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INTRODLICM 

O presente trabalho reserva par~ si a tarefa de verificar 

até que ponto a reforma banc~ria p1·ocessada no período de i9B5/i987 

cumpriu um de seus objetivos que era redinami2~r o sistema financeiro 

com vistas ao cridito de longo prazo. 

Para tanto o estudo dividiu-s~ em 3 capitulas. O primei1-o 

capitulo trata do capital financeiro e de todO$ os seus desdobramentos 

relacionados ao crddito. A inten~ão com este capÍtulo foi dar o devido 

embasamento tedrico ao tema, para que se pudesse apreender a importi11cia 

do capital financeiro dentro de uma economia capitalista. 

O segundo capítulo faz, de forma sucinta, um apanhado ge.-al 

de como foi a evolu~io do sistema financeiro no Brasil 

reformas de 64/67, Trata também das implicaç5es quE o tipo de sistema 

delineado trouxe para o desenvolvimento econBmico do pais E:' suas 

distorç5es, possíveis atravcis de instrumentos mal planejadas. E:ste 

capítulo culmina em 86, com o Plano Cruzado, que num primeiro ~1omentc 

um novo direcionamento à economia, mas 

revela-se insuficiente, o que leva à volta ao padrio ante1·ior. 

O terceiYC capitulo inicia-se com o l'EOl-ljenamento cio S1stem 

Financeiro Nacional, objeto de estudo desde o início dos anos 80, ma 

que ~ efetivamente tentado em 1987, com a Reforma _Bancária, onde sa 

reformuladas algumas características bcisicas da estrutura do SFN. Um 

destas características seria o modelo de especializaçgo das instituiç5e 

financeiras, que passa a ser repensado a partir de ent~o. Outra dEsta 
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características e a institucionalizaç~o do banco m~ltiplo, tJbjeto 

Principal do presente estudo e atrav~s do qual busca-se delinear o qLte 

mudou dentl-o do SFN . 

• 
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I, O SISTEMA FINANCEIRO 

Este capitulo tratarj das funç5es do capital financeiro 

dentro de uma economia capitalista, utilizando-se como pano de 

fundo o desenvolvimento do cr~dito E do sistema ·Fi11anceiro pro-

priamente dito. Com este procedi1nento busca-se um embasamento 

tedrico suficiente para que se possa tratar ma1s adiant-e do obje-

to de estudo proposto pelo trabalho, que e o Sistema Financeiro 

BrasilE-:i·ro . 

• 

I.1 O CAPITAL FINANCEIRO COHD TAL 

Segundo Maria da Concei~io Tavares, o capital financei-

ro teria 3 funções primordiais: a)possibilitar a acumulaç~o fi-

de i:ítulos de propriedade com direito à renda; b) possibil1tar a 

separa~io entre capitalista e empresário Conde o capi~alista se 

faz presente como portadol· de direitos da propriedade sobre a 

renda produzida E o empresário como organizador interno da emrre-

sa com funç~o de produzir lucros; c)permitir a associaçio de ca-

pital industrial, comercial e banc~rio sob a hegemonia do capital 

finanC(:o'iro, possibilitando uma maior centralização do capital 

por conseguinte um controle global da acumulaçio (i) 
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Em assim sendo, faz-se necessário a existi11cia de meca-

nismos para que estas fun,5es intrínsecas do capital 

sejam postas em prática. Em outras palavras, é.necessário que um 

sistema de intermedia~~o financeira, ou um ''mercado de capitais'' 

entre em funcionamento. 

Na verdade, este processo n~o se dá de mane1ra tio de-

já que parece ser um movimento muito mais natural 

do que o imaginado e que foi se moldando em decorrência das ne-

cessidades da sociedade. A prdpria origem das finanças modernas 

se encontra no momento em que os financistas ganham autonomia em 

rela~io à classe mais geral dos capitalistas. Isto aconteceu di-

retamente devido a alt·eraç6es na estrutura industrial, que ex1-

giam uma ''classe de especialistas em finanças··, que tinham por 

tema"(2). 

Hist Ol" icamente falando, pode-se '~tribuir esta especia-

lizaçia (capitalista/financista) ao início das manufaturas, quan-

do a exigincia de grandes somas de capital nio podia mais ser 

atendida pela emp1·es~ Pl"ivacja individualmente, sen5o em formas de 

"coope:-rativa" (ten·as, fen·ovias, miM-as, fábricas, estabelecimen·-

tos municipais e de receitas do Estado). 

Daí vem a definiçio ·de financista, que ~ produto da 

companhia cje capital acion~1·io e l"esulta do fatd de um certo n~-

mero de Pessoas, que possuem capital, porém nio o suficiente para 
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um n(:;;gócia, se reunirem e formarem a chamada ''companhia moder-

na"(3). 

Desta forma, o desenvolvimento de uma intermedia,âa fi-

nanceira diversificada fornece a uma economia que se torna cada 

vez mais "capitalista" os meios para trans-ferir recursos finan-

ceiros dos setores superavit~rios para os deficitários e que, en-

ca da que as transferências-diretas de empresas a empresas ou de 

famílias para empresas, melhorará a eficiincia geral do sistema 

econômico "model-no" ( -4) 

A intermediaç~o financeira, cor1forme foi descrito ~ci-

ma, ~ nada mais do que um desdobrame11ta da cr~d-ito dentro de suas 

virias formas de apresent~'io, conforme sera descrito no tópico a 

segui l" . 
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I. 2 SISTEMA DE CRÉDITO GÊNESE E CLASSIFICAÇM 

O sistema de crédito acompanha a produçio capitalista 

desde os SEUS primdrdios. A partir do mom~nto e1n que a circulaç5o 

da mercadoria se faz possível tamb~m atrav~s da promessa de paga-

men to, o crédito dá seu primeiro ~asso para se transformar num 

dos Pilares do capitalismo. A possibilidade de substituir dinhei-

• 
turo, permite um aumento da circula~io da mercadoria além da qual 

seria possível apenas com a presença efetiva do dinheiro (5) 

Deve-se, no entanto, destacar que apenas quando a mobi-

lizaçio e centralizaçio do capital monet~rio - atravis do cridito 

de capital e da sociedade por aç5es - se convertem em sua funçio 

dominante, que o sistema de cr~dito passa a ser vital para o re-

gime produtivo e o capital a juros se de~envolve de modo ple-

no(6). 

Vejamos, primeiramente, como o cr~dito se divide em mo-

dalidades: 

l 
' ,. 
I 
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a l CRÉDITO DE CIRCULAÇÃO 

O cr~dito d~ circulaçio esti estritamente ligado a 

substituiç5o do dinhei,-o no processo de circulaç~o das mercado-

letras de cimbio. Como este tipo de crédito implica 

numa rela~io direta com o capital produtivo, Llm maior crédito 11io 

afeta necessariamente a relação existente entre a demanda e a 

o.Pf:.Tta dos t::-le:me11tos tios capital n:·almente produtivo. 

Cumpre ressaltar que a viabilizaçio elo cr~dito de cir-

a realizaçâo final da troca, que e a conVEJ-são da nota prom.iss6-

ria em notas bancárias, ~u seja, as duplicatas i11dustr~ais e co-

m~;;rciais por suas \:>rÓprias promissárias. 

o crddito de circulaçáo . ' conslst<-l', pon::anto, na 

de moeda ·Fiduciária, libertando assim a p,-odu~io da barreir·~ im-

posta pela soma Em cai~a de moeda corrEnte. 
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a partir da seguinte idéia ''Através do crédito 

rincia do capital monetária de um capitalista produtor para o ou-

tro, nem afluência de dinheiro de outras classes (improdutiva·,;) 

Para a classe capitalista, a fim· de ser transformada, por esta, 

em capital''(?), verificamos a relaçio de interdependincia entre 

cr~dito de circula,io e cr~dito de capital, que define-se como a 

segunda modalidade de cr~dito·. 
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b) CRÉDITO DE CAPITAL 

O crédito de capital ~ a forma como o dinheiro ocioso 

Pode servir de capital monet~rio, para a ativaçio da atividade 

industrial, o que depende de 3 aspectos: 

centralizaçio de pequenas somas individuais att que 

se t~rnem suficientes para sua aplicaç5o produtiva; 

• 
estas soma-s devem SET colocadas à d:Lsposição das 

pessoas mais adequadas; 

as somas de dinheiro devem ser postas a disposiçâo 

I 

Este tipo de crédito, o de capital, diferen~ia-se da 

crédito de circulaçia na medida em que este primeiro se lança em 

circula~ão com ~nico objetivo: o de extrair mais-dinheiro atravis 

da tlMansfOJ-maç:ãa do capital monetá·ria ocioso em capital ativo, 
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c) CRéDITO BANCÁRIO 

O cr~dito banc~rio apresenta-se mais como um complemen-

to as duas modalidades anterial~es, cn~chto de cil·culação e crédi-

to de capital. Em Pl·imeiro lugar ele atu.a como mediador da circ:Ll-

la,io de pagamentos, em segundo lugar, ele cuida da transformacâo 

do capital monet~rio ocioso em ativo, c~pital este que o banco 

recebeu, concentl-ou e d ist 1" ibuiu, n;duzind.o assim, ao l"esrect i·vo 

mínimo o necessário para a rotaçio do capital social. 

