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A CRISE DO MERCADO PARALELO DE LETRAS: CAUSAS T CONSEQUENCIAS
SOSRE A REFORMA FINANCEIRA DE 1964-66

JGlio Sergio Gomes de Almeida (*)

1s Introdugao

Mercades varalelos de virios tipos - de cdmbio, de di
nkeiro, de titulos - surgem, desaparecem, ressurgem novamente
de tempos em tempos. Deles, quase que por definigao, nac se dis
poe de cobertura estatistica ou de gualguer outro tipo cde infer
magdo oficial, sendo que em alguns casos (os mercados paralelos
de dinheiro constituem exemplos frisantes), nem mesmoc na impren
sa especializada - uma das {inicas fontes disponiveis - encontra-se
noticias sobre eles. Assim, dificilmente se conhece ao certo da
dos tdo indispensiveis quanto o volume de operagoes destes merca
dos, as caracteristicas quanto aos prazos dos negécics. taxasdas
cperagobes, clientes e aplicadores tipicos,etc. A caréncia de 1in

formagdes, portanto, pode chegar a ser absoluta, dificultando
enormemente os estudos que visam elucidar, para cada momento
especifico, causas e consegliéncias do surgimento, da evolugdo

e da desativagdoc destes mercados. Em grande parte devido a isto,
sio raros os estudos que, seja ao nivel empirico, seja ao nivel

analitico, cubram em profundidade o tama.1

C presente aftigo trata de um desses mercados, © mer-
cado paralelo de letras, que alcangou grande movimentagao na pri
meira metade da década de sessenta. Tem duplo objetivo: estudar

as condicOes externas e internas do mercado, gue ¢ moveram ora

(*) Da FEA e do IEI, UFRJ

(1) Nio & de meu conhecimento estudos sobre os mercacos paralelos ro DBrasil
no periodo que serd coberto por este artigo (l.a metade dos 60), com a
excegio de wra rapida abordagem sobre o mercado paralelo Ce letras e ©
rercado negro de divisas encontrada no documento Politica Monetiria e
Mercado de Capitais (Rio de Janeiro, Miniplan, t.2, V.2, 1967 - Plae
Decenal de Desenvolvimentc Econdmico e Social. O Prof. R.Dornbusch vem
coordenando pesquisas sobre o mercado paralelo de dolar ro Brasil, mas
para um pericdo recente. Ver R. Dornbusch, D. Valente Dutra, C. Pechran,
R. Rezende Rocha e D. Simdes, "O Mercado Negro de [Glares no Brasil".
Tevista Brasileira de Eccnomia, V.36, n@ 1, Jan./Mar. 1962
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na direcdo da expansido, ora na da retragdo e apontar as consequén
cias de sua crisa final para o desenvolvimento de determinadcs
secmentos de sistenma financeire na segunda metade dos anos Ses—

senta. Co%o se procurara mestrar, o8 rumos da Reforma Financeira

reram condicionantes importantes na crise de metca

Za Origem do Mercado Paralelo

Virios estudos sobre o sistema financeiro brasileiro
apcntam a sua inadequagao relativamente ds profundas nudangas
pelas guais passou a econcmia brasileira desde pelo menos os anos
502, situagdo esta apenas revertida a partir das reformas finan

ceiras empreendidas no periodo 1964-66.

EZm tal inadequag@o, mas também nos efeitos da crise eco
r3mica gue se desencadeia a partir de 1961, encontram-se as rai-
zes do surgimente dc mercado paralelo de letras. Vejamos peis,
sucintamente, nesta secgdo, os pontos que marcaram aquela "inade-
guagdo", bem cocro de que modo a crise econdmica agravou ©s  pre
blemas de financiamento das empresas, dando lugar ao paralelo.
Nas se¢ces seguintes, trataremos da natureza e da "dinamica in-
terna" deste mercadc, gue o conduziu a um auge mas também, logo
a seguir, a uma profunda crise gue virtualmente o exterminou. En
cerram o artigo cbservagdes acerca das repercusstes desta crise

final sobre o mercado financeiro institucicnalizado.

O ponto de partida da inadequagao financeira pode ser
cclocado no rmarce da industrializagdo brasileira dos anos 50.

Como observou Tavares, a diversificagao processada na estrutura

2 110 2 apontado, explicita ou implicitamente, por autcres tio diferentes

quanto & avordagem que deram ac assunto quanto Tavares e Simonsen. Ver de

iz da Conceigdo Tavares os ensaios "Notas scbre o Problema do Financia
Econcinia em Desenvolvimento" e "Natureza e Contragoes do Desen
volvimento Financeiro Recente”, reunides no livro Da Substituiceo de Impor
tartes ao Capitalismo Financeiro. Rio de Janeiro, Zahar, 1973. De Mario
Henrique Sir
(Dociméntos EPEA n@ 2}, 1965 e Situacao Monetaria Crediticia e do Mercado
de Capitais: Diagnéstico Preliminar para o Planc Decenal de Desenvolvimen—
to FconGmico e Secial. Rio de Janeiro, EPFA, 1966.
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industrial com a implantagdo de setores produtores de meios de
produgdo e de bens de consumo duraveis "pesados" teve "um signi-
ficado miltiplo para o problema do financiamento (das empresas ,
ensejando uma substancial elevagdo da demanda por recursos finan
ceiros de curto, médio e longo prazos“3. Ademais, com a indus
trializagdo, colocava-se paralelamente um novo problema no que
diz respeito ds relagoes entre empresas e sistema financeiro: a
estrutura de capital, particularmente das empresas lideres daque
le processo (grandes empresas oligopolistas, nacionais e estran-
geiras) era inteiramente distinto da estrutura pré-existente.

No que diz respeito ds novas necessidades de capital de
empréstimo, a inadequagdo do sistema de crédito fica patente ob
servando-se a manutengao do largo predominio entre as institui
QSes financeiras do sistema bancario tradicional, operando fun
damentalmente (e crescentemente) no curto prazo e, ainda mais,de
monstrando relativamente pouca capacidade de expandir o crédito.

E certo que, ante este quadro, algumas modificagdes co

megaram a despontar, antecipando em certos casos as reformas do

(3) A autora relaciona trés fatores responsiveis por isso: "- a extensio e a
interiorizagac do processo produtivo: a introdugao de uma série de elos
entre a produgao primaria e os bens finais implica o aumento do coeficien
te de requisitos financeiros internos por unidade de produto global, em
particular por unidade de valor agregado para a indistria, o setor cue
mais ampliou suas etapas de produgao”. " - a intensificacao de capital:
{(...) mesmo quando nao haja aumentado a taxa global de formagdo de capital
fiyo raindlstria, a mudanga da conposic¢do dos investimentns com a concen-
tracao em setores de maior intensidade de capital,maicr escala e longo
prazo de maturagao obrigam a vultosas imcbilizagdes financeiras,pressic—
nando a demanda de recursos de longo prazo". - o aumentc do coeficiente
de "acionalizagdo" da indlstria: em termos reais, tem sua contrapartida
financeira, do ponto de vista do financiamento corrente, no awmento dos
custos relativos de certos insumes e equipamentos antes impertados e  na
perda automitica de supply credits." Maria da Conceigdo Tavares, Notas So-
bre ¢ Proklema ..., op.cit., pp.136-137.

