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RESUMO

Este trabalho é voltado a analise do duplo movimerperimentado pelo sistema financeiro
nacional durante os anos do “milagre economicotréeh968-73) de (i) insercéo do Brasil no
mercado de crédito externo, via mercado de euroeljla (ii) concentracdo do setor bancério
privado. Para tanto, os instrumentos e medidasawficlo governo referentes a estes dois
assuntos, juntamente com fatores (internos e edprde mercado, sdo apresentados e
analisados. Ndo obstante, os numeros referentstes @ois movimentos sdo explorados em
complemento a analise e permitem a conclusdo deaopb®s caminharam de maos dadas,
demonstrando um processo de complementariedadeorgasf bem como permitem a
conclusdo que ambos foram assistidos e dirigidtes paitica econémica vigente a época.
Assim, a analise proposta neste trabalho provémipfsese que a maior inser¢cao do Brasil
no mercado de eurododlares esta correlacionada comowmento concomitante de
concentracdo do setor bancério nacional, pois panatural que os bancos que consigam
acessar o mercado de captacdo externa sejam osesnéiancos do sistema financeiro
brasileiro.

Palavras-chave: Euromercado, Financiamento Exe@oncentracdo Bancaria.
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INTRODUCAO

Ao final dos anos 60 até o inicio da década dep@&fpdo reconhecido pela literatura
como o “milagre econdmico brasileiro”, o Brasil eskmentou um quadro de crescimento
econdbmico extraordinario, o qual atingiu a marckevante de taxa meédia anual de
crescimento na ordem de 11,1% entre os anos 1963 3-(Hermann, 2005). Neste periodo,
um conjunto de fatores internos e externos estadrelmn os pilares sobre os quais as

diretrizes de crescimento econdmico tragcadas pmiergo militar foram alcangadas.

Outro ponto de destaque durante este periodo &éwda participacdo estatal na
economia, seja pela atuacdo de empresas publicgelauintervencdo direta em setores
especificos, como ocorrera no setor financeirooL@®89) indica que a instauracdo de um
governo autoritario em 1964 e o aprofundamentoedesitoritarismo a partir de 1968

colaboraram para que as medidas econdmicas fosgglantadas sem grandes dificuldades.

Veloso (2009) indica que o “milagre econdmico” deeo em grande medida dos
efeitos das reformas associadas ao Programa de Bgd@wmica do Governo (PAEG) de
Castello Branco entre os anos de 1964 e 1967. Goramplo de tais esfor¢cos, podemos
mencionar as reformas financeiras, fiscais, momsté@ crediticias, as quais propiciaram uma
estrutura interna que favoreceram o cresciment@nos seguintes, sem perder o controle de
precos (que fora estipulado como meta principad)eVessaltar, entretanto, que tais medidas
foram em grande parte de carater regressivo, pahlmnente no tocante ao arrocho salarial
como medida de conter os reajustes de salarioo@aitnto importante a destacar é que ha
uma descontinuidade entre as equipes econdmicasxgaeataram as reformas do PAEG e a
administracdo do Milagre Econdmico. A substituigacadministracdo Campos/Bulhdes pelo
Ministro Delfim Netto representou uma clara inflex@ direcéo de priorizar o crescimento

econdmico, e deixar as politicas mais ortodoxadéencado de demanda em segundo plano.

Quanto a questdo externa, que antes se traduzissiamgulamento ao governo de
Joado Goulart (devido as dividas de curto prazorcerecom credores externos privados e
instituicbes governamentais bem como a posturail hdss Estados Unidos por razdes
geopoliticas), fora tratada como um dos pontosrifgitos no PAEG. A aproximacdo do
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Brasil ao capital estrangeiro, principalmente ncatte a insercdo mais representativa no
mercado de eurodolares, foi um dos pontos de pahaielevancia quanto as bases de
financiamento bem como quanto amdus operandiglo sistema bancario como um todo
durante os anos do “milagre econdmico”. Mais alémenegociagcdo da divida externa de
curto prazo aliviou o estrangulamento externo,rgafiodo lacos com credores internacionais
(principalmente norte-americanos). Vale destaganpem, que ao contrario do que ocorreu
com o periodo do governo Jodo Goulart, o apoio @éaow dos Estados Unidos ao golpe
militar se reverteu em vantagens em termos de ¢oeslide financiamento externo e acesso a

créditos oficiais.

Nos anos seguintes as medidas tomadas no PAEGyerng regulamentou através
das resolucdes 63 e 64 do Banco Central do Brdsiiadas de Agosto de 1967), os
empréstimos de credores internacionais a bancosrc@is e de investimento estabelecidos
no Brasil, 0s quais, por sua vez, repassam est@estimos as empresas brasileiras. Com tais
medidas, juntamente com a Lei 4131 (Setembro d2)thstrucdo 289 (janeiro de 1965), as
possibilidades de obtencéo de crédito externoas@@atam nos anos do “milagre”, tornando-
se instrumento importante para o funcionamento tdadade bancaria e empresarial no
Brasil, principalmente no tocante aos recursos papétal de giro das companhias para suas

atividades, importacdes e investimentos produtivos.

Tal movimento relacionado a captacdo de recurstsrrms via mercado de euro-
moedas, todavia, € concomitante com a concenttzgdcaria que ocorreu no pais a partir de
1967/68, que fora impulsionada por politicas do egow de “incentivo” as fusdes e
incorporacdes que vislumbravam beneficios com wtersia financeiro mais concentrado e
robusto. Tais incentivos caracterizaram a politicanémica durante os anos do periodo do
“milagre”, promovendo beneficios fiscais as fuséemjuisicdes entre os bancos na busca por

maior eficiéncia do setor financeiro.

Desta forma, as medidas impostas pelo governo ¢arplin em desdobramentos no
setor bancario tanto em relacdo a maior insercéocenario internacional (via instrumentos
para captacdo de recursos externos) quanto naigegirutura do setor, que experimentou

um processo significativo de concentragdo duraipierimdo.

Portanto, pretende-se neste trabalho, exploraseagéo e posterior “alavancagem” do
Brasil no mercado de euro-moedas bem como o mowardm concentracdo bancéaria que



ocorreu no periodo de 1967 a 1973, e analisaragdeldestes dois movimentos vivenciados

pelo mercado financeiro nacional.

A hipétese central deste trabalho é que os movibsetie ampliacdo da captacao de
recursos externos nao estdo relacionados apenasnstosmentos que viabilizaram o
lancamento das instituicdes bancarias nacionaimergcado de euro-moedas, mas também a
concentragdo bancaria que ocorreu concomitantenmentgeriodo. Neste sentido, a analise
decorre da premissa de que a concentracdo baecanmaior insercdo do Brasil no mercado
de eurodolares estéo relacionadas e caminham nmaarsisecdo, a medida que a dimensao

do banco é um elemento relevante para o proprgsac mercado externo.

O primeiro capitulo é dividido em duas partes. Nmeira é feita uma analise quanto
ao funcionamento do mercado de eurodolares, eumndag reservada para a apresentacao
das medidas oficiais do governo para viabilizareger a tomada de empréstimos e

financiamentos externos durante o periodo.

No segundo capitulo, a abordagem é direcionada@entracdo bancaria no Brasil, e
esta dividida em trés sessdes. Na primeira sega@@@&sentados os antecedentes do setor
financeiro (pré-reforma de 1964). Na segunda, #isené destinada a reforma financeira de
1964 e suas implicagdes; e, por fim, na terceigdssao apresentados os argumentos tedricos
quanto a regulagéo do setor bancario e sua coacaotr

Por fim, o terceiro capitulo é dividido em tréssdes. Nas duas primeiras serdo
apresentados 0s numeros em termos de entrada ulso®e@xternos via empréstimos em
moeda estrangeira (e suas implicacdes quanto andmalde pagamentos e reservas
internacionais) bem como o0s nimeros quanto a ctiag@o bancéria no periodo. Por fim, a
terceira secao € reservada para a analise dacalagéoncentragdo bancaria com a expansao
da participacdo do Brasil no mercado de euro-moé@dasada de empréstimos em moeda

estrangeira).
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CAPITULO | — O BRASIL E O MERCADO DE EURODOLARES: 1 968 -1973

Neste capitulo sdo apresentadas as bases de inder&&asil no mercado externo de
financiamento. Para tanto, na primeira se¢do @& f@iha apresentacdo e caracterizacdo do
mercado de eurodolares (também chamado de eurainescamercado de euromoedas), que
foi 0 mercado no qual o Brasil e outros paises gemes aumentaram suas participacdes nas
décadas de 1960 e 1970. Em complemento, a segepda 6 reservada para apresentacao
dos principais instrumentos e medidas oficiais oegno brasileiro frente ao capital externo,
cujos objetivos visavam a viabilizacdo da operatgidancos nacionais no mercado externo,

assim como regulacao e fiscalizacéo do fluxo deadatde capitais estrangeiros no pais.

I.1 — O Mercado de Eurododlares: Caracteristicas Irdiais e Expansao

De um modo geral, a definicdo do mercado de euaoel®lé 0 que se entende por um
mercado de emissOes de titulos de crédito em dolawee-americanos fora dos Estados
Unidos, em grande maioria dentro da Europa. S4 Eadppado (2003) definem por euro-
moedas o0s depdsitos em moedas estrangeiras, dealinas grandes centros financeiros da
Europa, sendo o principal centro financeiro a céddde Londres e a principal moeda o doélar

Estadunidense.

Em relacdo as origens deste mercado, Wells (19@xa que as mesmas passam
pelo retorno generalizado dos paises a plena chbiletade monetarima década de 1950,
bem como pelas limitacdes impostas pelo governt&sngo uso da libra para transacdes
internacionais em fins do decénio 1950-60 devidwise de confianca na moeda inglesa,

reiterando o dolar como moeda principal para asagdes internacionais.

Medeiros, F.L (2004), indica que o sistema de Br&nods, que fora instaurado no
pos-guerra, estipulou que as reservas internasiqgmaderiam ser constituidas em ouro ou
qualquer outra moeda conversivel para o ouro. Tiada® pratica o ouro e o ddlar tornaram-
se 0s principais ativos dos paises quanto as sgasvas internacionais. Como resultado, a
moeda-norte americana firmou-se como principal ndeidroca, o que implicou huma maior

utilizacdo do délar fora dos Estados Unidos (foraedd o mercado de eurodolares).
11



Assim, formou-se um mercado em expansdo onde dadadiemanda, pessoas fisicas
e instituicbes publicas e privadas estavam disp@stamar dolares via empréstimos para suas
transacoes, ao passo que do lado da oferta, detentorte-americanos ou néao, de saldos em
dolar, estavam dispostos a buscar melhores renthsans seus depésitos em moeda do que
os possiveis dentro dos Estados Unidos, que atoaf@egulation G impunha restricdes de

limite de remuneracdo nominais aos depositantestelos norte-americanos desde 1933.

