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RESUMO

O artigo examina a experiência brasileira de financia-

mento a longo prazo nas últimas três décadas, visando

identificar os condicionantes do “modelo de financiamen-
to” desenvolvido no país ao longo deste período, calcado

no crédito público e externo, bem distante do “modelo de

mercado de capitais” idealizado nas reformas de 1964-66.

A partir desta análise, busca-se também avaliar as pers-

pectivas de desenvolvimento de um modelo alternativo,

liderado pelo segmento privado nacional. Com base na

experiência internacional, duas alternativas são considera-

das: a) a expansão do mercado de capitais, de modo a

viabilizar o financiamento direto em larga escala; b) a

formação de um sistema de crédito bancário privado, em

complemento ou em substituição ao crédito público e

externo. A análise das tendências observadas até 1997

mostra sinais de persistência do perfil “curto-prazista” da

: poupança nacional e, portanto, das dificuldades de cap-

tação a longo prazo que sempre caracterizaram o sistema

financeiro brasileiro. Nessas condições, o desenvolvimen-
to da via do mercado de capitais ou do crédito bancário
no Brasil, encontra-se, hoje, na dependência da adoção de
políticas financeiras voltadas para este fim.

ABSTRACT

The article deals with Brazilian experience of

investment finance since middle 1960's, aiming, first, to

identify the determinants of the “finance model”
developed in the country during the last decades, based
on public and external credit, apart the “capital market
based system” idealized in the 1964-66 reforms. Second,

this analysis serves to guide a discussion about



perspectives of development of an alternative model in
Brazil, led by. national private institutions. On the basis
of the international experience, two alternatives are
considered: a) expansion of the stock market, in order
to make possible direct financing in large scale; b)
formation of a private bank credit system, in
complement or in substitution to the public and external
credit. The analysis of the trends observed up to 1997shows signs of persistence of the aspects that hadalways characterized the Brazilian financial system: the“short-termist” profile of national saving and hence ofthe difficulties in attract long run resourses Underthese conditions, development of both the stock marketand the bank credit models, nowadays, depends onfinancial policies designed to this end.

Palavras-chave: sistemas financeiros (financial
systems); financiamento de investimentos (investment
finance); políticas financeiras (financial policies).

1. INTRODUÇÃO

Analisando a experiência de industrialização de eco-

nomias avançadas no pós-guerra, Zysman (1983) classifi-

ca três modelos paradigmáticos de sistema financeiro,

aos quais associam-se diferentes mecanismos de financi-

amento de investimentos: os sistemas de mercado de
capitais (“capital markets based systems”), desenvolvidos

no Reino Unido e Estados Unidos e dois tipos de siste-
mas de crédito bancário (“credit based systems”): os de

crédito privado, cujo caso característico é o alemão, e os
de crédito governamental! (ou público), ilustrados pelas

experiências francesa e japonesa.

No Brasil, a primeira tentativa governamental de
organização do sistema financeiro, de modo a capacitá-lo
ao atendimento da demanda por fundos a longo prazo se
dá em meados da década de 60, com as reformas finan-

ceiras de 1964-67, que tentaram constituir um sistema de

mercado de capitais, nos moldes do modelo americano.
Na prática, contudo, formou-se no Brasil um sistema
calcado no crédito público e externo, em complemento ao
auto-financiamento. Embora distante do plano original,
este arranjo foi exitoso no sentido de promover e apoiar
o processo de industrialização tardia do país. No início da
década de 80, porém, a fragilidade desse modelo tornou-
se patente: mudanças adversas na capacidade de poupan-
ça do setor público e nas condições de liquidez interna-
cional conduziram ao rápido crescimento e dificuldades de
sustentação das dívidas pública e externa, sentenciando
o esgotamento do modelo de financiamento existente.

Desde então, a economia brasileira e o mercado
financeiro internacional passaram por transformações
importantes. Dois aspectos essenciais martam o novo
cenário: i) a sensível mudança de postura do governo
brasileiro na economia - iniciada no governo Collor de
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Mello (1990) e aprofundada na primeira gestão de
Fernando Henrique Cardoso (1995-98) - no sentido de
uma atuação mais reguladora (indireta) e menos
intervencionista, tanto no setor industrial quanto finan-
ceiro; ii) a mudança de perfil do sistema financeiro

mundial, cujo modo de atuação vem se pautando pela
crescente substituição do crédito bancário tradicional
por sofisticadas operações de financiamento direto, ca-
racterizando o processo “hoje conhecido como

“securitização” (CARVALHO, 1997; CINTRA & FREITAS,
1998).

Essas novas condições questionam a possibilidade

de reprodução do antigo modelo de financiamento no

Brasil, colocando, como alternativas: a) a expansão do

mercado de capitais, de modo a viabilizar o financia-

mento direto em larga escala; b) a formação de um

sistema de crédito bancário privado de longo prazo, em

complemento ou mesmo em substituição ao crédito

público e externo. O presente artigo examina a experiên-

cia brasileira de financiamento a longo prazo, buscando

identificar os principais condicionantes do modelo de-

senvolvido no país ao longo das últimas décadas e, em

vista desta análise, discutir as perspectivas de desen-

volvimento de um modelo alternativo, liderado pelo

segmento privado nacional.

o é desenvolvido em mais quatro seções. À

quadro analítico que norteará à

discussão, tendo por base a taxonomia de modelos de
f

i i sta por Zysman (op. cit.) e uma

anies deformação de cada modelo. A

ão x ina a experiência brasileira a partir das

seção “ 21964-66 estendendo-se até fins da década

BO a anos 90 são analisados separadamente na
dA por se distinguirem do período anterior em

diversos aspectos, como a organização instituciona

O text

seção 2 apresenta O
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setor financeiro, alterada por uma reforma bancária em

1988; as condições mais favoráveis de acesso a recursos

externos; e, a partir de 1994, o cenário de estabilidade de

preços. À seção 5 finaliza o texto, com uma breve dis-
cussão sobre as perspectivas de desenvolvimento de um
novo modelo de financiamento no Brasil, em uma das

linhas acima mencionadas, em vista das atuais condições

de operação do sistema financeiro e das principais ten-

dências identificadas até 1997.

2. FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO: UM QUADRO

ANALÍTICO

21 Modelos de financiamento

Os sistemas de mercado de capitais se desenvol-

veram nas economias pioneiras no processo de indus-

trialização, tendo nos Estados Unidos e Inglaterra seus

casos típicos. Como sugere o nome, esse modelo ca-

racteriza-se pela importância do mercado de capitais no

processo de financiamento das firmas, que se dá pela

emissão de títulos de propriedade (ações) ou de dívida

(debêntures e outros) diretamente junto ao público

poupador - e não junto a bancos. Os demandantes
típicos desses papéis no setor financeiro são as insti-

tuições não-bancárias que, não sendo autorizadas a
captarem depósitos a vista junto ao público, operam
com passivos e ativos de duração média mais longa que

a dos bancos. Estes, por sua vez, atuam basicamente,
no segmento de crédito de curto prazo (crédito pessoal
e para capital de giro), em consonância com o prazo

relativamente mais curto de suas fontes de captação,
que incluem depósitos a vista.

9  
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modelo estrutura de sistema financeiro característica do
e mercado de capitais é diversificada e especi-

alizada, A especialização é determinada pelos tipos de

comàregula, captação e aplicação a que, de acordo
acesso". A am CAÇÃO vigente, a instituição pode ter
é, Portanto Na "egulamentaçãoe segmentação do setor

capitais. No a marca dos sistemas de mercado de

ão das in, Americano, a segmentação e especiali-

991; ZYSMAN, 1983, pp. 266-281;
Ro 9 e 10). No caso inglês, embora

Claramente estimo de forma espontânea, ela
ILLEWELLYN, 1991) mulada pela regulamentação

Desde o iníciinmercado financeiro VenCada de 80, a segmentação doNos países-modelo des Sendo gradativamente erodidaSérie de pressões 1... Sistema que, por força de umainovações fi t si te
inancei ernas - cament*:

“ando por umcont é Concorrência extemaovêm pas”

como ag inovações fi pos 1995; KREGEL, 1998). Mas:izado pelo avar Nanceiras recentes têm se caracte-
“SClritização, a desregulaLSticação das operações dePrincipal car- 9UlamentaçãoCaracteric:: ação em ã tera à
O papel prepo, desse modelo desist ma financeProcess ""“POnderante d em0 0 Mercado de capitais no- de finaneitende, inclusiy Nciamento

da a IVi a “ —S à reforçá-la, Evidade econômica
a de prsu:

Onomi Créd; : .
“Mia alemã, o fio Privado, cujo caso típico é Oe, Predomina mero.Clamento de investimentos

longo Prazo 1 à forma de empréstimos
t0 * Providos por bancos privados de

Série Textos para Discussão
 

grande porte, organizados sob a forma de “bancos univer-
sais”. Este tipo de organização bancária caracteriza-se por
estruturas de ativo e passivo diversificadas, que refletem

a atuação simultânea do banco em diversos segmentos
do mercado financeiro, como o crédito de curto e longo

prazo, a corretagem de ações e títulos e outros tipos de

operação.

Quanto à estrutura do sistema financeiro, esse
modelo caracteriza-se pela concentração, em dois senti-
dos: quanto à variedade de instituições financeiras, que
é reduzida, sendo predominante a figura dos bancos e

pouco significativa a atuação de instituições não-bancá-
rias; e quanto ao porte das instituições bancárias, que é,

tipicamente, elevado. Outra característica estrutural do
sistema de crédito privado é a debilidade do mercado de
capitais como fonte de financiamento das firmas —- inclu-
sive as de grande porte que, em tese, teriam fácil acesso

a recursos diretos. A concentração da poupança financei-

ra nas instituições bancárias torna estas mesmas institui-

ções as principais compradoras potenciais de títulos e
ações. Isto tende a deprimir a demanda por esses papéis,

que concorrem diretamente com o negócio bancário por

excelência - a concessão de empréstimos. Assim, nesse
modelo de sistema financeiro predomina o financiamento

indireto, intermediado por bancos que captam poupanças

sob a forma de depósitos e as aplicam sob a forma de
empréstimos.

O papel da regulamentação foi também importante
na formação desse tipo de sistema financeiro, embora em

sentido oposto ao das experiências americana e inglesa.

No caso alemão, por razões culturais e históricas, a regu-
lamentação da atividade financeira voltou-se, sempre, para
o objetivo de propiciar condições de financiamento para
o rápido crescimento econômico, ou mesmo reconstrução,
nos períodos pós-guerras (ZYSMAN, 1983, pp. 251-265;
POZDENA & ALEXANDER, 1992, pp. 571-575). Nessas

1
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condições, a atuação das instituições bancárias em
qualquer área jamais foi vetada. Ao contrário, até a

atuação dos bancos no setor não-financeiro, através de
participações ou mesmo do controle acionário, era — €
ainda é - explicitamente permitida pelas autoridades

locais. Essa regulamentação explica, em grande parte, à
tendência do sistema financeiro alemão à concentração

(nos dois sentidos acima mencionados) e à conglome-
ração, isto é, à formação de grandes corporações, lide-

radas por bancos universais, atuantes em diversos se-

tores da economia.

Os sistemas de crédito governamental, identificados

com as experiências francesa e japonesa no pós-guerra,

assemelham-se ao modelo alemão no aspecto instrumen-

tal, tendo no crédito bancário o meio típico de financia-

mento da formação de capital. Quanto à estrutura, con-

tudo, há diferenças importantes. Em primeiro lugar, des-

taca-se a liderança de instituições públicas no processo

de financiamento. Segundo, essas instituições aparecem

organizadas não só sob a forma de bancos de desen

volvimento - atuando prioritariamente no setor industrial

-, mas também de diversos tipos de agências governa

mentais voltadas para setores específicos de atividade

(especialmente agricultura e setor imobiliário), bem como

para a formulação de políticas financeiras.

A liderança das instituições públicas nos sistemas

de crédito governamental não tem, necessariamente, uma

correspondência visível na composição do sistema bancá-

de traduzir-se pela predominância de bancos

rio. Elo Po oViSã de fundos a longo prazo, como no

4bli na provisão jos à & e a

públicos 2 ? ou pela forte influência do Estado sobr

caso iranco8,
“rio. via regulamentação e po

atividade do sistema bancário, modelo japonês -—
sdi tivo, como no

íti e crédito sele lic credit

ticas € a classificação do sistema como pub ão

neste cad deve-se mais ao seu modo de operaç

m -
expressão de Zysman) que à estrutura do

(sta te-led, na o

Série Textos para Discussão

sistema financeiro. Do ponto de vista estrutural, portan-

to, esse tipo de sistema financeiro apresenta-se mais

diversificado e menos concentrado (quanto à variedade de

instituições) que o modelo alemão, mantendo, porém, a

condição de debilidade do mercado de capitais e predo-

minância. do financiamento indireto.

2.2 Condições de formação dos diversos modelos

A formação de sistemas de mercado de capitais

requer a presença de algumas condições básicas: i) firmas

de grande porte, capazes de inspirar confiança nos pou-

padores-fornecedores de recursos; ii) renda agregada ele-

vada o suficiente para gerar poupadores com O perfil

adequado às necessidades das firmas que buscam finan-

ciamento - ou seja, poupadores a longo prazo, iii) mer-

cados secundários bem organizados, uma vez que, por

mais confiáveis que sejam as empresas emissoras de

títulos, papéis de longo prazo e de renda variável envol-

vem, sempre, um grau de risco considerável; assim, a

existência de mercados que dêem liquidez aos títulos

torna-se um estímulo e uma condição de sobrevivência

para o próprio segmento primário —- onde se dá, efetiva-

mente, a operação de financiamento; iv) a organização de

um sistema de informações (sobre a situação financeira

das empresas) e supervisão eficientes, de modo a reduzir

os riscos das operações.

