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NOTA DO EDITOR

O presente mimero da Revista Brasileira de Mercado de Capitais — Rbmec
comemora os dez anos de sua existéncia.

Ao longo desse periodo, 2 Rbmec se consolidou como Importante canal de
divulgag@io de trabalhos técnicos sobre mercados financeiros. Divulgando obras
de pesquisadores do Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais ¢ de especialistas
vinculados a outras Institui¢Ges, esta Revista acumulou um acervo significativo
de contribui¢Ges técnicas e opinativas sobre o assunto.

Nesta edigdo sio publicados vérios artigos sobre quest@es atuais do sistema
financeiro brasileiro. Envolvendo trabalhos que diagnosticam problemas ¢ pro-
pOem reformas para o sistema financeiro, estes artigos sintetizam contribui¢des
realizadas por técnicos do IBMEC em diversas pesquisas e estudos realizados
recentemente ou que estio em fase de elaboragio.

Adicionalmente, este nimero mostra sumdérios de todos os trabathos até
hoje publicados na Rbmec, por ordem cronologica de apresentagio e por ordem
alfabética por autor.
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‘Sistema Financeiro Nacional:
Uma Avaliagao sobre seu
Desempenho Recente

Eduardo Novo Costa Pereira®
Rosaline Phillips Marinho Nunes™**

Considerando-se que & justamente na drea de mercado de capitais que surgem os con-
flitos entre estatizagdo e privatizacdo, procurou-se neste artigo, avaligr, ¢ partir das
reformas introduzidas no Sistema Financeiro Naciongl, ¢ presenca do estado na eco-
nomia ¢ conseqilenfemente as distorcbes verificedas no Mercado Financeiro. Ao
mesmo fempo procurou-se analissr a evolugdo e o desempentho dos principais haveres
firanceiros, a partir de 1964.

Considering the fact that, in Brazil, the government influence in the capital market is
very strong, this article tries to analyse the effects and distortions occured in the
Financial Market, based on the performance and evolution of some economic
indicators.

O Sistema Financeiro, nas economias de mercado, se traduz em importante
mecanismo para a promogdo do crescimento econdmico. ao alocar a poupanga,
de forma eficiente, entre as virias oportunidades de investimento. A principal
contribuigio do processo de intermediagfo financeira ¢, portanto, a de facilitar a
transferéneia de recursos para alternativas de investimento mais adequadas ao
processo de desenvolvimento econdmico. Assim sendo, a captagdo e alocagdo
eficientes de recursos através do Sistema Financeiro, tormam-se de fundamental
importincia para viabilizar este desenvolvimento. A percepgdo de tal fendmeno,
associada a diversificagfo dos instrumentos financeiros, acaba por permitir a pos—
sibilidade de se verificar a elevagao da poupanga financeira doméstica.

Anteriormente is reformas introduzidas em nosso sistema financeiro, a
poupanga financeira voluntdria era bastante limitada, tanto em termos de volime
quanto nas possibilidades de investimentos. As distorgdes verificadas no mércado
financeiro brasileiro, refletidas nas taxas de juros reais negativas, frente- ' uifi
processo inflaciondrio crescente, bem como na inexisténcia. de um mercado

~

* Diretor Técnico do Centro de Estudos Fconémicos do IBMEC.

*= Pesquisadora do Centro de Estudos Econdmicos do IBMEC.
Agradecemos 3 Assistente de Pesquisa Beatriz Campos de Oliveira. Evidentementc, erros
¢ omissGes, porventura remanescentes, sio de responsabilidade dos autofes.
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compulsoria, estd refletida na importancia' que 0 governo assume na captagdo
voluntdria de recursos, passando de 18% em 1964 para 48% em média no perio-
do 78/80.

(%)
6,75
5,49
1,26

93,25

26,18

17,93
3,93
0,09

40,60
3,52
0,58
0,41

100,00

A evolugdo da presenga do Estado na absor¢do da poupanga financeira, via
captagdo voluntiriz, estd, entdo, diretamente relacionada i tendéncia crescente, 2
partir da década de 70, do endividamento do setor publico. ‘

1984
4.506.412
3.660.205

846.207

62.205.792
17466912
11.960.967
2624614
61.115
2.347.319
388526

A necessidade de captagdo de recursos para o financiamento do déficit
piblico, realizada fundamentalmente através de langamento de titulos do Tesou-
ro a mercado, aliada 4 varjabilidade das taxas de inflagdo nos Wltimos anos, tor-
naram os titulos piblicos mais competitivos “vis-3-vis” os titulos privados. Além
de rentabilidades elevadas, fatores como seguranga ¢ liquidez, essenciais em pe-
riodos de inflagdo ascendente, permitiram a absor¢o crescente de recursos por
L ' parte das institui¢Bes governamentais. A mobilizagdo de recursos pelo Estado, no
periodo 81/82, reflete claramente este fato. -

27.083.658
272681
66.712.204

(%)
931
740
1,91

90,69

27,25

13,69
6,34
0,11

38,51
3,60
0,32
0,88

100,00

2.819.003
133.957.297
9361.838
158.933
5.312.056
468.099
1.307.809
147.713.951

Ao mesmo tempo em gue as autoridades governamentais tinham que con-
trolar a expansio monetaria ¢ financiar o déficit piblico, no que se refere 20
plano interno, do lado externo a necessidade de equilibrar o Balango de Paga-
mentos, fez com que houvesse uma maciga colocagio de titulos pablicos, com
rentabilidades atrativas, de modo que a absor¢do da poupanga voluntdria por
parte do governo, foi expressiva, destacando-se 1981 com 59,2% do fluxo total
de poupanga. ’

1983
13.756.654
10.937.651
40.247.890
20.215.589
56.885.083

)
12,54
9,04
3,50
87,46
23,25
13,23
9,28
0,02
34,32
4,46
0,61
2,27

(%
100,00

Embora o desenvolvimento do sistema financeiro, a partir das reformas dos
anos 60, tenha contribuido positivamente para a elevacdo da poupanga nacional
com relagdo ao PIB e, por conseguinte, para a aceleragdo do processo de cresci-
mento econdmico, os beneficios referentes a este crescimento correm sério risco.
Isto deve-se ao fato de a crescente necessidade de financiamento do déficit pi-
blico nos ultimos anos, ter sido a determinante do crescimento da poupanga
financeira nacional e sua alocagdo por parte do governo. O que em Gltima instan-
cia descaracteriza a fungdo esperada pelo Sistema Financeiro Nacional, agravada
pela convivéncia com a crise econdmica, experimentada nesse perfodo recente, o
excesso de regulamentagao econdmica e o discutido problema acerca da concen-

" tragdo bancaria. Tal fendmeno justifica, entdo, a andlise da evolugdo recente da
composigdo dos instrumentos de captagdo da poupanga financeira,

1982
17.561.076
12.658.497
4.902.579
122.493.242
32.566.121
18.536.770
13.003.272
30.785
48.074.163
6.249.060
850.721
3.182.350
140.054.318
Nota: Os valores de 1984 referem-se ao més de julho.

Desempenho recente dos Haveres Financeiros

A preocupagdo bésica da politica econdmica no Brasil, a partir de 1964,
J foi a de criar bases sblidas de modo a garantir o crescimento econdmico auto-sus-
tentado. Assim sendo, foram realizadas nesse perfodo, amplas reformas no Siste-
ma Financeiro Nacional, uma vez que o desenvolvimento financeiro passou a ser
parte essencial do desenvolvimento econdmico. '

/s

. Continuagdo da Tabela 2

(ORTN + LTN + Qutros).
6. Titulos da Divida Piblica Estadual e Municipal

7. Aches

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil — vérios mimeros.

2. Papel Moeda em Poder do Piiblico

Haveres Nao-Monetirios
5. Titulos da Divida Publica Federal

1. Depésitos de Poupanga
Total dos Haveres Financeiros

2. Depésitos a Prazo
3. Letras de Cambio
4. Letras Imobilidrias

1. Depdésitos a Vista

8. Debéntures

Haveres Mone

" Lo As reformas institucionais permitiram a criagdo e diversificacdo da ativida-
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nado, esta é alvo de severas criticas, como, por exemplo, a realimentagdo do
processo inflaciondrio, através de sua influéncia nas expectativas dos agentes
econdmicos. De qualquer forma, a corre¢io monetdria ¢ inegavelmente um
“hedge” contra a inflagdo. Em ambientes de crise, onde as oportunidades reais
de investimento nfo sfo claramente percebidas pelos agentes econdmicos, os
ativos financeiros vinculados 4 corre¢@o mnnetdria acabam tornando-se melhores
alternativas de investimento, sendo no entanto de cardter primordialmente espe-

culativo. Este fato, acaba de certa forma por desvirtuar o que se espera do Mer-

cado Financeiro — no seu papel de canalizar efivientemente a poupanga para
atividades reais. - :
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A Concentracao Bancariae
a Congilomeragdo Financeira

Roberto Moreno Moreira*®

O-objetivo do presente artigo é o de recolocar em discussio a gquestdo da con-
centragdo bancdriz e conglomeragdo financeira, duas’ coracteristicas marcantes do
Sistema Financeiro no Brasil. Com esse espivito, analisa as.causas e conseqiiéncias da
concentragdo bancdria, Examina, também, a trajetdria dz conglomeracdo financeira
em ambiente formalmente estruturado pare a especizlizagdo das instituigGes finan-
cefras, procurando estabelecer os efeitos dessa inconsisténcia sobre a eficiéncia do
Sistema Financeiro Nacional.

This article discusses two important characteristios of the Brazilian Financial
System: the phenomenon of financizl conglomergtion and the banking concentration.
Therefore it examines the occurrence of financial conglomeration in an enviroment
formally conceived towards specialization of the financial institutions.

Introducao

Qualguer diagndstico sobre a estrutura do atual sistema financeiro nacional
nfio pode ignorar duas de suas caracteristicas mais importantes: a concentragio
bancdria e a conglomeragfo financeira.

O processo de concentragdo banciria no Brasil nfo é recente mas acele-
rou-se no final da década de 60 e inicio da década de 70, pot for¢a de estimulo
institucional, entre outras razdes. A conglomeragfo financeira, por sua vez, é um
fendmeno que se iniciou na década de 60, a despeito da reforma financeira im-
plementada a partir das Leis 4,595 ¢ 4,728, de 31 de margo de 1964 ¢ de 14 de
julho de 1965, respectivamente, que estabeleceu o arcaboucgo fundamental do
atual sistema, pelo menos do ponto de vista legal.

O objetivo do presente artigo é o de recolocar em discussio a questdo da
concentragio bancdria e da conglomeragio financeira, tendo em vista o aparente
consenso nos meios empresariais € académicos sobre a necessidade de repensar-se
a organizacdo financeira hoje existente no pais.

*Pesquisador do Centro de Estudos Fcondmicos do IBMEC.