Wells (1973) indica que além do simples fato dotemteres de saldos em ddlar
procurarem uma melhor remuneracéo a seus depdsitiesnanda por empréstimos em délar
aumentou devido a algumas medidas dos EUA que \muscaquilibrar o déficit no balanco
de pagamentos, as quais acabaram estimulando miatka a oferta de dolares fora do
territério norte-americano, feita por norte-amenims ou ndo. Anterest Equalization T&x
(I.LE.T) acabou restringindo a carteira norte-anagrécde investimento em titulos estrangeiros
e o Voluntary Restraint Programmg@/.R.P) juntamente com dgestrictions on Overseas
Direct Investment{O.F.D.l), que buscavam reduzir o financiamento c@tursos norte-
americanos a atividades de empresas norte-amesif@aado pais (evitar a saida de dolares),

acabaram estimulando a procura de um mercado éaisdpra dos EUA

Devido a restricdo norte-americana de rendimentss depositantes (imposta pela
Regulation Q) a diferenca entre as taxas de juros oferecides gepositos em dolar no
euromercado e no mercado norte-americano tornaya®le o suficiente para atrair ndo
somente o0s préprios norte-americanos como os detsntle saldos em délar fora dos EUA,
em geral os bancos centrais europeus. Esta atrdedalolares para o euromercado
proporcionava inicialmente a captacdo de recurswa prganizacdes institucionais como
bancos centrais, mas num segundo momento, banower@ais expandiram suas atividades
neste mercado, captando e emprestando em doélaa iRestrar este diferencial de

remuneracao podemos citar Medeiros (2004).

' Regulagéio imposta peleederal Reserve, em conformidade com a B3ass-Steagaltle 1933, cujo objetivo
era impor teto ao pagamento de juros sobre depg@siprazo em conta corrente.

? Criada em 1963 e eliminada em 1974nterest Equalization Tafoi uma taxa federal imposta sobre o preco
de compra de ac®es e titulos estrangeiros cujdivjera diminuir o desequilibrio no balanco de gragntos,
desencorajando o investimento em titulos estraogeiincentivando o investimento em titulos naciona

* Segundo Wells (1973) havia uma demanda nos EUAnstnumentos ligados a investimentos externosdtant
para empresas norte-americanas fora do territ@ional quanto para empresas estrangeiras), esagdes
impostas pelo governo norte-americano estimularaaida de ddlares para mercados de capitais egterno
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“Os juros bancarios na Inglaterra atingem 4,5% &s ram 1958 enquanto a
regulation Q, estabelecida nos EUA durante a cés#930, restringe a taxa de juros

mensal americana a 1%” (Medeiros F.L, 2004, p.33).

Panitch e Gindin (2012) apontam que por volta dasale 1960, os bancos centrais
europeus tornaram-se 0s maiores detentores dosittepde Eurodolares, bem como as
corporacgdes norte-americanas, visto que as mesaasderecionadas ao euromercado pelos
préprios bancos norte-americanos, que conseguiagneadr maiores rendimentos aos

depaositos feitos em Londres, dada a restricdo itagmearegulation Q.

Mais além, tais medidas restritivas tomadas peldé Ezeram com que os bancos
buscassem alternativas as restricbes impostasdoriastrumentos para driblar a regulacéo.
Assim, em 1961 os bancos criaram os Certificado®eéosito (CD) negociaveis, cujos
vencimentos eram de 30 a 180 dias, com taxas dg gampetitivas (pois hdo se encaixavam
naregulation Q) Tais certificados de depésito nada mais erangudo depdsitos de curto
prazo remunerados a margem do estabelecido negialation Q e funcionaram como
alternativa frente as oportunidades no mercadoudedélares. Todavia, a regulacdo norte-
americana logo em seguida passou a cobrir tambtntips de instrumento de captacdo de
recursos e, além disso, os CDs passaram a secidesetambém no mercado de euro-

moedas, 0 que configurou um novo movimento de sidapitais dos EUA para o exterior.

Como caracteristica particular deste mercado eidenasmdo este contexto de influxo
elevado de dolares, as autoridades monetariascifpalmente a Inglaterra) ndo viram no
primeiro movimento de expansao do euromercado ass&ade de impor regulamentagbes
para “controlar” o mercado de euroddlar@s operacdes no mercado de euroddlares nao
eram contra a lei e criar um instrumento que pudesger o funcionamento deste mercado
representaria a instituicdo de uma lei restritvaue ndo era interessante. Medeiros (2004)

ilustra este ponto com a seguinte passagem:

“Segundo o sumario do encontro do Banco da Ingkatde 1962, exigir auto
restricdo seria ‘embaracoso’, exigir uma margenligiédez seria impossivel por
razbes técnicas, exigir informacdes sobre a matdeddos titulos seria muito
oneroso para 0s bancos e operacdes suspeitas simplke ndo seriam relatadas

pelas instituicdes bancérias” (Medeiros F.L, 2G0D34).

Num segundo momento, por volta do final dos ano$36$€), os EUA vivenciou um
periodo de regulacées mais restritivas frente sspreinflacionaria que se instalara. Segundo

Panitch e Gindin (2012), no inicio dos anos 70castradicdes do sucesso dos anos 60
13
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vieram a tona num quadro de queda da produtividda®e companhias, instabilidade
financeira, e o surgimento simultdneo de um pracasfiacionario com aumento do
desemprego &tagflatior?”). Os autores apontam ainda para a existénciante pressio

fiscal a época, de modo que o0s gastos estavaemsititamente, superiores as receitas.

Como alternativa frente as regulacdes impostabansos privados norte-americanos
utilizaram suas filiais europeias como meio pafatararecursos e assim transferir dolares de
volta aos EUA, o que fez com que os bancos chegaasen nivel elevado de exigibilidades
de suas filiais europeias contra suas matrizes Raerter essa elevada captacdo de crédito
externo no mercado de euroddlares, o governo aameriromoveu “crédito barato”
internamente, gerando uma queda acentuada nasdexasos de empréstimo no mercado
interno no inicio dos anos de 1970 como tentat&aediuzir o0 movimento de captacdo no
mercado de eurodolares para utilizacdo destessmcuro mercado de crédito interno.
Conforme GRAFICO | abaixo, a tendéncia cadenteada tle juros praticada no mercado

norte-americano fica em evidéncia a partir de 1970.

GRAFICO | — Evolugio da Prime Rate (EUA): 1967 749

Prime Rate (%)
10
8
6 | / \
—_— \
4
2
0 T T T T 1
1967 1968 1969 1970 1971 1972

Fonte: Federal Reserve (USA)

Além deste movimento, Panitch e Gindin (2012) agonpara o “relaxamento” da
regulation Q com objetivo principal de viabilizar a capitafZa das companhias via
langamento deorporate bondsdado que com a restricdo de pagamento de jurosadio
pelo teto estipulada petagulationQ, a captagéo de recursos nao era competitiva feemrge
juros praticados nos depdsitos no mercado de Elam@30 Podemos identificar este

movimento com a seguinte passagem:

* Termo utilizado em referencia a condicdo de desahtpecondmico mediocre, acompanhada de inflacdo e
niveis elevados de desemprego nos EUA no iniciados de 1970.
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“It was in response to this ‘serious threat to fiicial stability’ that Martin’s newly
appointed successor as chair of the FED Arthur 8uwwaersaw a shift from what he
described as ‘the policy of extreme restraint fokkal in 1969’ to one designed to
meet ‘the precautionary demands for liquidity’. tid so by opening the ‘Discount
Window' through which banks could borrow directlyofn the FED to meet
temporally shortages in cash reserves, and susgetiRieégulation Q’ ceilings on the
interest they were allowed to pay on their largeifieates of deposit. The FED thus
poured liquidity into the banking system”. (PanjtthGinding, S., 2012, p. 139).

Tal movimento indica a tentativa dos Estados Unideseduzir a saida de ddlares
para o mercado de euroddlares. Entretanto, Welig3(1lressalta que apesar da tentativa de
reducdo da saida de dolares dos Estados Unidosredsres deste marcado ja haviam
acumulado elevado volume de délares pela captagd@lepdsitos a prazo, chegando a niveis
de reservas sem precedentes. Wells (1973) ilustasgeiestao:

“As reservas totais de divisas estrangeiras dajaueado Japédo, predominantemente
dolares, passaram do nivel constante de USD 4@d&lem 1966-69, para USD 50
Bilhdes em 1970, USD 80 BilhGes em 1971 e USD 9RdBs em 1972". (Wells, J.
1973, p. 13).

Como fato subsequente ao acumulo de reservasnoesia 1971 e 1972, observou-se
uma forte liquidez no mercado de eurodolar. Com, iggells (1973) indica que a reacao dos
ofertantes de crédito deste mercado foi no semt@dl) buscar clientes fora dos EUA e da
Europa (entrada dos paises em desenvolvimentd@st&nder o prazo médio de maturacao
dos empréstimos (compativel com a realidade dosdores); 3) reduzir, tanto as taxas
interbancéarias de empréstimo, como as margens dadbrpelos bancos (consequéncia da

maior concorréncia bancaria).

Em termos gerais, Wells (1973) indica que tal bigzi no mercado de euromoedas
permitiu a quase todos 0s governos estaveis atbresm empréstimos em boas condicdes.
Como efeito, os empréstimos de prazo médio corneigyram a 60% do crescimento de USD
14 bilhdes observado nas operagdes em euromoedasos de 1971 e 1972, sendo entre a

metade e dois ter¢os destes empréstimos, tomadpsiises em desenvolvimento.

O Brasil, especificamente, contou com relativa lid@ide para aumentar seu
endividamento global em termos de empréstimos eedmestrangeira, muito por conta da

significativa mudanca ocorrida no tocante a dispididade internacional de capitais, e nao
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necessariamente a um apoio internacional a pobtiaa desempenho econdmico que o pais
obtinha naquele periodo. Assim sendo, a necessatzlbancos europeus de buscarem novos
mercados de tomadores de empréstimo, gerou um fllxocrédito para paises em
desenvolvimento nunca antes visto, e este créditem larga escala, barato e com prazos
alongados, incluindo-se neste conjunto de paisedes@nvolvimento o Brasil. Como afirma
Cruz (1984):

“O afluxo significativo de recursos externos a ewuora brasileira foi determinado,
em ultima instancia, pelas transformagfes ocormaasnercado de euromoedas e
que se traduziram, sobretudo, numa extraordindspodibilidade de créditos a
prazos cada vez mais longos spaeadscada vez menores no decorrer do periodo.
Nesse sentido, a economia brasileira, ao elevas séeis de endividamento
externo, nada mais fez do que acompanhar um motamgeral que envolveu
diferentes economias ‘em desenvolvimento’ num mdmem que o euromercado
buscava novos clientes fora dos EUA e da Europaiz@. 1984, p. 17-18).

Em sintese, varios fatores contribuiram para oirm@mfo e posterior expansao do
mercado de euroddlares. Conforme exposto acimhagamestaque neste processo as varias
restricbes impostas pela politica monetaria dos Fdl#& acabaram por estimular a procura de
melhores condi¢cbes aos depositos em dolar até mésspoupadores norte-americanos. Ha
de se destacar também o carater especulativolidwimmercado de Eurodélares bem como a
falta de uma regulacao rigorosa/criteriosa. Nestdido, o fim do acordo de Breton Woods
ampliou ainda mais os impulsos as especulacoesialésd possibilidades de ganhos com
arbitragem entre as moedas, 0 que atraia ainda dokiges para este mercado que foi aos
poucos se solidificando e alterando a estruturaodasacoes, abrangendo prazos mais longos

a créditos voltados a investimentos produtivos.