(4) Bs excegGes ficam por conta da agéncia estatal BNDE, que concedia emprés-

timos a longo prazo e de algunas linhas de cr@dito a prazo mais dilata
dos do Banco do Brasil, também estatal.
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periodo 1964-66. Como exemplo frisantes, poderiamos citar a arti
culagdo por parte de empresas do comércio e da indiistria (princi
palmente do ramo de bens durdveis) de segdes de financiamento de
vendas a prazo no interior das préprias empresas, bem como a or
ganizagao por parte destas mesmas empresas, além de bancos e em
presdrios "independentes", de companhias de crédito e financia-
mento (as financeiras). Estas operavam a prazos mais dilatados
do que os bancos comerciais, com base em recursos mobilizados prin
ciplamente pelas de "letras de cambio" vendidas com desdgio ( um
praecursor da corregdo mcnctéria)s. As financeiras experimentaram
um crescimento bastante acentuado na segunda metade dos anos 50
e mais ainda no inicio do 60. Por essa época entraram em opera
gdo diversos projetos industriais antes em fase de implantacgao,
intensificando, como conseguéncia, a demanda de crédito para o
financiamento de vendas, a fim de ocupar a capacidade instala
aaf. Contudo, e a despeito desta expansao, foi pequena a parti
cipagao relativa dos empréstimos concedidos pelas financeiras
ac longo de todo o periodo, em confronto com as entd3o principais
instituigdes fornecedoras de crédito ds empresas: os bancos co
merciais. A proporgdo empréstimos das financeiras por aceite cam
bial/expréstimos do sistema bancirio ao setor privado (saldos de
fins de anc) alcangou apenas 0,3% em 1959, 1,1% em 1960 e 1,5%em
19617. Vale dizer, a diversificagaoc processada no sistema finan-
ceiro foli nao apenas extremamente limitada no que diz respeito
ds instituigdes dele participantes, restrita que ficou ac surgi-
mento das financeiras. Também o foi no que tange a expansao do
volume de recursos disponivel para empréstimos a prazos mais lon

gos do gque 08 concedidos pelos bancos comerciais, como exigiam

(S) © surgimento e a evolugao das financeiras até os anos 60 sdo tratados com
maiores detalhes em Jilio Sérgic Games de Almeida. As Financeiras na Re-
forma do Mercado de Capitais - O Descaminho do Projeto Liberal. Campinas,
WNICR®, 1980, mimec, Cap. l.

(6) Ver Maria da Conceigio Tavares, Notas scbre o Problema ... op. cit., B.132,

(7) Ministéric do Planejamento e Coordenagio Econdmica. Politica Monetiria e
Mercade de Capitais, op.cit., p.65
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as novas condigoes impostas pelc processo de industrializagao. -

Do ocutro lado, tampouco o sistema financeiro demonstrou
qualquer mudanga significativa. A prévia mobilizagao e centrali-
zagdo de capital indispensidvel ao "salto" da industrializagido se
deu ao largo do sistema financeiro. Também este ndo desenvolveu
instrumentos adequados & valorizagdo financeira de excedentes de
capital-dinheiro, os gquais se avolumavam & medida em que aumen
tava o grau de monopolizag3o da economia e se tornava mais com
plexa a estrutura industrial.

Quando estala a crise, em 1962, torna-se flagrante o
descompasso entre os reguerimentos da nova base produtiva e da
estrutura do capital, de um lado, e o sistema financeiro, de outro.
O problema de financiamento das empresas se agrava na crise. Da-
da a restrigdo que se impGe na capacidade de autofinanciamento e
a necessidade de reciclagem das dividas de curtc prazo contrai
das pelas empresas junto ao sistema bancario durante o auge e
que em muitos casos financiou (mediante renovagoes sucessivas
de crédito) a acumulagao de capital, eleva-se a demanda por em
préstimos a curto prazo. Dados, por outro lado, os problemas de
realizagdo de enorme potencial de capacidade produtiva, particu
larmente nos setores de bens de capital e de bens de consumo du
raveis, renova-se ampliadamente o problema da expansdoc dos recur
sos disponiveis no sistema financeiro para créditos a prazos mé
dio e longo, destinados a financiar o consumidor. Eleva-se, pois,

a demanda de crédito de curto, médio e longo prazos.

E sabida a reagao do sistema bancario comercial e este
estado de coisas: moveu para cima as taxas nominais de juros dos

(8) A partir dessas observagoes, scbressai a face estrutural da problematica
do financiamento em relaqéo ao conjuntural (restrigoes do creditc, via
de regra provocadas pela politica econdmica de estabilizagdo - exerplos
de 1963, 1965 e fins de 1966/inicio de 1967) como fator explicativo dos
problemas de realizacdo dindmica que se apresentaram aos setcres produto
res de bens durdveis de consumo na entrada dos 60. Para uma interpreta-
cao que privilegia a face "conjuntural", ver John Wells, Growth and
Fluctuation in the Brazilian Menufacturing Sector During the 1960's and
Early 1970's. Cambridge, Tese Doutoramento, 1977
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empréstimos e encurtou os prazos das operagﬁeag, agravando ainda
mais os problemas de financiamento referidos acima. Talvez mais
grave ainda, a esta altura tornara-se claro que se esgotaram as
possibilidades de expansdo dos empréstimos bancarios com base na
multiplicagdo espetacular da rede de agéncias bancarias, método
este gue revelara muito éxitb durante os anos 50. Em consequén
cia, os empréstimos dos bancos declinaram sensivelmente em ter-
mos reias, a ponto, por exemplo, do saldo correspondente a fins
de 1964 situar~-se abaixo do nivel relativo a 195110, parte da de
manda de crédito ndao atendida pelo sistema bancario comercial

nestas condigbes dirigiu-se &s demais fontes institucionalizadas
entdo existentes, vale dizer, praticamente ds financeiras. Estas
contavam com instrumento de mobilizagdo financeira mais agil,pois
ofereciam rentabilidade antecipada aos aplicadores, ccbrindo ao
menos parte da desvalorizagdo do dinheiro. Dal a notavel evolugao
das operagoes de aceite cambial apbs 1961l: a proporgao emprésti-
mos das financeiras/empréstimos bancirios ao setor privado passou
dos percentuais mencionados ha pouco para 3,5% em 1962, 3,8% no
ano seguinte e 6,6% em 196411, A propdsito, cabe frisar que nes-
ta nova etapa de sua evolugéo, as financeiras se distanciarampar
cialmente do campo operacional que até ent3o lhes era  proprio,
gual seja, o refinanciamento das vendas a prazo, particularmente
de bens duraveis de ccnsumolz. De certo modo, reagiram como os
bancos: moveram para cima as taxas de juros (as de captagao e,
em maior escala, as de aplicagd@o) e encurtaram os prazos de acei
tagao (mantendo-os todavia superiores aos dos empréstimos hancé
rios). Mas demonstraram relativamente aos bancos maior capacida

de de expandir o crédito. Enfim, "transformaram-se numa espécie

(9) Para as informacoes basicas, ver Leif. E. Christffersen, "Taxas de Juros
ea Eatruthra de um Sistema de Bancos Comerciais em Condigoes Inflaciona
rias", Revista Brasileira de Econcmia, 26 (2): 5-34, abr/jun. 1969 e Ma
ric Henrique Simcnsen, O Mercado ..., ©p.cit.

(10)Ver a série de erpréstiros bancirios reais apresentada em Mirio Henrique
Simonsen, Situacao Monetaria ..., op.cit., p.84.

(11)Ministério do Planejamentc e Coordensgac Econdmica, op.cit., p.65.

