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AS REFORMAS FINANCEIRAS DE 1964-65:

Objetivos, Rumos e Desvios

Julio Sergio Gomes de Almeida*

INTRODUCAO

Perseguimos no presente trabalho trés principais ques

toes:

- quais processos financeiros abriram caminho 4 "conglomeragdo i

nanceira" e ao formato do sistema financeiro que vigcraria na

economia brasileira ao 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 fovan as con

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

conomia brasileira?

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

crédito imobiliario em fungao da indexacdo?

Tratar estas quest6es nos parece da maior relevancia

em um momento como o atual em que estao sob debate o préprio for

mato do sistema financeiro, suas funcgodes e insergao na economi

 

o sentido e o alcance da indexacgdo, bem como a estruturacgao

sistema financeiro da habitagao.

E preciso ter presente que o ponto de origem em todos

os casos foi uma certa concepgdo de sistema financeiro e de suas

* da FEA e do IEI, UFRJ.



fungoes,° tal como definido no perfodo 1964-66, quando se implemen

tou no pais um conjunto amplo de reformas institucionais.

Neste trabalho, recuperaremos ponto por ponto a concep

gao original destas reformas, bem como sua implementagao no campo

 

eiro (itens Ie II).. Trata-las em profundidade nos parece

também oportuno. As reformas introduziram vieses no sistema fi

nanceiro e condicionantes do direcionamento do crescimento econd

 

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

 

amento externo do pais e da especulagao 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 reestruturagao econd
mica. Conhecé-las pode significar,assim, a nado veprodugao dos e

 

ivocos cometidos no resgate da dimensao central do problema fi
iro em um possivel futuro reordenamento financeiro do pais,

0 item TII encerra o trabalho coma andlise dos rumos
e desvios do projeto de veformas, em torno aquelas trés questoes

 

ladas.

4 Doutrina Polftico-Econémica Pés 1964 e€ as Reformas Institu
cionais

1. 0 Sentido das Reformas

 

 

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

1.1 - A Inflagdo e os males da economia brasileira

Segundo o PAEG (Plano de Agaéo Estratégica do Governo 1954-

66), os"efeitos colaterais" da inflagdo teriam sido muito negati

vos para a economia brasileira. A inflagao subvertia a ordem e a

hierarguia social, desorganizava o mercadodecréditoedecapi

tais, distorcia o mercadocambial, mascarava os coeficientes de

rentabilidade através dos "lucros ilusérios", desestimulava os

investimentos nos setores de base e no mercado imobiliario, disscl

via a fungdo orientadora do sistemadepregos, premiando a especu

lagdo ea ineficiéncia, além de abrir caminho 4 escalada da esta

tizagdo. (2)

Suas consequéncias mais graves no perfodo de "inflacao ace

lerada" (1961 a 1964) teriam sido: a) a virtual paralizagdo dos

investimentosprivados 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 indistrias de bases); b) o acumulo

de distorgdes nos mercados de crédito e de capitais, impedindo-os

de exercerem suas fungdes, em particular, a formagado de poupangas

eo financiamento do investimento; c) a retragdo dos investimen-

tos estrangeiros, fato agravado por irrealista politica cambial ,

 

vrigorosos controles das remessas de lucros e instabilidade polf

 

4 “ — *
ca. Tudo isso, em conjunto, jogava no sentido de deprimir a for

magao de capital e, consequentemente, de reduzir a taxa de

 

mento econdmico.



Assim se explicava a recessao econémica, ou seja, fundamen

talmente pelos "efeitos da inflagdo"(fruto das "variaveis econdmi

cas monetarias") sobre as "variaveis econdmicas reais" (3) que no

periodo de “inflagao acelerada" teriam ganho "carater cumulativo"

(4).

 

- As causas da inflagdo

0 diagnéstico explicito sobre as causas da inflagdo € bas

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

as empresas e as majoragdes institucionais de salarios em propor

g&o superior 4 do aumento da produtividade. Essas causas condu

nem inevitavelmente 4 expansao dos meios de pagamento, gerando,

destarte, o veiculo monetario de propagacdo da inflacdo." (5)

Sustentava ainda que tais causas apenas refletiam a permis

 

idade da politica econdmica dos governos anteriores a 1964,

Nem sempre explicita era a cr{tica 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

talmente as causas verdadeiras da inflagdo, mas sim suas conse

quencias, garando novas distorcgdes no sistema de pregos, debilita

co ainda mais as instituicgdes vigentes, fomentando a estatizagdo,
(6)

23 - a3 i a
a A tarefa do regime de excegdo: estabilidade e vrestabeleci -

mento i
a

ito dos mecanismos de mercado (autoritario no politico;liberal no econdmico),

A partir deste diagnéstico, a_linha geral de agao do gover

 

 

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

- F Pan cio ae iy
‘través de rigorosa "politica de estabilizagao" que atacasse as

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

uma politica de promogdo de nova tessitura institucional ao pais

ndo sujeita 4 influéncias de corte demagogico, paternalista, popu

lista, etc.; uma ordem economica "moderna", portanto, que garan

tisse o reinado das “forgas-impessoais do mercado". Esta, a con

cepgdo de "agao governamental" e de "planejamento econdmico", co

mo expressa no PAEG:

"A agdo governamental, nos sistemas politicos democraticos,

deve orientar-se no sentido do estabelecimento das condi

gdes que assegurem a maior eficiéncia possfvel ao funciona

mento da economia de livre empresa, ou seja do sistema de

pregos. Em tal contexto, o planejamento econémico vai im

portar numa definicdo sistematica e coerente, por parte do

governo, das medidas tendentes 4 criacao da ordem dentro da

qual operara aquilo que se convencionou chamar de"forcgas de

mercado"... (7)

£ neste sentido, que entendemos o manejo que a politica eco

nomica do periodo fez de medidas de natureza conjuntural e insti

tucional, com vistas a combater a inflacdo: num caso, o ataque 4s

causas_imediatas; no outro, a pretensao de garantir que nado mais

teriam lugar as pressdes que se resolviam na inflagdo, numa orde

 

liberal e por isso eficiente e estavel.

Com o fim de corrigir o desequilfbrio financeiro do governo

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

modo nao inflacionario implementaram-se as seguintes medidas: cor



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

(fora realizada uma "reforma de emergéncia" em 1965); elevagao

das tarifas dos servigos piblicos e dos precos das produgées esta

tais (a"verdade dos pregos"); e criagao ainda em 1964, de um titu

lo de divida piblica com corregao monetaria, de subscrigao volun

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

Com relagao aos salarios, ja em 1964, uma nova sistemdtica

de reajustes foi sendo implantada, com as seguintes caracteristi-

cas principais: obedeceriam 4 periodicidade de um ano e nao mais

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

rio real dos ltimos 24 meses. Pela "fSrmula" de reajustes, este

valor acrescido de um coeficiente indicativo da produtividade, de

veria igualar o salario real médio dos proximos 12 meses. Havia3 . >

portanto, a necessidade da estimativa da taxa de inflagdo para es

te perfodo, que foi na pratic i i
Pp 5G Pp a altamente subestimada, diga-se de

passagem. A partir de 1965 esta "formula" até entdo de aplicagao
muito restrita (setor piblico) foi sendo estendida aos acordos e
dissidios trabalhistas (inclusive com aplicagao de penalidadesles as
empresas que resistiam em aderir 4 nova sistematica) Em 1966‘ ‘m 5
com a lei que instituiu o FeTS e derrogou o instituto da e. tabsta

 

dade, completou-se 0 ciclo de r a a Seformas n, rea da S relagoes tvaba
lhistas.

Finalmente a é» Ra area do crédito, como orientagdo geral, buFae

-
cou a politic omi

3

P a economica tornar maig rigoroso o control d de da moedae do crédito bancarjicario (em Particular, do BB), nem sem é
, pre com éxi

em a
i

razao do comportamento das
Do lado institucional,

to, principalmente,
"nas", contas exter

o£ i 3xecutivo propés um substitutivo

ao projeto de reforma bancaria 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 substituigado um

Srgado de cipula - o CMN - encarregado de fixar as diretrizes das

polfticas monetéria, crediticia e cambial e um érgado executivo

das politicas do CMN, o Banco Central, que deveria reunir diver

sas das atribuigdes até entao exercidas pelo BB (redesconto, reco

lhimento dos depésitos compulsérios e voluntarios, carteira de

cambio). Ao BB foi apenas atribuida a fungdo de “agente financei

ro do governo". Em termos amplos, pretendeu-se com a instituigao

de toda esta hierarquia de Grgaos relacionados ao controle da ex

pansao da moeda e do crédito, evitar as caracteristicas (julgadas

negativas) do sistema anterior: excessiva dependéncia do Executi-

vo ( ), descontrole das emissoes, além de constituir vefculo da

estatizagao da economia, todas as caracteristicas, passando pela

mecanica de emissdes antigo e pelo "acimulo de fungdes do BB"($).

Ja observamos que o perfodo de execugdo do PAEG foi marcado

por bruscas flutuagdes indesejadas nos meios de pagamento e no

crédito. Resta agregar que no plano da reforma bancdria nado se a

vangou na pretendida "independéncia monetaria" com relacgao ao Exe

cutivo e tampouco (segundo a prépria avaliagao de economistas do

governo) colocou-se inteiramente o BB numa posigéo passiva na ex

pansdo dos meios de pagamento. Apenas em um particular a politi-

ca econdmica 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 "desestatizagdo do crédito".(15)



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 4 inflagdo, havia uma outra, visan

do a promogado de mudangas substanciais nos setores que, na avalia

 

ial, tiveram seus potenciais de expansao tolhidos pelos e

feitos da inflagao e do quadro institucional anterior. Nesta ou

 

ha, as reformas propostas tiveram um sentido eminentemente

 

anceiro, relacionadas, basicamente a dois setores: o da consru

cao residencial e o mercado de crédito e de capitais. Nesses ca

sos, julgava-se que a propria politica anti-inflaciondria consti-

tuiria um poderoso instrumento de recuperagao do tempo e potencia

jidades perdidas, bem como de corregdo das distorgdes acumuladas.

Porém ai uma atuagao mais efetiva se fazia necessdria na avalia

gao cficial, pelas seguintes razées: tratava-se de setores funda-

mentais, que se atrasaram demasiadamente e onde a inflagdo teria
pliantado rafzes tao profundas que nem mesmo a instauragao de uma
estabilidade duradoura por si sé neutralizaria Por completo as
nimeras e gravissimas distorcdes acumuladas e os encaminharia no
sentido de desenvolverem plenamente.

4s Reformas Financeiras no Quadro das Reformas Instituci°
nais

~ be ' 0 despertar das potencialidades

nesse sentido que no caso das veformas concernent
7

ese@ ao Mercado de Capitais >

 

4.Nas quais despontaram
amplases no que diz respeito 4 instituigde

,
se instrumentos de

 

mobilizagao financeira, colocava-se segundo a avaliagado oficial,

a necessidade de reformas: despertar suas potencialidades.

2.2 - Breve resumo do diagnéstico oficial: distorgdes e ineficién

cia como caracteristicas marcantes do setor financeiro

© diagnédstico oficial acerca das instituigses e instrumen

tos financeiros antes de 1964 era bastante sombrio: estas insti

tuigdes e seus instrumentos ou sucumbiram aos efeitos da inflagdo

(instituigdes ligadas ao erédito imobilidrio, os possiveis inves

tidores institucionais - Cias de Seguro, Institutos de Previdén

cia, Fundos Privados de Investimento, etc. - os instrumentos de

divida piblica voluntaria, os depésitos a prazo dos bancos comer

ciais e Caixas Econémicas), ou sequer se estruturaram (Previdén

cia Privada, instituigdes privadas ligadas ao crédito de longo

prazo), ou ainda, se conseguiram conviver com a inflagdo, nao o i

zeram senao de forma ineficiente e acumulando distorcdes conside

vadas (algumas delas) irreversiveis e graves pela nova administra

gao (casos dos bancos e das financeiras, como veremos a seguir) .

0 mercado de agoes constitufa um caso especial, reunindo um pouco

de tudo o que havia de ruim: teria sido prejudicado pela inflacg&o,

mas ainda sofrera os efeitos negativos da ma organizagao das Bol

sas, do monopOlio dos corretores publicos, da atuagao das socieda

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

lizadora politica de tributagdo dos ganhos com agées.

Quando 4 famosa Lei da Usura, o diagndstico imputdva-lhe

grave respondabilidade pelo estado de coisas vigente apenas em al

guns casos particulares (divida piblica e crédito de longo prazo)



+10

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

de agGes teriam sido impedidos em seus desenvolvimentos. Lacunas,

 

igncia, distorgdes, inadequacdo de instrumentos, regras e

 

 

S, portanto, caracterizavam o setor financeiro, se

gunco o diagnostico. Por isso, pareciam necessdrias mudangas pro

Mh

 

» que nao deveriam contar, por uma questdo de principios com

 

o cias piblicas de péso (BNDE, BB). Resta acrescentar que as ins

ct ps

 

que mais se desenvolveram "a despeito da inflagdo", os

 

ty os e as financeiras, nado pareciam aos olhos dos mentores das

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

plos de estruturagao ideal de instituigdes financeiras

243) = Objetivos e instrumentos gerais das veformas financei
eiras

Naturalmente, constavam como objetivos das reformas
lizar os iv

iD

pontos negativos diagnosticados: Preencher as 1acunas
tornar a intermediag ici eliminar 1 rn

rt diagdo eficiente, minar as disto goes, ad5 lequaros instrumento: ili a
s de mobilizagao financeira, modernizar leiis e regulamentos s 5 i

‘

obre as transacoes financeiras Mas € possf. SSivel identietivos gerais mais localizados (os ob
.

