©F

In:‘
a*“’
1290001025
g
TCC/UNICAMP 7" 3b

UNIUEF& s IDASDE ESTalitlal. DE CAaMPIMNasS
—INSTITUTO DE ECONOMIA-—

0 BANCD HMOLTIPLO E REFORMA FINANCEIRA NO FINANCIAMENTO
B0 DESERVOLVIMENTO ECONGHMICO EBRASILEIRO

2"
Renata HAparecida Zago

HMonografia aprésentada ne Institute de Eco-
Estadual de Lamyznaa

pomia da Universidade
sob orientaglo de Geralde EBiasoto Jr

-Campinasg-
desembyrg de 1990



IT.

ITT.

i NDTICE
THTROIHUCED . . o ot et e e e e e 4
0 SISTEMA FINANCEIRD. .. ... e T s 7
I.41 0 Capital Financeivro coWmo o N 7
1.2 Sistema de crédito: génese g oclassifticagfo. . ... .. .. i¢
I.2 0 Bistema Financeiro € suas distorgdSes. .. ... ..., 17
Evolucﬁo do Sigtems Financeiro FErasileivo.. ... ... .. .. 2@
II.41 Anos 60 & 7@:descyigdo. . ... o 21
I1.2 fdnos 2¢. o desajustamento do Cistemn Financeirvao.. .30
IT. 2. 4 & Estatizacfo do crédito.. ... ... ... ... .. 24
IT.3 Flanag Cruzado:novo direcianamentc.e ret orno
a0 padrdo anterior. ... ... 44
/0
Remfdenamenfo do Sistema Finangeiro Naci@nal .......... A%
TIT.4 Eanco MUAlbiplo. . . . oo 44
rrr. e Consideragfes sobre o Banco Mdltiplo............. 532
Canclusﬁo .............................................. 57
NOE 08 . o o o e e e e e e e e e e e e ne
Bibliografid . o e e e e .63



LS .

RN
¥

UNIEAMP

INTRODUESO

0 presente  trabalho rveserva pava si oa tarefa de verificar
até gue ponto a reforma bantdria processada no  periodo de 198%/1987
cumprit uwm  de sewns  objetivos gueg  era redinamizar o sistema financeira

com vistas ao credito de longo prazo.

Fara tanto o estudo dividiu-se em 3 gapitulos, O primeirvo
capitulo trata do capital ¥inanceir0-é de todos ws seus desdobramentos
relacionados ao crédito. A  intengio com este capitulo foi dar o dewvido
embacamento tedvico ag tema, pava gue e pudéaae apreender a imporbtinci=
do capital financeiro dentvro de ama economia capitalista.

0 segundn  capitulo faz, de forma sucinta, um apanhado gﬁrél
de como  foi a evolugio do =zistema Finmnceive no Brasil a partir das
re?nrma% de 547467, Trata tambeéwm das  dmplicactes gque 0 tipo de sistama
delineado frouxe para o :deaeﬁvolQimentu_ gcondmico do pais & SURE
distovedes, péasivéis atraves de inatrumentaﬁ ﬁal planejados. Este
.capitulo culmina em 8&, com 0 'Pianu-ﬁruzaﬂc, que fwm primeivo momentc

2
parece dar um novo direcionamente & economia, mas gue meses  depois

revela~se insuficiente, o gue leva a volta ao padrio antevior.

g terceivo capitulo iniciawse com o reovdenamento do Sistem
Financeiro Nacional, objeto de estudo desde o dinicio dos anps 8€, ma
que & E*etivamente tentado em 1987, rcom a Reforma Hancaria, onde z3
reformuladas algumas caractevisticas basicas da estrutura  do 8FN. Um
destas caracteristicas seria o modelo de especializacio das instituicde

financeiras, que  passa a  ser repensado a parviir de entlo. OQuira desta

i e



unIC A MR

caracterdeticas € a institucionalizacio

principal do presente ssbtudo

mud o

dentroc do SFN,

g através do

doo banco miltipls,

qual busca~ze delinesar
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I. O SISTEMA FINANCEIRD

Fate capitulo tratard das Ffungdes do capital financeiro

dentvyo  de uma economisn capitalista, utilizando-ss como pano  de

fundo o desenvolvimento do créditeo & do sistema financeiro pro-

priamente dito. Lom este procedimento busca—se um  embasamento
tedvico suticiente para que s possa btrabtar mais adiante do obje-
to de estudo proposto pele trabalho, gque & o Sistema Financeiro

Brasileiro.

1.1 0 6QFIT9L FINANCEIRO COMO TAL

ﬁggﬁndm Maria da Conceigfo Tavares, o capital financei-
ro teria 3 fun¢des primmrdiais: gipossibilitar a acumalacfic fi-
pnanceira wediante a criagio ds capital ficticio, ouw seia, emissdo
de titulos de prupriedéde com direito & ;énda; D) possibilitar a
seEparagio entfe capifaliata £ gmpresario (onde o capisalista se

faz presente como portador de dirveitos da propriedads sabre A

renda produzida @ o empresirio como organizador intevno da empre-

sa com fungfo de produzir lucros; clpermitir = associacho de ca-
pital industvial, comevcial e bancdario seb a hegemonia do capital’
financeiro, possibilitande uma maiov centralirzacio do capital =

por conseguinte um controle global da acumalacEo (1),



Em assim sendo, faz-~se necessario a existéncia de meca-
nismos pPara gue estas fungdes intrinsecas do capital Financeiro
sejam  postas em pratica. Em outras palavrag, & necessavio gue wm

sistema de intermediagio financeiva, ou wm "mercado de capitais’

entre em funcionamento.

Na wverdade, este processo nac se dé.de maneira tAg de-
terministica , J& que parece ser um movimento muito mais natural
do que ¢ imasinado & gue foi se moldando €m decorréncia das ne~
cessidades da sociedade. A propria origem das finangas madernas
s epcontra no momento em gque oz Financistas ganham autonomia om
relagdo % classe mais geral dos capitalistas. Isto aconteceuw di-
retaﬁqnte' devida.a alteragiies na setrutura inﬁuﬁtrial, que Exi-
giam mm ”niaﬁge de sspecialiistas €m %inancaaf, qug tinham por
tarefa a_”dﬁrécﬁo aatratéyitaﬁﬁaﬁ'relacaes intersticiais do sis-

Ctema"{&).

Historicamente %alaﬁdo, podw;se’gtribuir esta especia-
lizagdo {capitalistaifinanciﬁéai-ab inicio das manufaturas, quan-
do =& -exigéncia‘de Qrandea GSOMAS de.capitél nio padia mais sSET
atendida péla empresa Mrivada iﬁdividualmente, sENAO om Fmrmas_de
"cooperativa” (terfa%, fervrovias, miﬁas, fabricas, estabelecimen-

tos municipalils & de receitas do Estadod..

Hai wvem a defini¢fo de financista, que ¢ produto da
companhia de capital aciondrio g resulta do fatd de um certo nu-

Hern de pessoas, que possusm capital, pOvreEm nio o suficiente para
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um neygdcio, s vewndrem ¢ formarem a chamada “companhia  moder-

na' (3 .

Iesta forma, o desenvolvimento de uma intermediagio fi-
nanceliva diversificada fornece a uma economin que se torna cads
veZ mais “capitaliafa“ 35 melios para tranaf@rir reeursos  finan-
ceiros dos setorves Euperévitérias para ot deficitdvios & que, en-
gquanto essa funcfo for cumprida de maneira mais rdpida e econdmi-
ta do ague as transferéncias diretas de empresas a empresas ou de

familias para empresas, melhovard a eficiéncia geral do sistezma

econdmico "modernc' (4).

A _intermﬁdiacﬁm finapceiva, conforme foi descrito aci-
ma, £ 'nada wmais do gue um desdobramente do crédito dentro de suas
varias Tormas de mpresentaciio, conforme serd descvito no tdpico a

seguir.
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I.e SISTEMA DE CREDITO : GENESE E CLASSIFICALXD

0 sistema de crédito acowmpanha 2 produgfo capitalista
ﬁesde os seus primovdios. A partir do momento em que a circulagio
da mercadoria se faz possivel tambem atraves da promessna de paga—
mento, o credito dé seu primeivo pPasso para se Eransformar num
dos pilares do capitalismo. A possibilidade de substitudiv dinkei-
ro efetivo por promessas de Pagamenta, PrOnessas de dinheiro fu-
turo, permite um aumento da cirvculacfo da ﬁercadmria mlém da qual

gsgria possivel apenas com a8 presenga efetiva do dinheiro (5).

Deve-se, no entanteo, destacar que apenss quande n mobi-

lizag&o & centralizag®o do capital monetario - atraves do crédito

de capital e da sociedade por agdbes —~ se convertem em sua funglo

dominante, gue o sistema de créddito passa a ser vital para © re-

gime produtive & o capital a juros se dedenvolve de modo ple-

no{s).

Vejamos, primeiramente, como o crédito se divide em mo-

dalidades:

LT ey T U



PR

[
-5
=

T

%

1i

4

NS o MP

a) CReDITO DE CIRCULACAOD : -

4

0 crédite de circulagfo estd estritamente ligndo &
substituicidn da dinkeivo no processe de circulacio das mercado-
rias pelas letras de cambio. Come este fipo de crédito tmplica

numa relacio diveta com o capital produtivo, um maioy crédito nio

i

afeta necessariamente a relagfo sxistente sntve a demanda B

nferta dos elementos dos capital realmente produvive.

Cumpre ressaltar aue a viabilizacfo do crédito de cir-
cuiacio d&pande da existéncia du créditalbancérim, 0 gual permite
a realiﬁmcﬁa Final da troca, que & a oonversic da nota promisszd-
ria  em qotas.bancérias,lbu ﬁéja,'as duplicatas industriails ¢ o=

merciais por sSuas proprias promissdrias.