O espaço para renegociação dos ativos cria também

uma fonte de risco para O poupador, associada à possi-

bilidade de depreciação do ativo no mercado secundário.

Quanto mais volátil for o mercado, maior será esse risco,

embora sejam também maiores as possibilidades de gan-

hos de capital. A volatilidade depende de fatores intrín-

secos à rentabilidade dos ativos - perspectivas de retorno
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e política de distribuição de lucros das firmas emitentes
-— e também da dimensão do mercado: mercados “peque-nos” tendem a ser mais voláteis, face à elevada proporção
que cada título e cada investidor representam no total
dos volumes negociados.

Nos países onde o modelo de mercado de capitaisse desenvolveu, a formação das condições pro (cias aoseu surgimento e operação cotidiana foi um processolongo e mais ou menos simultâneo ao desenvolvimentodo capitalismo nesses países. Isso ex lic talmodelo tenha se originado justamente na economi Spioneiras da industrialização e da formação q àmododeEradução capitalista, e que sua reprodução nãotenhaNT cado em países que ingressaram tardiamenteprocesso. Nestes, a industrialização teve comomodelo de financiame :. nto os siste :dito bancário. mas apoiados no cré-

nstituição do cia te, À a Sistemdiscipliná-lo (casos inglês e americano) ou induzidoocomportamentos específicos (caso alemão). Os sistemasbaseados no crédito público, ao contrário, foram, quaseque integralmente, criad 1aos pelo planear . Jjamentsendo característicos de países em que o Estado cotata,
para si a responsabilidade de comandar um esforco deindustrialização “tardia” em curto espaço de tempo, não
dispondo a economia, à época, de uma estrutura finan-
ceira privada capaz de captar e carrear recursos para o
setor não-financeiro na medida necessária. A organização
do sistema financeiro, nestes casos, emerge como parte
integrante de um plano governamental mais amplo - de
desenvolvimento econômico - cujo objetivo não é setorial,
mas nacional.

140
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2.5 Condicionantes da captação a longo prazo

A despeito das diferenças operacionais e estruturais

que:mantêm entre si, os sistemas de financiamento clas-

sificados': por Zysman têm um aspecto em comum: a

necessidade de dispor de condições de captação de recur-
sos a longo prazo, de modo a capacitar as instituições

financeiras bancárias e não-bancárias a adquirirem ativos

com esse perfil temporal. A formação dessas condições

apóia-se em dois pilares: na capacidade de geração de

poupança pela economia e na existência de condições

propícias à conversão da poupança agregada em poupan-
ça financeira, isto é, em demanda por ativos financeiros

de médio e longo prazo.

Os fatores específicos do setor financeiro — institui-
ções e instrumentos - atuam, basicamente, sobre as
condições de conversão da poupança agregada em pas-

sivos de longo prazo. A geração da poupança depende,
mais diretamente, das condições estruturais e

conjunturais de operação da economia. Um elemento

estrutural básico, neste caso, é o próprio grau de desen-

volvimento econômico do país, que define sua capacidade

de gerar poupança endogenamente: quanto mais avança-
do o processo de desenvolvimento, maiores os níveis de
renda agregada e “per capita” da economia e maior é a
sua propensão a poupar?.

Outro fator estrutural importante é o perfil de distri-

buição funcional da renda. A forte concentração nos lu-

cros, em detrimento dos salários, tende a estimular o

auto-financiamento das firmas, dificultando a captação de

recursos a longo prazo pelo sistema financeiro”. Nesses
casos, a predominância do auto-financiamento é mais a

causa que o resultado da debilidade dos mecanismos de

financiamento do investimento, que reflete, tão somente,

a racionalidade econômica das firmas: sendo elas mes-

1h
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mas, as poupadoras finais, não faria sentido pagarem o“spread” bancário (no caso de recorrerem a empréstimos)ou o “spread” de risco (no caso de emissão de títulos nomercado de capitais) para utilizarem seus próprios recur-sos. Esta condição não compromete diretamente a forma-ção de poupança, mas sim a sua conversão em poupançafinanceira. Mas, a partir do ponto em que os recursospróprios das firmas se mostrem insuficientes paraalavancar os investimentos, a concentração funcional darenda, ao dificultar o desenvolvimento de um mercadofinanceiro de longo prazo, acaba por comprometer tam-bém a capacidade de geração de poupança e de cresci-mento da economia.

O ritmo de crescimento econômico - um fatorconjuntural - também exerce influência sobre a capacida-
de de geração de poupança agregada. Economias em fase
de crescimento, especialmente se liderado por investimen-
tos, têm melhores condições de gerar excedentes que em
fases recessivas, na medida em que o crescimento eco-
nômico eleva a renda e, com ela, a poupança agregadalainda que a propensão a poupar se mantenha a mesma).

A análise precedente Sugere que os determinantesda formação de condições de captação e financiamentoa longo prazo, especialmente os de ordem estruturalatuam de um modo “perverso”, desfavorecendo as eco-nomias menos desenvolvidas ou em processo de desen-volvimento - justamente as que mais demandam fundosa longo prazo. Economias em estágio mais avancado dedesenvolvimento e/ou em fases prolongadas de cresci-mento econômico têm, potencialmente, melhores condi-ções de formação de poupança financeira e, por conse-guinte, de captação e financiamento a longo prazo queaquelas em processo de desenvolvimento. A experiênciainternacional parece confirmar essa hipótese, demonstran-do que foram raros os casos em que aqueles fatores se
combinaram de modo a produzir espontaneamente um

Série Textos para Discussão

mercado privado, dinâmico e auto-sustentado de ativos

financeiros de longo prazo. Esse fenômeno só se verifi-
cou, até hoje, em três países: Estados Unidos e Inglater-
ra, que desenvolveram espontaneamente sistemas de mer-
cado de capitais, e Alemanha, que deu origem ao modelo

de crédito bancário privado.

Nos países onde, por diversas razões, não se produ-
ziram as condições propícias ao desenvolvimento volun-

tário de mecanismos de captação e oferta de fundos a
longo prazo, três formas de ajuste foram observadas: i)
concentração no auto-financiamento; ii) concentração no

endividamento externo; iii) criação de instituições e me-

canismos governamentais de financiamento (como nos

casos comentados do Japão e França). A combinação das
duas primeiras - que, até hoje, predomina nos países em
desenvolvimento - não caracteriza exatamente uma solu-
ção para o problema do financiamento, refletindo, mais
propriamente, a falta dela. Assim, nos países onde vigora

esse “modelo” há, pelo menos em tese, potencial para
expansão do sistema bancário e/ou do mercado de capi-

tais domésticos. A oportunidade de exploração desse

potencial, porém, dependerá das perspectivas de cresci-
mento econômico do país e do perfil de regulamentação

do setor financeiro.

A definição do que seja uma regulamentação ade-

quada, contudo, não é independente daquelas condições

estruturais e conjunturais que afetam a formação e
alocação da poupança. Onde essas condições favorece-
ram o desenvolvimento espontâneo dos negócios de lon-

go prazo, a regulamentação pode ater-se somente ao

objetivo de controle do risco. Onde tais condições não se

verificaram, a regulamentação do setor financeiro deve,

preferencialmente, inscrever-se numa política financeira
mais ampla, voltada para a implantação de mecanismos
de financiamento a longo prazo - seja através de incen-
tivos à demanda por ativos bancários ou não-bancários

17
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desta natureza, da criação de mecanismos de poupançacompulsória, da atuação direta do Estado no financiamen-to ou por qualquer outro meio.

O. GISTEMA FINANCEIRO E MODELO DE FINANCIAMENTO NO
BRASIL: DAS REFORMAS DE 1964-67 À DÉCADA DE BO

3.1 0 modelo de financiamento concebi1964-67 do nas reformas de

As reformas de 1964-67 tivera
cito complementar O sistema financ
constituindo instituições, instrumentos fina igras de operação capazes de desenvolveroso, ventoprivado de longo prazo e sustentar O proces dEridetrialização de forma não inflacionária. A Em i docondições tinha ficado patente no último ciclode iastimentos ocorrido no Brasil, por ocasião do “Planode
Metas” do Governo Juscelino Kubtscheck (1956.61),cujo financiamento teve como fontes predomina te :
emissão de moeda e, em menor escala, o Espital ter,no, na forma de empréstimos bancário ro
diretos.

m por objetivo explí-
eiro brasileiro (SFB),

S e investimentos

Além de deixar o financiamento de investiment
a cargo de instituições públicas, “capitalizadas” com
recursos orçamentários, muitas vezes oriundos da emis-
são de moeda, o baixo grau de desenvolvimento e di-
versificação do SFB à época tornava a emissão uma
fonte de financiamento inflacionária, na medida em que
os recursos novos criados pelo governo não retornavam
ao sistema sob a forma de poupança financeira, ma
sim de depósitos a vista. Como observa Studart (op.
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Tipo de Instituição

Conselho Monetário

Nacional (CMN)

Banco Central do Brasil

Banco do Brasil (BB)

Banco Nacional de

Desenv. Econômico e

Social (BNDES)

Bancos de Desenv. (BD)

regionais e estaduais

Bancos Comerciais (BCO)

Bancos de Investimento

(BI)

Área de Atuação

criado em 1964, em substituição à

Superintendência da Moeda e do

Crédito (SUMOC), com funções

normativa e reguladora do sistema

financeiro.

criado em 1964, como executor das

políticas monetária e financeira do

governo.

banco comercial e agente financeiro

do governo, especialmente em linhas

de crédito para exportações e agricul-

tura.

criado em 1952; atuava no financia-

mento seletivo de longo prazo para a

indústria e infra-estrutura.

atuação semelhante à do BNDES, mas

em âmbito regional/estadual.

segmento de curto e médio prazo do

mercado de crédito.

segmento privado de crédito a longo
prazo e mercado primário de ações

(operações de underwriting).
 

Soc.de crédito, financ. e

invest. (Financeiras-SCFI)

financiamento direto ao consumidor

(de curto e médio prazo).
 

Sistema Financeiro da

Habitação (SFH)
criado em 1964, tendo o Banco

Nacional da Habitação (BNH), como

instituição central, e composto ainda

pela Caixa Econômica Federal (CEF),

caixas econômicas estaduais (CEE),

sociedades de crédito imobiliário (SCI),

e associações de poupança e emprés-

timo (APE).
 

Corretoras / distribuido-

ras de Valores (CDV)

atuando nos mercadosprimário e

secundário de ações.
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cit: 85-86), o viés inflacionário do modelo de financia-
mento vigente no Brasil era ainda reforçado pela impor-tância do auto-financiamento: na ausência de mecanis-
mos de financiamento a longo prazo, as firmas recorri-am, frequentemente, à inflação para obter fundos pró-prios - seja para sustentar, diretamente, seus investi-mentos, seja para saldar as dívidas de curto prazoassumidas para financiá-los.

-

A estrutura financeira criada
sentada no Quadro 1%. Na nova
prover ou intermediar recursos para a indústria e o setorde infra-estrutura foi atribuída a quatro tipos de insti-tuições: BNDE, bancos de desenvolvimento (BD) regio-nais, bancos de investimento (BI) e as corretoras/distri-buidoras de valores (CDV). Os dois primeiros atuariamatravés de empréstimos de longo Prazo, a custos sub-
sidiados; os Bl, através de empréstimos a longo prazoe do mercado de capitais, adquirindo diretamente ouintermediando a colocação de títulos das empresas nomercado primário de ações e debêntures; as CDV atu-ariam como instituições de apoio ao processo de finan-ciamento direto, criando mercado secundário para os
títulos emitidos.

pelas reformas é apre-
estrutura, a tarefa de

Embora mantivessem um papel importante a ser
cumprido pelos bancos públicos, as reformas financei-ras de 1964-67 tentaram instituir no Brasil um “bracoprivado” do tipo capital market based system, segmen-
tado, à semelhança do modelo americano. Para viabilizar
este modelo, era necessário estabelecer regras claras de
funcionamento do mercado de capitais e dotar as ins-
tituições financeiras, bem como as empresas interessa-
das no financiamento direto, de condições de acesso a
recursos de longo prazo. As regras de funcionamento
do mercado foram estabelecidas numa série de leis e
Resoluções do BACEN, que se estenderam por toda a
segunda metade da década de 1960. Quanto à captação
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a longo prazo, o diagnóstico da equipe que comandou

a reforma financeira” era de que tanto a geração, quan-

to a alocação de poupança no Brasil, eram prejudicadas
pelo baixo retorno real oferecido pelos ativos de longo
prazo, em um contexto de inflação crescente e juros
nominais. limitados pela Lei da Usura (que estabelecia
um teto de juros de 12% ao ano)*.

