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AS REFORMAS FINANCEIRAS DE 1864-65:

Objetivos, Rumos e Desvios

Julio Sergio Gomes de Almeida®

INTRODUGAOD

Perseguimos no presente trabalho trés principais ques

toes:

- quais processos financeiros abriram caminho d "conglomeracido £
nanceira" e ao formato do sistema financeiro que vigtraria na
economia brasileira ac longo da segunda metade dos 60, toda a

década dos 70 e que ainda condiciona o sistema na atualidade?

- quais eram oS condicionantes, os limites e quais foram as ccn

sequéncias da criagao de mecanismos de indexacdo "neutra" na e

conomia brasileira?

- como se estruturou a sistematica de garantias e o sistema ce

crédito imobilidrio em fungdo da indexagio?

Tratar estas questoes nos parece da maior relevancia
em um momento como o atual em que estdo sob debate o proprio for
mato do sistema financeiro, suas fungdes e insergdo na econ mia,
o sentido e o alcance da indexagdao, bem como a estruturacdo do

sistema financeiro da habitagao.

E preciso ter presente que o ponto de origem em tocdos

os casos fol uma certa concepgaoc de sistema financeiro e de suas
= a

* da FEA e do IEI, UFRJ.



fungoes,’ tal como definido no periodo 1964-66, quando se implemen

tou no pais um conjunto amplo de reformas institucionais.

Neste trabalho, recuperaremos ponto por ponto a concep
gdo original destas reformas, bem como sua implementagdo no campo

financeiro (Itens I e II).. Trati-las em profundidade nos parece

também oportuno. As reformas introduziram vieses no sistema fi

nanceirc e condicionantes do direcionamento do crescimento econé

mic

co brasileio, muito negatives do ponto de vista social, do endi

vidamento externo do pais e da especulagdo financeira. Mas acer

© alvo em um aspecto crucial, em se tratando de uma econo

mia capitalista moderna: na prdtica (embora nem sempre explicita-

mente), priorizaram a dimensdo financeira na reestruturagio econd

mica. Conhecé-las pode significar,assim, a nio reprodugac dos e

quivocos cometidos no resgate da dimensdo central do problema fi

nanceiro em um possivel futuro reordenamento financeiro do pais.

0 item III encerra o trabalho com a analise dos

rumos
e desvios do projeto de reformas, em torno dquelas trés questdes
assinaladas.

- o : Sl i &

I) A Doutrina Polltlco-Economlca Pos 1964 e asg Reformas Institu

cionais
1. O Sentido das Reformas

0 eixo em torno do qual se PEnsou e se movey

condmica do G

al

a politica e

overno Castelo Brancg (1964-66) foi & inflagdo. Veja
7SS rapidamente sey diagnostice sobre o processg inflacion’?i
: ario

brasileiro, bem como as solugoes propostas para supera-lo. (1)

1.1 - A Inflagdo e os males da economia brasileira

Segundo o PAEG (Plano de Agdo Estratégica do Governo 195u-

66), os'efeitos colaterais" da inflacao teriam sido muito negati
2 .
vos para a economia brasileira. A inflagdo subvertia a ordem e a

hierarquia social, desorganizava o mercado de crédito e de capi

tais, distorcia o mercado cambial, mascarava os cceficientes de
3

rentabilidade através dos "lucros ilusérios", desestimulava os

investimentos nos setores de base e no mercado imobilidric, disscl

via a fﬁngéo orientadora do sistema de precos, premiando a especu

lacio e a ineficiéncia, além de abrir caminho a escalada da esta
c ineficiencia

tizagdo.(2)

Suas consequéncias mais graves no periodo de "inflagao ace

leféda" (1961 a 1964) teriam sido: a) a virtual paralizacdo dos

investimentos privados em diversos setores cruciais para a susten

tagdo das taxas de crescimento do produto e do emprego (como cons

trugdo residencial) ou sua substituigdo pelo pouco eficiente  in
vestimento piblico (como nas indlstrias de bases); b) o actmulo
de distorgoes nos mercados de crédito e de capitais, impedindo-os

de exercerem suas fungdes, em particular, a formacdo de poupancgas

i i 3 3 et imana
e o financiamento do investimento; c¢) a retragdo dos investimen

tos estrangeiros, fato agravado por irrealista politica cambial ,

i o s
rigorosos controles das remessas de lucros e instabilidade politi
ca. Tudo isso, em conjunto, jogava no sentido de deprimir a for

s - a
magdo de capital e, consequentemente, de reduzir a taxa de

mento economico.



Assim se explicava a recessdo economica, ou seja, fundamen
talmente pelos "efeitos da inflagdo"(fruto das "varidveis econdomi
cas monetarias") sobre as "varidveis economicas reais" (3) ‘que no
periodo de "inflagdo acelerada” teriam ganho "carater cumulativo"

(4).

1.2 - As causas da inflagdo

0 diagnéstico explicito sobre as causas da inflagdo & bas

tante conhecido: "... os déficits plblicos, a expansdo de crédito

e

s empresas e as majoragdes institucionais de salarios em propor

g0 superior 3 do aumento da produtividade. Essas causas condu

[}

em inevitavelmente 3 expansdc dos meios de pagamento, gerando,

destarte, o veiculo monetdrio de propagacic da inflagao." (5)

Sustentava ainda que tais causas apenas refletiam a permis

o o s ~ .
sividade da politica economica dos governos anteriores a 1964,

. sempre explicita era a critica ao sistema de aliangas politi

cas que amparava tal permissividade e que, no fundo, era responsa

vel pelo fato de que os governos anteriores nunca atacassem fron

talmnente as causas verdadeiras da inflagdo, mas sim suas

conse
Guéncias, garando novas distorgdes no sistema de pregos, debilitan
do ainda mais as instituigdes vigentes, fomentande a estatizagdo.
(6)
13

= A tarefa do regime de excegdo: estabilidade e restabeleci -

mento i ita
1t0 dos mecanismos de mercado (autoritdrio ne  politico;
liberal no economico) .,

A papti i osti
D r deste diagnostico, a linha geral de agio do pover

no pautou-se por buscar a promogdo da estabilidade dos pregos, a-

- ; P " = i
‘través de rigorosa "politica de estabilizagao" que atacasse as

causas (e nao mais apenas as consequéncias) da inflacdo, aliada a

% : ; : : -
ma politica de promogdo de nova tessitura institucional ao pais

ndo sujeita d influéncias de corte demagogico, paternalista, popu
lista, etc.; uma ordem economica "modernat, portanto, que  garan
tisse o reinado das "forgas-impessoais do mercado". Esta, a con
cepcdo de "agdo governamental” e de "planejamento econdmico", co

mo expressa no PAEG:

"p agdo governamental, nos sistemas politicos democraticos,
deve orientar-se no sentido do estabelecimento das condi
gdes que assegurem a maior eficiéncia possivel ao funciona
mento da economia de livre empresa, ou seja do sistema de
pregos. Em tal contexto, o planejamento econémico vai im
portar numa definigdo sistemdtica e coerente, por parte do
governo, das medidas tendentes d criagdo da ordem dentro da
qual operard aquile que se convencionou chamar de"forgas de

mercado"... (7)

E neste sentido, .que entendemos o manejo que a politica eco

némica do periodo féz de medidas de natureza conjuntural e insti

tucional, com vistas a combater a inflagdo: num caso, o ataque as
tucional

causas imediatas; no outro, a pretensao de garantir que nioc mais

teriam lugar as pressoes que se resolviam na inflagdo, numa ordem

liberal e por isso eficiente e estdvel.

Com o fim de corrigir o desequilibrio financeiro co governo

a curto e longo prazo, bem como financiar os eventuais déficits &

modo nac inflacionario implementaram-se as seguintes medidas: cor



tes de despesa, acompanhados de uma "Reforma Tributaria" em 1966,

(fora realizada uma "reforma de emergencia" em 1965); elevagdo

das tarifas dos servigos publicos e dos pregos das produgdés esta

tais (a"verdade dos preg¢os"); e criacdo ainda em 1964, de um titg
lo de divida publica com corregdo monetdria, de subscrigdo volun

taria e compulséria, a prazo médio e longo - a ORTN.

Com relagdo aos salarios, ja em 1964, uma nova sistematica
de reajustes foi sendo implantada, com as seguintes caracteristi-

cas principais: obedeceriam a periodicidade de um ano e nio mais

teriam como base os "picos" anteriores, mas sim a média do sal3

rio real dos ultimos 24 meses. Pela "fSrmula" de reajustes, este
valor acrescido de um coeficiente indicativo da produtividade, de

veria igualar o saldrio real médio dos préximos 12 meses. Havia
. 3

portanto, a necessidade da estimativa da taxa de inflagdo para es
- " - - .
te periodo ue foi na pratic : .
p » q pratica altamente subestimada, diga-se de

passagem. A partir de 1965 esta "formula" até entio de aplicagio

muito restrita (setor piblico) foi sendo estendida aos acordos
e

dissidios trabalhistas (inclusive com aplicagdo de penalidades 3
as

empresas que resistiam em aderir 3 nova sistematica)

completou-se o ciclo de reformas na drea das re

lagoes traba
lhistas. -

Finalmente, na drea do crédito
_—_—_.______-_!

. -~ 1 1 15
como CIla]ltagaD gEIa 3 -
* . Lo OHE . .
cou a [)()lltlca economica tol]lal mals Ilgor‘oso o] Contrale da mo

o g eda
e do credito banecirio (em Particular, ¢o BB)
2 3

nem sempre com exi
em a 3
razao do comportamento das
Do lado institucional,

to, principalmente,

n
nas". contas exﬁez

o E : a
Xecutivg Propos um substitutivo

ao projeto de reforma bancidria que ha mais de 10 anos tramitava
pelo Congresso, votado em fins de 1964 (Lei n? 4.595). A Lei da

Reforma Bancaria, extinguiu a SUMOC, criando em substituigao um

orgio de cipula - o CMN - encarregado de fixar as diretrizes das
politicas monetaria, crediticia e cambial e um Srgio executivo
das politicas do CMN, o Banco Central, gue deveria reunir  diver
sas das atribuigdes até entdo exercidas pelo BB (redesconto, reco
lhimento dos depdsitos compulsérios e voluntdrios, carteira de
cambio). Ao BB foi apenas atribuida a fungdo de "agente financei
ro do governo". Em termos amplos, pretendeu-se com a instituigdo
de toda esta hierarquia de orgdos relacionados ao controle da ex
pansdo da moeda e do crédito, evitar as caracteristicas (julgadas
negativas) do sistema anterior: excessiva dependéncia do Executi-
vo ( ), descontrole das emissces, além de constituir veiculo da
estatizagdo da economia, todas as caracteristicas, passando pela

mecinica de emissdes antigo e pelo "acUmulo de fungdes do BB"(S).

J& observamos que o periodo de execugdoc do PAEG foi marcado
por bruscas flutuagdes indesejadas nos meios de pagamento e no
crédito. Resta agregar que no plano da reforma bancdria ndo se a
vangou na pretendida "independéncia monetaria" com relagao ao Exe
cutivo e tampouco (segundo a propria avaliagdo de economistas do
governo) colocou-se inteiramente o BB numa posigdo passiva na ex
pansao dos meios de pagamento. Apenas em um particular a politi-
ca econdomica na area foi cumprida a risca, de acordo com seus ob
jetivos: nos anos de 1964 e 1965 foram fortemente contidas as ope
ragdes das agéncias piblicas de financiamento (BB em particular)

- a "desestatizacdo do crédito".(10)




1.4 - 0 quadro da dupla diregdo da politica econdmica

Além desta diregdo da politica reformista, ou seja, de com
bate imediato e a longo:prazo a inflagao, havia uma outra, visan
do a promogdc de mudangas substanciais nos setores que, na avalia

s3o oficial, tiveram seus potenciais de expansdo tolhidos pelos e

feitos da inflag3o e do quadro institucional anterior. Nesta ou
tra linha, as reformas propostas tiveram um sentido eminentemente

firanceiro, relacionadas, basicamente a dois setores: o da congru

c3o residencial e o mercado de crédito e de capitais. Nesses ca
sos, julgava-se que a propria politica anti-inflacioniria consti-
tuiria um poderoso instrumento de recuperagao do tempo e potencia
iidades perdidas, bem como de corregdo das distorgoes acumuladas.
Porém al uma atuagdo mais efetiva se fazia necessiria na avalia
g3o cficial, pelas seguintes razdes: tratava-se de setores funda-
mentais, que se atrasaram demasjadamente e onde a 1nflagao teria

antado raizes tdo profundas que nem mesmo a 1nstauragao de uma

estabilidade duradoura por si sé neutralizaria por completo as

i
- - . - el -
numeras e gravissimas distorp .
g T Ggoes acumuladas e og encaminharia no
sentido de desenvolverem plenamente.
2 - As Reformas Financeiras no Quadro dag Reformas Instituci
cio -
nais
2.1 - 0 despertar das potencialidades
£ nesse sentido
que no casg
o das reformas concernentes 3 Ha
5==2%3C e ao Mercado de Capitaj -
S5 nas quai
S des
S s Pontaram amp}as

;Zes no que di
q Z respeito g 1nst1tulgoes € instrument
entos de

mobilizag3o financeira, colocava-se segundo a avaliagao oficial,

a necessidade de reformas: despertar suas potencialidades.

2.2 - Breve resumo do diagndstico oficial: distorgdes e ineficién

cia como caracteristicas marcantes do setor financeiro

0 diagndstico oficial acerca das instituigdes e instrumen
tos financeiros antes de 1964 era bastante sombrio: estas insti
tuigbes e seus instrumentos ou sucumbiram aos efeitos da inflagdo
(instituigdes ligadas ao crédito imobilidrio, os possiveis inves
tidores institucionais - Cias de Seguro, Institutos de Previden
cia, Fundos Privados de Investimento, etc. - os instrumentos de
divida publica voluntaria, os depdsitos a prazo dos bancos comer
ciais e Caixas Economicas), ou sequer se estruturaram (Previdén
cia Privada, instituigCes privadas ligadas ao crédito de longo
prazo), ou ainda, se conseguiram conviver com a inflagdo, ndc o £
zeram sendo de forma ineficiente e acumulando distorcdes conside
radas (algumas delas) irreversiveis e graves pela nova administra
cdo (casos dos bancos e das financeiras, como veremos a seguir)'

_ L : §
0 mercado de agoes constitula um caso especial, reunindo um pouco
de tudo o que havia de ruim: teria sido prejudicado pela inflagaag,
mas ainda sofrera os efeitos negativos da mi organizacdoc das Bol

sas, do monopblio dos corretores piblicos, da atuagio das socieda

des de investimento, de uma inadequada lei das S/A, e de uma pena

lizadora politica de tributagao dos ganhos com acdes.

Quando a famosa Lei da Usura, o diagnostico imputava-lhe

grave respondabilidade pelo estado de coisas vigente apenas em al

guns casos particulares (divida publica e crédito de longe prazo)
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mas de qualquer maneira era considerada antiquada e incompativel

com a nova ordem proposta.