R. Bras. Merc. Cap. | RiodeJaneiro | v.10,n.32, pp. 303314 | out./dez. 1984
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Concentragio; significado e implicacBes

Conceitualmente, o grau de concentragfo em um mercado refere-se & dis-
tribuigdo do mimero e tamanho de firmas produzindo determinado tipo de bem
ou servico' e constitui uma das caracteristicas organizacionais que identificam a
esirutura desse mercado. A teoria econdmica sugere que, ceteris paribus, a pro-
babilidade de ocorréncia de priticas monopolisticas é maior nas inddstrias mais
concentradas — onde poucas firmhas de grande porte controlam expressiva parcela
do produto — posto que nessas indistrias existe maior possibilidade de coaliza-
¢do, permitindo o exercicio do poder de mercado?. Se isso ocorre; 0s consumi-
dores pagam maior prego e encontram menor oferta do que seria assegurado pelo
sistema de concotréncia perfeita. E a possibilidade de poder monopolistico que
explica o interesse da pesquisa académica sobre a concentragfo. E, certamente,
esses estudos estZo muito relacionados & legislagdo voltada para a coergdo do
monopdlio, principalmente nos pafses mais desenvolvidos, a despeito da evidén-
cia de que outras caracteristicas estruturais também Influem no grau de compe-
ticdo prevalecente em um mercado, como é o caso das condigdes de entrada.’

Nio obstante, os esforgos conduzidos na diregdo de estabelecer a ligagio
entre grau de concentragdo e grau de competicfio em .dado mercado nio foram
bem sucedidos. No caso da indistria bancdra, Gilbert [ 14 ] realizou um survey
sobre essa questdo e concluiu que:

a) existe alguma evidéncia de que a concentragdo afeta a performance dos
bancos, embora nio de forma significativa;

b) este resultado nfo implica, necessariamente, que maior concentragdo
bancdria acarreta uma coalizdo mais efetiva entre os bancos;

c} os estudos nessa drea nio tém levado em consideragdo a regulamentagio
existente.

Por outro lado, diversos autores® encontraram algum suporte empirico a
indicar que a influéncia da concentragGo sobre a performance dos bancos esti
licada ao diferencial de eficiéncia entre as firmas maiores ¢ menores, e nfo ao
poder de coalizfio no mercado.

Como se observa, a evidéncia disponivel ndo € conclusiva. No entanto, é
preciso assinalar, que a auséncia de respostas definitivas em relagfo aos efeitos da
concentragdo sobre a conduta e a performance de um mercado nio deve ser
interpretada como indicagdo de que essa relagdo ndo existe.

Ler. com Needham { 19 ], p. 83.

2Uma empresa (ou um grupo de empresas) tem algum poder de mercado quando corsegue
influir no prego através do controle da quantidade ofertada.

3Stijg,ler observa que . .. it is also clear that the degree of competition would vary more
closely with the number of potencial rivals than with the number of actuql rivals.” Stigler
[22],p.29.

*Por exemplo, Demsetz [ 13 ], Brozen [ 10 ] e Allen [ 2 ].
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A Concentragfo Banciria no Brasil: Uma Constatagio

A concentragio da inddstria bancdria é um fendmeno que tem sido obser-
vado nas principajs economias ocidentais no pds-guerra, como assinala Bouzan
[ 8 ]*. No Brasil, um processo semelhante vem ocorrendo desde a década de 50,
mas com maior énfase no final dos anos 60 ¢ principio dos anos 70, como reve-
lam os dados das Tabelas 1 e 2.

De 1950 a 1983, o mimero de estabelecimentos bancdrios experimentou
uma redugdo da ordem de 70%, ao contrario do tikmero de agéncias que cresceu
cerca de 560%. O comportamento referente s matrizes ¢ agéncias ndo foi, con-
tudo, uniforme. Durante o periodo compreendido entre 1950 e 1965, 0 mimero
de matrizes declinou a uma taxa de 8%; a queda observada entre 1965 e 1975, de
outro lado, foi superior a 40%, o que revela ter sido este o periodo mais critico
-de concentragio do mimero de estabelecimentos bancdrios. O nimero de agén-
cias, por sua vez, cresce a uma taxa expressiva nos subperiodos de 1950/1965 e
1975/1983, mas esse crescimento € inferior durante os anos de 1965 a 1975,
Vale a pena mencionar que o nimero de agéncias dos bancos privados diminui
nesses dez anos, o que explica o menor crescimento do total.

- Finalmente, a Tabela 2 procura medir a concentraggo banciria em termos
da participacdo dos maiores bancos nos depdsitos totais do sistema financeiro.
Evidencia-se, nesse caso, a maior concentragio ocorrida na década de 70, sem
agravar-se, aparentemente, a partir dai. No entanto, os dados também sugerem
uma menor concentragdo relativa, posto que a participagao dos bancos nos depé-
sitos totais aumenta mais nas faixas dos 10—20 maiores bancos entre 1970 e
1980 e, também, entre 1970 e julho de 1984, uma constatagdo que ¢ reforcada
por Carvalheiro [ 11 ] em suas conclustes:

"A varidncia dos logaritmos dos tamanhos dos bancos reduziu-se entre
1964 e 1976 [ . . . | representando uma desiqualdade mais atenuada e, portanto,
uma desconcentragio relativa na indiistria bancdria. [ . .. } N§o se estd afirmando
que a industria bancana ndo é concentrada, mas sim que a dispersio dos tama-
nhos se reduziu.’

Os dados apresentados suscitam, naturaimente, uma indaga¢do: quais as
razdes que deram ensejo a esse processo de concentragdo?

As Causas da Concentragio Bancdria

Os determinantes da concentraggo em qualquer indistria podem ser de
natureza variada’, mas algumas apresentam especial interesse para a avaliacfo da

*Um estudo bastante extenso sobre concentragio banciria foi realizado por Portocarrero de
Castro [ 21 ].

8 Carvalheiro { 11 lp-172.
"Veja, por exemplo, Koch [ 17 ], pp. 78-80.
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TABELA 1
MATRIZES E AGENCIAS
DOS ESTABELECIMENTOS BANCARIOS NO BRASIL
19501983
Ano 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1983

Matrizes 413 379 338 . 320 178 106 111 113

Agéncias 2183 3781 5010 6951 7861 8544 11251

14436

Fonte: Anudrio Estatistico do IBGE (1950/1965) ¢ Boletim do Banco Central
(1970 / 1983).

TABELA 2
PARTICIPACAO ( % ) DOS BANCOS
NO TOTAL DOS DEPOSITOS* DO SISTEMA FINANCEIRO

Niimere de Bancos™ * 1970 1980

1984 (Julho)
5 maiores 29,7 372 345
10 maiores 430 544 519
15 maiores ‘ 50,3 65,0 65,4
20 maiores 578 734 74,5
25 maiores 63,2 814 79,5

Notas: ( * ) Depositos a vista ¢ a prazo, l{iquidos das despesas a apropriar; *")
Exceto Banco do Brasil e Banco do Nordeste,

Fonte: Perdigdo [ 20 } (1970 e 1980); Boletim do Banco Central ¢ Balango Fi-
nanceiro da Gazeta Mercantil | 5 ].

" e
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concentragdo bancdria: a existéncia de economias de escala, a regulamentagfo e a
concentragfo do setor nfo financeiro. As economias de escala estdo associadas
ao custo médio de longo prazo que, nessa hipotese, decresce 4 medida que se
amplia a quantidade produzida. O estimulo i concentrago, nesse caso, advém da
tendéncia natural de as firmas expandirem sua capacidade produtiva para obter o
beneficio do menor custo unitiric. Dado o tamanho do mercado, tal agdo invia-
biliza as firmas incapazes de extrair os ganhos de escala, aumentando, por essa
via, a concentrago. '

Dentre os diversos fatores responsdveis pela existéncia de economias de
escala em uma inciistria, destacam-se alguns certamente presentes na atividade
bancéria, a saber:

a) Especiglizagfo e Divisdo de Trabalho — esta fonte de economia de es-
cala remonta a Adam Smith que enfatizou o aumento da produtividade

dela decorrente. A natureza da indistria bancdria, principalmente por se
constituir de firmas multiprodutoras, possibilita os ganhos de produti-
vidade que podem resultar da eSpema]Jzaqao do trabalho, a partir de um
dado volume minimo de atividade;

b) Indivisibilidades — patéce razodvel supor-se que a maioria das maqmnas
usadas na produgio tenha uma taxa dtima de utilizaco, acima e abaixo
da qual torna-se menos eficiente. O uso crescente de equipamento sofis-
ticado, como é o caso dos computadores na atividade bancdria, propicia
economia de escala através do maior emprego de sua capacidade;

¢) Risco — a redugo do risco associada a diversificagdo de aplicagSes pode
dar origem A economia de escala. Baltensperger [ 6 | demonstrou que os
custos devidos ao risco sdo inversamente proporcionais ao aumento do
tamanho do banco, repfesentado pelo total de empréstimos.

Tendo em vista a importancia tedrica das economias de escala no processo
de concentracio industrial, é natural que diversos autores tenham dirigido seus
esforgos na tentativa de estabelecer empiricamente a relagdo entre concentragdo
¢ ganhos de escala. Infelizmente, os estudos conduzidos sobre concentragdo ban-
caria apresentam diversas limitagdes metodolégicas® — a principal delas relacio-
nada com a dificuldade de se definir o produto da atividade banciria — e ndo
possibilitam qualquer conclusfo inequivoca sobre-os seus resultados. Para o caso
brasileiro, em particular, é possivel citar os trabalthos de Bouzan [ 8 ], Vital [ 23 ],
Meirelles [ 18 ] e Alves [ 3 ] mas seus resultados ndo apresentam, igualmente,
evidéncias definitivas, ndo s6 pelos problemas j4 mencionados, mas também
porque padecem de limitagSes tedricas conforme registra Carvalho [ 12 ].

Nio obstante, foi a crenga na existéncia de economias de escala que levou
o Govemo a acelerar o processo de concentragdo bancéria no Brasil a partir de
1965, com o auxilio da regulamentacfo. A preocupagio em reduzir as taxas de

#Portocarrero de Castro [ 21 ] descreve alguns estudos realizados nessa drea e discute suas

. principais limita¢es.
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juros conduziu .ao estimulo a concentragio banciria que ocorreu, em grande
parte, através de fusGes e incorporagdes de bancos. Por outro lado, em adi¢do as
regulamentages sobre a entrada ji existentes — concessao de carta-patente, capi-
tal minimo, entre outras — que podem constituir, por si s, instrumentos de
concentragao, passou-se a controlar a expanso do nitmero de agéncias. Segundo
Carvalho [ 12 ], esta foi a principal causa a explicar a concentragdo bancdria no
periodo. Nas regifes mais desenvolvidas, os grandes bancos foram protegidos
pela major restricdo A abertura de novas agéncias; o estimulo a expansdo de agén-
cias em dreas mais carentes acarretou a redugdo dos bancos menores, regionais,
pela competicdo dos bancos maiores, ansiosos por ampliarem 2 rede de captagio
de recursos sem remuneragio, em ambiente inflacionsrio. A -proibigdo existente
para aplicagfo em imdveis, exceto para uso proprio, auxiliou esse processo. Em
suporte & sua tese, hd que mencionar a existéncia de incentivos s fusdes e incor-
poragBes na atividade banciria desde 1946 como nota Portocarrero de Castro
[ 21 ], embora tajs mecanismos tenham sido aperfeicoados depois de 1965.