O problema inflacionário foi enfrentado (sem su-

cesso) com a implementação do PAEG (Plano de Ação
Econômica do Governo) - um plano de estabilização

baseado na combinação de restrição fiscal, monetária e

salarial (SIMONSEN, 1970: 23-56). Os mecanismos cri-

ados para incentivar a captação a longo prazo foram

diferenciados por segmento de mercado. Para as insti-
tuições de crédito, foi autorizada a emissão de passivos

com correção monetária, estendendo-se para O setor
privado uma condição já vigente para os títulos públi-

cos desde julho de 1964. Para o mercado de capitais,
as medidas de incentivo criadas foram, basicamente,
fiscais, envolvendo reduções ou isenções de imposto

de renda para as “sociedades de capital aberto”, regu-
lamentadas em 1966, e os detentores de ações e de-
bêntures”.

Um aspecto importante das reformas de 1964-67
foi a ampliação do grau de abertura da economia ao
capital externo — de risco e, principalmente, de emprés-
timo — visando a ampliar a concorrência e eficiência do
SFB. Além disso, o diagnóstico das autoridades, à

época - que se mostrou francamente equivocado logo
nos primeiros anos da reforma? - era de que o país

padecia de uma carência estrutural de poupança interna,
de modo que, mesmo com a reorganização do sistema
financeiro doméstico, a oferta de fundos teria que ser

suplementada por recursos externos.
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à.2 Estrutura e operação do SFB após a reforma

Diversos indicadores atestam o êxito das reformas
financeiras da década de 60 no sentido de expandir e
diversificar o SFB (Tabelas 1 e 2): i) o número de
instituições financeiras em operação no país elevou-se
rápida e acentuadamente, sendo este aumento acompa-nhado de um movimento de diversificação estrutural dosetor; ii) o volume de empréstimos ao setor privadocresceu rápida e continuamente como proporção do PIB,
evidenciando o aumento do grau de intermediação fi-
nanceira da economia; iii) a participação dos bancos
comerciais (inclusive Banco do Brasil) nos empréstimosconcedidos cai acentuadamente, sendo estes substitu-
ídos por instituições não-bancárias - o que sugere al-
gum avanço no desenvolvimento de instrumentos de
captação e aplicação de recursos a prazos mais longos.

Além dessas mudanças estruturais, o extraordiná-rio crescimento não inflacionário da economia brasileira
no período do “milagre econômico” (1968-73) - Tabela
3 - e a fase de aprofundamento do processo de subs-
tituição de importações, promovida com sucesso pelo Il
PND do Governo Geisel (1974-79) pareciam confirmar a
eficácia do modelo de financiamento criado nos anos
60. Afinal, tal performance, Certamente, não teria sido
possível na vigência das antigas condições de financi-
amento.

Quanto ao modo de operação, no entanto, o SFB
pouco se aproximou do modelo idealizado nas reformas
de 1964-67: i) o mercado de capitais não logrou tornar-
se uma alternativa importante de financiamento de in-vestimentos: até fins da década de 80, as emissõesprimárias de ações e debêntures foram, em média, in-feriores a 2,5% do investimento agregado (Tabela 4); ii)os Bl não se tornaram provedores diretos ou intermedi-ários de fundos a longo prazo, mas sim de capital de
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giro, concorrendo no mesmo segmentode mercado“re-
servado” aos bancos comerciais e financeiras; Hi) a
diversificação estrutural, refletida na variedade de tipos

de instituições financeiras, não correspondeu, na práti-

ca, à segmentação de mercado pretendida, dando lugar
a uma estrutura de mercado ainda mais concentrada (em
bancos) que a existente antes das reformas; iv) instru-

mentos de longo prazo não se tornaram uma forma de
captação importante para as instituições privadas, cujos
passivos, já em fins da década de 60, se concentravam

em prazos inferiores a um ano.

Portanto, nem o “milagre econômico”, nem o H
PND tiveram como fontes principais de financiamento o

mercado de capitais ou bancos privados nacionais, mas

sim o endividamento externo, créditos públicos e recur

sos próprios gerados por “mark ups” crescentes. dio

período 1968-73, o financiamento foi facihta o peso

fato de que, até 1970, o crescimento acelerá o a

economia se deu pela ocupação da ampla gopacidade

ociosa gerada durante a recessão de 1962-607. sas

condições, os requisitos financeiros da recuperaçã

econômica consistiram, essencialmente, deo e

giro e crédito ao consumidor - operações qqutoé

médio prazo, que foram atendidas pelos bando ne

ciais, financeiras, Bl e bancos estrangeiros. defo

1974-79, cujas demandas financeiras eram e ongo

prazo, a precariedade das condições de financiamen

de investimentos no Brasil tornou-se flagrante. A solu

ção encontrada pelo governo foi O incentivo ao
endividamento externo das empresas privadas (via egis-

lação e política de juros altos) e públicas (via contenção
de tarifas, além dos dois outros recursos) e a expansão

do crédito público. Entre os períodos 1968-73 e 19 -

80, a participação do BNDE no ativo total das IF en

carregadas” do financiamento de investimentos no Bra-

sil é mais que duplicada, enquanto a dos BI cresce

apenas moderadamente (Tabela 5.B).
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mas Outroflagrante desvio do SFB em relação às refor-

mercado e
de 60 diz respeito à organização do

. , que jamais se aproximou do modelo competi-

tivo. O elevado grau de concentração do setor financei-

ro à época, sob a hegemonia dos bancos comerciais,

instituições não-bancárias
dificultou o surgimento de

independentes. Grande parte das instituições surgidas

nesse período foi aberta pelos bancos comerciais já

mais tarde, incorporada à eles
existentes ou foi,

(TAVARES, op. cit.: 227-228). Além disso, como mostrã

Studart (op. cit.: 122-123), a própria gestão da política

financeira após as reformas, marcada por sucessivas

flexibilizações na legislação, contribuiu para a concen”

tração bancária, fortalecendo, especialmente, os

fonte básica de financiamento desses bancos seria a

emissão de títulos de prazo superior a um ano, com

correção monetária, No mercado interno, e junto a ban

cos estrangeiros (Resolução 63 do Bacen). Mas, como

as emissões domésticas se mostraram difíceis, as au

toridades mon
cabaram cedendo às pressõe

dos BI para que
tir títulos mais curtos

pré-fixados
-

amento do prazo médio do passivo, do

naturalmente
, igual tendência do

O
a

do ativo- Esses bancos passaram, então, a o Curto

mesmo segmento
de mercado das financeiras

ssa de

sdi razo), desfrutan
do de iguais con io som

a Jo e mercado interno, mas contando ain a

captacas
! da captação

externa (mais bara tam-

a vantagem somente os bancos comerciais: que além

s recursos da Resolução

esso à - ccitos à Vistêr
da e captação de depósitos, Assim,

da exclusiv! dições de concorrer com 0º “ seguiu

vam em ar concentração bancária que“yo con
> aç

lugar à form amando de

etárias a

pudessem emi

Ao encurt

BI, correspo
ndeu,
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consolida,TrOaacaso das reformas de 1964-67 em

do prazo no agmento privado de financiamento a lon-

damentais: |) ash pode-se identificar quatro fatores fun-

ceiro de economianolvime do problema finam-
ção ide incentivo s em desenvolvimento; ii) uma legisla-

tica financeira inadequada; ii) erros de gestão da po-

das décadas do oca por avanços € recuos ao longo

inflação crônica e 70; lii) persistência do ambiente de

macroeconômica 0 que caracteriza um erro de gestão

papel da começão inanceira, face ao (já indiscutível)

nina dos olhos” aronetária - a grande inovação e “me-

ambiente. as reformas - na sustentação desse

O diagnósti ai
uma ordenoicoque inspirou as reformas partiu de

financeiro, que arioricava e microeconômica” do problema

prazo) da questão: izava o aspecto pecuniário (e de curto

abordagem determi a taxa real de retorno dos ativos. Essa

ciamento proposto:à 8, linha central do modelo de finan-

e em medidas de a ênfase nos mecanismos de mercado

ativos, através da noremento imediato dos retornos dos

renda fixa, e de dorreção monetária, para os ativos de

renda variável. centivos fiscais, para os títulos de

O Ê

para avosdovimento de mercados financeiros privados

vância de algumas. piázo: como vimos, exige a obser-

regra, não estão pr ondições estruturais básicas que, em

desenvolvimento PESentos em economias com O grau de

mostrou Zysman n brasileira dos anos 60-70. Como

industrialização tardia cit.), nos países avançados de

insuficiente desen
la, a superação desse estágio de

alavancar o invocaOvimento financeiro, que permitiu

da economia, se deto e a transformação estrutural

crédito público. Outro pela constituição de sistemas de

caso se privilegie ro caminho teoricamente possível -

o Estado assumir a via do financiamento direto — seria

no mercado de | posição de investidor institucional

capitais, permitindo, assim, uma eleva-

25
  



Instituto de Economia . UFRJ

ção rápida e permanente do volume de negócios nos
segmentos primário e secundário e evitando a predomi-
nância de negócios puramente especulativos'º.

Como vimos, o caminho seguido pelo Brasil foi
outro: delegou-se a tarefa de expandir os negócios de
longo prazo ao próprio mercado financeiro - que, face
ao seu baixo grau de desenvolvimento à época, era uma
instituição mais teórica que real. Feita essa escolha,
Os instrumentos de política financeira do período
foram os incentivos pecuniários, que premiavam in-
distintamente as aplicações a curto e longo prazo -
afinal, o benefício por unidade de tempo, decorrente
da correção monetária ou do abatimento de impos-
tos, era o mesmo para as aplicações curtas e longas.
Assim, não havia, na prática, qualquer vantagem
especial nas aplicações longas.

Além disso, o incentivo da correção monetária
mostrou-se rapidamente inadequado. A indexação retro-
ativa só atua como mecanismo eficiente de proteção da
renda real sob taxas de inflação moderadas e estáveis,
que asseguram a capacidade de cálculo prospectivo e
permitem a espera pelo crédito da correção sem perdas
significativas de rendimento. Este, porém, não foi o
perfil da inflação brasileira nos anos que se seguiram às
reformas, especialmente, a partir de 1974. Na presença
de taxas de inflação voláteis, os títulos pós-fixados
interessavam aos poupadores, mas não às instituições
financeiras, que teriam seus passivos comprometidos

com obrigações de custo variável e pouco previsível. A

correção monetária pré-fixada, que chegou a vigorar
para alguns ativos por determinados períodos

(LEMGRUBER, op. cit.: 38-41), também não foi capaz de
incentivar o alongamento dos prazos das aplicações,

porque embutia o risco de perda de renda real para o

aplicador, caso a inflação efetiva superasse aquele limi-
te - o que, aliás, não foi incomum no Brasil.
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No mercado acionário, os incentivos fiscais produ-

ziram um “boom” de operações especulativas, orienta-
das pelas vantagens pecuniárias de curto prazo (e não

por análises prospectivas), culminando no colapso da
Bolsa de Valores em fins de 1971 e no esvaziamento do
mercado por duas décadas. A relação entre os volumes

negociados nos segmentos secundário e primário ele-

vou-se rapidamente (Tabela 4), evidenciando o caráter

especulativo que dominou o mercado neste período. A

edição da Lei das Sociedades Anônimas (S.A.) e a
criação da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em
1976, foram tentativas de reorganizar e dar novo impul-
so ao mercado de capitais no Brasil. A Lei das S.A.
estabeleceu diversas regras de operação para as compa-
nhias de capital aberto, visando a dar maior transparên-

cia, melhores condições de fiscalização (a cargo CVM)
e maior segurança ao mercado. Mas, diante do forte
abalo da confiança provocado pelo “crash” de 1971 e
das demais condições desfavoráveis a aplicações a lon-
go prazo, ela não foi capaz de recuperar o mercado

acionário a ponto de torná-lo uma importante fonte de
financiamento de investimentos no Brasil.

Em suma, as reformas da década de 1960 foram
capazes de expandir e diversificar as operações finan-
ceiras no Brasil, mas, sob condições institucionais e
conjunturais inadequadas, somente os negócios de
curto prazo foram impulsionados.

5.5 Operação do SFB na década de 80

O fortalecimento e capitalização dos bancos priva-
dos ao longo da década de 70 não resultou, como se
poderia esperar, no desenvolvimento de um sistema de
crédito privado no Brasil, em substituição ao mal sucedi-
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do modelo de mercado de capitais. Além das razões já
apontadas, os entraves às operações de longo foram
dramaticamente acentuados nos anos 80, diante da ace-
leração inflacionária, de diversas tentativas frustradas de
estabilização e do quadro de profundo desequilíbrio
macroeconômico do período, formado por: i) rígida restri-
ção externa, provocada por dois choques do petróleo (em
1973 e 1979) e pelo aumento dos juros americanos entre
1979-82, quando o Brasil já exibia elevado grau de
endividamento em dólares; ii) agudo processo de deteri-
oração financeira do setor público, fruto, em grande par-
te, do contexto inflacionário e da restrição externa - a
maior parcela da dívida externa brasileira contraída nos
anos 7O o foi diretamente pelas empresas estatais ou
mediante aval do Tesouro Nacional.