Enfim, no setor financeiro, apenas teriam se desenvolvido =
(sem contar as agéncias estatais, que sofreriam um outro tipo de
critica - representavam e fomentavam a estatizagdo) os bancos co
merciais e as financeira, embora de forma ineficiente e distorci
da. Todas as demais modalidades de crédito, bem como o mercado
ce agGes teriam sido impedidos em seus desenvolvimentos. Lacunas,

icigncia, distorgSes, inadequagdo de instrumentos, pegras e

iguadas, portanto, caracterizavam o setor financeiro, se

gundo o diagndstico. Por isso, pareciam necessiarias mudangas pro
fundas, que ndo deveriam contar, por uma questdo de principios com

agéncias pGblicas ‘de péso (BNDE, BB). Resta acrescentar que as ins

uigdes que mais se desenvolveram "a despeito da inflagao" os
3
ancss e as financeiras, ndo pareciam acs olhos dos mentores .das

e

eformas, aptas a liderar as reformas, por estarem longe dos exem

plos de estruturagac ideal de instituigdes financeiras

Lty -

Objetivos e instrumentos gerais das reformas financeira
8

Naturalmente, constavam como objetivos das pef
ormas

3 neutra
s - : .
+1Zar 0s pontos negativos diagnosticados: pre : lacuna
. Enﬂhet‘ as nas

) 3
Lurluar a 1nteI‘ i 1 1 i i
c mediagao eflclente, eliminar as distorgoes adequar

-

OS5 instrumentos de mobilizagio financeipa
]

modernizap lei
. 1s e regu
lamentos sobre as transagdes financeirag gu

Mas & possivel identi
0s gerais i i ' R
hais localizados (os objetivos  getopiai
o ; ori.
71sT0s no item IT), o

objetiv

wl X,

Segundo o texto do Plano Decenal:

"0 objetivo geral das reformas do sistema financeiro seria

assegurar taxas_de juros mais altas para os que economizam

e taxas mais baixas para os que tomam emprestado e para os

investidores". (11)

Evidentemente, se este era um objetivo destacado, era por
.que julgava-se que nao vinha sendo cumprido: a md remuneragdo &s

poupangas e o custo do dinheiro excessivamente alto (tendo em con

ta a meta de estabilizagdo para o futuro) eram criticas que os
diagnééticos reinteradamente teciam ao sistema financeiro, vendo
nisto sintomas de ineficiéncia e "competi¢3o branda" entre as ins

tituigBes financeiras. Sendo assim, a solugdo do problema esta

ria na promogdo de uma maior competigdo e eficiéncia na interre

diagdo.

Aqui encontramos um argumento para a utilizagdo de dois ins
. o
trumentos muito caracteristicos das reformas do pepiodo; a compar
oLl
timentalizagdo do setor financeiro, como promotora da competigao
entre instituigoes de diferentes segmentos por recursos e por to

madores, e a introdugao da corregdo monetaria (com as ressalvas

que veremos no item II-2), instrumento de garantia da preservacio
do valor real "das economias". Acreditava-se que a maior competi

¢do conduziria & maior eficiéncia e, por esta via, 3 taxas de ju
ros nos empréstimos compativeis com a rentabilidade dos  investi

mentos produtivos.

como objetivos gerais, poderiamos destacar ainda dois outros:
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= 4 5 . - : - .
A ar a empres i 1 i da a condigao de grande empre ciamento dos 1in estimentos pri ados as as colsas teriam efei
a @ D a nacional priva v t Vi Amb . .
) iti i i do crescimento
re t E]
de igualdade a empresa estatal e a filial da empresa es oS POElthOS sobre o investimento e a retomada
sa, em pe . .
i e es .
a g"‘ a Este objetivo se fez pr’esente, par“tlcular‘men‘te nas re sem ‘tat]zaga{)
trange .

formas prdpostas para o mercado de agGes e na criagao de linhasde

i i i i - erito das Reformas Finaneeiras
= dito de lcngo prazo entre as institulgoes financeiras pr‘lVadaS. 3 0 M
cre e

o) £ retomada dos investimentos e de altas taxas de crescimen-

Como veremos, os maiores éxitos do projeto reformista se de

. . -~
io roduto sem estatizagao . Aqui estao pPESentes pElO menos ram (pOI pa‘r'ado xal que 18 to possa par'ecer') mediante a nao obser
tao d P 3 —_

o _ _
ancia ri as propostas de reformulacio. Dizemos
Ges: a de que era necessdrio retomar o crescimen vancia rigorosa das politicas prop
duas interpretagoes: n

esultou do
1 i bre os ni isto para ressaltar a enorme defasagem entre o que r
to de alguns setores chaves, com ampla repercussido so 1 ) b e il
: i i os as reform . n
veis de emprego e renda urbanas, e a de que como condigdo prévia sistema financeiro ap )
j i no entanto, e julgadas ao nivel de sua pro
3 ada da taxa de investimento, colocava-se e elevagio das dependentemente disto, no bt =
2 retom > / ,
eri to cla
- o mérito das reformas foli o de estabelecer mui a
poupangas e seu redirecionamento, tudo isto na dependéncia da re posta geral,

ente uma vinculagdo: a redinamizagdc da economia com a reformu
organizagac do sistema financeiro. e

lagdo financeira. Deslocaram assim, na pratica, o cerne dos

pro
| . = ~ . " blemas vividos pela econcmia brasileira para o planc finmanceiro ,
No primeiro caso, o exemplo tipico & o da construgdo residen B _
enquanto ao nivel da retdrica (o que certamente correspondia ao
c2:20i7) e, secundariamente (porque mal ‘ou bem as financeiras pre

pensamento predominante entre os mentores da politica econdmica)
encheram a lacuna), os sestores de beng durdveis de consumo.

batiam naquela tecla, qual seja, a da inflagdo como causa

maior
dos males da economia e de sua supress3oc como a grande solugdc.
Quanto ao segundo caso, nig parece cl
4ro que o argument o] ~ & < 3 2
1 gumento 2 Isto fica clarc na busca de solugdes financeiras para os mais di
ficial sustentava ser necessario elevar prev1amente a taxa de pou

versos impasses que diagnosticaram nas contas do setor publico e
panga para que se elevasse a taxa de investim
ento. ' ) ;
nto 0 que nos pa de empresas estatais, na estagnagao de setores considerados funda
rece mals plausivel € a linha 4 Seguir: segundo os diagndsticos ‘

3

mentais, na fragilidade da empresa privada nacional,
pela agdo de determinados mecanismos (a agdo do sistema financei

ete.
ro era oprircizal)(13), as "pou "
F > angas .
2 Pang (economias) Privadas foram II) Qs Diagnbsticos Setoriais e as Medidas Concretas de Reformu
nac apenas desestimulada 7 = .
\ p das, camo tambam canalizadas parg o setor pilblico, lagao Financeira
= 3 - §id -
10s eficiente.. A reorganizagao financeipa se fazia necessaria
3 3
£33 conm ela

poder-se-ia resstj

! lmular a fop :
magdo
i ! das oupangas ou 1 - Os Bancos e as Reformas
11as” e dar-lhes outro dlreclonamento isto &
] 3

para o finan
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7 1 - A incompatibilidade entre os custos da expansdo bancarianos
anos 50 e primeira metade dos 60 e os objetivos centrais das

reformas

De inicio, a avaliagdo oficial "absolvia" os bancos pelas B
cunas e distorgdes existentes no sistema financeiro. Assim, por
sxemplo, o fato de que os bancos (progressivamente) encurtaram ao
dos ancs 50 e entrada dos 60 os prazos de suas operagoes,

do as necessidades da economia se dirigiam exatamente na dire

oosta, era considerado "natural", decorréncia da inflagdo e

2a vigénecia da antiga lei da Usura.(14) Idem para a retragdo dos

os a prazo(l3), bem como para a corrida desenfreada dos

cancos em busca dos depositos a vista. Mas,ao lado das lacunas

deixadas neste mov1mento (e tidas como inevitaveis), os diagnosti
cos apontaram distorgdes no sistema bancirio. A principal, seria

cue 05 bancos acostumaram-se a remunerar mal o "poupador" e a co

srar caro pelos empréstimos, vale dizer,

exatamente o contrariodo

ghjetlvavam as autoridades na nova etapa que deveria se abrir

para o sistema financeiro., Mais importante ainda: julgavam impos
sivel neutralizar esta distorgio eliminando-se o mal de origem(a
_’.‘1.1

lagdo e a Lei da Usura). A% encontra-se a razio fundamentalda
exclusdac dos bancos do projeto reformista

o argumento passa pela apreciagdo dos custog bancdrios ao
longo do processo de concorrenci

Trencla pela captaci 5 a

agao de  depositos 4

vista. Implicito neste processg (mediante o qua)

u3,

» @ proposito os
ancos obtinham enormes

0
«
"y

255031 3stos
al, gastos adulnlstratlvos » imobilizagdes excessivas
iv
(e luxzuss i
“uosas, segundo os dlagnostlcos) acompanhando
a expansao da

ias
e a diversificagio dos Servigos bancipi
ios.

reie de agénci

Duas

lue
ucros) (16) estavam o crescimento dos gas”

observacdes acerca destes custos bancdrios em expansdo faziam os
diagnésticos: 1) alecangavam na epoca (meados dos 60) niveis ex

tremamente elevados ante a perspectiva de estabilizagdo dos pre

gos e 2) eram irreversiveis a curto prazo.
irreversiveis

Assim, em apoio ao primeiro Item, informava o Planc Decenal
que os custos operacionais dos "estabelecimentos que fazem melhor
uso dos fatores, andam pela casa de 30% a.a.'(17) Ora, argumenta
vam os economistas do governo, mesmo supondo a aceitagdao  peles
bancos em cobrir apenas os custos de operagd3o, a taxa nominal cde
juros dos empréstimos teria um piso nos 30% a.a., o que nio seria
compativel com uma rentabilidade positiva dos investimentos nas
condigdes que se almejava, ou seja, de estabilidade dos pregos.

Ao contrario, a este nivel de taxa de juros, eram requeridas ta

xas de inflagdo elevadas, como as do passado. (18)

Em apoio ao segundo item lembrariamos uma passagem de Simon
sen, na qual o A. afirma que os custos bancarios eram rigidcs pa
ra baixo, ou em suas proprias palavras, "de diffcil reversibilida

de a curto prazo, em virtude da legislagdo trabalhista, da exces

siva imobilizagao em lojas e instalagoes luxuosas, etc." (12)

Enfim, muito dificilmente o objetivo reformista de "assegu

rar taxas de juros mais baixas para os que tomam emprestado e pa
ra os investidores" poderia ser alcangado com o auxilic dos  ban

cos. Naturalmente, dado este diagnéstico, sequer se colocava pa
ra as autoridades a possibilidade de que os bancos viessem "a
gurar taxas de juros mais altas para os que econcmizam",

jetivo reformista, pois se as taxas de juros cobradas pelos
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ot n
ccs ja seriam elevadissimas sem remuneragac alguma "aos que econg
mizam", o que dird se tivessem que remunera-los. A passagem a se
mizam",
guir bem resume a avaliacao oficial da época acerca dos bancos co
u

merciais:

"4 rede bancariz privada parece hoje preparada para traba

lnar plausivelmente num regime inflacionario, mas nao a pre

cos estiaveis pois nesse caso as taxas reais de juros cobra-
co

das nos emprestimos se tornariam insuportavelmente altas.'(20)

£ czlaro que o poder estabelecido dos bancos lhes garantiapo

icac em suas tradicionais faixas de operagdo, muito lucrativas ,

alids, e que nao foram tocadas pelas reformas. Mas nada além dis

to. MNas novas instituigOes que foram criadas, nos novos instru

mertos de mobilizagdo financeira que se introduziu e no novo

sis
de’ distribuigao de valeres que se criou, os bancos nio deve
rizm participar. Enm particular, cuidou-se de nio introduzir a

randa 3 = S
Erande 1lnovagao que era a corregdo monetaria "num setorp em que e

explosiva: o dos depdsitos a

A proposito, hi que se frisar

1z poderia se tornar dramaticamente

vista nos bancos comerciais'(21) ,

Z2c:iproca: os bancos revelaram (apés abertas algumas portas) mi
tO POuCo interesse pelas novidades introduzidas pelas reformas(22)

ref 1

referiam os lucros altos e certos de suas "operagdes rotineirasg)
enjuanto as reformas niao se voltavam de todo 40 encontro de seus
interesses. Quando se voltaram,

©s velhos bancosg lideraram o que

ficou co i " do fi
nhecido como conglomeragio financeipra"

- r!. ~ oy 3
amos de tecer dois comentarios adicicnais para

dar
ncerrada esta segdo.

LY
o
Li-
D
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Primeiro, ndo era completamente vedada a participagdo dos
‘bancos nas inovagoes introduzidas pelas reformas, embora ndoc te
nhamos dividas de que sua nao participagdo era preferida. O pon
to era garantir que as inovagdes n3o fossem "contaminadas" pela
presenga dos bancos (e jd nascessem com suas distorgdes).

0 segundo, diz respeito ao principio observado nas reformas

de "compartimentalizagdo" das instituigdes financeiras, que além

de corresponder ao "modelo norte-americano", no qual se inspirou

amplamente a reformulagdo, garantia a "distdncia" (ou parecia ga

rantir) dos bancos, no sentido salientado na primeira cbservagio.
Como vimos, a utilizagdo do principio da compartimentalizagao ti

nha por trdz alegagdes, tais como promover a eficidncia do siste

ma financeiro, remunerar adequadamente "os que economizam" e per

mitir rentabilidade compensadora nas atividades produtivas. 0 que

no entanto efetivamente se temia e a linguagem oficial traduzia

isto por "eficiéncia", era o poder dos bancos em marcar o prego

do dinheiro. A compartimentalizagdo constitufa um meio e uma es

peranga de diluir este poder, (23)

Em termos de politica explicita para o setor bancdrio, ha
que se destacar a de "economias de escala", que se consubstanciou

em praticas tendentes & fusdo de estabelecimentos. O sentico des

ta politica & obvio, no quadro que acabamos de reproduzir: prepa

rar o setor para que em um prazo mais largo se habilitasse a ope
rar com custos, spreads e taxas menores.

2 - As Financeiras e o Créditoc de Médio Prazo

Trés assuntos abordaram os diagnésticos das financeiras: o
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oroblema do elevado diferencial entre taxas de captagdo e de apli
cag3o, o do desagio e sua relagdo com a inflagdo e o do  mercado

naralelo de letras. As principais conclusoes sao resumidas a se

3.1 - 0 diferencial entre taxas como sintoma da ineficiéncia da

intermediagao.

0 fato inquestiondvel para os diagndsticos era a discrepan

N

iz (superior a 100%) entre a taxa de rentabilidade da letra de

0

iZmpio e o custo do dinheiro para o tomador de empréstimo por a
ceite cambial (24). Segundo os diagndsticos, a razdo da discrepan
cia nao residia nas taxas cobradas nos empréstimos ("justificar -

se-lam taxas ate mais altas, a fim de compensar a inflagdo e redu

zir a procura especulativa de capitais" (25), mas sim nas taxas

muito baixas oferecidas aos compradores de letras, 0 que acusa

vanL €ra pertanto a margem exag

erada da remuneragic paga aos inter

izrics (as financeiras e empresas coligadas, além dos correto

, » bem como "a taxagio indevida
rendas puramente nomiais (o desdgio)" (8)
3

"

come responsaveis
prelo diferencial,

Dal duas conclusdes:

L 5 taxas of i
A5 e ds aos emprest Q
recid P ad res como I‘emuner‘agao do
Capltal, m sido i p g i em ter‘m
te S1m leSlnente ne dtivas 0S

r
34

reais.
se a falta de un i

uma maior desenyoltura impossibilitou-os de
erem melhores opgdes,

€nvo - “
lvendo-se em ganhos ilusérios,
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"A estrutura em que operam os intermedidrios do negdcio(...)

por si s6 demonstra uma competigdo inter-institucional bran

da; a especializag3o em que operam nao é condizente com o

tamanho do mercado, sendo seu desenvolvimento afetado pelo

custo de operagao." (28)

Eram estas as criticas as financeirés. Seu mérito residia
no preenchimento da lacuna do crédito de mEdis prazc deixada  pe
los bancos comerciais. Porém ndo souberam explora-la plenamente,
por serem 'bouco competitivas" e "onerosas na funcio intermediado

ra".