Alguns autores tém levantado a possibilidade de a concentragdo do setor
ndo-financeiro contribuir para a concentragio bancira®. De acordo com essa
hipétese, a expansdo dos grandes bancos pode ser adicionalmente resultante da
demanda das grandes empresas ndo-financeiras por opera¢des maiores. Assim, o
aumento do tamanho médio das opera¢es acarretaria um aumento da unidade
bancdria. No Brasil, um estudo realizado por Braga e Méscolo [ 9 ] sobre as em-
presas industriais ndo-financeiras no periodo 71/79 indica um aumento da con-
centracdo entre 1974 ¢ 1979, o que, aparentemente, nio permite concluir ter
sido esta uma das razoes da aceleragio da concentragfio banciria, a partir de
1965. No entanto, ¢ incentivo do Governo 3 redugio das matrizes bancirias ndo
resultou apenas da crenga quanto aos ganhos de escala. A semelhanga do relatado
por Alhadef no caso da Francal®, ta! incentivo procurou, também, oferecer
melhor estrutura financeira 2 grande empresa nacional emergente, um dos
objetivos do Il PND' !,

A Conglomeragio Financeira

Paralelamente a concentragdo dos bancos comerciais no periodo 65/75,
desenvolveu-se o processo de conglomeragdo financeira, distinto do primeiro
ponto de vista da forma, mas semelhante quanto a origem. O II PND nfo limita-
va sua ambig¢do  grande empresa nfo-financeira; pretendia estimular o conglome-
rado financeiro e industrial, baseado o modelo japonés. As razdes para essa
0p¢do s§o as mesmas que nortearam o incentivo i concentragfo bancdria: 2 exis-

téncia de economias de escala que, uma vez exploradas, propiciaram o aumento
da eficiéncia do setor financeiro. ’

Veja Athadef [ 1 ] e Bouzan [ 8 ] No caso brasileiro, essa possibilidade é discutida por _

Alves[ 3 ],p. 51.
10 Alhadef [ 1, p. 115.

11vale mencionar que o II PND (1975/1979) deu forma a uma agdo que jd vinha sendo
empreendida dez anos antes.
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As preocupacBes do Governo com a eficiéncia do sistema financeiro tém
origem em 1964, na constatacio de que a evolugio da economia nao havia sido
acompanhada pela modernizagio desse sistema, encarado como pega fl.lIl_dﬂ.ITlen-
tal para o desenvolvimento econdmico a partir dai. Identificava-se, principal-
mente, a escassez de recursos voltados para a aplicagdo a médio e longo prazos,
de resto comum nos paises em desenvolvimento,

As leis que deram a tonica da atual estrutura do setor financeiro! 2, cons-
truiram um sistema semelhante ao norte-americano, especializando-se os inter-
mediarios financeiros segundo a forma de captagio de recursos e, em alguns

-casos, também segundo a forma de aplicagfo.

No entanto, a segmentagfo escolhida pelas autoridades como estrutura
6tima para a indistria financeira foi responsivel, por outro lado, pela menor
participagdo dos bancos comerciais nas atividades financeiras. Aparentemente,
este fato, aliado & necessidade de diminuir o custo do crédito j4 mencionada,
levou & politica favorivel as fusGes e incorporagBes bancdrias, que vicss_em a
proporcionar decréscimo dos custos operacionais e aumento da produtividade
dessas instituigtes. Esses mesmos fatores determinaram a permissio para’ que
empresas do mesmo controle aciondrio atuassem em diferentes segmentos do.
setor financeiro. Tal processo conduziu ao atual stefus do sistema, no qual con-
vivem intermediirios financeiros independentes com grandes conglomerados e
constitui um desvio em relagdo A estrutura especializada originalmente conce-
bida.

E claro que o trade off existente entre ganhos de eficiéncia e o exercicio
de poder de mercado pode ser ainda mais sério no caso de conglomeragdo finan-
ceira. Em trabalho realizado recentemente, Perdigio [ 20 ] procurou avaliar a
eficiéncia ¢ o desempenho dos conglomerados financeiros no pais, no periodo
entre 1978 ¢ 1981. Entre suas conclustes para os dez maiores conglomerados,
destacam-se as seguintes:

a) esses conglomerados apresentaram comportamento concentrador,

b) a corregdo positiva entre spread e indices de conglomerago indica que
05 grupos mais conglomerados t#ém maior poder de mercado efou efi-
ciéncia alocativa;

¢) os grupos mais conglomerados tém maior capacidade de controlar cus-
tos e obter lucros.

Esses sdo resultados interessantes e sugerem, considerando-se as dificulda-
des metodologicas sempre presentes nesses trabalhos, a preseriga de poder de
mercado e ganhos de escala no funcionamento dos conglomerados, destarte ji
esperado. Contudo, é preciso assinalar que essa dualidade ndo & necessariamente
prejudicial do pento de vista de eficiéncia socfal. Khatkhate e Riechel [ 15 ]

125 Lei da Reforma Bancdria (4:595/64) e a Lei do mercado de capitais (4.728/65) inse-
rem-se entre as mais importantes.



310 Rbmec 32/84

observam que a maximizagdo da cficiéncia social financeira é compativel com
algum grau de monopolio, como mostra o Grifico 1.

A curva ¢ espelha a relagdo negativa entre concentragio e poder de mer-
cado. A medida que o grau de concentragdo aumenta, espera-se que as institui-
¢0es financeiras elevem o prego efou reduzam a qualidade e quantidade de seus
servigos. -

A curva s, por sua vez, apresenta a relagdo positiva entre grau de concen-
tragdo e eficiéncia resultante de economias de escala. Sua forma reflete a hip6-
tese de produtividade marginal decrescente ¢ os ganhos de eficiéncia estdo rela-
cionados com o tamanho do mercado. Para um mercado de tamanho represen-
tado pela curva s, a eficiéncia da instituigdo financeira média que implica em
um setor financeiro competitivo é igual a e”. No caso de um mercado menor, o
mesmo grau de concentragio implica em menor nivel de eficiéncia, e’

A eficiéncia social ‘que resulta da ponderagfo entre o exercicio do poder de
mercado que pode resultar da concentragio e a exploragao dos ganhos de escala

presumivelmente existentes — a despeito das dificuldades de mensuragio empi-,

rica — €, graficamente, a distincia horizontal entre as curvas ¢ e 5. Do exposto,
fica claro que quanto maior o tamanho do mercado, maior a eficiéncia potencial.
Por outro lado, quanto maior o tamanho do mercado, mais provével a explora-
¢do completa das economias de escala a um nivel de concentragdo inferior aque-
le do monop6lio. Em um mercado pequeno, como s, mesmo o0 monopdlio nao é
capaz de explorar plenamente os ganhos de escala. Finalmente, a eficiéncia social
méxima é compativel com algum grau de concentragfo diferente da competiggo,
e essa concentragdo deverd ser tdo maior quanto menor o tamanho do mercado.

Esse aparatus grifico pode ser de valia para examinar-se a situagdo do sis-
terna financeiro atual. A despeito de os diplomas legais terem objetivado a cria-
¢do de uma estrutura financeira calcada na especializagdo, o fendmeno da con-
glomeragdo acabou por gerar um sistema hibrido no qual os conglomerados
financeiros comportam-s¢ como bancos multiplos (ou universais) — podem reali-
zar todos os tipos de transagdo financeira — mas funcionam em meio ambiente
legalmente estruturado para um sistema financeiro especializado.

Independente de. avaliagdo sobre as vantagens e desvantagens de um siste-
ma financeiro sobre o outro — bancos miiltiplos X especializagdo — o fato é que
o sistema financeiro nacional é penalizado, em termos de eficiéncia, por essa
dualidade. A conglomeragfo acabou por prejudicar uma das vantagens da seg-
menta¢do, a de reduzir ao minimo os conflitos de interesse entre as instituigtes e
o cliente, um problema presente nos sistemas de bancos miltiplos e, por isso
mesmo, objeto de regulamentagfo apropriada onde essa estrutura financeira é
utilizada.

Por outro lado, ¢ provivel que esse quadro acarrete uma redugio da efi-
ciéncia dos conglomerados, que atuam como bancos miiltiplos mas se deparam,

GRAFICO 1

Grau de Concentragdo
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por exemplo, com custos administrativos necessdrios para manter instituigSes
financeiramente diferentes e com uma elevada imobilizagdo financeira resuitante
da aquisi¢do de varias cartas-patentes.

A considerar essas desvantagens do sistema hibrido em relaggo as suas al-
ternativas como refletindo-se na eficiéncia do sistema financeiro, € de se esperar
que, em termos grificos, a curva s se localize & esquerda daquela representativa
do sistema puro, qualquer que seja ele. Para um dado tamanho de mercado e
grau de concentragdo, as instituig@es mistas devern experimentar os custos men-
cionados acima. Tal situagdo pode ser descrita, no Grifico 1, pela posigdo da cur-
vasy em relagdo & sp, esta dltima representando o sistema puro, o que indica
que a eficiéncia social maxima é menor ¢ implica em maior grau de concentra-
¢do.

A tendéncia A universalizag@o dos bancos, a exemplo da concentra¢do ban-
céria, vem sendo observada em diversos pafses com estrutura financeira segmen-
tada, de que é exemplo a discussdo presente nos Estados Unidos sobre desregula-
mentagdo’ >, Tendo em vista o momento-atual, no qual se comega a cogitar de
uma reforma financeira no Brasil, parece especialmente adequado proceder-se a
um exame judicioso sobre as vantagens de se adotar uma estrutura financeira
baseada em bancos miiltiplos. :

Conclusdes

No momento em que se inicia uma discussdo sobre a reforma bancéria e,
mais amplamenie, sobre a reforma do sistema financeiro nacional, algurnas ques-
{Ges naturalmente vém 4 luz, como é o caso da concentrag@o bancéria e da con-
glomeragdo financeira.

A despeito da forma distinta, a concentragio e a conglomeracio parecem
ter a mesma origem, qual seja o incentivo s fusGes e incorporagSes que tiveram
énfase, principalmente, no periodo compreendido entre 1965 € 1975.

Um temor comum a essas forrnas de evolugdo do sistema financeiro € que
elas déem origem ao exercicio do poder de mercado, possibilitando a pritica de
maiores precos, bem como a redugdo de quantidade efou qualidade dos servigos
financeiros e reduzindo, portanto, a eficiéncia do sistema. Por outro lado, a
indastria financeira apresenta condi¢Ses de realizar economias de escala, 0 que
estabelece um trade-off entre esses dois efeitos da concentrago.