Essas condições determinaram um comportamento
errático da atividade econômica e um cenário extremamen-
te desfavorável aos investimentos e ao endividamento. O
auto-financiamento tornou-se, então, a forma predomi-
nante (e mais segura) de geração de recursos para as
empresas, retraindo fortemente as oportunidades de
intermediação pelo sistema financeiro!!. Esse quadro
explica traços importantes do modo de operação das
instituições financeiras ao longo da década de 80, como:

i) o aumento da participação dos títulos públicos (todos
de curto prazo) no ativo; ii) o encolhimento relativo das
operações de crédito; iii) pesados investimentos em

informatização dos serviços, visando à redução dos cus-

tos operacionais; iv) a diversificação “para fora”, isto é,

para o setor não-financeiro - os dois últimos se refletindo

no aumento do ativo permanente como proporção do

ativo total das instituições em análise (Tabelas 5.A a

5.C). A informatização e a diversificação para fora torna-

ram-se especialmente importantes na segunda metade da

década de 80, como estratégia defensiva dos bancos

diante da desintermediação financeira provocada pela cri-

se econômica e da perspectiva de hiperinflação e estran-
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gulamento financeiro do setor público, sempre presente

nas expectativas empresariais desse período (IESP/

FUNDAP, 1988 e 1993).

Assim, a partir de meados dos anos 80, os conglo-
merados financeiros constituídos na década anterior dão
lugar à formação de grandes “grupos econômicos”, sob

a liderança dos mesmos bancos que, até então, encabe-

cavam esses conglomerados. A figura jurídica do grupo
econômico havia sido regulamentada pela Lei das S.A.,

em 1976, que facilitou, do ponto de vista contábil e

fiscal, as operações de transferência de recursos entre

empresas de mesmo controle acionário. Como, no Brasil,
não havia - e não há até hoje - restrições ao controle
acionário de empresas não-financeiras por instituições

financeiras, a Lei das S.A. acabou por ter um efeito

indireto sobre o segmento bancário do SFB, propiciando

a formação de grupos financeiros, com ramificações em
outros setores de atividade. A Tabela 7 lista algumas das

maiores empresas financeiras em operação no país (em

dezembro de 1997) e suas respectivas áreas de atuação;
é interessante notar que a atuação no setor não-financei-

ro é uma característica exclusiva das empresas nacionais

que operam no Brasil, sendo esta atuação mais

diversificada nas empresas de capital privado.

As relações de propriedade entre grandes bancos e

empresas não-financeiras contribuíram para engordar as

estatísticas e a prática de auto-financiamento no Brasil",

reforçando, por conseguinte, a tendência à desinterme-

diação financeira. Assim, no Brasil, ao contrário do

observado em sistemas financeiros mais desenvolvidos,
a desintermediação não teve como contrapartida a ex-

pansão do mercado de capitais, mas sim do auto-finan-

ciamento.

Até o final da década de 80, o modelo de finan-
ciamento brasileiro não se assemelhou a qualquer dos
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sistemas privados conhecidos. Ao longo desse período,
o Estado manteve-se como o único ofertante doméstico
de crédito a longo prazo para a indústria e o setor de
infra-estrutura - através, principalmente, do BNDES" e
de fontes orçamentárias, menos convencionais!!, Ainda
assim, não parece apropriado definir o SFB dos anos 70
e 80 como um sistema de crédito público, face à falta
de planejamento para tal e à importância relativa que ofinanciamento externo e o auto-financiamento sempremantiveram no Brasil. Embora significativa sob a óticade uma política de desenvolvimento econômico, doponto de vista quantitativo a participação dos créditos
do BNDES na formação bruta de capital fixo no país foirelativamente modesta: segundo estimativas do próprio
banco, no período do Il PND, que representa o auge da
atuação do BNDES no financiamento industrial, estaparticipação atingiu apenas 8,7% (MONTEIRO +, 1995;
155).

Um avanço importante que deve ser destacado na
área do crédito público, em comparação com o modelo
de financiamento existente antes das reformas financei-
ras da década de 60, foi a dotação de fontes de cap-
tação não-monetárias e não-orçamentárias para o
BNDES.. Gradativamente, o Banco ganha autonomia na
gestão de sua política financeira, que passa a ser finan-
ciada por diversos fundos especiais e mecanismos de
poupança compulsória (PROCHNIK, 1995).

Série Textos para Discussão
 

4. O SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO NA DÉCADA DE 90

4.1. Novo quadro institucional: a reforma bancária de 1988

4

Em 1988, uma reforma do sistema bancário, insti-

tuída pela Resolução 1524 do Bacen, autorizou a forma-

ção de “bancos universais” no Brasil - aqui denomina-
dos “bancos múltiplos” (BM). Pelas novas regras, ban-

cos comerciais e Bl foram autorizados a constituírem,

entre si ou com financeiras e APE's, uma pessoa jurí-

dica única, formando um BM. Outra mudança importan-
te trazida pela nova lei foi a extinção da carta-patente,
instrumento burocrático através do qual o governo fe-
deral autorizava o funcionamento de novas instituições
financeiras. A partir de 1988, com a extinção desse

instrumento, a abertura de novas instituições financei-
ras passa a ser regida por um critério técnico, de ca-

pitalização da empresa, conferindo maior segurança e
credibilidade ao sistema.

Face ao modo efetivo de operação do SFB à época,
a reforma de 1988 significou apenas a rendição da
institucionalidade à realidade do sistema bancário bra-
sileiro que, na prática, já operava como BM. Prova dis-
so, foi a rapidez com que este tipo de instituição se
organizou e cresceu no SFB: logo no primeiro ano de
vigência das novas regras (1989), 113 BM foram cons”
tituídos e sua participação nos empréstimos totais 5”

SFB elevou-se também rapidamente (Tabelas 1 e Vu
Entre as instituições enfatizadas neste trabalho, os B

mantêm, desde a sua criação, a liderançaem participa
ção no ativo, passando de 48% (em média) no período
1988-90 para 77% em 1996-97 (Tabelas 5.a a 5.C).
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Do ponto de vista organizacional, a reforma de 1988significou um rompimento radical com o modelo de sis-tema financeiro idealizado nos anos 60 e uma aproxima-ção com o sistema do tipo alemão, baseado nos grandes“bancos universais” e no crédito bancário privado. Àclassificação do SFB dos anos 90 nesta categoria, con-tudo, seria precipitada, já que sua viabilidade, tal comoa de qualquer outro modelo, não depende apenas dacriação de um quadro institucional compatível, mas tam-bém do equacionamento da questão da captação a longoprazo. Indicadores recentes do mercado financeiro suge-

7 ongo prazo no SFB, seja sob aliderança do mercado de capitais ou do crédito bancárioprivado. Essa questão é tratada a seguir.

4.2 O novo cenário macroeconômico e Seus ref noSFB: 1990-97 Ed

A primeira metade dos anos 90
importantes para o Brasil. O início da década marca oretorno dos capitais voluntários para a América Latina,encerrando o longo período de afastamento iniciado em1982, com a “crise da dívida” que atingiu as principaiseconomias da região!'*. Esse movimento foi viabilizado,
de um lado, pela implementação do Plano Brady, de
renegociação e securitização das dívidas latino-america-
nas e, de outro, por um contexto financeiro internacional
bastante favorável, marcado por ampla liquidez e juros em
queda nos principais pólos exportadores de capital (Esta-
dos Unidos e Europa).

trouxe mudanças

No Brasil, a restrição externa começa a ser atenuada
em 1992, com a assinatura de novo acordo com os
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credores da dívida brasileira (após diversas tentativas mal
sucedidas), nos moldes do Plano Brady. Esse acordo,

aliado à aprovação do impeachment do Presidente
Fernando Collor de Mello, pondo fim ao impasse político

e econômico em que se viu o país durante quase todo o

ano, e à.adoção de uma política macroeconômica de

cunho ortodoxo, contribuiu para recobrar a confiança e o

interesse dos investidores estrangeiros no país. A combi-

nação de aumento de impostos e contingenciamento de

despesas permitiu uma redução substancial do déficit

público na primeira metade da década de 90 (Tabela 3).
Além disso, adotou-se uma política de minidesvalo-
rizações diárias da taxa de câmbio, de modo a mantê-la

estável em termos reais, e uma política monetária
restritiva, com clara orientação de manter os juros reais

domésticos superiores aos internacionais.

Um novo acordo da dívida em abril de 1994 - tam-
bém no âmbito do Plano Brady - e a estabilização de

preços, obtida a partir de julho do mesmo ano, com a

implementação de um plano de “âncora cambial” (Plano
Real), deram novo impulso à captação externa brasileira.
A ampliação do grau de abertura financeira do país, pro-
movida por mudanças na regulamentação dos investimen-

tos estrangeiros, implementadas a partir de 19878, foi
também crucial para a reconstituição de um quadro pro-
pício ao movimento de capital, cujo fluxo para o Brasil
cresce ininterruptamente desde o início desta década

(Tabela 8).

De um modo geral, as novas condições de operação
da economia brasileira na década de 90 têm sido bené-
ficas à atividade financeira, tanto em termos de captação,

quanto de oportunidades de aplicação: i) o acessoà
recursos externos (de custos mais baixos que Os domés-

ticos) foi recuperado; ii) a atividade econômica foi reto-

mada e a taxa de investimento iniciou tímida recuperação
a partir de 1993 (Tabela 3): iv) a demanda de crédito foi
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reanimada a partir da recuperação econômica e, principal-mente, da estabilização de preços; v) o segmento primáriodo mercado de capitais foi estimulado, elevando a relação“emissões primárias/investimento”
das operações puramente especulati
cundário (Tabela 4).

e reduzindo o peso
vas do mercado se-

4.2.1 Mudanças no modo de operação do sistema bancário
Os reflexos do novo context

institucional no modo de operação do sistema bancáriobrasileiro pode ser visualizado nas mudanças em suaestrutura ativa e passiva ao longo da década de 90. NosBM (que concentram mais de 70% do ativo total do grupode instituições em análise, na média dos anos 90) asprincipais alterações observadas na composição do ativoaté meados de 199717 (Tabela 5.c) foram: redução daParticipação dos títulos Públicos; ii) aumento do pesorelativo das operações de crédito; iii) aumento relativo dasOperações externas
ais). Na estrutura p

O macroeconômico e

Clais (BCO), os BI e o BNDES apre”
S importantes em rela:do ativo total do grupo ema), à única mudança significativa da

a
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(privados e públicos). Esses números sugerem que este
segmento bancário vem se especializando na inter-
mediação de recursos externos. Tal hipótese é reforçada
pela análise da composição do passivo dos BCO (Tabela

6.Aj, na qual os únicos itens que apresentam alterações
significativas são, também, os vinculados ao setor exter-
no.

Os BI (3% do ativo total do grupo em análise)
mostram alterações semelhantes às dos BCO no que diz
respeito à composição do ativo (Tabela 5.b: i) o ara
relativo dos títulos públicos não mostra tendência clara
de redução (reduz-se até 1994 mas volta a suiem 1455-
97); ii) as operações de crédito perdem participação; ii)
os únicos ítens que sofrem alteração significativa são ra
vinculados ao setor externo. Quanto ao passivo (Tabela
6.B), a mudança estrutural mais notável é, tambémo
aumento do peso relativo das operações externas. .
menor intensidade, elevam-se as participações dos recur
sos próprios e dos depósitos a prazo.

O BNDES (15% do ativo do grupo em análise), como
banco público de fomento, tem seu rm de |oolíticadeterminado mais diretamente pelos objetivos da po o
econômica e financeira que pelas condições de pec “
Isto explica que as mudanças em sua da a o ê

passiva tenham mostrado tendências distintas das o Estvadas nos demais bancos, especialmente dos ADO deciais concorrentes do BNDES no mercado de crédito Ite-longo prazo. Os únicos itens do ativo que Daaluadns erações significativas no período são os títulos o sditoO ativo permanente (Tabela 5.b). As apsrações de “oodo BNDES sofrem clara retração relativa no edito aos94, fecuperando-se a partir de 1905, mas sem voltarníveis (mais altos) da década de 80.
a ão é aracteris-Vale notar que essa retração não é uma ca oo

tica dos anos 90, mas uma tendência de longo prazo,
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nítida e acentuada desde o início da década de 80. Com
binada às demais alterações na composição do ativo, Co
tendência poderia indicar apenas uma mudança na a
tégia de operação do banco, no sentido ei
desintermediação - traduzida, neste caso, pela substitu
ção de empréstimos tradicionais por operações de
securitização (refletida no aumento do peso relativo dos
títulos privados) e pela aquisição de participações
acionárias (refletida no aumentó do peso relativo do ativopermanente). Contudo, como o peso do BNDES no ativototal das instituições capazes de financiar investimentosreduziu-se sensivelmente na década de 90 — da média de24,8% em 1974-88 para 15,2% em 1989-97 — as altera-
ções em sua estrutura ativa indicam também uma efetivaredução da contribuição do banco ao financiamento deinvestimentos no país.