  

ar oDj

. jetivos  setoriaitos no item II), CERES

ell

Segundo o texto do Plano Decenal:

"Q 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 nado vinha sendo cumprido: a m4 remuneragdo 4s

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

ta a meta de estabilizagado para o futuro) eram criticas que os

diagnésticos reinteradamente teciam ao sistema financeiro, vendo

nisto sintomas de ineficiencia e "competigdo branda" entre as ir  

tituigdes financeiras. Sendo assim, a solugao do problema esta

ria na promogdo de uma maior competicao e eficiéncia na interme

diagao.

Aqui encontramos um argumento para a utilizagao de dois

 

5.

trumentos muito caracteristicos das reformas do perfodo: a compar

timentalizagao do setor financeiro, como promotora da competigao

entre instituigdes de diferentes segmentos por recursos e por to

madores, e a introdugado da corregao monetaria (com as ressalvas

que veremos no item II-2), instrumento de garantia da preservagao

do valor real "das economias". Acreditava-se que a maior competi

go conduziria 4 maior eficiéncia e, por esta via, 4 taxas de ju

ros nos empréstimos compativeis com a rentabilidade dos investi

mentos produtivos.

Como objetivos gerais, poderfamos destacar ainda dois outros:
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a) Algar a empresa nacional privada a condigao de grande empre

sa, em pé de igualdade 4 empresa estatal e a filial da empresa es> en

trangeira. Este objetivo se féz presente, particularmente nas re

formas propostas para o mercado de agdes e na criagdo de linhasde

crédito de longo, prazo entre as instituigdes financeiras privadas.

b) & vetomada dos investimentos e de altas taxas de crescimen-

to do produto, sem estatizagdo. Aqui estao presentes pelo menos

 

interpretagdes: a de que era necessario retomar o crescimen

to de alguns setores chaves, com ampla repercussao sobre os ni

veis de emprego e renda urbanas, e a de que como condigado prévia

 

tomada da taxa de investimento, colocava-se e elevagao das

e seu redirecionamento, tudo isto na dependéncia da re

 

zagao do sistema financeiro.

 

N med - - ~ .No primeiro caso, o exemplo tipico € 0 da construgao residen

 

‘) @, secundariamente (porquemal ‘ou bem as financeiras pre
encheram a lacuna), os setores de bens duraveis de consumo

Quanto ao segundo caso, nado Parece claro que ° argumento o

O que nos pa

 

is plausivesp léa linha a Seguir: segundo os diagnésticos,
la agao de determinados meécanismos (a agao do sistema financei

ro era Oprircipal)(13), as

 

Oupangas" fo) vi foram

"poup Gas" (ec nomias) privadas
nao apenas desestimuladas, coy is

co.

5
d mo também cana: izadas para o seti BD

_

or pablinos eficiente, reor izag, inanceira gs azia ssaria,

A organizagdo fi ancein, e faz necessar
poder-se-ia reestiimular

angas ou

ular a formagao das "poup: ce dar-lhes outro di iona °
°

direcion, ment, i» istoeé >» para

mer

   

finan

oL3

ciamento dos investimentos privados. Ambas as coisas teriam efei

tos positivos sobre o investimento e a retomada do crescimento,

sem estatizagdo. ‘

3 - 0 Mérito das Reformas Financeiras

Como veremos, os maiores éxitos do projeto reformista se de

ram (por paradoxal que isto possa parecer) mediante a nao obser

vancia rigorosa das politicas propostas de reformulagao. Dizemos

isto para ressaltar a enorme defasagem entre o que resultou do

sistema financeiro apés as reformas e o pretendido de inicio. In

dependentemente disto, no entanto, e julgadas ao nivel de sua pro

posta geral, © mérito das reformas foi o de estabelecer muito cla

ramente uma vinculagao: a redinamizagdo da economia com a ref

 

lagdofinanceira Deslocaram assim, na pratica, o cerne dos pro

blemas vividos pela economia brasileira para o plano financeiro

enquanto ao nivel da retérica (o que certamente correspondia ao

pensamento predominante entre os mentores da politica econdmica),

batiam naquela tecla, qual seja, a da inflag&o como causa maior

dos males da economia e de sua supressdo como a grande solugdo.

Isto fica claro na busca de solugdes financeiras para os mais di

versos impasses que diagnosticaram nas contas do setor ptblico e

de empresas estatais, na estagnagdo de setores considerados funda

mentais, na fragilidade da empresa privada nacional, etc.

II) Os Diagnésticos Setoriais e as Medidas Concretas de Reformu

lagao anceira

1 - Os Bancos e as Reformas



wih

- A incompatibilidade entre os custos da expansdo bancaria nos

 

anos 50 e primeira metade dos 60 e os objetivos centrais das

reformas

De inicio, a avaliagado oficial "absolvia" os bancos pelas B

cunas e distorcdes existentes no sistema financeiro. Assim, por

exemplo, o fato de que os bancos (progressivamente) encurtaram ao

ngo dos anos $0 e entrada cos 60 os prazos de suas operagoes,

 

cessidades da economia se dirigiam exatamente na dire

cio oposta, era considerado "natural", decorréncia da inflagao e

da vigénecia da antiga Lei da Usura.(144) Idem para a retragdo dos

 

os a prazo(15), bem como para a corrida desenfreada dos

 

em busca dos depositos 4 vista. Mas,ao lado das lacunas

deixadas neste movimento (e tidas como inevitaveis), os diagnosti

apentaram distorgoes no sistema bancdrio. A principal, seria

 

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

brar caro pelos empréstimos, vale dizer, exatamente o contrariodo

oO bjetivavam as autoridades na nova etapa que deveria se abrir

oo ara o sistema financeiro, Mais importante ainda: julgavam impos
sivel neutralizar esta distorcao, eliminando-se o mal de origem(a

 

nflagdo e a Lei da Usura). a encontra-se a razao fundamentalda
exclusao dos bancos do projeto vreformista

© argumento passa pela apreciagdo dos custos bancdrios aoanosbancarios
longo do processo de concorréncjrrencia pela captaga 3: aagao de depdsitos 4
vista. Implicito neste proce:Sso (mediante 6O qual , a propdsito os

 

cos obtinham enormes lueros) (16) estavam o erescimento di
os gas’

administrativos,>» imobilizacdes excessivas

 

diagnéostizg ticos), acompanhando a expansdo dade agéncia a r& Se dive Sificagdo dos Servigos banc.vios.

 

Duas

observagdes acerca destes custos bancdrios em expansdo faziam os

diagnésticos: 1) alcangavam na época (meados dos 60) niveis ex

tremamente elevados ante a perspectiva de estabilizagaéo dos pretremamenteover

gos e 2) eram irreversiveis a curto prazo.

Assim, em apoio ao primeiro item, informava o Plano Decenal

que os custos operacionais dos “estabelecimentos que fazem melhor

 

uso dos fatores, andam pela casa de 30% a.a."(17) Ora, argumer

vam os economistas do governo, mesmo supondo a aceitagado pelos

baneos em cobrir apenas os custos de operagéo, a taxa nominal cde

juros dos empréstimos teria um piso nos 30% a.a., o que nao 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 inflagao elevadas, como as do passado. (18)

Em apoio ao segundo {tem lembrariamos uma passagem de Simon

sen, na qual o A. afirma que os custos bancarios eram rigidos pa

ra baixo, ou em suas proprias palavras, "de dificil veversibilida

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

siva imobilizagao em lojas e instalagoes luxuosas, ete." (13)

Enfim, muito dificilmente 0 objetivo reformista de "assegu

rar taxas de juros mais baixas para os que tomam emprestado e pa

‘a os investidores" poderia ser alcancado com o auxfilio dos banre S :

cos. Naturalmente, dado este diagndstico, sequer se colocava pa

ra as autoridades a possibilidade de que os bancos viessem "a

gurar taxas de juros mais altas para os que economizam",

jetivo reformista, pois se as taxas de juros cobradas pelos b
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ss 3 tank = "
cos ja seriam elevadissimas sem remuneragao alguma "aos que econo

mizam", o que dird se tivessem que remunera-los. A passagem a semizam", @

= oats 3 °
guir bem resume a avaliagao oficial da epoca acerca dos bancos co

"aA rede bancaéaria privada parece hoje preparada para traba

lhar plausivelmente num regime inflacionario, mas nao a pre

cos estaveis pois nesse caso as taxas reais dejuros cobra-

das nos empréstimos se tornariam insuportavelmente altas."(20)

£ claro que o poder estabelecido dos bancos lhes garantia po

wo igdo em suas tradicionais faixas de operagao, muito lucrativas ,

ow Ce1ias, e que nao foram tocadas pelas reformas. Mas nada além dis.

to, Nas novas instituicgdes que foram criadas, nos novos instru

mentos de mobilizagao financeira que se introduziu e no novo sis
ace de’ distribuicgdo de valores que se criou, os bancos nado deve

 

iam participar. Em particular, cuidou-se de nao introduzir a
grande inovagao que era a corregaéo monetaria "num setor em que e

explosiva: o dos depésitos 4

A propésito, hd que se frisar

la poderia se tornar dramaticamente

vista nos bancos comerciais21)

 

proca:
 

os bancos revelaram (apds abertas algumas portas) mi.
to pouco interesse pelas novidades introduzidas pelas reformas(22)
Preferiam os lucros altos e certos de suas "operacdes rotineiras!
enquanto as reformas nao se voltavam de todo ao encontro de seus
interesses. Quando se voltaram, os velhos bancos lideraram o queSo i x a i
ficou conhecido como conglomeragao financeira",

  
sta

 

iamos de tecer dois comentarios adicionais para dar
icerrada esta segdo,
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Primeiro, ndo era completamente vedada a participagao dos

“bancos nas inovagdes introduzidas pelas reformas, embora nao te

nhamos diividas de que sua nao participagao era preferida. 0 pon

to era garantir que as inovagoes nao fossem "contaminadas" pela

presenga dos bancos (e ja nascessem com suas distorgées).

0 segundo, diz respeito ao principio observado nas reformas

de “compartimentalizagao" das instituigdes financeiras, que alén

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

amplamente a reformulagéo, garantia a "distancia" (ou parecia ga

vrantir) dos bancos, no sentido salientado na primeira observagao.

Como vimos, a utilizagao do princfpio da compartimentalizagao ti

nha por traz alegagoes, tais como promover a eficiéncia do sist lo

ma financeiro, remunerar adequadamente "os que economizam" e Letpe: |

mitir rentabilidade compensadora nas atividades produtivas. 0 que

no entanto efetivamente se temia e a linguagem oficial traduzia

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

do dinheiro. A compartimentalizagao 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 a fusao de estabelecimentos. 0 sentido ces

ta politica @ dbvio, 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 Crédito de Médio Prazo

Trés assuntos abordaram os diagnésticos das financeiras: 0
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problema do elevado diferencial entre taxas de captagao e de apli

cacao, o do desagio e sua vrelagdo com a inflacdo e o do mercado>

paralelo de letras. As principais conclusées sao resumidas a se

guir.

2.1 - 0 diferencial entre taxas como sintoma da ineficiéncia da

intermediagao.

0 fato inquestiondvel para os diagnésticos era a discrepan

 

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

 

io e o custo do dinheiro para o tomador de empréstimo por a

ceite cambial (24). Segundo os diagnésticos, a vazdo da discrepan

° ia n€o residia nas taxas cobradas nos empréstimos ("justificar -

se-iam taxas até mais altas, a fim de compensar a inflacgdo e redu

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

 

ito baixas oferecidas aos compradores de letras, 0O que acusa

m €ra portanto a margem exagerada da’ remuneracdo paga aos inter

iario

 

s (as financeiras e empresas coligadas, além dos correto

 

cos e bols
a i i

S sas de valores) , bem como "a taxagao indevida
rendas puramente nomiais (o desagio)" Q6) >

 

como responsaveis

 

Daf duas conclusées:

"Bs .4s taxas oferecidas aos emprestadores como remuneragao do
capital, tém sido siA mplesmente negativas em termos reais.

se a falta mde uma maior desenvoltura impossibilitou-os de
rem melhores opgées,

E

 

env a .Clvendo-se em ganhos  ilusdérios,

 

matlu que o mercado see xpandisse de forma re
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"A estrutura em que operam os intermedidrios do negéciof...)

por si sé demonstra uma competigdo inter-institucional bran

da; a especializagao em que operam nao @ condizente com °

tamanho do mercado, sendo seu desenvolvimento afetado pelo

custo de operacgdo." (28)

Eram estas as criticas 4s financeiras. Seu mérito residia

no preenchimento da lacuna do crédito de médio prazo deixada pe

los bancos comerciais. Porém nado souberam explord-la plenamente,

por serem 'pouco competitivas" e "onerosas na fungdo intermediado

ra".

A solugdo dos problemas refletidos no excessivo diferencial

estaria na redugdo a niveis meramente competitivos das margens ab

sorvidas pelos intermediarios e na redugdo dos impostos sobre 0

desdgio. (29)

2.2 - 0 mercado paralelo ‘tomo exemplo".