Os bancos cumprem ainda uma terceira funç~o. que ~a de 

juntar as entrad~s em dinheiro de todas as outras classes e dE as 

caloc::":l.l" à disposiçã_o da classe capitalista <sob ;:oJ. ·Fonna de capit:i:d 

monetário. Seu Principal meio de conseguir estes recursos é atra-

vés da concessio de juros. Desta forma, a~luem aos capitalistas, 

além de se~ próprio capital mçnetirio (que os bancos adminis-

tram), também o dinheiro ocioso de todas ás out1·as. clas"Ses., vi-

sando seu emprego produtivo. 

O sistema de empréstimos bancirios pode ser visto, en-

tão, como um suplemento natul·al da ~tn.lhtl"a financeira da sacie-

dade an&nima, que direcionao capital para ser utilizado da me·-

lhor forma possível. 

' 
I 

I 
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d) -ImplicaçSes da concorrência intercapitalista para o cridito 

Feitas as consider<."l..t;Õe·:; dos itens anbHionts, pode-se 

agora introduzir um novo conceito, o de centralizaçio ou concen-

tra~io do capital Este elemento surge ~ medida que a I6gica da 

concorrência intercapitalista conduz à centraliza~io dos· capitais 

e transforma o papel do crédito súbstancialmente. 

• A csntralizaçio dq capital indica nip aPenas a fusão 

dos distintos capitais ou a anexaçio dos mais d~beis aos mais 

.Portes, mas acima de tudo o controle do capital social pOl" um 

grupo cada vez mais reduzido de capitalistas. Este processo con-

fere um extraordinário p·oder de expansio ao capital que se campA-

rado i simples acumulaçio capitalista, este segundo apresenta-se 

como um ''processo extremamente lento'' (8). 

' Cabe destacar aqui que a tendincia ~ centralizaçio do 

capita1 está intimamente relacionada à transformaçio e desenvol-

vimento do sistema de crédito. Isto porque os fatores que permi-

tem exercer o controle dos mercados (estabelecimento e preserva-

'âo dos diferenciais ticnicos, produtivos e de escala) depende da 

disposiçio dos recursos lÍquidos em escala crescente, que só se 

faz possível mediante o sistema de crédito, que cumpre o papel de 

transfo1·maç:ão do "capital monetá1·io conge):o~do" em "capital monr;:;-

tário ativo" (9). 

i 

i 
l 
I 
' 
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Amsim, o desenvolvimento histórico do sitema de crédito 

irá coincidir com o progresso ldgico de autonomizaçâo do capital 

a juros, no sentido que ambos apontam para a estrutura de um cir-

CLtito financeiro que inclui a mobilizaçâo e centralizaçio do ca-

pital monetário e a valorizaçio ''fictícia'' do capital (i0). 

Desta forma voltamos a proposta inicial deste tópico, a 

de que o sistema de cr~dito ~ de fato um dos pilares centrais do 

capitalismo, mas que para istn se efetive é necessário que se de-

senvolva conjuntamente um movimento de centralização dos capi-

tais. 
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I.3 O SISTEMA FINANCEIRO E SUAS DISTORÇõES 

A ~nica maneira de se definir o sistema financeiro ~ 

especifl.car, ~·m primeir·o lug;w, suas ·htnç:Ões operacionais( 11): 

a) a cria~io do cridito ampliado com base na amplifica-

r;ão das relar;Ões débito-cn2dit.o ent\*E empr·esas, famílias e insf.:i-

tuir;5es financeiras; 

b) intermediar;~o da transfer§ncia de capital de empr~s-

times atrav~s das diversificar;io e acumulaçio de ativo~ financei-

ros suscetíyeis de utilizar;io por parte das empresas e institui-

r;5es superavitirias; 

' c) gerincia e direcionamento dos volumes aglutinados de 

capital-dinheiro no sentido de dar suporte aos moviment0s da acu-

mular;ão n~~aL especialmente quando se trata de avançar capital 

p~ra proj€tos de gr.ande porte e largos prazos de matura~io. E 

nesta dimens5o ativa que o sistema financeiro assume o papel de 

condLtt or (quando nio da sujeito> do processo de monopoliza~io do 

capital, articulando a fusâo e o cruzamento de grandes grupos e 

blocos capitalistas. l 
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Como já foi at'il·m;;:-~.do neste capítulo,. uma intETITI(+:cliaç'~io 

financeira diversificada fornece a uma economia capitalista a 

transferincia de recursos dos setores superavitários para os de-. . 
ficitririos, e segundo a defini~io do papel desempenhado pelo sis-

tema financeiro vista acima, é exatamente isto que deveria ocor-

r e1· . 

a partir desta suposi~io. pode-se incorrer n L\111 

erro de interpretaçio que faça pensar que um sistema ·Financeil"O 

complexo pode levar por si sd ao aumento da poupança e ~ canse-

qw::'nb+: canalizad~o de 1·ecursos para os seton-o-s mais estrat~gicos 

ao desenvolvimento econ6mico. Empiricamente constata-se que 11âo ~ 

exatam~nte isso que se passa. 

Segundo. Ma1·ia da Conceiç:ão Tavana-~'-' "eXceto quando são 

expressamente criadas institui~6es financeiras desenvolvimentis-

tas sob controle do setor p~blico, dificilmente um país pode re-

os problemas de transferincia inte~setorial (ou espacial) 

de recursos para os setores mais atrasados ou para novos setores 

ou regi5es 1 atravis do desenvolvimento espontineo de seus inter-

Isto explica-se pelo simples fato de que qualquer 1n-

vestimenta rege-se pela possibilidade de lucro e rentabilidade, e 

não por seus fins sociais ou ''desenvolvimentistad'' (13). 
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Nat e-sE? que este comportamento n~o 0 -privil~sio ap~nas 

dos países subdesenvolvidos, mas também dos paÍses mais 

dos, onde os bene-Ficiados pelo sisb~·ma d~: c:nl·dito s~~o ~"'ls gr<."'lndE·s 

empresas já estabelecidas, enquanto as pequenas ou novas empresas 

sempre esbarram nas limitaçôes da oferta de capital A di fE.-r erH;: a 

~ que este p1·oblema foi Em g1·ande pa1·te sol~1cionado atravJs da 

criaçio de uma intermediaçio financeira mais específica, em gFral 

desconectada do mercado global, diferentemente do verificado nos 

paÍses subdesenvolvidos. 
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II. EVOLUCÃO DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO 

II.1 ANOS 60 E 70, DESCRIÇÃO 

No presente capítulo pretende-se destacar alguns fatos 

essenciais para a continuidade do estudo do SFN. é bom frisar que 

nlo há a inten~âo de adentrar o labirinto político e histdrico 

que significou o período dos anos 60 e 70, j~ que nio é o objeti-

vo deste trabalho. 

Pa1·a tanto, o caminho a se1· percorrido será a enumera-

çio das características mais importantes da Reforma Financeira do 

periodo do milagre e em seguida a apresentaçio das principais di-

-ficuldades que se revelaiam, juntamente com as respectivas dis-

torr;ões. 

J~ no início dos anos sessenta inicia-se a discussio so-

bre a e-ficicia do sistema financeiro brasileiro, se.~ que o termo 

''sistema financeiro'' cabe para o que existi~ no circuito nacional 

at~ e:ntio. Cada vez mais generalizava-se a opiniio de que em tEr-

mos de Brasil a estrutura creditícij e financei1·a vigente a pa1·-

tir de meados dos anos 50 mostrava-se totalmente inadequada para 

atender às necessidades de expansão da ind~stl-ia nascente,muito 

embora est€:' fato não c1·iasse obs.t.áculos inb·ansponiveis p<;~.r'J. o 

desenvolvimento brasileiro durante a d~cada de 50. 
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Nesta É'poca, as necessidades de financiamento para o 

crescimento do produto nacional foram atendidas através do rein-

vesti1nento de lucros, do investimento estrangeiro direto, do crci-

dito dos bancos comerciais e de agências oficiais e, ainda, das 

despesas governamentais. 