(12)Uma irportante medida tomada no ambito das reformas financeiras foi exa—
tamente a reconducio das operagoes de aceitagao ao financiamento de ven-
das de bens durdveis. Isto se deu com a criagao do crédito direto ao co
sumidor (ver adiante, item 5).
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de linha complementar dos bancos comerciais“13. Note-se, contudo,

gue suas operagoes, embora em rapida progressao, eram ainda mo-
destas no confronto com as operagoes dos bancos comerciais nesses
primeiros anos de crise.

A negociagdo com letras diretas - o mercado paralelo -ga
nha corpo no mesmo momento em que se dinamizam as transagdes por
aceite cambial das financeiras, e pelas mesmas razdes: no segun
do semestre de 1962, guando se exacerbam as pressdes inflacicnd
rias - um dos primeiros e mais claros sintomas da crise - e agu-

diza-se a "escassez de crédito"l?,

Neste mercado, negociavam-se

duplicatas ou simplesmente notas promissdrias assinadas por di
rigentes de empresas e aceitas por outras empresas ou pessoas(ge
ralmente ligadas ao mercado financeiro) sem autorizagdo oficial
para operar no aceite de letras e na concessao de créditol®.Além
deste aspecto legal, os negdcios com letras diretas diferencia
vam-se das letras de cdmbio das financeiras em mais dois outros
pontos: primeiro, as taxas de juros no paralelo, tanto as pagas
aos aplicadores (compradores de letras diretas), quantc as cobra
das ds empresas, situavam-se bem acima das taxas em vigor no mer

cado legalls. Segundo, as garantias reais exigidas em financia-
mentos no paralelo eram bem menos rigidas, senao inexistentes,se

comparadas com as garantias gue normalmente acompanhavam uma

(13)Mario Henrique Simonsen, "O Sistema Bancario Brasileiro", in: Eugenio
Gudin, Principios de Economia Monetaria. Rio de Janeiro, Agir, 1976, V.1,
pp.279-301, p.296.

(14)Ver a respeito o retrospecto do ano de 1962 do Apecao, Apec, A Economia
Brasileira e Suas Perspectiva, mai. 1963, pp.51-52.

(15)Desde fins de 1959 uma Portaria do Ministro da Fazenda (de n® 309) regu
lamentava as cperagoes de acextagao e fixava diversas condigbes para a
atuagao das Corpanhias de Crédito e Financiamento (como capital minimo,
prazos das operagoes, limite de operagoes em fungao do capital, ete.),
que obviamente nao eram respeitadas no paralelo.

(16)Cf. Apec. A Economia Brasileira e Suas Perspectivas, mai.l963,p.52.




.08.

operagao de crédito mediante aceite cambial'?. Isso facilitava o
acesso ao mercado das empresas ‘mais debilitadas financeiramente

pelz crise e sobre as quais recaiam os maiores Snus da "escassez
de crédito" no mercado institucionalizado. Serdo estas empresas,
em geral pequenas e médias, mas algumas grandes também, que habi
tarao o paralelo.

Com o surgimento da letra de cdmbioc e, posteriormente,
das letras diretas, abrem-se no sistema financeiro duas frentes
embriondrias de valorizagaoc no circuito financeiro dos  exceden
tes de capital-dinheiro, que brotavam em maior volume & medida
em guez se aprofundava a crise e se retralam as oportunidades de
inversdes p:odutivasls. Nem uma nem outra forma de aplicacgao,nem
ainda as duas consideradas em conjunto, todavia, preenchiam ple
namente esta outra lacuna no sistema financeiro (a da valoriza
cac financeira), gque igualmente tornara-se mais explicitada guan
do da passagem & fase declinante do ciclo. A letra de cambio,por
questoes de prazos (relativamente longos, em torno de 180 dias),
reantabilidade {gue, embora nominalmente ultrapassasse o limite
da lei - 12% a.a. -, em termos reais, com a escalada da inflagdo,
ndo raro revelava-se negativa) e mesmo pelas limitagoes de sua
emissao, colada como estava @ concretizagao de transagoes reais
(vendas a prazo); as aplicagbes no paralelo, pelo alto risco que
envolviam. Remessas para o exterior, operagoes de take over, es-—
peculacdc com mercadorias, estoques, imdveis, terras, moeda es
trangeira, "operagoes triangulares" etc., certamente constituiam

(17) Nurz operagao normal de empréstimo mediante aceite cambial eram exigidas
garantias reais consideradas por alquns comentadores até mesmo como  ex
cessivas. Exigiam-se titulos representativos de éividas de terceiros ?5
ra com a erpresa toradora do erp*ﬂstlno (dellcatas ou notas promisso-
rias), além de rotas promissorias de emissao do proprio tomador ou  con
tratos de penhor rerc1ntﬁ1, que permaneciam en poder das financeiras até
resgate do erpréstimo. £ evidente que neste esquema de garantias nac es-
tava excluida a possibilidade de fraude (a emissao de uupllcatas frias"
era a forrula mais usual), porém isto em geral envolvia a conivencia da
propria financeira. Para uma descrigo do sistema de garantias, bem como
da recdnica de um erpréstim por aceite cambial, consultar Mirio Henrique
qin:nsen, Situagdo Monetéria...,op.cit., pp.146-149

(18) & 30 deros énfase a especulagao com agoes (que efetivamente aconteceu no
infcio dos 60) em razao de seu volure, reduzido frente as formas que
viros considerando, e ds aplicagbes em letras de importacao, relevantes
apenas durante um curto pevloao (apds 1964 svas emissoes foram rapidamen
te desativadas). Cabe assinalar ainda que o mercado de titulos piblicos
era 3quela altura inexpressivo.
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as formas principais de aplicagao do capital sobrante em busca
de valorizagdo e de protegdo contra a inflagdo. Mas, pensando em
termos de composigdo de carteira, talvez as duas formas de apli-
cag3o encontrem lugar, a despeito dos inconvenientes apontados.
Pelas seguintes razodes: a letra de cdmbio, pela relativa seguran
¢a de aplicagdo e pelo conhecimento prévio do rendimento nominal
da aplicagdo (garantido pelo mecanismo do desdgio); a aquisigao
de letras diretas, pela elevada rentabilidade (nominal e real).
Pelas (poucas) informagoes disponiveis ambas as formas de aplica
gao compunham, principalmente, carteiras de pequenos investido
eslg, participando apenas marginalmente(se tanto)de carteiras
de grandes investidores com cacife para efetuarem operagoes espe
culativas de maior rentabilidade esperada.

Enfim,o paralelo nasce em consequéncia dos graves pro-
blemas de financiamento que inimeras empresas passam a enfrentar
quando a economia passa 4 fase declinante do ciclo, em condigoes
de "escassez de crédito" no mercado institucionalizado. Municia
va-o de recursos,pegquenos investidores ou frag¢des marginais de
grandes carteiras, atraldos pela alta rentabilidade (mas em con-
digdes de elevado risco) e premidos ante o estreito leque de op

¢Ces financeiras.