Alids, apontam os diagnésticos, eram estas precisamente as

medidas que, informalmente, o prdéprio mercado encaminhou, median

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

vegulagao oficial. Este mercado teria nascido 4 sombra da inefi

ciéncia com que se processava a intermediagado por meio das SCFI e

como uma espécie de represdlia a errénea politica tributdria dos

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

despeito de representar potencial fonte de instabilidade, estando,

como estava 4 margem de qualquer controle governamental, somente

por insistentes pressdes das SCFI incluiu-se na Lei do Mercado de

Capitais um artigo (n? 17) colocando-o na ilegalidade
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.2 - BDesagio e inflagaony

Outra distorgao apontada pelos diagnésticos no sistéma de

= Ge cambio diz respeito ao desagio, que segundo aquelas fon

 

tes constitufa um importante fator de resisténcia 4 queda da taxa

 

(31). Por isso, deveria ser substitufdo pela corre

netaria posfixada, que ao contrario do desagio nado seria um

 

fator ativo para a inflagdo.

uma das mais importantes linhas da politica econdmica no pe

 

sera exatamente a tentativa de substituigdo do desagio pela

o posfixada. A propésito, cabe um parénteses:

 

o desagio

na

em que consistia numa antecipagdo da taxa de inflacgao futu

na avaliagao governamental constituia um foco inflacionario,

 

ra. E nesse sentido nao dizia respeito apenas as operagdes das

 

.ceiras, mas também colocava-se na compra e venda de titulos
em bolsa (como as letras do Banco do Brasil), em alguns langamen

 

debéntures e, mais importante, nas operagdes de curto
pra

2, de desconto de duplicatas dos bancosfesceneUeSuplicatasaosbancos,

 

Nos casos acima, a in

 

neia do desdgio se revestia de Pouca importancia: as transa
goes com titulos ndo eram de ~goes grande monta, as letras do BB seriam

as emissoes de debéntures pouco

 

amente destivadas,

expressi
=. Mas as operagdes bancarias 5 ~eram de vulto » €, No entanto, to

éa a "batalha" contra o desdpi *10 centrou na ] =etra de cambis ;
ioe nasoperagoes de aceite cambial das financeiras

> estas, a meio
nho ent

cami

 

  ugerir que o aleance que o
dar & sua "batalha"
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barrava de novo no poderio dos bancos em resistir a mudar a forma

como operavam tradicionalmente; ou esperavam que a_ substituigao

do desagio pela corregao posfixada nos aceites fosse transmitida

por alguma correia nado explicitada para as demais operacées, in

clusive os bancos. Seja como for, o fato é que, de saida, ficou

limitada a tentativa de se eliminar as expectativas na determina

gao das taxas nominais de juros (32).

Retomando, vejamos porque os diagnésticos julgavam o desa

gio contrario ao objetivo da estabilizagado. A passagem a seguir,

do entao Ministro da Fazenda, Octavio de Bulhdes € muito ilustra

tiva:

"A coeréncia € absoluta. O mercado financeiro vem sendo ha

varios anos orientado pela expectativadedesvalorizacaodo

cruzeiro. 0 desagio traduzia e ainda traduz a antecipagdo

da elevacgdo dos precos; de um momento para outro nao se po

de mudar essa mentalidade de expectativa. Seria necessario

que durante varios meses os precgos se mantivessem estaveis

para que o "dgio" viesse a nivelar-se 4 taxa nominal de ju

ros. Todavia nado podemos esperar essa fase experimental.

E impossfvel alcangar-se a estabilidade dos precos enquanto

a taxa de juros se mantiver em nivel alto, por forga da fal

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

Como antes, gostariamos de tecer alguns comentarios antes de

passarmos ao item seguinte:



a)

ec)

ra s
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Segundo os diagndésticos, a corregdo posfixada estaria isenta

dos males apontados para o desagio (a corregao monetaria seria

passiva, reagindo apenas a variagao dos pregos). Devemos ob

eee o momento dessa interpretagado: vigoravam altas taxas de

inflagao que, segundo se acreditava, seria reduzidas pela nova

politica econdmica. Dai a insisténcia quanto a generalizagao

da corregao posfixada. Nao vislumbraram - e isto porque, como

ver

 

os, a corregdo monetaria foi pensada como transitoria -

um "momento" com as caracteristicas inversas, no qual a corre

gao posfixada perde sua "passividade".

Segundo ainda os diagndsticos, a substituigdo do desdgio pela

corregdo monetaéria "nao traria outras desvantagens que uma cer

ta complexidade na mecanica operacional(34), 0 que, veremos, nao

€, decididamente, verdadeiro (35).

Que a analise da tentativa fracassada da substituigdo do desa
gio constitui um exemplo bastante significativo (e generaliza

 

) dos impasses que se colocam a’ um sistema indexado como o
que se quiz implantar. Em Particular, para que fosse possivel
um sistema de correcdo monetaria "neutro", como se pretendia,
seria necessario que apenas vigorasse a "moeda UPC", o que tra
ria distorgoes impensaveis na economia > tornando-o
(36)

inviavel.

A Correcdo Monetaria

Na utilizaca a a
gao da corregao monetaria nas operacgdes financei

4-guns cuidados foram tomados 6 BBined wdprimeiro, 44 comentado, diz
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vresprito 4.exclusividade da corregSo posfixada; o segundo, trata

do seu alcance: como também ja tivemos oportunidade de assinalar,

excluiu-se algumas operagdes, como as dos bancos. 0 principio e

ra o de que a corregdo deveria ser introduzida em operacdes de

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

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

Finalmente, uma terceira preocupagao referia-se a sua dura

gao. Como vimos, as distorgdes identificadas pelos diagndsticos

no setor financeiro (como de resto em outros setores) teriam ori

gem nos efeitos da inflagdo. Em grande parte, portanto, a pro

pria politica anti-inflaciondria encaminharia a solugdo. Este era

© pensamento oficial, que, contudo, fazia constar uma ressalva:

durante um certo tempo o sistema econdmico deveria reagir 4 manei

ra antiga ("acostumado 4 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 vetiraria a flexibilidade de

captar "poupangas" pela "via inflacionaria". A corregdo moneta

via cobriria esse perfodo de transicgao entre uma ordem e outra,

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

gem a seguir ilustra bem o que acabamos de dizer:

"O combate 4 inflagado reduzira o volume de poupangas cons

 

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 dos

pregos tenderia a suprimir muitos dos atuais focos de r   

dez do mercado, mas ha o risco de que esta supress80  leve
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bastante tempo para efetivar-se. Com efeito, mesmo que se

estabilizassem por completo os pregos, nos proximos anos

 

nao sera possivel impedir que os capitalistas formulem todo

o seu raciocinio econémico em termos de um risco de infla

 

futura. (...) As principais sugestoes que se apresentafut :

Zc (dentre as quais destaca-se a introdugdo da corregao mo5

netiria - JSA) visam precisamente a neutralizacgao imediata

dos efeitos das expectativas inflaciondrias sobre o mercado

   

 

(37)

0 Crédito de Longo Prazo e a Criagdo dos BI

Os efeitos da inflagao e da Lei da Usura

Trés citagdes dao bem a idéia do diagnéstico do crédito de

prazo:

"Se as dificuldades de crédito a médio prazo, criadas pelo
as  rif Smio inflagdo-lei da usura, podem considerar-se em parte
resolvidas pelo desenvolvimento das SCFI, na area do crédi
to a longo prazo perdura o impasse. A ndo ser da parte a
certas instituigdes sovernamentais, como o BNDE, virtualmen
te nfo existe no Brasil, oferta de fundos para empréstimos
a lengo prazo." (38)

"O problema no caso nao resiSid i imi a
> € mais na limitacdo legal da

taxa de juros - © que se iq mpre se Poderia contornar por algum
como o dos desdgios,

 

0;
impasse resulta basicamén

rteza quanto
.

ao f iuturo ritmo da inflagdo. Numa
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conjuntura inflacionaria como a atual, a taxa de juros que

livremente tende a estabelecer-se no mercado depende funda

mentalmente das expectativas quanto a velocidade da alta

dos pregos. E a longo prazo esta velocidade é totalmente h

previsivel." (39)

"Das atuais lacunas do mercado brasileiro de capitais a que

mais urge preencher é a dos bancos privados de vestimen

to." (40)

Apenas duas observagdes adicionais se fazem necessarias pa

ra que concluamos o diagnéstico deste segmento:

a) A priori estava excluida a alternativa da "lacuna" ser preen

chida por uma ampliagado das atividades do BNDE. Isso signifi

caria avango da estatizagao no setor financeiro, inteiramente

descartada.

b) Muito importante no modo de ver dos condutores da politica eco

némica era preencher a lacuna através de instituigdes de crédi

to privadas. Segundo os diagndsticos as instituigdes plblicas

da area do crédito tendiam a apoiar financeiramente as ‘inicia

tivas publicas, com o que imprimiam maior ritmo a estatizacao.

Isso era considerado ruim tanto pela estatizagdo em si, quanto

pela apreciagdo de que os investimentos pablicos obtinham me

nor eficiéncia do que os privados. Por isso, alias, o BNDE e

ra_visto com maus olhos: empregava recursos privados, angaria

dos compulsoriamente, para financiar a estatizag ao.
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4,2 - 0 sentido da criagao dos BI

f neste sentido que se colocou a idéia de criagdo de insti

igo i ializadas na area do crédito a prazos maistuigdes privadas especializa

 

atados, e em particular, a destinada a financiar os investimen1 >

tos produtivos: os BI. Mas esperava-se mais destas instituigoes,

embora nem sempre isto estivesse explicitado ao nivel dos textos

oficiais.

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

a, como instituigdes grandes e poderosas. Também modernas

os vicios tf{picos das instituigdes existentes (principalmente

>

 

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

  
da regra nao escrita que assegurava ao capital nacional o se 

tor financeiro, associando-se com gru: os financeiros internaciona

(até 1/3). Seriam, portanto," w | as figuras vrepresentativas da no

va ordem proposta, moderna, eficiente, aberta 4 concorréncia.

Sua atuagao deveria também marcar presencga em outro segmen
to no qual eram depositadas grandes esperangas: o mercado de a

sees. AT o péso de grande instituicdo far-se-ia sentir como o deme " j "um grande "atacadista", Segundo a expressdo de Bulhdoes Pedreira:

"A id8ia da Lei no 4.728 Rr ) foi definir o quadro institucional de um sistema de distribuicdo formado por empresasespeclalizadas na negociacao de valores mobiliarios > como
atacadistas e varejistas,

0 atacadista seria o banco de investimento (designado deliberadamente como banco para
dar "status) eo varejista ou dea er seria a distribuidora.
C)

Mas os mesmos argumentos que ensejaram medidas de reformulagao
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5 - 0 Crédito Imobiliario

Outro setor onde os efeitos da inflagdo em alianga com uma

legislacdo inadequada se fez sentir fortemente segundo os diagnés

ticos, foi o da construgdo residencial.

Ai, duplamente a inflacao teria afetado o desenvolvimentodo

setor:

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

gao de um segmento no mercado de crédito especializado no fi.

nanciamento da construgao e compra de moradias, restando ape

nas algumas instituigoes oficiais, como as Caixas Econoémicas 4

Institutos de Aposentadoria e Pensdes e a Fundagao da Casa Po

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

lorizagdo promovida pela inflagao;

b) Por desestimular a aquisigao de imdveis para aluguel. Aqui a
liava-se 4 inflagdo 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.ao_investimentoimobiliario

As repercuss6es disto eram segundo os diagnésticos um enor

me déficit de habitagSes e um grande desperdicio representado no

potencial nao aproveitado de crescimento da construgao.

Uma vez mais a estabilizagdo dos precos viria como solugao.

e
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dicionais cabiam aqui também: o "perfodo de transigdo" 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

lagdo relativa ao reajuste dos aluguéis, de forma que voltasse a

ser atrativo o investimento imobiliario.

A chamada “Reforma Habitacional" conjugou estas duas dimen

sdes: reforma radical do financiamento da construgdo e compra dereformaradicaldofinanciamento

nabitagdes (inicialmente, a utilizacgdo generalizada da

 

corregao

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

BNH, foram as grandes novidades)e a promulgagdo de uma nova lei
doinguilinato bem mais favoravel aos proprietarios do que as an

teriores. Ai também a correcdo monetaria foi medida destacada:
nos aluguéis (42).

6 - 0 Crédito Piblico

Talvez aqui mais do que em qualquer outro setor, a lei da
usura e a inflagado atuaram desfavoravelmente, afirmam os diagnés
ticos. Isto porque era o governo o finico realmente impedido de
contornar mediante algum artif{oi iicio o limite q 5€ 12% de juros ao
no imposto pela lei da usura,

© que teria i ve velmen
q vila repercutido des favorai *

5 ndo aquelas fontes: impediu por completo o fin, iamento

te ae q
Pi iP. anciamnao inflacionario do déficit Publico bem co> moO as operagces de

market. B 2

 

"nabico"
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do as obrigagGes voluntarias e compulsérias de sua emissao.(43)

A politica econdmica propunha-se a neutralizar estes fato

ves: instituiu a Obrigacao Reajustavel do Tesouro, garantindo ren

dimento real aos compradores e promoveu ampla campanha de recupe

vagao 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 ptblica.