. : . " v , . "
2 ecredito de circulagio consiste, portanto, na ecriacio
de - moeda fiducidria, libevtando assim a produgfo da barveira im—

posta pela soma em caixa de moeda corrvente.
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Mas, a part%rlda seguinte idéia : "Através do crédito
de .circulmcﬁu camd tal, no entanto, nko s& verifica nem transte-
réncia do capital monetdrio de wm capitalista produtor pava o ou-
tro, nem aflugncia de dinheire de outvas classes (improdutivas)
para =@ classe capitalista, & fim de ser tvansformadsa, por esta,
&m capital”(?), verificames a relagio de intevdependéncia entre
crédito de civeulagdo ¢ credito de capital, gue define~se como a

segunda modalidade de credito.
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b) CREDITO LE CAFITAL

0 crédito de capital é a forma como o dinheiro ocioso
pode servir de capital mongtdrio, para & ativacgio da atividuade

industrial, o que depende de 3 aspectos:

- centralizacio de pequenas somas individuziz até que
ze tornem suficientes para sua aplicaglo produtiva;
; .
- eastas somes devem ser colocadas 2 disposigio das

pessnas mals adequadas;

S

At
G

- as somas de dinheiro devem ser postas a disposig

por tempo adeduado.

;s
Este 'fipa de crédito, o de_capitai, diferencia-=e 4o
crédito de circulacfo na medida em que este primeiro g€ lan¢gz em
circulaéﬁu ﬁom ﬁniﬁa obigtivo: o de extrair mais-dinheiro atfavéﬁ
dé trans?nrma¢§o do. capital monetdvio ociosg em capital  ative,

através da produco.
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¢) CREDITO BANCARIO

) crédito bancario apresenta-se mais como wr complemen—

to as duzas modalidades anteriores, credite de civeulagho e orédi-

to de capital. Em primeivo lugar gle atua come mediador da circu-

lagio de pagamentos, em segundo lugar, ele. cuida da transformacio
do capital monetdrio ocioso em ative, capital este que o banco
recebeu, concentrow g distvibuiu, reduzindo assim, ag respectivao

minimo o necessario para a rotaglo do capital social.

s bancos cumprem ainda uma terceira funcgio, que é @ de

juntar as erntradas em dinheivo de todas as oubtras classes 8 de az

rolocar a disposicdo ds classe capitalista sob a Forma de capital

monetario. Ssu principal meio dg conseguiv estes recursos é wxfra-

vés da concessfo de juros. lesta forma, wfluem mos capitalistas,

além de seu proprio capital mgnetﬁrio_(que os  bancos =mdminis-

tvamd, também o dinkeiro ocioso de todas ds outvas classes, wvi-

sando seuw emprego produtivo.

0 sistema de smpréstimps bancdrios pode ser wisto, en-
tdo, como um suplements natural da estrubtura Financeira da socie-
dade andnima, que diveciona o capital para ser utilizado da me-

1hor forma possivel.

EEV I TRt - e e g,



d}) Implicagdes da concorréncia intercapitalista para o crédito

Feitas as consideracgdes does itens anteriores, pode-se
agora  introduzir um noveo conceito, o de centralizacio ow concen-—
trag8o do capital. Este elemento surge A medida gque w ldgica da

concorréncia intercapitalista conduz & centralizacio dos capitais

¢ transfTorma o papel .do crédito substancialmente.

A centralizagio dg capital indica ndo apenas a Tusio

1

dos  distintos capitais ou w anexacioc dos maie débgis wos mais
Forteé, mas acima de tudo o controle do capital social por  um
grupo  cadl vez mais reduzido de capitalistas. Este processo cons
fere um.extraordinﬁrim podey de.expanﬁﬁn ao capibtal gue s€ compmn-
rade é_ﬁiﬁp}eﬁ acumulacﬁo capftalista, este segundo apresenta-se

como um Cprocesso extremamente lento” (8) .

N . - -, /-' ) " + at ’
Cabhe destacar agui que a tendencia & centralizacio do

capital estd intimamente relacionada & transformagio = desenvol-
vimento do sistemz de crédito. Isteo porgue os Tatores que pevmi-

tem exercer o controle dos mercados (estabelecimento & preserva-

c80 dos diferenciais técnicos, produtivos e de escala) depende da

disposigioc dog recursos liquidos em escala crescente, gue s8 se
faz possivel mediante o sistema de crédito, que cunpre o papel de
transformacio do "capital monetario congelado” em "capital mone-

tdrio ativo"” {(9).

B e S TP AN A
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Assim, o desenvoivimanto Biatd%ico do sitema de crédito
irél coincidir com o prdgresao logico de autonomizagio do capital
a juros, ne sentida que ambos apontam para a estrutura de um gir-
cuito financeiro que inclui a mebilizacio & centralizacio do ca-

pital monetaric = a valorizaclio "ficticia” do capital {1¢).

Desta forma voltamos a proposta inicial deste topico, a
de 'que e sistsma de credito £ de fato um dos pilares centralis do
capitalismo, mas gue para isto se efetive & necessidrio que se de-
senvalva conjuntamente um movimento de centvralizagio dps  capi-

tais,

—— e
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I.3 0 SISTEMA FINANCEIRD E SUAS DISTORCSES

A unica maneira de se definir o sistema Financeiro &

ggpecificar, em primeirae lugar, suas fungdes operacionais{ii):

a) a griacio do crédito ampliiado com base na amplifica-
¢Ro das relacﬁeé débito—créditm entre gmpresas, familias e dnsti-
tuigdes Financeirae;

b) intermediaﬁﬁo da traﬁs#er&ncia dg capital de emprés—
fimos atfavég das divermificacgé g acumulacio de ativos Financel-
ros suscefiygia de utilizagio bor parte das empresas ¢ institui-

gies superavitarias;

¢) geréncia & direcionamento dos ﬁalumeﬁ aglutinados de
caPita]wdinheirm.nU sentido de dar Qupbfte amzlmavimentus d@ acu-
mulac5o real, especialmente quando se trata de avangar capital
para projztos de grande porte e largos prazos de matufacﬁo. £
nesta dimensfo ativa que o sistema ?iﬁancgiro asswme o papel de
condutor  (quando ndEo de sujeito) do prmcésse de monopolizagido do

*ocapital, articulande a fusdo e o cruzamento de grandes grupns e

blocos capitalistas.




Como Jja foi afirmado neste capitulo,. uma intermediagiio
financeira diversificada fornece a uma ecanomia capitalista =
transferéncia  de recurﬁos.dos setores superavitdrios para os de-
ficitarios, e seyundo a definicHo do papel dessmpenhado pelo sis-

tema financeiro vista acima, € exatamente i1sto oue deveria ooor-

"eEr .

Fordm, a partirv desta suposigRo. pode-s& iRcorrer  ounm
grra  de interpretaclo gue faca pensar que um sistema  financeiro
complexo pode levar por 3i sd ap aumento da poupansga € a4 consg-—
quente canalizaco de recursos pava os setores mais estratégicos
A0 déﬁenvdlviﬁentb econbmico. Ewpiricamente cmﬁatatéwae que nan &
exatamgnta LE50 guUE 58 PRHESR.

-Ségundof Haria Ba Conceiglo TavareaJ_”ekceta quando san
expressamanté Criadas anstituicgdes ?inanéeiraﬁ desenvulvimenti:~
tas 505 controle do setov pudblico, dificifﬁente wum pais pode re-
solver os problemas de trans%er&ncia iﬁtafsetmriai,{au gspacial)
de recurﬁos.pafa os setores mais afraaadma'ou para novos setovres
o1 regiﬁeé, através do desenyoivimentd gapontineo de seus inter:-

mediarios financeivos' (12).

Isto explica-se pelo simples fato de gue qualquer in~
vestimento rege-se pela possibilidade de lucro & rentabilidade, €

ndo por seus fins sociais ouw "desenvolvimentistag” (43),

s
-
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Note~se «que este compertamento ndo & privilégio apenas
dos paises subdesenvolvidos, mas também doﬁnpaiEES MALS AVANGCR-—
dos, onde gs benéficiadoa pelao sistema de crédito 30 as grandes
empresas Ja estabelecidas, enquanto as p:e.‘él.tt—:r‘:a&s QW NOVAS SEPYeHas
BEMPY & esharram nas ]:i:nitaciﬁea da aferta de capital. & diferengs
¢ que este problema fol em arande pafte‘aolucimnado através da
criagio de uma interwmediagio Financeira mals especifica, &m geral
desconectada do meveado global, diferentewente do verificado nos

palses subdesenvolvidos.
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I1. EVOLUCAD DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO -

II.L{ ANDS 4¢ E 70: DESCRICAD

Ng presente capitulo pretendénﬁe destacar alguns {fatos
essenrciais para a continuidade do estudeo do SFN. & bom Frisar que
ndo ha =& intenco de adentrar o labirinto palitico & histdrico
que significou o periode dos Anos 60 ¢ 78, J% que nAn é o obhjeti-

vo deste btvabalho.

Fara tanto, o caminho a ser pevecorrido sera a gnumera-
¢do das caracteristicas mais importantes da Reforma Financeirva do
periodo do milagre & &m seguida a apresentacio das priocipais di-

ficuldades .que se rvevelaram, juntamente com as respectivas  dis-

‘torgdes .

Jd no inicic dos anos_sesﬁenta in{cia—se a discussio so-
bre - a eficacia du aigtama ?inah&eiro brasileiro, se.€ qug o terme
"sigtema Financeiro” cabe pafa'a qué existia no civecuito nacional
ate entio. Cada vezlmaiﬁ Qenera?izavamée a apinifo de que em tevr-
mos de Brasil a estrutura crediticia e financeira vigente & par=
tir de meados dos anos 9@ mostrava-se totalmente inadeqguada para
atender as necesgidadés de expansfo da inddstria nﬁﬁcente,muitu
gmbora este ?atq ndo criasse obstdculos intvansponiveis para o

desenvolvimento brasileiro durante a década de 5@.



Nesta €poca, as necessidades de financiamento para o
crescimento  do produto nacional {foram atendidas atraves do rein~-
vestimento de lucres, do investimento gstrangeiro direto, dé O -
dite dos hancos comerciais e_de agéncias oficiais e, ainda, das

despesas governamentais.