A solugdo dos problemas refletidos no excessivo diferencial

estaria na redugdo a niveis meramente competitivos das margens ab

sorvidas pelos intermedidrios e na reducdo dos impostos sobre ©

desagio. (29)
2.2 - 0 mercado paralelo 'tomo exemplo".

Aliids, apontam os diagndsticos, eram estas precisamente as
medidas que, informalmente, o proprio mercado encaminhou, median

te o surgimento de um "mercado paralelo" de letras, sem qualquer

regulagao oficial. Este mercado teria nascido 3 sombra da inefi
ciéncia com que se processava a intermediagdc por meio das SCFI e
como uma espécie de represalia a errdnea politica tributiria dos

ganhos ilusérios. Por estas razdes era visto com simpatia e, a

despeito de representar potencial fonte de instabilidade, estandg

como estava a margem de qualquer controle governamental, somente

por insistentes pressdes das SCFI incluiu-se na Lei do Mercazo ce

Capitais um artigo (n? 17) colocando-o na ilegalidade. (3.)
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gi's 3es§gio e inflagéo

r

Outra distorgdac apontada pelos diagnosticos no sisteéma de
le=ras de cambio diz respeito ao desagio, que segundo aquelas fon

ves ccnstitufa um importante fator de resisténcia a queda da taxa

Por isso, deveria ser substituido pela corre
I- ~sretipia posfixada, que ao contrdrio do desdgio ndo seria um

fatap ativo para a inflagao.

Ura das mais importantes linhas da politica econdmica no pe
+7.25 serd exatamente a tentativa de substituigdo do desdgio pela
cocrregio posfixada. A proposito, cabe um parénteses: o desdgio

1 a i ot - 3 -
ra avaliagao governamental constituia um foco inflacionario, na

i
£
¥
e

:z em que consistia numa antecipagdo da taxa de inflagdo futu

ra. E nesse sentido ndo dizia respeito apenas 3s operacdes  das
firanceiras, mas também colocava-se na compra e venda de titulos
em tclsa (como as letras do Banco do Brasil), em alguns langamen
tos de debéntures e, mais importante, nas operagdes de curto pr;

zo, de descontc de duplicatas dos bancos.

Nos casos acima, a in

cidéncia do desdgio se revestia de i a .

o pouca importancig:

a: as transa

zoes com titulos ndo eram de grande monta .
» 4s letras do BB i

seriam

zpidamente destivadas, as emissdes de debéntures
Pouco

expressi

2 = - —
$. Mas as operagces bancadrias eran de vulto, e né &

2 Sy entanto, to

da a "batalha" contra o desi
t 4glo centrou na 1
etra de cambj
io e

_ . nas
Gperagoes de aceite cambial das financeiras estas
) a mei 1
rho entre as despreziveis o , N =
€1s transagoes cop desdgic ref id
. - eridas acima
2 235 muito importante
L tes transagoes Intermediadag pelos b
T i ancos. Es
cirslderages podem s
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barrava de novo no poderio dos bancos em resistir a mudar a forma
como operavam tradicionalmente; ou esperavam que a substituigdo
do deségio pela corregdo posfixada nos aceites fosse transmitida

por alguma correia nao explicitada para as demais operagdes,

in
clusive os bancos. Seja como for, o fato & que, de saida, ficou
limitada a tentativa de se eliminar as expectativas na determina

gdo das taxas nominais de juros (32).

Retomando, vejamos porque os diagnésticos julgavam o desi
gio contrdrio ao objetivo da estabilizagdo. A passagem a seguir,
do entdo Ministro da Fazenda, Octavio de BulhGes & muito ilustra

tiva:

"A coerencia € absoluta. 0 mercado financeiro vem sendo ha

vdrios anos orientado pela expectativa de desvalorizacao do

cruzeiro., O desagio traduzia e ainda traduz a antecipagio
da elevagdo dos pregos; de um momento para outro nao se po
de mudar essa mentalidade de expectativa. Seria necessario
que durante vdrios meses os pregos se mantivessem estaveis
para que o "agio" viesse a nivelar-se a taxa nominal de ju
ros. Todavia nao podemos esperar essa fase experimental.
E impossivel alcangar-se a estabilidade dos pregos enquanto
a taxa de juros se mantiver em nivel alto, por forga da fal

sa expectativa de alta, consubstanciada no desdgio." (33)

Como antes, gostariamos de tecer alguns comentarios antesde

passarmos ao item seguinte:
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a) Segundo os diagndsticos, a corregdo posfixada estaria isenta
dos males apontados para o desdgio (a corregao monetaria seria
passiva, reagindo apenas a variagdo dos pregos). Devemos ob

servar o momento dessa interpretagdo: vigoravam altas taxas de

inflagdc gque, segundo se acreditava, seria reduzidas pela nova
politica econdmica. Dai a insisténcia quanto a generalizagao

ia corregao posfixada. Nac vislumbraram - e isto porque, como
veremos, a corregio monetdria foi pensada como  transitoria -
um "momento" com as caracteristicas inversas, no qual a corre

3o posfixada perde sua "passividade".

5) Segundo ainda os diagndsticos, a substituigio do desagio pela
corregao monetaria "nao traria outras desvantagens que uma cer

ta complexidade na mecanica operacional(34), o que, veremos, nao

&, decididamente, verdadeiro (35).

o rnali )
¢) Que a aralise da tentativa fracassada da substituicdo do desa

E10 constitul um exemplo bastante significativo (e generalizd

=1 3

vel) dos impasses que se colocam a'um sistema indexado como ©
= v .

ue se quiz lmplantat. En particulas, para que fosse possivel

um sistema de correcio monetipis M
¢ netaria "neutro", como se pretendia,

A — . .
a necessario que apenas vigorasse a

"moeda UPC", o que tra
ria distorgoes impensdveis na economia
3

tornando-o inviavel
(38)

A Corregao Monetaria

Ha utilizac3 = 5
45ac da corregic monetaria nag operagdes financei
alguns i -
guns cuidados foram tomados: © primeiro, 33 ¢ tado. ai
) omentado, diz
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resprito 3 exclusividade da correcdc posfixada; o segundo, trata

do seu alcance: como também jd tivemos oportunidade de assinalar,
excluiu-se algumas operagoes, como as dos bancos. 0 principio £
ra o de que a corregao deveria ser introduzida em operagdes de

certo prazo'minimo (fixado inicialmente em um ano), ccm o sentido

de proteger (para incentivar) as operacdes de mais longo prazo.

Finalmente, uma terceira preocupag3o referia-se 3 sua dura
gdo. Como vimos, as distorgdes identificadas pelos diagnésticos
no setor financeiro (como de resto em outros setores) teriam ori
gem nos efeitos da inflagao. Em grande parte, portanto, a pré
pria politica anti-inflaciondria encaminharia a solugio. Este era
o pensamento oficial, que, contudo, fazia constar uma ressalva:
durante um certo tempo o sistema economico deveria reagir 3 manei
ra antiga ("acostumado & inflagdo"), mesmo que fosse possivel eli
minar de vez todos os focos de inflagao. Por outro lado, se a
longo prazo a estabilidade era positiva para o mercado de crédito
e de capitais, a curto prazo lhes retiraria a flexibilidade de
captar "poupangas" pela "via inflaciondria". A corregic monetd

ria cobriria esse periodo de transicao entre uma ordem e outra,

ou ainda, entre uma forma e outra de captar "poupancas". A passa

gem a seguir ilustra bem o que acabamos de dizer:

"0 combate a inflagdo reduzird o volume de poupangas consti
tuidas sob a forma de aumentos de encaixes monetarios do se
tor privado e que financiam a operagdo flexivel do sistema

financeiro. (...) E verdade que a estabilidade relativa des
pregos tenderia a suprimir muitos dos atuais focos de rigi

dez do mercado, mas ha o risco de que esta supressio leve
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. i se conjuntura inflaciondria como a atual, a taxa de juros que
bastante tempo para efetivar-se. Com efeito, mesmo que J
oxi os ivremente tende a estabelecer-se no mercado depende funda
e:*abilizassem por completo 0S pregos, nos proximos an 1
: i i ente das expectativas quanto a velocidade da alta
nio sera possivel impedir que os capitalistas formulem todo Tl D a

o seu raciocinioc econdmico em termos de um risco de infla

dos pregos. E a longo prazo esta velocidade & totalmente in

- 1 : - n
futura. (...) As principais sugestoes que se apresenta previsivel." (39)

r3c {(dentre as quais destaca-se a introdugio da corregao mo
g is

s e e .

~etZpia - JSA) visam precisamente a neutralizagao imediata

"Das atuais lacunas do mercado brasileiro de capitais a que
dos efeitos das expectativas inflacionarias sobre o mercado
d efei

mais urge preencher & a dos bancos privados de

to." (40)

investimen

(37)

0 Crédito de Leongo Prazo e a Criagdo dos BI

Apenas duas observagoes adicionais se fazem necessarias pa

ra que concluamos o d@agnostlco deste segmento:

0s efeitos da inflagao e da Lei da Usura

a) A priori estava excluida a alternativa da "lacuna" ser preen
R T = - o u _ chida por uma ampliagdo das atividades do BNDE. Isso signifi
Tras citagoes dao bem a idéia do diagndstico do credito de h

: caria avango da estatizagdo no setor financeiro, inteiramente
orazo:
descartada.
"Se as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo
s far e L ' b) Muito importante no modo de ver dos condutores da politica eco
tinomio inflacao=lei da usura, podem considerar-se em parte
. N nomica era preencher a lacuna através de instituigdes de crédi
resolvidas pelo desenvolvimento das SCFI, na area do crédi =

to a lon

‘ to privadas.
g0 prazo perdura o impasse.

. Segundo os diagndsticos as instituigoes publicas
A nao ser da parte de
certas instituigoes governamentais, como o BNDE, virtualmen Gbli

3 i i - tivas piublicas,
Fendp existe no Brasil, ofertd de fundos para  empréstimos ‘

da area do crédito tendiam a apoiar financeiramente as ‘inicia

com o que imprimiam maior ritmeo 3 estatizagac.
i Isso era considerado ruim tanto pela estatizagdo em si, gquanto
2 lengo praze." (38)

pela apreciagdo de que os investimentos publicos obtinham

" . = nor eficiéncia do que os privados.
0 problema no €aso, nao pe

Por isso, alids, o BNDE e
Side mais ng limitacio lepal da
taxa de juros |

ra_visto com maus olhos: empregava recursos privados,
—_—==_ )15 =

me

angaria
o] u eri cont
que Semple Se pod a o] ornap por algum

dos compulsoriamente, para financiar a estatizacgio.
70 0 dos desigiosg,

0 impasse resylta basicamen
£rteza guanto 3

g 1 i
uturo pitng da inflacdo. Numa
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4.2 - 0 sentido da criagao dos BI

£ neste sentido que se colocou a idéia de criagdo de insti
tuigdes privadas especializadas na drea do crédito a prazos mais
dilatados, e em particular, a destinada a financiar os investimen
tss produtivos: os BI. Mas esperava-se mais destas instituigdes,
embora nem sempre isto estivesse explicitado ao nivel dos

textos

ficiais.

(o]

Esperava-se, por exemplo, que os BI se constituissem desde

safida, como instituigoes grandes e poderosas. Também modernas ,

sen os vicios tipicos das instituicdes existentes (principalmente

os bancos comerciais), Em particular, eles poderiam passar por

cima

da regra nio escrita que assegurava ao capital nacional o se

tor financeiro, associando-se com

grupos financeiros internaciona

e

s (at& 1/3). Seriam, portanto,

as figuras representativas da no

va ordem proposta, moderna, eficiente,. aberta & concorréncia.

Sua atuagdo deveria também marcar presenga em outro segmen

-t
Q

no qual eram depositadas grandes e€sperangas: o mercado de a

. -~ .
Al o péso de grande instituicgdo far-se-ia sentir como o de
um grande "atacadista"

es.

el
(e}

» Segundo a expressio de Bulhdes Pedreira:

"A id&ia da Lei no 4.728 (..,

) foi definip o quadro institu
cional de um sistema de distribuigéo formado por  empresas

el .
€speclalizadas na negocliagao de valores mobilidrios
3

como
atacadistas e varejistas,

0 atacadista seria o banco de in

vestimento (designado delj
ibe
radamente Como banco para

lhe
dar st i
4ar status) e o varejista oy dealep seria a distpibuidora."
(G|

me déficit de

potencial ndo
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5 - 0 Crédito Imobilidrio

Outro setor onde os efeitos da inflagdo em alianga com uma
legislagdo inadequada se fez sentir fortemente segundo os diagnés

ticos, foi o da construgdo residencial.

Ai, duplamente a inflagdo teria afetado o desenvolvimentodo

setor:

a) Por desestimular as aplicagGes a longo prazo, impediu a forma

gdo de um segmento no mercado de crédito especializado no £

nanciamento da construgac e compra de moradias, restando ape
nas algumas instituigoes oficiais, como as Caixas Econdmicas 3
Institutos de Aposentadoria e Pensdes e a Fundagio da Casa Po

pular; cujos recursos, no entanto, também sofriam com a desva

lorizagdo promovida pela inflagdo;

b) Por desestimular a aquisigdo de imGveis para aluguel. Aqui a

liava-se & inflagdoc a lei do inquilinato, altamente protetora

dos inquilinos e que impedia que os aluguéis acompanhassem a

inflagao.

Escassez de recursos para empréstimos e desestimulo

ao investimento imobiliario, portanto, marcavam o setor.

As repercussoes disto eram segundo os diagndsticos um enor

habitagSes e um grande desperdicio representado no

aproveitado de crescimento da construcao.

Mas os mesmos

Uma vez mais a estabilizagdo dos pregos viria como sclugao.

argumentos que ensejaram medidas de reformulagdo a
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dicionais cabiam aqui também: o "periodo de transigao"  poderia
ser longo, tratava-se de um setor importante na geragdo de renda
e emprego (e pouco dependente de importagoes), que achava-se mui
to atrasado, etc. Também julgou-se necessaria a mudanga da legis
lagac relativa ao reajuste dos aluguéis, de forma que voltasse a

3 jua =
ser atrativo o investimento imobiliario.