3. A Dinamica do Mercado Paralelo

Existem razoes para crer que as condigdes que deram ori
gem ao mercado paralelo nao somente perduraram, mas foram intensi
ficadas no imediato pds-1964, quando se da inicio a uma nova ori-
entagdo na politica econdmica. Isto, devido ao rigoroso controle

(19) Talvez seja neste sentido que alguns autores vincularam a compra de  le-
tra de cambio ao agregado "familias": "A criacao das Financeiras apoiou-se
basicamente em recursos oriundes dos bancos comerciais. Porém emite-se que
a compra de letras de cambio apoia-se amplamente nas familias." (Roberto
R. Gambda. Desenvolvimento Finmxziro Recente e Fontes Externas das Empre-
sas. Rio de Janeiro, IBMEC, 1971, mimeo., p.34).
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sobre a expansido da moeda e do crédito bancirioc que se procurocu
implantar a partir daquela data, em nome do combate & inflagao.
Como & sabido, nem sempre o governo pode cumprir a risca este
propdsito de politica econdmica, mas hd de se frisar que em para
lelo 3 sua espasmddica politica monetdrio-crediticia restritiva,
© governo cumpriu plenamente um outro objetivo seu, que veioalia
do ac anterior, a repercutir seriamente sobre as empresas mais
combalidas pela crise e que eram as clientes tipicas do paralelo.
Estamos nos referindo & politica de " desestatizagio do crédito",le
vada a cabo com particular rigor nos anos de 1964 e 1965. Para
se ter uma idéia, basta lembrar que entre fins de 1963 e fins de
1965 a participagdo das instituig¢des piiblicas no total dos  em-
préstimos concedidos pelo sistema financeiro ac setor privado
declinou de 57,5% para 50,2 por cento. Com relagdc aoc Banco do
Brasil - alvo principal da "desestatizagdo" - a queda foi relati
vamente ainda mais acentuada: de 33,3% para 27,6 por centozo.Ora,
isto significava restringir em plena crise e em situagdo de re
tragio real dos empréstimos do sistema financeiro, linhas de cré
dito a custos menores (particularmente no gue diz respeito as
operagoes do Banco do Brasil), cruciais para o eguilibrio finan
ceiro das empresas, principalmente para aquelas jd mais debilita
das pela crise e, agora, pela propria politica econdmica global
que se mostrava restritiva.

HA uma possivel contraposigdo a estas observacdes: a
gue lembra que em simultdneo &s medidas de contengio, vinha a
politica econdmica promovendo ampla diversificagdo dos instrumen
tos de mobilizagdo financeira (com bkase, via de regra, na intro-
ducdo da corregdo monetdria) e das fontes de crédito nic  bancd
rio, no bojo d= uma ampla reformulagac financeira. Com relagido
a isto, no entanto, lembramos gue tal reformula;ic somente co=
lneu resultados apbs 1966, na administragdo seguinte portanto,de
maneira que as possibilidades de obtengao de recursos no mercado
institucionalizado ficariam ainda, por um consideravel periodo

de tempo, restritas ads fontes tradicionais, como bancos comerciais

(20) Cutra agéncia pliblica que sofren forte retracdo foi o ENDE: de 6,5% para
3,9% no mesmo periodo. Fonte dos dados: Banco Central do Brasil. Emprés-
timos do Sistema Financeiro ao Setor Privado (Niao Financeiro) — Por Em—
Eyestadores Finais.Boletim do Banco Central do Brasil,12(12):2-9, dez-76,

FE-4-5.
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e financeiras?l. As operagoes destas instituig¢des, a proposito, co-
mo ndo estavam sujeitas ds limitagdes de liquidez monetdria promo
vida pelo governo, foram favorecidas. Mas uma grande parcela da demanca de
crédito, cujo atendimento agora via-se adicionalmente dificultado pela conten—
¢do monetdria e crediticia e pela "desestatizagdo do crédito", di
rigiu-se ao paralelo onde as exigéncias de garantias reais e de
demonstrativos de solidez econdmico-financeira das empresas eram
mais frouxas do gue no mercado institucionalizado. AI tamb&m ha-
via recursos, embora a custos muito mais altos. Vale dizer, mais
do gue nunca, nesses anos de vigéncia da politica econdmica éo

PAEG (1964-66), houve espago para o mercado paralelo crescer.

Como nas operagoes de aceitagao das financeiras, as do
paralelo nao se viam restringidas pelas medidas de contengao do
governo. Muito pelo contrario. A contengac da liquidez monetaria
acentuava a necessidade das empresas mais debilitadas recorrerem
ao paralelo, pois eram estas as que mais sofriam com a politica
restritiva. O mercado paralelo as absorvia e, a pretexto do alto
risco implitico nas operagdes, bem como da ilegalidade dos  negd
cios cobrava juros elevadissimos nos empréstimos. As altas taxas
de juros, por sua vez, atraiam maior volume de dinheiro ao para-

lelo, fechando-se o circulo.

Cremos ter sido esta a "dinamica" de evolugao do merca
do paralelo, especialmente apds 1964: expandia-se com base na de
manda de crédito exercida por empresas em delicada situagac finan
ceira, as quais os aprofundamento da crise, a aceleragao inflacio
naria e a politica de estabilizagdo do governo atingiam em cheio
e que, face aos compromissos assumidos no esforgo de acumulagao
ao longo da ctapa anterior do ciclo - impossiveis de serem salda-
dos nestas condigdes -, dependiam do paralelo para sobreviver. Ne
le, esta dependéncia se ampliava, em virtude das taxas impostas
nos empréstimos, resultando no aumento dos custos financeiros (1

no endividamento crescente das empresas. A elevagao dos custos

(21) Juntos,bancos e financeiras participavam no total dos empréstimos do sis-
tema financeiro ao setor privadc em 89,6% em 1963 e 91,6% em 1964 e 1965.
Somente a partir de 1966 esse percentual comega a decrescer: 86,5% en
1966, 83,8% em 1267. Em 1970 ji havia baixado para 68,1%. Deve ser cbser-
vado que a restricio das fontes de crédito nao valia para as filiais de
empresas estrangeiras que sempre contaram com Cpgces e is amplas,pois po
deriam lancar mac de recursos externos, ou fornecidos pela matriz (Lei n?
4.131), ou captados nos mercades financeiros internacicnais (o que fora
altamente incentivado desde 1965 pela Instrugao n? 289 da extinta SUMX).
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financeiros, bem como o aumento do grau de endividamento,eram se
guidos por riscos crescentes nas novas operagoes efetuadas no mer
cado, mas o paralelo "resolvia" a seu jeito o problema, impondo
taxas de juros ainda mais altaszz. Como se pode notar, tratava-se
de uma "dinamica" que se assemelha a do capital usurario, aquele

que tanto enriquece o capitalista dono do dinheiro, guanto arrui-

na o produtor que a ele recorre.

As observagbes acima guanto & natureza do paralelo auxi
liam no tratamento de uma guestdo relevante e também polémica, a
qual diz respeito as dimensbes assumidas pelo mercado paralelo du
rante o seu apogeu, no primeiro semestre de 1965. Em se tratando
de operagbes nao regulamentadas, inexistem estatisticas oficiais
que permitam aferir o seu tamanho. O que se encontra sao estimati
vas com base em dados ndo oficiais, muito precarias e, por isso
mesmo, contraditdrias entre si. Assim, por exemplo, O bem infor-
mado "Apecao" avaliava o volume de negbcios no paralelo como "equi
valente ou maior ao de letras de c@mbio aceitas pelas companhias

de financiamento..."23 Compare-se esta estimativa com uma outra, -

encontrada em um documento oficial: ..."merecerd nossa atengao es
pecial o surgimento daguilo que se convencionou chamar de "merca-
do paralelo", cujas transagdes chegaram a representar,segundo es-
timativa, cerca de oito a dez vezes o volume transacionado atra-
vés das sociedades de crédito e financiamento"24.