0 problema demonstra-se mals grave a partir das trans-
formagles gue se¢ wverificam na baﬁe_ﬁrmdutiva-ocorridas nos  &anosE
50 & da expansio ciclica gque se segue nos anos &0. 0 guadro  que
gxistia de relativa tranquiiiQade'cameca a se alterar, hajJa vista
a dificuldade do crescimento da @copnomia ﬁe‘maﬁter s2M JuE SE me-
lhorasse o sistema %inénceiro institucional . Na primeivra metade
dos apaa 4@, com as diﬁicu}dade% de acesso a fontes externas  de

Financismento que permitizse manter o nivel de importacdes, com =

constincia da taxa de cimbio frente & uma crescente elevagho dos

custos domésticos € com um clima_politicn'fortemente nacionatiz-

ta, a capacidade payra importar acabka por se tornar uma fonts de

dificuldades para financiar a manutengio do crescimento  indus-

ot

trial baseado na substituicHo das impartacdeé,cam 0 agvavante de
que o Brasil j& Favia explorado a mainria das suas possibilidadesz
de subétituicﬁﬁ' dos bens de consumo, iniciando-se, entdo, na
substitui¢8o dos bens de consumo duréveig e de capital. HNestes

setores, a necessidade Financeira inicial & sensivelments wmaior

do que no cCaso dos bens de consumo nio-durdaveis, 0 que s€ Ltrans- -

formaria num complicador para o desenvolvimento nacicenal(i4) .-

B B T T I
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Lo  lado interno; 05 esforgos pafa financiar o oresci-
mento convergiam para um impasse em tr&s nivels: na politica de
Precos, no mevcado Financeivro & no sistema tributario.

Com relagho ams_precns,lténtativas de controle dos mes—
mos - diminui a geracfoc de lucros, comprometendo a capacidade drs
empresas de autofinanciarem a expansio produtiva. Faralelamente,
n limite legal de 124 ao ano para as taxas de Juros nominais  &m
sincronia com a inflagio crescentg #xeaba por desestimular o de-

senvolvimento da atividade financeira nfo-bancdris,

ﬁe&fa_Forma{.MEﬁmc € apesar do surto de cragciméntm-UEM
riFicaao Mo SPGCR, @ intermediacﬁm Financeira nio-bancdria prati-
camente desaparece. A inﬁipienté int&rmediacﬁo nio-bancaria tésm
tringia~se &s seguintes institulees: o BNIF (Banco Nacional de
Hesenvulvimgnto. Ec0n6ﬁicm), agéncia estatal, financiando +funda-

. . /

mentalmente obras de infra-estrutura a juros aubsidiados e phten-
do recursos basicaments via.Tegduro Nécional,.atraQés da coleta
adicional de imposto de‘renda; as Caixas ' Ecnh&mi&as Fedevais,
agéncias do Estade, que administravam ESCABEOS recursos de depd-
sitos remunerados aquém das taxas de inflaglo £ aplicados em am-
preendimenfnﬁ habitacionais; & as Sociedades de Eréﬂito g Finan-
ciamento, que eram agéncias do setor privﬁdo £ que pyecisavam su-
Pekar os problemas do mevcado Tinanceivo operando na captagro de
fundos (letras de cAmbio} voluntdrios a taxas de juros nominuis

relativamente elevadas. Mas, ainda assim, zmquém das taxas de in-
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fFlagio e aplicande em Financiamento para a-aquisicio de hens du~

ravels & para capital de giro das empresas (19) .

£ @& partir deste momento que reformas di estruatora fi-

NARCELTra passam a Sey pré-requisitos da sxpansio scondmica brasi-

leira. bBgsim, para corresponder an graw de desenvolvimento 3 al-
cangado pelo sistema industrial, o Sistema Financeiro deveriza de~
sénvolver novas formasz de criacio de orédito & de intermediagio
Financeira. fs reformas financesiras de 64 é &89 enquadvadas dentvro
de  wm painel amplo dg reformas & Com oosEu complemento no  canpo
tributario em &7, constituirvam o vetor central para solucionar a
questic do Finénciamentm da ecanaomia, tanto do szetor miblico
quandg do hrivadﬁ, e da preparagRo dg retomada  do  crescimento

(147,

Neéte periodp; Faram pyronulgadas &uaﬁ leis bhastante im-—
pprtanf»a, que foram.implementadas & dai; movimentos: o primeiro
tratava da Te?orma.bancﬁria'{ﬁi de dezembro de 1264, criando o
Banco Central do Bras;l & refarmulando a estrutura administ rativa
das  awtoridades mongtidvias, € o segundo, do mevcado de ﬁapitaiﬁ
{i4 de Julho de i?éé), reurganizandpﬂo. Com esta reformulacﬁﬁ'&g*
PETRVARTSE  um aumento de poupangas vmluntﬁriéa do setor privado =

uma melbora na eficiénecia de rlocacio desses recursoes.
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0 primeivo movimento da Keforma Financeira tinha um oz~
vater eminentemente especiﬁlizador A medidé'em que havia o claro
proposito de que s& crimsse instituicdes especificas pPavra Dg va-
rios tipos de crédito existentes, conforme o setor reguisitante.

Dentro deste esquema vérfficamse uma expansio e diver-
sificacio das relarcdes de débito e crédito entre os setores mais
dindmicos da economin, que foi superiov A expansio dos meiosz de
pagamento  (Ver tabela 1), & onde percebe-se, num primeivo momen-—

to, as seguintes relagles intersetorinis de endividamentodi?):

- dentro do segtor privado {empresas & consumidores: me-
diante a_ intermediangfo indivets das “"financeiras';

- entre o s&tor privado & o setor publico, mediante a
rolocagdo compulsdria (no sistema bancdricl ou livre (Jjunto =o
piblico) de titulos da divida publica com corregio monetaria;

: . / :

-  entre o setovr privade e o setovr externc, mediante =

entrada de vultucosas somas de capital de curto prazo, com inter-

mediac8o financeiva publica e privada.

tumpre ressaltar ainda a crizcEo de um subsistema Fi-
nanceiro especializado, o da habitagfa, onde a intermediagio fi-
naﬁceira g fTeita gsobvetudo atvavés do BRM, que se déﬁtinmu A ©5-—
timuiar o ﬁetmr da construgie ¢ivil, garantindo, em dltima'_iHS*

tanciz, a operacio das agéncias privadas de crédito imobilidrio.



TABELA 1
ESTRUTURA DOS HAVERES FINANCEIROS (%)
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ATIVOS MONETARIOS | 73.0 S56.5 43.4 36.3 31.4 23.6 10.8
Papel Moeda 14.0 10.7 7.6 6.7 b4 4.9 2.6
Dep. a Vista §9.0 45.8 35.8 29.6 25.3 18.7 8.2

ATIVOS NAD-MONETARIOS 27.0 43.5 56.5 63.7 68.6 76.3 89.2
Dep .Poupanca | 0.4 3.3 6.5 15.7 4B.7 23.5 25.3
Dep. a Prazo 3.3 7.1 11.9 $0.7 14.7 14.8 16.2
Letras de cambio/imob. £1.4 16.5 9.1 14.4 9.0 4.9 6.6
‘ORTN £1.7 15.0 9.6 12.3 410.4 48.8 35
LTN 1.4 8.0 10.1 12.6 10.4 2.4
Letras Estadumis 0.% 1.0 3.0 2.8 3.7 3.4
Outros 0.2 - 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3

TOTAL (em %) £60.0 100.0 5100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

TOTAL em CRS trilhoes - 44.4 78.0 156.4 196.3 225.7 242.5 243.2
de dexembro/84 : .
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Note~se que a Reforma tinkas o clarc propozito de privi-
legiar as operagdes de longo prazo, eom detrimento das outrvas, e
especial aguelas relacionadas acs bancos cOmMevcials, gue OCUPAN
uma posicdo eclipsada neste'mmmgnto (a0 menos, = intengio origi-
nal era esta). Ests percepcio de longo prago se inseriz dentro do
Ja mencionado cardter de gepecializacio funcional das  institui-

¢Bes  Tinanceivas, que deveria supriv todas as modalidades opsra-

cCionais (18):

L. corédito de cuwrto prazo pava capital de givo das sm-
By RERs, cuin rasporsavel € o banco comercianl, com recursas o dos

depasitos & vista;

Q. crédito de médio & longo prazo para give ¢ acwmula-

¢Hio dos bauncos de investimento e com vecursos de depdsitos a pra-

20, CIH e ovigem extevrnaz;

3. crédito ao consumd Familiar, com Financeirvras € re-—

cursos da letira de cambio;

4. crédito dimobilidrvio, com BHH, Caixas, SCIL & AFE com

recurens do FGTS, letra imobiliavia e depositons de poupanga;

5. crédito rural, centrado no Banco do Brasil;
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6. Tsistema de distribuigfo de titulos & valoves mobi~
lidvrios™, destinado a transtferir capital de visco & sromover =

capitalizacho da empresza privada.

Conforme ja foi aita, 0% BANCOS COmMErcials ocupam  wian
papel secunddric  quando da elaboragdo da Reforma, sendo que =
berlinda ¢ ccupada pelos agentes de longo prazo. No entanto, os
papeis o invertem, & neste periodo 05 maiores bancos cbnseguem
aproveitar  ag maximo o novo aphrata institucional, introduzindo
todos 05 intrumentos de creédito coriados pela veforma {deixando &
mafgem ~.e APENAS mamentaneamente - g sedqmento do crédito imobi-~
1iﬁ§io) ® térmiham pof devrotar o propdeitmlinicial tdos méntwr&s
da r%Furmé Financéira de canatituif inztitnicdes separadas e in-
dependente% dos bancaa,.zobrétudm oz bancos de investimento que
deveriam"écumular ?uncﬁés de credito de longo prazo com as de ca-
begas do mercade de capitaisA |

s
o aegundq_movimanthidi*se * partir de 1968, através da
estvuturagio e%etiQa de um mercado de capitaia’ Eéta et&pa viabhi-
liza a expansio dp.ﬂapital ?inanceiro, ou melhor, a criagicoc de
titulos que perﬁifem nfio 56 a modificacio do estudo patrimdnial
das empresaé, mas tambeém das relagdes gevais de propriedade do

pole "capitalistico” da economia.