Seriam titulos de prazo médio a longo (o prazo minimo foi-fi

xado em trés anos), de subscrigao voluntaria e compulsoria. Cri

ou-se também modalidades de subscricdo na pratica préximas 3 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 nao incidia desconto na fonte (as nominati

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

era uma regra geral, porém nao valida para o desagio - a corregao

monetaria nao era considerada juro, n€o incidindo sobre ela qual

quer tributagdo (44), Todas estas caracteristicas evidenciam

 

°
objetivo governamental de assegurar o éxito do novo titulo, bem

como utilizd-lo com objetivos fiscai

7 - 0 Diagndstico do Mercado de Agdes

Curiosamente, para este segmento que tao Ppouco se desenvol
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vera no passado, os diagnésticos nao _viam graves problemas. Tra

tava-se efetivamente de um setor com grandes distorgoes, as quais

nao seriam no entanto, de dificil superagdo. Basicamente, ‘assegu

ravam os diagndésticos, seria necessdrio desobstruir os canais de

acesso ao mercado porparte dos"poupadores" e das empresas, pare

cendo que implicitamente dava-se como 1iquido e certo que tanto

um quanto © outro, em primeiro lugar, existiam, e, em segundo, es

tavam dispostos a recorrer ao mercado, como se fosse este um cami

nho natural. Vejamos mais de perto o diagndstico 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

nas através da estruturagdo de um efetivo mercado de agoes pode

riam as ‘empresas crescer, passando de pequenas a médias e dai a

grandes, contando com uma estrutura de capital estavel, isto eé,

sem a excessiva dependéncia ao crédito. Isto se colocava, parti
cularmente, para a empresa privada nacional, pois admitia-se que

as empresas estatais e as filiais de empresas entrangeiras dispu

nnam de vias de mobilizacgao de recursos para o financiamento da

acumulacgao de capital » que nao o mercado de agoes, prescindindo ,
assim, deste. 0 dialogo entre Bulhdes Pedreira e M.C. Tavares a
seguir reproduzido @ muito ilustrativo a este respeito:

Bulhoes Pedreira -

"

problema é que se vocé nao tiver um
mercado de agdes, nado ha Possibilidade de uma empresa cres
cer de pequena para média, de media para grande. Chega um
ponto que nao cresce mais. Na base de empréstimo e de auto-~financiamento nao da.

nao a resultante de um conjunto de problemas,
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Conceigao - "Mas nao vamos achar agora que o modelo marsha

liano funciona ou funcionou em algum lugar. 0 capitalismo

moderno funcionou com os investidores institucionais, os

bancos e as empresas formando de partida um grande bloco de

capital."

°

Bulhoes Pedreira - "Se nao existirem mecanismos privados de

capitalizagao em larga escala a empresa so pode nascer gran

de se for estrangeira ou estatal.

(45)

E o que observamos hoje."

7.1 - As causas do pouco desenvolvimento do mercado de agoes

Esta passagem de Simonsen sumariza o diagnéstico oficial a

respeito:

"As _excessivas flutuagdes das cotacdes de Bolsa, constituem

talvez, o aspecto mais negativo de nosso mereado de agoes.”

(46)

Na verdade por "excessivas flutuagdes" nado se entendia se

passados em revista

a seguir:

a) a ausencia de um mercado secundario de Sustentagao das cotacoes

das agoes novas. Aqui, criticava-se a atuacao das sociedades

de_investimento, segundo Simonsen, responsaveis por "certas

praticas predatorias", da 'naior repercussdo em nosso mercado

de capitais", (47)
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b) inflacao responsavel pela concentragao das transagoes em um
a 3 & >

reduzido numero de papeis 3

c) o acesso dificil as informacgoes das empresas por parte dos in

vestidores 3}

a) os impostos excessivos sobre os rendimentos das acgoes;

e) "cs mecanismos das Bolsas de Valores", expressao utilizada pa .

ra representar as condigdes altamente propicias a manipulagao,

provenientes da organizagao e modo de operagao 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 mercado e, digamos assim, na moderniza

gao de suas instituigoes. Deveriam ser disciplinadas as socieda

des de investimento, modernizadas as Bolsas, extintas as regalias

dos corretores publicos (como o monopélio das operagées) e respei
tados os interesses dos acionistas minoritarios. (48) Tais provi

Genclas e mais a criagao de um "sistema de distribuicado de  valo
. _- . tt . ; - .

res mobiliarios" (que deveria contar com varias instituicgdes: as
proprias instituigdes emissoras de titulos - mas os bancos nao -;

>

as sociedades corretoras e as distribuidoras - todas estas as "va
rejistas" e mais o "atacadista" banco de investimento) garantiri
ax. a desobstruicgao dos canais de ligacado entre os "poupadores" e

se em particular a auséncia de
efetivas no sentido de articular "j

os “investidores", Nota-
medidas

+a que @ posterior, Palavras de Bulhoes Pedreira: .

investi institucionai isivestidores institucionais", i
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"Q que objetivavamos (com a Lei n? 4.728) era o mercado de

valores mobiliarios - a criacgado de um sistema de distribui-

Gao de agdes e de titulos de divida de longo prazo." (49)

Esta frase resume bem:

a) a relevanecia atribufda ao mercado de agdes no ambito da "refor

ma do mercado de capitais", a ponto de um de seus autores resu

mi-la como consistindo na criagao do sistema de distribuicgao;

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

problemas a que fizemos referencia linhas atras) estava na de

pendéncia da criagao de um sistema como este, operando eficien

temente.

7.2 - 0 suposto implicito

Restaria por tratar mais detidamente © suposto da_ existéencia

de “poupadores" e_investidores dispostos a recorrer ao mercado

e que so nao procediam assim, pela auséncia de canais adequados e

outros problemas menores que dificultavam o acesso. Nesse senti

do, recorro novamente a entrevista de Bulhoes Pedreira:

"- Dentro da idéia do projeto de reforma do mercado de capi

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

ria o pequeno investidor?

Bulhoes Pedreira - Tinha-se consciéncia de que devia ser si

multaneamente o investido individual e o institucional. A
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idéia era a seguinte: para organizar um mercado é necessario

um sistema de distribuigao, que tem de ser institucionaliza

do; se existir este sistema, éle préprio 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

tras de vocé, talvez vocé compre...

Conceigao - Mas nao 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 critica que se possa fazer a

Lei 4728 foi nao ter previsto o investidor institucional; 70

e 71 no mercado nao teriam acontecido se existisse um insti

tucional mais forte, para equilibra-lo.

Conceicgao - Volto a insistir na pergunta, porque nao esta

claro quem seria o Poupador nesse mercado, Imaginava-se,por
exemplo, que as filiais estrangeiras, que tém lucros reti
dos suficientemente altos para financiar seus projetos de
investimento e ainda tém excedentes, pudessem estar interes

2
montado?

0 interesse delas s6 poderia Ser por esse lado, porque abrir
capital elas nado abrem. Entao, elas se tornariam poupado
ras ea ; * oo .

* nacionais abririam o Capital para elas? Realmente,
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Entao, 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 expansao rapi

da e cujo capital préprio nado fosse suficiente, abrisse seu

capital, nao vejo como se articularia esse mercado. Se ocor

resse isso, nado hadivida de que se teria uma fusdo de inte

resse entre os empresarios e os detendores de capital - o

que seria uma maneira de desnacionalizar muito mais tranqui

la que desnacionalizar por take-over, por exemplo; e adenais,

muito mais dinamico, pois cruzariam ali os interesses do ca

pital financeiro, do capital industrial internacional e do

capital nacional em expansao. 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!

Bulhoes Pedreira - Veja bem, nao se pretendia, como numa ma

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

1965, quando se féz a lei, ja havia algum mercado no Brasil:
havia bolsas funcionando e um certo volume de langamentos .£

verdade que no fim da década de 50 a inflagao e a letra de

cambio, que surgiu como aplicagado alternativa mair aparen

te, dificultaram seu crescimento.

O que se pretendia era criar o quadro institucional de um

sistema de distribuigdo para desenvolver esse mercado ine [r
.

piente. Quer dizer: nado se partiu do pressuposto de que ha

via um volume de poupanga que precisava ser aplicado, mas,

ao contrario, reconhecia-se que era necessdrio estimular a
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formagao ce poupanga. Uma coisa, entretanto, era obvia: ha

via alguma poupanga sendo aplicada em imoveis. Portanto,

existia alguma poupanga.

Naquela @poca somente havia bolsas e alguns bancos comer

ciais que, vez por outra, faziam operagdes de “underwriting".

Nem sistema de distribuigdo, nem polfcia do mercado. 0 obje

tivo da lei era, pois, definir uma disciplina e criar o qua

dro legal das instituicoes do sistema de distribuicdo. Daf

por diante, o desenvolvimento do mercado dependeria da exe

cugao da lei, de se criar o sistema, buscando investidores,

expandindo a poupanga, deslocando poupanga dos imoveis e de

outras formas de aplicacao. Para que realmente se criasse

um grande mercado seria necessdrio uma série de medidas coe
rentes, especialmente do ponto de vista fiscal. EF claro que

o investimento de iméveis no Brasil é de tal modo privile

giado do ponto de vista fiscal que é diffci] convencer o in
vestidor individual a optar pelo investimento em agoes. Mas~ e.. .
essa coordenagao de politica realménte nunca houve. 0 obje

tivo da lei era aperfeigoar o quadro institucional para tor
nar possiveis providéncias desse tipo. 0 sistema que efeti
vamente se criou nao foi o imaginado quando da

elaboragdo
da lei.

Conceigao - Mas estou perguntando Como Nao ocorreu fazer a
pergunta. Parece que, de certo modo, se partiu da idéia

-
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também com inflagao ha poupancga, no sentido de lucro que é

sua fonte mais importante. Mas nado conheco nenhum sistema

financeiro captador de poupanga que se monte na base de pou

pangas "livres" e pessoais. As poupangas pessoais deram >

quando muito, um sistema de poupanga-ligada, tipo sistema &

nanceiro de habitacdo, tipo aplicagado para seguro de saiide,

seguro de vida. E depois as seguradoras, as caixas de pen

sao, estas, sim, que sao as aplicadoras institucionais. Nun

ca vi ninguém fazer um mercado financeiro pondo corretor a

tras de poupadores individuais. Porque nao se pensou loge

nas companhias de seguro, por exemplo?

Teixeira da Costa - Confesso que fago parte da legiao gue,

romanticamente, entendia que, independentemente do esforcgo

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

ciedade realmente capitalista precisava de haver uma parti

cipagao individual no mercado. Conhecendo, recebendo divi

dendos da empresa, a pessoa passa a acreditar no sistema ce

uma forma melhor que, por exemplo, depositando em caderneta

de poupanga.

Conceigao - Voce entao acreditou na famosa democratizacgao

do mercado de capitais?

Teixeira da Costa - Acreditei.

Conceigao - Mas isto é uma brincadeira. Volto a insistir
os 3% que poupam neste pais sdo empresdrios. Os @asSalari tw

dos sO poupam - esta nos livros-texto - sob a forma de po

I
c
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ga institucional ligada: seguro de vida, seguro educagao,
panga i

seguro saude..-

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

 

Conceigzo - Também nos Estados Unidos a poupanga liquida des.oncei¢

sas pessoas @ negativa, porque elas poupam por um lado’e se

 

iyidam por outro. E é assim nos Estados Unidos, na In

terra, na Franga, no Japao, no Brasil: essas pessoas tém

  

divida que poupanga, sempre! E a poupanga pessoal agre

gada é uma parcela insignificante da conta de financiamento

da formagao de capital." (50)

  

0 desenvolvimento do sistema financeiro que se seguiu as re

formas de 1964/65 foi ja analizado sob os mais diversos angulosem

sem nimero de estudos (51),

 

Aqui nao repetiremos:o trabalho ja

 

go. Nosso interesse concentra-se em apenas alguns pontos

 

gue tem a ver com temas do debate atual sobre o sistema

 

Mas devemos ao menos listar as Principais linhas do
senvolvim

 

ento do sistema financeiro e do crédito apés as refor
mas gue aqueles estudos identificaram:

1) obs ervou-se uma expansao extremamente acentuada do crédito, es
Pp.

» eS
pecialmente, do crédito nao-baneario, Em particular destaca->

préstimos concedidos Pelo SFH, destinados i

 

se os em

cons
  igao de moradias, o crédito das financeiras, des

 

20S ao consumo de duraveis, e Br para capital de giro (63

€ con base nos depdsitos a prazo).

2) uma ampla diversificagdo das formas de valorizagdo financeira,

com base na corregdo monetaria pds e pré-fixada e numa estrutu

ragao muito propicia (carta de recompra, por exemplo) 4 especu

lagao financeira.

3) uma expansdo também éxtremamente elevada do endividamento pri

mario de todos os agentes: familias, empresas, endividamento

publico.

4) um entrelagamento com os fluxos financeiros internacionais, res

ponsavel em grande medida pelo crescimento da dfvida externa.

