. * -* .

Os tftules plblicos = princibalmante as LTNs - centinuarem =
sendo 0 instrumento basico da especulaglic Financeirda. O elevado mmtante
da c!{vida piblica thrigave a emisseo meciga de tftulos pelo Governo Tur-—
damentalments pare salifar vs servigos dos titulos emitidos em perfodos
anterdiores, conferindo, dessa forma, una avtmomia ao explosive movimento
da divide, que quase decuplicou entre 1973/78. Por cutro lado, devemis -
ter presente gue esse movimento fol reforgado com a emissio masica de t}_‘:

tults pere "enxugsr" o contra valor em cruzeiros correspondente & entroe

[Eﬁ} Oeve-ss ter presents,ademeis, que pera as famfliss de Glasse madia
o deposito em caderneta de poupanca a praticaments a dnica altermige
tiva de aplicagao remunerede para suas disponibilidadss, pEs no =
mercado de outroe stives o valor mdndmo exigidn esta via de regre -
muito acime de sues possibilidedes ou nos casos em que @ pogsivel a
r‘ealizagac de pequenas aplicagtes & sua baixissima rentabilidade -
nao desperta gqualguer motivagho.



N e S

dade pr-adutiua; cong prr exemple mostram os dados da tabels obaixo:
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da de divisna. A dfvida passeu, portento, a girar o uma velosldaodo crose
conteo gual uea bola ds newe é, 8 céd& g.iru', o meroada sra inundedo por e
una enxurrada de tfeulos gue iam encontrar os agenbes eccnomicns BUDSTEm
vitdrios Svides pele valorizeclo Finenceirs de suas dispmibilidmigs de
cais@. A certeza da cbtengdo de lucro facil g compensador atraveés des a-
plicagtes no “open-market” levou & um Crestente desvio de rocursos da us
fera produtiva ;)azfa a finonceirs, do modo que muitas empresas de grands

purte passlram A zﬂagistzm‘_ em seus balengos lucro neow.cperaciornml (Fruto

M . N L g e
da especulagio) supericr ac operscicnal, isto € decorrente do sua ativie

TAOSLA 44
Em 0F 1, 00O €06, 00

Epprowis Enbyanoat rog |
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- Ford - ' T b : a5, 2

o Gufieral Nohoes A .wl.t::“iﬁ M _ B34

- Fiot 0 <1,833,3 1,0 5
w~ Glonuna . - | =339,8 . 3¢5 _
~ SBrendort Elétrics -7, 5 ' a . 322,3

- Sears Acsbuek ‘ . 37,7 2,8

- BasF : T 10,3

Empreans Friuvtos Baolooois _ ' - ' .
= Drsas do Senbos 28,7 - 22,3

- IFF Fatoruzzo ; 1,b ' 3(5.4,.0

- {:écm:m:m;ia : . | R PR | 2:“32,0 )
- Klavin - ' T, oe,R 3179,9

- ftaritica ' 126,0 155, 0

= ookl Othon Coed 0 163,0 '
Emeronny Fﬂl.ﬁtf:m. oo

- Undmings ey - 453,3 -

- Yale Jdo Rio Qooe . ~537,5 Za liy,i -
- Accsita o ' 17,4 268,2

- s . | . =371, 0 e

- Condg _ T s RECTS

w Cifrazum _ ~51,1 ' 01,4

- Lorpnoe o o a2, 1381

~ Do : : 70,6 AL, 2

¢ FONE w finlonne fewed, nt 2, sutedrs do 3970,



- tentes, cujo patrimmio i{quido representave mais de 9% do total.

L] 1%1

Finalmente, © mercade da agbes, mesmo tendo sido contemplado

com novos incentivos fisceis em 1574 o 1976, nAo conssguiu superer O o5
tado de apatia em gque emergiu apls © grends chasao do infcio dos  ancs
70. Portento, de um lado as empresas ao lmga dessas anos cmtmuamrn -
nao pricrizando a ebertura de capitel e a emissgo de agles como mecanige
mos de capitalizegdo e, de outro, a preferBncia dos grendes aplicadores
esteve voltada pare ativeos fue assiagm-:'avam“maiﬂr rentabilidade & liquidez,
teis como tftules ~p§b1icas, certificades de deplsito bancario e caderns—
ta de poupanga. Isso pode ser facllmente constebado se tomarmos, por' -
xemplo, © valor das emissBes de agtes s debBntures, o qual apresentou -
fortes guedas 80 longo “da_per:fcdn 19‘?4/?8 (%:abela 38); neste (lbimo ano,
mesmo apresenténdo um crescimento de 244,1%, o valor das emissBes, em
termos resis, répresentm_ apengs 52,3 do alcangade em 1971, Ademais @ -
dehilidade do mercado de ag'ées cmbuz*mu inc:lusive pars © cancelemento da