I

00 objetive do mercado de capitais ndao seria tanto o de
resolver problemas com o financiamenteo da producfo’ouw do  gasto

{(geja este gm consumo ou em investimento) mas, sobretudo, permi-
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tir o "descongelamento” do capital invertido nas atividades pro-
dutivas, atvavés da sus conversfo em capital fipanceiro. Este ¢
um meio ubtilizado para auvmentszr a mohilidade inéeraetorial do ca-
pital ¢ sua posterior centralizagds nos setores de atividades

com maiores perspectivas dindmicas (1%).

Como o ¥lovescimento das instituicdes Financeilivas & =@
viabilidade dos recém-cviados instrumentoszs de mobilizacBo finan-
cedra exiaziam  taxas pogitivaé de juros (o que demonstrava-se
preprupante e associzndo com a inflaclo alta gue se verificavar,
a veforma Financeira acaha.por instituir um dos elementps  wmnlsg
ino#adureé dent;o do novo sistema Financeira} i racurﬁo_dﬁ cﬂfw
regio. monetﬁria, ﬁue-deveria proteﬁer'm valor dos tdtulos recém-
criados §05:e$aitnﬁ inflaciondrios. A corvecfo monetdria poseibi-
Titouw & ;égularizacﬁo das opera¢bes de divida pdblica, atvavés da
instituigio das ORTN B'E tamhém_a garantia de rendimentos reais
Nag aﬁlicacﬁea financeiras, ?iabiliﬁandm,éasim a mobilizagde Fi-
nanceira € o direcionamento dos recur%bé is atividades produtivas

e a0 consumo, dinamizando-os.

A postefiori criou-se a LTH, com @ qual pretendia-sg
nap 5o financiar eventuaig_poaicaes deficitarias de Tesouwro, mas
. tambhém adminigfrav a liguiderx da ecmnamia,.juntamentﬁ com 0 me-

canismos tradicionais (tawxas de redesconto, etec). Note-se, na
versio ariginal,.cumo DRTN & LT@ t&m fungio claramente diferen-

tes . A primeiva, serviria para financiar sventuais déficits do

setor publiceo & 2 segunda ¥foi griada como instvumento de politits
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monetaris, atvavés do contvrole da ligquidez. Forém, com O passar

dos anos, obigtivos & fungbes confundem—-se.,

Cabg a observacio de gue a letra de ci3mbio, o instru-
mento financeiro mais importante da édpoea, uﬁerava desde a sua
origem (que € anterior as reformas) com desdgic. As  reformas
substituem o desdgio pela corregfo pds-fixadx, alegando que o de-
s3agio consistia numa resisténciza & politica anti-inflacionsavis.
No entanto, o gue acabouw por prevalecer no titule fopi & corresdo
pré-~fixada, 4que en Gltima igatﬁncia, ¢ igual a0 mecanismo de de-
sagin. Aldm disso os bancvos também resistirvam & intvoducHo da
correcio pos-Fixada nos depdsitos a prazo & nos COR 5 ¢ se utili-
garam de rigidﬁﬁ taxas Pr§_¥ikadaﬁ‘ Dptaram, desta forma, pov um
instruméntu de circulacﬁu_?inanceifa (letra de cdmbio) & um  pa-
drio de avﬁliacﬁu de suns dividas & dos seus ativos independentes
da "aventuwra” anti"in?lacianéria.que o Governe empreendia.

/-

lai wem o perfil do sistema de indexagio Financeiva no

pais, que conjuyga titulos e aplicagdes com correcio pré & pos Fi-

Had® . Izsto constituiu we componentes que propiciouw a especulagio
financeira — uma das caracteristicas mals mavcantes do  sistema

Financeivro que se desanvolve no pals apds as reformas.

Voltandp & questio da reforma propriaments’ dite, do
ponto de vista da especializa¢Ro funcional do crédito, preocedeu-

s & criacgho de dois subsistenmas de Financiamento:
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i. o BRNH (Banﬁo Nacional de MHabitacae) que financiouw a
EXPANSAO imohiliéria @ foi apoiado, em grande medida, na utiliza-
¢d0 dos recurseos compuledrios do FGTS. 0 resto foi possivel gra-
¢as  ao desenvolvimento paralelo de mecanismos de mobilizagdo de
"poupan¢as voluntarias" atrﬁvés.de_letras imebiltidrias & sistema
de Idepdsito de poupanga, sendo que a segunda detinha importinciz
fundamental . 0w seja, & exceclo do FOETS como fonte gevadora de

TECUTS0S, o SFH gerou wuma cadeila de velagOes altamente dependen-—

P

o

tes do Sigtema RBancario privado e das unidades privadas {fami-
lias, incorporvadoras 2 gonstrutoras?. Conclui-se, assim, queg o
BNH acaba funcicnando como um banco de segunda linha.

\ c. Financeiras ¢ Fancos de Investimento, gue trataram
tanto do financiamento .de consumo de bens duraveis (baseado no

aprofundamento das margens de endividamento familiar) auante do

EDOC/IE/UNIC AM

financiamento da produglio corvente, acunulacio de estoques & am-

r
.

pliagdes marginalis da capacidade-produtiva dag empvesas. Povem, a
despeito da idéia original eles acaham pov se constitaivem num

desdobvramento do sistema bancario comercial (820).

Reportando-nos =0 capitulo I, onde sXo descritas as
trés grandes Ffuncoes de um sistema financeivo, que resumidamente
seviam : a) criar crédito ampliado; blintermediar a trana?éréncia
de capitrl de empréstimo atraves dos-ativmﬁ Financeirus; crdar
suporte aos movimentos de acumulagio real, com eapeci%l pPreacupa-
cAo aps projetos de longo prazo de maturacin; pode-se agﬁfa Con-

cluivr  que com relagio As dums primeiras fungdes o Sistema Finan-—
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ceire Nacional nao tem problemas em alecancd-los, povdgm, quande s

i

=
fala em “geréncia de grandes massas financeiras' no sentido de
mover o proceeso de centralizagio do capital;overi¥icause que o
SFN  notadamente niEo dew conta deata'Funcﬁn, mas sim que ela  foi
remetids A esfera do Estado (BNDES e Banco do Eréﬁil - €, NnO CASO
de grandes projetos de investimento, aos Pinanciamentos de ovigem
no  extevior, o que sustentouw o creécim@ﬁto da divida externarl.
Negte sentido, o0 Estado acaba por "cumprir o papel desempenhado

pelo capital financeiro nas industrializzmgedes avangadas' (217 .

Deve~se explicar, contudo, que apesar das instituicdes
de Fomentn e dasﬁnvwlyimentm do Estadn (sm especial o ENDEY terem
s d&aenvmlvido c@mo_ﬂerenciadmraﬁ'de grandes massds dF regursos
.finahéEifﬂﬁ,.ﬁﬁfaﬁ acaba@ cumprinda apenas o lado phResaivo da Fun-
FA0 ?inénﬁeira, quE SETia a.de corciliar os aggntes envolvidos
nNas tranaaﬁﬁeg {usuaring de crédito, unid&d&g superavitirias ¢
agentes ?inanceiroaii € lada.paﬁaivo magi%eatawae a medida que

s80 wetas instituigoes que dBo suporte ao processo de monopoliza-

850 , & nio as entidades de Yomento.

0 deﬁeﬁvﬁlvimentu do S5FN depois da reforma bancdria &
do wmevcado de capitais ndo sd foi bastante vapido, como, além
disso, demonstvou grande Flexihilidade; cat 05 desdobramentos das
funcﬁes de intermediacfo através da criacfo de vérios instrumen-

tos de divida & emissio de crédito, mae que nfo prestigin o longo

PYaRZ0G.
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Cumprye ressaltar gque, além do crescimento do Sistems
Financeivo ter sido vertiginosg, esse crescimento zinda apresenta
uma  caractevistica peculiar, J38 que se verifica uma alteracio ns
CoOmpPoOsiciAn interna da interm&diacﬁo Financelira. Se pov um lado os
.havares monetarios crescevam & taxas veads equivalentes a0 cress
cimento do produto intevno, por outvo, oz haverss nap-monetidrios

ohservaram taxas de crescimento substancialmente maiores.

0 mesmo processo de diversificagio ¢ verificado com re-
lagio ao volume de emprégtiméa ao setor privado neste perindo. D=
gmpréstimos bancarios & cuwrto prazo, oviundos dog bancos comer-
cials, declinavam ﬁuﬁ pavticipacio o total ac longo dos Jdltimos

i anpe, apeszar de, em termos reals, seuw orescimente ter gido de

$5,5 % aog ano entre 19468 & 1976,

Os empréstimos de médio praze realizados por bancos de

investimento ¢ financeiras awmentaram sua, participacio entve {9687

e 1973, ohservando-se uma inversio de tendéncia apds tal periodo.

For gstes motivos veritica-se s persisténcia dasg lacu-

nas  de crédito de longo prazo para a acumulacfo (que manteve-ze

restrito no planc interno ao sistema BHNIES) ¢ de mecanismozs efe-

tivos de capitaliza¢®o da ewpresa, a despeito dos esforgos desen-

vaolvidos pelas reformas no sentido de supeva-las.
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Coma tentativa de preencher tais lactunas, Fundou-se um
~ovo  padr8o de relacionaménto antré sisteﬁa financeiro interno,
empresas  sediadas no pals e Estade com  os mercadez financeiros
internacionais (através da Resolucio 63 ¢ da Lei n.4434), o que
em parte veio suprir lacunas como as citadas acima, mas culda con-
trapartida fol a crescente divida‘egterna, que para o perigdo foi
apresentada como um resultado necessario de um ciclo expansivo
numa economia ainda em desenvolvimento, Muitos autores contestam
tal idéia, ¢ alegam que 0% récurﬁas o 8o wtilisados em sun to-
talidade para superar o8 gstrangulamentos internos, Jia gue hoa
parte & utilizada para a formacio de reﬁerva% internacionaisz de
cardateyr especulative, onde se reyela a faceta aﬁtritamenfe finan-

ceira do. endividamnento.

