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I - AS FASES HISTORICAS

Ao longo das trés illtimas décadas, o setor
financeiro passou por dquatro fases bem caracteristicas: a
WReconstrugio", no periodo 1964-68; a "Consolidacgdo", de 1969 a
1973; a “"Expansdo-com-Desvios-Consentidos" de 1973 a 1979; e o
"Disfuncionamento" apds 1980. A fase de "Reconstrugdo" & a mais
rica sob o ponto de vista institucional e de maior impacto.
Comegou com a ampla Reforma Monetdria de 1964-66, responsavel
pela criagdo do Banco Central; da indexagdo formal; das
Obrigagbes Reajustdaveis do Tesouro Nacional; do Sistema
Financeiro da Habitagdo; da Lei do Mercado de Capitais; e de
instrumentos de crédito para o financiamento do consumo de bens
duridveis, dentre tantas medidas. Gragas a este conjunto de
medidas, foi possivel reorganizar as fihangas piblicas e expandir
a taxa de investimento da economia. As conseqiliéncias surgiram na
fase seguinte da YConsolidac3o", com vigoroso crescimento
econdmico, simultdneo & queda da taxa de inflagdo e ao
crescimento do comércio com o exterior. Foi o chamado "milagre
econdmico”. Nesta fase de "Consolidagdo", ocorreu a expansdo das
instituig¢des financeiras privadas, modernas, sofisticadas em
equipamento e pesscal. A taxa de investimento continua enm
expansao,r atendida pelas poupangcas privadas (familias e
empresas), em cerca de 14%, pelo superavit do setor piblico, com
5%, e a poupanga externa (déficit em transagdes correntes) com
2% do PIB. Esta fase seria interrompida em 1973, com o chogue do
petrdleo, que alterou a estrutura doméstica dos precgos relativos,
pressionou a taxa de inflagdo e forgou a drenagem de recursos
para o exterior, através da importacdo de petrdleo. A instituigdo
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oficial dominante & o Banco Central, que mantém vigiladncia sobre

a liquidez e juros.

De 1973 a 1979, o Brasil vive a fase de anestesia
através dos subsidios crescentes para amortecer as pressdes
inflaciondrias da mudanga na estrutura de pregos relativos. A
autonomia do Banco Central em controlar a liquidez & perdida, e
o Tesouro Nacional - de onde fluem as decisSes sobre subsidios -

assume o papel central. As contas pliblicas sdo moldadas para uma
nova fase de déficits operacionais. Adia-se o ajuste necessdrio
a4 custa da retomada da inflagdo . 0 setor financeiro continua em
crescimentoc, com a criagdo de novos ativeos financeiros, e
modernizagdo operacional das instituigdes. A rentabilidade do
setor financeiro & compartilhada com os retornos atraentes nas
aplicagdes de curto prazo. No final desta fase, as fungdes de
canalizador de recursos entre poupadores liquidos e investidores
privados 1liquidos sdc corrompidas, com o aplauso ou
consentimento de empresas e familias, (a)traidos pelas vantagens
das aplicagdes financeiras de curto prazo. Um novo chogue de

petréleo encerra esta fase.

A partir de 1980, a economia brasileira entra numa
fase de '"Disfuncionamento" geral, marcada pela perda do
dinamismo, pela crescente inflag¢do e pelos planos heterodoxos.
Em cada passo, 0 setor financeiro & forcado a reorganizar-se. A
primeira experié&ncia heterodoxa desastrosa ocorre em 1980, com
a prefixa¢do da corregdo monetdria em 50%, bem inferior & taxa

de inflagdo de 110%. O resultado & a queda na poupanca



voluntéria, o aumento do consumo, a desorganizagdo do Sistema
Financeiro da Habitacgéo, o aumento nos subsidios, a
desmonetizagdo e o desajuste das tarifas plblicas. 0 segundo
choque do petrdleo exige a aceleragdo dos programas de energia
alternativa. 0 déficit piblico se instala, e o setor financeiro
torna-se cumplice involuﬁtério mas consciente da extragdo de
recursos do setor real. A concentragao de renda se acentua, a
taxa de investimento fixo diminue, a recessdo se instala, e a
inflagdo galga patamares crescentes. A crise financeira
internacional de 1982, acelerada pela CGuerra das Malvinas e a
moratdria do México, culmina com o "Setembro Negro%, gque tranca
a porta de novos recursos para o Brasil. Os encargos das dividas
interna e externa pesam, provocando a redistribuicido perversa das
rendas a nivel doméstico (com a divida mobilidria) e a nivel
internacional (com a renda real transferida para os bancos
credores da divida externa). A necessidade de giro e de ampliagio
da divida mobilidria reduz o prazo dos titulos e impde juros
reals crescentes. Os investimentos fixos diminuem, o crédito ao
setor privado deixa de ser interessante e as atengdes de familias

e empresas volfam—se para os papéis pﬁblicos.