A menor atuação do BNDES no financiamento daformação de capital no Brasil reflete a já mencionadamudança de postura do Soverno brasileiro na economia,
e 90, tem se pautado pela
mínimo”. Tal postura Seutura passiva do BNDES (Tabela

6.B), que mostra contínua redução relativa das “obriga”
ções com o poder Público” entre as fontes de financia”
mento do banco. Essa perda de recursos fiscais não foi
Compensada por outr
ções externas,

defesa do modelo de “Estadoreflete também na estr

é . orÇ0es em análise - mas PS, que Passam d5-97, tendo alcançado 33,9% em 19939

recursos próprio
27,4% em 199

A crescente
.

a .

re

importância do auto-financiamento Pâ
o BNDES, Provavelmente, explica bSua atuação no fi
como da mudança de estratégia de Operação ip acima ã
Cionada. A edida

:
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ses recursos e/ou da opção do bancopor umaadmins
tração mais conservadora -, a ne ce pensa

dos empréstimos, bem como a rentabilida e E garen

ficam comprometidas'?, Nessas Eres repre

cidas as operações securitizadas, que, além Aepres
tarem uma alternativa de negócios, têm a vantagem por
não comprometer o capital próprio do banco - Ega
Pouco tempo, em operações descasadas = Coroa
maior flexibilidade e liquidez que os empréstimo

cionais'º,

.
r

Esse mesmo processo, possivelmente, Egaa
trás da redução do peso relativo das detelativos deno ativo dos Bl, que operam com BNDES (na casarecursos próprios semelhantes aos do us; é pesodos 30%). A título de comparação, vale dos BI é dodeste ítem nas fontes de financiamento dicomenis: oBNDES ao longo da década de 90 é, es ico segmen-dobro do observado nos BM (Tabela 6.c) — ún das opera-to do sistema bancário que expandiu o dl so, os BMções de crédito de forma significativa. aum tal do grupovêm ampliando sua participação no ativo este aumentode bancos em análise, o que indica que “rambém, umrelativo das operações de crédito Sigirieê, trimento dasaumento de sua fatia de mercado, em de em dessesdemais instituições. O maior grau de alavancag resultado.bancos, certamente, é uma das razões deste

atéAinda a respeito do crédito, vale O opSrEGõEs de1997, sua recuperação foi comandada im participaçãocurto prazo. Os únicos setores que je joas eo comér-Nos empréstimos totais são as pessoas fd em prazoscio (Tabela 9), Cujas operações se concen ente, deman-inferiores a um ano. Os setores au, diRaa e habitaçãodam financiamento a longo prazo - dust tal dos em-— Apenas mantiveram sua participação no do fraca voca-Préstimos. Outra indicação (e razão) da eme de longoção do sistema bancário brasileiro ao crédito
em GY
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prazo emerge de sua estrutura passiva. Chama atenção a

semelhança entre os BM e os BCO quanto à participação

relativa dos depósitos a prazo: nos BM, cuja regulamen-

tação e estrutura interna diversificada permitem a atuação

no segmento de longo prazo, OS depósitos a prazo têm

participação média de 21,2% no período 1992-97, en-

quanto nos BCO que, tipicamente, atuam no segmento de

curto prazo, este ítem representa 20,7% (entre 1993-97).

Além disso, o forte aumento das obrigações externas na

composição do passivo das instituições analisadas se

deu, exclusivamente, por conta das captações de curto

prazo; as de longo prazo perdem participação em todas as

instituições (Tabelas 6.a a 6.0).

4.2.2 Fundos de investimento, fundos de pensão e o mercado

de capitais

a tendência recente, que não é captada nos

imoniais dos bancos é o crescimento da

fundos mútuos de investimento, regula-

mentados no Brasil no início da década de 90. Nessa

época, esses fundos cumpriam, basicamente, a função

de preservar O poder de compra da moeda, em meio ao

ambiente de alta inflação. Assim, eram aplicações de

curtíssimo prazo, que, na prática, não se diferenciavam

muito dos depósitos a vista. Em julho de 1995, o CMN

determinou uma série de alterações na regulamentação

ntivando os fundos de curto prazo

Um

balanços patr

indústria de

o le derecolhimentos
compulsórios

e estimulan-

O azos mais longos (com recolhimentos
baixos

da  iençã ocasião, foram criados os Fundos

E Daimento
Financeiro (FIF), de renda fixa, hoje

ce tos
com prazos mínimos de retenção de 30,

"90dias (FIF 30, FIF 60 e FIF 90) e O FIF Curto

o

Prazo.
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A Tabela 10 mostra um panorama dos fundos mú-

tuos de investimento no Brasil. Em dezembro de 1997, o

setor detinha um patrimônio líquido de R$ 141,9 bilhões

(cerca de 16% do PIB do ano), sendo sua maior parte

(66,8 %) concentrada no FIF 60. Essa concentração indica

algum avanço na captação a longo prazo no Brasil, se

po à situação vigente antes das mudanças de
i 95. Outra indicação neste sentido é a expansão recente

aaadosde ações que, em meados de 1996, represen-

passaram, %o do mercado (BACEN, 1996) e, em 1997

WS áBio a 11,0 %. Por outro lado, dois fatores sugerem

ESA Ti moço ainda se dá em ritmo lento: i) o baixo

Detidos ivo do FIF 90, que representa apenas 2,0% do

ceia (SE lo total do setor, embora, assim como o FIF 60,

da arde de recolhimento compulsório; ii) a composição

Cncentr, dos fundos mais longos, ainda fortemente

Eira rada em títulos federais e operações

missadas (ambos de curto prazo).

náis ão suma,a análise do período 1990-97 mostra si-

ga bra goenieia do perfil “curto-prazista” da poupan-

dantsad eira e, portanto, do quadro de dificuldades de

ção a longo prazo que sempre caracterizou o SFB.

o. Ã
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS E PERSPECTIVAS DE FORMAÇÃO
E UM NOVO MODELO DE FINANCIAMENTO NO BRASIL

cics e compõe-se hoje de todos os tipos de insti-

= inanceiras listadas no Quadro 1, excluindo o BNH

mudasàCRT em 1986, tendo suas funções incorpo-

ponto de F — e incluindo, a partir de 1988, os BM. Do

ser, hoje vista desua conformação estrutural, o SFB pode

mente ba classificado como um sistema predominante

ncário. As instituições cujo modo típico de

Dn
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operação é a concessão de crédito concentram 95% do
ativo do setor (Tabela 11).

Apesar dessa estrutura, pelas razões já comentadas,
o SFB está longe de caracterizar-se como um modelo de
crédito privado. As perspectivas neste sentido ou na
direção de um sistema de mercado de capitais são con-
dicionadas, hoje, por três fatores fundamentais: i) a longa
história de dificuldades de captação a longo prazo, que
ainda atua como um entrave à formação de um ambiente
(de confiança) propício a este tipo de aplicação; ii) a
crescente abertura do mercado financeiro brasileiro ao
capital externo, inclusive à entrada de bancos estrangei-
ros; iii) o gradual processo de desregulamentação por que
vem passando o sistema financeiro internacional, caracte-
rizado, basicamente, pela eliminação de barreiras à atua-
ção dos bancos no mercado de capitais (doméstico e
externo), estimulando, assim, a securitização — isto é, à
substituição das operações de crédito tradicionais pela
aquisição ou intermediação de títulos renegociáveis em
mercados secundários.

A tendência à desregulamentação e abertura finan-
ceira se estendeu aos países em desenvolvimento a partir
de meados dos anos 80 e ao Brasil em fins da mesma
década. Esse processo vem produzindo um extraordinário
aumento do grau de mobilidade internacional do capital,
tanto no sentido “vertical” - da frequência e volume dos
capitais envolvidos - quanto “horizontal”
ção do número de países que passam a integrar o mercadofinanceiro internacional. O lado positivo desse movimento
é que ele amplia o acesso dos mercados liberalizados arecursos novos (externos, no caso), favorecendo, Ssupos-tamente, as condições de financiamento de investimentose a atividade produtiva em geral. O lado negativo é queos mercados recém-ampliados tornam-se, também, maisvulneráveis às eventuais mudanças de rota do capitalglobal, tornando-se potencialmente mais voláteis e sujei-
40
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tos à fragilização financeira. Esse risco, naturalmente,

desfavorece o financiamento a longo prazo e, por exten-

são, os investimentos, questionando a “funcionalidade”

dos novos recursos?

: Para economias como a brasileira, cuja experiência e

estrutura financeira é predominantemente bancária (e

pública), sem tradição em operações de longo prazo e que

ainda não desenvolveu satisfatoriamente o mercado He

capitais, o risco de fragilização e “desfuncionalidade”
tende a ser ampliado. A tendência internacional à

securitização aponta o mercado de capitais - “locus” de
negociação das securities - como a via preferencial de
entrada das aplicações financeiras dos países industriali-
zados nas economias emergentes. Face à estreiteza e

falta de tradição do mercado brasileiro, especialmente no
Seu segmento primário - que é o relevante para a geração

de recursos novos -, o país tende a deparar-se, nos

Primeiros anos da abertura financeira, com três problemas

estreitamente relacionados: i) dificuldade de concorrência
com economias com mercados de capitais mais robustos;

ii) concentração das captações externas no curto em
(como vimos na secão 4.2), o que, além de não atender

à demanda por fundos para investimentos, tendos

instabilizar o mercado doméstico de ativos, aifiouitando

ainda mais a atração de poupadores a longo prazo; o
elevado custo de captação externa, manifesto nos spreads

de risco exigidos pelos investidores externos”.

Assim, a viabilidade do financiamento direto oforma predominante de provisão de recursos à longo pra i-no Brasil está ainda condicionada à expansão € MdEEzação do mercado de capitais local. A questão ain a não
equacionada permanece sendo a origem dos e o

Necessários para ampliar e sustentar a operação alt
mercado em bases relativamente seguras. Diante da ta
de experiência dos poupadores individuais locais na aqu
ins : . rendaSição direta de títulos longos, especialmente OS de

41aes



Instituto de Economia . UFRJ

variável, o mercado de capitais no Brasil só poderá ser
alavancado pela entrada de investidores institucionais.

O mercado brasileiro conta, atualmente, com três
categorias de investidores institucionais: i) fundos mútu-
os de investimento; ii) fundos estrangeiros, regulamenta-
dos no “Anexo IV” da Resolução 1289/87 do CMN, que
trata dos investimentos estrangeiros em bolsa; iii) entida-
des de previdência privada (fundos de pensão), especial-
mente as fechadas?2. Os fundos de investimento, como
vimos, detinham um patrimônio total da ordem de 16,0
% do PIB em 1997, mas com uma participação de apenas
2,0% do PIB (R$ 17,3 bilhões) em títulos de renda vari-
ável. Os investimentos estrangeiros via Anexo IV segui-
ram a tendência geral do investimento externo no país,crescendo a partir de 1992 (Tabela 8). Em junho de 1997
(antes de iniciada a crise asiática), essa
sentavam 5,3% do PIB (US$ 42,7 bil
1998: 44). Os fundos (fechados) de pe
carteira de ativos de US$ 77,8 bilhões em 1997 (9,7% do
PIB), com cerca de US$ 25,2 bilhões (3,1% do PIB) emações e debêntures (Tabela 12.a)2,

s aplicações repre-

hões, cf. BACEN,

nsão detinham uma

1997 (R$ 11,4 bilhões, Tabela 4)
a apenas 1,3% do PIB, 6,7%
e 8,5% da poupança interna n

+ este percentual equivale
do investimento agregado
O mesmo ano?, Aparente-

AnAi GO para cresci impor-tância do mercado de capitais mento da imp

financi ilrepousa, basicamente, em duas amento no Brasil,

42 ————
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da captação externa nesse segmento; ii) expansão e
realocação dos fundos mútuos de investimento e fundos
de pensão nessa direção.

A alavancagem do mercado de capitais pela via das

captações externas é um caminho arriscado, que deve ser
cuidadosamente monitorado, para evitar O risco de exces-
siva volatilização do mercado e fragilização financeira da

economia - as recentes experiências de crise cambial no
sudeste asiático (1997) e no Brasil (1998) são ilustrações
dramáticas desse risco. Assim, a via externa deve ser

vista como complementar à expansão possível com base

na poupança doméstica.

Quanto aos fundos de investimento, o aumento de

Sua participação na formação da demanda por títulos de
renda variável parece possível, face à baixa participação

atual (12,2% do patrimônio total do setor - Tabela 10).
Mas o fato de que, no Brasil, este tipo de aplicação é
ainda visto (pelos poupadores) como uma alternativa de
curto prazo — talvez por herança do período inflacionário,

quando esses fundos sugiram e se popularizaram — não

Permite esperar para breve um avanço importante neste
Sentido. Assim, entre as alternativas mencionadas, a mais
Provável (e saudável), em princípio, seria a via dos fundos

de pensão que, em outros países atuam como Importan-
tes investidores a longo prazo, em consonância com à

longa maturidade de seus passivos.

Tal como os fundos mútuos de investimento, os

fundos de pensão tiveram um crescimento vigoroso no

Brasil nos últimos anos (Tabela 12.a). Contudo, mantidas

àS condições atuais, há pouco espaço para que essas
entidades aumentem sua atuação no mercado de capitais:
OS fundos fechados já alocam 43,1% de sua carteira de

NVestimentos em títulos de renda variável (32,4% direta-

Tente e 10,7% através de aplicações em fundos de IM

Yestimento), estando muito próximos do máximo de 50%
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que lhes é permitido alocar nesta modalidade de investi-
mento (Resolução 2.324/96 do Bacen). Assim, a perspec-tiva de expansão do mercado através dos fundos de
pensão passa a depender, fundamentalmente, da amplia-ção do patrimônio das entidades de previdência privada,tanto as fechadas, quanto as abertas,

2”

E possível que a reforma da previdência social emcurso no Brasil, ao anunciar a redução dos benefícios aserem pagos às futuras gerações de
procura por planos de seguridade privada. A confirmaçãodessa hipótese, porém, está condicionada à própria recu-peração do investimento, do crescimento e da rendapessoal da economia, que são as bases necessárias paraa ampliação de sua capacidade de poupança e, maisainda, para que seja estimulado s

inativos, estimule a

concentrado nas entidades de capital público (Tabela12.b), cujas contribuições patronais são mai
|

alores que asde empresas privadas - de duas Vezes a contribuicão doempregado, ante 1/1 nas privadas, Assim, é possível que
a ,

t
'

a gmsferência de estatais ao Setor privado, em princípio,reduza o patrimônio total dos f |Undo ã -

dos
S de pensão fecha
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mento de um novo ciclo de investimentos no país. A
análise sugere que um caminho promissor para a expan-
são deste segmento do SFB é a criação de estímulos à
demanda por fundos de previdência privada. Contudo,
este, esforço será de pouca eficácia enquanto persistir 0
quadro de lento crescimento da atividade econômica e da
renda pessoal no país.