Mais umz wvez & importante frisar-gue o endividamento
eéxterno acaba por cumpriv oum papel de destaque no Financiamentao

intgrno,  Ja& gue as fontes internas de Financiamento vesumiam-—se
. . rd .

E]

A0 BNIE, que gra insuficiente para atender as neceseidades da

economia,

leve-se também lgvar em consideracio que as nputoridades
acabam por ser "seduzidas” pela ext;aordinéria digponibilidade de
créditos a'prazus cada vez mais longos ¢ spreads cada VEZ MENOrEs
no decorrer deste pevigdo, PUﬁgibilitmdoé pela grande lidquidez
infernacional, e que se tornam mais atraentes aionda ﬁmm‘aﬁ vanta-
gens cambiéis {BRy. Fgta "facilidade" na captaclo dos relursos

externos faz com que uma proposta de criagfo de mecanismos  para
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captagio interna seja posta de lado, o que passa desapercebido
num primeivo momento, mas que deixa sequelans intransponiveis para
a  econemin brasileira, uma ver gque zatrofia~se gualguer preocupn~-

¢ao com o longo pPrazo.

0 sistema financeiro brasileiro gue emergia nos fins da
década de 6@ ampliou~sg ¢ consolidou-ze dﬁrantﬁ o anosg J€. [e-
senvolveu-se  um  processo de intermediagio  fimanceiva  bastante
compliexo & diversiticado & gue aprecsenta Qma gxpressiva parvrtici-
pacBo de agéncias oficiais & de ativos de emizsio de drglos go-
vernamentais, o que acaba por coriar velagdes conflitantes pavra o

processo de desenvolvimento da econoamia brasileira.

Em.aihtEGE, po@@*%e'diﬂgt gue o ‘'nosso sistems efebtiva-
mente'deéeﬁﬁolveugﬁe e diversificou~se & seme hanca de uma estru-
tura Finanféira avan;ada, mas nEo apregenté wia base de captagic
dgé aplicacBes a prazos médio% e longos capaz de garvantir grande
gatabilidade = solidex cpera;ionai B dinstituicbes  fFinanceiras”

(239

Cmnclui~§é aue o Sistema Financeiro reflete tanto o
ponto em que s encontra ¢ desenvolvimenta ﬂo pais quanto as ca-
racteristicas do setor reéi da economia. For esta razfo o enten-
dimento das relagoes ?inancéirmﬁ ¢ de importincia crucial para =
compreensio do processo de desendﬁ]vimenté recgnte no Brasil, as-

sim como para a anadlise de problemas condunturais.



{I.2 Anos 8@: o desajustamento do Sistema Financeiro

A diretriz bdsica de pnlitica econdmica do periodo 79/84 foi
marcada pela manipulaciio da taxa de juros, da liguidez monetdria e
da disponibilidade interna de crédite. & condugio desta politica
gconfmica teve por obdetive central o equilibrio das contas externas
& foi responsiavel pela maior ﬁecagéﬁc da  historia econbmica

bragsileira g provavelmesnte por uma das maiores instabilidades

vividas no palis(f4).

Buscava-se a Lodo custeo 0 equilibrio do balango de pagamento.
ﬁéreditavahae qué um instrumento decisivm'para_ohtér tal equilibric
éeria.o_diFerﬁﬁtial entre taxas de Juros duméatica @ gxterna. Foreém,
havis ?ﬂ nmnttapartida, que  era a . expansio da  liguidex mgn@tﬁria

atraves dos empreéstimos  fomados ne exterior, gue AFE A HY R

neutvratizar tal  instrumento. Come  forma de resguardid-~lo, houve i

desdobrament o E-ldi(:ional .interrm, proprio do "ajustamento mzﬁne:t:ériu
do Balancm de pagamento’: o orgamento monet@vio promovia cortes de
ce‘rtas“:conta's ativas(os empréstimosp_do BR, como E\]IVL‘_J preferido) = o
crescimentu.daﬁ contas passivas nﬁo“manetﬁrias, sobretudo mediante o
gndividamento pdblico (al inc]ufdoa vs depdsitos gem  moeda
estranggira no BACEN & a divida wublical mébiliﬁriah. Euaﬁava_se
tamhém niveis abgolutosldg.taxaﬁ reﬁis_de Juros elevados, destinados
a contvrair a atividade econdmica & poy esta via também colaborou

para o ajustamento das contas externas.

i e
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Eete tipo de politics econdfmica deu mavgem =0 gque +ficou
conhecido como  “ciranda financeiva®’, porgue o que ocorria de Tato
era a troca de posigles ativas & passivas entre o getor publico & o
setor privado, com crescente endividamento Je amboes (sobretudoe o

setor publico) mas sem que o poder de comprzs resultante  fosse

exercide, exceto na alimentagfo do propvio endividamentoald3).

Na comeco dos anos 8¢ a2 politica econfmica enfrenta problamas
de dois lados: internamnente, palo movimento de capitais
gapeculativos gue migravam do siﬁtema financeiro ameagando  Wma
desintermediagio FTinanceira, vevivendo mercados paralelos de orédito
€ provocandm forte movimento especulative C o mevrcadoriag,

ustentando, assim, a expansdno  inflacicnavia. Felo lado  exbtevno,
atravéﬁida egpgcu]agﬁu gL deﬁencademg cum mvndutmﬁ impoartados = de
expurtaﬁﬁm, determinando juntamente com os fenlmenos id refevidos de
g}evagﬁu.dag précma do pett6lew e das taxas internacionais de juros,
rapida queda dag VESEYU&E‘ internacionais do _paiﬁ..Foi no peviodo
também gue - © paiﬁ cenfrenta dificuldadez' na  contragan  de  novos

empréstimos no exterior, peia propria crise @ nivel mundial.

Asaim, HOS primeirbé cihca'anoé de 8¢, na sronomia brasileira,
combinouw-se tudo O dque tendia a elegvar o visco passivo & abivo:
recessio prolongada; acentuagio &é instabilidade dos Flusxos
#inanceiras, dags taxas de juros, das regras de  indexaglo ¢ da
politica econdOmica Qiobal; aceleragho da  inflacio; poiitica

monetaria e crediticia altamente contracionista; tudo izto

Saridot it
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incidindo, inicialmente, gsobve bases de elevadn endividamento de

empresas & familias.

Mesta época, o0s subsistema que tanto se desenvolveu apos as
reformas como  uma linha awsddiliar dos antigos hancos comercilas -
BRI e financeiras - teve bons moktivos para auwmentar
significativamente suas operagles, que chegaram a reapresentar 20%
do crédito global em 1973:ahrec35ﬁ§u, sobretudo na indiistria de bens
durdveis de consumo & a politica de $i§acﬁo de Timites quantitativos

A expansig do creédito.

Cumpre raﬁﬁaltar que 0% bancma'comefciaiﬁfrelativamente a 2ste
suhsiﬁfema, tiveram melhaor déﬁempenhu poraue puderam w=al com W or
desenvoltura ns  graus de liberdade gque _a.limitﬁcﬁo gualitativa do
crédituwwermitia, parti&ularmanta gquanto  a0s vepasses  de r@cﬁr%ﬁﬁ
externos, nio. éujeitmg_aas-.tetbs; lesde i978, os banﬁaﬁ comeveiais
cresceram sua participacfo no crédito, inferrgmpendm a queda muito
acenfuada ) ﬁue Foram submetidos daﬁde ps  primeiros  anos  das

Fefovrmasiadl) . -

Além disso, a forma  pela gual 08 baﬁcuﬁ' E -Organizaram (do
tipo multibancdrio) servio pava atenuar um pouco os &feitos  das
adversidades que B impuaeram an setor em decorréncia do
encarecimento da composicio passiva e 3 deterioracfo dos ativos de
maiLory peso, Qo nivél das operagles bancdrias tradicionais(captaglo

de recursos e concessio de empréstimos) .
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No gue ‘btanage & politica monstaria, por oubro lado, a
inflagdo & @« peculiar organizaclo do oren m&f&ef bragsileivol{gue dava
yetornos & curio prazo ﬁeﬁ 0 omeEnoy Tisco) & s incentives ouwe Fforam
sucessivamente sendo concedidos A poupanga, aldwm dog altos juros,
fizeram com que 049 depdsitos correntes Jfossem deszaparecendo
gradualmente da estrutura passiva dos bancos, Fazendo com que eles
PRASGRASHEEM A concorver por oubtros vecprsos,  com o sfeiftos em seus

custog operacionais ¢ no agravamento do risco passivo,

Em 1985, configuvrou-se uma mudanga de rumo cairacterizada pala
gradual recuperagio da demanda intevrna. & industria teve um
ereseimento médio de 1€.3%, = agrubecuﬁfia 5.8% = 0o comevreio 8.7%.
Quantn & intevmediagio financeira (mesmo & apesar  da guebra de
alguns bancos, -da  mudanga da $6fmu}a _dé CorrecAs  monetsivis e
cambial .. das di¥erentﬁé-pmlititas BAYA 05 juvos  ® mudancaé na
legislaghin tributdvia), esta  cresceu 1%  em decorrencia do
desempenbho dos  conglonerados com extenaaa.redes de agé&ngias, d=a
maior diverai%iﬂaﬁﬁﬂ doe sevyvigos oferécidmz & mq reaguecimento dos

setores produtivos. . ;o
IT.2.1 A estatizagfo do credito (27)

A elevacgfo das taxas de Juros no periods & o agravamento de
risco cambial nos empréstimos com recursos do exterior, assim como,
a contragio da liauidez wmwonetdriaz e do crédito corrente pela

politics wonetaria e financeiva, induzivam mudancas ifmporbtantss na
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estrutura patrimonial g N desempenho  corrente de empreseas

produtivas e de instituicdes Yinanceiras.