0 que gostarfamos de desenvolver a seguir, liga-se aos pon

tos acima, porém prende-se especificamente a trés ordens de pro

blemas:

a) Como se formou, a partir de varios "descaminhos" das vreformas,

a estrutura do sistema financeiro que vigorou nos anos seguin

tes? Procuraremos salientar particularmente os seguintes even

tos: o direcionamento das financeiras para o crédito ao consu

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

ra o processo de "conglomeragdo financeira" apoiada nos velhos

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

deram ainda na administragdo Campos-Bulhdes, sendo levadas a

um limite na administragao seguinte.

b) Porque fracassou a tentativa do governo de implantar um siste-

ma "neutro de corregao monetaria? Procuraremos aqui investigar

as condicgdes que seriam necessdrias Para que vingasse, muito
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S$ do que descrever as etapas da "batalha contra o desagio",
que ja descrevemos em outro lugar (52),

c) Como foi i
2 solucionado o problema das garantias em um sistema de

crédito inde. 2 A L,dexado? Em Particular, procuraremos as repercussoes
co

  

+5tema de garantia Para o SFH.

i Os "Descami "
x Scaminhos" das Reformas € a "Conglomeragao" Financeira

Na estruturacg ‘; S40 pensada do sistema financeiro as coisas deveriam se passa i ~v assim: ao. . ~S bancos, caberiam as operagoes de curct oO PPaZO; os deposi >
~ OS1 i .Positos 4. vista serian a fonte principal de recur
Para seus emprésti °Prestimos mediante o desconto de duplicatas (prin

 

ite) 5 or o financei <i : x—aTanceiras, caberiam o crédito de médio prazo,Base no aceit mbial
a im

ite ca © qual
dan

> q deveria sofrer uma m g i

"), Para tanto,

aria, pensada ini

mM prazo minimo de 12

leses) e tomar em

 

*nterno (o que foi vegulamentaalt i i
emente incentivado Pela Res

da

 

* 83, de 1967). 05 Br poderi

; alem de Contar com
taisais entrangeiros,

  

a
s
S
o

=
=

 

Além destas instituigdes, comporiam o sistema financ

 

“entidades do SFH e as que compunham o "sistema de distribuicdo ¢e

valores",

No formato pensado, portanto, instituigdes definidas, eocupa

viam fungdes definidas, com instrumentos definidos.

As coisas nao se passaram bem assim a partir do momento que

em que se procedeu a implementagao das reformas. 0 ponto ce par

 

tida para se entender os "descaminhos" nos parece residir na cri-

se do mercado paralelo de letras e suas repercussces. Analisare

mos este ponto para em seguida ver como as financeiras foram redi,

recionadas ao "fim da linha do consumidor", ao mesmo tempo em que

a derrota na "batalha" contra o desagio ensejava uma redugdo gene

valizada dos prazos das operagdes ativas e passivas destas i:

 

tuigdes financeiras até se alastrar aos recém-criados BI e aos

 

tulos piblicos. Nossa hipétese é a de que esta redugdo genera

zada dos prazos abriu as portas das reformas aos velhos bancos co

merciais (bem como a outros grupos financeiros "independentes",

 

depois seriam eliminados ou absorvidos pelos grupos encabecades

 

los bancos), dando origem a conglomeracgdo financeira. Cabe i

  

tir que a hipdtese € a de que tudo isto se deu ainda na

Campos~Bulhoes.

1.1 - A crise do mercado paralelo de letras e suas repercuss6es

Deixaremos de lado a explanagao sobre as origens e expansao

 

deste mercado, que se deu na primeira metade dos anes &9

quemos apenas com uma informagao: a de que este mercado alcangava
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um auge no momento em que se iniciava a implementagao das vefor

mas, muito em fungdo, diga-se de passagem, das politicas do apds

1964. As informagdes sobre este mercado sao muito imprecisas, ms

ao que tudo indica seu "tamanho" rivalizava com o de letras de

cambio das financeiras.

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

partir do episddio da Mannesman, sendo determinada fundamentalmen

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

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

debilitadas financeiramente e que eram as clientes tipicas do pa

ralelo. 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 flufram os

capitais que se reproduziam no paralelo? Uma andlise das alterna
tivas que se colocavam aos "investidores", bem como a considera
gao de que o "investidor" tfpico do paralelo nao possufa .- ‘iit
para desviar suas aplicagdes para outros tipos de aplicagao (moe
da estrangeira, terras, imoveis, mercadoras), coloca a letra i
cambio como a tinica opgdo. Alguns indicadores —— apontar nes
ta direcao: o saldo de letras cresceu em 1965 em 125% em Serene
reais, elevando a participagdo das financeiras no total do édicredi
to concedido ao setor privado de 5,6% em 1964 Para 9,6% em 1965 2>
(54)

Isto se deu em condigdes de queda nominal e real d lo

 

a _
rendi

+o oferecido pelas letras e em mei i© a uma violent.a Campanha
i ’

pa
trocinada pelo governo contra o desé¢i .

F
esagio da letra a ambi© cambio A: re

 

43

 

percussdo da crise do paralelo, foi, portanto, princ

 

ta: permitiu um "salto quantitativo" das operagces das financei

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

 

cursos. Isto, associado ao direcionamento exclusivo das operas’

das financeiras para o crédito ao consumo, teve um impacto

  

importante na redinamizagao dos setores produtores de ben

 

veis de consumo. (55)

Simplificamos a questao tratada acima, ao nao discuti

 

possibilidade de que a ORTN rivalizasse com a letra de camb

  

disputa da heranca do paralelo. Trataremos do assunto ago   
mos os incentivos que foram dados ao titulo plblico e o

 

fato de ser um titulo piblico (mais a promessa de bom pagador)

 

veriam colocar a ORTN em posigdo de destaque frente 4 letra ¢e

cambio. Contudo, uma caracteristica do titulo piiblico que

 

vigorava quando do episddio da crise do paralelo fez a balanga

Pender para o outro lado. Trata-se do prazo minimo de resgate ¢a

ORTN, fixado, pelas razdes ja vistas, em no min

 

isso incompatibilizava o titulo publico com as aplicagdes t

 

em um momento como aquele de "crise de confianga": as ce

prazo. (56)

Na verdade, a ORTN sé passou a ter ampla aceitacgdo quando

algumas medidas abaixo referidas lhe aproximaram dos capitaig que

buscavam aplicagdes de curto prazo em especulagdes de todo o tipo

em particular, com moedas estrangeiras. As medidas foram as se

guintes, todas do segundo semestre de 1965 (57): em julho foi

elevada, Para efeito de imposto de renda, a alfquota de abati

 

to da renda bruta das pessoas fisicas, de 20 para 30% do total
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subscrito de ORIN; em setembro, criou-se a ORTN de um_ano de pra

ZO, juros de 6% e corregdo monetaria mensal; e em novembro abriu-

Se ao comprador de ORTN a op¢do de escolha entre a corregdo mone
-

-taria e a corregao cambial (58).

1.2 - A derrota na "batalha" contra o desagio e suas consequéncias

As
razoes de fundo do porque © governo nao conseguiu a ex

clusividade da correcao monetaria a posteriori serao vistas de

ois (it : -
? em 2). Aqui o que se pretende é basicamente descrever as
tentati ee oe -,

vas de Substituigado do desagio, que tomaram todo o ano de

1966, bem ~ .>. como as consequéncias da derrota, em termos de: redugao

enera +g lizada dos prazos, criacao do CDC e abertura de lacunas no
rmato pensa . .

P do para o Sistema financeiro. As tentativas de subs
tituicao do deS Sagio foram inicialmente encaminhadas através dema taxacao al i

S$ tamente “iferenciada: © desagio seria taxado na fonte &@ razao de 15% na fonte e considerado juro na declaragdo do IR
(Lei n? 4,728), (59) De *Pouco adiantou esta medida e no ano em
gue ela fol introduzida (1965) tudo se passava como se o desagio—_ recebido enorme incentivo fiscal, tanto cresceram as 1g.. de cambio. As medidas seguintes foram mais diretas: tudo c2$Ou com um complicado esquema, introduzido pela Res. n? 21 goBanco Central de 15.03.66

adoquatre
> que acabou sendo encerrado quatro me
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mite maximo de correcao, que prevaleceria na letra de cambio e

‘nos contratos de aceite, caso a corregao monetaria apurada poste

riormente o ultrapassase. Na verdade, isto, para o governo, sig

nificava a instituicado da corregao monetaria posfixada, pois sua

espectativa era de que a taxa de inflagao (e, portanto, a corre

gao monetaria apurada) caisse, nunca se atingindo o limite ce cor

recao. O "golpe", entretanto, nao deu certo: para as financei

ras, porque desestruturaria seu esquema de garantias (isto sera

visto a seguir); para os aplicadores em letra de cambio, porque

sempre jogariam para perder, caso fosse aceito o limite, e, nes

tas condigées preferiam operar no limite maximo sem restrigSes .

Quem ganharia eram as empresas tomadoras de empréstimo.

Um més depois o governo aceita por fim, a corregao moneta-

ria prefixada, ou seja, o desagio (Res. n? 32). Mais do que isso,

© governo acata um complemento do desagio: prazos mais curtos ca

Operagdes de aceite e na letra de cambio, seguindo o que havia i

niciado com a redugdo dos prazos das ORTN. A Res. 28 havia fixa

do em um ano o prazo mfnimo para as operagdes das financeiras, re

duzidos para seis meses pela Res. 32.

Para concluir, devemos fazer duas observagées adicionais:

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

ro, conjungando correcaéo pos e prefixada. Em geral, a corre

Gao prefixada veio a ser praticada em operagées, titulos, etc,

de instituigoes financeiras privadas; a posfixada, em titulos

e instituicdes financeiras publicas. A Caderneta de poupanga

€ os empréstimos das instituigoes privadas do SFH constituer

excegao, operando com corregao posfixada.
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bd) a de que a margem especulativa que o "sistema misto" abre

grande.

M
y

Seja quais forem as expectativas (sobre os precos)

las tem como se concretizar no sistema financeiro e em todos

os casos tendem a intensificar a inflacdo: se as expectati -

vas forem no sentido de queda da taxa de inflagao, os capita

is afluem as formas com correcado prefixada, jogando contraria

mente a expectativa baixista; se as expéctativas forem no ou

. tro sentido, sao as aplicagSes com corregdo posfixada as que

recebem os fluxos de capital, sancionando a expectativa altis

ta.

1.3'- Porque o CDC?

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

decidiu-Se em fins de 1966 por instituir o CDC (Res. n? 45, de
30.12.66 i a

12.66) que tanta importancia teve para a recu
:

peragdo das indus
trias de duraveis? A : ~pergunta se coloca porque nao havia em ne
nhum dos diagndésti

<
ost ~, & 1cos uma Preocupacao em casar as operagoes das

inanceiras diretamente com o consumidor final dos bens. Porque

emerge entao i
nesse instante a preocupagao neste sentido?

Talvez uma i .cois ; ~
em articu] * Sela Segura: a de que havia determinagao

i icular um e -.,Squema de crédito que amparasse as vendas e pres

Mas o cami wy oeinho :
obvio para isto, que passava pelas financeiein

de Cambio, esbarrava
peci iOS que terian bloqueado a iniciativa

ras e ;S€@ servia da letra 5 dois

em pelo menos Oo

altura - primeiro, aquelat » OS emprestimos mediante acei
asLida ta cambial ja haviam se conse

do como f.onte de a a2 ~

hancdrio erecito as empresas, alternativas ao crédito
. + com ra ° . .

‘Prazos mais dilatados, E lembre-se que, no projeto
3

I
o

 

original de compartimentalizagao do setor financeiro respeitou-se

‘posigdes ja assumidas. Segundo, e muito mais importante a nosso

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

segmento das financeiras, ver resolvida a questao do_desagio.

A aceitagdo enfim do desagio nas letras de cambio precipi -

tou a decisdo. Convencido de que seria impossivel substituir oo

desdgio, mas ainda considerando valido o diagndéstico acerca de seu

viés inflaciondrio, buscou o governo uma solugao que, sem elimi

Nar o pretenso mal, ao menos restringisse sua repercussao ao res

tante da economia a um minimo. Criou o crédito direto ao consumi

dor, transferindo os creditos concedidos com base no desagio da

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

pectativas inflacionarias embutidas no desagio serem repassadas

aos precos, sancionando as expectativas -, para a area do crecito

ao consumidor, ou seja para o "fim da linha" - onde tal risco ao

Se colocava,

Registre-se que as financeiras resistiram no que puderam ao

direcionamento para o CDC, pois a seu ver abandonariam o que ce

mais lucrativo parecia haver naquele momento: o crédito por “atazado" as exrre

Sas. (61)

1.4 - Os bancos de investimento no crédito para capital de giro

(e suas consequéncias).