Quanto à via do crédito bancário, como vimos, as
instituições privadas nacionais parecem, até o momento,
Pouco capacitadas para uma atuação importante no seg

mento de longo prazo - basicamente, em razão do pe :
“Curto prazista” que ainda caracteriza suas estrutura
Passivas, Restam as instituições estrangeiras, cuja pre-
Sença no Brasil vem sendo rapidamente ampliada nos
Últimos dois anos (ANDIMA, 1998). Os bancos estrangei
(Os entram no mercado brasileiro com, pelo menos, a
Vantagem sobre os nacionais: melhores condições :
captação de recursos externos, porque seu rating (classi
ficação internacional de risco) é, em geral, melhor dicã o
dos bancos locais. Por essa razão, têm também con ções
de cobrar taxas finais menores é abocanhar uma fatia
importante do mercado de crédito, especialmente a ne
mento de médio e longo prazo, em que as desvan Nam
Comparativas dos bancos locais sãoo nos.
disso, a própria inexperiência dos bancos brasi Siscão de
“S segmento - que envolve um processo de Ave de curta
ÍSco mais técnico e rigoroso que as operações ituições
duração -— é uma vantagem a mais para as insti ca
estrangeiras, com tradição em operações de longo prazo.

Assim, a maior abertura do mercado financeiro ai

Sileiro à Poupança e bancos externos tende à nto adivisão técnica de trabalho, na qual O tran.
ôngo Prazo caberá, essencialmente, aos bancos ípio, OGeiros. Às instituições nacionais caberá, em ativa de“Cemento de crédito de curto prazo e/ou a alternativARE inevitável“SSociação com as estrangeiras. Assim, parece IN
TT
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o aprofundamento do atual processo de fusões e aquisi-
ções no mercado bancário brasileiro, dando origem a um
novo round de concentração do setor, tendo, provavel-
mente, no topo do mercado alguns grandes bancos es-
trangeiros. Outra alternativa que se coloca para o sistema
bancário brasileiro é a atuação no mercado de corretagem,
seguindo o modelo de financiamento desenhado pela
tendência internacional recente, baseado na securitização.
Mas essa via, na verdade, é um subproduto do desenvol-
vimento do mercado de capitais no Brasil; como tal, não
pode ser criada por iniciativa unilateral dos bancos.

Pelas razões apontadas, mesmo se reconhecendo
algumas tendências favoráveis, as condições de formação
de um novo modelo de financiamento de investimentos
no Brasil, calcado em poupança e instituições privadas
nacionais, não estão, ainda, formadas, Consolidando-se o
processo de reforma do Estado nos moldes do “Estadomínimo”, a participação do crédito público tenderá a sereduzir e a retomada dos investimentos será condiciona-
da, do ponto de vista financeiro, à capacidade de auto-
financiamento e captação externa das firmas e institui-
ções financeiras financeiras - e, neste segundo caso, Orisco de fragilização cambial-financeira pode ser ampliado.Além disso, o capital externo é a variável exógena domodelo, função das avaliações dos investidores potenci-ais sobre a economia brasileira. Assim, o auto-financia-mento e o próprio nível de investimentos serão as vari-áveis de ajuste das empresas com pl

. anos de ex 2
sua capacidade produtiva. pansão de

A manutenção de um cenário de estabilidade
macroeconômica é um requisito Necessário, mas insufici-

onte. do cuperação da condição de dependêncivulnerabilidade financeira-externa em pendência e
tra o país. Como mostram a discussão teórica deste textoa experiência internacional, quando o ponto de tida

são economias em desenvolvimento, a formação desis
46 ———— 
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temas financeiros “funcionais” dificiimente pode ser

alcançada de forma espontânea, sendo necessárias poli-
ticas voltadas especificamente para este fim. Assim, não

surpreende que a evolução do SFB nos anos 90 revele as
Pregariedades apontadas, já que a postura do(s)
governo(s) tem sido a de reduzir seu grau de regulação no
mercado. A discussão sobre os requisitos de uma política

financeira capaz de lidar com as novas condições internas
e externas de operação do SFB, de modo a aumentar seu
grau de “funcionalidade” é importante e complexa o

Suficiente para merecer outro texto. Fica, assim, como
Sugestão de reflexão e possível desenvolvimento deste
trabalho.
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TABELA 1
a

NÚMERO DE INSTITUIÇÕES FINANCEIRAS (IF) EM OPERAÇÃO NO BRASIL =

4964-1997 - Anos Selecionados
+

o

vo itera Ss

1964 335] 336) 312 80 - - - . 2 1 134 26 499 o

1975 118] 116] 78 ” - - 39 3 12) 135] 1,371 1676

1985 105] 106 77, E - - ” £5 2] 13 107 1.501 1785] m

tosa) 179 65) 38 28] 113] 108 8 35 2 12 7o| 1.578 1877 e

1999 216 50) 32 20] 166] 155 10) 23 1 10 51] 1.555 1855 s

1997 225 45] 32 É 180] 165 14 21 1 8 45) 1.588 1988 o

1952 234 35 32 B| 198] 176 22 20 1 8 41) 1.582 1825 a

1953 242 35) 31 7| 206] 183 23] 17 1 6 40) 1.573 1879 —s

1994 242 35) 28 5] 209] 184 25 17 1 6 42] 1.744 2052 D

1995 238 35, 31 6| 203] 178 25 16 1 6 45] 1,659 1966

1958 237 38) 34 4) 199] 173 26 7 1 5 44 1127) 1431

1997 216) 36) nd nd) 180) nd) nd 22, 1 nd nd nd nd E

Fanta: EXCEN Restónos Anuais e Boletins Mensais (vários números); TEGE. Anuano Estatístico do Nrasil (varas num.);

1IBGE/ANDIMA (1997). p.28. para 1889-85; ANDIMA (1997), paira 1957.
mn

(') Inclui Caixas Ecorômicas Federal & Estaduais.
7

4º") Inclui: Soc, De Créd. Invob.; Assoc. de Poup. 0 Empréstimos; Soe, Cooperaiivas;
o

Coreteras e Disinbuidoras de Valores; 0 Soc. de Arrend.Mercantil.

nd = nãodisponivel  
1964-97 « Anos Selecionados -

doSEcos SAMI) bj (B;

 

 

1964 80,8 29,5) 51,3] nd nd « . - 43 10.0] nd nd 85,1 13,4

1976 s0,3 23.3) 286,9] 9,9) 17,0 - - -| 10,0 62 33,8 634 3,6] 100,0] 56,2

1986 45,3 16,2] 20,5] 26] 17.9] 9,6] 26 - 4.8 30 45,9 65,6 33,4] 100,0] 63,1

1989 as, 9,1) 689] 22 A] 277] 199] 258 24 22 521 83,2 16,8] 100,0) 76,2

1990 61,1 11,9] 7,2] 33 3,9) 420) 64] 35,6 21 35 33,3 79,9 20,1) 100,0] 37,5

1991 ss, 144) TA4| 32] 42) 44,7] 94) 353 1.9 47 26,9 78,3 20,7) 100,0 42,5

1992 ea, 144] 38] 07 3,0) 47,0] 12,3] 34,8 1,8 42 29,1 80,6 19,5] 100,0 81,4

1993 7as 10.5] 29] 0,4 2,6] 61,5] 17.2] 44,3 0,9 30 21,2 78,0 21,0) 100,0) nd

1994 71 19,5] 33] 04 2.9) 484] 9,9] 38,5 07 45 23,7 86,2 13,8] 100,0 583

1895 693 180) 3,6] 03 33) 47,7) 11,9] 35,8 08 45] 25,6 84,8 15.2] 100,0 35,6

1925 7341 128] 24] 24 0,3] 57,9] 25,1] 32,8 0,4 44 224 67,0) 33,0] 100,0) 444

Jun 1997 75,5 122] 23) 20 03] 61,0] 21,7) 39,8 04 3,9 20,2] 1,4 28.8] 100,0] 48,1

1897 75,7 er 214) 1,9 0,2] 64,8] 17,9] 46,9 03 45 19,5] 75,4 24,8) 100,0) MA
ontes q Notas: Bolellns Monsais « ementas slicos do BACEN,diversos numeros,

[') Saldos om Dezembro de cada ana, excato quando explicitado em contrário.
(1) Inclui: Caixas Econ.Fed.e Estaduais; BD Reg.: PIS; BNCC(Banco Nac.de Créd, Coop.); BNH; Financeiras; Soc. Créd. Imob.; e APE.

42) Inclui: Banco do Brazil; Bancos Comerciais e Múlúplos Públicos; BNDES; RD Reg. Caixas Econ.; PIS: o BNH.

43) Incluitodasas IF não relacionadas na nota (2) acima.

(4) A diforonça para 100% em 1964 deve-sea dados nãodisponiveis no Item “Outras |F-.

(5) Percentual com base am empréstimos e PIA a preços oorrentas, percentual de Junho!1997 esteutado sobre PIB do ano de 1997.
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TABELA 4
INDICADORES DO MERCADO DE AÇÕES E DEBÊNTURES
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TABELA 5.9

BANCOS COMERCIAIS - COMPOSIÇÃO % DO ATIVO -1968-97 (Médias Anuais)

  

 

 

a é
Disponivel

Depósitos compulsórios

Oper.Interfinanceiras(Interbanc.)
Titulos Públicos

  
   

76) 32) 77] 33) 20) 28
end) nd) 49) 46 65 ee
49] 149] 128] 96] 10,6) 11,

 

 

 

  
  

 

o[Titulos Privados ú 31 as) 188 63) 115 a E
- RendaFixa d 27] 3,9 17,9] 27] 10,5 ç oo
|- Renda Variável 0,4 04 10 385 0.9 a 485]
Oper.de Crédito 59,1 58,9 45,6] 50,0 39,7 35,7 36,4 E 250Hav.Exte Oper. Cambiais 48 98] 180] 135 88) 222] 288 a aAtivo Permanente 6.5 5,6 10,6 12,0 10,5 95 8,0 E ssSub-total 927) 954) 923] 932] 64 997] 1026] 92,6 1 9
Outras Oper. (curto prazo) 73 4,6 77] 68 36 03 26 TA oo
Total 100,0] 100,0] 1000] 1 00,0] 100,0 100,0] 100,0] 100,0 Sá
Peso Relativo do Setor no Grupo* 51,0 42,7 45,3 42,9 44,0] EF] 58 64 $

      Eiscesraio7ação
6,7 42
  

  
 

31 09Disponivel
42 2,04

  
 

Depósitos compulsórios 6,8 5.0 28) “4 33 98 56 77 e
OperInterfinanceiras (interbanc.) nd nd nd nd nd «0,5 60 23 o[Titulos Públicos 24 26 4,9 37 65| 164 15,5] 189) 1 aTitulos Privados 0,8 1,0 0,5 28 76 33| 44) 120 aa- RendaFixa ri 02 03 25) cg 44 21) n2 En- Renda Variável nd 00) 04 o3! or 19) 22) 08) 4Oper.de Crédito 750) 746] t63] 720 69,9] 459] 439] 365) 286Hav. Ext. e Oper. Cambiais 22 46 527] 65 as col 85) 48 SAtivo Permanente 43 3,5 8,0 89 70 74 76 sm SASub-total 980) 95671]55 85] gas] 956] 504) 879)Outras Oper. (curto prazo) 20

4“4 29) as 47) al as) 97) 18Total 1000) 1000] 1000)       100,010090) 1000] 1000] 100,0] 100,0Peso Relativo do Setor no Grupo” Do 24] 2a199] HE Bl 07 01/05]onto: Elaboração própria a parir de dados primários fom MECUS CONTENTE) do BanconosBoletins Mensais u Suplementos Estatísticos do Banco (civersos úmeros),Dadosreferentes a dezembro de cada ano,ex4
Ceto quando explicitado em contrário,(º) Representa o percentual do ativo do sagmento bancário om quastão sobre o Btivofatal do grupo de instituições

financeiras em análise, bancos comerciais, bancos de investimento, bancos múliplos ta parsedo 1988) e BNDES.

      entral'do Brasilpublicados
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TABELA 5b o
BANCOSDEINVESTIMENTO E BNDES- COMPOSIÇÃO % DO ATIVO

1968-97 - Médias Anuais

   

  

  

 

             

   