Ora, para um mercado com as caracteristicas assinala
das, cuja fonte de lucro residia em empresas candidatas & falén
cia, um tamanho como o avaliado pelo documento oficial, parece
exagerado. Para se ter idéia, significa equivaler o paralelo ao
conjunto das bperaqées dos bancos comerciais (inclusive Banco do
Brasil)!

(22) Quande do rumoroso caso da Mannesman, ficou-se sabendo as taxas de ju-

ros que esta empresa lider do paralelo pagava por empréstimos a 180 dias:

"superiores a 7% ao més", informa o Apecao (Apec. A Economia Brasileira e
suas perspectivas, Jul.1966, p-45). A taxa de 7% ao mes levada ao ano, re
taria numa taxa de 125%.

(23) 1d., ibidem, p.45
(24) Mirio Henrique Simonsen, Situagao Monetdria ..., op.cit., p.136.

o

Ja a estimativa da APEC, parece mais razoavel, mas &
impossivel precisar sua margem de erro. Se correta, implicaria ,
naturalmente, em vm tamanho bem mais medesto para o paralele,mas
ainda assim lhe caberia uma relev@ncia nao desprezivel: seus em
préstimos representariam cerca de 10% dos empréstimos dos bancos
ou 8,8% do total dos empréstimos concedidos ao setor privado pe-

lo sistema financeiro institucicnalizado.

Dentre as poucas informagfes disponiveis, algumas desa
conselham aceitar estimativas exageradas de seu tamanho. Por exem
plo, apds a série de "estouros" ocorridos no mercade em 1965,sou
be-se da divida naoc paga pelos principais tomadcores de recursos
no paralelo. A Mannesman - "a vedete do mercado de letras dire-
tas"25 devia Cr$ 30 milhoes e a Cia. Aga Paulista e a Toddy do
Brasil, juntas, deviam, "segundo fontes oficicsas", Cr$ 15 mi-

26 o
. A divida total destas empresas subia, assim, a Cr§ 45

lhoes
milhdes, representando este valor aproximadamente 10% de todo o
paralelo, ou 1%, respectivamente, segundo a avaliagao da APEC e
do documento cficial. H3A de se concordar que em se tratando de
participacces relativas de empresas lideres nas negociagoes para
lelas, causadoras, quando se negaram a saldar seus compromissos,
da bancarrota do mercado, o percentual correspondente & segunda
estimativa parece pouco realista. Portanto, se & verdade que o
paralelo nao desfrutava de posicaoc desprezivel, enm termos de
volume de operagdes, tal posigd@o, por outro ladc, nao deve ser

exagerada, como pretenderam alguns analistas.

Por fim, convém citar uma outra caracteristica do para
lelo: o mercado absnrvia, ao que tudo indica, apenas pequenas
doses de capitais por investidor. A divida de Cr$ 30 milhdes da
Mannesman, por exemplo, distribuia-se entre 40.000 credorQSZT.
Cremos gue este trago reforca as idéias: a) de um porte ndo ruito
grande para c paralelo e, b) de que apenas marginalmente as le

tras diretas compunham as carteiras de grandes investidores. Na

(25) Apec. A Economia Brasileira e suas Perspectivas, jul.1966, pp.44
(26) Id., ibidem, p.45.
(27) 1d., ibidem, p.45




14,

verdade, o paralelo ndo comportava elevadas aplicagdo de capital
em virtude do elevado risco das operagées, a despeito da maior
rentabilidade das aplicagaes em letras. Certamente, como ja foi
observado, outras operagoes (mercantis, com moeda estrangeira

etc.) absorviam as massas mais expressivas de capital ociosc.Res
tava ao paralelo pequenas somas que OS escritdrios, corretores e
instituigoes financeiras envolvidos no negbcio ilegal se encarre
gavam de atrair, concentrar e canalizar as empresas sob a forma

de empréstimos.

4. A Crise do Mercado Paralelo

De salda poderiamos descartar uma possibilidade: a de
que a grave crise por que passou O mercado paralelo em meados de
1965 e que virtualmente o liquidou, tenha sido deflagrada a par
tir da proibigao das operagoes com letras diretas, determinada
pela Lei n? 4.728, aproximadamente & época em gue estoura a cri
se28, 1sto porque ndo se seguiu & promulgagdo da lei nenhuma ten
tativa séria de coibir tais operagdes. Como afirmou o "Apecao",
o "término do mercado paralelo verificou-se exclusivamente em fa
ce aos estouros observados nas principais companhias gque al ope-
ravam, e nao por um maior policiamento ou exigéncia das autorida
des competentes“29. Voltemo-nos, pois, para as causas dos "estou

ros" dos principais clientes do paralelo.
B

Colocava-se a possibilidade de crise no mercado parale-
lo a partir de suas prdprias caracteristicas basicas. Caracteri-
zava-o a usura e, portanto, ao enriquecimento de uns (os proprie
tarios do dinheiro) correspondia a ruina de outros (as empresas
ja debilitadas que a ele recorriam). A ocorréncia de "estouros"

(28) A Lei n? 4.728, conhecida como Lei do Mercado de Capitais, entrou em vi
gor em 14.07.1965 e proibia o paralelo ao exigir a intermediagao de ins
tituicdo financeira registrada oficialmente para a colocagdo de titulos
financeiros no mercado. Anteriormente, em 1963, uma outra lei, de n?
4.242, colocara igualmente as operagdes paralelas na ilegalidade, sob ©
mesmo argumento.

(29) Apec. A Economia Brasileira e suas Perspectivas, jul.1966, p.45
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neste mercado era, pois, algo latente. Acravava a situagaoc o fa-
to de tratar-se de operagoes ilegais. Isto significava ser im-
possivel recorrer ds instancias judiciais com vistas, por exemplo,

a4 cobranca de dividas nao saldadas>’

. Além disto, a ilegalidade
implicava na impossibilidade de uma intervengéo estatal, no sen
tido de procurar interromper as reagdes em cadeia gque poderiam

seguir-se a um "estouro" de importdncia no mercado.

Como se pode constatar, os fatores que colccavam a pos
sibilidade da crise eram os mesmos gue alimentavam a expansao co
mercado. A debilidade das empresas, subsidiada pela ilegalidacde,
auséncia de controle e de regulagdo do mercado, colaboravam para
a cobranga de elevadas taxas de juros no aceite de letras dire
tas, sem que incidisse a legislag3o em vigor (Lei da Usura), o
fisco e os limites impostos &s operagoes intermediadas pelas ins
tituicoes financeiras legalizadas (limite minimo de capital,limi
tes minimos e maximos de prazos, limite de aplicagao por cliente
ete.) .

As observagoes anteriores fazem crer que o proprio mo-
vimento de expansao do mercado abriria o caminho para sua crise.
Concretamente, no entanto, nao foi isto o gue se deu. Até meados
de 1965, o mercado paralelo expandiu-se violentamente e nem mes-
mo a ocorréncia de alguns "estouros" de certa repercussao ocorri
dos na primeira metade do ano o fizeram retroceder ou interrom-—
per sua marchaal. Como se poderia imaginar, tal expansdo desen-
freada, no entanto, conduziria mais cedo cu mais tarde ao agrava
mento das contradigoes implicitas neste processo, levando o par;;
lelo 3 crise. O fato, contudo, & gue nesta trajetdria "normal"
interpds-se um condicionante "externo" ao mercado, precipitando
os acontecimentos. Trata-se de uma "crise de estabilizagdo",pro
vocada pela politica econémica, a pretexto de combater a infla-_
gdo, e gque estala em meados de 1965.