(25)

57 certificados de Sociedades de Caepital Aberto entm 1973/72. Aegw
salte-se, por cutro lado gue esse movimento serdia ainda mails débil nao -
fossem os esguemas de incentivos fisceis, (excluinde o D.L. 157) uma vez
que estes entre 1974/77 sustentarem mais de 40 das emissDes de ntvas a-

23 ~ _ p
G oS, ( ) Embara nac tenhem atingido somes expressivas € nem contydibui-

. . L +
.do pare reanimar © mercado acionario, ©s recurscs des fundos Tigtais.par

ticularmente do Funde 157 - conbinuaram sendo um F1180 disputadissimo pe
ias instituiges financeires cspacitedas a administré~los. E nessa dispu
ta os Bancos de Investimento - dentre os guals se scbresssem os ligados
a conglonerados -~ mumentarem einda meis a sua vartagem em relagso as de-
nais instituiqws de modo que em 1997 controlavem 35 dog 75 fundos exis
(27)
Um outro sspecto c;artamnta wals importente que © assinalado ecima o qus

cmstitviu meds um indicador do poderic s do controle que as grandes ing

{25) Cf. Relatdrio do Benco Central, 1577.

(=) Cf. Relat&edo do Banco Central, 1976/77.
. {2?) Cf. 8olatim da ANGID, jan/fFev/1980,

i
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tituigBes finenceires exercem sohre o mercado § a elsvada concentracho -
do patrimdnio dos fundos nes maos de um reduzido ndmerc de instituicbes
admirdstraduras;. entre 1372/1977 s 10(23) maloares fundos responderam =
por 8% do patrimtnioc 1fnquido total. Por m{:ra iado, 8 diversificacfio
das aplicagtes dos recursos dos Fundos 157 esteve longs de ser concreti-~
zada; isso fica claro se tomarmos, por exemplo, a compeosigho da carteira
dos 20 malores fundos em 1977: es agtes emitidas por 10 e por 30 empre-
sas representavem, respectivamente, 34,9 e 64,7 de suas cem:eiras.(zgj
Do ponito de vista da lucretividade, os fundos 157 forem um Frecasso abso
luta;. em média, entre 1973/1977, esteve bem sbaixo da taxa de inflaggagsm ‘
o gue certamente contribuiu para comsolidar a apatia do contribuinte e -
comprometer totalmente a sua propalada missao sducativa.
A epatis do mercado de agles fica evidente, tembém, se acome
panharmos © seu movimento de um outro angulo, isto é, do mercado sacundé
_ rit: entre 1974/78, © valor das trensaces nas Bolses de Valores de Sho
Paulo e Ric de Janeire apresentou taxes de incremento fortements negati-
vas em termos reeis (tabela 36). Esse freco desempenho no impediu, toda
vig, que em certos mowentos as Bolsas registrassem eumentos substanciais
no volume de seus neg&ﬁics gragas 8 agio especulative comendade pelos -
grendes aplicadores, sustentada besicamente nas 3 o 4 principais tftu-
los, Com efeito, em 1975 as 3 agbes mals negeciadas responderam por 576
do tota] das trensegbes e, em 1976/77 as 4 principais responderem por -

72,4 e 71,7 respectivemente,

(28) De uma smostre de 45, sendo todos administrados por bancos de inves
timento ligados a conglomerados, OF. Hevisia da Dolsa de Valorss de
Sao Paule, agosto/78 e Boletim da ANBID, Janeiro/fevereirc/l98C.