Como uma forma de assegurar o desenvolvimento inicial des

BI a sua regulamentacao inicial abriu de tal maneira o leque de

OperagSes permitidas (principalmente para a area do crédito) «ve

Parecia se perder em meio & iniimeras alternativas de operagces a
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tivas e pasSivas, o objetivo original que deu margem 4 sua cria

gao. Interessa destacarmos, dentre elas, a que diz respeito a4 au

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

Aqui se revela a intencdo oficial de que grandes financei
ra ° -

- -S$ constituissem BI. Mas também revela a ideia de que era neces

sario uma " " ima "decolagem" e que para isso serviria uma atividade co
mo esta, ja eg me

» ja testada, desde que proviséria. Assim, a concessao de

aceita i : ~ita fol autorizada para um prazo de tres anos, mas por renova

6es sucessi
g SSivas deste prazo os BI acabaram operando na area até o
e , e

inicio dos 7 : * * = 2.0. Por isso foi muito facil as grandes financeiras es

caparem a cami
misa de forca que representava o CDC e houve um gran

ce movimento ituicade constituicdo de BI (62), ndo sendo, em realidade
BI, mas fina inee iiras com campo operacional infinitamente mais am
plo. Ora, iss© colocava alguns problemas. 0 Mais grave deles

ore dé que no interior de cada BI os depdésitos a prazo com cor
- que lembramos ,deveriam se constituir em fonte importante

.a dos bancos, e por isso, foram criados com prazos aci
© um ano e 18 meses para a emissao CDB - competiam coma  1étra de cambio, em condicd =e

oes desfavoraveis, em fungao dos prazos
mais amplos,. ép Assem @ que este Movimento de "atracdo provisoria",
© que trouxe par.rao : .

duca ° S BI as financeiras Cconduziu a um outro: o de
recuG20 dos prazos dos depositos a prazo (Ce, conseaqu dos- .. uentemente
emprestimos), , 4 °Isso

"9 S@ deu em meados de 1966, quando também por
PréssGes dos b .ancos comerciais a estes foi permitido captar depo
sitos a praz ~ 1

os ‘ -..
o infeio. ¢ @ Sistematica dos depésitos a prazo desde

z ’ mas sem a
a menor possibilidade de retorno apés os ban

ecS terem entrado) Seguiu a re ra ; : ~
fixada, & das financeiras: corregao pré

Os baneos comer . ° .

Cidis agiram extremadamente aqui (e deter
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minaram © mesmo comportamento para os BI): fixaram uma taxa rigi

da para a rentabilidade dos depositos a prazo (24,3%), que vigo

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

Mas, retomando o tema central, s6 assim os depositos a pra

zo se constituiram, juntamente com os empréstimos externos, em

fontes importantes de recursos para os BI. Isto correspondia ao

que se planejara apenas formalmente, pois os prazos nesta questao

sdo fundamentais: com a reducdo generalizada de prazos ativos e

passivos incluindo financeiras, bancos de investimento e bancos

comerciais, a divisao de areas no sistema financeiro se dissclveu

Na pratica. E ao fim das contas, as estruturas de prazos resulta

ram nado muito distantes da tradicdo de curto prazo dos antigos

bancos comerciais. Este movimento que significa um flagrante des

vio da concepcao original, significou a aproximacao das reformas

aosbancos (ou a absorgdo da reforma pelos bancos), abrindo a tre

cha para a nao desejada "conglomeragao” com a presenga dominante

dos velhos bancos comerciais.

2. A Inviabilidade da Corregao “Neutra”

Como acentuamos na reconstituigado dos diagndsticos, a idéia

central em torno a corregao monetaria 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 incidiria

sobre tudo (inclusive os saldrios, como previsto na “formula") (64)

Corrigindo apenas um valor nominal, de acordo com a variagao veri

ficada e medida por algum indicador comum (geral) dos pregos. Nes

te sentido, a forma adequada a ser assumida por esta "defesa" se
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ria a da corregdo posfixada. Implicito estava que a forma desa

gio ou corregao prefixada retratava o poder diferenciado dos gru

pos, setores, fragoes do capital, bem como a capacidade também di
ferenciada de antecipacdo e de influéneia sobre a formagao de ex
pectativas. Isto, além de diferenciado, segundo acusavam os diag
nosticos oficiais, alimentava a inflacdo.

Gostarfamos de discutir as razoes da inviabilidade de um sis
tema de corregao "neutro", o que corresponde a discutir o porque
© governo perdeu a batalha contra o desagio, retratada no item l.

Gostarfiamos de nao langar mao do argumento geral que podeser colocado a partir da propria maneira como a questao foi enun
clada, o qual diria que a razao da inviabilidade esta exatamente,na impossibilidade ‘de neutralizar o poder diferenciado das classes e dos capitais sem um sistema que se nutre precisamente disto.

Centremos as

introdugdo da "corregdoneutra" no sistema financeiro,

.

Pensemos en "tomadores de empréstimo" (devedores brutos) e"aplicadores" (credores brutos) (65), O que representaria paraum € outro a introducdo (com exclusividade) da "corregdo neutra"?

a) Para os “to
madores de _em Festimo", a vantagem da correcgao u

r

 

t t + 7 . + uw 4 d .

. |
¢ fla ao

1 3

J
¢ >

q > 3 8

Vv a l
l ~ no 1 a Ws at

vv. oe pat ind ag .

&

mente fixado.

i reciacgao do
Estes pontos talvez fiquem mais claros com a ap S

Bis: éstimo", Ele se vincu
risco do ponto de vista do "tomador de emprestimo .

' oes a fundos necessarios a cola a incerteza de geragad ou obtengao dos fun

i razo do em -brir o principal e o servigo da divida, ao longo do p

a i ou
| i ao posfixadapréstimo. Este risco existiria no caso de corre¢ P

| a ente
a ; uncao

=

crescprefixada, ou ainda sem corregao alguma, sendo fung

a ixada o tor
q a dividamento. Contudo, a corregao posfixa margem de en .

eri valores (do ser
na maior. Isto porque a forma posfixada torna os

: = ivieaizacao da divica,vigo da dfvida) abertos durante o prazo de amortiza¢ -‘
one ~ is pre

verificarao no =Sujeitos 4 tantas variagoes quantas as que se ; au- : com romissos —_G°S. A incerteza do tomador quanto a cobrir 0s P°
beser coberto. Camenta na medida em que nao se conhece o valor a

- : . icra-
ossivel minim:ressaltar que para este risco, concretamente e Pp

; orre
e P imeiro oO indice de c

lo mas com consequencias &



~52

gao pode ser apurado com periodicidade mensal, havendo portanto ,
um "farol" 4gil de revisdo da politica de pregos das empresas. Is
to pode nado ser problema no caso de tendéncia 3 queda da taxa de
inflacgao, mas constitui mecanismo automatico de propagagao de
pressoes inflaciondrias (66). Segundo, é sempre possivel anteci-
par por algum perfodo (até 1982 no Brasil, ° e 7)utilizou-se uma “ante
cipagdo" de dois meses) a corregao monetdria por uma arbitragem ,
compensada nos perfodos Seguintes de acordo com a taxa apurada. Nes
te caso, trata-se de “prefixar" a corregao posfixada.

Note-se, contudo, que Sempre persiste o risco de variagdes
acumuladas ao indice de correcado nao acompanhada de variagao correspondente nos precos ou renda do devedor, © qual no entanto nao
tem como fugir 4 valorizagao da divida, se estd preso a um contra
to de longo prazo.

proximo poderia se

Plicagdo do "farol" ea in
Mas isto s6 Seria poss{vel no curto prazo, fora;Portanto, dos objetivos das reformas e de acordo com certas expectativas acerca da inflagado futura, o que introduz outro elementode risco, afugentando Possiveis candidatos aquele "ganho extra".

Y = oe - .
"6

quem tomou e
1. :mprestado. Neste CaSO, Oo "limite" seria o "farol" ;
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alias, o melhor dos "farédis", pois jamais seria superado (neste

@aso equivale ao desagio ou & correcgdo prefixada), mas poderss su

perar o valor do reajuste da divida (efeito semelhante a uma =

i a sempectativa concretizada de queda da taxa de inflagao, mas to :

co). Por isso, todo tomador aceitaria um "limite de ee

pelas razoes opostas, por outro lado, todo oredr = pesense “e

para estes, jamais se poderia ganhar para alem do limite, ma

"7Vimite" sem
, . rono "limite",poderia ganhar menos; prefeririam assim, opera

restricgoes.

Enfim, a corregao "neutra" implicaria em naiores

pisos

teen

to maior quanto mais longo o prazo do empréstimo) , ee

.
corregao,assumidos, havendo a possibilidade de outra forma de S -

seja, somente uma imposicdo, ou auséncia absoluta de alternariv >
- 4s aofaria com que os tomadores aceitassem emprestimos een ts

fixada. Erraram, portanto, os formuladores da politica esene _

Nao seria a introducdo da correcdo a posteriori uma solugao *

ima lacuna do crédito de longo prazo. De acordo como que . va. icariatal solugao implicaria em algo muito mais amplo. tm vais (es

garantia de que os valores correntes (fluxos) e a. a

. edi o matoque), como bens produzidos, rendas, ativos e ee “bites

= a0 ‘adores de empréstimo" sofressem a mesma_variagao do . sin ressal. on =do pelo Estado para a corregao das dividas (UPC). nao € postar que a média aqui nao satisfaz de todo). Ora, isto Ss

sivel, (67)

e arios do SFH,
Afinal, acabou sendo o Estado, alem dos mutuario

,
e « .

a i dividas privadas,
devedor com cladusula de corregdo posfixada. Nas

. tos casos, como os©u diretamente a corregao foi prefixada (em cer
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financiamentos para ampliagao de capacidade produtiva e implanta

gao de indistrias, esta corregao representa claramente uma redu

gdo dos custos financeiros), ou ha algum tipo de "limite de corre

“gao". (68)

b) Para o aplicador, em ambas as formas de corregao,

ta-se um tipo de risco:

apresen

© de que a instituigdo emissora ou

co-obrigada por. um titulo ou o devedor, nao salde seu

promisso,

com

- Com a corregao posfixada este risco aumenta. Mes este nao

seria_um problema tao grave, quanto no caso do "tomador de
emprestimo" para a introdugdo da corregado "neutra". Basta

ria que o Estado garantisse as aplicagoes (69). Nao @ por
outra razao que existem titulos ou haveres com corregao pos
fixada, mas em todos OS casos, ou sdo titulos de emissao pu
blica (ORTN), ou garantidas pelo governo (cadernetas de pou
Panga e LI, ambas vinculadas ao SFH); em todos os demais,

privados nao garantidos, incide a corregao prefixada. (70)
.

Aqui, portanto, as coisas seriam mais faceis. No entanto,
existem algumas consideracées que podem ser invocadas neste caso

0 sentido original da introdugao da “corregdo neutra" em ti

das 'bou " .P pangas » ©, assin, incentiva-las, Mas nao so isso. Espeé
se ainda que a garantia de um rendimento real (ou ao menos a

preservacdo do valor real) dessag "

Yrava-

€conomias" assegurasse sua con
Servagao por prazos longos no sistema finaneeiro, possibilitando,
desta forma, © preenchimento de lacunas que os diagnésticos ha-_

Por razoes semelhantes is apresentadas no item a,  

q
n
a
n

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

Aqui também (o outro caso & o do mercado de agoes) a cons

trugdo do argumento oficial armou~se sobre 0 "poupador” Estes

teriam uma meta comum, qual seja, a formagao de um peculio, pelos

mais diversos motivos: para consumo posterior de bens de alto va

lor unitario (casa propria, por exemplo), como precaugao (coenga

invalidez, desemprego, etc.), para asseguraYr padrao de vica apos

© perfodo ativo, etc. A forma de assegurar isto, passaria pela

"poupanga" de parte do rendimento corrente. Se nao agiam oxate

mente assim até entao, era porque o nivel em que a inflagao se Si

tuara, na auséncia de um mecanismo de corregdo, frustava de saida

= "

aquela meta comum a todos. Por isso, bastava a corregao “"neutra”.

Ela atenderia a todos os "motivos" indistintamente, ao viabilizar

(naquele momento de transigao) a formagao e capitalizagao de “pou

pangas", Nesse sentido, a corregdo monetaria “neutra" nao era 2

penas uma escolha nao-inflacionaria, mas viria de encontro 40S 1M

oe. * os roupateresses em jogo, interesses estes confundidos com os d pours

dores",

Se o argumento fosse armado sobre uma outra base, natural

mente, esta conclusao nao se sustentaria. Keynes (71) (Marx ‘85

bem), ressalta a especulagao "nos mercados financeiros desenvolve

dos" como mdvel de formagao de posigoes financeiras. A conresse

"neutra", como foi proposta, liquidaria a "“atividade de preyeras

tendéneias futuras do mercado financeiro", a propria especulagao.

Esta, pelo contrario, exigiria “"mercados financeiros desenvolv1 —

dos", ou seja, que pelo menos assegurassem:



igo i i imite, 0
a alternativa de posigoes liquidas na carteira (no li 5

dinheiro);

i
°o

com risco reduzido);

ves £4 a i ivas.
Opgees financeiras associadas as diferentes expectativ

x da

: -.
. . o

‘Muite ao contrario do que se almejava com a introduga
= ~: . . : imina

correcao monetaria e medidas associadas a ela, ou seja, a el

i i isto)
S80 de expectativas (e dos titulos que serviam de base para is

.
~

: ‘ cans

& estabelecimento de uma divisao entre os haveres financeiros,cong*. :
- ~ ~ 2

os

tituindo dois grupos: os depositos 4 vista (nao indexados) eCemais (indexados, com prazo minimo de um ano). (72)

APenas como ilustragdo, diga-se que o desenvolvimento financeiro que se Seguiu as reformas revelou-se particularmente favora
vel ao que ndo se qeria: a valorizacdo financeira de saldos déaengaofinanceiratoca espécie (inclusive os de = °

ao »

curtissimo prazo) e a especulagda como na definiodo Ke en
siee, Jogaram neste S&L

; aivos financei1ros

~ ixa>, Outro com corregao pref» CYriada em 1970) Servissem ode acordo com a Previsao de i

da (a LTN

LYVas >omo "base" nas ecarteir

de. 2 > ~ “3 a instituigaéo da "carta. ., de& Prego fixo que elimina para o aplicador os riscos

reconpra"

VariacgOo da taxa de juros e de i
.