[.2 — As Medidas Institucionais em Relacdo ao Capit Externo nos Anos 60 no Brasil

Esta segcdo busca explorar os instrumentos e medfd#ais do governo brasileiro
para viabilizar as operagcbes dos bancos nos meraadernos bem como regulamentar o
capital estrangeiro no Brasil, 0 que interferitetimente na forma de captacdo dos recursos
no mercado de eurodolares. As instrucdes da SUMBpefintendéncia da Moeda e do
Crédito) e as posteriores resolu¢cdes do BACEN (8&wentral do Brasil) foram ao longo dos
anos 60 as diretrizes que regeram o capital extemgoais. Consequentemente, suas

alteracOes impactaram diretamente o grau de fadididu dificuldade do ingresso de capitais
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mediante as condi¢gbes do mercado financeiro intemal e também pela necessidade de
entrada ou saida de capitais estrangeiros. Esda g@ctratar sobre 0s principais instrumentos
no periodo, como a Lei N° 4131, instrucdo 289 mcjpalmente, as resolucdes 63 e 64 do
BACEN.

Segundo Pereira (1974), a Lei N° 4131, a partil @82, foi de grande importancia
para o inicio uniforme de registros dos fluxos dpitais estrangeiros ingressados no pais,
bem como a totalidade de operac¢Oes financeirasreoorsos externos. De um modo geral,
por meio da instrucdo 231, de outubro de 1962 WM@GC, a Lei N° 4131 passou a registrar:
(i) Os capitais estrangeiros que ingressam noquais investimento direto ou empréstimos,
em moeda estrangeira ou bens; (i) Remessas cammaede capital (amortizagdes), seus
rendimentos (lucros, dividendos, juros), bem corogalties de qualquer natureza que
implique transferéncia de rendimentos para o extefii) Reinvestimentos de lucros de
capitais estrangeiros; (iv) Alteracées no valor gtario do capital das empresas, realizadas

de acordo com a legislagdo em vigor.

Pereira (1974) indica que antes da Lei N° 4131egstro de capitais era baseado,
inicialmente, pela Lei N° 1.807, de janeiro de 19p& instituia o registro obrigatério de
capitais estrangeiros junto a SUMOC apenas “nassods especial interesse para a economia
nacional” e quando destinados a projetos aprovaoel® governo, sobretudo para
desenvolvimento de &reas menos desenvolvidas ¢getggale melhoria ao setor industrial.
Num segundo momento, o Decreto N° 42.820 de dezed#¥d 957, designou que a SUMOC
organizaria, para fins exclusivamente estatistiaws, registros de capitais estrangeiros

investidos no pais.

Desta forma, a Lei N° 4131 veio a definir de modaisictlaro o objetivo de reger o
capital externo no pais, tornando necessario oraensobre as operacbes com moeda
estrangeira. Mais além, foi definido um escopo deloque as operacdes amparadas pela Lei
N° 4131 seriam compostas por empréstimos e finargigos obtidos com recursos externos
com prazo minimo de seis meses e sem limitacdoad® aximo, e o0 ingresso dos recursos
(e retorno do capital e juros) poderia ser reabzattavés de qualquer banco autorizado a

operar cambio. Pereira (1974) indica que a padimdtauracdo Lei N° 4131, o registro de

> No contexto empresariatpyalties sdo interpretados como formas de remuneracdo, gamexemplo, um
percentual sobre o faturamento. Neste caso, serefier € feita as empresas multinacionais que cotgatties
perante a atividade de suas subsidiarias.
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empréstimos em moeda estrangeira e financiameetammbrtacdes passavam por exame e
autorizacao prévia, de modo que os proponentespaacdes deveriam requerer no prazo de
30 dias a contar da data da liquidacdo do camhiocé&so de empréstimos) ou da data de
ingresso dos bens (financiamentos), o certificanl@rgao regulador dando conhecimento a
carteira de cambio do Banco do Brasil dos limitesdgalicos para as remessas decorrentes dos

registros concedidos. Assim, tanto a entrada qumetida de capital seriam registradas.

J& ainstrucdo 289 da SUMOC, de janeiro de 196iedeu quanto a possibilidade de
contratacdo de empréstimos externos em moeda gatairetamente entre as empresas do
exterior e do Brasil, prevalecendo as transacOéme ditmas associadasn{ercompany
loans). Tais operacdes dependiam de aprovacdo prévBAGEN quanto ao valor, taxa e
prazo de maturacdo (em geral de curto prazo), efisabdade era especificamente para
levantamento de capital de giro. Nesta modalidadeenda das divisas era assegurada a
Carteira de Cambio do Banco do Brasil para postegicompra para pagamento das dividas,
tornando o risco de variagdo cambial um componateaenalizado pelos tomadores deste tipo
de crédito.

Pereira (1974) reforgca que esta modalidade de temwesmto de recursos competia com
as fontes internas de crédito. Desta forma, a raeglig o as fontes internas de fornecimento
de crédito tornaram-se capazes de oferecer cordag@iapetitivas, formou-se um interesse
por parte do sistema financeiro nacional (em eapesi bancos comerciais) que houvesse o
cancelamento da instrugao 289. Tal cancelamentmom@n a resolugdo 237 do BACEN, de
outubro de 1972, o que além de estimular a paaipéip do mercado financeiro nacional junto
as empresas tomadoras deste tipo de empréstinteseepou também alivio na presséao de
pagamentos das dividas de curto prazo no Balanggagamentos, conforme indica Pereira
(1974):

“A revogacao era esperada ha algum tempo, ja qgsta modalidade, as fontes de
financiamento internas de crédito vinham suprindoempresas com recursos em

condi¢cdes competitivas” (Pereira, J. 1974, p. 23)

Por sua vez, as resolugbes do BACEN N° 63 e N°afihas de agosto de 1967,

permitiram, respectivamente, aos bancos comefciibancos privados de investiménto

6 ~ . .

Transagdes entre firmas associadas.

7 .. . er e e . . . ;. s .

Os bancos comerciais eram instituicbes financeiras autorizadas a receber depdsitos a vista, bem como
desempenhavam papel importante no fomento as operagoes financeiras de curto prazo (em geral para giro da
atividade das companhias).
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(resolucdo 63) e ao BNDE&esolucéo 64), a obtencdo de recursos exteraosmpréstimos
em moeda estrangeira a serem repassados (mediatetrapartida em cruzeiros), para
empresas industriais e comerciais para financiamdatcapital fixo ou de giro, mediante

alguns limites especificos quanto a estas operacoe® se segue:

a) BNDES e bancos privados de investimento:

I.  Empréstimos externos, com prazos de um a dois @&wss vezes 0 montante do
capital realizado e reservas livres do banco;
[I.  Empréstimos externos com prazo superior a dois: ddoas vezes o montante do

capital realizado e reservas livres do banco;
b) Bancos comerciais:

. Empréstimos externos com prazo maximo deamm: Duas vezes o montante do

capital realizado e reservas livres do banco.

Assim, Pereira (1974) indica que a resolucdo 63cenironto com a instrucdao 289
representou uma maior flexibilidade as empresa®maic quanto as oportunidades de acesso
a recursos externos, na medida em que a captadéaodies no exterior passou realizada por
uma instituicdo financeira nacional (bancos regis®s, comerciais e de investimento), o
que representou uma rota alternativa mais clara eampresas que nao possuiam conexao

direta com as institui¢cdes financeiras externas.

E importante ressaltar que a resolucéo 63 é conaoteiao periodo de expansdo do
mercado de eurododlares. Ano a ano o Brasil aumardgaa participacdo neste mercado com
as operacdes de repasse dos recursos tomadosarpalok bancos nacionais com destino as
companhias brasileiras. Um dos principais motiv@srneas atrativas condicfes de crédito
com funding® externo (quando comparadas com as oferecidas pefcado nacional), as
quais, trazem a tona a existéncia de um diferedeidndinginterno e externgue se traduz
em uma reducdo do custo do crédito ao mutuarid, firborcando a difusdo na utilizacao
instrumentos relacionados a moeda estrangeiraapamder a demanda interna de crédito.

. A época, os bancos de investimento eram voltados (estipulado pela segmentacdo do setor financeiro em
1964) ao setor de financiamentos de longo prazo, juntamente ao BNDES.

Banco publico destinado ao financiamento de longo prazo para setores especificos de infraestrutura.
10 ™ ~ . ~ ~ . o
Termo utilizado em referéncia ao custo da captacdo para operagdes ativas no mercado bancario (em geral,

empréstimos).
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Neste sentido, Pereira (1974) indica que a tomadandpréstimos no exterior via
resolucdo 63 representavam um custo ao mutuarad €efinido, em termos gerais, da

seguinte forma:

a) Taxa de juros anualizada de mercado na pragaigiem do recurso, com base em
marco/1974, para operacdes de 180 dias no mercaasmrddolar, remessas trimestrais ou

semestrais dos juros representavam uma taxa d# Bhano.
b) Feeao credor externo, certa de 1 a 2% ao ano (taxeadl de risco)

C) Comissao de repasse: Cobrada pelos bancos amci(spread) repassadores dos
recursos ja em moeda nacional (pagos antecipade)nent

d) IOF — 1% sobre o principal + Juros

e) IR sobre remessa de juros e comissfes ao artiono (33,33%)

f) Corretagem de cambio: 0,7%

Q) Risco Cambial: Variavel com a desvalorizacadadzeiro (moeda corrente) frente a

moeda da divida (ddlar, na maioria das vezes).

h) Depdsito compulsoério: A partir de outubro de 2,9¢om a resolucdo 236, institui-se
uma taxa de 25% de recolhimento compulsério enrasatior em cruzeiros.

Posteriormente, em agosto de 1973, esta taxa sohelp%.

Assim, Pereira (1974) indica que com todos estesipooentes supracitados
(incluindo os custos para protecéo a variacdo cajntw custo final ao tomador de crédito
externo durante o ano de 1973 (ano de importagtefisdncia quanto a tomada de crédito
externo) esteve em torno de 30% ao ano. Vale tagsainda, que a andlise feita pelo autor é
baseada em termos da taxa de juros anualizadancadonede eurodélares em marco de 1974
(item “a” acima), a qual estava situada na casaldg§%, mas conforme GRAFICO I

abaixo, a taxa praticada entre os anos de 19702addeve situada na casa dos 6%.
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GRAFICO Il — Evolugéo das Taxas de Juros no MercmBurodolares: 1969 — 1973

Taxa de juros (%) Mercado de euroddlares
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Fonte: Elaboracao prépria com dadasadkis de Pereira, J. (1974), p. 104.

Supondo constantes todos 0s componentes apreserdeidta e apenas ajustando a
taxa de juros no mercado de eurododlar, temos uthecde de 11,5% (taxa referente a 1974)
para aproximadamente 6% (para os anos de 197023, I9@ue implica em uma reducéo de
5,5% na taxa final apresentada pelo autor paracodanl974. Isto representa um custo ao
mutuario final da ordem de aproximadamente 25% mangréstimos que envolvem a

captacao no mercado externo e repasse no merdadwientre 1970 e 1972.