O problema demonstra-se mais grave a partir d~s trans-

·Formaç:Ões que se verificam na base ~rodutiva ocorridas nos anos 

50 e da expansio cíclica que se segue nos anos 60. O quadro que 

existia de rela~iva tranquilidade.çomeça a se alterar, haja vista 
• 

a dificuldade do crescimento da economia se manter sem que se me-

lhorasse ~ sistema financeiro institucional. Na primeira metade 

dos anos 60, com as dificuldades de acesso a fontes externas de 

financ~a1nento que permitisse manter o nível de importaç6es, com a 

constincia da taxa de câmbio frente à uma crescente elevaç~o dos 

custos domésticos e com um clima político· ~artemente nacionalis-

t •• a capacidade para importar acaba por se tor11ar uma fonte de 

dificuldades para finaMciar a manutenç~o~a crescimento 

bas~ado na substituiçio das importaç5es,com o ag~avante de 

que o Brasil já havia explorado a maioria das suas possibilidades 

de substitui,~o dos bens de consumo, iniciando-se, então, na 

substituição dos bens de consumo duráveis e de capital. NesteS: 

seto1·es, a necessidade financeira iniciil i sensivelmEnte maior 

do que no caso dos bens de consumo n~o-duráveis, o que se trans-

formaria num comPlicador para o desenvolvimento naciona1C14). 

' ' r 
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Do lado interno, os esfor~os pa1·a financiar o cresci-

me.nto convel"giam para um impassf:' em três níveis: na política de 

preços, no mercado financeiro e no sistema tribut,rio. 

Com relaçio aos preços, tentativas de controle dos mes-

mos diminui a geração de lucros, comprometendo a capacidade das 

empresas de autofinanciarem a expansão produtiva. Paralelamente, 

o limite legal de 12% ao ano para as taxas de juros nominais em 

sincronia com a inflação crescente aca~a por desestimular o de-

senvo I vimE'nt.o da at i vi da de .P inancei r a não···b anc ch· Üt. 

Desta forma, mesmo e apesar do surto de crsscimento ve-

rificado na epoca, a intermediação financeira n~o-bancária prati-

camente desaparece. A incipiente intermed.ia,ia nia-banciria res-

Eringia-se às seguintes institui~Ses: o BNDE'CBanco Nacional de 

Desenvolvimento Econ6mico), agincia estat~l, financiando f'unda-

mentalmente obras de infra-estrutura a juros subsidiados e obten-

do recursos basicamente via Tesouro Nacional, atravJs da coleta 

adicional de imposto de renda; as Cai~as Econ6micas Federais, 

agincias do Estado, que administravam escassos recursos de depd-

sitos remunerados aquém das taxas de inflaçio e aplicados em em-

preendimentos habitacionais; e as Sociedades de Crédito e Finan-

ciamento, que eram agências do setor privado e que precisavam su-

os problemas do mercado fina~ceiro operando na capta,ic de 

fundos (letras de cimbio) volunt~rios a taxas de juros nom111.1i; 
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flaçio e aplicando em financiamento para a-aqu1s1çao de bens du-

r~veis e para capital de giro das empresas (15). 

é a partir deste momento que reformas da estrutura fi-

nanceira passam a ser pr~-requisitos da expans~o econSmica brasi-

leira. Assim, para corresponder ao grau de desenvolvimento Já al-

can,ado pelo sistema industrial, o Sistema Financeiro deveria de-

senvolvE-r novas formas de criaçio de cridito e de intermediação 

financeira. As 1·eformas financeiras de 64 e 65 enquadradas dentro 

de u1n painel amplo de reformas e com o seu complemento no campo 

tributário em 67, constituiram o vetor central para solucio11ar a 

questio do financiamento da economia, tanto do setor pt\b1ico 

quando do privado, e da preparaçâo da retomada do crescimento 

(i6). 

pm-tante's, 

Neste periodo, foram promulgadas duas leis bastant~ j_m-

que fora1n implementadas em dois movimentos: o pr1meiro 
; 

Banco Central do Brasil e reformulando a estrutura administ1-ativa 

<14 de julho de 1965), reorganizando-o. Com esta reformulaçâo es-

perava-se um aumento de poupan~as voluntárias do setor privado E 

uma melhora na efici&ncia de alocaçio desses recursos. 
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O primeiro movimento da Reforma Financeira tinha um ca-

r~ter eminentemente especializador ~ medida em que havia o claro 

prppÓsito de que se criasse instituiç6es específicas para os vi-

rios tipos de crédito existentes, conforme o setor requisitante. 

Dentro deste esquema verifica-se uma expansio e diver-

sifica,~o das rela~5es de débito e crédito entre os setores mais 

dinâmicos da economia, que foi superior ~ expansio dos meios de 

pagamento <Ver tabela i}, e onde percebe-se, num primeiro momen-

to, as seguintes rela~5es intersetori~is de endividamentoCi7) 

- dentro do setor privado {empresas e consumidores) me-

diante a intermedia~io _indireta das i'financeiras''; 

entre o setor privado e o setor p~blico, mediante a 

(na sistsma bancário) ~u livre (junto ao 

p~blico) de titulas da divida p~blica com cgrre,~o 1nor1etária; 
' 

entre o setor privado e o setor externo, mediante a 

entrada de vultuosas somas de capital de c~rto prazo, com inter-

mediação financeira p~blica e privada. 

Cumpre ressaltar ainda a criaç~o de um subsistema fi-

nanceiro especializado, o da habita~io, onde a intermediação fi-

nanceira i feita sobretudo através ~o BNH, que se destinou a es-

timular o setor da constru~io civil, garantindo, em ~ltima· ins-

tincia, a operação das agências privadas de cr~dito imobiliário. 



TABELA 1 

ESTRUTURA DOS HAVERES riNANCEIROS (~) 

-----------------------------------------------------~----------------
1967 1970 1973 1976 1978 1981 1984 

----------------------------------------------------------------------
ATIVOS MONETARIOS 73.0 56.5 43.4 36.3 31.4 23 .. 6 10.8 

Papel Moeda 14.0 10.7 7.6 6.7 6.1 4.9 2.6 

Dep. a Vista 59.0 45.8 35.8 29.6 25.3 18.7 8.2 

ATIVOS NAO-MONETARIOS 27.0 43.5 56.5 63.7 68.6 76.3 89.2 

Oep.Poupanca 0.4 3.3 6.5 15.7 18.7 23.5 25.3 

Oep. a Prazo 3.3 7.1 11.9 10.7 14.7 14.8 16.2 

Letras de cambio/imob. 11.4 16.5 19.1 11.4 9.0 4.9 6.6 

ORTN 11.7 15.0 9.6 12.3 10.6 18.8 35 

LTN 1.1 8.0 10.1 12.6 10.4 2.4 

Letras Estaduais 0.5 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 7.) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
----------------------------------------------------------------------
TOTAL em CR$ trilhoes 44.1 73.0 156. i 196.3 225.7 212.5 24~~. 2 

de dezembro/84 
----------------------------------------------------------------------
ronte= BACEN 
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Note-se que a Reforma tinha a claro prap6sito de privi-

legiar 

especia1 aquelas relacionadas aos bancos co1nerciais, que ocLtPam 

uma posi~~o eclipsada 11este momento (ao menos, a inten~~o origi-

nal era esta). Esta percepç~o de longo prazo se inseria dentro do 

j~ me11cionado carriter de especializaç~o funcional das institui.-

ç5es financeiras, que deveria sup1·ir todas as modalidades ope1·a-

cionais (i8): 

' ·• cr~dito de curto prazo para capit~l de giro das em-

dns 

depósitos ~ vista; 

:20, 

2. cr~dito de médio e longo prazo para giro ~ acumula-

dos bancos de investimE11to e com recursos de depcisitos a pra
' 

CDB e origem externa; 

3. crédito ao consumo familiar, com financeiras e re-

4. crédito imobiliário, com BNH, Caixas, ser e AF'E com 

recursos do FGTS, letra imobiliiria e dep6sitos dE poupança, 

5 cl-édito rural, centrado no Banco do Brasil; 
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6. "sistema de distJ~ibui~;ãa de tí.tulos e valon:;s rnob:L-

liál"ios", destinado a transferir capital de risco e promover a 

capitaliza~io da empresa privada. 

Conforme J~ foi dito, os bancos comerciais ocupam um 

secund<il" i o quando da elabora~âo da Reforma, sendo 

berlinda i ocupada pelos agentes de longo prazo. No entanto, os 

papiis se invertem, e neste Período os maiores bancos conseguem 

apl"OVEit~l.l" ao maximo o novo aparato instituciona1 1 int1·oduzindo 

todos os intrumentos de cr~dito criados pela reforma (deixando ~ 

margem - e apenas momentaneamente - o segmento do crédito imobi-

li~rio) e terminam por derrotar o propcisito inicial dos mentor~s 

da r~forma financeira de constituir institui,5es separadas e in-

dependentes dos bancos, .sobretudo os bancos de investimento que 

deve1·iarn ac.umt..llar funç:Ões doi:' c1·€dito de longo prazo com as de:- ca-

beças do mercatjo de capitais. 