; . ie

liquidez dos titulos (transferos a a . : .5 Para as bancaderas"), amplas Opgdes financeiras em termosr
~

Prazo e forma de correcao monetaria,

 

ao do SFH
A Questao das Garantias e a Estruturag¢3.

Zo "neutra”3.1.- Garantias em UPC e a corregao

q S
J Pp * .as

m > q =

°
a1taLii

= aa
n a

3
g

De
e - ee : s

1a Pp 2

g Ts

*
.

3 d a Pp

° Ebito e crédito.é basica para as relagoes de débito

N
, + s

i i s de tercelros
d titulos representativos de dividao caso e

Para co resti i rexemplo), que
@ i (duplicatas, pode empres mom Oo tomador

inancei-~ édito (bancos, figarantem amplas faixas de operagdes de eredito _ teu

. de correcgao =ia na hipotesee colocariaras), a pergunta que s

3? —

ao J ] a ? i ' eimpassei Ora, este
j r nao se conhece previamente: 3$80, cujo valo

se minimizasse oa razo, queQue as dividas fossem de tao curto Pp

. ns
ne

edi Ze prazos saiso ebi crédito de
q lvimento das relagoes de debito ¢eesenvolvimen

iongos.
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ue as a

: fi Berantias (as duplicatas) tivessem como medida de valor

os Ou seja, seria necessario algo assim: toda vez que ©

dinheia, iro velho" fosse exercer a fungdo de meio de pagamento,

ae "trocado" pelo outro dinheiro, o "dinheiro finan

ceiro",ih (73) Ora, mas isto colocaria um outro problema muito
mais graveEs do que o que se quiz solucionar: os riscos que fo

Pam apontadE OS para os "
tomador ésties de empréstimo",

seriam de tal
  rma amplif

+ificados 2
que abarcariam sim les operagdes_mercantis>

Mais uma vez a decorrencia

restrica a4 -
80 a0 crédito e ndo seu desenvolvimento:

ce commpra e venda de mercadorias
Poderia ser a

 

reais: o CDC e © SFH

As linhas @ seguir sao dedica8!
i das 4 explanagao de como foram

 

adas as soly
~

Ses

oes) para a questa ses (e os problemas associados a estas S0l¥
estdo dag

Ay a Saranti ~ a

No primeiro cago ntias das operagées do cbc e do SFH
, temos yeA mM exem ; 3} le

relativamente curt. plo de garantias em operagoes d

© prazo e = ~ “Usa:
com prefixagdo da corregdo monetari43

de lo
Ngo pra es

Praz0 e com corregao posfixada. Ambas 94°
RO Segundo,

A Alienacdao i cereS Fiduciaria em Garantia, o SPC e o CDC
>

A
tes de serem for

um si 'Gadas“sistema de parade Para o CDC, as financeiras operava™
Ntlas

Pepresentatiy * Caleado em duplicatas e outros titulos
OS de dfysivi

a fas, para com as empresas tomadoras de enMAS com
a reorie ;

Ntagdo, tratava-se nado mais de finance
° Consumidor, ele

 

ce 1 5
©m © qual nao se poderia estab

mbar. = ior
“vam os empréstimos na forma anterior

 

A “imaginagdo reformista" encaminhou uma solugdo muito engenhosa

e que foi de muita importancia para que as financeiras abragassem

© novo campo operacional. Trata-se da “alienagado fiduciaria em

 

garantia", que consiste basicamente no seguinte: o comprador t

 

a posse, mas a propriedade do bem financiado permanece condicio:

da ao pagamento integral da divida e seus encargos financeiros.

Aqui colocava-se um problema. Mesmo sendo a corregao prefixada,

© valor do bem em garantia poderia nao evoluir na proporgao da di

vida, e neste caso compremeteria seu papel de garantia. Este pro

blema foi superado por dois movimentos; a fixagao de prazos ngo

muito longos dos financiamentos ao consumidor (inicialmente,

 

20S como um ano eram o maximo) e a concentragdo das operagdes

 

CDC nos bens duraveis "pesados", em particular, no automovel.

bas as reagdes foram a base do sistema.

A fixagao de prazos relativamente curtos tem significa

do Sbvio: o de minimizar uma possivel nao valorizagao proporcio

nal ao "desdgio" do valor do bem em garantia. Quanto a concentra

ga0 no autom6vel, isto se explica por varios motivos (posterior

me 8: x Fig se

nte também superados) tais como, alto valor unitario, 2 ponto

de

 

compensar custos judiciais e de revenda, vida itil relative

te

 

longa, etc . Mas o principal deles foi que para o aut

aue s ie havia organizado um mercado de revenda que, dentre

Cois, ¥ : & =: =
aS, assegurava a relativa valorizagao (frente 4 inflacao)

Cc
arro de segunda mao.

A propésito, isto dd uma idéia da importancia para @

indistyj can ne, CBG! =
Ustria automobilfstica - inicialmente quase absoluta no CLC

 

da o. . =
@nalizag&o dos volumosos (depois da crise do paralelo)
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sos da letra de ofe : -
Cambio para -o credito ao consumidor.

Mas; vej

tal | Jamos agora como o sistema pode ser alargado 4

ponto que in :
Corporou toda a canastra de bens duraveis. Isto

se deu a partird :

dc € 1970, com o desenvolvimento do controle exerci
to pelo SPC (74),

ue iene q de fato Passou a constituir a garantia do

rio crédi :
si dito_em seu desenvolvimento, criapar?

um sistema ¢. e a . .

Zantias muito efetivo, onde a penalidade para
‘© inadimpleme yynto n 5

#0 e tanto a tomada do bem financiado (o que tal

Aqui, ° prop

Pouco para iaa financejceira resolve muito),
“

crédito e a im mas o proprio corte

Mpossibilj
.

vidanento lidade do consumo na forma moderna; via endl

° » Que -
.

. ° Proprio cpec implantou e desenvolveu .

Portant
O, jamais hth Ouve prob i diz res

e ° e —

Beito 4S. farantias do P lemas maiores no qu
cpe

@ nem se trata (mesmo na fase atual da

As raz

~ ev.
SPeracses do sry Sd0 ac, avram ao extraordinario crescimento

co .
Pulsdpio “onhecidas: criagdo em 1966 do fundo con

ré

ec ~ e a 2 °

Om a reaceleragdo inflacionar?

Rova 2
, - - e

lei do ; torno. ac "sonho da casa propr???

. leis Po ”

11, reguy ~ de estimulo 4 indistria de constr
amentacdo da +s

atividade de de

incorporagao >» todas

 

 

w
n

be
t

Também sao conhecidas as repercussdes do desenvolvizen

to do sistema para a retomada do crescimento em altissimas taxas

da construgao civil residencial.’

‘Mas a estruturacgao do SFH tem certas pecualiaridades

que convem destacar.

0 SFH teve a sua estruturacdo definida pela Lei 4.385

de agosto de 1964 (foi um dos primeiros segmentos reformados) com

a seguinte conformagao:

a) como Grgdo normativo e banco de segunda linha, operaria uma

agéncia estatal, o BNH, criado no entanto, com um capital e

previsdo de captacdo de recursos adicionais nao muito amplos

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

ma teria origem na captacdo de fundos voluntarios atraves da

LI, de emissdo do BNH (secundadrio) e (principalmente) das scl,

instituigdes privadas, criadas.na otasiao;

b . 2 . . . . . . ~ : :

) Participariam ainda do sistema, as APE, instituigoes privadas,

sem fins lucrativos, que poderiam aceitar depdsitos de poupan

ga dos associados; as Caixas Econdmicas e entidades nao finan

Ceiras, como as cooperativas e companhias habitacionais. (&s

+

Caixas poderiam aceitar depodsitos de poupanga, mas nao enitir

LI);

e) . . Lass os .
&@ correcado monetaria teria ampla utilizagado no sistema,

dindo sobre os depdésitos e titulos do sistema, sobre aS pres

tagdes e saldos devedores das dividas.
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Apresentaram-se varios problemas 3 esta estruturagdo

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

centivo fiscal, correcdo monetaria posfixada, garantia do governo
Mas como pilar do sistema, esbarrava na questao dos prazos. Estes
nao poderiam ser muito curtos, dada a estrutura ativa do sistema,

Carregada no componente de longo prazo dos financiamentos imobi
iiarios, Mas, a tentativa inicial de prazo de trés anos para 4S
LI nao foi possivel Sustentar, ademais coma redugdo generalizada
Pe prazos iniciada com a ORTN. Sempre foi muito restrito o Po
ht ¢e mobilizar recursos das LI, tanto porque competiam com tity
ak com correcdo prefixada (em €poca de queda da taxa de inflagdo)s
de emissao de instituigdes de maior‘ Poder e prestigio no mercado
(bancos, financeiras e BI).

Cedo, portanto, vrevelaram-
des da est se estreitas as possibilidaa estrutu: igi
ey ws original do SFH. A decisio de criar o FGTS e 4vancula-lo ao SFH vem daf

d
e

1
9
6
6

(sctenbro,

t
e
i

O FGTS € de 1966 (setembro, Lei 1°

juros (atualmente de 3% a.a-)

Podendo gsr e . °
goes, ¥ Sacado sob determinadas situatais como q e:semprego e compra de casa Opripropria.

que passou a dirigir para repas

  

ta de poupanga, que com o crescimento das rendas familiares

as e altas) e a reaceleragao inflacionaria apos 73, tiveram en

seus saldos um crescimento extraordinario. (75)

Trata-se, portanto, de um sistema "fechado", garantidcs,

amparado financeiramente e lubrificado (em termos de liquidez) pe
 

 

la agéncia estatal que gere o FGTS. Este carater fechado do

tema, foi, inclusive o fator que o "defendeu" ante a conglomera -

Gado crescente em todo o sistema financeiro. Mas a partir da s

  

da metade dos 70, e muito por causa da “abertura" que represen

 

oO enorme crescimento dos depositos de poupanga, a congicmere?

alcangou o SFH. (76) -

Com relagdo 4 corregéo monetaria, como ja foi dito, e

  
la foi extentida em todas as "pontas" do sistema. Alias, frise-se

que sua utilizacdo tornou-se obrigatéria por um decreto-tei (de

ne? 19, de 1968), expedido com base no AI=2 (que da competéncia ao

governo de expedir decretos-lei sobre a matéria de seguranga

 

Clonal). Isto, a propdsito, era absolutamente imprescincivel

Presente estruturacdo), pois sende a base dos recursos do sistema

igi x = 8 woo " teri
Corrigida;pela correcdo monetaria todas as demais "pontas teri

am de sé-lo, 0 segredo do sistema esta em como conseguir conciii

o oeo : . " "aplicadore:
ar as questdes relativas ao risco de "tomadores" e "aplicaco

e eS 4
©Omo resolver a questao das garantias.

simplesmente"
Com relagao ao risco dos "a licadores",

s : 7 a
* Passou por cima, com a instituigado de um fundo compuls

n Eat
© Caso da caderneta de poupanca e da LI, aplicou-se 4

 

do 4
Severno. Mas voltamos a ressaltar que no caso dos
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de pou : .
Poupanga, fundamental para o seu erescimento nos anos 70 foi o

‘Comportamento da taxa de inflacao

Com r 5 : ~ :
elagao ao risco dos "tomadores", este nao foi abo

lido porPor decreto, mas na medida em que se trata basicamente de fa
milias cuja inj ‘ .Ja unica alternativa de financiamento passa pelo S F H;

o

e
- determinadas fragdes da popula

$45 ao sonho da Opri
ace Casa propria (as que tém rendimentos baixos e¢/ouinstavejvels) e ao Crescimento e dia nives ferenciagdo de rendas familiares
Riveis altos (um «mil " ~ . oo

agra” econdmico, ao estilo brasileiro):

Com relacgaga im, a a

:

S30, por fim, & questao das garantias, esta for
3 da seguinte Maneira;

obj i
|

DJeto do financiamento *

 encamin,thada , ; ve]

a garantia € o proprio imove->
er

Ora, com relacao ao imovel ndo € possi

°. . "" Go a3 mo nos casos dos "aplicadores" e “toma
© Sistema) a

regra
que o sist . da correcgo "neutra". ff af, portant»

ema nao "fechan

lar de ing - > NO Sentido de que af o mecanismo circundexagao ndo vale
; . 2

* Pols nada garante que o valor do m2

mento q . 2

Ma ° aPoio do BNH no redesconto de C2
S isto

Fator mais imp “Penas transfere © problema. Na ver
ortante .

relacio ~
Na-se 4

S€ muito que a
wvreforma

habitacionay

enorme

pre

ass ins—Seveis. Dis

movida pela

valorizacao

e ~ . one .SPeculacdo imobiliaria foi
” ‘

3Condiez
condicdo Para o Sistema

© também elauma mas na interpretacado aqui
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As fontes de instabilidade do sistema sao muitas, e to

das se fizeram presentes na primeira metade dos 80 e estao em cur

SO, mostrando na recessao o pesadelo de um sistema costurado pela

correcao neutra.