A chamada "Reforma Habitacional" conjugou estas duas dimen

sSes: reforma radical do financiamento da construgdo e compra de

habitagdes (inicialmente, a utilizagd3o generalizada da corregao

monetaria e a criagdo de um banco estatal de segunda linha - o

BNH, foram as grandes novidades)e a promulgagdoc de uma nova  lei

do inguilinato bem mais favoravel aos proprietirios do que as an
teriores. Al tambem a corregiac monetdria foi medida destacada:

nos aluguéis (42).
& - 0 Crédito Publico

Talvez aqui mais do que ep qualquer outro setor, a lei da
usura e a inflagdo atuaram desfavovavelmente, afirmam os diagnﬁs
ticos. Isto porque era o governo o finico realmente.impedido de
contornar mediante algum artifici imi
€lo o limite de 12% de -
e juros ao

=}
nc imposto pela lei da usura, i

0 ; .
s dlagnostlcos apontam esse fator
come o grande responsivel,pela ;
: & 1nexpressiviq i
ade da divid

) a publica
em titulos antes de 1964,

O que tepj e
d A Renia Pepercutido desfavopavelmen
te, segun v i : -
» Segundo aquelas fontes: impediy POr completo o fingned t
anciamento

ndo inflacicndrio do déficit Piblicg
3

be ~
JCM como as  operagdes de

market.,

e

o3

"habito"
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do as obrigagdes voluntdrias e compulsdrias de sua emissdo.(43)

A politica econdomica propunha-se a neutralizar estes fato

res: instituiu a Obrigagdo Reajustdvel do Tesouro, garantindo ren

dimento real aos compradores e promoveu ampla campanha de recupe
ragao do prestigio de bom pagador do governo (nos primeiros res
gates de ORTN - segundo semestre de 1966 - féz-se grande propagan

da do evento).

Cabe salientar algumas caracteristicas iniciais do novo ti

tulo de divida piblica.

Seriam titulos de prazo médio a longo (o prazo minimo foi.fi
xado em trés anos), de subscrigdo voluntaria e compulsoria. Cri

ou-se também modalidades de subscrigio na pratica préximas i com

pulséria como alternativa de tributos. A ORTN desfrutava ainda

de tratamento fiscal favorecido: parcela do montante subscrito po

dia ser abatido da renda bruta para efeito do imposto de renda e

sobre seu rendimento ndo inecidia desconto na fonte (as nominati

vas, as "ao portador" eram taxadas em 6%). Além do mais - e esta

era uma regra geral, porém ndo valida para o desdgio - a correcgido

monetaria naoc era considerada jurc, ndo incidindo sobre ela qual

quer tributagao (44), Todas estas caracteristicas evidenciam o

objetivo governamental de assegurar o &xito do nove titulo, bem

como utilizd-lo com objetivos fiscais.

7 - 0 Diagndstico do Mercado de Agdes

Curiosamente, para este segmento que tdo pouco se desenvol



.30

vera no passado, o8 diagndsticos ndo viam graves problemas. Tra

tava-se efetivamente de um setor com grandes distorgoes, as quals
ndo seriam no entanto, de dificil superagdo. Basicamente, assegu

ravam os diagndsticos, seria necessario desobstruir os canais de

acesso ao mercado por parte dos “poupadores” e das empresas, pare

cends que implicitamente dava-se como 1iquido e certo que tanto
um guanto O outro, em primeiro lugar, existiam, e, em segundo, es
tavam dispostos a recorrer ac mercado, como se fosse este um cami
nho natural. Vejamos mais de perto o diagnostico das causas do
pouco desenvolvimento do mercado e as medidas encaminhadas no sen
tido de aproximar “poupadores” e “investidores™. Antes, porém, u
ma ressalva:

Era crenga dos formuladores do projeto reformista que

ape
ras através da estruturagio de ym efetive mercado de agbes  pode
riam as ‘empresas crescer, Passando de pequenas a médias e dal a
grandes, contando com uma estrutura de capital estévei, isto e,

sem a excessiva dependéncia ao crédito. Isto se colocava, parti
cu_armente, para a empresa privada nacional, pois adm;tla-se que

as empresas estatais e as filiais de empresas entrangelras dispu

nham de vias de mobilizagdo de recupsos Para o f1nanc1amento da

acumulagio de capltal, que nio o mercado de agGes, pbescindindo N

assim, deste. 0 didlogo entre Bulhoes Pedreira e M.C, Tavares a

seguir reproduzido & muito ilustrativo a este respeito:

Bulhoes Pedreira ~ " problema & que se vocé ndo tiver um
mercado de agdes,

ndo hi possibilidade de uma empresa cres
Cer de pequena para média, de nédia para grande. Chega um
PORTO que n3o cresce mais. Na base de empréstimo e de a
to-financiamento njo d3.
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Conceigdo - "Mas n3o vamos achar agora que o modelo marsha

liano funciona ou funcionou em algum lugar. 0 capitalismo

moderno funcionou com os investidores institucionais, os

bancos ¢ as empresas formando de partida um grande bloco de

capital.”

BulhGes Pedreira - "Se niio existirem mecanismos privados de
capitalizagdo em larga escala a empresa s& pode nascer gran
de ge for estrangeira ou estatal.

(45)

E o que observamos hoje.”

7.1 - As causas do pouco desenvolvimento do mercado de agdes

Esta passagem de Simonsen sumariza o diagndstico oficial a

respeito:

"As excessivas flutuacGes das cotacdes de Bolsa, constituem

talvez, o aspectc mais negativo de nosso mercado de agdes.”
(46)

Na verdade por "excessivas flutuages" nio se entendia  se

ndo a resultante de um conjunto de problemas, passados em revista
a seguir:

a) a auséncia de um mercado secundirio de sustentagdo das cotagdes

das agoes novas. Aqui, eriticava-se a atuagao das sociedades

de_investimento, segundo Simonsen, responsiveis por "certas
priaticas predatdrias®, da maior repercussdo em nossc  mercads
de capitais". (47)
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b) a inflacdo, responsivel pela concentragdo das transagles em um
a inilacao

reduzido nimero de papeéis;

e) o acesso_dificil 3s informa des das empresas por parte dos

vestidores;

e
=]

4) os imnostos excessivos sobre os rendimentos das agdes;

e) "os pecanismos das Bolsas de Valores”, expressdo utilizada pa .
e ——————

ra representar as condigdes altamente propicias & manipulagég,
provenientes da organizagdo e mode de operagdoc das Bolsas de

valores e intermedidrios dos negdcios (os corretores publicos).

A solugdo destes problemas estaria na redugdo da carga fis

cal, no disciplinamento do mercade e, digamos assim, na moderniza
gan de suas instituigdes. Deveriam sep disciplinadas as socieda

des de investimento, modernizadag as Bolsas, extintas as pregalias

do0s corretores piblicos (como o monopSlic das operagoes) e respei

tados os interesses dos acionistas minoritdrios. (48) Tais provi
déncias e mais a criagdo de um "sistema de distribuigdo de valo
res mobilidrios” (que deveria contar com varias ins%ituigaes: as
préprias instituig3es emissoras de tftulos - mas os bancos ndo -,
as sociedades corretoras e as distribuidoras - todas estas as

"VE
reiistas" e mais o "atacadista"

banco de investimento) gavantiri
an & desobstruigdo dos canais de ligagdo entre os "poupadores” e

os "investidores". MNota-se em Particular a aus@ncia de

medidas
efetivas no sentido de avtic "y i :
ulap ivestidores institucicnais",

deia que & posterior,

Palavras de Bulhdeg Pedreipa -

i
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0 que objetivivamos (com a Lei n? 4.728) era o mercado de
valores mobilidrios - a criagdo de um sistema de distribui-

¢io de agdes e de titulos de divida de longo prazo." (u9)

Esta frase resume bem:

a) a relevdncia atribuida ao mercado de agdes no ambito da "refor
ma do mercado de capitais", a ponto de um de seus autores resy

mi-la como consistindo na criaglo do sistema de distribuicgdo;

b) a idéia de que o desenvolvimento do mercado (sanados aqueles

problemas a que fizemos referéncia linhas atras) estava na de

pendéncia da criagdo de um sistema como este, operando eficien

temente.
7.2 - 0 suposto implicito

Restaria por tratar mais detidamente o suposto da existéncia

de "poupadores" e investidores dispostos a recorrer ao mercado

e que sd ndo procediam assim, pela auséncia de canais adequados e

outros problemas menores que dificultdvam o acesso. MNesse senti

do, recorro novamente i entrevista de Bulhdes Pedreira:

"~ Dentro da idéia do projeto de reforma do mercade de capi

tais, em 1964, quem seria o poupador. Fundamentalmente,

se
ria o pequeno investidor?

Bulhdes Pedreira - Tinha-se consciéncia de que devia ser

w
142

multaneamente o investido individual e o institucional.

»
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idéia era a seguinte: para organizar um mercade € necessirio
um sistema de distribuigdo, que tem de ser institucionaliza
do; se existir este sistema, &le prdpric vai procurar inves
tidores. 0 simples fato de haver oferta de papéis também
ajuda a criar poupanga. Se ndo houver papéis em que inves
tir, quem poupa acaba gastando. Se existir um corretor a

trds de vocd, talvez vocd compre...

Conceigdo - Mas ndo seria o pequeno poupador porque  nunca

nenhum mercado se féz a partir do pequeno poupador. Quem se

ria? As companhias de seguro?

Teixeira da Costa - Creio que a eritica que se possa fazer a
Lei 4728 foi ndo ter previsto o investidor institucional; 70

e 71 no mercadoe ndo teriam acontecido se existisse um insti

tucional mais forte, para eqﬁilibré-lo.

Conceigdo ~ Volto a insistir na pergunta, porque nio estd

claro quem seria o poupador nesse mercado. Imaginava-se,por

exemplo, que as filiaig estrangeiras, que tém lucros reti

dos suficientemente altos para financiar seus projetos de

investimento e ainda ténm excedentes, pudessem estar interes

sadas em aplicar num mercado acionario que fosse montado?

0 1nter?sse delas 84 poderia Ser por esse lado, porque abrir
capital elas nao abrem. Entdo, elas se tornapiam poupado

ras e i i P .
a8 nacionaig abririam o capital para elas? Realmente

com seus lyc Asti a i i
ros fantasticos nao Periodicamente reinversiveis,
as filjais g3
$a0 grandes boupadoras, ng sentido de que ndo po
dem estap investindog constantemente

. na ampliagio de sua prd
Pria capacidade produtiva.
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Entdo, a menos que se supusesse que as grandes filiais es
trangeiras, mais algumas poucas nacionais, seriam aplicado
ras, e a média e grande empresa nacional, em expansio r’_g
da e cujo capital prdprio nio fosse suficiente, abrisse seu
capital, nd3o vejo como se articularia esse mercado. Se ocor
resse isso, ndo hd divida de que se teria uma fusdo de inte
resse entre os empresdrios e os detendores de capital - o
que seria uma maneira de desnacionalizar muitoc mais tranqui
la que desnacionalizar por take-over, por exemplo; e ademais,
muito mais dindmico, pois cruzariam ali os interesses do ca
pital fipanceiro, do capital industrial internacional e do
capital nacional em expansdo. Era uma maneira de imaginar
esse processo. Mas nunca ouvi alguém formular isso. Era

como se ninguém levasse em conta o que realmente existia no

mercado brasileiro, que tipo de empresas!

Bulhdes Pedreira - Veja bem, nio se pretendia, como numa ma

gica eriar todo um mercado. Em primeiro lugar, antes ce

1965, quando se f&z a lei, ja havia algum mercado no Brasil
havia bolsas funcionando e um certo volume de langamentos.t
verdade que no fim da déeada de 50 a inflagdo e a letra de
cambio, que surgiu como aplicagdo alternativa mair aparen
te, dificultaram seu crescimento.

0 que se pretendia era criar o quadro institucional de um

sistema de distribuigdo para desenvolver esse mercado inci
piente. Quer dizer: nic se partiu do pressuposto de que ha
via um volume de poupanga que precisava ser aplicado, ras,

ao contrdrio, reconhecia-se que era necessario estimular a
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formagio e poupanga. Uma coisa, entretanto, era ébvia: ha
via alguma poupanca sendo aplicada em imdveis. Portanto,

existia alguma poupanga.

Maquela época somente havia bolsas e alguns bancos comer
ciais que, vez por outra, faziam operagdes de "underwriting”.
Mem sistema de distribuigdo, nem policia do mercado. 0 obje
tivo da lei era, pois, definir uma disciplina e criar o qua
aro legal das instituigoes do sistema de distribui¢do. Dai
por diante, o desenvolvimento do mercado dependeria da exe
cugdo da lei, de se criar o sistema, buscando investidores,
expandinde a poupanga, deslocando poupanga dos imdveis e de
outras formas de aplicagao. Para que realmente se criasse

um graﬁde mercade seria necessdrio uma sépie de medidas coe
rantes, especlalmente do ponto de vista figeal. F claro que
o investimento de imdveis no Brasil & de tal modo privile
giado do ponto de vistalfiscal que & diffcil convencer o in

vestidor individual a optar pelo investimento em agdes. Mas

essa coordenagdo de politica realménte nunca houve. 0 obje

tivo da lei era aperfeigoar o quadro institucional para tor
nar possiveis providéncias desse tipo. o sistema que efeti
vamente se criou n3o foi o imaginadoe quando da .

elaboragdo
da lei,

Conceigdo - Mas estou perguntande GOmC N30 ocorreu fazer a

pergunta. Parece que, de cefto mode, se partiu da 1déia

Gu€ as poupangas andam por af, na Porosidade do mercado, &
;]

disposigdo; e que s3 ndo existiam por cauga da inflag3
agdo e

da falta de um sistema captador - o que & yp equivo .
co, poi

8
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também com inflagdo hd poupanga, no sentido de lucro que &

sua fonte mais importante. Mas ndo conhege nenhum sistema

financeiro captador de poupanga que se monte na base de Pou

pangas "livres" e pessoais. As poupancas pessoais deram s

quando muito, um sistema de poupanga-ligada, tipo sistema £
nanceiro de habitagdo, tipo aplicagdo para seguro de salde,
seguro de vida. E depois as seguradoras, as caixas de pen
sd3o, estas, sim, que sdo as aplicadoras institucionais. Nun
ca vi ninguém fazer um mercado financeiro pondo corretor a

trds de poupadores individuais. Porque nio se pensou logeo

nas companhias de seguro, por exemplo?

Teixeira da Costa - Confesso que fago parte da legido gque,
romanticamente, entendia que, independentemente do esforgo

institucional para se criar o mercado, para se ter uma S0

ciedade realmente capitalista precisava de haver uma parti

cipagdo individual no mercado. Conhecendo, recebendo divi

dendos da empresa, a pessoa Passa a acreditar no sistera ce

uma forma melhor que, por exemplao, depositando em caderneta

de poupanga.

Conceiglio - Vocé entio acreditou na famosa democratizacgio

do mercado de capitais?
Teixeira da Costa - Acreditei.

Conceigdo ~ Mas isto & uma brincadeira. Volte a insistir:

os 3% que poupam neste pais sio empresirios. O0s assalavis

dos s& poupam ~ esta nos livros-texto - sob a forma de pou
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panga institucional ligada: seguro de vida, seguro R 8

seguro saude...
Teixeira da Costa - Mas como nos Estados Unidos poupam?