O segundo moviment~ di-se a parti1· ele 1968, atravis da 

estruturação efetiva ~e um mercado de capitais. Esta etapa viabi-

liza a expansio do capital financeiro, ou melhor, a criaç:âo de 

títulos que permitem nio só a mod{.ficaçio do estudo patrimonial 

das empresas, mas tambim das relaçBes gerais de propriedade do 

pÓlo "capitalistico" da economia. 

O objetivo do mercado de capitais n~o seria tanto o de 

pn1blemas com o financiamc;-nto da produc;ão:~·ou do gasto 

(seja este em consumo ou em investimento) mas, sobretudo, perm1-
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dutivas, através da sua convers~o em capital financeiro. Este e 

um meio utilizado para aumentar a mobilidade intersetorial doca-

pital e sua posteriol- centraliza~io nos setores de atividades 

com maiores perspectivas dinimicas <19) 

Como o florescimento das instituiç5es financeiras e a 

viabilidade dos recim-criados instrumentos de mobiliza~~o finan-

ceira exigiam taxas positivas de juros (o que demonstrava-se 

preocupante se associado com a inflaçio alta que se verificavaj, 

a reforma financeira acaba por instituir um das elementos ma1s 

inovadores dentro do novo sistema financei1·o, o 1·ecurso da cor-

re,io monet~ria, que deveria proteger o valor dos títulos rEC~In-

litou a regularizaçio das operaç6es de divida p~blica, através da 

instituiçâo das ORTN s e também a garantia de rendimentos 

nas aplicaçôes financeiras, viabilizanda,assim a mobilizaç~o fi-

nanceira e o direcionamento Jos recursos às atividades produtivas 

e ao consumo, dinamizando-os. 

A posteriori criou-se a LTN, com a qual 

nio s6 financiar eventuais posi,des deficit~rias do 1"esouro, mas 

tambJm administrar a liquidez da economia, juntamehte com os 1ne-

canismos tradicionais (taxas de redesconto, etc). Not e·-se, 11 <:1. 

versio original, como ORTN e LTN têm funçio c~aramente diferen-

t es. A primeira, serviria para financiar eventuais d~ficits do 

setor p~blico e a segunda foi criada como instrumento de polít.ica 
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através do controle da liquidez. Por~m, com o passar 

dos anos, objetivos e fun~6es confundem-se. 

instru·-

men to financeiro mais importante da -ipoea, operava desde a sua 

origEm (que é anterior às reformas) com desigio. 

substituem o deságio pela correção pcis-fixada, alegando que a de-

sjgio consistia numa resist&ncia à política anti-inflacionári2. 

No entanto, o· que acabou por prevalecer no título foi a correção 
• 

que em ~ltima instância, é igual ao mecanisa1o dE de-

A·lém disso as bancos também resistiram à .i.ntr·aduç:ão da 

corrEç:io p6s-fixada nos depdsitos a prazo e nos CDB s e se utili-

zaram de rígidas taxas pré-fi~adas. Optaram, desta forma, por um 

instrumento de circulaçio financeira (letra de c~mbio) e um pa-

drio de avaliaçio de suas dívidas e dos sELLS ativos independ8nt~s 

da "avent1na" anti-inf1acionâ:ri:::\ qLLE o Govi:~Tno E1Tipo2endia. 

Daí vem o perfil do sistema de indewaçio financeira no 

país, que conjuga titulas e aplicatóes com corret~o pr~ E pcis fi-

xada. Isto constituiu um componente que propiciou a especulaç~o 

uma das caracte1·istjcas mais mal-cantes do sistema 

financeiro que se desenvolve no país após as reformas. 

Voltando a questio da reforma propriamente d i t:,::,_ ' da 

ponto de vista da especializatio funciohal do cr~dito, procedeu-

se i criaç~o de dois subsistemas de financiamento 
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1. a BNH <Banco Nacional de Habita~io) que financiou~ 

expansio imobiliária e foi apoiado, em grande medida, na utiliza-

~ia dos recursos compulsórios do FGTS. O resto foi possível gra-

'as ao desenvolvimento paralelo de mecanismos de mobilizaçâo de 

"poupan<;:as vo1L1ntârias" através .de 1etl~as imobi'l i<:\rias e sisb::ma 

de depdsito de poupança, sendo que a segunda detinha importincia 

fundamental. Ou seja, i exceçio do FGTS como fonte geradora de 

recursos, o SFH gerou uma cadeia de relaç5es al~amente dependen-

tes do Sistema Bancário privado e das unidades privadas (famí-

lias, incorporadoras e construtciras) Conclui-se, assim, que o 

BNH acaba funcionando como um banco de segunda linh&. 

2. Financ~iras e Bancos de InvEstimento, que trataram 

tanto do financiamento de consumo de bens duráveis (baseado no 

.aprofundamento das margens de endividamento familiar) quanto do 

fi~anciamento da produçlo corrente, acumula~~o de estoques e am-

p1iaç6es marginais da capacidade-produtiv• das empresas. Porém, a 

despeito da idiia original eles acabam por se constituirem num 

desdob1·amento do sistema· bancário comercia1(20). 

Reportando-nos ao capítulo I, onde sio descritas as 

tris grandes fun;5es de um sistema financeiro, que resumidamente 

seriam : a) Cl"iar cr~dito ampliado; b)intermediar a transferincia 

de capital de empréstimo através dos ativos financeiros; c)dar 

supo1·te aos movimentos de acumula,io real, com especial preocupa-

dio aos projetos de lo_!"lgo Pri."'\Zo de maturação; pode·-se agon.~ con·-

c lt.li \" que com rela,âo às duas primeiras funç6es o Sistema Finan-
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ce1ro Nacional nio tem problemas em alcanç~~los, por~m, quando se 

fala em "gerência de 9randes massas financEil-:as" no sentido de 

mover o processo de centralizaç~o do capital, verifica-se que o 

SFN notadamente nâo deu conta desta funç5o, mas s1m que ela foi 

remetida à esfera do Estado <BNDES e Banco do Brasil - e, no caso 

de grandes projetos de investimento, aos financiamentos de origem 

no exb.?r· ior, o que sustentou o crescimento da dívida externa). 

Neste sentido, o Estado acaba por ''cumprir o papel dese-mpenh<:l.do 

pelo capital financeiro nas industrializaç5es avançadas'' (21) 

Deve-se expU.c::.::u-, contudo, çiUE:' ap€:'sa1" das instituiçÕes 

se desenvolvido como gerenciadoras de grandes massas de recursos 

financeiros, estas acabam cumprindo apenas o lado passivo da ·Ftln-

ç:ão f:i.n<:\nt:G.'ir<..t, que s~ria a de conciliar os agentes envolvidos 

(usuários de crédito, unidades superavit~rias e 

agentes fil'lanceil"os) O lado passiVo manifesta-se a medida 
' 

qL(E 

sio estas instituiç:5es que dia .suporte ao processo de monopoliza-

ç:ão , e não as entidades de fomento. 

do mercado de capitais nâo só foi bastante rápido, como, além 

disso, demonstrou grande flexibilidade, com os desdobramentos das 

funç5es de intermediação atrav~s da criação de vários inst1·umen-

tos de divida e emissão de cridit~, mas que não prestigiao longo 

pra:zc). 
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Cumpre ressaltar qu~. além do crescirRento do Sistema 

Financeiro ter sido vertiginoso, esse crescimento ainda apresenta 

uma característica peculiar, j~ que se verifica uma alteraçio n~ 

composiçio interna da intermedia,~o financeira Se por um lado os 

cimento do produto interno, por outro, os haveres n~o-monetários 

observaram taxas de crescimento substancialmente maiores. 

O mesmo processo de diversificaçio é verificado corrr re-
• 

laçio ao volume de empristimos ao setor privadci neste período. Os 

empréstimos bancários a curto Prazo, oriundos dos bancos comer-

c:Lais, declinaram sua participação no total ao longo dos ~lti1nos 

10 anos, O\Pesal- de, P.ITI t:e.Tmo::;- reais, seu c:r·escimente tG.'l- sido de 

i5,5 X a~ ano entre 1968 e 1976. 

Os empr~stimos de médio prazo realizados por bancos de 

investimento e financeiras aumentaram sua,participaç~o entre 1968 

e 1973, observando-se uma invers~o de tendincia após tal periodo. 