A eficiéncia social maxima associada 4 oferta de servigos financeiros é

compativel com algum grau de concentragdo. No entanto, em face da emergéncia
de uma estrutura financeira hibrida no Brasil, na qual conglomerados financeiros
e institui¢@es independentes convivern em um ambiente formalmente concebido
para a especializa¢io das institui¢Ges financeiras, é provével que essa eficiéncia

! 3/eja, por exemplo, King e Whitehead [ 15 ].
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seja inferior em relagdo dquela prevalecente com um sistema puro — especiali-
zado ou de bancos miltiplos.

Essa situagdo revela a necessidade de se repensar a atual estrutura finan-
ceira no Brasil, examinandorse as vantagens e desvantagens da ado¢do formal dos
bancos multiplos. '
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Mercado de Capitais e ]
Interven¢éo Estatal no Brasil

Antonio Carlos Figueiredo Pinto*®

Esse artigo analisa o problema da regulamentacfo econdmice no mereado de capitais
brasileiro. Ele discute principalmente os aspectos tedricos da regulamentacdo econd-
mica e, também, os efeifos da intervengio excessiva do governo no mercado de capi-
tais. Sua conclusfo bdsica é g de que a regulamentagdo existente em nada contribui
pare methorar a alocagdv da poupanga. :

This article analyses the economic regulation problem of the brazilian capital market,
Tt discusses mainly the theoretic aspects of the economic regulation and, also, the
effects of the large state intervention on the capital market, Its basic conclusion is
that existing regulation does not improve the saving alocation.

Introducfic

A maximizaggo da taxa de crescimento de longo prazo da economia estd,
sem divida, entre as maiores preocupagdes dos governos em todo mundo. Den.
tro dessa énfase, baseados em modelos de crescimento econdmico bastante stm-
ples’, os governos, principalmente depois da Segunda Guerra Mundial, passaram
a procurar incrementar a poupanga interna de seus paises. Com isso, acreditavam
que haveria, entfo, ampliagio da base de capital fisico de suas economias e,
assim, o garantiriam determinada taxa de crescimento econdmico.

Ao longo do tempce, entretanto, essas idéias foram sendo colocadas de
lado. Mais importante do que incrementar simplesmente a taxa de poupanga da
economia, a questio da eficiéncia na alocagio dessa poupanga passou a ser mais
discutida. Nessa direco, foram muito importantes as contribui¢des Iniciais de
Sollow ¢ Swan®. A grande preocupacdo no plano teérico, passou a ser com a

IHa.rmd, R. F., “An Essay in Dynamic Theory™, Economic Journal, 1939, pp. 14-33;
Domar, E. D., “Capital Expansion, Raie of Growth and Employment”, Econometrica,
1946. pp. 13747, :

2Sollow, R. M. “A Contribﬁtion to the Theory of Economic Growth?, Quarterly Journal of
Economics, 1956-feb. pp. 65-94; Swan, T. W. “Economic Growth and Capital Accumula-
tion"”, Economic Record, 1956, pp. 334-61.

*Doutor em Economia pela EPGE/FGV e pesquisador do Centro de Estudos Econdmices do
IBMEC.

'R. Bras. Merc. Cap. ] Rio de Janeiro J v. 10,n. 32, pp. 315-320 . [ out./dez. 1984
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gualidade da execugdo da tarefa dos mercados de capitais de transformagdo da
massa de poupanca em Investimentos ¢ nfo mais com o volume de poupanga que
a ele chegava. Desse modo, aos mercados de capitais nfo caberia simplesmente
ligar mecanicamente poupanga e investimento, mas, sim, buscar uma alocagdo
mais eficiente da poupanga entre as vdrias alternativas de investimento disponi-
veis.

Modernamente, essa questdo estd no centro das discussOes acerca do pro-
cesso de crescimento econdmico. Diversos autores® tém procurado associar a
idéia de melhoria do processo de intermediagdo financeira com a consecugdo de

taxas de crescimento de longo prazo elevadas e auto-sustentadas. Para eles, o

grande problema dos paises sub-desenvolvidos ¢ o de que a poupanga disponivel
ndo é alocada com eficiéncia, havendo, por conseguinte, grande dispersdo das
taxas de retorno dos investimentos. Sendo assim, hé possibilidades bem definidas
de maior crescimento econdmico pela simples redugdo da referida dispersio.

Uma das principais explicagfes, em toda essa discussfo, para a baixa efi-
ciéncia alocativa da poupanga no contexio dos paises sub-desenvolvidos reside,
justamente, no papel desempenhado pelos respectivos governos. Para esses auto-
1es, a proliferagio de regulamentages nesses pafses tém contribuido bastante

_para o mal funcionamento do sistema financeiro, como um todo e, por conse-

guinte, para o uso ineficiente de recursos.

Mckinnon, por exemplo, aponta o governo como um dos principais res-
ponsaveis pelo que ele chama de fragmentagdo da economia e, como consegiién-
cia, pela disparidade de taxas de retomno. Segundo ele, uma politica adequada
para 0 mercado de capitais que reduza, em particular, a intervengio governa-
mental, é pré-condigdo basica para o crescimento econdmico.

No Brasil, existe uma preocupagio muito grande com interferéncia exces-
siva'do governo no mercado de capitais. O Instituto Brasileiro de Mercado de
Capitais — IBMEC, em particular, tem concentrado bastante seus esforgos de
pesquisa nessa dlregao Como exemplo, trabalho recentemente elaborado no
ambito do Instituto® chama atengao para o fato de que a observagdo cuidadosa
das politicas do Governo para o setor financeiro a partir das reformas dos anos
sessenta mostra um crescente grau de regulamentagdes, € prossegue:

. Na maioria dos termos das operagGes passivas ou ativas do sistema
existe influéncia direta da requlamentagdo das Autoridades Monetérias. Em par-
ticular, as obrigatoriedades impostas sobre o ‘‘portfolio” das instituigbes pare-
cem excessivamenie exageradas, comprometendo o principic veluntirio de
transferéncia de poupangas embutidos naquelas reformas. Pode-se dizer que

3Como exemplo, poderiamos citar, principalmente: a) Mckinnon, R. 1. A Moeda e 0 Capital
no Desenvolvimento Econémico, Rio de Janeiro. Interciéncia, 1978; b) Shaw, E. S. Finan-
cigl Deepening in Economic Development. Oxford University Press, 1973.

#“Gisterna Financeiro Nacional; Algumas Propostas de Reforma™. Mimeo, 1984, IBMEC.
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grande parte das fungdes atuais do sistema consiste em realizar operagdes com-
pulsérias de crédito. Em termos bdsicos, ao sistema financeiro é imposta uma
atuagdo tipica de ggéncia governamental. Surge assim, um paradoxo. Ao tentar
reduzir a sua participagdo direta nos fluxos de poupangas e investimento, o
Governo amplia a capacidade de operagdo voluntéria do sistema financeiro. Pos-
terlormernte, o controle publico das carteiras do sistema faz com que, de modo
indireto, a determinagao dos fluxos de poupanga e investimento retorne s maos
do Governo.” '

Na proxima se¢do, discutiremos os principais aspectos econdmicos relacio-
nados com a intervengio do governo na economia. Na seguinte, citaremos algu-
ma evidéncia empirica dos efeitos da regulamenta¢do do governo sobre o merca-
do de capitais brasileiro.

Aspectos Econdmicos da Regulamentagio

Na se¢do anterior vimos que, modernamente, existe grande preocupagio,
na literatura, com a interven¢do do governo no mercado de capitais. Nessa se¢do,
procuraremos buscar justificativas teGricas para esse comportamento do governo,
com o intuito de verificar a posi¢io da teoria econdmica nesse aspecto.

As primeiras teorias de regulamenta¢io econdmica levaram em considera
¢3o o fato de que o Estado s0 deveria interferir na economia quando da ocorrén-

cia de falhas no funcionamento do sistema de mercado. Nesses casos, 0 governo

deveria produzir bens piblicos ou regulamentages, na tentativa de, eventual-
mente, corrigir o umo da alocagdo de recursos.

As regulamentagdes t2m sido apontadas como um dos mais importantes
aspectos produtivos da participacio do Estado na vida coletiva. Carvalho®, por
exemplo, ressalta que a existéncia ¢ manuten¢do de um conjunto de leis bdsicas,
normas e regulamentos que delimitem a acdo dos varios agentes econdmicos,
além de possibilitar a solugdo de certos problemas associados ao direito de pro-
priedade, servem para definir um minimo de ordem necessiria ao desenvolvi-
mento social em todos os seus aspectos.

No entanto, virias criticas podem ser feitas 4 regulamentacdo econdmica.
Carvalho procura mostrar que a auséncia de um mercado livre para este bem gera
algumas imperfei¢Ges que podem tormar seu produto liquide negativo, embora
ele vise reduzir custos para a coletividade. Argumenta também que a incerteza
sobre a agdo dos drgios reguladores e sobre a estabilidade das suas decisGes pode
impor custos aos agentes econdmicos. Discute, além disso, que a existéncia de
um poder discriciondrio gera a posmbﬂldade de se modificarern as regulamenta-
¢Oes existentes.

5Car\n'z;llho, J. L. O Estado na2 Economia: Estudos de Dois Casos Brasiletros, Expressio e
Cultura, Rio de Janeiro, 1979,
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Ao longo ‘do tempo foi ficando claro que as primeiras teorias de regula-
mentagdo econdmica ndo explicavam, de forma apropriada, a realidade. Ou seja,
na prética, constatava-se que a intervengfo estatal acabava piorando a alocagio
dos recursos, ao invés de corrigi-las. Assim, a énfase nos esforgos de pesquisa
mudou, com os analistas passando a se concentrar nos aspectos distributivos
inerentes a0 processo regulatério. Com efeito a possibilidade das regulamenta-
¢Bes serem alteradas para beneficiar certos grupos, como ressaltou Carvalho,
toma factivel a utilizagdo de recursos na “‘produgdo de influéncia” sobre os
orgdos de regular. -

Desse modo, surgiu a chamada “Teoria Econdmica da Regulamentagdo”,
proposta originalmente por Stigler®. Ele construiu toda a teoria a partir da pre-
missa de que a regulamentagdo econdmica servia aos interesses privados de
grupos especificos. Assim, os problemas alocativos puros foram, praticamente
deixados de lado. No plano teérico, a regulamentagdo passou a ser vista como
um bem que é transacionado no mercado politico, sendo demandada por certos
grupos interessados em aumentar suas riquezas e sendo ofertada por represen-
tantes politicos.

O trabalho pioneiro de Stigler foi, posteriormente, estendido e generalk
zado por Sam Peltzman’ . Em seu modelo, certos grupos, na sociedade, procuram
redistribuir riqueza via processo regulatorio. Cada um visa obter ganhos, “taxan-
do” os demais. O regulador, por seu lado, um politico em potencial, arbitra entre
os varios grupos, na procura da maximizagdo de sua probabilidade de ser eleito.

Efeitos da Regulamentag¢do no Brasil

A discussdo dos aspectos econdmicos da regulamentagdo, na se¢do ante-
rior, nos levou 4 conclusdo bisica de que, do ponto de vista alocativo, ndo existe,
na teoria econdmica moderna, qualquer justificativa para a intervengao sistemd-
tica e excessiva dos governos nos mercados de capitais. Na pritica, foi mostrado
que a regulamentagdo, hoje, existe principalmente por que atende a interesses
privados de grupos especificos.