Desta forma, tal condicdo se apresenta mais ardtente as condicbes para um
empréstimo obtido comfunding as quais giravam em torno de 2,5% ao més
(aproximadamente 34,5% ao ano) de taxa para o ativas em geral durante os anos de
1969 a 1973, conforme informac&o disposta no nétatte 1973 do BACEN. E de se esperar,
portanto, que o diferencial de taxa entre 0 meradelceurodolares e o mercado interno
formasse razao suficiente para a “exploséo” daacaptde recursos coimndingexterno via

mercado de eurodélares durante os anos de 197™a 19

Assim sendo, a resolugao 63 do BACEN, tornou-seingtiumento de importancia
relevante para a mobilizagdo de recursos exterglas pmpresas nacionais durante o periodo
do “milagre econdmico”. A regulamentacdo da camiadéds bancos comerciais e de
investimentos no mercado externo para repasse @se&As Nnacionais mostrou-se uma
alternativa ao crédito obtido diretamente no meschdncéario nacional, o que indica ter
incentivado a crescente participagdo da tomada rddite do Brasil no mercado de

eurodolares no periodo de 1967 — 1973.
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Em sintese, 0o QUADRO | abaixo traz as medidastitstinais e suas caracteristicas
quanto a regulacdo dos recursos externos no pagjise mos permite avaliar a evolucédo das

exigéncias e permissdes frente ao capital externo:

QUADRO | — SINTESE DAS MEDIDAS INSTITUICIONAIS EM RLACAO AO
CAPITAL ESTRANGEIRO NOS ANOS 60

LEI / INSTRUCAO / RESOLUC
R INSTRUCAO 289 RESOLUCOES 63 e 64
LEIN®4131 (SUMOC) (BACEN)
DATA Outubro de 1962 Janeiro de 1965 Agosto de 1967
Modalidade de Bancos Comerciais,
DIRECIONAMENTO Sistema Financeiro em ger empréstimos Bancos de Investimento e
"intercompany BNDES
Primeira lei efetiva sobre g
capital externo. Passa a Possibilidade de Regulamentacédo do
regulamentar de forma 50 d d
3 especifica o capital contratagéo de repasse dos recursos em
ALTERACOES estrangeiro no pais (ingres empréstimos externos| moeda estrangeira obtidos
INSTITUCIONAIS ang Pa gress diretamente entre pelos bancos nacionais
e saida de capitais bem cor S .
. ; ~ | empresas nacionais e ¢ (comerciais, de
reinvestimentos e alteracde . . .
L exterior investimento e BNDES)
de valor monetario das
companhias)
Necessidade de aprovacao b ya de competitividad Ampliacdo da
SUMOC quanto as operagd oo S
~ dos bancos nacionais| possibilidade de repasse de
IMPLICAGOES NO que envolvessem recursos frente as condi¢cdes doy empréstimos em moeda
SISTEMA FINANCEIRO | externos, como por exempl ondig P! . c
. : empréstimos nacional comfunding
o financiamento de " P "
. ~ intercompany externo “mais barato
importacoes.

Fonte: Elaboracéo Propric

E importante ressaltar a participacdo dos bancasomsis nesta modalidade de
empréstimo. As instituicdes financeiras publicgsieadas capazes de operar neste sistema se
constituiam de instituicbes de porte grande o isuifie para ter, ainda que minimamente, um
limite de crédito junto aos credores europeus. @omé j4 explicitado acima, as operagdes
amparadas pela resolugcdo 63 contavam confwnding externo, de modo que os bancos
nacionais assumiam passivos com 0s credores egterrativos com 0s mutuarios finais

(empresas industriais e comerciais no Brasil). lmdamplexidade que este tipo de operacao
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exigia, nem todos os bancos nacionais tinham ptidsitte de captar recursos externos. E de
se esperar, portanto, que estes bancos naciomaisaqacidade de acessaundingexterno

tivessem um diferencial de competitividade sigatio no mercado interno.
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CAPITULO Il — O MERCADO FINANCEIRO BRASILEIRO: DOS ANOS 50 AO
“MILAGRE ECONOMICO”

Este capitulo é reservado para a discussao a teslas bases de funcionamento do
sistema bancéario brasileiro no periodo do “milaggendmico” com enfoque no periodo de
incentivo a concentracdo bancaria a partir de 1P@ra tanto, faz-se necessaria uma breve
analise quanto ao sistema financeiro desde os @mgsds-guerra, passando pela reforma
financeira de 1964 e culminando no periodo do ‘gndaeconémico” entre 0os anos de 1967-

73, quando a concentracao bancéaria teve inicidreesgsificou.

1.1 — Do P6s-Guerra a Reforma Financeira de 1964

Nesta secdo a abordagem é direcionada ao funcionauhe sistema bancario durante
os anos de 1950 até meados da década de 60. est@op podemos destacar um conjunto
restrito de agentes do sistema financeiro, vide QBA Il abaixo, caracterizado de um modo

geral, por operacdes de curto prazo.

QUADRO Il — SINTESE DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS DE950 A 1964

Instituicbes Atuacédo

Maior banco comercial e executor da funcdo de agémtesouro
Banco do Brasil nacional enquanto a emissdo de papel moeda decammmdos objetivo
tracados pela SUMOC

U7

SUMOC
(Superintendéncia da
Moeda e do Credito)

Criada em 1945, cujos objetivos eram o planejamemricecucao da
politica monetaria, bem como a supervisdo do sesteancario

Financeiras e Instituicbes voltadas ao crédito as pessoas figicadito ao
Cooperativas de Crédit consumidor)

Instituicbes voltadas basicamente ao crédito d® quazo

Bancos Comerciais (financiamento ao capital de giro das companhias).

BNDE (Banco Nacional Criado em 1952, cujos objetivos eram voltados areemglimentos que
de Desenvolvimento | contribuam para o desenvolvimento do pais, prithtipate no que tange
Econdmico), aos investimentos de longo prazo para melhoriasmaestrutura.

Fonte: Elaboracao prépria baseada em Motta (20H&raann (2005).
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Assim sendo, o sistema financeiro constituido pdlastituicdes supracitadas
vivenciou um crescimento elevado do numero detingfies bancarias e de suas agéncias nos
anos que se seguiram ao pés-segunda guerra. Nesexto, a Lei da Usuth(1933), a qual
impunha teto de cobranca de juros nao superioP@add®ano, atuava como fator de incentivo
aos bancos a manterem sua atuacédo voltada a atl@ag@positos bancarios, o que justamente
ampliava o estimulo a abertura de novas agéncesimi a busca por atracdo de depdsitos
bancarios ajudou a constituir um sistema cujasagdess eram direcionadas a empréstimos de

curto ou curtissimo prazo (empréstimo para cagéaliro das companhias).

No que tange ao crédito e financiamento de longaqyro Brasil experimentou uma
situagdo onde havia uma demanda intensa por fizyaecito oriunda do Plano de Metas. No
decorrer da proposta desenvolvimentista de Juscedinire os anos de 1956 e 1961, setores
especificos como os de energia, siderurgia e toatesporam priorizados para superar 0s
gargalos em infraestrutura, 0os quais necessitavalonme intenso de capital. Todavia, o
sistema financeiro brasileiro sofria a falta detitogdes privadas capazes de suprir tais
demandas, de modo que o setor privado contou dorestimento externo direto como fonte
de financiamento, e coube ao setor publico, emdgrgarte via BNDE, a atuacdo como
financiador dos investimentos voltados aos setwr@sstriais e, principalmente, voltado a

superacao dos gargalos em infraestrutura.

1.2 — A Reforma financeira de 1964 e O Sistema Fanceiro nos Anos de 1967 a 1973

Esta secdo aborda as medidas tomadas no PAEG armtdcmo setor financeiro em
1964 e suas influencias na formacgédo de um setandwiro inclinado a concentracdo durante

os anos do “milagre econdémico”.

Corroborando o diagndéstico do setor financeiroofeia secdo anterior, Macarini
(2007), indica que o desenvolvimento experimentpelo Brasil durante anos de 1950 e
inicio dos anos 60, o qual foi responsavel pelargémeia de uma estrutura industrial
diversificada, ndo foi acompanhado de um mesmoegsac na estrutura financeira. Até o
inicio da década de 1960, o sistema financeiroagdvpermanecia composto em grande
escala por bancos comerciais, cujas operacfesisertoavam apenas em operacdes de curto

prazo.

' Lei decretada em 7 de Abril de 1933 impondo lirdigeno méximo o dobro da taxa legal (6%), embasado n
interesse superior da economia do pais em nao/eesE capital uma remuneracgéo exagerada.
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Neste sentido, muitos autores reconhecem a relev@las medidas institucionais
promovidas pelo Programa de Acdo Econémica do Gov@?AEG) no periodo de 1964-67
no que tange ao fomento das bases necessarias pascimento econémico vivenciado no
periodo do milagre econémico. Uma delas, a refofimenceira, foi fundamental para a
formacdo da logica do sistema bancério durantertogme de 1967-73, marcada por um

processo acelerado de concentracdo durante estesss.

Uma breve caracterizacdo do PAEG pode ser apreserdamo um plano de
estabilizacdo inflacionaria (objetivo primario) eversdo do quadro de baixo crescimento
econdmico, cujos patamares atingiram aproximadam@d¥e e 0,6%, respectivamente, em
1963. Segundo Hermann (2005), o PAEG objetivava peimeiro lugar o controle da
inflacdo, e em segundo lugar a promocéao de refoastasturais modernizadoras nos setores
monetario/crediticio, trabalhista, fiscal e finaincesendo estes dois ultimos os setores de
maior necessidade de avanco. Em sintese, o QUADR@b&ixo indica as principais

diretrizes das politicas monetérias/crediticiasdis e comerciais (cambiais/alfandegérias).

QUADRO Il — SINOPSE DAS POLITICAS MONETARIAS/CREDICIAS, FISCAL E
COMERCIAS: 1964 — 1967

SINOPSE DAS POLITICAS

PERIODO | MONETARIAS/CREDITICIAS FISCAL CAMBIAIS/ALFANDEGARIAS

Tentativas de controle da | Aperto fiscal em 1963/1964,
inflacdo (1963/64), politica | reforma fiscal e aumento de Taxas de cambio e tarifas

1963 — 1967 gradualista de contencao tarifas publicas durante aduaneiras defensoras da
(1964/66), seguida de aperto ¢ 1964/67, aumento da atividade industrial.
1966/67. arrecadacéo do gasto fiscal

Fonte: Bielshowsky e Mussi, 2013, p. 187

Restringindo a analise a questao financeira, Res€rf#P0), indica que as mudancas
promovidas pelo PAEG possibilitaram a reorganizacio um sistema “estrangulado
institucionalmente” por conta de legislagbes queunham teto as taxas de juros (Lei da
Usura) e altas taxas de inflacdo. Resende (19@jairque titulos publicos corrigidos pela
inflacdo, as ORTNSs (Obrigacdes Reajustaveis douredgacional), passaram a ser utilizados
como instrumentos para correcdo monetaria, ou sg8jaDRTNs passaram a figurar um
mecanismo de “convivéncia” com a inflacdo para todgistema financeiro, bem como um

instrumento de protecdo da renda financeira. Déstaa, podemos identificar que as
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medidas tomadas no PAEG quanto ao sistema financbjetivavam a consolidacdo de um
sistema robusto e segmentado com capacidade dateimeefinanciamento de longo prazo e
com participacdo maior do setor privado nesta lidbacrédito. Motta (2010) indica que
importantes medidas foram tomadas na reforma dé g9énto a regulamentacdo do sistema

financeiro, dentre as quais se destacam:

a) Criacdo do Banco Central do Brasil (BACEN) e do €no Monetério Nacional
(CMN) pela Lei 4.595, de 1964, em detrimento accimmamento da SUMOC como
autoridade monetaria;

b) Lei 4.380, de 1964, aprovando a criacdo do SistEmanceiro da Habitacdo e o
Banco Nacional da Habitacao;

c) Lei 4.728, de 1965, responséavel pela segmentacasistema financeiro conforme

area de atuacéao das instituicdes.