II - AS DUAS OTICAS

Estas fases podem ser examinadas sob duas dticas.
A primeira focaliza os fluxos de investimento e de poupanca real,
e & vista nas Tabelas 1 a 4. Como mostra a Tabela 1, antes da

Reforma de 1964-66, a taxa de investimento fixo era em torno de



15% do PIB, fortemente centrada em recursos domésticos. A partir
de 1964, a taxa de investimento cresce até os 22,4% do PIB na
média de 1975-81, ainda com ajuda de poupanga pﬁblica'e agora
acrescida pela poupanga externa. Porém, a partir de 1983, o
déficit piblico drena poupangas crescentes das familias e
empresas. A poupanga privada cresce através dos mecanismos
forgcadeos, até quase um quarto do PIB em 1989, enguanto a poupanga
externa desaparece. Em termos liquidos, dos 24,2% do PIB da
poupanga privada, cerca de 7,3% sdo destinados ao financiamento
do déficit piblico. A poupanga ligquida de 16,5% do PIB - em gueda
- corresponde aos recursos usados para investimento fixo, uma
taxa modesta perante as grandes necessidades do pais. Em 1990,
oldesequilibrio do setor piiblico diminue, porém as medidas de
bloqueio dos saldos financeiros, de mudangas fregilentes de regras
e de permanentes ameagas da antiga equipe econdmica ndo permitem
restaurar o volume de poupang¢a nem a sua alocag¢io em termos de

curto e longo prazos.

A Tabela 2 mostra, ainda com esta 6tica, o que
aconteceu com o crédito. Entre 1963 e 1979 - ou seja durante as
trés primeiras fases -~ a oferta total de crédito cresceu cerca
de 12 vezes em termos reais, principalmente nas operacgdes de
longo prazo, gque cresce mais de 20 vezes. No meio da fase de
"Disfuncionamento Financeiro", em 1985, a oferta total de crédito
atingia Cr$ 21,5 bilhSes a precos de 1990, contra Cr$ 22,4
bilhSes em 1979. Se ndc fosse o aumento de crédito por parte das

instituigles privadas, a queda poderia ser muito maior.



Tabela 1
A Decomposigdo dos Investimentos e da Poupancga
Em percentuais do Produto Interno Bruto

Periodo Investimento Poupangega
Privade Piiblico Total Privada Piiblica Doméstica Externa
1947-50 ... ce 12,5 .o - 11,9 0,6
1951-64 ... e 14,9 .o - 14,0 0,9
1965-74 16,32 4,12 20,8 13,62 5,62 18,8 2,0
1975-81 19,2 3,1 22,4 16,2 2,7 18,9 3,5
1982-87 15,4 2,4 17,8 20,3 -4,4P 15,9 1,9
1985 14,1 2,3 16,4 25,5 -9,2 16,3 0,1
1986 15,6 3,1 18,7 23,5 -6,8 16,9 2,0
1987 14,7 3,2 17,9 23,3 -5,8 17,5 0,4
1988 13,8 3,2 17,0 22,8 -4 .5 18,3 -0,1
1989°€ 13,8 2,9 16,7 24,2 -7,3 16,9 -0,4
1990€ cee - 16,0 14,3 1,2 15,5 0,5

Fontes : Fundagdo Getiilio Vargas
Fundagido IBGE
Estimativas proprias
a) Relativo ao Periodo 1970-74
b) Relativo ao Periodo 1982-86
¢} Preliminar, estimativas préprias

Tabela 2
A Distribuigdo da Oferta de Créditol
Em Cr$ bilhdes, a pregos de dezembro de 19902
1952 1963 1979 1885
Valor % valor % Valor % Valor %

- - - - —— o —

curto Prazo:3 1,36 76,2 1,45 79,0 14,7 65,4 9,16 42,6

Pelo Setor Piblico 0,96 83,9 1,03 56,2 7,09 31,6 2,83 13,2
Pelo Setor Privado 0,40 22,3 0,42 22,9 7,58 33,8 6,33 29,4

Longo Prazo: 0,42 23,7 0,38 20,9 7,76 34,6 12,3 57,4
Pelo Setor Piblico 6,32 17,9 0,34 18,3 5,11 22,8 4,83 22,4
Pelo Setor Privado 0,10 5,8 0,04 2,6 2,64 11,8 7,52 35,0