351 22] 09 40 10] 03] 01Títulos Públicos da) 02) 27 A) 121) TA] BS) 20,8] 64,4Titulos Privados 10,0 49 11,4 6,4 19,8 16,1 239) 91] 86)- RendaFixa 55 34 63 39) 180) 106] 173] 48] 57- RendaVariável éS1 15) 50) 26) 18] SS 68) 43) 29Oper.de Crédito 689) 774] 731] 768] 453] 382 228] 181] 185Hav. Exte Oper. Cambjais nd nd nd np SS) SS) 343) 188] 123Ativo Permanente 1,4 1,8 82) 109] 110] 198] 167] 259] 302Sub-totar 844] 865] 963] 962] 910] 880 1070] S30[ 1541Outras Oper. (curta prazo) 186) 135) 37] 38) 81] 120) 20) 70|-3441Total 100,0] 1000] 1000] 1000] 100,0] 1000] 100,0) 100,0] 100,0Peso Relativo do Setor no Grupo” 16,5 18,7] 124 10,6 10,8] 32 28 1,8] 00

Disponivel
23 0,7 0,3 23 16 00 90) 01] 00Titulos Públicos nd 29 24 1,4 0 03 05) 13] 21

Titulos Privados 24,6 9,1 0,7 0,5] 1,3 47 5,5 53) 74- RendaFixa nd 0,9 0,4 0,4 03 24 40) 29) 57
- Renda Variável 24,6 82 03 01 09 23 14] 24] 47
Oper.de Crédito 564 803] 748) 701] 595] 454) 519 60,5) 65.8[- Diretas (incl. Op. Esp.) 75] STS] s33] ata 455 330 258] 233] 292“Repassesa Ag.Financ. 8,8 22,4 21,5 22,8 28,1 248 26,1 372) 385
Hav.ExLe Oper.Cambiais nd nd nd nd nd 07 0,8 02] 00
Ativo Permanente

0,4 44 14,4 16,5 14,3) 225] 284 20,1) 18,0
Sub-lotal

83,6 97,0 92,6 90,9 TA 736 888 87.5] 934
Outras Oper. (curto prazo) 16,4] 3,0 74 9,1 2266] 26,4 13,2 125] 6,6
Total

100,0] 1000] 1000] 100,0 100,0] 1000] 100,0] 100,0 100,0
PesoRelativo do Setor no Grupo* 10,5 21,6 26,0 26,7 24; 16;Fonte: Elaboração própria a partir EIS pnmanos (em masi corrente) do Banco Central e rasil, au o E +87)
os Boletins Mensais e Suplementos Estatísticos do Banco (di

(º) Representa o percentus
financeiras em análise:

embro de cada ano, exceto quan:
ai do ativo do segmento bancário em questão sobre o alivo total dobancos comerciais, bancos de investiment

versos números).

o, bancos múltiplos (a pari

do explicitado em contrário.
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TABELA 5.0

BANCOS MÚLTIPLOS - COMPOSIÇÃO “% DO ATIVO: 1988-97

 

UFRJ

 

 

Disponível

Depósitos compulsórios

Oper.Interfinanceiras (interbanc.)

Títulos Públicos

Titulos Privados

- Renda Fixa

- Renda Variável
Oper.de Crédito

Hav. Exte Oper. Cambiais

Ativo Permanente

  

         

 Sub-total

Outras Oper.(curto prazo)

Total

 

  
 Peso Relativo do Setor no Grupo
 

 

 

 

    Disponível

  

 

  

   
  
  
   

03 04    

 

  
   

    

   

   
  
   

 

 
   

        
 
   

Depósitos compulsórios 2.9 32 4,0 32,4Oper.Intarfinanceiras (interbanc.) 5,9 82 14 34Titulos Públicos 54) 38 10,7] 28Títulos Privados
36 61 25.1 3.5- RendaFixa
24 23 23,0 32.9)- Renda Variável 12) 37 21) 18Oper.de Crédito 38,5 58,8 60,6 57,4 45,6 44,5 45,6Hay. Ext, é Oper. Cambiais 19) 43 65) se) 30) 17] 26Ativo Permanente 45) 14,7 88 81 57 5.0 oSub-total 633] 046] 052] 19] Gral Soa 1266]Outras Oper.(curto prazo) 36,7 54 48 81 27 76] -268Es 100,0] 1000] 1000) 1000] 1000) 100.0] 100.0Peso Relativo do Setor ng Grupo” 65] 186) ZA 20,3 24,6 16,8 28,0onto: “IBOTAÇÃO Própria & parir da dados primários (em mosca corrente) co Einco entral do Brasil publicadosnos Bolelins Mensais o Suj

financeiras em análiso: bang,
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da Barco (diversos números).

   

TABELA 6.8
BANCOS COMERCIAIS - COMPOSIÇÃO % DO PASSIVO -1968-97 (Módias Anuais)
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é ansiSeloci
Depósitos a Vista
Depósitos do Poupança

o
Depósitos a Prazo 54 73 83) 217 14,2] 2041 270] 16,1] 13,8Depósitos Interfinanceitos nd nd nd no) 150 o] Je) Mm) Sê
Obrig. por Emprést. e Repasses 75 89 67 17 75 74 33 97] 04
Obrig. Externas

nd 225] 35.6 316 19,6) 29,4 341 32,2) 39,0
- Curto Prazo (ll, de desp. a aprop) dl nd nd nd nd 153) 228] 221] 21,7
- Médio Longo Prazo nd nd nd nd nd) 19,5 113] 10,1] 17,4Oper. Cambiais Maj 175) 118] 72 2s dal 197] 242] 193
Recursos Próprios 12,1 11,3 13,1 15,0 14,4 15,0 13,5 11,6] 10,5Sub-total 924] 1072] 031] 064] 16] 652] 934] 919] 921
Outras Oper.

78 72 89 36] 184 14,8 56 81] 7,9Total
100,0] 100,0) 100,0] 1000] 1000) 100,0 100,0] 100,0] 100,0

Peso Relativo do Sotor no Grupo” 51,0 42, 45,3] 42,9 44,0) Vá 5,6 81] 64

Ng
É

Depósitos a Vista 39,9) 289] 163] 166] 132 73 89 ss 05]
Depósitos de Poupança nd nd nd nd 1,0 06 24 37] 52
pstóeltoo a Prazo . 38 “3 50 10,7] 48] Za 96] 221) 235
Eni Interinanceiros nd nd nd nd -0.2 4 41 24) 7,9)
DeeEmprést, e Repasses 1541 37,2 447 40,9 447 26.8, 13,8 42] 35

'g. Externas
nd 11,0 17,0 14,7] 10,3 5.2 19 30) 26

- Curto Prazo(liq. de desp. a aprop,) nd nd nd nd d 141 19
- Médio e Longo P)

a E ; E em

go Prazo
nd nd) d

5 g
n nd nd 3,4 00 0,7] 1,0)

per. Camblais
11,5) 94 35Recursos Própri

: 7 . 49 Rê 53 2 A

prios
15,8 10,5 8,6 9,7

EE
nº ú : 14,0 17,3 15,1 12,0) 12086,1] 101,2 95,0 96,3 88,4 67,8 61,4 60,5] 69,2]

Outras Oper.
13,9 -12 50] 37] 11.8 322 388) 39,5 30,8

Total
1000] 1000] 1000] 1000 1000] 1000] 1000] 1000 100,0)

Peso Relativo do Setor no Grupo” 220 224 20,4 19,9 11,6 5,1 07 7 õ;
Fome” Elaboração própria a parir do dados primãnos tem mocda Corrente) do Banco Conta ; 5 gos]Lts]

nos Boletins Mensais e Suplementos Estatísticos do Banco(diversos números). Pesa SAR pubca
pads referentes a dezembro de cada ano, exceto quando explicitado em contrário.epresenta o percentual do Passivo do segmento bancário em questão sobre o Passivo total do gru; instituiçã.
financeiras em análise: bancos comerciais. bancos go investimento, bancos multiplos (a partir da EBD BNDES)OS?

=
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TABELA 6.CTABELA 6.b
BANCOS MÚLTIPLOS - COMPOSIÇÃO % DO PASSIVO: 1988-97BANCOSDEINVESTIMENTO E BNDES - COMPOSIÇÃO % DO PASSIVO

1968-97 - Médias Anuais
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Depósitos a Vista
53

BasaRa Z Depósitos de Poupança. w2] 107] 102] no) 136] 135] 151] 145] 178
Etr - Ao TESbtcêa bas 1987c08 n8| 312 2“ Depósitos a Prazo 94] 207] 264] 247] 255] 249] 210] 190] 493
Depósitos a Prazo 32,1] 463] 496] 482] 266 | 612] 428 “ Depósitos Interfinanceiros 21) 2a 18) 33] 05) 45) 33) 30) 38
Depósitos Interfinanceiros nd nd nd) nd) 414) -20, 71 3,3 q Otro. Por Emprêst. e Repasses 23 36 3,6 36 44| 100 52) 45 3,6
Obrig. por Emprést, e Repasses 2 26) 48 78 113] 183 144) 106) É Obrig. Externas 104) 182] 165] 205] 146] 164] 202] 180] 185
Obrig. Externas 128) 145] 272] 229) 141 10,1 52 04 urto Prazo(lig. de desp. a aprop.) nd 50) 121) 141 93) 114] 138] 127) 11,3
- Curto Prazo(liq. de desp. a aprop.) nd nd nd) nd nd 27 3 | Médio e Longo Prazo nd 132 4,5 6,4 53 5,0] 83, 53 72
- Médio e Longo Prazo nd nd nd nd ng) 74 a Rr Cambiais nó 17] 96] 100] 66 95] 88) 180] 79

o .Oper, Cambiais nd nd nd nd nd 27) 18: DtoPróprios 20] 216] 185) 1462] 154] 03] 159] 149) 145
Recursos Própri 184) 214] 200] 380) 284 Pra S44l 785] 97] SiS] Brd] 656 917] 569] 108

éprios
ú ' ” 34 Outras Oper.

Sub-total 999) 1000] 633] 625) 79. otal 456] 205) 10,3 87] 128] 144 83) 31] 92
o

| 167) 175] 208 1000] 1000] 1000] 1000] 1000] 1000] 1000] 1000 100,0

ia Oper.
so ,ao e ' 100,0] 1099) Poso Relativo do Setor no Grupo”
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nos Boletins Mensais é Sia Ei Prmanos (em moda Sorrento) do Banco Central do q
() Reprocanta i

à
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ados referent Is E MEntos Estatisticos do Banco (diversos números).
inc o Percentual do Passivoda Segmento bancário em questão sobre o passivo total do grupo deinstituicã
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TABELA?
MAIORES EMPRESAS FINANCEIRAS EM OPERAÇÃO NO BRASIL,

POR PATRIMÔNIO LÍQUIDO- DEZEMBRODE1997
VALORESEM R$ MILHÕES

 

   1. Bradesco Bco. Com,, Seguro, Capitalização,

Prev. Priv,, Correl. Valores,Cart. Créd.

Holding.

UFRJ

Madeira, Móveis, Papal, Pecuária,

Informát. e Telecom., Serv. Gorais.

 

 

 

 

 

 

 

 

2. Nas 5.515

—

|Bco. Com., Seguro, Financeira, [Madoira, Móvois, Papal, Elotroolotr..
Prev. Priv., Corret. Valores, Leasing, |Química o Potroq.. Transp.o Amazon.
Holding. Sorv. Gorais, Com. Exterior.3. Unibanco 3.079 Bco. Com., Seguro, Prov.Priv., o
Holding.

-4. Sul América 2.607 Halding, Seguro, Capitalização, Construção, Agricultura, Serv. Gerais.
Bco. Com., Corel. Valoras.

5. Real 1.975 |Bco, Mú, Com.e Invest, Financaira, .
Soc. Arrend. Merc.. Soc. Crád.Imob,
Seguro, Prev. Priv., Capilalização,
Corret. Valores à Câmbio.

6. Garantia 1.620 Bco.Investimento, Holding. Com. Varejista, Cervejas 6 Refrig.,

Prod. Agricola,7. Gerdau 1.610 Teco. táút, Holding, Florest. é Reflorest.. Transp. Radov.
do Cargas, Laminadosde Aço. Farto,
Pecuária,8. Bozano,Simonsen 1218. Í8co. táúti e Com, Soc, Arrend.Mare, Construção, Madeira, Agribusinoss.Corrot. Valores e Câmbio, Créd. Cons. Process, Galé.9.Finasa 1.121 ÍBco. Com. E Invest, Seguro,Corra. Informát. e Telecomunicações.

Valoros. Leasing, Holding.10, Vicunha! 1.014 

ESNasona

Bco. Invest, Soc. Arrend. Merc, Distr,

   
 1. BNDES

2. Banco do Brasil
   Bco. Desonvoly., Hotding.

ni-Têxtil, Metalurgia, Telecom., Comu

cação, Transp, e Armazen.
  

 Bco. Com.

0

Invest. Seguro, Correr
Valoros, Financoira, Cart. Créd, -
 

Bco. Com., Créd, Imob, » Seguro,

Informãt. e Telecomunicações.

 

  

 gone

 

 Bco. Com, Soc. Arend, Merc., Can.

6.003

Leasing.3. CEF A057
*- Banespa 3.929

Créd. Seguro.5. Banrisul 374
Bco, Com,, Leasing, Cores. Valores

Informát. e Telacomunicações.
Serv. Garais.