No Brasil, algumas tentativas foram feitas de se obter evidéncias empiricas *

a esse respeito. Figueiredo Pinto®, por exemplo, procurou examinar 0s efeitos
alocativos de um tipo particular de regulamentagio existente sobre a formagdo

das carteiras de investimento dos investidores institucionais. A hipdtese basica -

que submeteu a testes foi a de que a’ regulamentagdo distorcia o processo de
escolha dos investidores, segundo suas metas individuais, levando-os certamente 2

6Stigler, G. ]. “The Theory of Economic Regulation™, The Bell Journal of Economics an
Management Science, Spring 1971. pp. 3-21.

7peltzman, S. “Toward a More General Theory of Regulation”, The Journzl of Law and .

Economics, August, 1976.

- v

3Figueiredo Pinto, A. C. “Efeitos da Regulamentagio Econdmica: O caso dos Investidores

Institucionais”, Revista Brasileira de Mercado de Capitais, Tul/Set 84. pp. 191-220.
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compor carteiras de investimento cujos componentes de risco e retorno seriam
diversos dos ideais.

Ainda segundo esse estudo hd uma dificuldade prética muito grande de se
compatibilizar os objetivos dos investidores institucionais com os da regulamen-
tagdo. Enquanto os investidores procuram imprimir maior eficiéncia na adminis-
tragdo dos seus recursos, a regulamentagdo os leva, compulsoriamente, a atender
outros fins, como o financiamento do déficit ptiblico.

No contexto da moderna teoria de finangas ele considera a diferenga de
posigio relativa de fronteiras eficientes’ , com ¢ sem regulamentagGes, como rele-
vante na identificagdo das distor¢Ges que procura apontar. Portanto, a aceitagao
ou n#o da hipétese bisica do estudo, em termos priticos, depende da magnitude
dos deslocamentos da fronteira eficiente, pelo efeito da regulamenagfo.

Com base nos resultados empiricos que obteve, extraiu a conclusio de que
a regulamentagdo de formagdo de carteira des investidores institucionais estu-
dados introduzia distor¢Bes no proceso de escolha dos mesmos, na forma de
aumento do risco da carteira que poderia ser constituida.

Brito!®, procurou examinar para o0 mercado brasileiro o efeito da diversifi-
cagdo do risco, de forma a tentar determinar ¢ tamanho necessério da carteira
para obter os beneficios da diversificagGo. Em seguida procurou verificar se as
exigéncias minimas, do governo, de diversificagdo ¢ tamanho da carteira para
determinados investidores institucionais, estava associado & obtenc¢io dos bene-
ficios mencionados. '

A conclusdo a que chegou foi a de que, como o risco no mercado aciondrio
brasileiro, com os dados que trabalhou, podia ser diversificado muito rapidamen-
te, ndo havia qualquer justificativa para regulamenta¢Ges entdo em vigor que
levavam a gque o investidor constituisse carteiras muito diversificadas. Ou sgja, a
regulamentagdo entdo acabava distorcendo a alocago da poupanga institucional,
pois suas exigéncias ndo encontravam um respaldo sob a 6tica de diversificagio
de risco. :

Conclusio

Existe um consenso de que o mercado de capitais, no Brasil, tem sofrido
uma intervengdo estatal excessiva. A andlise cuidadosa das regulamentagGes pro-
duzidas pelo governo, nos dltimos anos, mostra, inclusive, que essa intervengio
tem se dado em grau crescente. :

9 . . - . R P s -

As fronteiras eficientes sio constituidas de carteiras que oferecem a maxima rentabilidade
esperada para seus niveis de risco ¢ oferecem o minimo risco para seus niveis de rentabili-
dade. .

loBtito, N. R. 0. "0 Efeito da Diversificagio do Risco no Mercado Aciondrio Brasileiro”,
Revista de Administrapdo IA—USP, Ab1{Jun 81. pp. 108-21.
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bA qw_dencm empirica dispom’_vel, embora ainda pequena, confirma para o
caso brasileiro o fato de que a regulamentagdo existente em nada contribui para

|‘ne1horar a alocag:a’o_da poupanga. Pelo contririo, os estudos citados mostram
claramente, que essa intervengdo acaba prejudicando-a. ,

Por tudo isso', podemos concluir basicamente o seguinte:

1).a moderna teoria econdmica da regulamentagdo explica razoavelmente
hen_l 0 que acontece no Brasil, ao prever que essas intervencdes no mercado de
capitais estdo associadas mais a aspectos distributivos do que alocativos. Em
outras palavras, isso significa dizer que as regulamentages baixadas pelo gcn;erno

nessa drea estdo, em geral, m':iis preocupadas em atender interesses especificos do
que em promover maior eficiéncia alocativa.

_ 2) existe, no Bra_sil, um potencial grande em termos de crescimento econd-
Fuf:onpor redug:ap de dlsp.andade de taxas de retorno, advindo da eventual libera-
1zagdo ¢ consequente maior eficiéncia do mercado de capitais.

.

Divida Piblica e Financiamento
do Déficit Publico

Eduardo Novo Costa Pereira *

0 objetivo deste artigo é o de analisar alguns pontos relacionados & importdn:
cla de se administrar adequadamente a Divida Pitblica, destacando, no entanto,
a dificuldade de atingir-se tal meta, face d existéncia de necessidade de finan-
cigmento do déficit piblico, da forma como é feito no Brasil, Neste contexto,
oo discutidos o prablema da neutralidade da Divida Piblica em contraposicdo
4 tributagdo, a administragdo da Divida Publica como instrumento de politica
monetdria; e o fenbmeno do "Crowding Out”.

The objective of this article is to analyse topics related to the importance of a
properly Public Debt management; Jocusing, however, the difficulty in achiey-
ing such goel in a Public Deficit environment as it happens in Brazid. There-
fore, public debt neutrality problem, public debt as monetary policy Instru-
ment and Crowding Out phenomenon are discussed.

Introdugdo

Nos Gltimos anos, tem-se convivido no Brasil com séria crise econdmica.
Inflagio ascendente, problemas de Balango de Pagamentos, dfvida externa ¢ sua
dificuldade de renegociagio, recessdo ¢ desemprego, sio alguns dos elementos
principais que compdem o conjunto de objetivos a ser atacado e solucionado
através de implementagdo de politicas econdmicas. Evidentemente, como exis-
tem muitos objetivos e muita das vezes diametralmente opostos, a aplicagio de
instrumentos de politica econdmica acabam por nio ser bem sucedidos haja vista
o Obvio conflito de politicas.

Tarefa 4rdua, entio, é a de definir a prioridade de politica e arcar. com 0
anus de eventual resultado negativo. Nesse contexto, hd de se destacar que
durante muito tempo a preocupagdo fundamental perseguida, em primeira ins-
tincia, tem sido a de contornar problemas de Balango de Pagamentos, apesar de
declaragdes supostamente pro-combate 4 inflaggo.

Esta preocupagio em torno do Balango de Pagamentos tnagnificou o sur-

* Diretor Técnico do Centso de Estudos Econdmicos do IBMEC. Agradecendo a assisténcia
de Beatriz Campos de Oliveira ¢ Carlos da Costa Parciais Jr., economista do CEECON. Evi-
dentemente, erros e omissdes, porventura remanescentes, sio de responsabilidade do autor.
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gimento de outro problema, a saber, o do déficit publico. Existe consenso, hoje
em dia, entre economistas de renome, que este déficit tem sido um dos princi-
pais, se nfo o principal, causador do sancionamento de patamares elevados de
inflago, da recessfo, da exacerbagdo da divida externa, de mais problemas com
o Balango de Pagamentos, das taxas de juros elevadas, do significativo “crowding
out” e da descaracterizacio do Sistema Financeiro Nacional; que ultimamente
tem-se experimentado. :

Portanto, pretende-se com este artigo, ter uma visio geral sobre o financia-
mento desse déficit piiblico ¢ os inconvenientes dai decorrentes, com especial
énfase no aspecto referente 2 divida piblica interna.

Financiamento do Setor Piiblico ¢ Crise Econdmica

Inicialmente, faz-se necessdrio discorrer de um modo bem genérico, como
cumulativamente, foram sendo geradas as condigGes favoraveis A configuracio de
um déficit pablico considerdvel, de tal forma que as fontes classicas utilizadas
para seu financiamento acabaram por trazer determinados impactos indesejéveis
ao sisterna econdmico, desencadeando a tdo propalada crise econidmica,

Nesse contexto, focalizando-se o processo de industrializagfio na década de
50, como o ponto de partida para essa digressdo, hd de se destacar que este pro-
cesso ja foi implementado com o objetivo claro de se contomnar problemas de
balango de pagamentos, notadamente com relagfo a bens de consumo durdvel.

Infeliz e/ou ingenuamente, até parece que ndo se percebeu que para se
montar uma indistria de bens de consumo final, precisava-se de bens de capital e
de insumos basicos, se a economia nfo possui indistria bisica (bens de capital e
insumos bésicos), como era o caso do Brasil, o que se fez foi modificar a compo-
sicgfo do balango de pagamentos, antes com bens duriveis, para bens de base,
que, necessariamente, s0 mais caros. Entjo, em realidade, apenas “trocou-se” de
problema do balango de pagamentos. ‘

Se caminhar-se pela histéria mais recente, .com a desvincula¢fo do dblar
com a paridade-ouro no mercado internacional, o choque do petréleo e o choque
das taxas de juros internacionais, simplesmente tinha que se agravar para o Brasil,
o problema do balango de pagamentos. :

A percep¢do acerca da flusdo da “troca” de problema do balango de paga-
mentos exacerbada pelos fendmenos ocorridos na histéria recente, induziu 2
economia a um estrangulamento.

Naturalmente, a tentativa de solugfo deveria ser direcionada para a implan-
tagdo de inddstria pesada e de insumos bdsicos, além da necessidade de se dese-
. nhar resposta para a crise de energia.

O Governo assumiu, entfio, a responsabilidade de fomentar programas de
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. A i i i ia, uma vez que 0 setor
i ia de bens de capital, de insumos bésy:os e de energia, ;
glr?vﬁ;tiganio se sentin, nem poderia se sentir, por uma questdo de nsqo-retomo,

estimulado a entrar nessas atiyidades.

' i fveis eram enormes € a
bem verdade que nesse casc as combinagGes poss . ot
dificul%ade herciilea, por ser um pais de dotacio de recursos ainda limitados,
para se escolher qual a melhor alternativa a ser seguida.