No tocante a segmentacdo do sistema financeirmealdas institucionais visavam
estimular e canalizar créditos direcionados a est@specificos como, por exemplo, de
infraestrutura e habitacional, além de promover uivarsificacdo das aplicagbes para o
sistema como um todo, o qual era basicamente woldsdaplicacbes de curto prazo dos
recursos. Hermann (2005) apresenta a proposta gieestacdo do sistema financeiro no
periodo, e para ilustrar tal segmentacdo, Mottd{R@labora uma sintese das instituicées e

suas areas de atuacgdo, a qual é apresentada no R ADa seguir.
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QUADRO IV — PROPOSTA DE SEGMENTACAO DO SISTEMA FINMCEIRO POS
REFORMA DE 196#°

Instituicoes Descricao / Atuacao

Criado pela Lei 4.595, de 1964, acumulando as es¢0
da SUMOC no tocante a regulagéo do sistema
financeiro.

Criado pela Lei 4.595, de 1964, acumulando fundées
execucao da politica monetaria e financeira.

Conselho Monetario
Nacional (CMN)

Banco Central (BACEN)

Banco Nacional de

. ~ .| Banco publico destinado ao financiamento de longo
Desenvolvimento Econdmig 1

(BNDE) prazo.
Bancos de Desenvolvimen Mesmas atribuicdes do BNDE, porém em ambitg
Regionais e Estaduais estadual.
Bancos de Investimento Deveriam atuar no crédito de longo prazo.
Bancos Comerciais Bancos voltados ao crédito para capital de giro.

Agente financeiro do governo responsavel pelagatinh

Banco do Brasil de crédito voltadas a atividade agricola e de ¢apao

Sociedades de Crédito,
Financiamento e Instituicdes voltadas ao crédito ao consumidor.
Investimento

Sistema Financeiro de Criado pela Lei 4.380, de 1964, composto por
Habitacdo (SFH) instituicdes voltadas ao financiamento habitacional

Corretoras e Distribuidoras

de Valores Instituicbes voltadas ao mercado de capitais

Fonte: Motta (2010)

[1.3 — A Politica de Concentracao Bancaria nos Anodo “Milagre Econémico”

No tocante a reforma financeira proposta pelo PARGlesempenho dos bancos
comerciais foi um dos pontos cruciais. Macarini020indica que no governo Costa e Silva
houve uma inflexdo no tocante ao papel até ent&andario dos bancos comerciais.
Primeiramente, a introducdo da resolugdo 63 do B&wentral também proporcionava aos
bancos comerciais uma maior possibilidade de repdssecursos vimndingexterno, e em
segundo lugar, a participacdo dos bancos privado®mais e estrangeiros nas operacoes do

Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDE) pela FINBIE.A., representava esperanca de

2 Proposta de segmentacéo do mercado financeiradatite Motta (2010).
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beneficio futuro com um mercado de capitais codadlh e com a institucionalizagdo do

repasse de recursos direcionados.

Esta dupla possibilidade de atuacédo dos bancosrc@aisepromoveu a ampliacao de
seu papel dentro do sistema financeiro, cujo desdwdnto esteve ligado as politicas
econdmicas subsequentes, as quais durante o peltodulagre econdémico acabaram por
gerar estimulos os bancos comerciais a entrarempnooesso de concentragdo apoiado pelo
governo com base na ideia de ganhos de escalaesagazeduzir os custos operacionais, 0
que supostamente ajudaria a baixar o custo doatapitassim estimular o crescimento

econdmico.

Segundo Kretzer (1996), havia um consenso a resgaitpolitica bancaria voltada
para que 0s bancos brasileiros operassem de maftedicgeente”, ou seja, havia um
movimento por parte do governo para influenciar eraado financeiro a operar a taxas de
juros cadentes, reduzindo o custo do crédito (gue flcancado por custos operacionais
menores, conforme mencionado anteriormente). Oestaa, a politica bancéaria no periodo
do milagre econdmico objetivou o aumento da efw@do setor através de incentivos fiscais
a concentragdo, dado que segundo a politica ofiaiasetor com menos bancos possibilitava

a pratica de taxas de juros menores.

Considerando esta questdo dos ganhos de escalamanestrutura financeira mais
concentrada, o Governo Federal prop6s alguns neuasi para centralizar e dar mais
resiliéncia ao sistema financeiro nacional, os gjdaram amparados com as politicas de
fusBes e incorporacdes com a criacdo, através d.182 de 16 de Julho de 1971, da
Comisséo de Fusao e Incorporacdo de Empresa (COEdE)posta por representantes
estratégicos do governo, tais como: (i) Secret@aeoal do ministério da fazenda, na
qualidade de presidente; (i) Ministérios do Planggnto e Industria e Comércio; (iii) Receita

Federal; e (iv) Banco Central.

A criagdo da COFIE funcionou, na préatica, como uws thstrumentos oficiais do
governo para concentrar o sistema bancario (querasp com isso ampliar a capacidade de
operar a custos menores), oferecendo para tanafities fiscais as fusdes e aquisi¢cdes que
comprovassem ganhos de escala ou reducdo de megndas, por exemplo. Podemos citar

a seguinte passagem do Relatério Anual de 1973adodCentral para ilustrar este ponto:

29



“Aspecto importante da politica de aprimoramentoette bancéria foi o incentivo a
reducdo dos custos de suas operagdes, atravéshs fa incorporacdes além do
remanejamento e fechamento de agéncias (...). Es$es;os do Banco Central

foram impulsionados pela criacdo da Comissao dédsuge Incorporacdes de
Empresas (COFIE) — com atribuicdes amplas de premmelhor dimensionamento

de empresas financeiras e nao financeiras” (Réaddiual do Banco Central, 1973,
p. 73).

Assim sendo, vale destacar a alteracdo da propmEstsegmentacdo instituida na
reforma de 1964. A busca de um sistema financeno lscancos de investimento atuantes no
setor de crédito de longo prazo e bancos comenoidiisdos ao credito para capital de giro
das empresas deu lugar a logica de um sistemaaoacentrado, de modo que os bancos
comerciais deveriam atuar ndo somente em sua fung@®também as ampliar, dominando
outros segmentos do setor bancario.

Para tanto, a politica em relacdo ao mercado feiemdurante os anos do milagre
econdbmico foi alterada de modo a orientar o merdauEnceiro a concentragdo, sendo
necessarios para isso alguns pontos especificos, qun exemplo: (i) Incentivo aos bancos
maiores a aquisicdo ou incorporacdo dos bancos reengsando reducdo dos custos
operacionais, via estimulo da COFIE; e (ii) Flekiicdo das legislacbes implantadas em
1964/65, as quais determinavam &reas de atuac&eifsp das instituicbes financeiras,
permitindo que os bancos comerciais participassemstitutura societaria de outras areas do

setor financeiro, ou até mesmo a incorporacao steuitdes financeiras ndo bancarias.

E preciso ressaltar, entretanto, que nio apenastings institucionais promoveram a
concentracdo bancéria a partir de 1967, mas tamb®anconjunto de fatores préprios ao
mercado contribuiu & concentracdo. Martus Tavdre®5) destaca deste conjunto de medidas

institucionais e fatores de mercado 0s seguintepp

a) Controle de cartas patentes (alvara para funcionery)e que na pratica formou uma
barreira de entrada ao setor bancario;

b) Tabelamento de juros, introduzido pelas resolu¢8dse 136, de 1970, formando um
mecanismo de “preco de eliminacdo” de bancos d&fics com custos elevados, que
resultaram de um crescimento desordenado do mebeam@rio;

c) Exigéncia de volume de capital proporcional aosodieps, instituido pela resolucéo
43 e circular 67 de 28 de dezembro de 1966, o guerdcia os bancos de maior

capital, possibilitando-os uma maior captacao gesieos.
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d) Imposicdo de exigéncia de capital minimo parawadaiile bancéria via resolucao 204,
de 20 de dezembro de 1971;

e) Exigéncias decrescentes de imobilizacdo via circifi® de 20 de maio de 1971, o
que juntamente ao tabelamento das taxas de juoostitti em incentivo para
diversificacdo de investimento, contribuindo parabesania dos grandes
conglomerados bancarios.

f) Restricbes para abertura de novas agéncias, esggiocias pioneiras (fora dos
centros urbanos), as quais receberam incentivasidis favorecendo os grandes
bancos a “abrirem concorréncia” com pequenos bdocass ou regionais;

g) Politicas explicitas de incentivos as fusbes erpwmacdes de bancos atravées da
Comissédo de Fusdo e Incorporacdo de Empresa (COEtH)o a elevacdo da
exigéncia de volume de capital para o setor ban@tieneficios fiscais a fusdes e

incorporagodes.

Desta forma, fatores institucionais e de mercadmefdaram as bases para a
concentracdo bancaria, e de acordo com Macarifi7j2@ expansédo da producdo nos anos
do milagre econdmico juntamente com o exercicismarmissivo das politicas monetaria e
crediticia, somados aos mecanismos de incentiioisiies e aquisicdes, materializaram-se

num processo de concentracdo bancaria de mageitaldance sem precedentes.

De acordo com os pontos abordados, pode-se dipeianpo, que o “desejo” do
governo de Costa e Silva de capacitar o sistemeabiarpara suprir as demandas por crédito
e financiamento da economia passa pela oOtica gwliie concentracdo do setor (para
viabilizar ganhos de escala que permitissem a &dutas taxas praticadas). Conforme
passagem abaixo do entdo ministro da fazenda D&léto, observa-se a orientacdo politica
quanto a obtencdo de ganhos de escala para obsetcdrio. Esperava-se, portanto, que os
ganhos de escala se traduzissem em aumento doe/d@nransacdes, o que implicou num

processo de relevante concentracéo do sistemarkmgroammo veremos no proximo capitulo.

Existem realmente vantagens de escala no sistent@i@ isto é, o aumento do
volume de transacdes concorre para a reducéo dts@peracionais

 Delfim Neto, em nota ao Jornal do Brasil (pag. 3) no dia 26 de marco de 1973.
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CAPITULO Il — O FINANCIAMENTO EXTERNO E A CONCENTR ACAO
BANCARIA NO BRASIL ENTRE 1968 — 1973

Neste capitulo a abordagem é direcionada a demagéstda evolucéo coincidente do
aumento do financiamento externo e da concentriagioaria entre 1968 e 1973. A relacao
entre os dois fendbmenos deve ser entendida a lazgilmnentado nos capitulos precedentes:
As mudancas institucionais e o acesso afumding externo de baixo custo de capital por
parte de uma parcela do setor bancario podem semddtlos como sendo pontos centrais a
concentracdo bancaria neste periodo. Para tanfwjmaira secdo sado apresentados os dados
referentes a entrada de recursos externos no Braamsl implicacbes deste movimento em
termos de balango de pagamentos e reservas interas¢ Na segunda secdo, os dados
apresentados referem-se a concentracdo bancaperiomo do “milagre” econémico; Por
fim, a terceira se¢édo é destinada a andlise cidiésées dois movimentos vivenciados pelo

sistema financeiro brasileiro entre os anos de £96873.

[11.1 — A Evolucao da Entrada de Recursos Externog o Balanco de Pagamentos Entre
1968 - 1973

Nesta secéo sdo apresentadas as consequénciasdidasniomadas pelo governo em
relacdo aos recursos externos bem como os numef@®ntes ao capital estrangeiro no
Brasil no periodo de 1967 - 1973, principalmenta wperacdes de crédito em moeda
estrangeira amparadas pela resolucéo 63. Para tapsoticipacdo do Brasil no mercado de
eurodolares € brevemente discutida, assim coma dessenrolar em termos de aumento das

reservas internacionais.