Po1- estes motiv.o;;; v~~r·ifir.:<?~-s(~ <.; PETsi~:;tÊ'ncia das lacu.··-

nas de crédito de longo prazo par~ a acumulaçâo (que manteve-se 

rmstrito no plano interno ao sistema BNDES) e de mecanismos efe-

tivos de capitalizaçio da empresa, a despeito dos esforços desen-

volvidos pelas reformas no sentido de supe~-~-las. 
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Como tentativa de preencher tais lacunas, fundou-se um 

-ovo padrio de relacionamento entre sistema financeiro int E.'r no, 

em_ptesas sediadas no pais f? Estado com os mercados .Pinanceil·os 

intel-nacionais Catrav~s da Resolu~~o 63 e da Lei n.4131), o 

em parte veio suprir lacunas como as citadas acima, mas cuja con-

trapartida foi a crescente divida externa, que para o período foi 

apresentada como um resultado necessirio de um ciclo expansivo 

numa economia ainda em desenvolvimento. Muitos autores contestam 

tal id~ia, e alegam que os recursos nio sio utilizados em sua to-

talidade para superar os estrangulamentos internos, j~ que boa 

parte é utilizada para a forma~io de reservas internacionais de 

carit~r especulativo 1 onde se revela a faceta estritamente finan-

ceira do. endividamento._ 

M•is uma vez i importante frisar que o endividamento 

~xterno acaba por cumprir um papel de destaq~e no financiamento 

interno, já que as fontes ·internas de financiamento resumiam-se 

ao BI>JDE, que era insuficiente para atender às necessidades da 

economia. 

Deve-se tamb~m levar em considera,io que as autoridades 

acabam por ser ''seduzidas'' pela extraordin~ria disponibilidade de 

créditos a prazos cada vez mais longos e spreads cada vez menores 

no decorrer deste período. possibilitados pela grande 

internacional, e que se tornam mais ·atraentes ainda com· as vanta-

gens cambiais <22). Esta ''facilidade" na captac:ão dos l"E'Cui-~50s 

externos faz com que um~ proposta de criaç:~o de mecanismos para 
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captao;;:ão interna seja posta de lado, o que passa desapercebido 

num pri1neiro momento, mas que deixa sequelas intransponíveis para 

a economia brasileira, uma vez que atrofia-se qualquer preocupa-

çio com o longo prazo. 

O sistema financeiro brasileiro que emergia nos fins da 

década de 60 ampliou-se e consolidou-se durante os anos 70. De-

senvolveu-se um processo de intermediao;;:io financeira bastante 

complexo e diversificado e que apresenta uma expressiva paJ-tici-

pa,io de agências oficiais e de ativos de emissio de 6rgios go-

vernamentais, o que acaba por criar relaç6es conflitantes para o 

Em síntese, pode-se dizer que o ''nosso sistema e·Petiva-

mente de~envolveu-se e diversificou-se à semelhança de uma estru-

tura financeira avançada. mas nâo apresenta uma base de captaç~o 

das aplicações a Pl~azos médios e lo"ngos capaz de gar:::\ntil- ,:n-ande 
' 

estabilidade e solidez operacional às instituiç:ôes 

( 23) . 

Con c: 1 Lti -Se que o Sisterua Financeiro reflete tanto o 

ponto em que s8 encontra o desenvolvimento do pais quanto as ca-

racterísticas do setor real da economia. Por esta razio o enten-

dimento das relaç:5es financeiras ~ de importincia crucial para a 

compreensio do processo de desenvolvimento recente no Brasil, as-

sim como para a análise de problemas conjLLnturais. 
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II.2 Anos 80: o desajustamento do Sistema Financeiro 

A diretriz básica de política econômica do período 79/84 foi 

marcada pela manipula~~o da taxa de juros, da liquidez monet~ria e 

da di-sponibilidadE' int'i:?l"na de crédito. A condu~ão desta política 

econ&mica teve por objetivo central o equilÍbrio das co11tas exte~nas 

e ·roi respons~ivel pela maior recessio da histciria econ6mica 

brasileira e provavelment~ por uma das maiores in~-. t ab i 1 i d cu/ e s 

vividaj no paísC24l 

Buscava-se a todo custo o equilíbrio do balanço de pagamento. 

Acreditava-se que um instrumento decásivo para obter tal equilÍbl·io 

seria o diferencial entre taxas de juros dom~stica e externa. Por0m, 

liquidez monetária 

;-:ttravés dos empréstimos tomados no exter:i.or, ameaç;·i:t'l<it 

instrumento. Como forma de resguardá-lo, houve um 

desdobramento adicional interno, prÓp1·io do' "ajustamento monc::·tário 

do bal?n~o de pagamento'': o or,amento monetário promovia corte~ de 

certas .contas ativas(os emprerstimos do ElB, c9mo alvQ prc::'ferido) e o 

crescimento das contas passivas nio-monstárias, sobretudo mediante o 

endividamento p~blico (aí incluídos os depósitos em moeda 

estrangeira no BACEN e a dívida pJblica mobiliária). Buscava·-se 

tamb~m níveis absolutos de taxas reais de juros elevados, destinados 

a contrair a atividade econ6mica e por esta via tamb~m colabo1·ou 

para o ajustamento das contas externas. 

' 

I 
I 
I 
I 
I 
I. 

·I 
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Este tipo de política econ8mica deu margem ao que +'i o:: ou 

conhecido como ciranda financeira'', 

era a troca de rosi~6es ativas e passivas entre o setor p~blico c o 

setor privado, com crescente endividamento de ambos (sobretudo o 

setor· pÜb1ico) que o poder de comp1·a resultante 

exercido, exceto na alimentaç~o do pr6prio endividamento(25). 

No começo dos anos 80 a política ecan8mica enfrenta problem3s 

de dois l~õ.dos: r elo movimento de capitais 

especulativos que migl-al·am do sistema financeiro ameaçando uma 

desintermedia~âo financeira, revivendo mercados paralelos de crédito 

e provocando especu 1 at :l ·v o C DITI 

sustentando, as~>im, a expa11sâo inflacion~ria. Pelo lado ex'cE:Tno, 

at1·av~s··da especulaç~o que desencadeou com produtos importados e de 

determ.inando juntamente com O" 
_, 

ripida queda ~as ,~eservas internacionais do pa1s. Foi no PErÍodo 

também que o país enfrenta dificuldades na contraç~o de novos 

empiéstimos no exterior, pela pr6pria crise~ nível mundial. 

Assim, rios rrimeirbs cinco anos de 80, na economia brasileira, 

combinou-se tudo o que tendia a elevar o risco passivo e ativo: 

recessio prolongada; instabilidade dos f1 u><os 

indexa;io e da 

política econ6mica global; acelEração d :i:\ in f1 ação; 

mon(;,'tár·ia e cont ~~.a c i em i st .,.,_; tudo 
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incidindo, inicialmente, sobre bases de elevado endividamento de 

empresas e famílias. 

os subsistema que tanto se desenvolveu apcis as 

reformas como uma linha au>ciliar dos antigos bancos comercias -

BI f in an c&: i~~ e1 s teve b on ~-. motivos 

do cr~dito global em 1973:a recess~o, sobretudo na incjGstria de bens 

du1·~veis de consumo e a política de fixaçio de limites quantitativos 

à expans~o do cr~dito. 

Cumpre ressalta1· que os bancos comerciai~ relativamente a este 

subsistema, tiveram melhor desempenho porque puderam usa1· com maior 

ctesenvo}tu1·a os graus de liberdade que a limit~~âo qualitativa do 

Cl"Édito ··.pennit:i.a, particul~rmente quanto acJs repasses 

externos~ nio. sujeitos aos tetos. Desde 1978, os bancos comerciais 

cresceram sua participaçib no cl·Jdito, interrompendo a queda muito 

foram submetidos desde os primeiros anos das 

Refdrma'!õ (26). 

Além disso, a forma pela qual os bancos se organizaram (do 

tipo multibancário) serviu para atenuar um pouco os efeitos das 

<:idvel·sidades que se em decorrÊncia da 

encarecimento da comJ~osiçio passiva e a d€terioraç~o dos ativos de 

mairJr peso, <:\o t1Íve1 das operaç5es banc~rias tradicionais(captaçio 

de 1·ecursos e concess~o de empr~stimos) 
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retornos a curto prazo sem o menor risco) e os incentivos que fol-am 

sucessivamente sendo concedidas i poupança, al~m dos 3ltos juros, 

que os dep6sitos correntes fossem desaparecendo 

gradualmente da estrutura passiva das bancos, fazendo com que eles 

passassem a concorrer por com efeitos em seus 

custas operacionais e no agravamento do risca pass1vo. 

Em 1985, configurou-se uma mudança de 1·umo cal-acterizada pela 

gradual da demanda ind~stria teve um 

_crescimento médio de 10.3%, a agropecuiria 8.8% e o comci1·cio 8.7X. 

Quanta à inter·mediaç~o financeira (mesmo r;;: apesar da 

alguns banco';::., da mudança da f6rmu1a de 

cambial, das diferentes políticas para os jtLras e mudanças na 

legislaçâo tributária), do 

desempenho dos conglom~l-ados com extensas redes de agências·, da 

maior diversificaç~o dos servi~os oferecidos e do reaquecime~to dos 

setores produtivos. 