Conceigdo - Também nos Estados Unidos a poupanga liquida des

sas pessocas ¢ negativa, porque elas poupam por um lado’ e se

1]

néividam por outro. E & assim nos Estados Unidos, na In

glaterra, na Franca, no Japdo, no Brasil: essas pessoas tem

:s divida que poupanga, sempre. E a poupanca pessoal agre
gada € uma parcela insignificante da conta de financiamento

dz formagao de capital." (50)

IZI = &

[}]

Peformas: Rumos e Desvios

0 desenvolvimento do sistema financeiro que se seguiu &s re

de 1964/65 fol ja analizado sob os mais diversos angulosem

um sen nimero de estudos (51). Aqui nio repetiremos o trabalho i

realizado. Nosso interesse concentra-se en apenas alguns pontos

ticcs que tem a ver com temas do debate atual sobre o sistema

M i
Mas devemos ao menos listar as Principais linhas do

lvimento do sistema financeiro e do créditc apds as refor

que agueles estudos identificaram:

1) observou-se uma expansao extremamente acentuada do crédito, es
3 —

pecialmente, do crédito nio-banecsmp:
I nNcario. Ep parti
rticular, destaca-
~5e 0s empreéstimos concedidog Pelo STH, destinados 3 -
: E] hS a co

1

=

acuisicdoe noradi i
: cac de moradias, o crédite CRTIE - T N
3 =it

® BI para capital de giro (63
nos depositos a prazo),

2

3)

4}

~

(%)
w

uma ampla diversificacido das formas de valorizagao financeira

3

com base na corregao monetdria pés e pré-fixada e numa estrutu

ragdo muito propicia (carta de recompra, por exemplo) i especu

lagao financeira.

uma expansao também extremamente elevada do endividamento pri

mario de todos os agentes: familias, empresas, endividamento

publico.

um entrelacamento com os fluxos financeiros internacicnais, res

ponsdvel em grande medida pelo crescimento da divida externa.

0 que gostariameos de desenvolver a seguir, liga-se aos

pon
tos acima, porém prende-se especificamente a tres ordens de pro
blemas:

a)

b)

Como se formou, a partir de varios "descaminhos" das reformas,

a estrutura do sistemd financeiro que vigorou nos anos seguin

tes? Procuraremos salientar particularmente os seguintes even

tos: o direcionamento das financeiras para o crédito aoc corsu

midor, os "desvios" da concepgdo original dos BI e as bases pa

ra o processo de "conglomeragao financeira" apoiada nos velhos

bancos comerciais. A hipGtese é a de que tais "descaminhos"se

deram ainda na administragdo Campos-Bulhdes, sendo levadas a

um limite na administragdo seguinte.

Porque fracassou a tentativa do governo de implantar um siste-

ma "neutro de correcac monetaria? Procuraremos aqui investaar

as condigoes que seriam necessarias para que vingasse, muito
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rais agi
s do que descrever as etapas da "batalha contra o desagio",

gue ji descrevemos enm outro lugar (52).

Coms fol soluei
©nado o problema das garantias em um sistema de

crédito ind ? i o
t exado? Ep particular, procuraremos as repercussoes

co sistema de garantia para o SFH,

i 0s "Descami "
_ scaminhos" das Reformas e a2 "Conglomeragao" Financeira

Na estruturac3
. “HUragac pensada do sistema financeiro as coisas de
veriam se passap i -
éssim: ao i o

S bancos, caberiam as operagoes de cur
1O DPrazo; os dengas a
T 0s i i
— POSitos 3 vista sepiam & fonte principal de recur
S05 para S emprasti ;
pa Seus emprestimog mediante o descont

o

mente)y 3

de duplicatas (prin

S financein
as i edi adi
—————148, caberiam o crédito de medio  prazo,

T Dase no aceite cambial
k]

o i i
qual deveria sofrer uma mudanga 1m

bilidrios"), Para tanto,
pensada ini
m prazo minimo de 12
18 meses) & tomar em
interno (o que foi regulamenta

* 83, de 1967), 05 BT poderi

)
|

i

Além destas instituigOdes, comporiam o sistemz financeirc as

‘entidades do SFH e as que compunham o "sistema de distribuigic &=

valores",

No formato pensado, portanto, instituigdes definidas, ccuga
riam fungaés definidas, com instrumentos definidos.

As coisas ndo se passaram bem assim a partir do momen<c que
em que se procedeu a implementagdo das reformas. O ponto ce par
tida para se entender os "descaminhos” nos parece residir rz cri-
se do mercado paralelo de letras e suas repercussdes. Analisare
mos este ponto para em seguida ver como as financeiras fora- redi:
recionadas ao "fim da linha do consumidor", ao mesmo tempo em gque
a derrota na "batalha" contra o desdgio ensejava uma redugio gene
ralizada dos prazos das operagoes ativas e passivas déstas inst
tuigoes financeiras até se alastrar aos recém-criados 2] e aos <
tulos publicos. Nossa hipStese € a de que esta reducdc generali
zada dos prazos abriu as portas das reformas aos velhes bancos S5
merciais (bem como a outros grupos financeiros "independentes',zue
depois seriam eliminados ou absorvidos pelos grupos encabecadcsy
los bancos), dando origem a conglomeragidoc financeira. Cabe insis
tir que a hipdtese € a de que tudo isto se deu ainda na gestao

Campos=-Bulhges,
1.1 - A crise do mercado paralelo de letras e suas repercussdes

Deixaremos de lado a explanagac sobre as origens e expansic

ey

deste mercado, que se deu na primeira metade dos anes £30 (32).

quemos apenas com uma informagdoc: a de que este mercado alcangava
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um auge no momento em que se iniciava a implementagaoc das refor

mas, muito em fungdo, diga-se de passagem, das politicas do apos
1354, As informagées sobre este mercado sdo muito imprecisas, ms
ac que tudo indica seu "tamanho" rivalizava com o de letras de

cimbio das financeiras.

A crise do mercado paralelo estourou em meados de 1965, a

partir do episédio da Mannesman, sendo determinada fundamentalmen

te por uma "crise de estabilizagde" detonada pela politica econd

mica. A crise de estabilizagdo abateu-se sobre as empresas mais

pa

lo. A onda de faléncias atingiu, por isso, em cheio o parale

lo, que entrou em colapso.

A pergunta relevante que se coloca é: para onde fluiram og

capitais ‘que i ali

ap que se reproduziam no paralelo? Uma danalise das alterna

tivas que se colocavam aos "investidores", bem como a . consider
a

cao de que o "investidor" tipi a .

c q or” tipico do paralelo nio possuia . cacife

- A 3 i o

ara desviar suas aplicagGes para outros tipos de aplicagio

1

(moe
da estrangeira, terras, imdveis, mercadoras), coloca a letra d;
cambio como a unica opgao. Alguns indicadores pareceﬁ apéntarnes
ta diregac: o saldo de letras cresceu em 1965 ep 125% enm termo;
reals, elevando a participagdo das financeiras no total do crédi
tc concedido ao setor privadeo de 5,6% em 196y para 9,6% em 1985 i
(54)

Isto se deu em condigdes de queda nominal e real ¢
o
2rnto oferecido pelas letras e e i N
M meio a uma vigl
enta campanh
a pa
irada pelo governo contra o des3ei n
s €sagio da letra g ambi
€ cambio A
. re

percussdo da crise do paralelo, foi, pertanto, principal

ta: permitiu um "salto quantitativo" das operagoes das

ras, que passaram a mobilizar e.emprestar soma expressiva ce re

cursos. Isto, associado ao direcionamento exclusivo das operggees
das financeiras para o crédito ao consumo, teve um impacte m
importante na redinamizacdo dos setores produtores de bens  du

veis de consumo. (55)

Simplificamos a questao tratada acima, ao nao discutirmes

o

possibilidade de que a ORTN rivalizasse com a letra de cambio ns
disputa da heranga do paralelo. Trataremos do assunto agera Vi
mos os incentivos que foram dados ao titulo publico e o
fato de ser um titulo piblico (mais a promessa de bom pagacdor) <

veriam colocar a ORTN em posicdo de destaque frente a letra ce

cambio.

Contudo, uma caracteristica do titulo publice que ai
vigorava quando do episddio da crise do paralelo fez a balanga
pender para o outra lado. Trata-se do prazo minimo de resgate ca
ORTN, fixado, pelas razoes ja vistas, em no minimo trés ancs. Cr=
isso incompatibilizava o titulo publico com as aplicagéCes tf;icés

€M um momento como aquele de "crise de confianga™: as de curto
prazo. (56)

Na verdade, a ORTIN s& passou a ter ampla aceitagdo  gquando
algumas medidas abaixo referidas lhe aproximaram dos capitalg que
buscavam aplicagSes de curto prazo em especulagdes de todo o tipo
€m particular, com moedas estrangeiras. As medidas foram as se
guintes, todas do segundo semestre de 1965 (57): em julho £o
®levada, para efeito de imposto de renda, a aliquota de abatime:n

t0 da renda bruta das pessoas fisicas, de 20 para 30% do tota



o

subscrito de ORTN; em setembro, criou-se a ORTN de um_anc de pra

Zo, juros 'de 6% e corregdo monetiria mensal; e em novembro abriu-

se ao comprador de ORTN a opgdo de escolha entre a corregdo moneg

tdria e a corregdo cambial (58).

1.2 - dgio’ énci
A derrota na “"batalha® contra o desagio e suas consequencias

As razd ’ -
oes de fundo do porque o governo nio conseguiu a  €x

clusivi = -,

vidade da corregdo monetdria a posteriopi seprdo vistas de
pois (ftem 2). i -
}. Aqui o que se pretende & basicamente descrever as

tentativ te s = -
as de substituicao do desagio, que tomaram todo o anc de

1965, bem -~ .
s | como as consequéncias da derrota, em termos de: redugdo

generaliza P
d3 dos prazos, criagio do CDC e abertura de lacunags no

forzato pensad ;
F @ Para o sistema financeiro. As tentativas de subs

Tituigdo do desdgio’ s s
4gio foram inicialmente encaminhadas através de U

ma taxagdoc alta i "
s GL mente diferenciada: o desagio seria taxado pa fon
€ & razao de 15% na fonte e conside

, rado juro na declaracio do IR
{lei n9 u,728). (59) ¢

De .
Pouco adiantou esta medida e no ano em

que ela foi inpt 3
roduzida (196%) tudo se passava como se o desdgio

tivesse recebi
id : .
O enorme incentivo fiscal, tanto cresceram as le
tras de cambio.

megou com um compli

plicade esqu . .
Banc quema, introduzido pela Res. n9 21 do
nco Central de 15.03.66 ==2. nF <o

As medi . .
idas seguintes foram mais dipetas: tudo cQ

+ © governo desiste da iniciati

rato 2 I
8 de aceite cambial um "limi
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mite miximo de corregdo, que prevaleceria na letra de cambio e
nos contratos de aceite, caso 2 correg&o mopetaria apurada poste
riormente o ultrapassase. Na verdade, isto, para o governo, sig
nificava a instituigio da corregdo monetiria posfixada, pois sua
espectativa era de que a taxa de inflagdo (e, portanto, a  corve
¢30 monetdria apurada) caisse, nunca se atingindo o limite de cor
regdo. 0 “"golpe", entretanto, ndo deu certo: para as financei
ras, porque desestruturaria seu esquema de garantias (isto serd
visto a seguir); para os aplicadores em letra de canbio, porgue
sempre jogariam para perder, caso fosse aceito o limite, e, nes
tas condigbes preferiam operar no limite miximo sem restriglas .

Quem ganharia eram as empresas tomadoras de empréstimo.

Um més depois o governo aceita por fim, a corregdo monetd -
ria prefixada, ou seja, o desdgio (Res. n? 32). Mais do que issoy

© governo acata um complemento do desdgio: prazos mais curtos das

operagdes de aceite e na letra de cambio, seguinde o que havia i
niciado com a redugio dos prazos das ORTN. A Res. 28 havia fixa
do em um ano o prazo minimo para as operagdes das financeiras, re

duzidos para seis meses pela Res. 32.
Para concluir, devemos fazer duas cbservagdes adicionais:

a) a de que ai tem origem o "sistema misto" de correcdo brasilei

Y0, conjungande corregdo pos e pPefixada. Em geral, a corre
gdo prefixada veio a ser praticada em operagdes, titulos, ete,
de instituigdes financeiras privadas; a posfixada, em titulos
e instituicBes financeiras piblicas. A Caderneta de pouparga
e 0s empréstimos das instituigoes privadas do SFH constituem

exce¢do, operando com corregao posfixada.



U6

b) a de que a pargem especulativa que o “"sistema misto" abre &
grande. Seja quais forem as expectativas (sobre os pregos)
las tem como se concretizar no sistema financeiro e em todos

08 c¢asos tendem a intensificar a inflagdo: se as expectati -

vas forem no sentido de queda da taxa de inflagao, os capita
is afluem 3s formas com corregio prefixada, jogando contraria
mente 3 expectativa baixista; se as expéctativas forem no ou
. tro sentido, s3o as aplica95e§ com corregio posfixada as que

racebem os fluxos de capital, sancionando
ta.

a expectativa altis

1.3 - Porque o CDC?

Creio que uma pergunta que se coloca &: porque o  governo

decidiu-se em fins de 1965 por instituir o CDC (Res. n9 45, de
36.12.68 . . . )
12.66) que tanta importancia teve para a recuperagio das indiis

trias de Iveisg? ’
t duraveis? p Pergunta se coloes porque nigc havia em Re

nhum dos -
diagnésticos uma Preocupagdo em casar as operagdes  das

Talvez uma cof . )
colsa seja segura: g4 de que havia determinagdo
en 1
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original de compartimentalizagdo do setor financeiro respeitou-se

-posigdes j& assumidas. Segundo, e muito mais importante a nosso

ver, o governo desejava antes de proceder a qualquer alteragao no

segmento das financeipas, ver resolvide a questdo_do desdgio.

A aceitagdo enfim do desdgio nas letras de caAmbio precipi ~
tou a decisdo. Convencido de que seria impossivel substizuir o
des3gio, mas ainda considerando vdlido o diagndstico acerca deseu
vids inflaciondrio, buscou o governo uma solugdo que, sem elimi
nar o pretenso mal, ao menos restringisse sua repercussdo ac res
tante da economia a um minimo. Criou o erédito direto ao consumi
dor, transferindo os créditos concedidos com base no desagio da

drea das empresas - onde sempre se fazia presente o perigo das ex

pectativas inflaciondrias embutidas no desdgio serem repassadas

3 - * - .
aos pregos, sancionando as expectativas -, para a area do credite
a0 consumidor, ou seja para o "fim da iinha" - onde tal risce nao

se colocava,

Registre-se que as financeiras resistiram no que puderam ao
direcionamento para o CDC, pois a seu ver abandonariam o que <e
mais lucrativo parecia haver naquele momento: o crédito por "atazad:" &s emve
sas. (61)

1.4 - 0s bancos de investimento no crédito para capital de  giro

(e suas consequéncias).

Como uma forma de assegurar o desenvolvimento inicial des
BI a sua regulamentagdo inicial abriu de tal manelra o leque de
Operagdes permitidas (principalmente para a area do crédito) cue

Parecia se perder em meio & inlmeras alternativas de operagces a
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tivas e passivas, o objetivo original que dew margem & sua cria
gao. Interessa destacarmos, dentre elas, a que diz respeito a au

torizagac para que os BI operassem na area do aceite cambial.