Cepeda (1995) indica que durante a década de Blda @éxterna brasileira esteve, de
maneira geral, situada entre 3 e 4 bilhdes de ella¥os anos do “milagre econémico”,
entretanto, este niumero saltou de aproximadamesie 3)5 bilhdes para USD 12,5 bilhdes,

o que indica um aumento de USD 8 bilhdes na diexderna do pais neste periodo.

Segundo Pereira (1974), o Balanco de Pagament&sasd entre os anos de 1968 e

1973 apresentou importacOes e exportacdes comegadanilares. Cepeda (1995) indica que
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crescimento acelerado no periodo de fato expandiniwone de importacdes, o qual saiu de
USD 1,85 bilhdo em 1968 para USD 6,2 bilhées enB;l6iitretanto, as exportacbes também
saltaram de USD 1,88 bilhdo em 1968 para USD #h&ds em 1973 devido a fatores como a
demanda externa no periodo, evolucédo favoravebaoeaia brasileira dos termos de troca,
expansdo das exportagdes industriais e a divasdoc da pauta de exportagcoes de produtos
agricolas. Assim, fica claro que néo houve presisébalanca comercial sobre o balanco de

pagamentos.

Deste modo, coube a conta de servicos e rendasmnegativo para o déficit em
transacdes correntes do Balanco de Pagamentosymenindicado no GRAFICO Il abaixo.
Vale ressaltar que o grande incremento de pagandeniaros ao exterior (na ordem de USD
800 MM em 1973, por exemplo) deveu-se a grandergds@révia de recursos externos.

GRAFICO Il - EVOLUCAO DAS TRANSACOES CORRENTES: 88— 1973

Transac¢oes Correntes
0 .
500 P81 1970 M3 —’-?Fac')aB”)?a comercial
-1000 \ =ll=Servicos e rendas

(liquido)
-1500 TRANSACOES
CORRENTES
-2000
-2500

Fonte: Elaboracéo propria baseada em dados mimoB2entral.

Todavia, o déficit da ordem de USD 2 bilhdes emdagdes correntes ndo justifica
uma tomada liquida de recursos que excedam praitamUSD 6 bilhdes frente as
necessidades reais de divisas. Neste sentido,ta dercapital apresentou o predominio dos
empréstimos em moeda estrangeira, de modo quegossdwns brutos de empréstimos e
financiamentos no periodo excederam largamente@saielade de financiamento do “hiato
de recursos” e do préprio servico da divida. Consetemente, isto implicou no acumulo de
reservas internacionais, permitindo a conclusagueea aceleracéo do endividamento externo
nao esteve totalmente relacionada com estrangutarderbalanco de pagamentos, mas sim a
contrapartida de um aumento nas reservas intemasjaconforme destaca Pereira (1974):
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“Evidenciando o contraste da magnitude dos inflin@®eriodo 1968/73 com os de

fases anteriores, verifica-se que os ingressosdmeédios neste periodo foram 100
vezes superiores aos do imediato pos-guerra (124&/6erca de sete vezes aos do
periodo de 1961/67” (Pereira, 1974, p.50).

Pereira (1974) indica que aumento do nivel de vaserinternacionais, foi,
posteriormente, tido como “indesejado” pela autm@& monetaria que temia o possivel
impacto inflacionario atrelado ao aumento da basaetéria. Todavia, apesar da leitura
convencional de Pereira (1974), o que de fato eaquando ha uma acumulagéo de reservas
internacionais é a elevacdo de divida publica quenzaticamente esteriliza a eventual
expansdo de moeda acima daquele nivel que é cowlpadm a taxa de juros exogenamente

fixada pelo Banco central.

Seguindo a interpretacdo de que a inflacdo bresitiecorria de uma limitacdo de
poupanca podemos fornecer uma leitura que relat@woaPAEG com a entrada de recursos
externos. O PAEG pode ser caracterizado pela addgaon programa de estabilizacdo de
precos e neste contexto o recurso a captacao axtepnesentava a oportunidade de atingir
simultaneamente a expansdo da capacidade impataflorportante para o ciclo
desenvolvimentista) e assim o controle inflaciom@meta prioritaria do PAEG). A entrada de
recursos era entendida como “poupanca externad, wtiljzacdo representava a reducao do
“hiato de recursos”, além de fomentar as basesndaediamento para uma elevada taxa de
investimento a qual ndo seria observada se depmmdés apenas da utilizacdo dos fatores
internos de fomento ao investimento. A questadorakpara a posterior “preocupag¢ao” com
as elevadas reservas internacionais foi, portax@iosequéncia de uma entrada de recursos

superior a necessidade de financiamento das aleéda

Vale ressaltar, conforme apresentado no capituuid, tal mudanca significativa na
absorcao de recursos externos foi reflexo, pritipate, da disponibilidade sem precedentes
de capitais no mercado financeiro internacionalque levou os agentes financeiros do
exterior a expandirem sua parcela de crédito aisepam desenvolvimento. Particularmente,
a posicdo do Brasil favoreceu este movimento dewidmstabilidade politica e crescimento
econdmico elevado (redutores do risco de emprpatar instituicdes brasileiras), sem contar

as diferencas entre as taxas de juros reais istereaternas.

Neste sentido fatores internos e especificos denses financeiro brasileiro, em

especial o setor bancério privado (o qual ndo awpdemanda por crédito de longo prazo em
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moeda doméstica), estimularam ainda mais a cresagmanda de crédito em moeda
estrangeira, independentemente da posicdo de gsmarento ou ndo do balanco de
pagamentos. Em outras palavras, os empréstimos agdarestrangeira passaram a ser um
instrumento de crédito necessario ao giro das cohig@s, € ndo apenas para cobrir 0 “hiato

de recursos” do balanco de pagamentos.

Mediante a influéncia dos fatores atrativos, regmesdos pelo excesso de liquidez no
mercado de euroddlares bem como pelas medidasaistiais para promover a viabilizacdo
de crédito externo (resolucdes e instrucdes odicai Governo, como visto no capitulo 1), o
ingresso de capitais autbnomos elevou-se consklerante. Como resultado, estes fatores
permitiram o crescimento de mais de sete vezesldo Hquido do movimento de capitais, 0

gue podemos ratificar com a seguinte passageniaténie de 1973 do Banco Central:

“A politica aplicada ao setor externo continuou dgerorientada no sentido de
assegurar condigBes a uma firme expanséo das agpeste da absorcdo de capitais
do exterior em niveis capazes de permitir manter passentes taxas de

desenvolvimento acelerado” (Relatério anual Banent@l, 1973, p. 102).

Neste movimento observou-se uma transferénci@elesos de curto prazo (até um
ano) para obtencao de capitais de médio e longm pgae saltaram de 32,3% do movimento
liquido de capitais em 1968 para 99,4% em 197 Xocme indicado na TABELA | abaixo, 0
que indica a evolucao dos numeros refletindo asdasastipuladas pelo governo em relacao
ao capital estrangeiro.

TABELA | — MOVIMENTO LIQUIDO DE CAPITAIS: 1968-1973

1968 1969 1970 1971 1972 1973
Discriminagéo
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor % Valor

1 - Curto Prazo 329 67,8 169 199 77 7,6 486 263 21 0,6 -171
2 - Médio e Longo Prazo 156 32,2 681 80,1 938 92,4 1360 73,7 3471 99,4 3851
3 —Total 485 100 850 100 1015 100 1846 100 3492 100 3680

Fonte: Pereira, J. (1974)
*valores em US$ MilhGes

Aprofundando a analise em relacdo ao movimentaddqde capitais apresentado na
TABELA | acima, Pereira (1974) aponta que os entpnés em moeda estrangeira passaram
de 49% em 1968 para 62,4% em 1973, o que indicaagueperacbes amparadas pelas
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regulamentacdes da Lei 4131 e resolucado 63, figoraztomo o principal componente da
entrada de capitais a médio e longo prazo. Porveza apesar do financiamento de
importacdes ter crescido consideravelmente, su&ipacao no total de ingressos se reduziu
gradativamente, o que evidencia a for¢ca de enttada@mpréstimos em moeda, como mostra
a TABELA Il a seguir:

TABELA Il - MOVIMENTO DE CAPITAIS A MEDIO E LONGO ARRAZOS: 1968 - 1973

o 1968/71** 1972 1973
Discriminacgéo
Valor* % Valor* % Valor* %
1 - Ingressos 1.488,5 100 4.844 100 5.715 100
1.1 - investimentos 137 9,20 396 8,20% 985 17,2
eStrangeu’OS
111-Em 4 0.30 17 0,40% 5 0.1
equipamentos
1.1.2 - Em moeda 133 8,9 379 7.8 980 17,1
1.2-Emprestimose 41 o5 g34 4.300 88,8 4.616 80,8
Financiamentos
1.2.1-Emmercadorias ;9,5 564 819 16,9 1.052 18,4
e Equipamentos
1.2.2 - Em moeda 848,75 57 3.481 71,9 3.564 62.4
1.3 - Outros 11025 7.4 148 3.1 114 20
2 - Saidas 726 100 1.373 100 1.864 100
2.1 - investimentos 20,25 2,8 78 5,7 85 4.6
2.2 - Emprestimos e 607 83,6 1.202 87,5 1.679 90,1
Financiamentos
2.2.1 - Emprestimos 88 121 54 39 42 23
Compensatorlos
2.2.2 - Demais 51425 70,8 1.148 83.6 1.637 87.8
2.3 - Outros 98,75 136 93 6.8 100 5.4
Saldo 7625 3471 3851

Fonte: Elaboracao Prépria baseada em Pereird74)(le Relatério BACEN (1973)
*Valores em US$ Milhdes
**\/alores médios anuais entre 1968/71
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Como resultado demonstrado na TABELA |IlI, observaesee a politica de
internalizacdo macica de recursos externos em moesldtou entre 1969 e 1973, em 75% do
aumento total da divida externa (US$ 7,5 bilhd@s)n isso, o aumento liquido do débito dos
empréstimos somente em 1972 (US$ 2,3 bilhdes) septeu 31% do incremento da divida
em todo o periodo e 81% naquele ano. JA em seted#rt973, a divida liquida por
empréstimos aumentou em US$ 1,7 bilhdes, o quevaqui a 23% da variacdo do total da
divida no periodo e 73% naquele ano. Quanto asvessenternacionais, observa-se um
aumento de aproximadamente 1000% entre 1969 e fdliGando uma captacao de recursos
bem superior ao necessario para conter o hiatoviasl

TABELA lIl — PIB, DIVIDA EXTERNA E RESERVAS INTERNACIONAIS: 1969 - 1973

1969 1970 1971 1972 1973
Especificacdo
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

1 - Produto

38.086 100 41.710 100 46.116 100 51.241 100 57.083 100
Interno Bruto

2 - Divida
Externa
2.1 -

Empréstimosenr 1.605 36 2285 43 3.193 48 5528 58 7.290 59
Moeda

4403 100 5.295 100 6.622 100 9.521 100 12.314 100

2.1.1 - Resoluca

63 433 10 653 12 983 15 2018 21% 2.387 19

2.1.2 Instrugéo

289 373 8 382 7 295 4 207 2 107 1

2.1.3Lei N°

4131 799 18 1250 24 1915 29 3303 35 479 39

2.2 — Outros* 2798 64 3.010 57 3429 52 3993 42 5024 41

3 - Reservas

. . 656 100 1.187 100 1.723 100 4.183 100 6.417 100
Internacionais

3.1 — Divisas 598 91 962 8l 1450 84 3836 92 6.031 94

3.2 — Outros 58 9 225 19 273 16 347 8 386 6

Fonte: Elaboracao propria baseado em Pereira9 34k Relatorio BACEN (1973)

Valores em US$ Milhdes

*Empréstimos compensatoérios e financiamento de rtapdes (Entidades Internacionais e Agéncias
governamentais)
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Segundo Pereira (1974), a manutencao de um elewvaelbde reservas internacionais
era justificada como elemento de flexibilidade qu@os credores externos. Tal posicéo,
portanto, configurava um ciclo no qual o ingressa moeda estrangeira excedia as
necessidades de financiamento do balanco de pag@naomentando a posicao das reservas
internacionais, o que seria utilizado como fataagador de liquidez para levantamento de
novos empréstimos. Na visdo do autor, este “ciétioso” permitiu a continuidade da

expansao da divida externa.