A recessao e a politica salarial achataram os salarics

aumentando a inadimpléneia, deprimiram o recolhimento do FSTS e a

meagam retiradas da poupanga.

A alta das taxas de juros desvalorizaram os imoveis,cu

Jos precos de mercado, a despeito das tentativas de sustentagao

Pelo governo e empreiteiros, despencaram, ameagando liquidar o sis

tema de garantias do SFH, e devido ao descompasso com os values

das dividas (os saldos devedores) indexados, o mercado de revenda

de iméveis.

Finalmente, a instabilidade dos fluxos financeiros na

economia, e da polftica econdmica, tao caracterfsticos dos atuais

anos 80, tomou os depésitos de poupanga, numa ameaga de iliquicez

Para todo o sistema. (77) Ha ainda um outro problema, este para

© futuro, Como reagirao os saldos de poupanga, se e quando a in

flacao reverter sua escalada atual e iniciar movimento de queda?

A ~ . . a
Corregao monetaria nos depdsitos de poupanga, nestes tempos de

ace > * . - .e .leracdo inflaciondria, criou uma nova forma de

Tia'

"ilusao ,moneta

' .

>» Com quem ainda tera que prestar contas.

- . . So. A
Nao queriamos encerrar sem enfatizar uma conclusao

in a ~ ~ senvolvimer.dexacao formal nao foi a solugao esperada para 0 Gesenvoly mn

$ 1 c2ne. . t
ato <4: :

de contratos de longo prazo, como era o objetivo or-s
derj . nikyte& ter ficado restrita Aas dreas onde efetivamente contricult,
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ligad, a s ;
Baces nao por acaso ao Estado - divida piiblica e SFH (sem  exL

ni-los, como vi
3 vimos, de problemas graves, oriundos na verdade da

propria indexacdlexagao) - e teria cumprido seu papel, Sao as “expecta

tivas infuifund.
adas acerca do futuro, particularmente numa "economia

inflacionaria"
> que impedem o desenvolvimento das relagdes de de

A
Bito e crédit°

de prazos longos na forma(sob o dominio privado) ¢

intensidade , .
que gostariam os mentores das reformas que alias 4952

nalaram esta 2, fF . aato em seus diagnésticos. Mas a corregao "neutra"
nfo existe >

€o i smaximo que dela se pode obter é transferir 4 incer
teza de u

im lado
Para o outro, mas como tentamos mostrar, com 4

mento do ri
sco .Para o sistema econémico como um todo. 0 equivoc?

ngo esta 2
na intro = tae

dugdo da corregao monetaria que nas contas publ
Cas /elnas neien~

e relacoe: : asees financeiras do Estado - que pode se guiar en
Suas deciss

isoes por a ‘ yj igo mais além de expectativas e incertez@ so
oreo ffuturo - fo; crucial 5
eto geral,

: °
Reside na pretensdo de dela fazer

comum a todos te ©
© futuro, OS agentes, entre o passado, prese”

C1)

Ci2)

Cu)

CS)

C7)

(8)

(9)

NOTAS

A reconstituigdo do diagnéstico oficial sera feita com base

em quatro textos("diagndsticos oficiais"):MINIPLAN- PAEG -

(1964), Simonsen (1965), EPEA (1966) e MINIPLAN (1967).

MINIPLAN - PAEG (196%), pp 30-34. Sobre o diagnéstico do

 

PAEG sobre a economia brasileira ver detalhes em Kornis(1

EPEA (1966), p. 125.

Tdem, p.116.

MINIPLAN - PAEG (1964), p- 28.

Sobre o "diagnéstico implicito", consultar Almeida qiuges)

Introdugdo e Kornis (1983).

MINIPLAN - PAEG (1964), p. 13. O grifo nesta, bem como em

todas as citagdes deste trabalho, é@ nosso (JSGA).

Pelo projeto de reforma, os membros do CMN nao teriam manda

to coincidente com o do Presidente da RepUblica, a la Siste

ma Federal da Reserva dos EUA.

Ver, a respeito deste ponto, Simonsen (1976). Sobre 0 con

junto de medidas reformistas hd uma publicagdo muito aril:

MINIPLAN (1965).



(18)

(16)

(17)

(18)

68

es ari como sO
Para descricado e avaliagdo da reforma bancdria (bem
bre outros pontos de interesse)

(1981).

Jconsultar Sochaczewsk>

. 5-7,
Consultar ainda o trabalho de Almeida (1980) ,pp

MINIPLAN (1967), p. 22,

a : esque
A construgdo Pesada também; diga-se de passagem que os: ;

a m rapi
Mas de financiamento das grandes obras publicas fora
damente reequacionados No pds-64,

Ver Simonsen (1965), p. 28 © EPEA (1966), p. 125.

Simonsen (1965), P+ 66-67,

"spreads" 40s

. sesSochaczewski (1981) e Christofer(2963), Pang _
jagao da evolug50 e infeig dos 69

nos@o dos bancos nos 4
eS . rei> ver além dos textos citados acima,xeira (1984) | Costa (18789) « Bielschowsky (1975).

MINIPLAN (1967), BD. 88

9 curioso tus ie aaqui € que diagnéstico oficial trilha um ovCaminho: : -

‘

a0 invés de estabele,

 

Zzcer, como normalmente faz>ag8o inflack
 

a
= Eaxa:

.
ede juros (nominal), estabelece .

relagds inversa:
wee utes taxa de inflagdo.

(19)

(20)

(21)

(22)

(23)

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

 

Simonsen (1976), p. 290.

Idem, p. 290.

Simonsen (1974), p. 132.

“ :
e fo imidez" dos bancos, feiVv Med ' e,

exemplo, as reclamagoes de "try, por

- 88-89.tas no Plano Decenal. MINIPLAN (1967), p

me ida(1385),detalhes sobre este ponto, consultar AlmPara mais deta

pp. 11-17.

EPEA (1966), p. 146.

Idem, p. 38.

Idem, p. 150.

Idem, p. 141,

Idem, p. 149,

i Ssti financeiras,Para maiores detalhes, sobre o diagnostico das

ver Almeida (1980), Cap. 2.

Cf. Caillaux (1977), p. 86.

1 i icos alteram sentido da reAqu uma vez mais os diagnostic am oO t>

i a juros  acatam:lagdo: em vez de taxa de inflagao - taxa de jur



(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

.70

Cau)
- taxaoy jurostaxa (nominal, representada pelo desagio) de j

de inflagao.

ijo monetaria posfi (us)
Que eu saiba nunca foi proposta a corregao

depositos
do nosxada nos empréstimos bancdrios e a corregdo n

(46)
era descartada pelas razdes ja vistas.

(47)
Bulhdes (1965), Pp. 27-28,

(1966), P28?" (48)
P

. 1 >0 diagnéstico refere-se as financeiras. EPEA

Ver o item EIT,

V8)
Ver também o item III.1.

(80)

Simonsen (1965), p. 78,

(SU
Idem, p. 71,

Idem, p. 72,

(52)

Idem, p. 80,

(53)

Bulhdes Pedreira (1981).

e-.¢icos 1s diagnost+° (Su)
Sobre a veforma habitacional, consultar o
vém sendo citados.

Ts(196. ra INIPLANVer para o diagnéstico do crédito publico, M
Pp. 46-50,

~ ie

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

da usura.
far-se-

Ela nao foi derrogada, mas sua incidéncia
ia agora sobre valores reai's.

Bulhdes Pedreira (1981).

Simonsen (1965), p. 60.

Idem, p. 74,

Anonimas, realizada muitos anos depois.

Bulhdes Pedreira (1981).

Bulhdes Pedreira (ls81),

Ung a.
.

referénoia
minima incluiria:

Tavares (1973 ¢ 1978), Mou
Yada g

7

ilva (1979) ¢ Montoro Filho (1983) Ver ainda os tex

tos de; 73.

.

- Zini gp (1981), Suzigan e Cutros (1972),
Ver Tan

M a i 3.
:

~

s Sissertagses
de Alnieida

(1980) ¢
trabalho

 

  



 

SS

(57)

(58)

(59)

(60)

(61)

a2

j cies
ema Ge garet!SSS ASS Getevencs acerca distco, mas o esqu

gus imiciclmente se implantou para as operagoes do CDC
ia * iealias, este foi criado em fins de 1966 -, com base na alle

at ’ ae - p_ 3veisflagao fiducidria em garantia, beneficiou os bens durav

" A ‘ = i apesados", em particular, o automovel. Ver a seguir Oo i
ten 3.

Nao existem informagdes sobre os prazos praticados nas le

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

Cabe salientar que a ORTN no ano seguinte passou 4 lideranga

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

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

A correcdo monetaria nao era tributada, nem considerada ju
ro. .

sobre a Res. n? 21 @ a Yoperaglo 910", ver Almeida (1980),
Cap. 4,

Somente @ : z uesPela via da imposicdo governamental, bem comoreench.
yee

PB. Chimento el. i
ir ‘ Pelos BI do antigo espago das financeiras (apolitica de y g; "

. “nanceiras por 1 BI) foi que estas se direcionaram 4 nova area de i©specializacdo,

Seu numero passa de 7 em 196Pp 1966, Wando foram criados, para
21 no ano seguinte.

(63)

(64)

(65)

(66)

(67)

(68)

 

; i ao, que, no
Taxa esta, alids independente da taxa de inflagao, que,

inici 20%)
periodo, baixou & metade do valor inicial (de 40 para >

;
-

i AZo nao influia co
numa clara indicagdo que a’ taxa de inflagao nao int O

: inal.
mo determinante da taxa de juros nomina

i i ini 968 com a

E também sobre o cambio como ficarila cefinido em 1

politica de minidesvalorizagoes-

s : ario - osicio
Todos os agentes - inclusive 0 sistema bancarl Pi

tro.
nam-se tanto de um lado, quanto do ou

‘5 mistas na ava
Este € o ponto em geral observado pelos econo!

. xo"
liagdo critica da "indexagao’-

ici °Piper cli ento oficial,
Como se recorda da reconstituigao do argum

. i ueZ 2 pelo risco 4
crédito de longo prazo nao teria desenvolvido f

ionari se
i mia inflacionaria

os emprestadores correriam numa economia in

: re rn. AS. ismo proteto
aceitassem contratos longos e sem um mecan

. o que$ te risco,
vreformas julgaram suficiente neutralizar es

= beram2 Bios se aperce
seria obtido com a corregdo monetaria. Nao: ra of. #0 caso para
que com isto apenas transferiam _ istiu

oblema pers2 .tomadores de empréstimo, de forma que o pr atti
xaos foi na divi. a8 : cisiva fo> -(Onde de fato a corregado monetaria fot -

da piblica e no SFH).

: = os
eralizagao da POSNos atuais anos 80 o governo forgou 4 gen

7 vao ni
: an ver isto ele =

fixacgdo em titulos e dividas. A noss°
. Smico e ten pa

vel de risco em operar o sistema econom
aind acrescen

Cabe ainga a
trapartida o encurtamento dos prazos-



(69

(70

(71)

(72)

)

)

774

um outro tipo de risco associado aos contratos com corregao

posfixada que é tanto maior, quanto maior é a taxa de infla
gao, a situagdo de instabilidade econdmica e o reconhecimen
to (ou mesmo o simples debate) sobre a consequéncia infla
cionaria da indexagao (como nos atuais anos 80): o risco de
uma "desindexacao"a " . _.

$40" ou "expurgo" da correcado monetaria. Tam
bem ha i * .° risco no sentido contrario: o de uma arbitragem

Malor - casos das maxidesvalorizacées do cruzeiro de 1979 &

1983,

Mas qMas persiste o risco da mudanga do padrao arbitrado-

A coisa muda de figura em conjunturas em que os agentes nao

antecipam queda da taxa de inflagdo: neste caso e dependen

do das expectativas inflaciondrias, a poss{vel perda dé caps

tal nos contratos Prefixados pode compensar o risco © todos

preferem contratos posfixados.

. nosEm 1982 0 governo determinou a posfixagao generalizada

i
= atitulos (CDB, A conjunturalém dos demais j4 posfixados).

: ON eee _— gida-
inflaciondria facilitou a admissdo pelo mercado da me

aD
Nas 08 prazos tiveram que ser reduzidos (da CDB e 4a pouP

ga) para compensar o risco da posfixagao.

Keynes (1936), Cap. 12, p. 34.

Por i 3 i

a

estas intengoes fica claro © sentido de armar umma fi ifinanceiro que captasse "
uw * especke

poupangas" e nao capital :
lativo,

(73)

(74)

(75)

(76)

(77)

Uma economia de trocas?

Servicgo de Protegdo ao Crédito.

Os
Até fins dos 70. Nos anos 80, os saldos de poupanga mos:

tram forte instabilidade.

de réde de a
A captagao de depdésitos de poupanga depende ou

in
géncias junto aos "poupadores", ou de acesso 4 n

i em os gran
vestidores financeiros. Ambas as coisas favorec g

des bancos.

Aqui deri: do d a mento geral" contrario 4
q) poderiamos langar mao do rg! g

ali {tem III.2 :
a analise do ite

corregao neutra, que descartamos na

s (ou que es

Para que o SFH ndo enfrentasse estes problema:

a fei
{ni o em seus efel

tes fossem reduzidos a um minimo), a recess@

iti rial, o
i im mi olitica salatos deveria ser "neutra", assim como a P

i itais -
prego do dinheiro, os movimentos de capital
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