{29} Cf. Pevista da Bolsa, op., cit. p. 44,
- (30) Idem, p. 45,
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0 agravemento da B:déa econtmice gue se fezia presente desde ©
infcio dos anos 60 e do guadro pnl:ftico—-su:ial que a scompanheva, teve comp
desfecho e derrubsda do Soverno Jodo Goulart € a tomade do poder pelos mili
teres en margo de 1964, Com basea no diagnésticc elaborado pela equipe Came
pua-aulh"ées que etribuia & exacerbegio inflacionaria ao cz‘eszﬁent:e deficit
piblico, B expansao acelerada do crédito & aps aumentos "demagfgicos® dos -
saldrios, definiu-se como meta pricritérie de polftica econdmica assegurar
& estabilidade, tomada como indispensavel pax‘a a retomada do crescimento -
cmimico. Nesse sentido, forem tomadas as médidas classicas de estabilize-
8o econfmica: corte no gesto poblico, elevagiio da carga tributéria, restri
§a0 20 _cféditc e contengac salarial, atrevés da ins_i:itqig'éu de uma nova sis
temética de reajuste dos saldrics, Para a zjeduggo do geficit do Tesourso, a-
18m dos elevados cortes do gesto plblico, e do mumente das terifes dos serw
vigos de utilidada piblica, empreendeu-se uma prefunda ref‘orma_n.m' Sistema -
Tributdric, cbjetivendo fundamentalmente o eumento da receita tributéria e
a sua trensformaglo mm impartente :ins’:_;ruméntn de suptrie ao prcﬁasso e -
crescimento econtmico; ademais criou-se um nove mecanismo de financiemento
do deficit do Tesouro, ‘mediants o langamento de tftulos da divida piblice
- Obrigagoes Heajustéueis do Tesmfo Nacional -~ com cldusula de coorecio m‘E'
netérie., - | | _

Simulteneamente a adogao dessas redides © Governo empenhou-se
ne mmtag}ém de um novo padrté'cs de financiamento de crescimento econfmico, vi
sando principalmente o estimule a formegBo e mobilizagdo de um gr'ar—'che VOl
me de poupanga privads interna, a solugao do provlema de financiemento  do
investimento privado a longo pezoe e a institucionalizegso de um modermo &
gficiente mercado de capitais, que sg constituisse num importante instrumen
to de capitelizacao das empresas privadas nacitnais. Pars & montagem desse

novo padrée, implementou~se uma profunda reestruturecac do Sistema Financel

ro Nacional, e buscouwsg estabelecer uma nova articulagto com o capital es
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trangeirs, ds forme & incentivar a entrada _r:!é recursos externos, sobh fowe
de investimento ou de empréstimos. A reestruturagio do Sisteme Financeiro
nerteou-se pelo princi'pic da cmpartimnt:alizag‘éo g, nesse sentido, PrCus
roumse estebelecer édreas especi{ficas de atuégféa, éeja das novas instituie
ghes finenceires que surgirem com @ Reforme ou dequelas jé existentes, hem
como forem criados noves instrumentos de mobilizegao finenceire, Paralels-

mente a essas mudencas institucionais e instrumentsis o Governo, a tftulo

de estimule & aplicacic en ativos financeires piblicos e privades, volendoe

sa basicamente do imptsto de renda, cricu unm amplo legue de incentives fig
vals, que foal sendo sucessivaments ampliedo e modificado ao saber da cone

Junture econtimica g/ou da maior ou menor receptividade dos agentes a esses

" henef{cios,

[3 c:mjyni:a de reformas léuadas a cabo palc_z Governo entra _

1964-1967, associado as cmdigOes emergentes pare uma retomeda do cresci-
mento, e ainda aliado a mudanga de direg@o da poldtica econBmica @  partir
de 39&“.;.‘7 e n conjunture intermmacional favoré'vel,cmc:ﬂ:‘reram aecisivamente -
para que se verificesse uma forte expansao ecotmica até 1973, Particular—
marke no que diz respeito ao Sistema Finance:i.rtahwacimal, 8 sua nova estry
tmg’éa permitiv que o mesmo se desenvolvesse de frewa bastante divergifi-
ceds, com razedvel greu de especializagao de fungles das instituigdes Finen
ceiras, e que costituisse um ponto de epoio fundemental ao precesso de -
cresciment o ao possibiliter o provimento ebundante de crédito 8 uma inbore
mediaglo finenceire mais fluida entrs seus agentes.