Az empresas mals poderosas sairvam o quanto antes do sistema e
cvédito, reduzindo o endividamento = otilizavam no  limite =as

possibilidades abertas pelo Governo no sentido de neutvalizsr o

rizsco cambial de  empréstimps em  medda  estrangeiva  contvaidos
anteriormente (depdsitos pela Res. 488) e de ampliar a2z receitas

nao-aperacionais pelo givo Financeiro de sua liguidez interna.

isto colabovava para acentuyar, no plane macroecondmico, as
tendénueias recessivas # inflaciondrias da economia, mas, no plano
micro, garantia & estas empresaz umn estrutura patrimonial “sadia” e

RrEseErvava, em plens veoessBo, suas margend ¢ taxas de Tucro,

=) wztru?ufa patrimonial dag instituictes de crédito registrou

bs principags_movimant05 e:tend@nciaﬁ.du perindo: B “deamonetizacﬁmf

da economia e A Primrixaﬁﬁo do circuite financeiro especulative que

dea&mbocafam numa gueda acentuada dos &epéstOB é.vista e em aumento

da  cavtgirvra de titulma (Eoﬁrétudm pﬁblicngﬁ; me limitaghes &

EXpPansio monetérié e crediticia com recursos internos abfiu caminho

A .aceleragio  da queds  da captaﬁﬁm interna relativamente & captagic

de recursos Extwrnoé;‘aa altas taxas de Jurns, o risce cvescente dos

emprestimos ¢  a reestrutura;ﬁo patvimonial gque muitas emprocss

Cpromoveran tiveram o efeito de reduzir o ﬁaido das "operagdes de
_crédito”, gmbora CTEsSCESSEM ag Qperacﬁ&; destinadas =ag setor

publico.
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Cmmo.reaultado deste processo temos: as rendas de prestacio de
sevvigus & de operagles de ecvédito junto ao publico e as empresas
$bram sendo 5ub§ti{uidas pelas rendas & lucros Financeiros oyiundnos
da wanipulagio de massas de recursns  com extrema apgilidade pelops
bancos no  gire de curto prazo, que embora elevasse @ ventabilidade,
propiciouw altas taxas inflaciondrias g de jures. Os bancos passzam a

ser mers agentes intermedisavios entre o setor pdblico & privado ns

manipwlagio da divida mobiliaria.
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IT.3 Plano Cruzado : Novo direcionamento e retorno

ao padrdo anterior

Com o advento do Plane Cruzado .veriFica~5e duas tendéncias
fundamentals para a analise: rehonetizaciu da esconomia ¢ extingio da
correcio monetdria para prazos inferiores-a  um ano  (exceto  para
cadernetas de poupanca ¢ fundos compulsavios). A remonetizmgio &
acompanhada de decréscimos reais nRs taxas de crescimento  dos

principais haveres nio-monetdrios(28).

¥ : .
0 processo de remonstizacio deveu-se a uma atitude espontinea
dos agentes  que preferiram papel-moeda & depdsitos & vista a0 inves

dos titulos, que ofereciam baixa rentabilidade., Verifica-se assim o

inevemento do mulfiplicador bancario & grande expansfo dos meios de

pagrmento & da base monetaria,

A politica Tinanceira € de crédito pevseguida aoc longo do
Flano Cruzado buscou recupsrar o erédito gorvente  por  mein  da8
reducio dosg  Jures reals ¢ nominais {(devideo & propria sstabilizagio)

¢ do alongamente dos prazos ativos ¢ passivos do sistemz.

fE perspectivas promisscras poagiveis com o Plano Cruzade

aliadas & reduc8o dos encarges Ffinanceivros em termos reaiz e

nominais foram capazes de impulsionar um dJdos maiores movimentos de.

i

expansdo do crédito ao setor privado vevificado na histdria vrecente

da ecoromiz brasileira, revertendo (embora momentanezmente) - a

A e




»
i5§%%i : 42
s |
WINICAMD

tendéncia verificada durante parte da décads de B8 de ectatizacio do

crédito.

No entanto, maxis  uma vez o crédito de 1Qng0 prazo{sd vidvel
através do alongamento dos prazos  de captacﬁé [ aplicacﬁn ne
sistema), pre-requisite indispensdvel ao incremento das inverszdes
produtivas, wmais wma ver esharra em oﬁatéculoa, desta ver criados
pelo praprioc planoc. Um dos principais cbatécuioé'ﬁmi a elevagdo do
prazg de rendimentos da caderneta de POUPANCR pava 3 me5€8, O quUE
contribuin para as rvetiradas macigas aque abalaram a capacidade de
financiamento do SR (Sigtama. Bancario PFdblico & Frivadon -
responsdvel por quase 40% dos swpréstimos ap setor privado ao final
de 1985) . Dutra tentativa fracassada de alongamento de pragzos fni =
intrbduﬁgo da reﬁmcfuacﬁa-dag taxas de juros em éperadﬁe% LOm pPrazos -
minimug_dg img dias, an lado da criacﬁuldﬁ Letra do Teﬁmurm Nacional
Fiufuante(LTHF§{'tituio ‘piblico de praze minimo de 3Y8 dias (com

taxa repactuada a cada 43 dias), que sequer chegouw = sevy emitido,

. Em sétembrm houve a tentativa delﬁé inﬂﬁzir‘u alongamento dos
-Prazoﬁ_de captagio taxando ¥ﬂrtéméhté o MQrcadm AN Cover com lastro
em CIB), nas _acébcu .prdvucandm fuga de recursos para  ativos
éspeculativn%, sendo rapidamentg favertidb.

Cumpre ressaltar que ao WMESMO temnpo griaramwge oz fundos de OF
ao poftadwr, coma forma de direcionar as aplicactes dé curto prazo

para & compra de tituwlos pdblicos.
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880 os condiciagnantes descritos agima gque propiciarar o

cresgimento do crédito sem o devido alongamento dos prazos gque irac

direcionar a politica moanetaria & financeira a partir de 1987,

A expansin do créditeo ao setor privade verificada no ano de
1986 deixa atvrds de sl grandes necessidades de refinanciamento no
ano  de 1987, J& que pava  que  seja gaamivel um ajuste nas
instituigBes de crédito estas contraem as cartediras de empréstimos &
avmentam & seletividade de seus clientes. Em 4987, com a redugio da
atividade econémica, = rveintroducie da indexacio ® o aumento
in?lacionérim;sufge £ prmblemaﬁda Cdinsolvéneia #DS devedovres gue
cantrairam smprestimos  de  curto  prazn A -jurns nominzgis baixos
duranté a época do cruzade {especialmente as peqguenas © 2 medias

BMPYEIRGS .

Estes problewmas foram parcialmente ganados atraves dos
refinanciamentos & da - Reg . 1399 de 10/96, que  desagrada aos

bangueires, principalmente devido ao perdio da corvecdo mongtdriz,
cujo &nus  recairia sobre & Autovidade Monketdria & ms Instituigdes

Financeivas.

Forém, apesar desse "Daus”, uma andlise das sucessivas. medidas
tomadas pelo governo para en?rentaf’u re?ﬁnanciamento d0s passivos
gerados no anag de 19846 revela a granda.capﬁcidade @ ¥lexibilidade do

“sistema Financeivyo .de reorientar suas fontes de rgnfabilidade R

contexto de crise e retomada da inflagfo, livrando-se assim, do Snus
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de compartilhar o sew desempenho corvente com agquele verificado para

a atividade produtiva.
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TIT. Reordenamento do Sistema Financeivo Nacionzl{2%)

Em meio da crise que foi descrita na segfo anterior, verifica-
se , desde o inicio da década de 20, uma permansnte discussio sobre
a possibilidade de uma reforma do sistema financeiro de modo =

aparelha~1o para o "nove” surto de cvescimento econ®mico.

Esta discussfio poderia ser dividida em duas Tases. A primeira,
mais rica & abrangente segundo alguns autores, vai até o segundo
semestre e (987, Esta fase partiaz de um diagnostico da atuacio do
SFN que envolvia sua tendéncia & concentvagfo funcional ¢ reaional
da renda, com seu cardter eminentemente -esﬁeculativd e seu nio
envdlvimento adeqﬁadm com o financiamento daé.atividades prodativas,

Esta fase € mals rilod porque abrangia petudos  acerca de  wum povo

:'n

padric de Financiamento da sconomia, com presenca  do  Estado ns

Hormulagie © acompanhamento de politicas de longo prvaz

é ruptura  para uma segunda fase pode Eer-marﬁada quando o

ﬁanco Centra! aseume = discussfo. O tema redur de amplitude devido a
imposigfo de uma otica liberalizante povy parte do BIRD (Ranco
Mundial}, aue impediu que questBes mais .prQFundaS se fizessen
‘presentes € forgoun .que a  questig "ref@rmé” viraas& questin
"reordenamenta” do  8FN, de mero ajuste ;juridica A uma  situacRo

canjuntural.

Una das principais facetas desta “reforma bancaria” & a
institucionalizagio do Eanco Mdltiplo aue ocupard o presegnte

trabalho dagui em_diante.

L%

S

Feli o WAHPE R TI— + -
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III. % BANCO MULTIPLO C

0 Banco Mitlttiplo se insere dentro de wma praposta  de
estabilidade do 8FN, ja que do medo como. foi  slabovado  deveria
brcpiciar um  alongamenta dos  prazos de FTinanciamento & uma reducio
de cuétus. -

0 antigo sistema dg pontos gue cﬁntrolavﬁ o tamanho do SFWN
(Resolucdo 1046%, de 19/84/8%) Foi substituido pelas exigéncias
minima% de rcapital ‘e patrimdnio 1iqqido da PResolugio 1523, de
21/e9/88, v pela faculdade déda.éﬁ instituicors Financeiraa em se

constituir em ama dnics smpresa, com personalidade juridica propria.