Transp.e Amazen.. Informát. O

   

2. Sudameris 5. ABN Amro
Fonte: Gozeta Mercantil Eq
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E E

+. HSBC Bamerindus
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Cart,
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TAGELA 8

EMPRÉSTIMOS DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

DISTRIBUIÇÃO POR TOMADOR E EVOLUÇÃO REAL- 199297

 

    

 

 
 

 

CEO

Feio
Séc o gz/3]

“Doz (1982, 2.5 24,2) 100,0 267.722

Dez / 1993 2,9 26,2 100,0 366,316 304 36,8

Dez / 1984 76 254 100,0 267.547 9,6] -270

Jul/ 1995 73 22,9 100,0 259.684 “2,9 6,4

Dez 11995 66 23,9 100,0 285.012 | 9,8, 6.5

Jul/ 1996 6,2 232] 100,0 295.070 35 13.8

Dez ! 1996; 8,0 21,8 100,0 309.672 4.8] 87)

dJul/ 1997 9,3) 21,6 100,0 333.585 7,7 13,1

Dez! 1997 11,7 20,3 100,0 296.465 411 43]

 

    

 

  
 Fonte: Elaboração prápria a partir ce cados de BACEN, Bolatim Mensal DezombeoriSad e ADrENSSE.

(*) Inclui apenas etividedas lipras de govemo, nas asferas federal, estadual e munkipal,

Atividades empresariais dos governos estão contabilizadas nos damais selores.
4º] reãa setor rura!o oistros sorviços,

Patrimônioà Liquida

% no PL Total

Diracicnamento da

Carteira:  
= Tít. Federais

= Tit, Privados

- Opor. Comprom.

- Ações e Dabônt.

- Recolh. Compuis.

TABELA 10

FUNDOS MÚTUOS DE INVESTIMENTO NO BRASIL - 1991 / 1997

VALORES EM R$ MILHÕES CORRENTES
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TABELA 11

ATIVO TOTAL DO SFB - DEZEMBRO / 1997

 

 

     

 

 

      
 

esparsa nt Ipordes se

E
Banco do Brasil 16,9
Bancos Comerciais 26.463 43
Bancos Múltiplos 267.919 432
Banoosde Investimento eD16 1,1
BNDES 50,438 9,9
Caixa Econ, Federal (CEF) * 110.054 18,0
Caixas Econ, Estaduais 1.355 0,2
BD Regionais 4,571 07
Financeiras 4,180 07
Soc. Créd. Imobiliário ! APE 8.155 0
Soc. Arrend. Mercantil 19.195 31
Corretoras e Distribuidoras 578 0
Total do SFB 610.996 Too
Bancos*

580.878 98,1Fonte: HACEN, Suplemento Estalisitodo Ba tim e
Mensal, Março / 1998,

* Inclui: il
CE Estaduaioo se perdeO BM, BNDES, GE,

Emo TABELA 12.
ADES FECHADASDEP E

RANKING POR INVESTIMENTOS, PRIVADA
O 114998

 

 

    

    

   

         
  

 

 

  

 

 

1) Previ (B.Brasil) ET domotal)
2) Funcef(CEF) Público ne 26,0
3 Furid. Cesp Público 2 74

4) SisteiTelebrás Públicos E Ê 57
5) PetrosiPetrobrás público é A0e 54
8 CentrusiBacen púptico dor 54
T) Valivevro Prisado bo Se
Demais . 21

[Total> : 44,6
“ Avrapp, via Inlurmol 100,0 

(4 Privado a partir ge 25 de Julho de 1999,

62

T
A
B
E
L
A

12
.8

E
N
T
I
D
A
D
E
S
F
E
C
H
A
D
A
S
D
E
P
R
E
V
I
D
Ê
N
C
I
A
P
R
I
V
A
D
A

Nº
D
E
I
N
S
T
I
T
U
I
Ç
Õ
E
S
E
D
I
S
T
R
I
B
U
I
Ç
Ã
O
%
D
A
C
A
R
T
E
I
R
A
D
E
I
N
V
E
S
T
I
M
E
N
T
O
S

1
9
9
4
1
1
9
9
7

-
V
A
L
O
R
E
S
M
O
N
E
T
Á
R
I
O
S
(
T
O
T
A
I
S
)
E
M
U
S
$
M
I
L
H
Õ
E
S
"

Série Textos para Discussão

 

 

10
0,
0]

3
7

3
2
,
4

10
,4 7
8

30
.0

]

19
,3

10
,7

15
,8

 

5.
7

3
5
,
7

12
,9 9.
6

19
,4

1
8
8

2.
6

16
.7

1
0
0
,
0

 

1
0
0
,
0

4
4

34
,7
]

14
,9

14
.8

11
.9
“
9 nd

19
,5
]

s 4 4

n
d RU

16
,

 

12
,

12
,

1
0
0
,
0

“
o

 

1
0
0
,
0

A
O

3
7
3

1
6
,
0

14
,5 9
8

9
8 nó

18
,4

E
L
T
O
N
,

pa
ra

TU
ST

-V
Z”

 

Nº
deI
ns

ti
tu

iç
õe

s
(T

ot
al

)

I
n
v
e
s
t
i
m
e
n
t
o
s
(
U
S
S
M
i
l
h
õ
e
s
)

E
m
%

d
o
P
I
B     

10
0,
0) 6.
5

30
.4

20
,3

15
.9 4
2 d nd

2
2
2

1
0
0
,
0

T
4

e

3
4
4

19
,3

1
2
6

Ê

1, nd
n

n
d

2
4
8

Tr
pa
ra

T
U
U
S
U
7
E
Re

vi
st

a
Ab
ra
pp
.

-
R
e
n
d
a
V
a
r
i
á
v
e
l

(*
)
S
a
l
d
o
s
e
m
D
e
z
e
m
b
r
o
d
e
c
a
d
a
an
o,

-
R
e
n
d
a
F
i
x
a

Ou
tr

os  om
po
si
çã
o

“4
da

Ca
rt

ei
ra

:

A
ç
õ
e
s
e
De

bê
nt

ur
es

F
u
n
d
o
s
d
e
In

ve
st

im
en

to

F
o
n
t
e

A
b
r
a
p
p
.

v
i
a

In
te
rn
el

I
m
é
v
e
i
s

D
e
p
ó
s
i
t
o
s
a
P
r
a
z
e Ti

tu
to

s
Pú
bl
ic
os

65



Instituto de Economia . UFRJ

Notas

“A principal distinção quanto à composição do passivo das instituições
financeiras refere-se à captação de depósitos a vista: a permissão

para tal define a instituição como “bancária” e o impedimento a define

como “não-bancária”. Nesse segundo grupo, um variado leque de
instrumentos de captação e regulamentos define a área possível de

atuação de cada tipo de instituição. Para um resumo dos principais
tipos de instituições classificadas nos Estados Unidos, por exemplo,

vide Cargill (1983), Capítulo 3, especialmente pp. 62-74. Para O caso

brasileiro, vide seção 3 deste texto.

da da2 A relação positiva entre a propensão a poupare o nível de pr al

economia é sugerida por Keynes (1985), Cap. 8, seção III, pp- 7

: E. , ipótese
? Essa interpretação é sugerida por Tavares (1979), como Eanes

explicativa para as dificuldades de desenvolvimento espontâneo e

sistema de intermediação financeira no Brasil dos anos 50-60.

ao a a a ram
* Para uma exposição detalhada das medidas e leis que compuse

as reformas financeiras desse período, vide Lemgruber (1978, ds
26-31 e Montoro Filho (1982), pp. 88-93 e 106-108. Para ço e
mais analíticas dessas reformas, vide Tavares (1979), pp: 21 Ive

o interessante trabalho de Studart (1995) a respeito. Studart desenv,
detalhada discussão teórica e empírica sobre a evolução doo
financeiro no Brasil e sua funcionalidade para o desenvolvime
econômico brasileiro, cobrindo o período 1947-83.

. ; pai oberto
8 Os mentores intelectuais das reformas foram os Ministros R

de Oliveira Campos e Octávio Gouveia de Bulhões.

a as ais ão,
8 Para uma excelente discussão teórica sobre essa questã

Studart, op. cit. Cap. 2,3 e 8.
. 248

? Para maiores detalhes, vide Lees, Botts e Cysne (1990), PP

248.
: n

º Entre 1969 e 1973, o ingressolíquido de capital externo (conside,
investimentos diretos e empréstimos em moeda), somou. ferior a
bilhões - um resultado surpreendente, face ao ingresso IP tanto
US$ 700 milhões, ao longo de todo o período 1960-68. No en ormãr
deste montante, apenas US$ 2,4 bilhões financiaram, de alguma ulo de
o crescimento econômico e US$ 6,2 bilhões tornaram-se acum

. -6D.
reservas no Bacen. Vide, a respeito, Cruz (1982), PP: 60-68
64 oaeee
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º Lees, Botts & Cysne, 1990, pp. 112-113 apresentam um

Organograma típico do conglomerado financeiro encontrado no Brasil
na década de 80.

'º No casobrasileiro, isto equivaleria a algum banco público assumir
O papel que, nas reformas,foi atribuído aos BIprivados. Somente bemMais'tarde,. em 1982, o BNDES passa a atuar, também, dessa forma,
através de sua subsidiária BNDESPAR.Masisto não chega a constituir

uma política de desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil,
que, até hoje, não está em curso.

" Em 1984 o auto-financiamento elevou-se a 76,8% dos recursos
utilizados pelas empresas privadas nacionais e 87,7% para as privadas
estrangeiras; em 1978, estes percentuais eram, respectivamente, de

08,8% e 76,7% (LEES, BOTT & CYSNE, 1990, p. 330). Esse aumento
do recurso ao auto-financiamento pelas empresas. privadas,

Paturalmente, só poderia ser viabilizado numa economia oligopolizada

e indexada, que permitia a compensação da queda no nível de atividadeà vendas das empresas pelo aumento dos “mark ups”(vide,do
Almeida, 1988). Somente as empresas estatais, cuja capacidade de
auto-financiamento foi erodida pelo elevado endividamento externo,

Pelo choque dosjurosinternacionais e pela repressão de preços imposta

Pelo 9overno, comoparte de sua política antinflacionária,o

o Sraude utilização de recursos de terceiros nesse período, ido
9 auto-financiamento de 50,7% em 1978 para 40,4% em 1984.12 . : ãoOs investi o aestime uas própria Erag ntos dos bancos em suas P “operações de
cré iTados como “ativo permanente”, e não como ão altera
àator, Para as empresas, da mesma forma, essa operaçã

Capital social” e não o grau de endividamento.
13

O Banco adiciona o “S”, de Social, em 1982.
“ Para mai
esSt

it. Cap. 11
Ores detalhes, vide Lees, Botts & Cysne, OP eli, R- Udart, op. cit., pp.150-154.

Para uma a
Latina na d
Specialm

nos para à Américaa , ais enter
Eavo movimento de capas Eaorg1997,

Écada de 90 vide French-Davis e Griffith-
ente Caps. 2,3€e4.

bre investimentos'8 Para uy

Estr 1998.
ng ima exposição da legislação brasileira SO

ei Tos, a partir deste período, vide Andima,
7
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E :
ijáticopelos efeitos da crise cambial-financeira deflagrada no sudesteo

em julho de 1997 e estendida para diversos outros países (inclusi
o Brasil) a partir de então.

'º A relaçãodireta entre a capacidade de ampliação dos empréstimos,
a rentabilidade e o grau de alavancagem do banco, medido pela relaçãoentre o ativo total e os recursos próprios, é demonstrada por Minsky(1986), Capítulo 10.

'º Sobre as vantagens da substituição de empréstimos por operaçõesde securitização no ativo dos bancos,vide Santos (1998). Sobre àexperiência de bancos americanos e europeus neste sentido, vide
Kregel (1998) e Edey & Hviding (1995).

* O termo “funcionalidade” é aqui empregado no sentido aspáofiio”que lhe atribui Studart (1995), pp. 64: “(...) a financial system defunctional to the process of economic development when it expan êthe use of existing resources (...) with the minimum possible Ino
in financial fragility and other imbalances that may halt the process Ogrowth for purely financial reasons.”

2? Em meados de 1997, três anos após a estabilização de preços *mais de seis anos depois de iniciada a abertura financeira no Gan
esses spreads eram da ordem de 400 pontos-básicos sobre à a)dos títulos do Tesouro americano (equivalente a 4 pontos parentnas captações do setor financeiro e de 450 pontos para O S€Privado não-financeiro (Bacen, 1998: 139).
22 As entidades “fechadas” são aquelas mantidas exclusivamentePelos funcionários e pelo Capital de uma empresa específica. Esse ede previdência privada é dominante no Brasil, sendo ainda asexpressivas as entidades “abertas”, mantidas por associaindividuais. A título de comparação, a carteira de investimentos as,últimas representa menos de 10% da carteira das entidades fechaestimada em US$ 77,8 bilhões no final 7 (ANAPP, 199ABRAPP, 1998),

Veda Bai |
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. ) . 1-97, entre osAbrapp, para evitar distorções entre os anos de 199 raram políticasquais ocorreram três mudanças de moeda no Brasil e vigo
cambiais diversas.

2 A relação percentual das emissões primárias com O ouoencaagregado de 1997 encontra-se na Tabela 4. A relação Sae eiáinterna foi calculada com base nos seguintesoBate eminvestimento/PIB (a preços correntes) = 19,6% e cen). Então:Conta corrente (poupança externa) = 4,2% do ELA E 5 - (1,3/Poupança interna = 15,4% do PIB e emissões primária E15,4)% da Poupança interna = 8,5%.
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