Aqui se revela a intengdo oficial de que grandes financei

ras ¢ itui =
onstituissem BI. Mas também revela a idéia de que era neceg

sario uma " .

decolagem” ¢ que para isso sepviria uma atividade <o

mo esta, ja te - -
>3 stada, desde que provisdria. Assim, a concessdo de

aceita foi i
autorizada para um prazo de trés anos, mas por renova

¢Ges sucessiv,
o as deste prazo os BI acabaram operando na area até O
inicio dos 7 : s . -

0. Por isso foi muito ficil 3s grandes financeirases

caparem a cami
Sa de forga que representava o CDC e houve um gran

:: Rovimente de constituigdo de BI (62), nio sendo, em realidade
l» mas fin?ncelras ©om campo operacional infinitamente mais am
plo, Ora, 1?50 colocava alguns problemas. ¢ mais grave deles
::aa: d& que no interior da cada BI os depdsitos a prazo com cOT
g que lembramos,deveriam se constituir em fonte‘importﬂnte

ce recurso
s dos ba N
NCCs, ¢ por isso, foram eriados com prazos aci

ma de um ano e 18
me ..
Ses para a emissio CpB - competiam com a 1lg

tra de cambio
em ico
‘ * condigoes desfavuraveis, em fungio dos prazos
m3ls amplos, A g
+ Assem & . -
que este movimento de "atragdo provisdria®,

€ gque trouxe pa
ra i
P o5 BI as financeiras (¢ duzi
reducdo d conduziu a um outro: o de
9S_prazos dos depsitos a praz
; 0
enpréstimos),

(e, consequentemente, dos

Isso se
- deu em meados de 1966, quandc tambem  poT

Pressde
$ dos bancos comerciais a egteg foi

i ermiti 3
sitos a prazo, Alids, do captar dep2

a sistemati - 4
ematica dos depdsitos a prazo desde

{mas se

ma ibi
ces t menor possibilidade de retorno apds os  bap
erem entrado) seguiu a pe .

© inicio,

€ra das financeiras: corregio pre

0s banco
5 Come $ s
, reiails agiram extremadamente aqui (e deter
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minaram o mesmo comportamento para os BI): fixaram uma taxa rigi
da para a rentabilidade dos depbsitos a prazo (24,3%), que vigo

rou por mais de dois anos (até dezembro de 1968). (63)

Mas, retomandc o tema central, 6 assim os depdsitos a pra
2o se constituiram, juntamente com os empréstimos externos, er
fontes importantes de fecursos para os BI. Isfo correspondia ao
que se planejara apenas formalmente, pois os prazos nesta questio
s3o fundamentais: com a redugdo generalizada de prazos ativos e
passivos incluinde financeiras, bancos de inve;timento e bancos
comerciais, a divisdo de dreas no sistema financeiro se dissclveu
na pritica. E ao fim das contas, as estruturas de prazos resulta

ram nio muito distantes da tradigdo de curto prazo dos antiges

bancos comerciais. Este movimento que significa um flagrante des

vio da concepgdo original, significou a aproximacdo das reformas
20s bancos (ou a absorgdo da reforma pelos bancos), abrindo a bre

¢ha para a nac desejada "conglomeragao" com a presenga dominante

dos velhos bancos comerciais.
2, A Inviabilidade da Corregdo "Neutra"

Como acentuamos na reconstituigdo dos diagndsticos, a idéia
central em torno i corregdo monetdria era a de instituir um meca-
nismo de defesa do capital, das rendas, das dividas, etc., contra
a inflagdo, Em si esta “defesa" seria “"neutra", pois ineidiria
sobre tudo (inclusive os saldrios, como previsto ma *formula™) (64)
corrigindo apenas um valor nominal, de acordo com a variagdo veri
ficada e medida por algum indieador comum (geral) dos pregos. Nes

te sentido, a forma adequada a ser assumida por esta "defesa" se



ria a da correg3o posfixada. Implicito estava que a forma desa

g10 ou corregac prefixada retratava o poder diferenciado dos gru

Pes, setores, fragdes do capital, bem como a capacidade também di

ferenciada de antecipacgio e de influéncia sobre a formagio de ex

pectativas, Isto, além de diferenciado, segundo acusavam os diag

nosticos oficiais, alimentava a inflacao.

.
Fostap1amos de discutir as razdes da inviabilidade de um sis
tema de corregdo "neutpo®

o go
governo perdeu a batalha contra o desigio, retratada no item 1.

Gostary a a
ariamos de nac langar mio do argumento geral que pode

ser col i opri
ocado a partir da Propria maneira como a questie foi

' enun
ciada,

© qual dip a invi
ia que a razis da inviabilidade estd exatamente,

na i thits .
impossibilidade 'de neutralizar o poder diferenciado das clas

ses e dos capit i
Pitais sem um sistema que ge nutre precisamente disto.

. Pflo menos como ponto de partida, usaremos outra abordagemn

feaminhanremos argumentos menos gerais, ou do contriric, cer
tés conclusdes de interesse pPoderiam sep perdidas ’ .
observagdes nos problemas que decorren da .
neutra®

Centremos as

introdugdo da "corregdo
no sistema financeirg. ‘ -

Pensemos " .
éR "tomadores de emprdstimo" (devedores brutos) e

n i :
aplicadores" (credopes brutos) (6s)

» © que corresponde a discutir o porque
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entanto, configurariam siiuagSes desvantajosas aos  “aplicadg
res™): no caso em que com toda a seguranga a taxa de inflagﬁo
fosse baixar ao longo do periodo da divida ou, como se chegou
a tentar implantar sem sucesso, NO caso em que houvesse um
"}imite miximo® de corregdo. No primeiro caso, o maximo _que
se pode dizer & que hajam expectativas nesta diregdo, mas nada
pode ser garantido (e ainda assim com riscos) para dividas a
prazos muito curtos, o que, no entanto, restringiria a aplica
¢do da corregdo monetdria aocs empréstimos de curto prazo as in
vés do longo prazo, este ultimo o alve principal da "indexagdo™
No segundo caso, que traria implicito uma espécie de garantia
arbitrada, ferir-se-ia o prineipio da corregdo “neutra", caso

a taxa de inflagao apurada ndo coincidisse com o limite previa

mente fixado.

Estes pontes talvez fiquem mais claros com a apreciagac do
risco do ponto de vista do “tomador de empréstimo". Ele se vincy
la 3_incerteza de geragdc ou obtengdo dos fundos necessarios i co
brir o principal e o servigo da divida, ao longo do prazo co em -
préstimo. Este pisco existiria no caso de corregdo posfixada ou
prefixada, ou ainda sem corregido alguma, sendo fungdo crescente
da margem de endividamento. Contudo, a corregdc posfixada o tor
ha maior, Isto porque a forma posfixada torna os valores (do ser

.

vigo da dfvida) abertos durante o prazo de amortizagdo da dff}da’

Sujeitos A& tantas variagdes quantas as que §e verificarac nos pre
€08, A incerteza do tomador quanto d cobrir os compromissos - au
menta na medida em que ndo se conhece o valor a ser coberto. Cabe
ressaltar que para este risco, concretamente & possivel minimizd-

Iy 2 T i
1o mas com consequencias negativas. Primeiro, © indice de correg
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§ao pode ser apurado com periodicidade mensal, havendo portanto ,
um “farel” agil de revigio da politica de pregos das empresas. Is

to pode nac ser problema no caso de tendéncia i queda da taxa de

inflagao, mas constitui mecanismo automitico de propagagio de

pressoes inflaciondrias (66). Segundo, & sempre possivel anteci-

par por algum periodo (até 1982 no Brasil, utilizou-se uma “ante

cipagdo" i a a
pag de dois meses) a ©orreégac monetaria por uma arbitragem ,

compensada n i i
05 perlodos seguintes de acordo com a taxa apurada. Nes

te - i
cas0, trata-se de “ppeflxar" a corregdo posfixada,

Note-ge
s ¢ontudo, que sempre persiste o risco de variagoes

acumuladas ao f{ndi do n3
.indice de copregdo nio acompanhada de variagac cor

respondente n re
: 9% PTegos ou renda do devedor, o qual no entanto nao
em como fugip g izacs

Bir & valorizagdo da divida, se esta presoc a um contra
to de lengo prazo.

a pre

Passado préximo poderia  ser

g . Ntre a aplicagdo do "farol® e a  in

; etiva, i ) i

o Mas isto 86 sepia Possivel no curto prazo, fora,

ortanto, dos objets

. s Jetivos das reformas ¢ ge acorde com certas expeg

4ativas acerca i a ‘ .

o da inflagdo futura, o que introduz outro elemento
riseo, afugentande possiveis can

didatos dquele "ganho extra“.

Claro també um .
mbém | im3 -
euen « 1 que "linite miximo® de corregdo acalmaria
A tomou empre
prestado. Neste €380, o “limite" gseria o "farol"
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alids, o melhor dos “fardis", pois jamais seria superade (neste
caso equivale ao desagio ou i corregdo prefixada), mas poderia su
perar o valor do reajuste da divida (efeito semelhante & uma ex
pectativa coneretizada de queda da taxa de inflagdo, mas sem ris
ce). Por isso, todo tomador aceitaria um "limite de corregdo®
pelas razdes opostas; por outro lado, todo credor a rejeitaria :
para estes, jamais se poderia ganhar para além do limite, mas se

* : 2 " S 2 "
poederia ganhar menos; prefeririam assim, operar no "limite", sem

restrigoes.

Enfim, a correcgdo "neutra implicaria em maiores riscos(tan
to maior quante mais longo o prazo do empréstimo), dificiimente
assumidos, havendo a possibilidade de outra forma de corregdo, ou
seja, somente uma imposigdo, ou auséncia absoluta de alternativa,
faria com que os tomadores aceitassem empréstimos com corregac pos
fixada, Erraram, portanto, os formuladores da politica econdmica
Nio seria a introdugdo da corregdo a posteriori uma solugdoc para
a lacuna do ecrédite de longe prazo. De acordo com o que vimes,
tal solugdo implicaria em algo muito mais amplo. Implicaria Tna
Barantia de que os valores correntes (fluxocs) e patrimoniais (es
toque), como bens produzidos, rendas, ativoes e erédites dos "tcma
dores de empréstimo" sofressem a mesma variagdo do padrao drbitra
do pelo Estado para a corregdo das dividas (UPC). (Convém ressal
tar que a mddia aqui ndo satisfaz de todo). Ora, isto ndo &€ pos

sivel, (67)

Afinal, acabou sendo o Estado, além dos mutuarios do  SFH,
devedor com cliusula de corregdo posfixada. HNas divicdas privadas,

OU diretamente a corregio foi prefixada (em certos casos, como 0
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financiamentos para émpliaqso de capacidade produtiva e implanta
gac de indistrias, esta corregdo representa claramente uma redu

gao dos custos financeiros), ou hd algum tipo de."limite de corre
" gao", (68) ‘ i}

b i !
) Para o aplicador, em ambas as formas de correcio,

T

: apresen
a-se um ti i : i i
po de risco: o de que a instituigdo emissora ou

co-obri i
: gada por um titulo ou o devedor, n3o salde seu com

romisso. ] H
P Por razdes semelhantes is apresentadas no item &)

. com a ¢y a i
rrecac posfixada este rigeo aumenta. Mes este ndo

seria um prob a
==Els um problema t3o grave, quanto no case do “tomador de

empréstimo” para a i a
‘ para a introdugido da corregio “neutra®. Basta

ria :
Queé © Estado gavantisse as aplicagdes (69). Ndo & por

outra razioc i
" que existem titulos ou havepes com corregdo pos
xada, mas em t P
°dos os casos, ou sio titulos de emissdo pd

blica (ORTN
Y+ ou 8ar§ntidas Pelo governo (cadernatas de pou

panga e L : i
§ T, ambas vinculadas ao SFH); em todos os demais,

privados na { g
Na0 garantidos, incide g corregao prefixada. (70}

Aqui, porta 3
p nto, as coisas sepiap mais ficeis, No tanto
. en s

existem algumas copsi 5
g nsideragdes que podem ser invocadas negte caso

Q sentido origlllal da intl‘odugao da comgao neutra -
ulos e sal
tul dos flna"celm_s era o de p!‘oteget‘ da lnflaqao o v
S b '} = |
pa.ngas ] ? ] i a 1&. “as
da o] e aSBim incent va- . nao so ,isso' I

rava-s i
o e afnda que a garantia de yp rendimento real (ou ao menos 4

rtagao do valor real) desggag "economiag® assegurasse s -
servagao por prazos . . ua 11}
testa ton P lo?gos No gigtemg financeiro, possibilitandé,
ma, 0 preenchimento de lacunas que os diagndsticos ha

o
o

viam apontado (crédito de longo prazo, em particular).

Aqui também (o outro caso & o do mercado de agdes) a  cons
trugio do argumento oficial armou-se sobre o “poupador". Estes
teriam uma meta comum, qual seja, a formagdo de um pecilic, pelos
mais diversos motivos: para consumo posterior de bens de alto va
lor unitirio (casa prépria, por exemplo), como precaugdo (<Joenga,
invalidez, desemprego, etc.), para assegurar padrdo de vida " apds
o periodo ativo, ete. A forma de assegurar isto, passaria pela
“"poupanga" de parte do rendimentc corrente. Se ndo agiam exata
mente assim até entdo, era porque o nivel em que a inflagdo se si
tuara, na auséncia de um mecanismo de corregao, frustava de saida
aquela meta comum a todos. Por isso, bastava a corregdo "neutra™
Ela atenderia a todos os "motivos" indistintamente, ao viabilizar
(naquele momento de transigac) a formagdo e capitalizagdec de "pou
pangas”. Nesse sentido, a corregio monetdria "neutra" nio era 2

penas uma escolha haco-inflaciondria, mas viria de encontro aos in

teresses em jogo, interesses estes confundidos com os dos “gouga

dores",

Se o argumento fosse armado sobre uma outra base, natural
mente, esta conclusdo ndo se sustentaria. Keynes (71) (Marx tap
bém), ressalta a especulagdo "nos mercados financeiros desenvolvi
dos" como mdvel de formagio de posigdes financeiras. A coqre§é°
"neutra", como foi proposta, liquidaria a "atividade de pre%er as
tend@ncias futuras do mercado financeiro", a prépria especulagéo.
Esta, pelo contririo, exigiria “"mercados financeiros desenvolvi -

" . :
dos”, ou seja, que pelo menos assegurassem:



‘ i iqui i imite, o©
3 alternativa de posigSes 1iquidas na carteira (no limite,
dinheiro);

- ou
= um titulo "bage" (titulo de rendimento certo e sem pisco

com risco reduzide);

opgdes financeiras associadas s diferentes expectativas.