A elevagcdo demasiada das operacdes de vencimen&téenm ano, amparadas pela
instrucdo 289 e pela resolucéo 63, levou o BACEN reaio de 1969 a impor limites
quantitativos a expansao dos empréstimos nesta d@prazo a fim de obter maior controle
sobre a divida de curto prazo. Em Dezembro de l1831contratacdes de empréstimos
externos se uniformizaram sob os regimes da Lel 418a resolucdo 63, classificando as
operacdes segundo seus prazos, de seis meses BOUfoudo prazo) e mais de um ano
(médio e longo prazo), com o objetivo de contrataraperfeicoar a programacdo do

endividamento externo.

Ja em 1972, o BACEN intensificou as medidas resigta entrada ao capital de curto
prazo. Para tanto, fixou-se em 60 meses o prazimmiexigido para registro de novos
contratos, elevando este prazo para 72 mesesipastente. Com isso, os tomadores se viam
forcados a contratar empréstimos mais longos enmugtto de linhas de curto prazo, mas
mesmo com as medidas tomadas para tentar con&radatrada de capitais, a situacao do
mercado financeiro internacional e as diferencasugos finais dos recursos externos e
internos continuaram favorecendo a entrada cresc#atrecursos ao pais. Com isso, a
contrapartida da elevacéo da divida externa faimemto das reservas internacionais em uma

escala nunca antes experimentada pelo Brasil.

Pereira (1974) indica que o nivel de reservasnatgonais (principalmente através
dos sistemas da Lei 4131 e da resolucéo 63) feaetede US$ 4,1 bilhdes ao final de 1972
para US$ 6,3 bilhdes em 31 de agosto de 1973,s8w paue a divida externa saltou para US$
11,5 bilhdes. Assim, com o desenrolar insatisfatdié medidas gradualistas para conter o
ingresso de capitais, apenas em agosto de 1978foddade monetaria rompeu com 0
gradualismo e imp6s taxa de 40% de deposito compallsobre o equivalente em cruzeiros
de novos empréstimos em moeda estrangeira, a fimameonizar o comportamento do saldo

do Balango de Pagamentos com a expansao intetvesdanonetéria.
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Tal medida, juntamente com as altas taxas de floasercado internacional, elevou o
custo de contratacdo de empréstimos em moeda gsti@nque se aproximou do custo final
de contratacdo de empréstimos via recursos intecubsiinando, finalmente, na desejada
reducdo da entrada de capitais externos em 197dnt@Q@o movimento da taxa de juros
internacional, o0 GRAFICO IV abaixo indica que eni73%s taxas juros no mercado de
eurodolares praticamente dobraram em relacdo aardanor.

GRAFICO IV — Evolugéo das Taxas de Juros Internsais 1969 — 1973

Taxa de juros (%) Mercado Financeiro
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Fonte: Pereira, J. (1974)

Por fim, vale ressaltar que além destes fatorgsdjrio arrefecimento do crescimento
da economia brasileira tornou-se o principal termtdo para medir o apetite dos agentes
quanto a tomada de recursos para giro e investimentodutivos. A partir de 1974 a

economia brasileira indicava reducéo das taxasregcimento elevadas apresentadas nos
anos anteriores, conforme GRAFICO VI abaixo.

GRAFICO VI — Taxa de Crescimento do PIB: 1970 —5.97
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Fonte: IBGE
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[11.2 - Evidéncias Empiricas da Concentracdo Bancaa no Brasil Entre 1967 e 1973

Nesta secéo é feita uma analise empirica a regpeeitoncentracdo bancaria no Brasil
entre os anos de 1967 a 1973, de modo a exploradrasros a respeito da quantidade de
bancos, tamanho e participagdo dos mesmos no siitesnceiro brasileiro neste periodo.

A politica adotada na promocao da reducdo do nueherostituicbes bancarias bem
como na expansdo dos bancos incorporadores imgoiic@m uma concentracdo do setor
bancario durante o periodo de 1967 a 1973. Comadael@é analise, o nUmero de bancos e a

participacdo em atividades-chave sao apresentaskyua:

« NuUmero de Bancos

Durante o periodo, as sedes e agéncias de banaseriaram movimentos opostos,
com uma queda no numero de bancos frente a um éuoh@mamero total de agéncias. Em
1966, o numero de bancos privados atingiu a maec&87 ao passo que as agéncias
chegaram a 6.436. Levando em consideracdo 0s banddEos, os mesmos numeros
chegavam a 313 e 7.076, respectivamente. Ao finaperiodo analisado, em 1974, os
nameros de sedes e agéncias dos bancos privadgsaati a marca de 81 e 5.529, ao passo
que incluidos os bancos publicos, os numeros atings marcas de 109 e 8.320,
respectivamente, indicando uma reducdo de mai¥éertd nimero de bancos frente a um

aumento do numero de agéncias, conforme indicadabeda 1V.

TABELA IV — NUMERO DE BANCOS

ANG Numero de Bancos Numero de Agéncias
Privados Publicos Total Privados Publicos Total
1966 287 26 313 6.436 640 7.076
1968 196 28 224 5.810 2.081 7.891
1970 150 28 178 5.658 2.203 7.861
1972 100 28 128 5.640 2.263 7.903
1974 81 28 109 5.529 2.791 8.320

Fonte: Relatério do Banco Central (1973) e Rodsgie Paula, L.F. (1998)

» Participacédo dos Maiores Bancos

Além do namero de bancos, Rodrigues de Paula (1&®®senta outras medidas de

mensuracao da concentracdo bancaria, as quaisrelstéionadas a participacdo dos maiores
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bancos em alguns aspectos especificos da ativisiaugria. Conforme tabelas V, VI e VI,
as evolucdes entre os anos de 1968 e 1975 dasigmglies (do maior, cinco maiores e dez
maiores bancos privados) referentes aos depésinmsabos, empréstimos e recursos

préprios, apresentam o0s seguintes resultados:

TABELA V — PARTICIPACAO NOS DEPOSITOS

Participagéo Bancos Privados*

depdsitos (%) 1970 1975
Maior 9,5 16,3
5 Maiores 33,2 46,3
10 Maiores 49,3 67,0

Fonte: Rodrigues de Paula, L.F. (1998)
* Inclui bancos estrangeiros

Conforme sintese indicada na tabela V, os bancosdwms apresentaram uma
participacdo crescente nos depositos de todo ensasbancario entre 0s o0 inicio e 0 meio da

década de 1970, atingindo um volume de 67% desti®anaiores em 1975.

Por sua vez, como podemos observar na tabela pértecipacdo nos empréstimos
apresentou uma variacdo consideravel em relacdocimo® maiores bancos privados,

chegando & marca de aproximadamente 44% do tota9ém

TABELA VI - PARTICIPACAO NOS EMPRESTIMOS

Participagéo Bancos Privados*
empréstimos (%) 1970 1975
Maior 7,1 15,4
5 Maiores 24,9 43,8
10 Maiores 42,3 64,4

Fonte: Rodrigues de Paula, L.F. (1998)
* Inclui bancos estrangeiros

Por fim, a dltima medida de analise traz a relad@®amanho do patrimonio liquido
(recursos proprios) dos maiores bancos comeremiselacdo ao conjunto destas instituicdes
financeiras. Conforme sintese apresentada na tabElaos 10 maiores bancos privados
apresentaram um volume de 41,6% de todo patrim@qalo dos bancos privados em 1970

e viram este numero aumentar ao nivel de aproximeudg 63% em 1975.
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TABELA VIl - PARTICIPACAO EM RECURSOS PROPRIOS

Recursos Préprios Bancos Privados*

(%) 1970 1975
Maior 9,6 16,0
5 Maiores 25,4 40,1
10 Maiores 41,6 62,8

Fonte: Rodrigues de Paula, L.F. (1998)
* Inclui bancos estrangeiros

Desta forma, as tabelas apresentadas confirmamvimaato de concentracdo do
setor bancéario, uma vez que o numero de bancosrefiizido (vide tabela V) e,
consequentemente, a participacdo dos maiores bamgoentou significativamente nos

aspectos abordados (depdsitos, empréstimos e asqn&prios).

Assim sendo, os dados permitem uma concluséo dika®s coerente com o objetivo
de atingir uma maior concentracdo do setor bancBéoum modo geral, os dez maiores
bancos apresentaram uma participacdo superior a 60% volumes de depdsitos,
empréstimos e recursos proprios em relacdo ao deetotal de bancos privados (incluindo

0s bancos privados nao nacionais).

[11.3 — Avaliacdo do Movimento Concomitante de Expasao da Entrada de Capitais

Externos e de Concentracdo Bancéria Entre 1967 —1.3.

7

Esta secdo é reservada para a avaliagdo do duplomermdo experimentado pelo
sistema financeiro no que tange ao aumento daagédo do mercado externo cofading
para repasse as empresas nacionais, bem comocasgoale concentracdo bancaria durante

o periodo analisado.

Conforme indicado na TABELA VIl abaixo, a compdsicda divida externa ao
longo do periodo do “milagre econémico” foi sendi@rada em termos de substituicdo de
instrumentos que nao envolvessem a ‘“liberacdo dedaio(como financiamento de
importacbes) por empréstimos em moeda estrangelragando a uma proporcao de
aproximadamente 60% para empréstimos em moeda e g&% financiamento de
importagdes nos anos de 1972 e 1973.
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TABELA VIl - PROPORCAO DA DIVIDA EXTERNA: 1969 - 973

1969 1970 1971 1972 1973
Especificacéo
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %

Divida Externa 4.403 100% 5.295 100% 6.622 100% 9.521 100% 12.314 100%

1 - Empréstimos em Moed 1.605 36% 2.285 43% 3.193 48% 5.528 58% 7.290 59%

2 - Financiamento de

: ~ 2.798 64% 3.010 57% 3.429 52% 3.993 42% 5.024 41%
importacGes

Fonte: Elaboracao propria, baseado em Pereird934)

Valores em US$ Milhdes

Aprofundando a analise quanto a modalidade de éstipros em moeda, a TABELA
IX abaixo aponta para um crescimento de mais dé@uwazes no total desta modalidade,
saindo de um patamar de USD 1,6 Bl em 1969 atingaptoximadamente USD 7,3 bilhdes
em 1973.