De qualquer maneira, tentar trocar aquelas trés Iljnhas de projetos teria que
provocar, cedo ou tarde, o que provou, déficit piblico”.
Na medida em que passou a conviver com déficit publico, ester tem que ser
financiado. ' _

Sabe-se que o déficit piiblico pode ser financiado pelas seguintes fontes:

i) emissdo monetaria;
ii) endividamento (interno ou externo).

i “déficit pibli i tre gastos piblicos e recel-
Definindo-se déficit piblico como a fllfe're.nga en ‘ :
ta tributdria (pois o déficit piiblico, em principio, é uma definigdo fiscal advinda
do-orgamento do governo), fem-se, para cada periodo ¢#:

G-T=AM + AF + AB,
onde G representa gastos piiblicos’,

receita tributdria
emissio monetdria
divida externa
divida interna

ERE™

E possivel, entfo, analisar-se os.efeitos provenientes do uso destas fontes
de financiamento do déficit piiblico. :

Tomando-se a primeira parte de financiamento do déficit pﬁb]jcq, a saber,
emissdo monetdria ( AM ), é possivel apontar que o efeito macroecondmico foi
o da aceleragfo inflaciondria, que contribuin com o problema de recessao que 0

J

pafs atravessa.

Sabe-se que o fendomeno da inflagio se consubstancia a partir do sancio-

i égin foi 5 i im, tendo
INgo & i iscutir se a estratégia foi cometa ou nio, mas, sm, C
tensio deste artigo discu trat | orreta ou 1 ; »
uﬁa?afo l.::Ioeﬂc:reto, qual seja, a geragfo de um significativo déficit piblico, analisar seus efei
tos macroecondmicos. . - N o
2Nt'.-te-se, a bem da verdade, que da forma como estd definido, G incorpora 0§ encargos
divida.
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namento monetario as pressdes de excesso de demanda do sistema econdmico
como um todo. Na medida em que o Governo implementa programas de grande
vulto, o excesso de demanda é o resultado imediato, visto que a maturagdo

destes projetos é muito longa, sem gerar, obviamente, produgfo, porém exigindo
gastos correntes na sua implantagfo

Se essa demanda adicional for financiada por emissdo monetiria, necessa-

riamente configura-se o sancionamento monetério ao excesso de deranda, carac-
terizando entfo a inflagdo, conforme acima mencionado.

Num ambiente conturbado por aceleragdo inflaciondria transformam-se as
expectativas com relagfo a0 futuro em bastante nebulosas, o que contribui para
se desestimular o investimento privado em qualquer projeto de prazo mais longo.
Nesse sentido, é de se esperar que a atividade real tenha uma trajetoria descen-
dente de crescimento, o que acaba por implicar em desemprego ¢ recesso.

Isto pode ser verificado na histéria recente do Brasil, tendo sido a inflagio

também um dos elementos que permitiu que a recessao emergisse € se cristali-
zasse,

- No que se referc 3 segunda fonte de financiamento do déficit piblico,
endividamento externo ( AF ), exposa economia a um outro problema a ser
administrado que é o da divida externa.

Enquanto os fluxos de recursos externos eram voluntdrios, ndo se preocu-
pava com os resultados que poderiam advir da utilizagdo dessa fonte de financia-
mento, a0 contririo, até mesmo se incentivava a captagdo desses recursos no

mercado financeiro internacional, tormando-se nosso sistema econdmico bastante
dependente desse mercado.

Assim, os déficits sistemdticos do balan¢o de pagamentos — provenientes
em grande parte pela transformaggo da composi¢io do balango de pagamentos e
pela implementagdo daqueles programas de grande porte (indistria de base,
insumos bisicos e energia alternativa) que por paradoxal que parega nfo prescin-

dem de continuar a2 importar, pelo menos na fase inicial dos projetos — eram
financiados pelo setor externo.

Cabe aqui a consideragfo que é possivel estabelecer-se duas estratégias para
se¢ administrar o balango de pagamentos. Uma delas é o financiamento através de
recursos externos, outra é o ajustamento nas contas de transagGes correntes,

Esse financiamento do balango de pagamentos pode acarretar na exacerba-
¢@o da divida externa. Se¢ o volume tomado emprestado for cada vez mazior, se as
taxas de juros se elevarem e se o “spread” associado ao risco do pais se elevar
(devido ao aumento da divida, por uma questdo de volume, a capacidade de o
pais honrar seus compromissos fica debilitada, implicando num risco cada vez
maior com relagdo  efetiva cobertura dos servios dessa divida). Tendo aconte-

- —

o

cido tudo isso co

temente agrava 0 de .
:a;;untariamcnte {ano de 82), iniciando-se a

dfvida externa.

mentos precisava ser O de ajustame
financiamento para ajustamento 1
exigiria um periodo d
rio queimar reserv
cionou denominar
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m o Brasil, a estratégia de financiamento esgo_tou-s:sgo;;;xﬁ;
’ ¢ os fluxos.deixaram de ingressar
P, niciand fase desgastante de renegociagdo da

ternativa, no que diz respeito a balango dte ;;gg'f:
nto. Parece claro que a passagem da es ra1 glo
io poderia ocorrer instanta‘nean;er.lte,cezsgé-
e transigZo. Durante esse perfodo de transigdo :;'22 cossi
as de divisas internacionais, estabelecendo-se c; q?; tipais
de crise cambial, devido &s constantes especulag .

da necessidade de maxidesvalorizagdo do cruzeiro.

Evidentemente que 2 al

ivisas i acio-
Em realidade, a crise cambial adveio do fato de que sem divisas intern

i i i famente, a eco-

i ajustamento deveria ser 0 mais rapido posswe.l e, gecess;;xzntloma; 2 ooo

i de dava um ajuste forte na paridade cambml, e mo Lo
o mais atrativas. Assim, 3 maxidesv v

25 elada como a fOInla de chelltlval' EXPOI tagﬁes [ s& t 118 Q t. GCS de

ndo se poder contar mais com o estoque de divisas.
i ivi interno,
Com relagdo 2 dltima fonte de financiamento, o endividamento
AR, acarretou as seguintes dificuldades:
2

i) elevagao das taxas de juros;

i) efeito encargos financeiros;

iii) efeito valor presente de projetos;

bl o H t’!.

iv) “crowding out”; ‘ )
v)) descaracterizagio do sistema financeiro.

uros teria que ser o resultado natur'fll, (rlla m&c{];rc:l
{ os. -
em que os titulos piblicos precisavam cOncoricr ?()n(; 0§ tlttiﬂgz Iﬂz\z tos. Clare
ig & i feita através de um
ompeti¢do teria que ser L ) O I e
ormor SStie;mnzrag%o na aplicag@o em ativos rmancelms. Patrtn(;:o ‘:-t icipg_gﬁo
temwts eue os titulos piblicos detém menor risco, O aumentp ‘:mptaxaS pasts
supo:’gﬂ%s Gblicos no sistema financeiro tera que repercll_lrtravés S
dC'asiorles parap 0s titulos privados. Assim, se as taxas de calgagaa;iia(}ﬁo e
i as taxas ae
i am, era de se esperar que ) : pe
f‘lnancetlmi;lrl‘rt;illta(r) re’sultado final foi o estabelecimento c}g ta{as de juros
e ; a acdo.
::It::rlllares elevados, tanto na ponta de captagao quanto de ap 1; G

taxas de aplica¢@o introduziu o prolgle.ma do:
esas, principalmente pequenas et;negll::; 51:3
ivi encargos o ,
i i i onrar suas dividas com tao d
ajor dificuldade de h s ot o,
tlgﬁa;ln lgilo poderiam deixar de langar mdo dos capitais dfe er:r;l):g Assin',l sto
. . ,
possul'rem via de regra, limitada capacidade de autofma(xilcu:ir;:ri g
Eou se por’ verificar um esquema continuo de rolagem de ]

A elevagio das taxas de j

O fato de se observar altas
encargos financeiros para as empr
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dos bancos, cujo risco n 4 - .. : 7 oty Mo
furgs 0% o Tisco necessariamente aumentou, levando mais ainda a taxa de 53838 233
Ies"3% "a”
aQ| —
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tido efeito, conforme acima exposto, em inflagdo, recessio, crise cambial, divida ! o 882 828 ¥
externa, taxas de juros elevadas, “Crowding Out” dos titulos privados e desca- ( = e gd gz
racterizagdo do sistema financeiro. Este déficit piblico nfo é plenamente trans- Jx= § E o
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Em realidade, a redugdo de tributagdo no presente para ser financiada por
divida pablica, desloca o recolhimento de trbutos do presente em diregio a
algum periodo no futuro. :

Se essa taxagdo futura, derivada do fato de se ter emitido no presente titu-
los piiblicos, ndo for completamente percebida e descontada pelo setor privado,
entdo este pode ser levado a consumir mais; e, assim, reduzir sua acumnulagdo de
capital. No caso do Brasil, essa nfo-percepgao, logo, nfo acumulagio de capital, &
crucial, por ser mais uma restri¢do A sua capacidade de se desenvolver.

Por outro lado, se essa taxagio futura “derivada” for plenamente perce-
bida ¢ descontada, acabard por nio haver qualquer efeito real na economia, uma
VeZ que os agentes econdmicos do setor privado langam mdo da redugio de tri-
butagdo, no presente, para poupi-la e aplicd-la no pagamento futuro dessa mes-
ma tributagdo e, nesse sentido, hd a neutralidade da divida piblica.

Assim, a hipétese de neutralidade da divida € suportada pelo argumento de
que as expectativas dos agentes com relagfo A futura carga tributdria, sGo de que
os valores presentes das duas alternativas de incidéncia de taxacfo se equivalem,
ou seja, o valor presente da redugdo de taxagdo no presente, devido 4 preferéncia
por endividamento puablico, é contrabalangado pelo valor presente da tributagdo
futura. Evidentemente, é possivel se questionar a acuidade de previsio daqueles
agentes e o grau de racionalidade econdmica dai decorrente, pois nada garante
que eles consigam associar a mudanga de estratégia fiscal (de tributagdo para
divida) com suas obrigages com a taxagdo futura.

Cabe entfio enfatizar as diferengas entre tributar e endividar-se ¢ quais mo-
tivagGes lévariam a se preferir taxagio futura. '

A diferenca fundamental, j4 apontada neste artigo, é que a divida piblica
permite cada agente econdmico possuir maior flexibilidade na escolha do mo-
mento para ajustamento de consumo, enquanto que com a tributagdo o ajuste
tem que ser imediato.

A crenca de que o endividamento pﬁbﬁco permite a transferéncia da inci-
déncia da carga tributdria para o futuro desempenha papel primordial na prefe-
réncia dos individuos para que o Governo opte pela divida piiblica.

A maior preferéncia por divida piblica é necessariamente influenciada
pela distribuicfo temporal de beneficios.

Se os beneficios forem distribuidos ao longo de vérios anos, individuos
hfo de considerar a divida piblica, que deslocars a incidéncia tributdria adiante,
plenamente justificivel. A idéia, genericamente aceita, ndo necessariamente ver-
dadeira e/ou justa ¢ de que se os beneficios podem repercutir favoravelmente
para as geracGes futuras, entdo € vilido a geragdo de hoje repassar parcela dos
custos para o futuro. ‘
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Por conseguinte, vai depender muito da forma como cada individuo visua-
liza o futuro. Se ele acredita que é mais provavel que ele pague menos no futuro
do que ele pode pagar no presente, ele preferird que haja mais divida pl.’lblic.a e
menos tributagio. Esse perfil de comportamento de decisdio ¢ tfpico de indivi-
duos com idade préxima & aposentadoria, por exemplo. Por outro lado, se o
individuo tem a expectativa de que seu compromisso tributdrio se elevard no
faturo — como por exemplo agentes em inicio de carreira ou de operagdo (no
caso de empresas) que possuem condiges de criar expectativas de que suas
remuneracoes irdo se elevar ao longo do tempo — serd menos favorével  idéia da
divida publica, pois esta representard encargos no futuro exatamente quando
seus rendimentos serfio superiores.