Se, por um lada, -a; evolugin do Sistems Financeiro Nacioral de
menstrou sua f‘unciqnalidads a un "modelo” de crescimento hdémdu pelog -
5315 duraveis de consumty por outro, révelou © seu distenciamento em rela
¢80 ao projeto deflnido pela Reforma, 0 gual fica svidents ao assinalormos
alguns tregos marcentes de sua evolugo: os Barces de Investimentos, pensa
dos inicielmente como podercsas @ modernes instituigBes dedicadss pricrita

riemente ao provimento de crédito a longo preze e a reelizacdo de  opera~

goss de funderwrdting®, censtituiram em mencs départamntua dos tradiclo-
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nals Bances Comarciais, especializedos na concesstio de crédito ao capital -
de gire e av repasse de recursts provenisntes dos fundos piblicos a do exte
rice; dade a inoperéncia das institui¢fes financeiras privedas nas faixas -
da finsnciamento a logo mrazo, astas_cmi_:inuaram sende ocupadas basicamene
te pelas ag'éncias_ oficigis de fomento, que operam um diversificedo conjunto
de fundos e programas; 0 mercado de agoes, reestruturadc gue fol parma sg -
constitudr Aum _ef’icieni:é instrumento & capitalizacio des empreses & a farma
g'éc: das modernas Sooledades Anﬁﬂimas haciméis, apﬁs um Surko par:{a:lc: tde sy
forde, merpulhou num forte estédn de epatia oo gual nem mesmo todo © aparos
to de incentivos congeguiu reiné~le; © susesso das Finenceiras no Creédito
Direto as Consumidor, se efei.:ivau através de um esgquems operacional total-
‘mente distinto dagquele concebido inicielmente [aceites cambiels con  corres
¢80 mmetdria:. ple-fixada); os antigos Bancos Comerciais nfo s6 anularam e
tentariva da Reformg de diminudr & sue forgg dentro do Blstema Financelro,
mas tambim Yiderarsm o prmesso. de formacio dos cmglomeredos financeircs,
0 gistema Financeiro da Hebitegdo, ewbora tenha spresentado um desempenho =
extremamente din&micm, gsteve voltado fundamentalmente pare o financiamento
de imbvels de luxo. | _ _

Ademais, © Sistema Financeiro, ap dar suporte & rapida  expan-
s8o scontmica com base num Forte endividemento plblico e mivade, criou uma
enoprme e' diversificada massa de ativos financeiros que devido as suas peCuw
Hearidades-papéis sem risco e de lguidez: plena - engendrou um viclento =
processo de .aspecula{;%m financeirea, :5 gual, 80 asssgurar umi elevads valord
zat;go - dmprodutive - do capital ér'a continuamontes realimentado por um creg
cente Fluxo de recurscs dos egentes econtmicts s uperavitdrdics.

0 ano de 19 distingue~ss pcr marcar o fim de um pez*:{c}da da
forte expansdo econtmica, mas também por registrar o infcio de uma tentati-
va {frustrada) par parte do novo Soverno de menutencho do crescimento econD
mico acelerado, s0 que agore, assentadc em noves priorddades, consubstancia
das no II AND. Até 1976 a pcl:ftica gecontmica carcoterizou-se pela tontatiwe
de assegurar a coexisténcia de duois objetivos contreditfrics, pols as mesmo’

tompo em qua procursva manter glevadas taxas de crescleaento do Produto, avan

i
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gava medidas cotencionistas (timidas, e verdade) tendo em vista frear a -
mropagasio inflacimaria s eliminar o deficit do balango de pagamentos. Du
rante ssse bifnio, ertretento, o aceno contencionista ecebou sendo ofuscas
do palo firme proposito expansionista que prevalecia no Sistema de poder.

Dessa forma, diversos setores (especialmente agueles elsitos como prioritd
rios pela 1T PND} forem beneficiados com a edoglo de vérias medides de emw
pliacio dn'c_rédita; por outre ledo, sempre a tftulo de "incentivo & poupan
ga", 0 Governo _ampiiaya sucessivemente os incentivos & aplicacio em atives
financeires (particularmente em agles), valendo-se para isso, como de cose
tume, do Impusto de Renda. A pertir de 1974, amplicu-se tembém significati
_ vamente o apoio do Benco Centrel ac Sistema Financeiro stravés da injegac

macica de recursos a t:_;ftuln dé _"assist'%mcia de liguidez” ou em decorrencia
do "Bstouro” ds um nimerc crescente de instituié“ées finenceiras e da Sub=

sequente intervencao .duﬁanco_ Cér_itz'al_ gue, sth a justificativa de “"mromo-

ver o sansamento do sistema® B evitar uma “ordse de confianga” nas insti-
tuigtes, assumia o péssiva da maésa falida; na realidade, entretanto, oom
essas medidas o Governo nae sO sencicava come tarbém estimulava & especu-
lacae financeira.