(30) O caso da Mannesman (ver a seguir) ilustra bem esta possibilidade.
(31) Cf. Apec. A Economia Brasileira e suas Perspectivas, jul.1966, p.45.
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. As repercussBes desta crise propagaram-se de imediato
no paralelo. De inicio, atd mesmo estimularam suas operagoes,mas
em seguida, causaram-lhe sérios embaragos. Isto porque a "crise
de estabilizagao" "afetou particularmente as empresas financeira
mente mais débeis"®, muitas das quais haviam recerrido ao para=
lelo e al se encontravam altamente envividadas e sobrecarregadas
pelos juros altissimos que lhes eram cobrados. A redugao da de
manda corrente e da liquidez monetaria se dao bruscamente numa
vcrise de estabilizagdo", abalando financeiramente as empresas
que ja se encontravam endividadas. No paralelo, isto deu ensejo
a sucessivos "estouros", culminando com o episddio da Mannesman33
uma filial da empresa estrangeira do ramo siderfirgico e que tor-
nara-se a principal cliente do paralelo. A Mannesman simplesmen
te "declarou que ndo pagaria as promissérias ainda existentes,ale
gando terem sido emitidas ilegalmente"34, e, com isso, "o presti

gio do mercado paralelo entrou em coiapso"35.

Seguiam-se as reagoes normais em situagdes como  esta,
de generalizada "crise de confianga": houve fuga de capitais do
paralelo, redugio dos prazos das operagées, maior seletividade
dos clientes etc., ocasionando noves e sucessivos "estouros". Na
auséncia de intervenqéo estatal, no sentido de interromper as
reagoes em cadeia que se desenvolviam, os acontecimentos tiveram
um curso "natural”, em direcao a uma crise inevitavel: a partir
do caso Mannesman, informa o Apecdo, "iniciaram-se 0S pedidos de
concordatas da grande maioria das empresas gue operavam no para-

lelo, sacudindo dessa forma os circulos financeiros do pals"36

Detonando a crise no paralelo, a "politica de estabili
zagao" arbitrou na disputa intercapitalista e produziu uma con
centragdo absoluta de capital. simultineamente, deu partida a um
importante processo de mudancas dos fluxos financeiros na econo-

mia. O item a seguir desenvolve esta segunda consequéncia.

(32) Maria da Conceigio Tavares. Acumilacdo de Capital e Industrializagéo no

Brasil. Rio de Janeiro, UFRJ, 1975 (Tese Livre Docencia, Mimeo) ,
. p.138.

(33) "0 golme culminante contra o mercado foi dado pela scciedade que mais ne
gociava com tais papéis, a Cia. Siderfirgica Mannesman". Conjuntura Econo-
mica. Retrospecto de 1965, 20 (2), Fev. 1966, p.92

(34) 1d., ibidem,p.92

(35) Id., ibidem, p.92

(36) Apec. A Economia Brasileira e Suas Perspectivas, jul.1966, p.45.

<l T

= Consideracbes Finais: Repercussdes da Crise do Mercado

Paralelo

As observagbes anteriores colocaram em evidéncia gue o
fim do mercado paralelc em 1965 ndo decorreu das reformas cesen
volvidas a partir de 1964, com vistas a alterar profundamente ;
formato do sistema financeiro interno. Esta responsabilidade cou
be, como se viu, as medidas concernentes ao proposito de "estabi-
lizagao" que, por seu turno, foram acionadas antes com intuites
de ordem conjuntural do que reformista.

Apenas em um sentido a politica econdmica® reformista
condicionou os rumos do mercado paralelo: no sentido de gue deun
partida a ampla diversificagdo de agéncias e instrumentos de cre
dito ndc bancario, com o gue a expans3c geral do crédito pode se
dar a partir de 1967 a taxas reais bastante elevadas, cedendo im
portincia, face a isto, o crédito direto inter-empresas ou inte_:
pessoais, assim como as fontes nao institucionalizadas, come © pa
ralelo. -

Imediatos e extremamente relevantes, foram os efeitos
da crise do paralelo scbre o segmento financeiro institucicnaliza
do, o que repercutiu seriamente na propria execugdo do projete
reformista na area.

Com o objetivo de analisar estes efeitos tenhamos em

conta de inicio a meta maior da politica econdmica na &poca: redu
zir drasticamente a taxa de inflagio 37. No setocr financeire, es-
ta meta conduziu, entre outras medidas, i criagac airda em 1964

da ORTN e & tentativa de substituig@o do desagio das letras de

cdmbio pela corregac monetaria p65-fixada3s. Assim, em tocrno  ao

(37) ggggEG fixara comc meta uma taxa de inflacZo de 25% em 1965 e de 10% em

(38) Os responsaveis pela politica econdmica sustentavam ser inflaciondrio o
mecanismo do deségio, argumentando que ele constituia wma antecipacao da
taxa de inflagdo futura. 2o contrério, a corregao pos-fixada apenas regis
traria uma varlagao ocorrida nos pregos, nac serndo por isso, inflaciond—
ria. A.poslcac oficial pode ser encontrada em Mario Henricue Simonsen, Si-
tuagao ”tncﬂk‘ld..., op.cit. e em Octavio G. de Bulhdes. A Luta Contra a
Tn;laﬁao ngeqto Eccrngmico, 20 (183): 24-29, Mai./Jun.1965.
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momento em que estourava a crise do paralelo, andava a politica
econdmica is voltas em introduzir e consolidar o mais rapidamente
possivel a ORTN como um titulo de grande aceitagdo no mercado e,
de outro, em conter o crescimento das letras de cambio e,por con
sequinte, a disseminagado do desagio. A crise do paralelo em guase
nada auxiliou o primeiro desses objetivos, a ORTN praticamente ndo
absorveu capitais em fuga do paralelo. E comprometeu seriamente
o outro, com a evolugao gue as letras de cambio experimentaram a
sequir & crise. As consequéncias dessa crise, portanto, nao devem
ser desprezadas, pois se nioc se refletiram tanto no sucesso da no
va politica de divida piblica, repercutiram amplamente na configu
ragao do peculiar sistema brasileiro de indexagdo (conjugando cor
regao pré e pos-fixada) e ainda, como veremos mais adiante, no
redirecionamento dos recursos da letra de cambio, dando origem
ao crédito ao consumidor.

A letra de cimbio constituiu-se na principal forma de
apli-agd3o alternativa ds que se realizavam no paralelo. E isto de
correu nem tanto pelos atrativos oferecidos aos compradores de
letra, gue na verdade eram poucos, mas principalmente pela inade-
quagao dos titulos concorrentes. O principal entre eles, a ORTN,
havia sido langado pouco antes, em fins de 1964, com grande propa
ganda. O governoc prometia pagar juros e corregao monetaria no no-
vo titulo, oferecia incentivos fiscais em sua agquisigao e, ainda,
garantia tornar-se dali em diante um pontual pagader de sua divi-
da39
que incompatibilizava o titulo piblico com o tipo de aplicagaoque,

. Mas o prazo de resgate foi fixado em no minimo trés anos, ©

em momentos de "crise de confianga" como aquele gue circundou O
"estouro" do paralelec, era requerido, ou seja, © de menor prazo
possivel. Jogava ainda no sentido de conter a colocagao da ORTN a
fase nitidamente experimental pela gqual passava a regulamentagao
do titulo.

Ja a letra de cimbio, sem prometer nem a rentabilidade
real, nem os incentivos fiscais acenados pela concorrente, apre-
sentava a grande vantagem comparativa dos prazos, os quais raramen
te ultrapassavam 180 dias, podendo ainda ser renegociada em bolsa.