Um tltimo ponto nesta questfo entre tributar e emitir titulos de divida se
deve i preocupagdo que, normalmente, se tem com relagdo aos encargos finan-
ceiros da divida. Se a responsabilidade por esses encargos financeiros da divida.
Se a responsabilidade por esses encargos acabar por, de uma forma ou outra,
sendo bancada pelo sistema econdmico como um todo, ndo-Governo, e s¢ ©
volume adquirir cifras monumentais, é natural que haja uma certa restri¢do do
setor privado em conviver com divida piblica (Cfr. Tabela 3).

Em resumo, os agentes econdmicos preferirdo divida publica ao invés de
tributagfio quando:

a) o financiamento por taxago requerer um corte violento no consumo,
mesmo que s¢ja um fendbmeno tempordrio; 7

b) os agentes criarem expectativas de que se defrontardo com menor carga
tributiria no futuro, do que seria no presente;

¢) houver a percepgdo generalizada de que transferir a incidéncia de taxa-
¢do para o futuro ¢é desejavel, quer seja por se possuir um artificio para
se escapar da tributagfo, quer seja quando se antecipa a existéncia de
um fluxe sistematico de beneficios para as geragdes futuras.

Em decorréncia, a neutralidade da divida pablica interna é questiondvel
haia vista que ¢ dificil se imaginar, num pais onde nfo existe ainda perfeita efi-
ciéncia informacional comeo o Brasil, que os agentes consigam tomar decisdes le-
vando em conta que divida piblica hoje representa mais tributagio no futuro,
simplesmente porque ndo percebem a ligagdo entre tributagdo e divida piblica,
como formas alternativas de financiamento do setor publico, sendo que a divida
tem que ser paga ao setor privado, em algum momento no tempo, ainda que o
Governo lance mfo do mecanismo de (“rolagem da divida™) e o instrumento
classico de receita governamental, para fazer frente as suas obrigagGes é a tribu-

tacdo.

Ademais, se os agentes percebem essa ligag@o ¢ se deparam com o significa-
tivo montante de encargos da divida; entdo estdo conscientes de que no futuro a
carga tributdria hi de ser insustentdvel, pois os encargos da divida sdo basta'nt!a
superiores 4 receita tributdria da forma como vem sendo arrecadada nesses ulti-
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mos anos (Compare Tabela 3 e Tabela 2.).

_ lfor tudo isso é que fica dificil administrar a divida pliblica interna, mesmo
na hip6tese de neutralidade, refletindo na perda de eficdcia enquanto instrumen-
to de polftica econémica. -

Titulos da Divida Piblica como instrumento de Politica Monetdria

A administragfo da carteira de titulos da divida piiblica federal pelo Banco
Central deve ter por objetivo inico atingir as metas de programacfio monetiria
para cada perfodo.

A compra e venda desses titulos pelo BACEN a mercado vai influenciar —
através de inje¢fio ou retracfo — a liquidez do sistema. Assim, a estratégia a ser
adotada por essas negocia¢Ges com titulos federais é que vai delimitar a abran-
géncia e os objetivos esperados com a condugdo das operagSes de “Open Mar-
ket”, ou scja, essas transagGes representam o entendimento da administragso da
divida piiblica na forma de instrumento de politica monetiria.

Sabe-se que hd, gencricamente, duas categorias de estratégia que o BACEN
pode langar mo com o intuito de alterar o volume de disponibilidade monetaria
do mercado como um todo. A primeira cuida de problemas de mais curto prazo,
quando devido a circunstincias tempordrias, até mesmo sazonais, existe um dese-
quilibrio com relagfo 4 liquidez requerida. Assim, o BACEN utiliza-se da chama-
da estratégia defensiva para tentar solucionar tais problemas.

J4 a segunda estratégia, a dinimica, h4 de estar associada 2 trajetoria de
crescimento de médio e longo prazos dos agregados monetdrios, a fim de susten-
tar as necessidades provenientes do crescimento da economia como um todo ao
longo do tempo.

Percebe-se entio que qualquer que seja 2 estratégia adotada pelo BACEN
com respeito as operagSes de “Open Market”, o impacto hd de recair sobre o
sistema monetdrio. Assim, é fundamental que s condigGes prevalecentes neste
mercado sgjam compativeis com a trajetéria do sistema econdmico. Para tanto, é
de se esperar que o BACEN seja plenamente apto a ajustar a quantidade de moe-
da, sempre que assim o desejar, principalmente através das operagGes de “open
market”. .

Por conseguinte, parafraseando Keynes, sabe-se que a primeira grande
necessidade de um Banco Central, com sua responsabilidade em administrar o
sistema monetdrioc como um tode, é assegurar-se que ele tenha capacidade
inquestiondvel de controlar a oferta de moeda.

No caso brasileiro, a ekperiéncia recente revela descontrole monetirio de
magnitude nunca dantes observada. Assim, parece evidente que o Banco Central
do Brasil estd a necessitar maior flexibilidade para poder exercer, em toda sua

o
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plenitude, o que dela se espera, a saber, controle monetério eficaz.

Neste contexto, parece caber a sugestio de um Banco Central independen-
te. A perceptivel auséncia de independéncia estd associada, primordialmente, ao
financiamento do déficit do Tesouro,  existéncia de dupla autoridade monetaria
e a0 passivo paternalismo de seguro contra risco do sisterna financeiro como um
todo.

Com relagfo aos financiamentos de despesas explicitas do Tesouro, estas se
revestem em uma fonte de expansio da base monetiria que “a priori” seria con-
troldvel. As autoridades monetdrias, no caso BACEN, fixariam a magnitude des-
ses empréstimos, deixando ao formulador da politica fiscal o financiamento do
déficit (superdvit) residual. Todavia, a exemplo do que acontece com as opera-
¢Oes de crédito ao setor privado, os empréstimos ao Governo sio ditados por
condigdes que nem sempre estio sob controle do BACEN. Nesse campo, encon-
tram-se as aquisicBes de produtos agricolas, subsidios diversos, financiamentos
de empresas estatais etc, Logo, a programacfo do Tesouro deve ser provisionada,
liberando o BACEN da gestdo de sua divida, de tal forma que as transagdes com
os titulos piblicos federais, quando coordenadas pelo BACEN, visem unicamen-
te conveniéneias de polftica monetdria, ao invés de também ter como objetivo o
financiamento do déficit do Tesouro. Nesse contexto, faz-se necessiria a refor-
mulagio da Lei Complementar n® 12, transformando os encargos da divida, ndo
como giro da divida, mas, sim, como despesa da Unifo. Nesse cendrio poderia
caber ao Banco do Brasil a fungdo de Caixa do Tesouro, e ao Ministério da Fa-
zenda o de gerenciar a divida piblica. -

0 segundo grande problema diz respeito  jé t3o decantada necessidade de
separagfo do BACEN do Banco do Brasil, para que aquele seja a vinica autori- .
dade monetdria e passe a possuir, entdo, ativa racionalizacfo de seus instrumen-
tos de politica na dire¢ao de controle monetdrio mais adequado. Em realidade,
ndo se pode imaginar que esta separagfo seja imediata, uma vez que hd de se
definir muito claramente as novas fungSes do BB. De qualquer maneira, urge
que haja tal separagfo, devido aos naturais conflitos de interesse de politica eco-
ndmica dessas instituiges.

Ademais, para ser independente, 0 BACEN n#o pode estar limitado pela
preccupagao de que a implementacdo requerida de politica econdmica venha
afetar o sisterna financeiro. Assim, 0 BACEN deve induzir o mercado a criar seus
préprios mecanismos de auto-sustentacdo, o que hi de conferir maior fortaleci-
mento a todo o sistema financeiro, haja vista a decorrente necessidade de busca
por mais eficiéncia no sentido-empresarial — na medida em que nfo contando
mais com o “seguro governamental”, os participantes desse mercado terfo que
normatizar as vantagens de cada aplicacfo pelo risco a ela inerente. '

Finalmente, ¢ mister enfatizar que ser independente nio implica que o
BACEN deva estar completamente dissociado do resto do Govemo; ao contréirio,
essa independéncia, para ser sancionada, hd de exigir ampla coordenaggo junto as
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outras autoridades econdmicas.

Logo, as operagSes com titulos da divida piblica por parte do BACEN,
enquanto instrumento de politica monetéria, necessitam que essa institnigfo seja
independente, de maneira a tomar factivel o completo conhecimento da dimen-
530 (da carteira do BACEN, além dos titulos publicos em circulagio no mercado)
adequada ao melhor cumprimento possivel da programagio monetiria previa-
mente estabelecida. Caso contréria, a divida piblica, em poder do BACEN e do
mercado, pode estar inapropriadamente dimensionada para a tarefa de controlar,
bem sucedidamente, a oferta de moeda. Assim, pode acontecer de ser ténue a
percepgdo de se o objetivo das operagbes de “Open Market™ estd associado ao
controle monetario ou ao giro da divida pablica.

Referente a esse problema, é possivel apontar algumas conseqiiéncias des-
favordveis ao sistema econdrnico:

a) a monetizagio imediata dos titulos do Tesouro transferidos para a car-
teira do BACEN - na hipétese de ndo conseguir esterilizar tal moneti-
zacdo através de repasses dusses titulos a mercado — com a respectiva
expansio monetiria, e redigdo da autonomia de 0 BACEN manté-la sob
seu comando;

b) as operagdes de “Open Market” podem estar sendo, inadvertidamente,
utilizadas na dire¢io em que acabarfo por deixar de ser eficazes, como
instrumento de politicu monetira; '

¢) a imposi¢do para que o mercado absorva uma parcela eventualmente
maior do que a desejada (cfr. Tabela 4 ¢ Grifico 1), obrigando ao
BACEN remunerar por isso, ou seja, “abrir taxa”, repercutindo no
patamar das taxas de juros vigentes;

d) o acirramento da disputa entre titulos privados e titulos publicos, exa-
cerbando o problema do “crowding out” (vide préxima secio).

. Efeito “Crowding Out " dos Titulos Piblicos

Uma definigio para “crowding out” é o fendmeno de deslocamento das
atividades produtivas empresariadas pelo sctor privado, devido & participagdo
mais intensa do Governo, de maneira que reduz, de uma forma ou de outra, o
espago para o desenvolvimento daquele setor privado.