TABELA IX — DISTRIBUIAO DOS EMPRESTIMOS EM MOEDA EBRANGEIRA:

1969 - 1973
Empréstimos externo 1969 1070 1971 1972 1973 /o0
Em Moeda 1605 2285 3193 5528  7.200  454%
Resolugao 63 433 653 983 2018 2387  551%
Instrugso 289 373 382 205 207 107  -71%
Lei N° 4.131 799 1250 1915 3303 4796  600%

Fonte: Elaboracao prépria, baseado em Pereird934)
Valores em US$ Milhdes

Quanto aos instrumentos utilizados, a TABELA IX iga&d um crescimento
significativo dos empréstimos via Resolucdo 63 € N& 4.131, os quais apresentaram
crescimento entre 0os anos de 1969 a 1973 de 53%%, respectivamente, ao passo que 0S
empréstimosnterconpany via Instru¢cdo 289, apresentaram uma queda deiam@mdamente
70%, o que indica uma elevacgao consideravel n&ipatao dos instrumentos que envolvem
a rede bancaria nos empréstimos de moeda estrarngeio ao mercado externo. Mendes

(1993) trata desta mudanca de perfil conforme aisggpassagem:

43



“O Sistema Financeiro Nacional possibilitou a gémage créditos internos em
escala significativa ao longo dos periodos em quéclo econdmico se mostrou
ascendente. Por exemplo, durante o ‘milagre eca@®mide 1966 a 1974, os
empréstimos ao setor privado evoluiram mais de 6&@termos reais. No entanto,
foi a entrada liquida de capitais externos até 198l empréstimos em moeda, a
principal modalidade de financiamento de longo pramcontrada pela economia
brasileira. Nos anos 70, a entrada de recursognesteatravés da Lei 4.131
(captagdo direta no exterior) e da Resolucdo 6ptdcdo externa através da
intermediagdo de um banco brasileiro) foi, em meéeéuivalente a duas vezes o
total dos créditos gerados a partir de fontes nmatetradicionais de financiamentos
de longo prazo” (Mendes, A. 1993, p. 216).

Especificamente, a Resolucdo 63 institucionalibouepasse interno de recursos
externos, articulando o sistema financeiro naci@makistema financeiro global dos “paises
desenvolvidos”. Deste modo, a partir do final dxatla de 60, as operagbes de repasse
amparadas pela Resolucdo 63 comecaram a ganhatampa crescente na estrutura passiva
dos bancos em operacdo no Brasil, principalmentéocante aos bancos comerciais e de
investimento. Segundo Cepeda (1995), em 1972 ogobalomerciais apresentavam
participacdo de aproximadamente 50% nesta modalidbel operacdo, sendo 12% de
responsabilidade de bancos comerciais publicosraxianadamente 38% de responsabilidade
de bancos privados, sendo 8% referentes aos bprizados estrangeiros e a 30% aos bancos

privados nacionais. Os outros 50% deste mercado @esidos pelos bancos de investimento.

Analisando as operacdes de repasse, em esp&aabtucao 63, conclui-se que houve
um crescimento desta modalidade o qual esteve armepte ligado ao crescimento da
economia brasileira e ao consequente crescimenderdanda por crédito, a qual foi atendida
em grande parte por instrumentos que envolveraorses externos. Com isso, entre 0s anos
de 1970 a 1973, as operacdes de repasse ganhadamve&a mais espaco, chegando a

representar 1/3 do total de recursos obtidos endaestrangeira no periodo.

Dado o expressivo aumento nos anos do milagre etdondda participacdo dos
instrumentos de empréstimo em moeda estrangeiceamaosicdo da divida externa, e visto
que dentre estes instrumentos a Resolucao 63 adaadtspecificamente aos bancos privados
comerciais e de investimento, parece natural gigeaegnento esteja relacionado ndo somente
aos fatores externos (como a notodria extensdo doache de eurodolares aos paises em

desenvolvimento), mas também a fatores internogreleles a consolidacdo de um sistema
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bancéario mais concentrado, afinal 0 acesso e Gap&p mercados externos nao independe

da capacidade financeira do tomador, que se reladwetamente com sua escala de atuacéo.

Como visto na secdo anterior, 0 setor bancariesgptou niveis de concentracéo
expressivos. Em quesitos como participacfes em éstipios e depositos a vista, os dez
maiores bancos atingiram a marca superaram a rdar6&% de participacao frente ao setor
como um todo. Quanto ao numero de bancos, Rodragi€aula (1998), indica que a politica
de incentivo as fusdes e aquisicbes desenvolvilagéa da COFIE fomentou, entre 1964 e
1976, 15 fusbes e 205 casos de aquisicdo de comintle bancos privados nacionais, o que
fez com que o nimero de bancos privados registrtaesequeda expressiva, evidenciando o
processo de concentracao, principalmente dos baroesdos, corroborado pela queda de
aproximadamente 72% entre 1966 — 1974, conformesdda TABELA 1V.

Fica evidente, portanto, que durante o perioddnditagre econémico” houve um
processo articulado de maior insercéo do Brasihaocado de crédito externo (via mercado e
euroddlares) e concentracdo do setor bancario esaogbmovimentos caminharam de maos
dadas, assistidos pela politica econdmica entaentég Tanto a proposta de utilizacdo de
recursos externos como forma de financiamento desstimentos nacionais quanto o
processo de concentracdo bancaria passaram peldodamento politico-econémico do
governo, que acreditou na utilizagdo fdading externo e fomentou instrumentos para iSso
(vide instrumentos e resolucdes apresentadas nibu@al), bem como estimulou o processo
de concentracdo do setor bancario com isencOeasfipara fusdes e aquisicoes (além de

outros fatores, como visto no capitulo II).

45



CONCLUSAO

No capitulo | as descrigBes do surgimento e e@olulp mercado de euroddlares bem
como dos instrumentos do governo para viabilizaegalar o fluxo de entrada de capitais
externos no Brasil permitem demonstrar as condighésrnas e internas favoraveis a
captacdo de recursos externos em niveis elevadosnjAntura internacional se caracterizava
por abundante liquidez no mercado de euroddlaessaaitoridades brasileiras desenvolveram
instrumentos para facilitar e até estimular suatag@iw por empresas financeiras e néo
financeiras. S&o apresentados neste primeiro tapiufatores especificos que estimularam a
saida de dolares dos EUA assim como fatores egmscijue atrairam os doélares para a
Europa. Este fluxo de recursos em ddlar para agauronsagrou um mercado de eurodoélares
que apresentou condi¢cbes muito favoraveis as eagptemadores de empréstimo no Brasil,

principalmente entre os anos de 1970 a 1974.

Como dito acima, o movimento de maior viabilizagd® captacdo de recursos
externos, esteve sistematicamente assistido pelergm com as medidas estipuladas para
este tipo de financiamento, tanto no estimulo aliaggo, a partir de meados dos anos de 60,
quanto para posterior controle e reducéo, a paotinicio dos anos 70, devido ao aumento
“indesejado” das reservas internacionais causath gaptacdo dos recursos externos (sem
contar com fatores externos como a prépria elevat@iotlaxa de juros praticada nos

empréstimos no mercado de eurodolares).

Vale ressaltar que fatores como (i) o diferenamiteeas taxas praticadas com recursos
obtidos comfunding externo frente aos recursos cdonding interno, (i) o movimento
expansivo de empréstimos aos mercados em deseneold pelo mercado de euroddlares, e
(i) as medidas do governo para viabilizar a cegfs de recursos externos, formaram
motivos suficientes para que a captacdo de recus@snos fosse uma opcdo de custos

menores para as companhias brasileiras que nessssit de crédito.

No capitulo 1l foram apresentadas as caractessstito mercado financeiro brasileiro
desde os anos 50 até os anos do “milagre econgnmisouais foram marcados por uma
nitida politica voltada ao estimulo da concentrdggmaria. Qirive do governo em estimular
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a concentracdo bancéria era baseado na ideia destpisetor poderia operar de modo mais
“eficiente”, possibilitando aos bancos comercidigecem escopo e porte grandes o suficiente
para atuarem em segmentos de curto e longo prara t&hto, o setor deveria passar por uma
concentracdo que viabilizasse ganhos de escalaegizen traduzidos em reducgdes das taxas
praticadas, o que por fim geraria o desejado awndmtvolume de transacdes por parte dos

bancos comerciais.

Em sequéncia, o capitulo Il trouxe os resultadasmaior captagdo de recursos
externos em termos de divida externa e reservashationais, assim como o0s resultados da

concentracdo bancaria entre os anos do “milagmebecaco”.

No tocante a captacdo de recursos externos, a Ugésol63 e a Lei 4131
apresentaram-se como principais instrumentos Eac@mpanhias utilizarem a estrutura dos
recursos externos neste periodo. A Lei 4131, ims&#nio pelo as companhias captavam
empréstimos diretamente com instituicbes finanse@strangeiras, apresentou aumento de
600% entre 1969 e 1973, saindo de um nivel de USDrBilhdes para aproximadamente
USD 4,8 bilhdes. Por sua vez, a Resolucdo 63,ume&mto pelo qual as companhias
necessitavam de um banco repassador nacional paesnalizar” os ddlares em moeda
nacional, apresentou um aumento de 550% entre 9% 3, saindo de USD 400 milhdes

para aproximadamente USD 2,4 bilh&es.

Em relacdo ao movimento de concentracdo do setwraba, medidas especificas
foram deliberadas pelo governo, como por exempiostiéuicdo de uma série de beneficios e
isencles fiscais para fusGes e aquisicoes atravdSQFIE. Segundo Rodrigues de Paula
(1998), tais incentivos implicaram num resultaddl8eusdes e 205 aquisi¢cdes entre bancos
privados nacionais nos anos de 1964 a 1976. Cosuitado, o setor bancario registrou um
processo de concentracdo sem precedentes, chegamt@a reducdo de aproximadamente

72% do numero de bancos privados entre os ano36#eal1974.

Uma vez apresentadas as mudancgas estruturaisoddirs@nceiro do periodo chega-se
a uma observacao importante: A maior inser¢cao @siBno mercado de euroddlares ocorreu
concomitantemente ao processo de concentracaotalobsacario nacional durante os anos
do “milagre econbémico”. Certamente estes dois mewmtms se complementaram e
retroalimentaram. Afinal, bancos de maior dimenpéssuem possibilidades favoraveis a

obtencdo de recursos no exterior, que uma vez a@sscriam importantes vantagens
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competitivas em termos dending (traduzidas em lucratividades extraordinariais}a-vis
competidores de menor porte, 0 que poderia lewana ainda maior concentracdo do setor

bancario.

Apesar da dificuldade em obter dados que indicam dareza quais eram os bancos
que se captavam no mercado de eurodolares, € elpeear que houvesse um processo de
“escala minima” bem como uma “selecao natural” (vemque ha risco de crédito assumido
pelos credores europeus ao emprestar para bansaed@is paises) dos maiores bancos que
buscavam captar recursos externos para entdo agpasas companhias (tomadoras finais)
em moeda nacional, como por exemplo, nas operagdearadas pela Resolucdo 63, que
como visto na se¢ao anterior, contou com a paaiép incisiva dos bancos comerciais

privados.

Por fim, ainda que as relagbes de causalidade @gpiostas ainda dependam de
estudos especificos e detalhados das instituigdasceiras no periodo, é inegavel constatar
que a captacdo de recursos externos esteve atéetamaentracdo do setor bancario entre os
anos de 1968 e 1973. Vale ressaltar que ambos resi@mentos foram sistematicamente
assistidos pelo governo (e em alinhamento com iiggoecondmica entdo vigente). Por um
lado, havia necessidade de garantir o financiamdgdaatividades das companhias em meio a
um momento amplamente favoravel em termos de degdmpda economia brasileira,
utilizando recursos externos para tanto. Por datfo, o Governo incentivou a concentracao
do setor bancério por acreditar que o aumento dlame de transacfes concorreria para a
reducdo dos custos operacionais (ganhos de esoatp)e possibilitaria uma atuacdo mais

“eficiente” deste setor.
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