Total: 1,79 100 1,83 100 22,4 100 21,5 100
Pelo Setor Pablico 1,28 71,8 1,36 74,5 12,2 54,4 7,66 35,6
Peloc Setor Privado 0,560 28,2 0,46 25,5 10,2 45,6 13,8 64,4

Em propor¢do do PIB 33,9 % 17,6 % 66,7 % 55,2 %
Fonte dos dados originais : Banco Central
5 As somas podem diferir devido a arrendondamentos.
Segundo o Indice Geral de Pre¢os, Disponibilidade Interna.
3 Operacgdes com menos de um ano.
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Para completar a andlise com a 6tica dos fluxos
de renda, as Tabelas 3 e 4 apresentam a evolug¢ao do resultado das
contas do setor piblico, com os conceitos de saldo operacional
(entitulado de NFSP - Necessidades de Financiamento do Setor
Piblico) e nominal, sendo este Ultimo o que nos interessa para
associar aos fluxos financeiros. Numa economia aberta ao
exterior, qualquer desequilibrio de um setor tem que ser
compensado automaticamente por desequilibrio agregado dos demais
setores. Por exemplo, o déficit nominal do setor pGblico em 1981,
de 12,5% do PIB foi financiado pelo superavit (leia-se poupancga)
de 8,2% do setor privado (familias e empresas} e mais 4,3% do
PIB, proveniente da poupanga do exterior (que, por definigdo,
corresponde ao déficit em transa¢des correntes). Infelizmente,
parte das estatisticas confidveis para 1986 e 1987 perderam-se
com desorganizagdo das contas plblicas apés o Plano Cruzado. Com
a crise financeira internacional de 1982, a fonte externa de
financiamento do déficit piblico - que continua crescendo -
desaparece. Recai sobre o setor privado a conta do desajuste, em
alguns aneos acrescido de envio de recurscs para o exterior
(superavit em transagdes correntes). Assim, em 1989, as poupangas
do setor privado tém que financiar o déficit piblico de 83,1% e
mais o superavit nas transagdes correntes de 0,4% do PIB. Pelas
estatisticas de 1990, ainda preliminares, o déficit piblico, em
qualquer dos conceitos, diminuiu, mas ainda pesa sobre o setor

privado o énus do ajuste.



Tabela 3
Déficit Piblico em Proporgio do PIB

NOMINAL OPERACIONAL

(NFSP)
1981 12,5 % 6,2 %
1982 15,8 % 7,7 %
1983 19,9 % 4,4 %
1984 21,8 % 2,9 %
1985 28,6 % 9,2 %
1986 e 6,8 %
1987 ... 5,8 %
1988 43,0 % 4,5 %
1989 83.1 % 7,3 %
1990p 26,9 % ~1,2 %

Fontes : Bancec Central
Fundag¢do Gettilio Vargas
(p) Preliminar.

Tabela 4
A Dimensédo do Desequilibrio Macrececonémico
Saldos Nominais em Percentuais do PIB

-—— e — — — - - - - -

Déficit do Superavit do Déficit em
SETOR PUBLICO SETOR PRIVADO TRANS. CORRENTES
1981 12,5 % 8,2 % 4,3 %
1982 15,8 % 10,0 % 5,8 %
1983 19,9 % 17,2 % 2,7 %
1984 21,8 % 22,1 % -0,3 %
1985 28,6 % 28,5 % 0,1 %
1986 .en ... 1,6 %
1987 .o e 0,5 %
1988 43,0 % 43,1 % -0,1 %
1989 83,1 % 83,5 % -0,4 %
1990p 26,9 % 26,4 % 0,5 %

Fontes : Banco Central do Brasil
Ministério da Fazenda
Estimativas préprias
p Estatisticas preliminares.

A segunda 6tica para analisar o setor financeiro
examina a evolugdo dos ativos financeiros. A forma mais simples
& através da composigdo dos haveres financeiros por emissio do
setor piblico e privado. Isto & feito nas Tabelas 5 e 6. A Tabela
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5 mostra a lenta desmonetizagdo da economia brasileira desde
1970, gquando a base monetdria atingia 5,3% do PIB e os meios de
pagamentos M1, quase 16%. Enm 1989, em resposta & criagdo de
ativos substitutos e do custo real imposto pela inflagdo
crescente, a base monetédria era pouco maior que 1% e M1, 2,2 do
PIB. Mostra ainda que o endividamento mobilidrio do setor plblico
cresceu na década de 80 dos 4% do PIB para quase 13% em 1989, em
detrimento dos ativos de emissdo do setor privado, como os
depbdsitos a prazo.