(39) Paralelarente, outras providéncias buscaram assegqurar a subscrigdo de ORTN
por via corpulsdria (com parcela do Fundo de Indenizagao Trabalhista, por
exemplo) e semi-compulséria (alternativa de impostos, etc).
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I letra de cambio, um titulo ji tradicicnal no mercado, também-nac
despertava as incertezas e desconfiangas assinaladas para a ORTN
e, de mais a mais, operava com © mecanismo do desdgio, o que permi

tia o cdlculo seguro e antecipado do rendimento nominal das aplic

I

coes.

As evidéncias disponiveis parecem confirmar as suges
tdes levantadas acima. Com relagdo & ORTN, & preciso salientar que
sua competitividade sd aumentcu algum tempo apds ocorrerem os prin
cipais "estouros" no paralelo. Essa maior competitividade, como ja
foi mencionado, teve origem em um "pacote" de medidas tomadas no
segundo semestre de 1365, com vistas a incentivar a colocagao vo
luntaria do titulo pliblico em julhc o governo elevou, para efeito
do imposto de renda, o percentual de abatimento da renda bruta cas
pessocas fisicas, de 20% para 30% do total dispendido ra subscricao
voluntaria da ORTN; em setembro, langou a ORTN com prazo de um ano,
juros de 6% ao ano e corregao monetdria calculada mensalmente e,
por fim, em novembro, abriu ao comprador de ORTN a opgao de esco
lha entre a corregio monetdria e & corregao cambialdo. Muito rapi
damente se fizeram sentir os efeitcs dessas medidas. J& no fltirmo
trimestre do ano, verificou-se um grande aumento da subscrigdo wve
luntdria do titulo, gragas fundamentalmente ac interesse que desper
taram as ORTN com prazo de um ano € cCOrregao mensal4l. Cabe salien

tar gue tao ampla procura por ORTN em fins de 1265 surpreendsu o0s

(40) Cf. Maria da Conceigzio Silva. A Divida do Setor PUblico Brasileiro: Seu Pa-
pel no Financiamento dos Investimentos Piblicos. Rio de Janeiro, IPEA (Col.
Relatorios de Pesguisa, n@ 32), 1976, p.56.

(41) As subscrigbes voluntdrias assim evoluiram em 1965:

1° iel 32 42

SRR SR TRIM. TRIM. TRIM. TRIM. 0000
Subscrigio Voluntaria-(Cr§$ milhdes) 10 35 139 i21 185
- Prazo de 1 Ano - (Cr$ milhdes) = = 6 84 an

FONTE: Apec. A Economia Brasileira e suas Perspectivas, Jul.1967,p.2€.




.20.

planos do prdprio governo.
0 orgamento monetdrio de 1965 estimara em CR$ 76,9 mi
1hées o valor da colocagdo liguida de ORTIN, o que permitiria co
brir 10% do déficit previsto. Mas-os recursos da venda do titulo
ultrapassaram em guatro vezes a previsao, financiando mais da me-
tade do déficit efetivo42. Com base nesses resultados, cabe espe-
cular se também a ORTN ndo teria herdado parcela marginal dos ca
pitais em fuga do paralelo. Seja como for, © fato @ que os incen-
tivos e as alteracgoes introduzidos no segundo semestre de 1965 eram
ja em si suficientes para atrair recursos ociosos de pessoas, ég
presas e bancos, independentemente do que se passava no paralelo.
0 poder explicativo deste no &xito alcangado pelo titulo piblico,
parece, portanto, ser reduzido. Tanto & assim gque no ano seguinte,
contando com incentivos adicionais, dentre os quais a famosa Res.
21, teve seguimento a ripida evolugdo da divida pilblica federal em
titulos, com base na subscrigdo voluntdria. Algumas  informagdes
dau disso uma idéia: durante 1966, o saldo de ORTN em circulagdo
ultrapassou ¢ de letra de cambio, assumindo o titulo plblico a 1i
deranca do mercado financeiro; ainda durante esse ano, a coleca
cao liguida de ORTN forneceu recurscs que permitiram financiar to
do o deficit de caixa do Tesourc®?; e, por fim, as subscrigoes vo
luntirias nesse ano alcancaram uma proporgao t2o alta do total su
bscrito gque deixaram as modalidades de subscricdo compulsdria e
alternativa de tributos criadas para garantir a venda das ORTN em

um pouco significativo segundo plano 44,

0 quadro & inteiramente outro no caso da letra de cam
bio. Al claramente, apenas devido a um acontecimento "exdgeno", co
mo a crise do mercado paralelo, poderia se expandir tanto quanto
efetivamente se expandiu o saldo de aceites cambiais em 1965. Es
se ano, em sua segunda metade principalmente, foi um ano de ouro
para a letra de cimbio e para as financeiras, sem precedentes em
sua histdéria e, talvez, apenas compardvel a performance dos ancs

{82 CE. Mario Henrique Simonsen. Inflagdo: Gradualismo x Transporte de Choque.
Rio de Janeiro, APEC, 1970, p.34.

(43) A colocagao liquida da ORIN em 1966 correspondeu a 107,23 do deficit, con
tra 56,8% no ano anterior. (Bd@sio F. Ferreira. A Administragdo da Divida
Piblica e a Politica Monetdria no Brasil. In. Politica Monetaria e Divida
Piiblica. Rio de Janeiro, IRMEC, 1974, pp.279-400, p.300

(44) BEm 1966 a subscricio voluntiria (incluindo a subscrigao dos bancos comer—
ciais com recursos do depdsito compulsdrio) subia a 83,5% do total contra
62,7% em 1965 e 26,8% em 1964. Cf. Maria da Conceigao Silva, op.cit.,p.58.

-

el

de "milagre" entre 1971 e 1973. O nimero de financeiras pulou
de 154 para 202 entre fins de 1964 e fins de 1965 e o saldo de
aceites cambiais no mesmo periodo, cresceu de 125% descontada a
inflaqéoqs. Como reflexo deste rapido crescimento, a participagdc
dos empréstimos concedidos pelas sociedades de crédito e financia
mento relativamente a totalidade dos empréstimos do sistema finan
ceiro ao setor privade did um grande salto, passando desde os 5,6%
alcangados em 1964 para 9,6% em 196546. Ora, tao bom decempenho

deu-se em condicdes gue ndo propriamente favoreciam a venda de lg

tras de cambio. Sendo, vejamos.

Tomemos de inicio o aspecto rentabilidade das letras de
cambio. O anc de 1965, e, particularmente a sua segunda retade,
ndo foi favordvel para guem adguiriu letras. Neste ano o seu rendi
mento foi se tornando rapidamente negativo em termos reais, chegan

do a taxa de inflacao a superar o rendimento nominal em mais de ce

N

(45) Deve—se observar gue este "boom" do mercado de letras incentivou a entrada
de grande nimero de financeiras de pequeno porte, que postericrmente se
riam eliminadas ou absorvidas por instituigces maiores. A Banas publicou -
uma listagem das principais Sociedades de Crédito, Financiamento e Investi
mento constituidas em 1965. A lista ndo @ conpleta, subestimardo o que que
remos evidenciar agui, mas das B9 empresas listadas, 75 possulam capital -
de até CR$ 100 mil; 12 entre Cr$ 101 mil e Cr$ 200 mil e 2 com capital su
perior a Cr$ 200 mil. Registre-se que por essa €poca, o capital de grandes
€ mesmo médias financeiras raramente descia abaixo de Cr$ 500 mil. (Sanas.
Investindo para o Brasil. Sdo Paulo, Banas, 1966, pp.29-30).