‘ é i a da
Muite ao contripig do que se almejava com a introdugdo

: o ‘ imina
corregdo monetaria e medidas associadas a ela, ou seja, a elimind

” - L isto)
§20 de expectativas (e dos titules que serviam de base para is

¢ estabelecimento de uma divisio entre os haveres Financeiros,ccns
N . - . . . . -

tituindo doig 8rupos: os depdsitos 3 vista (no indexados) €

derais (indexados, com prazo minimo de um ano), (72)

: - i i 2
Apenas comg ilustragdo, diga-se que o desenvolvimento finan
s s - y 5
celro que se seguiy 3g reformas reyeloy-se particularmente favorZ
vel a0 que nio se queria;

L _ a
3 _valorizacio financeira de saldos

toda espécie (inclusiye os

entendi,

e ag “bancadorasu), 3 possibilidade de que dois titulospd

blicos, ypy eom corregio pas (a ORTN)

- ixa
». Outro com corregdo prefixd
da (a LTN, criada em 1970) ge

. s
rvlssem aomo "base" nas carteirass

de acords Com a previsio de inflagéo;

a4 instituigdo da "carta
reconprat g Prego fixg que eliping pa
variagids 4a taxa de jupos
&

+ de
Ya o aplicador os riscos

€ de iliquides dos titulos (transferl
3 para as “bancadoras“); amplas obgdes finanéeiras em termos de
Prazo e fopps de corregdo

monetapia,

. tam
dores" ageitem (ou seja

ita pelo crecor.
pde alguma garantia, dada pelo devedor e acelta p

. Q ao das Garan -] a 9 do
3 A Quest 8 tia e Estruturagao SFH

a " ra"
3,1.- Gapantias em UPC e a corregac 'neut

Su h 3 1 20 fFi i 3 w3
jam apena 1
0S8 q as nstit 9 inanceliras sejal e 5 in
ponnam ue 1 uigoes

lica
ter ﬂled].al 10! X (o] ta » 9 n ap
s financelros e que nto I:Clmador es uanto

forgados a isto) a exclusividade -Za

apitalis-
m termos de ¢
corre¢ao “"neutra® Isto seria um absurdo e ) -
s © . i istema serianm

imi riscos do s

a i nada e os
seria elimil
mo (a especulagido destas
or absurdo. as  con

M ensemos P
i altos). as p
insuportavelmente

flqoes QOmo serla r‘esolvldﬁ a questao das gara“tlas-
?

igsa divida pressu
m. ressalte-se que a emissao de uma
De passagem,

Zla

o ébi eredito.
€ bisica para as relagdes de débito e

g 3 =

N d r : s F
tltulos r6pr‘esentat1 Qs .de di lda - -

0 Ccaso e Vi v g de terceire

com e
i exenplol, qu
o tomador de empréstimo (duplicatas, por
Para eco

& ntem amplas fa e Q oS financel~
(banc Y 1
P ixas d Operag es de Qredlto
» a ergunta que. e eolo 13 t 2 de correcaoc neu
P g S locar na hlpﬂ es
» Berlia esta: lic e e Vv arantirlam uma Ope.' 'a
dup icatas d. qu alor =2

$40, cujo val ? impasse €
i Ora, este
3 or niac se conhece previamente! H ‘
>

peéra el! a menos:
q as
fossem d t < P 3
1 2 as dl"ldas o] & ac urto razo ue se minimiz se O

90831ve| d33c°mpasso entre a8 ValQI‘es nominais e colllgldos'

% nio teria sentido algum 1o

Mas ne ) 30 "neutra
SSe caso a4 _corregaoc 'neu - =
de - -
envolvi jacoes de debito e crédito de prazos mac
- lvimento das re
—=2=Shvolvim

longos.




.58

T~ 4que as garantias (ag duplicatas) tivessem como medida de valor
a UPC. OQu seja, seria necessario algo assim: toda vez que O
"dinheiro velno" fosse exercer a fungdo de meio de pagamento,
teria que ser "trocado" pelo outro dinheiro, o "dinheiro finan

ceiro". (73) opg,

Mas 1sto colocaria um outro problema muito
mail
7ais grave do .
du€ o que se quiz solucionar: os riscos que fo
ran apontad
©S para os "tomadores de empréstimo", seriam de tal

Crma am;li

fic i : -
icados que abarcarianm simples operagbes mercantis

de cgo
TPra e venda de mercadorias,

boderia gep A

Mais uma vez a decorrencld
restpies - _ .
$trigdo ao crédito e nio seu desenvolvimento:

302 = Bavantin. :
T8 reais: o e e o gpy
As linhag
4 se uir = = - .
e g Sao dedicadas 3 explanagdo de como foram

solugo
§oes (e os problemas associados a estas SOlY

© praz - N —
FRERYY T prefixagio da corregio monetarids

RO segynp
Bundo, de longo Prazo e g

= ao
M corregdo posfixada. Ambas sd

A Alienagy : i
¢ao Flduclapia em Garantia’ o SPC & o CDC

Antes de serep fo

= m
um s_iﬁ:ensa e ¢adas papa o CDC, as financeiras operava
y garanti
TePresent tias, Calcado ep duplicatss & Gutros t{tulos
ativos g
e d
Presting *Yidas, para com ag empresas tomadoras de ©Z
g, rias com . i
3T emzpass a reorlentagéo, tratava-se nio mais de ginanci
= E mas
"%% 0 consupj
Cioe = ; belg
SO relagges > €Om © qual ndo se poderia esté

do tj
PO ue s ;
q amparavanm oS empréstimos na fonmianteflor

e
e

A "imaginagdo reformista" encaminhou uma solugao muitc engenhosa

‘e que foi de muita importéncia para que as financeiras abragassen

0 novo campo operacional. Trata-se da "alienagao fiduciaria em
garantia", que consiste basicamente no seguint?: o comprador Iem
a posse, mas a propriedade do bem financiado permanece condicionz
da ao pagaﬁento integral da divida e seus encargos financeiros.
Aqui colocava-se um problema. Mesmo sendo a corregao prefixads,
© valor do bem em garantia poderia ndo evoluir na proporgio da ¢i
vida, e neste caso compremeteria seu papel de garantia. Este pro

: i 3 z nio
blema foi superado por dois movimentosj; a fixagao de prazos na

muito longos dos financiamentos ao consumider (inicialmente, DT2

3 -. L - -
205 como um anc eram o maximo) e a concentragao das operagoes <o
CDC nos bens duriveis "pesados", em particular, no automével. Am

bas as reagdes foram a base do sistema.

A fixagdo de prazos relativamente curtos Tem sigrnifica
do Sbvio: o de minimizar uma possivel ndo valorizagdc proporcio
hal ao "desigio" do valor do bem em garantia. Quanto A concentra
$30 no automdvel, isto se explica por varios motivos  (postericr
mente também superados) tais como, alto valor unitdrio, a  ponto
de compensar custos judiciais e de revenda, vida dtil relativamen

i mével
te longa, ete . Mas o principal deles foi que para O automcy¥=

ja i outras
Ja se havia organizado um mercado de revenda que, dentre

i ; : 1 3 inflagac) ¢&o
Coisas, assegurava a relativa valorizagdo (frente a inflag d

SRS il segunda m3o.

s 333 i anci ara a
A propésito, isto da uma ideia da importancia P

: e
indg i . : ta no CDC -
Ndustria automobilistica - inicialmente quase absoluta

re

. i a : i paralelo)
@ canalizagdo dos volumosos (depois da crise do para



$08 da letra cimbi
' de cambio para o crédito ao consumidor.

Mas; ves .
3 VéJamos agora como o sistema pdde ser alargado @

tal ponto s
que i
RCOTPorou toda a canastra de bens durdveis. I8t

se deu a parti
r .
de 1970, con o desenvolvimento do controle exerckt

do pelo SPe ¢
i€ (7
4, do

ve .
coc que de fato passou a constituir a garantia

Aql-li s O 5
Propr. adi
si io_crédito_em geu desenvolvimento, cria  para

Lm sistema 4
(] 3 s
T8 _de garantias muito efetivo, onde a penalidade Pard

© inadimple
mento pnae 4
f30 € tanto a tomada do bem financiado (o quet2E

Pouco Para o
a fina 3
crédito o feeira resolve muito), mas o préprio corte do
a impossibilg .
vidanento . ibilidade do consumo na forma moderna, via endl
‘+V3 que o a
’ Proprio €DC implantoy e desenvolveu.

Portanto, j
. : ]amis . iz 1S
Feito 3s ga houve problemas maiores no que diz ¥=

As Tazgeg Que leys

Operagdes do gpy 830 conheej Tam a0 extraordindrio cresciﬁeﬂt°das
Pulsdy . Clidas: — m
curs::jo; :xfflg' qUe injetoy pg :i:::::a:m:melgss d:a:::d:e c:;

nsdo vepti norme . -
sés, Particularmente ap;:inosa d0s saldos de cadernetas de poupat
4 ampla camparha pupi{es 1973 com reaceleragio inflaciondrid’

orno. ac "sonho da casa proprid’

; le
€% eiviy, Pegulap, - 's de estimulo 3 indistria de constr®
198n, °Nta%30 da atividade ge i poragdo, todas 9°
. e incorporagdo,

Também s3o conhecidas as repercussbes do desenvelviien
to do sistema para a retomada do crescimento em altissimas taxas

da construgdo civil residencial.’

'Mas a estruturagio do SFH tem certas pecualiaridades

que convém destacar.

0 SFH teve a sua estruturacdo definida pela Lei 4.383
de agosto de 1964 (foi um dos primeiros segmentos reformados) com

4 seguinte conformagdo:

a) como orgio normativo e banco de segunda linha, operaria una
agéncia estatal, o BNH, eriado no entanto, com um capital e
previsdc de captagdo de recursos adicionais nao muito amplos

levando a' crer que a principal fonte de recursos para © siste

ma teria origem na captagdo de fundos voluntdrios através da
LI, de emissdo do BNH (secunddrio) e (principalmente) das SCi,

instituigdes privadas, criadas.na otasidoj

b 3 i . . . . fe s om .
) Participariam ainda do sistema, as APE, instituigoes privadas,
sem fins luecrativos, que poderiam aceitar depbsitos de poupan

ga dos associados; as Caixas Econdmicas e entidades ndo finan
ceiras, como as cooperativas e companhias habitacionais. (&s

Caixas poderiam aceitar depdsitos de poupanga, mas nao gmitir

LI);

e . 3 o~ L] 3 4
) a ampla utilizagao no sistema, 1incl

2 corregdo monetaria teri
dindo sobre os depdsitos e titulos do sistema, sobre as pres

tagdes e saldos devedores das dividas.
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iri 3 ruturagao
Apresentaram-se varios problemas a esta est

com in
pensada. As LI foram regulamentadas nos moldes das ORTN,

! o
- e . ia do govern
centivo fiscal, corregao monetaria posfixada, garantia g

es
3 i a azos. Est
Mas como pilar do Sistema, esbarrava na questao dos pr

. : sistema,
nao poderiam ser muito Curtos, dada a estrutura ativa do
i i tos
carregada no componente de longo prazo dos financiamen

imobi
iarios, Mas,

[

s
: & ara @&
4 tentativa inicial de prazo de tres anos p

; ; =
= : - : = ralizad
LI r3o foi possivel sustentar, ademais com a redugao gene
dos prazos iniciada conm a ORTN.

; o
Sempre foi muito restrito o P2
der de

-
ari o . m titu
mobilizap recursos das LI, tanto porque competiam cO

-~ - 1 50 ).,‘
los com forregao prefixada (em €poca de queda da taxa de inflag
; Al . TN " 3 ercado
de emissdo de 1nstituigdes de maior Poder e prestigio no m

(Bancos, financeiras e BI),

Cedo, Portanto, revelaram-

s1n11ida
Se estreitas as possibllldd
des da estrutura original do SFH.

de
A decisdo de criar o FGTS e

vincula-lo ao SFH vem daf,

) no
0 FGTS € de 1968 (setembro, Lei
5.107),

formado de 8% da folha de

- . Rende
Salarios das empresas.
40s depositantes (os trabalhadores

3 'a')
) juros (atualmente de 3% a
€ corregip monetdria,

. itua
Podendo gep Sdcado sob determinadas sit
Goes,

tais como desemprego o Compra de casa prépria.

L ural
Utilizandg O8 recursos para asseg

Sigdo gde cédy
» d0S recursos (g FGTs

O sistema (aqui

- . Ostg
las hipotecarias). P

e
ipi ernt
Viriam a se somap os da cad

o

575 (médi
i familiares H
que com o crescimento das rendas
M Ny o tiveram em
ao i iondri os 73,
) a reaceleragao inflacionaria ap
as e altas) e

inario. (75)
seus saldos um crescimento extraordin

2 - hado", ga!ah..-\.
Trata-se POI’taIltO, de um sistema fech (e
allpaxado financeiramente 1 icad em termos de 1*0-.4.&-'3«) 2
men e ubrif {e] ( i e
la agencia estata ue ere o FG S. Este carater fechado do 518
q ger
tEl[la, foi clu ve o fa Y ue o defendeu nte a CO.lg_._leela i
a
to q
s 1N S1
GAa0 crescente em odo o sistema financelro. Mas a par tir da seg
da metade dos 70 e muito or Ccausa da abertu gque repressnicu
5 p ra
O 1 nglcieraiav
s d poup
e rescimento dos dEPOS to e | -3
O enorm c s T e o anca a COT era

alecangou o SFH. (76) .

~ - -~ - 2 £ -
Com relaga et i omo ja 1 dito, e
1 gaoc a corregcaoc mon aria, com Io :
la foi it frizse-se
m todas as ontas do sistema. Al_as, Irise-sc
ex id llP " o M 7
i tentida e -
- to-iel (ce
1 ua utilizagao o ob i i or u decret
ili G tornou-se rigatoria p m a .
de 1968 do com base I=2 ue da competTencla &o
T
3 i no Al- (q
) ) 3 expedl

S uranga D
: teria de seg .
governo de expedir decretos-lei sobre a ma

1iv

fu

ci on ]J Y
* Is L'O, a pr m m IESC__I!.C:IVEL (n
M
OpOSltU, era absolutamente 1imp
1te es trutur Q dos recurs » sistena
(e} de =X R
aga )s pols sendc a base ' |
g ja, ela corre (o] -odas as demals 'pCJ. ta C L
S . er
i P ca monetaria -
lo. 0 segred d omo cConsegulr ceoncllil
g (o] o sistema esta em C ' 3
juestoes elativ or‘es" e "splicadores €
ivas ao I‘iSCO de "tomad P
r atl

= ias.
COmo resolver a questao das garant

] &
913930 ao risco dos apllcadGIES S]-“»PleSIEllce

s1soric g,
compulscric,
' ] s o um fundo
S€ passoy por cima, com a instituigao de

aplicou-se &a
NO caso ga caderneta de poupanga e da LI,

3 jepdsi
dos aer
d no cdaso
O governg, Mas voltamos a ressaltar que
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- . o
de poupanga, fundamental Para o seu crescimento nos anos 70 foi

comportamento da taxa de inflacao,

-y : - . abO
Com relagio ao pisco dos “tomadores", este nac foi abo

lido por decreto, mas na medida em que se trata basicamente de fa
nflias cuja @nica alternativa de financiamento passa pelo S F H,
foi possivel supera-1o sob determinadas condigdes. Estas condi
ges di?em réspeito 3 exclusio de determinadas fragées da popula
¥4 20 sorho da casa Pripria (as que tém rendimentos baixos e/ou

instaveis) e ap ¢rescimento e ¢i

- i1iapes
ferenciagdo de rendas familiar
a niveis altpg um *

milagra® econdmico, ac estilo brasileiro).

i s ol
Coa relagdo, por fim, 3 questio das garantias, esta £

encamir,

> 5 i ind 1
hada ga Seguinte maneira: a garantia & o préprio imove~
obieto dg financiamento.

mo “tomd
Omo nos casos dos "aplicadores" e
o .

do Slstema) 5 regra

. o
da corregio "neutpa”. E ai, portanto:
que o sistemy nio

"fecha ™

) ) ircy
* N© sentido de que af o mecanismo ci
lar de indexagéo ndo vale A

.
i Y imd
* PO1s nada garante que o valor do

-~ . . a
"brecha" Por mais de um decénio que
recha . ]
dag Barantiag nao 4Parecegge como um problema. O primel
2, foi a art ‘
° feulagdo gq tedo um sistens ge seguros contra a in2
dimpléncig

MENTO do apoio do BN no redesconto de =
Mas igtq 4Penas trapsfe
Mportante relaciona-ge 3
5¢ muite que 3 o

axr
re o problema. Na V&=
. enorme

alopizagdo  enoli==

.. : ro
Peculacio imobiliaria foi P

* 9 fator majg j,

255 _imgy

120vels., Diz-
Bovida peig "reforma habitaeional"
) ¥

. 1a
: -~ ut €
& Tambénm yup, condies Mas na interpretagdo ad
. Ndicdo para o siste

rd .
- . - - - 055},
Ora, com relagdo ao imGvel nio € P

.€5

, ist a0 mui e to
As fontes de instabilidade do sistema sao muiltas, {=]

das se rimelr metade dOs 80 e estao em cur
flzeram pmsentes na p 'a

i costurado pela
so, mostrando na recessdo o pesadelo de um sistema
)

corregac neutra.