Tabela 5

Comportamento dos Ativos Financeiros em Poder Ptblico

em Relacdo ao PIB

[ I | | ! [
Final de |Base | Papel |Depdsitos| M1  [Titulos | M2  |Depdsitos M3  |Dep3sitos M4
Periodo |Monetdria| Moeda | wvista | |Federais | de Poupanga | Eraze
| I [ | [ | | I
| I | i | I | |
ig7¢ | 5,30 | 2,38 | 12,88 | 15,71 4,37 | 20,08 0,69 20,77 | 1,73 22,50
1971 i 5,01 | 2,58 | 1z,81 | 15,39 4,48 | 19,87 | 1,15 21,02 | 2,53 23,55
1872 | 4,76 | 2,55 | 12,42 | 14,97 5,38 | 20,35 | 1,67 22,02 | 3,81 25,83
1973 | 4,27 | 2,49 | 12,45 14,93 6,92 | 20,85 2,12 22,97 | 4,39 27,37
1974 | 3,90 | 2,29 | 11,90 14,19 5,27 | 19,46 2,77 22,22 | 3,93 26,16
1975 | 3,42 | 2,19 | 11,33 13,52 6,23 | 19,74 4,07 23,81 | 4,20 28,01
1976 | 3,38 | 2,05 | 10,36 12,41 7.16 19,57 | 5,03 24,60 | 3,98 28,57
1977 | 3,88 | 1,88 | 9,44 | 11,31 7,08 18,41 | 5,93 24,33 | 4,10 28,43
1978 | 4,08 | 1,88 | 9,11 [ 10,99 7,36 18,36 | 6,31 24,67 | 4,89 29,56
1979 [ 4,01 | 1,79 8,45 | 10,25 6,41 16,66 | 6,74 23,40 | 5,03 28,43
1980 [ 3,40 | 1,48 7,26 8,75 4,21 12,96 5,34 19,30 3,95 [ 23,25
1981 | 2,80 | 1,30 6,00 7,30 | 5,44 12,74 7,04 | 19,78 3,72 23,50
1982 | 2,56 | 1,19 5,31 6,50 | 6,76 [ 13,26 8,08 | 21,33 4,52 25,86
1983 | 2,12 | c,98 4,18 5,16 | 6,084 | 11,20 9,15 | 20,35 4,98 25,33
1984 | 1,63 | 0,74 3,05 3,79 | 6,56 10,35 9,44 | 19,79 5,70 25,50
1985 | 1,56 | 0,75 | 2,98 | 3,73 | 10,39 14,13 | 92,20 | 23,33 | 6,17 | 29,50
1986 | 4,40 | 2,10 9,10 { 11,20 | 8,50 20,13 | 8,10 | 28,20 | 7,20 35,40
1987 | 2,30 | 1,10 3,70 | 4,80 | 10,60 15,40 | 10,20 | 25,60 | 4,40 30,00
1988 | 1,50 | 0,80 2,00 2,80 | 10,40 13,28 10,50 | 23,80 4,30 28,00
1989 | 1,40 | 0,80 1,40 2,20 | 12,90 15,00 6,70 | 21,80 3,10 24,90
1990 } 2,30 | 1,40 2,10 3,50 | 2,60 6,10 3,30 | 9,40 3,50 12,90
[ | I | i ! I !

Fonte : Banco Central do Brasil

A Tabela 6 é& ainda mais contundente. Primeiro, ao
mostrar o rédpido crescimento da superestrutura financeira, bem

acima do crescimento econdémico ~ gque também nio foi pequeno.



Desde a Reforma Monetdria de 1964-66, a participacgdo do estogque
de ativos financeiros no PIB cresceu dos 22-25% para
aproximadamente 35-40% nos quinze anos seguintes e no final da
década de 80 atingia mais de 160%. Seqgunde, ¢ setor pfiblico
comandou o processo de intermediagdo financeira, n&ioc apenas
através da legislagdo, mas também pela participacgdo direta. Em
1963-65, o estoque de ativos financeiros de emissio do setor
piblico participava com 37-40% do total, crescendo gradualmente
para os 50% no inicio da década de 80. Ao encerrar este Gltimo
periodo, caracterizado pelos déficits ptblicos, os ativos de
emissdo do setor pliblico predominavam, com mais de 80% do total.
Tabela 6