IJ.2.1 

A elevaç~o das taxas de juros· no período a o agravamento do 

l-isco cambial nos empréstimos com recursos do ext~rior, assim como, 

a contn:u;;:\i:o do":\ liquidez mo11etciria e do crédito corrente pel~ 

política monetária e financeira, induziram mudanças importantes na 
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estrutura patrimo11ial e no desempenho corrente 

produtivas e de institui~5es financeiras. 

As empresas mais poderosas sairam o quanto antes do sistema ds 

cn~·dito, reduzindo o endividamento e utilizaram no 

possibilidades abertas pelo Governo no sentido de neutralizQr o 

risco C<.".mbial de empnist i mos em moéda estrangeira contraídos 

anteriormente (dep6sitos pelaRes. 432) e de ampliar 

n5o-operacionais pelo giro financeiro de sua liquidez interna. 

Isto colaborava para acentuar, no plano macroeconômico, 

tendintias recessivas e inflacionárias da economia, mas, no plano 

micro, garantia ~ estas empresas uma estrutura patrimonial ''sadia'' e 

presel-vava, em plena rec2ss$o, suas margens 8 taxas de lucro. 

A estJ-utura patrimonial das instituiç6es de crédito registrou 

os p1·incip:ais movimentos e tendência<.: •. do pt'r:Íodo: a "desmonetiZ":td\o" 

da E"COI1omia e a priorizaç~o do c_ircuito financeiro especulativo que 

desembocaram nurr1a queda acentuada dos depós~os à vista e em aumento 

da carteil-a de títulos (sobretudo p~blicos); limitaç:Õ~;;"s à 

expans~o mo11Etiria e creditícia com recursos internos abriu cam1nho 

da captaç~o interna relativamente à captaçâo 

de recursos externos; as altas taxas de juros, o risco crescente das 

empr~stimos e a reestrLttura~io patrimonial que muitas empresas 

o efeito de reduzir o saldo das ''opera~5es de 

cnidito", crescessem as operaç5es destinadas ao setor 

pÜblico. 
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Como resultado deste processo temos: as l"Endas de presta~~o dE 

foram sendo substituídas pelas rendas e lucros financeiros oriundos 

da manipula~~o de massas de recursos com extrema agilidade pelos 

bancos no giro de curto prazo, que embora elevasse a rentabilidade, 

propiciou altas taxas inflacionirias e de juros. Os bancos passam a 

ser me1·o agentes intermediários entre o. setor p~blico e privado n~ 

manipulaçio da dívida mobili~ria. 
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11.3 Plano Cruzado Novo direcionam~nto e retorno 

ao Padt~o ant ET ior 

Com o advento do Plano Cruzado verifica-se duas tendincias 

fundamentais para a an~lise: remonetiza,âo da economia e extin~io da 

correçio monet~ria para prazos inferiores-a um ano 

cadernetas de poupança e fundos compulsdrios) A remon~tizaçio J 

acompanhada de decréscimos reais nas taxas de crescimento dos 

principais haveres nio-monetáriosC28) . 

• • O processo de remonetizaçio deveu-se a· uma atitude espont3nea 

dos agentes que preferiram papel-moeda e depósitos ~ vista ao inv4s 

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

incn'::men'to do mult:Lplicador· banc:..ü·io e gn'l.ndE expansão dos 1rH~io·:; d\::.' 

pagamento e da base monet~ria. 

A política financeira e de crédito perseguida ao longo do 

Plano Cruzado buscou recuperar o cridito ~errante por meio da 

reduçio dos juros reais e nominais (devido à pr6pria estabiliza~~o) 

f do alongamento dos prazos ativoe e passivos do sistema. 

As perspectivas promissoras possíveis com o Plano Cruzado 

aliadas ~ redu,io dos encargos financeiros em termos reais E 

nominais foram capazes de impulsionar um dos maio1·es movimentos de 

expansio do crédito ao setor privado verificado na histdria recente I 
da economia brasi lei1·a, l"E:'vertendo <emb61·a momentane-~amente) 
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tend&ncia verificada durante parte da década de 80 de estatizaç~o do 

crÉdito. 

1-Jo entanto, mais uma vez o cr~dito de longo prazo(sd viável 

atravÉs do alongamento dos prazos de captaçio e aplicaçio no 

sistema), prÉ-requisito indispensável ao incremento das inversões 

Produtivas, mais uma vez esbarra em obstáculos, desta vez criados 

pelo prdprio plano. Um dos principais obst~culos foi a elevaçâo do 

Prazo de rendimentos da caderneta de poupança para 3 meses, o que 

contribuiu para as retiradas maciças que abalaram a capacidade de 

financiamento do SBF'E (Sistema Bancário P~blico e Privado 

responsável po1· quase 40% dos empréstimos ao setor privado ao final 

de 1985). Outra tentativa fracassada de alongamento d~ prazos foi a 

introduçio da repactuaçio das taxas de juros em operaç5es com prazos 

FlutuanteCLTNF), titulo p~b1ico de pra2o mínimo de 378 dias (com 

taxa repactuada a cada 63 dias), que sequer thegou a ser emitido. 

Em setembro houve a tentativa de se in~uzir o alongamento dos 

em CDB), mas acabou provocando fuga dE recursos para ativos 

especulativos, sendo rapidamente revertidb. 

CumprE ressaltar que ao mesmo tempo criaram-se os fundos de CP 

ao POl"t<adOl", como forma de direcionar as aplica~5es de curto prazo 

para .a compra de títulos p~blicos.· 
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Sb'ío os cond:Lcionantes descritos acim~ qu~ propiciarare o 

CJ-es~ime11tc do cr~dito sem o devido alongamento dos prazos gue ir~o 

di1-~ciona1· a llolitica monetiria e financeira a partir de 1987. 

A expans~o do c1·édito ao setor privado verificada no ano de 

1986 deixa atr~s d~ si g1·andes necessidades de refinanciamento 110 

ano de i987, que rara que seja possível um ajuste nas 

instituiç6es de cr~dito estas cont1·aem as carteiras de empréstimos ~ 

aumentam a seletividade de seus c·]ientes. Em i987,com a reduç~o da 

atividade econ8mica, 

• 1nflacianário,surge o problema da .insolv~ncia 
' 

dos devedores que 

contraíram empréstimos de curto p1·~zo a jltl·os nominais baixos 

durante a éroca do cruzado (especialmente as pequenas e médias 

f;'llljH'ESas) 

Estes JHoblemas foram parcialmente dos 

refinanciamentos e d<.'l. Res. i:355 de i0/06, qLIE 

cujo ônus recair:i.a sobre a Autol":ldade Mon'et<.:ll-ia e as Institui.;Õo:::·s 

Financeiras. 

tomadas pelo governo para enfrentar· o refinanciamento dos passivos 

gerados no ano de 1986 revela a grande capacidade e flexibilidade do 

.sistema financeiro de l-eorientar suas fontes de l-entabilicjade ~In um 

contexto de.' cl-ise e 1·etomada da inflaç:~~o, livrando-se <:'lssim, do Gnus 
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de compal"tilhar o seu cjesEmpenho cor~ente com aquele verificado para 

a atividade produtiva. 

. 
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III. Reordenamento do Sistema Financeiro Naciona1(29) 

Em 1neio da crise que foi descrita na seçio ~nterior, verifica-

SE , desde o início da d~cada de 80, uma permanente discuss~o sobre 

a possibilidade de uma reforma ao sistema financeiro de modo a 

aparelh~-lo para o ''novo'' surto de crescimento econ8mico. 

Esta discussio poderia ser dividida em duas fases. A primeira, 

mais rica e abrangente segundo alguns autores, vai até o segLtndo 

semestrE de 1987. Esta fase part~a de um diagnóstico da atuaçio do 

SFN que envolvia sua tendincia à concentraçâo funcional e regional 

da 1·enda, com seu cariter eminentemente es~ecul~tivo e seu nio 

envolvimento adequado com o financiamento das atividades produtivas. 

Esta fase é mais rica porque abrarlgi~ estudos ace~ca de um novo 

padrio de financiamento da ·economia, com presença do Estado na 

formula~io e acompanhamento de políticas de longo prazo. 

A ~uptura para uma segunda fase pode ser marcada quando ~ 

Banco Central assume a discussio. O temi reduz d~ amplitude devido a 

imposição dE uma ótica liberali2ant0: por parte do BIRD <Banco 

Mundial), que impediu que quest Õe!:, mais profundas se fi.,:essem 

presentes E forç:oLt que {.~_ questão virasse questão 

"reordenamento" do SFN, de mero ajuste jul~-idico a Ltma sitLtaç:ão 

' conjuntural. l 
Uma das p1·incipais facetas de:·sta "nd'orma bancária" 

institucionalização do Banco MLÍltiplo 

trabalho daqui em diante. 
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III.i BANCO MUL TIPLO 

O Banco MLiltipla se insere dentro de uma proposta de 

estabil-idade do SFN, já que do modo como f' oi elaborado deveria 

propiciar um alongamento dos prazos de financiamento e uma reduçâo 

de:: custo·,;. 