&.:t'ﬁ'nica_a expahsimista na cmdug'ém da pnl.{tica ecmﬁnﬁ.ca, oo
rém, teve vide curta. O exacerbamento da inflagio no irdcio de 19% e a in
vighi lidade de continuar tccande diverses projetos do II PND resultaram no
seu ghandono, € numa clare opgac por uma polftica conténciomista, A sua im
plementaclo, entretanto, amtmﬂitcz*iamaﬁte, aoabgva poe gersr novas  ten-
ses inflacionériss, as guals o Governo respoidia cow novos apertos Credi-
tfcios. A polftica enti-inflaciméris tornava-se assim prisioneira de suas
pr‘ﬁm'las contradicfes, e @ insistBncia na sua implementagao concorrda pare
uma reducao do nfvel de atividade scontmica e estimulave o desvio de um -
cresoente volume de recursts da esfem produbdva pare realimentar a especu
lagBio financeire gue etingia nivels sem precedentes @ antevie, a cada mo-
mento, um campo fertil para sua expansao.

A bass desse circuito finencelro-especulative residia na emds

stio maciga ds titules pitlicos {mrincipalmente LTN's) pelo Governo na ten-



'MUU

tativa da "enxugar® o meio circulante crdado cono contrepartida da erbrada
de divisas, estsbelecendo-se assim um nexo entre a expansto ds divida intep
ne e exterma. Ademals, cricu-ss um mecanismo de suto-realimentaco interna
da dfvida plblica, na medida em que © seu proprio crescimentc a prazos ca-
da vez mals exfguos, recolocava a necessidade de emissio de noves tftulcs
unicamente por emta do servigo da uivida de periodos enteriores., A impor-
tércia desse mecanismo de suto-realimentegBo interna fice evidente se tow
mMm o perfodo 19724-75: nestes ancs, nac chstante ter-se registrado uma
safda l{guida de divisas, a divida cmtinueu expandindo-se repidements. A
partir de 1975, entretanto, além deste mecanismo, & crescente tomada de em |
‘ préstir_m_a externos em moeda restebelece o vinculo entre & divida externa e
‘@ interna e, assim, esta passa s crescer de Tarme explosiva.

A colecagto dessa enorme masse de tftules no mercado, longg e
de contribuir para a conoretizagac dos objetives contencionistas da polits
ca monetéria - uma Qez que os mesmos circulavam intengamente no interio -
do Sistem Financeiroc comp méias de pagemento -~ na realidede, de um  lado
se _c:_mvarbié num permanente fooo de t.erzs'ées inflecionarias, em virtude des
fortes pres_s'ées que exercis sobre & tww de juros g, de outro, av atrair -
uma volumosae messe de capltal-dinheiro temporariamente ocioso, intensifica
va o circuiteo finsnceiro - especulative. _

A guisa de conclusfio, se tomarmos a_eualué&u do Sistema Finan -
ceiro Nacicnai ac logo do perdodo 1968~78, costatemes & sua funcionalida
de ao estilo de crescimento dos anos 1968-73, Entretanto, devemos ter pro-
sente que a referida funcionalidede se revestiu de um carater passivo "vis
a u:‘i,.s_“ as decisGes releventes guanto & evolugio do sistema produtivo, & =
qua, einda durents s fese expansiva ;:Icls.u::iclm.,l havia sinais clercs de nue a
evolugao do Blstema Financeiro se dava de maneira cd*ntmditéria; 80 @mesmo
tempt que & diversificaclo e rentabilidede dos Abivos Finenceircs sustonba~
va a8 expansac da capacidade produtiva da economia, dava tamém_ lugar a0 -
surgimento de un forts movimento de especulncio finenceira com base em ati
vos finenceires publicos e privados que asseguraven a avto-valorizagfo ime

produtive do cepital, enm detrimento dos atividedes prad_utiuas.

!
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o Com a desaceleragdn sconbmica e o recrudecimento da inflagiio
a partir de 1974 a especulagdo financeira se intensifica e ela priprim, ac
nEsmo tempo que & wma manifestagdo da crise, contribui pere o seu agrava-
mento, Nesse cmtexta; a funcionalidade do Sistema Finenceiro Nacional se
revela nSo ac viabilizar e sustentsr o crescimento ecenBmico, mas sim  ao
mediar e alimentar um forte pf‘;x:essq de endividamerto pﬁblic:a e priwvado -
quae expressa, tundamentalmente, a irvadiacio s o aprof‘undafnento da orise

eooonica.
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