Eﬁta&wgtabilidade Financeira seria perseguida atraves  de um

-

adequade tratamento a 7 guestles principais(30):
1. Constituic8o em si do Banco Fultielo

A Priori, éra exigido pReYar - &m _Quatro cavrteiras
cumulat ivaments para. aue $& tivesse © direito de operar &m forma de
banco mdltiploé banco. comergial (BCY, sociedade de crédito
imobilidrio(scI), Financeira(SCFI), T oalém de banco de
investimento(HEI), no caso de instituigdes priﬁadaﬁ, ouw de bancos de
dagenvo]vimentc (BN, no caso de instituicio pdblics. Este principio
Foi vdlido até 22.8.88, guando muda a regra. A partir.de ent#o seria

NECESSAY IO que: e tivesse todas, € ainda mais uma carteira , @ de
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arvendamento mercantil  para que  gualauer entidade se copstituwissze
Banco Muitiplo. Neste casg, ndo podeviam =& constituiv  bancos

mulitirlos as  corvetoras (GCUMY, as distribuideras {DTUHMY & as

carvetoras de seguro.

Mais tarde, a Resoluglo 1524 veio para permitir que as QC, BY,
By, SCI, SCFI, DTUM & CCVH se cmnétituiﬁaem @m Hancos Multiples. No
caso das  ODTVH & das COVM, a constituicio @o banco multiplo estaria
andicionada # cviacgfo de uma nova instituigio Financeira  com

personalidade juridica autdnoma A corvetor=a.

Houve também uma  diminuisie da  exiggnciz  do  numero  de
cavteivas, 0 wontante cumuwlative de quabtro carteiras caiu para gduas
fou ama, no cagso das corvetovas) COomo O mInl@o pPARTA COMEGRT 2 Opevar

comn banco militiplo.
2. Equilibrio patrimonial
Em estudos preliminares, foi detgrminado um indice de

imobilizacfo gue atingia 60X do pabtvimfnio iiquido,  se o banco

miltiplo ou instituicio financeira . gperasse come banco comeycial,

com um  maximeo de 10% para  inves tlmentu' acionivios em coligadas,
controladas €  "outros investimentos', Fara as outvas instituicdes

financeiras, o 1indice maximo de imobilirzacRc sevia de 20%  do

patrimdnio Iiquido.
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Com a ResolugRo i%24, artigo 12, esse indice cresce para 0¥

do patvimdnic liquido de <qualquer tipo de instituicfo financeira,
tendo o Banco Central o diréito de Tixar sua cgmpcgimﬁo, 0 Prazo &

condi¢gBes para o ajustamento.

3. Divecionamento de crédito

Nas versBes preliminares, o banco midltiplo teria como uma de
sias caracterizsticas principais o0 descasamento entrve operacdes
ativas e passivas. Com disto pretendia-se oaue =s instituigtes
financeiras compusessem seuw "funding’™ como melkor lhes aprouvesse,

ficando para o Banco Central a tarefa de "desenhar" seus ativos, de

Forma 2 dirigir o sistema & consecucBo de suas atividades sociais.

Cumthxémpld tgmwae é§tudo9 ﬁue mencionavam que um maximo de
10¥% dés operagfes  de credito poderiawm  ser dirigidas = setor
publico, 15% para &mpfesas- contvalasg éof cabitél estrangeird, 208
PATA PRESOAS filgicas um minimo de 55% para o ﬁétar privadofsendno
um minimd de 5% para o setor aﬁritolafﬁ de 9% para micro e pedquenas
empresasy. Aplicagdes em titulos de renda TFixa permansceriam
subordinadas aos termos da Reﬁalucﬁé i@BS{aIavancagem Cde ﬁté_ 39
vezes 0 patvimonio liguido ajustador e, ﬁaié iméurtante, .seria
obrigatoria = abervitursa de WUma 1inha; d e crédito COm TECUTEOE
préoprice, equivalente a 40% do patvimdnio liguide da instituicHo
fipanceira, destinada a empvesas privadas, com prazo minimo de 240

diasg.
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A Resolugio 1524, artigo 19, acaba com  a vinoulacio
ativo/passivo, & excecio dos ligados Az SCT ¢ ao evéddito ruval. No
RPrimelrsa  ano, a Reeplugio 1444, .estabelecendo UM @ncaixe

compulsdrio de 10% sobre oz depdsitos de poupancas para os Fstados do

Norte/Nordeste (19¥% para as demais regides), que deveriam destinarv

7ou dos rTECUTr 506 ABSIiMm captados PATA finaneciament os
kabitacionais (69% para os demais) . -

Conclui-se que, o banco miltiplo em sus versio Final nio

estabelecse linhas de crédito de longo prazo. 0 gue existe & um

divecionamento habitacionaldicaderneta - dg poupanca)l e credito
- - )

vural{via compulsoria}.



4. Regionalizagio

Até o ano de 1985 houve forte expansio das avéncias bancdriasz
pelos municipios. Fovém, com o Plano Cruzado, fez-se um forte ajuste
operacional do  Sistema Bancdario, que incluia desemprego de mAo-de-
obra & Ffechamento de agfncias. Ds estados do Norte & Nordeste foram
0s que mals sofreram com o mjuste, por E@FEM_OSImaiE carentes de

capitailis & o8 de Mais Dhalxa renda per capibta, o que  inibe =

i~

manutencio do atual estigio de assisténciz.

Como forma de evitar tal concentvagio nas regides Sul e

Sudeste, oz estudos preliminares pzava o reordenamento do  Sistema

davam incentivos para & regionalizacio, sobh a  forma  de  menor
PORLUAGCHS  pard Bancozs o Maltiplos e todas as prevrogabivas das

agéEnciasg pioneivas, dAnclusive | isenc8o de recolhinento cha

compulsdrio.

Foreém, cunta idgia ‘eva incompativel 7 com g projeto de
regulamentacfo do deputado Gasparian, aque exigiz 2lto capital pars
as sedes de bancos & baixa para as depend@ncias, o que inviabiliza =

criacio de pEYUENARsE CAsRg bancﬁriaa no interior.

Tk i
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5. Capitalizac®o

Como era de se esperar, a capitalizagio do multibanco ¢ maior
do que =2 existente anteriormente, com a vantagem de que o capital
PATA CONVErtev -2 A0 novo ﬁistemalé de H58% para as instituigbdes J&
existeﬁtes, sendo  ques as  demais terio ate 5 amos para integralizar

gebte montante.

Cumpre vessaltar gque o aque antes limirave o awmento do.ndmero
de agéncians de alguns bancoz nic era o nivel de capital, mas sim ¢
P ) F ’ .
giatema de pontuagio da Rezolugio 49490, Com o  Fim da pontuagido,

algune bancos podiam aumentar meito o ndmero de suwas depsnd@nciag,

pOrqueE as exigéncias de capital psifo mais do que satisfeitns,
6.  Carta patents X concorvéncia

A determinacﬁm da Res. 1527 de. acabar com o 2 sistema ge
pontuagio e o fim da carta patente nic foram os incentivadoves, em
i, =ao awmento da concorréncia.

A Resoluclo 1527 estabelecew gque 0s pontos  “guardados” 56
podiam ser uéadoé em'beﬁeTicio das prapriag in&tiiuicﬁeﬁ detentoras
& ﬁdmenfe poy um prazo de seis maﬁés, sendo depoia.;ancaiadua 58 NAO
fossem utilizadqa. Em contrapartida, huuv& LLma reducio nusz

exigéncias de capital e PFatvimdnio Liguido minimos. 0 artigo 9° do

regulamento anexn A Resolugio 1524 obrigavan ag novas instituicgBes

financeiras a integralizagio total de capital e Patrimdnio Liquido
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ne ato  da awtorizgagdo de Funcionamento £ o artigc &2, parvdarafo 29,
da cinco  anos de  prazo para  w integralizacio de 504 do capital e
Patrimonio Ligquido as instituigles Jd existentes. Aldém diszo, o
pavagrafo 1® do mesmo artigo veda a concessBio de autorizacdes parva
constituigde e Ffuncionamento de novas instituwicBes financeiras
enquanto estiver pendente =& exigéncia de capitalizacio prevista.

7 Capital Fstrangeivo

Com = Resnlugio 1524 Figow detevrminado aueg o capital
estrangeivro poderia ‘ter pavticipaclio de até 30% do capital votants
. | . : ‘
nas diversas carteivas, incelugivo no  banco comercial, onde #a
prdatica estava ‘proibida atéd entlo. Na  verdade, nunca  existiu ums

proibigdo . por escriteo da  paorticipagio estrangeiva em  banco

comercinl, & o mapital estrangeiro wge dentro desta omissio.

Fars chtrafiar a ConstituigHo, baatava.qué 4 fusfo de duas
entidades fTinanceiras pAar’ A criagio do Banco Mdltiplo vesultasse
nog aumento de participagio de capital estvangeiro na composicio
acionaria do cnngluméradoA'Cum iss0, seria desvespeitado wn artiog

das Digposigdes Transitdrias que  proibiax o aumento de pavticipacio

de -capital estrangeive nas instituicdes financeivas, ate =@
aprovacio, pelg Congresso Nacional, .da leil complementar que

requlamentaria o Sistema Financelirao. -
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I111.2 Consideracdes sobre o Banén Miltiplo

Um dos araumentos mais fortes na dpoca da moﬁcepcﬁo dos Bancos
Miltipios era de aque este tipo de estrutura facilitaria  as
instituigBes trabalhar com um  $d “"funding”, o due minimizaria os
efeitos da  gueds de captacio atfavéﬁ. de um  instrumento com  a

utilizacio benéfica de outvo. Forém, as gprinides nio foram tio

unénimes (310

“ v priocipalks gankoes  paraE g5 bancos, oo as resolugfes do
Canselbho Honetsrio, sfo de nafuress cmnfﬁbff Rdmingﬁtrﬁtiva, YA VEE
qug o  sIsfema de- cRING Unico para o can}untw de  rwarteiras Jd
funciond na masoria wos congloperadoes. ‘

4

Apaﬁaﬁ Je Abunrgn junéﬁ 35! mgfiadw comey fasfrburgdo wnica os
bancos endreatam  fadmeras o flculdades 8 ales] socistdrio, legal,
gerenc;af v soAbdbIl por ée conskitulven en diversas EMPrESAE, oM
adminisfragdes egpectficas”.