O antigo sistema de pontos qu~ cnntrolava o tamanho do SFN 

de 19/ti/85) foi substituído pelas exig~ncias 

mínimas de capital ·e patrimônio líquido da Re::solu~âo 1.523, de 

21/09/88, e pela faculdade dada às instituiç5es financeiras em se 

constituir em ema Jnica empresa, com personalidade jurídica prcipria. 

Esta ~stabilidade financeira seria perseguida atrav~s de um 
• 

~dequado tratamento a 7 guest6es principaisC30) 

i. Constituiçio em si do Banco M~ltiplo 

A Priori, e:·xigido operar 

cumulativamente para que se tivesse o direito de operar em forma de 

banco m~ltiplo: bi:HlCO COITIEl*Cial (BC) I soe iedade de c1·Édito 

imobiliário(SCI>, financeira(SCFil, alJm de banco de 

investimento<BI), no caso de instituiçÕes pr~vadas, ou de bancos de 

de.senvolvimento <BD), 11Q c<·~sQ de instituiç:\:tQ pltb"lic~\. Er::.te Pl"incípio 

foi válido até 22.8.88, quando muda a reg1·a. A parti1· de ent~\o se1-:i.a 

necessário que· se tivesse todas, e ainda mais uma carteira , a de 
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arrendamento mercantil qualquer entidade se constituísse 

Banco Hltltip1o. n3o poderiam se ccnstitLiil- ban~os 

m~ltiplos as corretoras ( CCVM l , as distribuidoras ( DT'JI"i) 

corretoras de seguro. 

Mais tarde, a Resoluç~o 1524 veio par~ psrmitir que as BC, BI, 

BD, SCI, SCFI, DTVM e CCVH se constituíssem em Bantos MJltiplos. No 

caso das DTVM ~ das CCVM, a ccnstituiçâo do banco m~ltiplo estaria 

condicionada à criaçio de uma nova instituiçio 

personalidade jurídica autDnoma à corretora. 

Houve b'l.lllbém uma diminui~io da exigincia do n~mero de 

carteiras. O montante cumulativo de quat1·o carteiras caiu para duas 

(ou uma, no ca~o das c~rretoras) como o mínimo para começar a operar 

come banco m01tip1o. 

2. Equilibrio patrimo~ial 

Em ~-st udo~. prelimin.:ares, foi determ~nado um indice de 

imobilizaçio que atingia 60% do ~atrim6nio líquido, se o banco 

mLÍ.1tip1o ou instituiçio financeira operasse como banco comerc1al, 

com um máximo de 10% para investimentos acionários em colig&d3s, 

controladas E "outt-os investimentos". outras instituiçdes 

financeiras, o índice máximo de imobilizaç~o seria de 30X do 

patrim6nio !Íquido. 
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Com a Resaluçio 1524, artigo 12, esse índice cresce para 90X 

do patrimSnio líquido de qualquer tipo de instituiçio financeira, 

tendo o Banco Central o direita de fixar sua c~mposi~âo, o prazo e 

condições para o ajustamento. 

3. Direcionamento de crédito 

Nas versBes preliminares, a banca m~ltiplo teria como uma de 

suas características princiPais o descasamento entre operaç5es 
' 

ativas e passivas. Com isto pretendia-se instituições 

financeiras compusessem seu ''funding'' como melhor lhes aprouvssse, 

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

forma a dirigir o sistema~ consecuçio de suas atividades sociais. 

Como exemplo tem-se estLtdos que mencionavam que um máximo de 

10X das operaç5as de cr~dita poderiam ser dirigidas ao setor 

p~blico, i5X para empresas controlas por ca~ital estrangeiro, 20X 

físicas e um mínimo de 55% para o setor privado(sendo 

um minimd de 25X para o setor agrícola .. e de 5X para micro e pequenas 

empresas). Aplicaç:Ões em títulos de renda fixa permaneceriam 

subordinadas aos termos da Resoluç:~o i088(alavancagem de até 30 

vezes o patrim8nio liquido ajustado) e' mais importante, SEria 

obrigatciria a abertura de uma linha de. crédito com recursos 

prciprios, equivalente a 40X do patrim8nio liquido da instituiç:lo 

financeira, destinada a empresas privadas, com prazo mínimo de 360 

dias. 
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A Reso 1 uç: ~\o 1524, artigo 10' acaba com a vinculaç~o 

ativo/passivo, a exceç~o dos ligados às SCi e ao crédito rural Nr, 

a Reso1w;ão 1446, .estabelecendo 

compulsório de 10% sobre os depósitos de poupança para os Estados do 

70Y. dos captados f i nane i ament o-:::, 

habitacionais(65% para os demais) 

Conclui·-s<~' que-::, o banco m~ltipl? em sua não 

estabelece linhas de cridito de longo prazo. O que existe e um 

direcionameJlto habitacional(caderneta de poupança) crÉ-dito 

rural<via compulsório). 
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4. Regionalizaçio 

Até o ano de 1985 houve forte expans~o das ag&ncias banc~rias 

Pelos municÍpios. Por~m. com o Plano Cruzado, fs2-se um forte ajuste 

operacional da Sistema Banc~rio, que incluia desemprego de mio-de-

obra e fechamento de asincias. Os estados do Norte e Nordeste foram 

os que mais sofreram com o ajuste, por serem_ os mais carentes de 

capitais e os de m&is baixa renda per capita, 

manutenç~o do atual estágio de assist&ncia. 

Como forma de evitar tal concentraçio nas regi5es Sul 

Sudeste, os estudos preliminares para o reordenamento do Sistema 

davam incentivos para a regionaliza~âo, ;J. 

pontua~ào para Bancos M~ltiplos e todas as pl-errogativas oas 

inclusive isenc;:·ão de ·cecoihirnento do 

idéia era incompatível 1 com 

regulament~ç:io do deputado Gasparia11, que exigia alto capital para 

as sedes de bancos e baixa para as dependincias, o que inviabiliza a 

cria,âo de pequenas casa~ banc~rias no interior. 
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5. Capitalizaçâo 

Como era de se esperar, a capitalização do 1nultibanco é maio1· 

do que a existente anteriormente, com a vantagem de que o capital 

para converter-se ao novo sistema i de 50X pal-a as instituiç5es já 

ex:i.stenb::-s, sendo 

s-s.te montante. 

Cumpre ,~essaltar· que o que antes limitava o aumentei .dO· i1ÜITIE1-0 

de agÊncias de a 1 g un·s bancos n :.i o ~Ta o nível d(-2 capital, mas sim c 
.. ' 

sistema de pontuação da Resolução 1060. Com o i~ i m da pontLtaç:ão, 

alguns bancos ~adiam aumentar muito o nümero de suas dependÊncias, 

porque as exigªncias de capital estâo mais do que satisfeitas. 

A determinaçâa da Res.1527 de acabar com o sistema de 

pontuaçio e o fim da carta patente nao foram os incentivadores, em 

si, ao aumQnto da concorrência. 

A Resolu,~o 1527 estabeleceu que os pontos "gLt<:<rdados" 

podii':\m ser usados em ~eneficio das próprias instituiç5es detentoras 

e sdmente Por um prazo de seis meses, sendo depois cancelados se n~o 

fossem utilizados. Em contrapartida, h ou v€ uma 

exig.ênciaf.; dE~ capital E.' F'ati"imônio LÍquido mínimos. D <HU.go 5"' do 

1524 obrigavn as novas instituiçôes ! 
financeiras a integralizaçâo total de capital e Patrim6nio LÍquido I 
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no ato da autorizaçâo de funcionamento e o artigo 6°, parigrafo 2~, 

d~ Ci11cc anos de prazo para a integralizacio dE 50X do capital e 

Patrim6nio Líquido as institui,6es já existentes. Além di<:>so, o 

par~grafo ia do mesmo artigo veda a concessio de autorizaç5es para 

constituição e funcionamento de novas instituic;:ôEs 

enquanto estiver pendente a exigincia de capitalização prevista. 

7.· Capital Estrangeiro 

Com a \:;:t;:'SO 1 uc:ãa ficou determinado que o capita1 

estrangeiro poderia 'ter participação ~e at& 30% do capital votante 

' 
nas dive1·sas carteiras, inclusivo no banco ~omercial, onde na 

p1·jtica estava ·proibida até então. Na verdade, nunca existiu uma 

p1·oibi.;;:ão POl" escrito da participação estrangeira Em banco 

comercial, e o capital ~strangEiro a~e dentro desta om1ssao. 