(46) Vale dizer, em termos relativos ao conjunto do sistema financeiro, em 1965
as financeiras evolulram quase tanto quanto haviam evoluldo desée que fo
ram introduzidas. Nos anos sequintes a 1965 e até ¢ fim da década, & parti
cipacac das financeiras nos erpréstimos totais do sistema financeiro subit,
porém ndo muito além da marca alcancada em 1965. Em 1970 alcancara 11,4%.
Em l9?3}atingiu o maximo: 14,3%. (Dados do Boletim do Banco Central, varios
nimeros) .
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7. Poder-se-ia contrapor gue

pontos percentuais a partir de julho4
esta forma de avaliagdo dos ganhos na compra do titulo consiste nu
ma visdo a posteriori e poderia ndc ser o melhor caminho para se
avaliar o atrativo das letras no momento da aplicagdo. Para este Tl
timo objetivo melhor seria, talvez, tomar o rendimento nominal
oferecido aos compradores de letras. Pois bem, o rendimento nomi
nal revelou-se decrescente ao longo de 1965 até o més de agosto, a
partir de guando estabilizou-se a um nivel correspondente & metade
do verificado no inicio do anoqa, numa clara indicagdo de gue tam
bém por este enfogue nac se mostravam atrativas as aplicagoes em

létraség.

(47) MBs a més, durante 1965, foram as seguintes as taxas de rerdimento das le
tras de cambio e de inflagao.

Rendimento Anual das Taxa de Inflagao

MES

Letras de Cambio 3
Janeiro ceeeeessaas 58,6 ST e oy A
Fevereiro iceeesses 49,9 LT 8752
MAYGO seasesssasans 50,4 e 32,9
73552 G (R 45,6 PR 36,1
MO cnenssniassnin 41,6 S 3753
Tunhe e b 39,3 SRR 37,8
Tulho  wweseseeauie 35,6 TG 38,8
BOOSED vaesesnenans 28,3 SR 39,8
Setembro sessscsses 28,5 SRR 40,2
Cutubro v sveasnsa 30,7 A 40,6
NOVErbYO «esesssave 30,6 T 39,9
DezemblO cocnscsses 29,7 ERA S SR 38,8

FONTE: Walter L. Ness Jr. A Influéncia da Correcao Monetiria no Sistema
Financeiro. Rio de Janeiro, IBMEC, 1977, p.174 (Serie Estudos -
Especial, )

(48) Ver a Tabela da Nota 47. As taxas mensais pagas aos tomadores de letras
de carbio, cavportaram-se em 1965, como se segue:

ol 8

Havia outra razdo, potencialmente inibidora da ceoloca-
¢do de letras de cambio: a campanha organizada pelo governo cen
tra o des3gio em 1965, num predmbulo do gue seria uma campanhamui
to mais intensa, desenveolvida no ano seguinte. Estamos nos refe
rindo a Lei n9 4.728, de meados de 1965, em gue o governo determi
nou o aumento da taxagdo sobre o desdgio e estabeleceu o fim do
anonimato na compra da letra, esta Gltima medida a contar do ini
cio de 1967 em diante. Essas determinagOes causaram certa apreen-—
sdo no mercado, mas nem por isso deixaram os saldos de letras de

crescer acentuadamente.

Restaria apenas um fator cuja contribuigdo teria sido
positiva. Trata-se da recuperagao das atividades do comércio e éa
indlistria apds a "crise de estabilizacdc" e, particularmente, da
retomada das vendas da indlistria automobilistica no segundo semesg
tre de 1965, com repercussoes favoraveis no mercado de letras. Ca-
be, no entanto, observar gue mesmc quando a demanda por emprésti
mos das financeiras se manteve em baixa, a venda de letras expan-

diu-se, sinal que fatores outros estavam em cena para incentivad-la.

Existem, portanto, indicages seguras nc sentido de
gue pelos atrativos inerentes ds letras de cdmbio, poucos argumen
tos justificariam a excepcional performance do titulo no anc de
1965. A nosso ver, nao fossem os acontecimentos no mercado parale
lo nesse ano, bem outro teria sido o comportamento do mercade de
letras. Aquele verdadeiro salto que se observou na participagidc
relativa das financeiras no crédito ac setor privado, certamente,
nao teria acontecido, se jogassem apenas os atrativos oferecidos

pela letra 2 o desejo expresso pelos condutores da politica econd
mica.

Més Taxa Mas Taxa Més Taxa
Janeiro 3,9% Maio 2,9% Setembro 2,1%
Fevereiro 3,4% Junho 2,8% Qutubro 2,3%
Margo 3,5% Julho 2,6% Noverbro 2,3%
Abril 3,2% Agesto 2,1% Dezembro 2.2%
FONTE: Boletim do Banco Central, 11 (10), Out. 1975, p.37

(49) £ o que tarhém indicam comentirios da 8poca: "(...) durante certo pericdo

do ano, houve wuma escassez de letras decorrente da falta de sacgdores, im
pondo-se dessa forma menores des@gios e majores taxas, com sensivel dimi-
nuiqéo de rentabilidade, que no entanto, nac constituiu nDEivo para que
os aplicadores afastassem suas preferéncias scbre estes titulos. (Apec.
A Econcmia Brasileira e Suas Perspectivas, Jul. 1966, p.45).

(50) C£. a passagem do Apecao citada d nota anterior.

50
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A crise do mercado paralelo pela via do impacto quecau
sou no segmento das financeiras e na letra de cd3mbio influiu so
bre os propdsitos originais da reforma financeira de 1964-66 em
dois importantes aspectos. Primeiramente, o espetacular crescimen
to da letra de cambio em 1965 acabou por consagrar o desigio nas
operacoes financeiras, sepultando o propdsito governamental de
que no sistema financeiro vigorasse com exclusividade a corregao
pbs-fixada. Dal o tdo peculiar sistema "misto" de indexaoc brasi-
leira, gue comunga a corregao pos com a pré-fixada, nao sem pou
cas consequéncias para a instabilidade do sistema. Em segundo lu-
gar, o boom da letra de cimbio em 1965 estd na origem de uma ini
ciativa da politica econdmica que viria a ter importancia econdmi
ca crucial. Os ‘condutores da politica econdmica, impossibilitados
de impor a excluéiqidade da corregio pds-fixada, mas ainda consi-
derando valido o diagndstico acerca da natureza inflaciondria do
desdgio, decidem isold-lo ao "fim da linha" do consumidor, recupe
rando um antigo progésitg, até entao em compasso de espera,aguar-
d=ndo gue se solucionasse asgueéstdo do desidgio: a articulagdo de
un esquema de crédito exclusivo para o financiamento do consumo.
Em fins de 1966, apds infrutiferas tentativas de substituicao do
desigio pela correcdo pds-fixada ma letra de cdmbio desenvolvidas
ao longo do ano, & instituido o crédito direto ao consumidor. Com
isso, progressivamente se foi canalizando a totalidade dos volumo
sos (apds a crise do paralelo) recursos da letra de cambio para o
financiamento da compra de bens durdveis, redinamizando este se
ter industrial, lider da recuperagio da econemia brasileira a par
tir de 196351

{51) Em cutro trabalho, descrevo detalhadamente a questdo do desagio versus
correcao ronetiria e a origem e o desenvolvimente inicial do CDC. Julio
Sergio G. de Almeida, op.cit., Cap.4 e 5.
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