Distribuicdo do Estoque de Ativos Financeiros por Emissorl
Em Percentuais

- ——— — — — . . T — . - — - -

Em proporg¢ao do PIB Participacgao
Setor Pdblico Setor Privado Total S.Piblico/Total
(1) (2) (3) (1) /(3)
1946 17,8 17,5 35,3 50,5
1250 13,5 17,6 31,1 43,4
1955 12,1 12,6 24,7 49,1
1960 10,4 14,2 24,6 42,3
1963 9,3 13,3 22,6 41,1
1965 9,5 15,8 25,3 37,5
1970 14,5 17,6 32,1 45,2
1975 26,8 17,5 44,3 60,5
1980 - 17,3 7,7 35,0 49,4
1981 24,6 18,3 42,9 57,3
1982 28,6 19,4 48,0 59,6
1983 42,7 16,4 59,1 72,2
1984 41,9 19,8 61,7 67,9
1985 52,1 16,5 68,6 75,9
1986 50,6 13,5 64,1 78,9
1987 55,5 33,1 88,6 62,6
1988 91,3 29,8 121,1 75,4
1989 140,5 24,1 164,6 85,4
1990 58,6 - 12,9 71,5 82,0

Fonte dos dados brutos : Banco Central

Ativos financeiros considerados: papel-moeda; depdsitos a
vista; depdsitos a prazo; depbdsitos de poupanga; letras de
cambio; letras imobilidrias; titulos federals de emissdoc do
Tesouro Nacional e Banco Central; titulos estaduais e municipais.
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III - E OS ANOS S0 ?

As duas vertentes estratégicas do Governo Collor
- a abertura comercial e financeira da economia e a reforma do
setor piblico - tragam os rumos para o setor financeiro na década
de 90. Os elementos institucionais essenciais para a modernizacdo
financeira articulada com o crescimento econémico e maior eqiiida-
de social sdo: (a) a independéncia do Banco Central; (b) a inde-
xagdo praticada apenas nos instrumentos e contratos de longo pra-
zo; (c) um mecanismo cambial auto-regulado e mais dindmico do que
as desvaloriza¢des regradas pela inflagdo passada; (d) a regula-
cdo preventiva retrita aos casos de abuso do poder econdémico; e
(e) estabilidade de regras. Além disto, & ainda exigido um setor
pliblico funcicnal e equilibrado financeiramente, uma taxa de in-

flagdo modesta e previsivel, e a atividade econdémica em expansao.

A avaliagdo neste meado de 1991 aponta que algumas
exigéncias estdo sendo atendidas parcialmente ou encaminhadas.
Em primeiro lugar, as pressdes para maior autonomia do Banco Cen-
tral ja sensibilizaram os segmentos mais importantes do Congres-
so, dos empresirios do setor real e do setor financeiro. E por-
tanto uma questdo de tempo. Em segundo lugar, as autoridades mo-
netdrias atuais procuram ativamente quebrar a pratica da indexa-
gdo didria, e ampliar o horizonte das aplicagdes e contratos. Em
terceiro lugar, o mecanismo de ajuste cambial estabelecido em
1990 & a chamada "flutuag¢do suja", menos traumatica e mais efeti-
va do gque a rigidez das desvalorizagdes pela inflacgio passada.

Em contrapartida, a desregulagdo & ainda incipiente e a estabili-
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dade de regras, uma promessa nos discursos oficiais.

Dos elementos complementares, houve um inegavel
avango no saneamento do setor piblico, mas ainda insuficiente e
insustentavel. O fator favoravel & a obstinagdo do Executivo nas
reformas. Se, por um lado, a inflag¢do ameaga encastelar-se em pa-
tamares instdveis das proximidades dos dois digitos mensais, a

retomada da atividade econdmica & inconteste, embora ameag:ada.1

Certamente, os obstdculos sdo conjunturais e néo
resistem & busca obstinada das reformas. Por isso, o setor finan-
ceiro deveria preocupar-se com as tendéncias maiores de abertura
da economia e de saneamento do setor piblico. Na primeira verten-
te estratégica, o setor financeiro tem uma grande oportunidade
de intermediar as poupancas e capitais externos para investimen-
tos fixos no Brasil, seja através de Fundos de Participacgdo, seja
através de co-participagdo, e de desenvolver instrumentos &ageis
para o financiamento de exportagdes e importagdes. A criacgdo do
MERCOSUL & uma excelente oportunidade para a expansdo financeira
do Brasil (o pais melhor aparelhado) na regido. E na segunda ver-
tente, a reforma do setor plblico exige a reativagdo ordenada da
divida mobilidria, unica forma de reconquistar o ativismo da po-
litica monetédria, assegurar autonomia ao Banco Central, e finan-
ciar - sem expansdo da liquidez nominal - os desequilibrios sazo-

nais de caixa do Tesouro Nacional.

lyer o Boletim Indicadores Antecedentes, da Editora AMR, Sdo
Paulo.
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