Para contraria1· a Constitui,~o, bastava.qttE a fusio de duas 

entidades fi11anc2iras IJara a criaç~o do Banco M~ltiplo resultasse 

no aumento de participaçio de capital estrangeiro na compos1ç~o 

acion~ria do COJ191omel-a!jo_ Com isso, seria desrespeitado um artigo 

das Disposiç6es T1·ansitd1·ias que proibia o aumento de participaçio 

de; capital institu.i.çÕ<:.'s financei o··a·s, 

aprovação, pelo Congl-esso Nacional, '.da lei complementar que 

regulamentaria o Sist2ma Financeira. 
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III .2 Considerações sobrE o Banco M~ltiplo 

Um dos argumentos mais fortes na ~peca da concep~~o dos Bancos 

de que este tipo de est1·utura 

instituiç5es trabalhar com Llm só "funding", o que minimiz:ou·ta O c ·' 

queda de captação através de um instrumento com a 

utilizaç5o benéfica de outro. F'o1·ém, as opíni612s não t ~\o 

un,ânim~.::·s(3i) 

Con-s·eJha h'onet~"<'rio, sS."o df.:' n"'tturez~ cont:..:ib.il adr.r.in.i.:.:;t"J"at.ii,~a, afrta !,.iez 

~~p~5a1· de ~•tu~1·cm jun{o .::~o mercacfo CDft!D :in5(itl.tlç"''to dn1ca o-~; 

da ANBID - Outubro de 1988. 

nO\'O s.istem.:.'l, 

Nacional dos Bancos·-· Outub·ro 198.8. 
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",q possitJilidadQ· de unra intit'aição tornar-s.:• nu.iltif'l21. não 

o:ru21.tro cantog do ,c;~no passado. 

Facilitou um pouco a cont,'R.!J.ilizz.~ç:!:to, r.rr~~s· n~~"'o racionalizou 

tant>.."J como S"J::' qui~"i divulgar." 

Dias da Silva, Const.tltm· 

Novembro de 1989 

Observe algumas opini5es depois ~e institucionalizado o Banco 

1"1últiplo : 

" Não houve:· reduç!:i'o de custos co11r a incorporaçito no banco 

l!u..l!t.iplo, das carteira"5 comercial, 

por-que, me-;;;mo tt:•ndo começa_do a oper~"lr oficialmente como banco 

' 
md.ltip{o ha' c;;,·rca de c.iru::o me::;f~s, 

fazer uma contabilidade sd. 

Jaime Ribeiro, Presid. do BHC 
o ' 

( Banco Mercantil de Cr~dito) 

Novembro de 1989 

".4s madan~~a~;; forarn llT.z'n.ima~-s a nlvel operac.ion~~l . . firas a t1ova. 

configur:::u;.· .. ~"'o gerará a!gun~a facilidade devido 3 contabilidade tinica." 

Vinio Josi Reis, Diretor do Banco Geral do 
Com~rcio, Novembro de 1989. 
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"A ditJrirwú;:tta de dii·spesas ri de natareza f.iscal. '' 

Joio Cirilo Miedzinki, Consultor da Price 

Wa t ET h ou se- . 

percebe-se que na ~poca da reforma as 

opiniBes tendiam a crer que a transf~r~aç~o da contabilidade dos 

conglomerados em caixa ~nico e a diminuição das restriç5es levariam 

a ·'maior agilidade, ~anho em eficiência e reduçâo dos custos. A 

suspensio da vinculaçio entre ativos e passivos, por sua vez, fariam 

o dinheiro flLlir com maior naturalidade: 8.0 

desenvolvimento nacional. 

Sup6s, também, que a liberalizaçâo do sistema, que: funcionari~ 

a P<Htil" de entio exclusivamente com base em an~lises empresariais 

de resta e retorno permitiria uma menor dispersio e diminui~~o nas 

taxas de juros praticadas no mercado. O grande -sustent~culo do 

processo de desregulamentaçio (fim das cartas patentes) SI::T ~a 

justificado pelo aumento da concorrincia. 

A re-alidade-, bastante diferent~. 

banqueiros nio acreditam ·num aumento da concorrincia porque os 

bancos recém-criados estão longe de suprir as necessidades dos 

grandes grupos econBmicos, ao menos num primeiro momento. 
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D~cio Goldfarb, Diretor financeiro da Marisa 

Lojas e Lojas Brasileiras - Novembro de 1989. 

Portanto, temos de um lado, a substitui~io d~ carta patente 

por um sistema de exigincias de capital que diferencia os atuais 

int~:•grante·s e fecha as portas a ~ovos entrantes, o que continuar~ 

inibindo a maior concorrincia e a~ontar~ para um aumento da 

concentraçâo. Al~m disso, a consagraçie do ~aixa ~nico dos bancos 

múltiplos não 1ev6u, como se esperava, a uma agiliza~io tal a ponto 

de facilitar a tomada de cridito pelo s~tor privado. Q que houve, na 

foi l..tma maim~ ·ta c i 1 idade no que diz l"Espeito a 

contabilizaçio, ji que o banco m~ltiplo existia há bastante tempo de 

·fato, passando a existir agora de direito. 

Po1· out I" O lado, as reformas, ao longo d9s anos, têm sido 

vistas como um fim em si mesmas, enquanto o sistema financeiro devE 

ser encarado como u~ instrumento a servi~o de um determinado 

programa de desenvolvimento econ8mico. Nio h~ qualquer política de 

crédito, Particularmente quanto às linha __ de longo p1·a:a:o, dentro do 

pais, o que leva a Pensar na necessidade urgente da cria~io de tais 

mecanismos. 

I r 
I 
. f 
I 
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CONCLUS~O 

Conforme fol. colocado no presente trabalho- a existência de um 

intermedia~io financeira é absolutamente necessária para 

que as funçEes intrínsecas do capital financeiro sejam postas em 

prática. A intermediaçio financeira seria nada mais do que uma 

transferência de recursos financeil"OS dds setol·es 

para os deficitirios, ou seja, um desdobramento do cr~dito dent1·o dE 

suas várias formas d~ apresentaçio. 

No caso brasileiro, o sistema financeiro ji nasceu um tanto o 

quanto distorcido. A idéia dt";' se faze1·, em t 965, uma ~-,eg mEn t ar;: i o 

financein:t ( con·et on.'\s, di·::;tl· ibu.ídoras, banco:;; de inve:·st i-rnent o, 

etc.) teria· baseado-se no modelo norte-americano. A quest~o i que, 

na é-poca, ~squeceu-se qUE a divisâo do trabalho varia d1retamsnte 

com a sxtens~o dD mercado, e que o me1·cado de capitais do pais nio 

tinha a extensio do mercado norte-americano 

portanto, instituiç5es desnecsss~rias, que inchadas .. PE~lLi 

' próprio governo, quando empurrou para cima delas o peso da dívida 

pública. 

\~o que tange à quest~o do financiamento de longo prazo, 

requisito essencial ao desenvolvimento _brasileiro, verifica-se que 

este foi suprido pelo Estado <através do BNDES e Banco do Brasil) e 

no.caso de grandes projetos de investimento, pelos financiamentos de 

origem _externa, o que levou ao crescimento da dívida externa. 
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Em r·esumo, poderíamos dizer que o Sistema Financeiro 

desenvolveu-se e diversificcLt-se a somb1·a de uma estntt ura 

financeira avan~ada. Pcl·~m, n~o conseguiu desenvolver uma b~J.se de 

capta,io das aplica~6es a prazos médios ou longos capaz de garantir 

o desenvolvimento nacional simultaneamente à estabilidade e solide2 

operacionais das instituiç5es financeiras. Este processo aconteceu 

pri-ncipalmente porque houve uma d~sintermedia~io bancária, ou seja, 

os bancos fugiram de sua atividade principal d€ fi nane ia\" a 

atividade produtiva para servirem como intermediadores com o 

obejtivo de auferirem ganhos financeiros especulativos. 

Isto tudo leva " C\"€\" que é preciso· repensa\" a ·=.;istema 

-1-'inanceiro do paíS. ','lã o bastam r-efonnas pontuais como foi o banco 

mLi.It ip 1 o, acabou ·- c Ol" r esp on d en do às eXpect.;.'l. t.i v<:xs, ·:; (-? j ''· ' que 11<.'\0 C) L( 

foi um instrumento que sem ~~vida estabeleceu uma melhor 

jL\r:Ldica, mas que n~o deu condiç5es ao SFN de fazer o seu papel no 

·sistema econ6mico de desenvolvimento da atividade prod~tiva. 

é preciso pensar . p-ena tel" 
' 

um sistem~. se realmente vale a 

altamente pulverizado como o atual modelo brasileiro, o que o torna 

um sistema muito volátil e altamente vulnerável ~s mudan~as dentro 

de um contexto inflacionário, onde ningué-m qu<:-~ investir a longo I 
prazo, e todas as dívidas, pessoais ou de bancos, tim de ser roladas 

diariamente e são altament~· influenciadas pe1as 

instabilidades econômicas. 
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