~ ‘ .. . -
= 108
A recessaoc e a poll tica sala! ial aC’la taram os galario

imi imento do F3TS e a
aumentandoe a inadimpléncia, deprimiram o recolhi

meagam retiradas da poupanga.

A alta d. £ de jur deSVaIOI rZaram 0s movelis,cd
as axas QS 1 2

i i de sustentacio
308 pregos de mercado, a despeito das tentativas .
liguidar o sis
Pelo governo e empreiteiros, despencaram, ameagando liquis
- b1 s
ido’ com os value
tema de garantias do SFH, e devido ao descompasso
i dos, o mercado de revenda
das dividas (os saldos devedores) indexados,

de imdveigs.

i eiros na
Finalmente, a instabilidade dos fluxos financ
»

{sti tuais
. ami a ticos dos atu
@conomia, e da politica economica, tao caracteris o
iliquizs
eaga de ilig
anos 80, tomou os depdsitos de poupanga, numa ameag

este para
Para todo o sistema. (77} H3 ainda um outro problema,

" e quando a in
© futuro., Como reagirdo os saldos de poupanga, se € §

3 ueda?
er su ada atu iniei imento de g ?
flagio revept r sua escal tual e iniciar mov

mpos de
i estes temp
& correqso monetiria nos depdsitos de poupanga, R

flusdo monetd
: de "ilusao 3
aceleragao inflacionaria, criou uma nova forma :

i a | tas.
Tia", com quem ainda terd que prestar con

a A
i conclusac.
Ndo queriamos encerrar sem enfatizar uma

senvolvinern
i -~ a 9 desenv =
thdexag3o formal nio foi a solugdo esperada par

Fa

1 ipd .'51 .
¢ontratos de 1 como era ¢ objetivo orzg:i? =
to de . j

reibaiu,
i jvamente <con
deria ter ficado restrita is ireas onde efetiva
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ligadas ndo por acaso ao Estado - dfvida piblica e SFH (sem exi

=
mi-1 4
©S» como vimos, de problemas graves, oriundos na verdade da

ropria indexac3 3 .
Propria indexagio) - e teria cumprido seu papel., S&o as expecta
tivas in i
nfundadas acerca do futuro, particularmente numa '"economid
inflacionapia" 1 ~ -
acionaria", que impedem o desenvolvimento das relagoes de e

1=
5ito e crédi s :
dito de prazos longos na forma(sob o dominio privado) @

intensidade que gostariam os mentores das reformas que aliss assi
nalaram este fatg €m seus diagnosticos. Mas a corregao "neutra’
P20 existe e o miximo que dela se pode obter & transferir a incer
tezz de uyp lado Péara o outro, mas como tentamos mostrar, COmM as

Tento do risco pa i pl
Para o sistema econdmico como um todo. 0O €qu+V

la "
§oes financeiras do Estado - que pode se gular
Suas deciss
isceg :
POr algo mais além de expectativas e incertezd sg
bra f
© Iuturo - fof Crucial :

. " er
; Reside na pretensio de dela faZz
elo geral’

Conmum a te €
tgdas on agentes, entre o passado, preseml
o} futuro_

(1)

NOTAS
A reconstituigdo do diagndstico oficial serd feita com base
em quatro textos("diagndsticos oficiais"):MINIPLAN- PAEG -

(1964), Simonsen (1965), EPEA (1966) e MINIPLAN (1857).

MINIPLAN - PAEG (196%), pp 30-34. Scbre o diagnostico do

PAEG sobre a economia brasileira ver detalhes em Kornis(18%3),
EPEA (1966), p. 125.

Idem, p.116.

MINIPLAN - PAEG (1964), p. 28.

Sobre o "diagndstico implicito", consultar Almeida (12€3) ,

Introdugdo e Kornis (1983).

MINIPLAN - PAEG (1964), p. 13. 0 grifo nesta, bem como  en

todas as citagdes deste trabalho, & nosso (JSGA).

Pelo projeto de reforma, os membros do CMN ndc teriam manda
to coincidente com o do Presidente da Repiblica, a la Siste

ma Federal da Reserva dos EUA.

Ver, a respeito deste ponto, Simonsen (19786). Sobre-o con
Junto de medidas reformistas hd uma publicagdo muito utii:

MINIPLAN (19653



(11)

(12)

(18)

(1n

(18)
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) ) = - bem como SO
Para descrigio e avaliagao da reforma bancaria ( _
5 Sochaczewskl
bre outros pontos de interesse), consultar 7
. 80) ,pp 5-7
(1981), Consultar ainda o trabalho de Almeida (19 “E
MINIPLAN (1957), b. 22,
. s esquE
A construgio pesada também; diga-se de SRS S ;
L rapi
nas de financiamento das grandes obras publicas foram
damente Teequacionados no pos-6l,
Ver Simonsen (1985), p. 28 e EpEa (1966), p. 125.
Simonsen (1985), D. 66-67,
- i
Que cafrapy gq /4 do tota) dos depSsitos em 1950 para me
de 5% ep meados dog 60,
n  dos
Ver para €Stimativag do luero bancario e dos "spreads
5 ses
bancos og trabalhos ge Sochaczeusk; (1981) e Christofer
~ . i nos
(1989), Para ypa avaliagio da evolugdo dos banccs.nos a
¢ fent’ _ . Tel
0 e infeio dos 60, yep além dos textos citades acima,
Xein,
2 (1984), cogiy (1978) o Bielschowsky (1975).

MINIPLAY (1987), P. 88

0 curicsg dqui @ que 0 dia

outro
Bnostico oficial tpilha um
canirho: e :
amirho: g4 inves ge estabelecer, como normalmente faz,
relagds inflacis _ ay 3 ]

x22 lagis tara ge Juros (nominal): Er Ry
relacis “nversa: ta,

‘2 de jupeg - taxa de inflagdo.

(19

(20)

(21)

(22)

(23)

(2y)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

Simonsen (1976), p. 290.
Idem, p. 290.
Simonsen (1974), p. 132.

st
i bancos, fel
o "timidez" dos bancos, fei
xemplo, as reclamagoes de "timl

Ver, por e 5

. 88-89.
tas no Plano Decenal. MINIPLAN (1867), p

Almeida(l383),
is detalhes sobre este ponto, consultar
Para mais deta

bp. 11=19,

EPEA (1966), p. 146.
Idem, p. 38.

Idem, p. 150.

Idem, P 344

Idem, D. 1489,

i iras
i osti s financeiras,
Para maiores detalhes, sobre o diagnostico da

Ver Almeida (1980), Cap. 2.
Cf. Caillaux CX¥977); ps 86

ntido da re
Z mals 0Os dlagnOSthOS alteram o s
lul, uma ve T ent

a juros acatam:
lagdo: em vez de taxa de inflagao - taxa de Juyp



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

.70

- taxa
- e juros
taxa (nominal, representada pelo desagio) de J

de inflag3o.

- Osf.i:
5 ia P
monetar
Que eu saiba nunca foi proposta a corregao

2. itos
sy depOSl
= os
Xada nos empréstimos bancirios e a corregdo n
&ra descartada pelas razdes jd vistas.
Bulhdes (1965), pp. 27-28.
A0
. N : (1966), P
0 diagnéstico refere-se as financeiras. EPEA

Ver o ftep IIT.2.,

Ver também o item IIT.1,

Simonsen (1985), p, 78,

Tdem, p. 71,
Idem,-p. 71.

Idem, p. g0,

Bulhaces Pedreira (1981),

e
q qu
. n8sticos
iagnos
Sobre 5 reforma habitacional, consultar os d

Vém sendo citados.

7),
(196
s NIPLAN
Ver para o diagnéstico do crédito publico, MI

PP. 46-50,

(4y)

(y5)

(ug)

(47)

(ug)

(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

(5y)

Aliads, esta foi a formula mediante a qual se contornou a lei

Gsis i T mn
da usura, Ela nio foi derrogada, mas sua incidencia

1aYT-5se=-

ia agora sobre valores reais.
BulhGes Pedreira (1981).

Simonsen (1965), p. s0.

Tdem, p. 74,

Ano
Nimas, realizada muitos anos depois.
Bulhgeg Pedreipa (1981).
Bulh3eg Pedreips (1981),
Umrﬁ%%e
i i H

" 4 minima incluipig: Tavaresg (1973 o 1978), Mou

4 da gj :
) 1lvg (1979) € Montoro Filho (1983) Ver ainga 0S tex

08 ge . Zing N
o ini Jgp (1981), Suzigan e Outros (1977). Ver Tap

as disserta ) . i
S%es de Alpa; <
trabalho meida (1980) e Kornig (1333

3) e

e}
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ey

eSS faw

tias
Aetaranas

aran
scerea diste, mas O 95quema 0= e

Qe dndeialnents se implantou para as operagaes do C€DC
alias : : 1 :
* eSte foi criado em fins de 1966 -, com base na allf

fidagao fiducidria em garantia, beneficiou os bens durdveis

"pesados"

.
» em particular, o automével. Ver a segulr ©O e

tem 3

Hac exi i 5
! €x1stem informagoes sobre os prazos praticados nas le

tras de cambi 3
cambio, mas sabe-se que eram de no maximo 6 meses.

(s7) Cab salien
€ salientar que a ORTN no ano seguinte passou a lideranga

entre i
todos os titulos do mercado, em termos de saldo.

(58) Para mais informagSes: Almeida (1980), p. 79-81.

(52) A correcao monetdria nio era tributada,

nem considerada Jju
ro.

(80) Sobre a Res. n? 21 e a

"operagac 310", ver Almeida (1980),
Cap. 4y, .

(61) Scmente elo
T ela vig da imposi ao gov rnamental, bem coﬁo P
P 1 imposig gove e s 1

pPreenchimeny pel B
os i
. I do antigo espago das financeiras (a
poclitica de y financeip
as por 1 BI) foi que estas se

) - . dire
cionaram a nova area qq 514 £
alizagao.

Seu nimero passa de 7 em 1966,

Quandg foram eriados,

ara
21 no ano seguinte, :

(63)

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

. . e g i
Taxa esta, alids independente da taxa de inflagao, cue, I
3 O
periodo, baixou 3 metade do valor inicial (de 40 para 20%),
a i jo ndo infiuia co
numa clara indicacgdo que a’taxa de inflagdoc nao influia c¢g

mo determinante da taxa de juros nominal.

a i i ini 9§ con a
E também sobre o cambio como ficaria definido em 1%

politica de minidesvalorizagoes.

i i ario - osicio
Todos os agentes - inclusilve O sistema bancarioc P o

nam-se tanto de um lado, quanto do outro.

. istas na ava
Este é o ponto em geral observado pelos economisSta 2

. - . . =t
liagao critica da "indexagao .

o oficial o
Como se recorda da reconstitulgac do argumento :

. . - o Urisco cue
crédito de longo prazo nac teria desenvolvido pel

_ _ia inflaciondria  se
os emprestadopes corperiam numa econowmia inflaci

= As
) o rotetorl. ¢
aceitassem contratos longos e Sem um mecanismo P

. risco, 0o Que
reformas julgaram suficiente neutralizar este s

= m
_ S e aperceberal
seria obtido com a corregdo monetdria. Nao s g

* ra Qs
3 i o caso Dara
que com isto apenas tranmsferiam, Ti

ema ersistiu.
tomadores de empréstimo, de forma que © g g

oo
T

. oo foi na divi
- - . ivda 19- i
(Onde de fato a corregdo monetdria foi dec:s
da plblica e no SFH).
T s
lizagao da PoS
Nos atuais anos 80 o governo forgou & Benste ;
) _ isto eleva ©
fixagdo em titulos e dividas. A nosso Ver is
. ] 2 t.5 e tem C
vel de risco em operar o sistema economico

_ ainda acrescel
trapartida o encurtamento dos prazos: et



(63)

(70

(71)

€72)

)

. T4

um outro ti i i
po de risco associado aos contratos com corregdoc

posfixada & i
que e tanto maior, quanto maior & a taxa de infla

gao, a situac3 i ili
gao de instabilidade econdmica e o reconhecimen

to (ou me i
Smo o simples debate) sobre a consequéncia

cioniria

infla
dz indexacl i
2530 (como nos atuais anos B0): o risco de

urma "desindexagdo" oy "ex *
purge” da corregido monetaria. Tam

bém ha i
! 0 risco i 3 -
N0 sentido contrdrio: o de uma arbitragem

maior - cag i
©s das maxidesvalorizagdes do cruzeiro de 1979 €
1983,

Mas persi i
Persiste o risco da mudanga do padrdc arbitrado.

A coisa muda de figura em conjunturas em que OS agentes nao
antecipam queda da taxa de inflagdo: neste caso € dependel
do das expectativas inflaciondrias, a possivel perda de capl
tal nos contratos prefixados pode compensar o risco € foche

preferem contratos posfixados

Em
1382 o governo determinou a posfixagdo Eeneralizada o

titulos (CDB, N

A conjun

medida-

alem dos demais ja posfixados) .
inf e i o

lacicndria facilitou a admissio pelo mercado da
Mas i |

©8 prazos tiveram que ser reduzidos (da CDB e da poiip

a
¢a) para compensar o risco da posfixagdo.

Keynes (1936), Cap. 12

s P. 34.
Por egt i
as o i e
ma f£4 intengdes fica claro o sentido de armar um RS
inanceip .
© Que captasse "poupangas" e nio capital espec=

latiyeg,

(73)

(74)

(75)

(76}

Qi)

Uma economia de trocas?

Servigo de Protegdo ao Crédito.

Até fins dos 70. MNos anos 80, os saldos de poupanga R

tram forte instabilidade.

A captagio de depdsitos de poupanga depende ou de rede de 3

clietan Sunks. Wee "poupadores"’ ou de acesso a in

vestidores financeiros. Ambas as coisas favorecem os gran

des bancos.

i a " irio a
Aqui poderiamos langar mao do "argumento geral contra

- 2
corregao neutra, que descartamos na anilise do item III.Z2

para que o SFH ndo enfrentasse estes problemas (ou que €S

) = fel
tes fossem reduzidos a um minimo), a recessac em seus efel

. ) P ial, ©
¥os devepia sep Pneutpa’, assim comd & politica salar 3

prego do dinheiro, os movimentos de capitais
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