Cristiane Huayvgue Franco Netao, Divetor

da ANBID - Outubro de i98E.

Y o Haverd  umx redugdo  de despevas  para as  fastifuliedes  que
optarsm pelo novo sisbema, com  reflexos no cusfo fofal s

Interpediagdo Financeira.

Roberto Bornhausen, Fresid Contederagio

Nacional dos Eancos — Outubro 1989,



YA pessibhilidade de uma iptituigdo tornar-se md!tip!a- ado
fraz tantas vanlfagenys como chegouw ] ser Insistenfgmante Cantado aos
quatro castos do ang passado.

Facilifow ww pouace a8 confabilizagdo, mas ndo rvacionallizou

Fr3

Fanto como sg ogurlis Jdiwvulgar.

Itias da 8ilva, Consultaor

Novembyo de 1989

Ohserve algumas opinides depois de institucionalizado o Banco

Miltiple

" MHEp  howve reduglo  de custos com g incoreoragio ne  bango

milfiplo, das carteiras comercial, de Investimento » da financelrz .

porque, mesee o fendo cemegado a gpgrar oficialmenfe comn  Sanco
' 4 . ) .
mdl1Fiplo Ad cerca de cinco awses, R sproximadagents cIincg Rnos @

T

cinstituicio J3 tem uma . estrufura milficla. .. Ackamos inferessant
fager uma confabilidade sd. ”
Jaime Hibgirm, Fresid. do BHMC

( Banco Mevcantil de Crédito:

Movembro de 1989

" Ay pudancas Fforam minimas a nivel pperecienal. . mas & nova

configuragdo gerard alguma facilldade devido 3 confabilidade dnica. ™

. Vanio José Reis, Divetor do Eanco Geval do
Comeércio, Novembro de 41989,

T
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YA dininuigde oy despesas & o nafureza friscal v

Jofio Cirilo Miedzinki, Consultor da Frice

Waterhouse .

Em resumo, pevrcebe-se que na  época da reforma as
opinides tendiam & crevr qﬁe =3 tranﬁFﬁrMacﬁo.da contabilidade dos
conglomeyados em  caixa dnico & a diminui¢Bo das restyrigBes levariam
a ‘maior =wgilidade, danho em eficiéncia e rveducfo dos custos. A
suspensac da vinculagio entre ativds g passives, por sua vez, fariam

o dinheiro Fluiry com maicr naturalidade para  atender Bo

.

desenvolvimento nacional.

SUP5§; também, que = liberalizagio do_ﬁigtema, %u@ funcionaria
a_p.artir de ent#o c::xcluﬁsivamen._te com base g analises («::npre&zrariaié
de vesto e retnrno. permitifia'uma hehor diﬁpersﬁo g diminuigio nas
taxas de juros ptaticadas no.mercado. 0 grande -Sustentéculmi db

processo de desyregulamentagio (Ffim das cartas patentes) seria
- | ) S
Justificade pelo aumento da concorréncia.

A realidade, porem, & bastante difegrente. s proprios
banqueiroe nio acreditam num aumerte da concorré&ncia  porgue 0%
bancos recém-criados estHo longe de supriv as necessidades dos

grandes garupos econdbmicos, ao menas num primeiro momento.,
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estdo muito quem g atender gmpresas de grande porte

Jde alavancagem mulfo baixg. ™
Décio Goldfarbh, Diretor financeiro da Marisa

Lojas & Lojas Brasileiras - Novembro de i98%9.

'
a

FPortanto, temoe de um  lado, 3 substituiglo da carta pzatente

por um sistema de exigéncias de capitzl gque diferencia os atusis

integrantes e

inibindo =&

Fecha as portas a novos entrantes, o due continuard

maior  concarréncia e  apontarda  para uwum aumento  da

concentragiio. Além disso, a consagracie do ©caixa Unico dos bancos

miltiplos néo levou, como se eskerava, a uma agilizagio tal a ponto

de facilitar a tomada de crédito pelo setor privado.- O gue houve, naz -
verdade, foi

contabilizagio, J& que o banco maltiplo existia hd bastante tempo de

\

pms maio o Facilidade pno que diz respeitoc &

- fato, passando » existir agora de diveito.

Por putvo lado, as reformas, ao longo dgﬁ anos, tém  sido

vistas como um Tim £m £i mesmas, enquanto o sistema Ffinanceiro deve

ser encavrado como um  instrumento a servigoe de um determinado

programa de

desenvolvimento econdmico. Hio had gqualquer politica de

crédito, particularmente quanto &s linha de. longo prazo, dentro do

pals, o que leva n pensgar na necessidade urgente da criagio de tais

MECANIsmos |
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CONCLUSAD

Conforme fui colocado ne presente trabalho a existéncia de um
gistema de  intermediagio financeiva ¢ abeolutamente necessaria para
que as fungdes iantrinsecas do capital financeiro sejam  postas e
prética. A intermediagfo financeira sevia nads mais do  gue  wuma
transferéncia de recursos ?inanceiros " dos  smetores _superavitériaﬁ
para 0% deficitarios, ou seja, um desdobramento do crédito dentro de

suas varias formas de apresentagio.

No caso  Dbrasiieivo, o sistema Fénancaita J& nasceuw um tanto o
quanto distorvcido., A idéia de se FazérJ em 1945, uma segmentzagio
Financeira {(corretoras, diﬁtribuidorag, ban;nﬁ de investimento,
ato .3 terig' baseadn—%& no modelo nqrte~amgricanm.-ﬁ'queatﬁu £ qaue,
ra EpocH, éﬁquﬁceu"ae que  a divieio do tvabalho varis diretamente.

com a extensfio do mercado, e que o mercado de capitais do pais nio

tinha a extensio do mercado norte-americano. Fovam criadas,

portanto, instituicBes desnecessarias, aue {foram inchadas pelo
. . = . x'.. . . .
PYOpPrio aoverno, guando empurrod para cima delas o pesgo da divida

publica.

No que tange & questdoc do %inanciamen£n dé_ Ibngo BYAZO,
reqguisitoe egssencial ag desenvclvimanfg 1brasileiro, verifica-se que
este foi suprido pelo Estado (através do BRNIES e FKanco do Rrasil) e
no.casa de grandes projetos de investimento, pelos financiamentos de

origem externa, o que levou ac cresciments da divida externa,
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Em resuma, poderiamos dizey que o Sistema Financeirao

desenvolveu-se e diversificou~se a sombra de wima estrﬁtura
financeira avangada. Forém, nio conseguiu desenyalyer uma base de
captacio das aplicagdes = Prazos médios ou lungms.capaz de garantir
0 desenveolvimento nacional simultaneamente A estabilidade & solides
operacionales das instituicles financeiras. Este processo aconteged
principalmente porgue houve wuma desintevmediacfo bancdria, ou seda,

os bancos Ffugiram de sua atividade principal deé financiar a

atividade  produtiva para  servirem come intermediadoresz com &

obejtivo de auferivem ganhos financeires sspeculativos.

Iste tudo leva a crer que € precisoc repelsar o 2 sistema

financeiro do pais. W&o bastam reforwas pontuais como foi o banco

miltiplo, que acabou nio correspondendn s expectativas, ou seda,

foi um  instrumento que sem duvida estabeleceu uma melbor forma

juridica, mas que nAo deu caondicles mo SFN de  Fazer o sew papel noe

sigtema econdmico de desenvolvimento da atividade produtiva.

.

-

B preciso pensar se realmente wvale a pena ter um sistema
altamente pulverizado como o atual modelo brasileiro, o gque ¢ torna

um sistema muito volatil e altamente vulnervdvel #as mudangas dentro

de um contexto inflaciondrio, onde ninguém aque investir a longo

prazo, € todas as dividas, pessogais ou de bancos, tém de ser roladas

diariamente @ % Tu) portanto, altaments influenciadas pelas

instabilidades econdmicas.

i e
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NOTAS:

(L) TAVARES, Maria da Conceigfo. Ra_Substituiclo. das. _importacies

aQ.-Lapital. Cinancgicg: Ensaios sobre & Economia Brasileira’ Rio

de Jangivo, 1983, p. 216,

(2)Ver HILFERUING, R. op.gif . cap.5.

(3)Ver HILFERDING, F. ge.cifi. cap.5.

4V TAVARES,Maria da CDHceiﬁ%o: Além oa estagnagio. Uma  diz-
cussio sobre o estilo-de desenvoiviment o recente no Brasil in:
SERRA, José (org.). amécica.habina:.Ensains de intprecehacio. enp-

nlmice. Rio de Janeive, 1979.
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(B{HQZZUCCHELLI, F. op.gif. p.%7.
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(1@¥Wer MAZZUCDCHELLI,F. gp.git.p.94.

(i$YVer TAVARES, Maria da Conceicfio.0 Sistema Financeiro Brasi-
leir & o Cicleo de Expansfo Recente in: BELLUZZO, Luiz Gonzaga de
Mello & COUTINMD, Renata (ovg). Desenvelwvimpsnto Capitslists_. oo

Brasil_ .. Enseins.sebre_u.Crisz. SHo Faule, 1982

(i8iVer TAVARES, Maria da Conceicfio. 0 Sistema Financeivo RBrasi-
leivo e o0 Ciclo.de Expansio Recente in: BELLUZZO, lLuiz Gonzaga de
Mello & COUTINHO, Renatd (eve.) Dgsenvolvimento.Capitalists_ng

Brasil. .. bnsaiQs_ sohre_s.Lrise. SHe Paulo, 1983
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1964 até_ a. Crise. Fioanceira des 80, p.1.
(15)8ILVA, Adroaldo Moura. Iptecmediacio.Einanczica_no Brasil._.
Qrigeng. ... habovtuca g Brobleuas. Rio de Janeiro, 1979, cap I e

IT.
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Janeirg, 1983 , o, 214,
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la, 1978,
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(7)IDEW, p . 87,
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