Cumpre ressaltar, entdo, que o “crowding out”, normalmente, se refere aos
efeitos econdmicos atinentes & politica fiscal expansionista. Se um aumenta na
demanda por parte do Governo, quer scja financiada por tributagdo, quer seja
por endividamento publico (que ¢ objeto de discussdo desse artigo), nio conse-

- guir estimular a atividade econdmica global, diz-se que o setor privado foi

“crowded out” (deslocado) pela agfo do Governo.

Fxiste uma forma de abordar esse problema, que tenta atenuar a conota-
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¢do megativa do efeito de “crowding out”. E o chamado caso de ultraraciona-
lidade.

Nesse caso, pressupde-se que os agentes econdmicos entendem o Governo
ndo como mais uma entidade autdnoma, com capacidade de influir na trajetéria
de crescimento das atividades de cada setor do sistema econdmico, mas, sim,
como extensio de si proprios, ou seja, como representantes de seus interesses
privados.

Se essa representagdo, em nome dos agentes econdmicos privados efetiva-
mente ocorresse, o financiamento do déficit piblico revelaria o fato de o Gover-

" no estar substituindo o investimento privado, porém com os mesmos resultados,

TABELA 4
DISTRIBUICAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL
SALDOS EM FIM DE PERIODO

(A pregos de Dezembro de 1984 — Em Cr$ milhdes)
Anos BACEN % Mercado %
1978 6.392.672 12,24 45.844.120 87,76
1979 10.206.191 23,75 32.763.827 . 76,25
1980 - 9.112.904 27,40 24,148.057 72,60
1981 18.930.392 30,50 43.140.480 69,50
1982 31.458.053 39,75 47.688.617 60,25
1983 52.736.605 64,05 29.596.801 35,95
1984* 38.837.829 4341 50.640.816 56,59

Nota: ( * ) Novembro de 1984. Elaboragfo do Centro de Estudos Econdmicos —
IBMEC.
Fonte: Boletim do Banco Central.
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em termos de beneficios privados, daqueles agentes econdmicos. Nesse sentido a
atividade governamental seria perfeita substituta para a atividade privada. Por
analogia, a divida piblica seria perfeita substituta do endividamento privado. De
qualquer modo, nfo haveria prejufzo algum ao sisiema econdmico, pois nesse
caso, nio haveria “crowding out” na acep¢do de alteragdo na producdo de bense
servicos. Em realidade, haveria uma alteragio na participago das entidades que
produzem esses bens e servigos, ao invés de maior participagfo privada, observar-
-se-ia maior participagdo do setor piblico.

E evidente que essa abordagem é um caso extremo, dificilmente observivel
no mundo real. Antes de mais nada, o Governo compde-se de um conjunto de
autoridades econdmicas que, efetivamente, afetam o desempenho do sistema
econdmico, atingindo resultados nem sempre desejéveis sob o ponto de vista
privado.

Assim, ¢ mais razcével imaginar que o fendmeno “crowding out”, na sua
concepgdo mais abrangente, seja desalojador do setor privado. ‘

O aspecto preocupante do “crowding out” ¢ seu efeito na produgdo futura
de bens e servigos, porquanto tal fenomeno implica na transferéncia de recursos,
que deveriam ser canalizados para investimentos privados em atividades produ-
tivas — que contribuem para a acumulagio de capital e, por conseguinte, com o
desenvolvimento econdmico — em diregdo a financiamento do déficit do Gover-
no, que pode repercutir em gastos de investimento — em atividades distintas das
que o setor privado tomaria parte — cujo resultado em termos de produgdo pode
estar associado a um prazo muito longo e, em termos de eficiéncia para o desen-
volvimento econdmico, pode ser menos contundente do que se a aplicacdo desses
recursos fosse realizada pelo setor privado. Pode repercutir, também, em gasto
correntes que, em contraposigio aos investimentos privados, a0 invés de ser
acumulagfo de capital acabaria por contribuir para a sua depreciagdo.

Logo, no que tange 2 divida piblica, enquanto financiadora do déficit
publico, esta reflete esses efeitos perversos do “crowding out” supra menciona-
dos; “crowding out” este que, dessa forma, também pode ser observado no que
se tefere ao deslocamento dos titulos privados, na captagdo de recursos no mer-
cado financeiro para financiar suas aplicagdes, pelos titulos piblicos (Vide Ta-
bela 1). :

Conclusio
A administraggo do uso dos titulos da divida piblica pode ser instrumento

de muita eficcia, tanto para o financiamento do déficit publico quanto para as
operagSes de “open market”.

H4 de se considerar, porém, que, frente 2 um macigo déficit piblico, ndo-

muito transparente; falta de independéncia do BACEN em relagio ao Tesouro; e
multiplicidade de orgamentos do Govemo, sua eficicia fica bastante. limitada,
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exatamente por ndo ser possivel dimensionar o grau adequado para a sua utili:
zagio, de modo a atingir bem sucedidamente cada objetivo perseguido. Assim,
para ser possfvel demandar-se um resultado mais apropriado, no que diz respeite
4 dfvida piblica, faz-s¢ necessdiio coirigir esses desvios acima apontados.
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Reforma Bancéria:

,  Umadas Condigoes Necessarias
parao Saneamento da

Economia Brasileira

Ubiratan Jorge lorio de Souza
Roberto Marcos Montezano*

Este ensaio discute os argumentos que apoiam a proposta de reestruturacdo do siste-
ma bancdrio no Brasil e a proposta, propriamente dita, formulada pelo Governo no
final de 1984, ApSs uma breve discussio do arcabougo atual, procura-se mostrar os
entraves d exeeucdo de politica monetdria gerados pelo sistema atual, g partir da and-
| lise dos cangis de financiamento do déficit piblico. Em seguida, discute-se a proposta
'i do Governo e sugere-se alguns complementos necessdrios @ mesma.

This essay discuss the arguments which support the proposal of reformulation of the
Brazilian banking system and the proposal in itself, formulated by the Government,
at the end of 1984. After a brief discussion of the present framework, based on an

P analysis of the financing chanels of the public deficit, the hindrances to the accom-
plishment of the monetary policy are showed. Al last the proposal of the Govern-
ment iy discussed, and some necessary complements are suggested.

Introdu¢iio

E do consenso geral que o Sistena Financeiro Nacional, da maneira como
vem funcionando, tem-se constituido em um auténtico “bottle neck”, isto é, em
um ponto de estrangulamento, que o impede de exercer sua fun¢do primacial,
que é a de servir como o tinico elemento capaz de filtrar a poupanca financeira,
eliminando os investimentos improdutivos ¢ fazendo permanecer aqueles mais
tentdveis — tanto do ponto de vista privado como do social — para o objetivo do
crescimento econdmico auto-sustentavel.

Sendo assim, urge que seja realizada uma reforma institucional ampla no
sisterna financeiro como um todo, que deve atender aos aspectos cruciais da
conten¢do da inflagio e da eliminagio do excesso de concentragio -de recursos

y  bam investimento nas mfos do setor publico. O primeiro estd intimamente ligado
¢ aredugio do déficit piiblico nominal, enquanto o segundo pressupde a realoca-

*Pesquisadores do Centro de Estudos Econdmicos do IBMEC.
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¢@0 dos gastos publicos remanescentes em investimentos na 4rea social (educa-
¢do, saiide etc.), “pari passu” com a eliminagio de um grande niimero de entra-
ves 4 livre iniciativa, tais.como a compulsoriedade na formagdo de carteiras e no
direcionamento do crédito, as barreiras 4 entrada representadas pelo sistema de
cartas patentes, a segmentagdo do mercado e o controle quantitativo do crédito,
entre outros.

Evidentemente, a reforma financeira deve ser complementada — e, conco-
mitantemente, ser complemento — pelas reformas do sistema tributério e do sis-
tema politico-institucional, sendo o centro tonal das mudangas a descentraliza-
¢do econdmica, administrativa e politica.

E sabido que um dos itens mais importantes da alteragdo do sistema finan-
ceiro estd associada 4 chamada Reforma Bancdria. Ao longo de virios anos,
dezenas de diagnésticos sobre o funcionamento do Sistema Monetdrio vém suge-
rindo a necessidade de uma nitida separago institucional entre a politica mone-
tiria ¢ a politica fiscal. Isto se segue da avaliagio — correta, por sinal — de que s
Autoridades Monetérias vem sendo imposto o financiamento residual dos exces-
sos de gastos sobre as receitas do Governo. Sob tais condicdes, o estoque de
moeda existente na economia tem sido fortemente influenciado por decisoes de
natureza fiscal, o que equivale a afirmar-se que, em realidade, ndo tem existido
politica monetdria no Brasil

Este fato, por si 50, € um desalento, posto que, embora as politicas conjur-
turais de manipulagio da demanda agregada (como as politicas monetiria, fiscal
e cambial) ndo possam ter mais do que efeitos transitorios sobre a taxa de cres-
cimento de longo prazo do produto real (que depende, em sua esséncia, de fato-
res do lado da oferta agregada), é absolutemente essencial que as Autoridades
Monetirias disponham de poder para determinar autonomamente, com razosvel
exatiddo e sem pressdes de qualquer espécie, as taxas de crescimento da moeda,
em particular, e dos agregados monetirios, em geral, compativeis, a cada perio-
do, com os objetivos de politica macroecondmica assentados.

Assim, a necessidade de uma Reforma Banciria estd acima das correntes de
pensamento econdmico e das ideologias politico-partidirias, dado que, ao con-
duzir 2 possibilidade de controle monetirio (contengdo ou expansio) permitiri
que seja atendido um objetivo desejado por qualquer economia.

No momento, por iniciativa do Governo, existe uma proposta de Reforma
do Sistema Financeiro, — idealizada em 1979 e, infelizmente, apenas agora colo-
cada em discuss@o — que, em suas linhas gerais, encontra suporte no argumento
acima. Dito isto, o objetivo deste artigo sers o de discutir os argumentos que
apoiam a proposta de reestruturagfo (do sistema bancrio no Brasil ¢ a proposta,
propriamente dita, elaborada pelo Governo). Para tanto, no primeiro bloco serd
feita uma breve descri¢fio do atual sistema. Em seguida, procurar-se-i mostrar, a
partir da andlise dos canais de financiamento do déficit publico; os entraves
gerados 4 politica monetdria pelo sistema, com o comprometimento dos instru-
mentos cldssicos para a sua execugdo em relagdo a diversas variaveis de natureza
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eminentemente fiscal. No terceiro bloco, mostrar-se-4 a proposta do Governo.
Finalmente, no quarto bloco, serio” discutidos os complementos necessirios 2
proposi¢ic governamental.

O Sistema Bancdrio Atual

Até a criagdo do Banco Central do Brasil, pela Lei n® 4.595, de 31.12.64,
a politica monetdria do Governo era coordenada, no que se refere 4 normatiza-
¢d0 e i fiscalizacdo, pela Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMQC),
enquanto que o Banco do Brasil S.A., através de suas carteiras especializadas,
incumbia-se das fungSes de controle da moeda e da atividade dos bancos.

Pela Lei 4.595, absorveu o recém-criado Banco Central todas as fungdes
anteriormente exercidas pela extinta SUMOC, além daquelas que eram tradicio-
nalmente executadas pelas referidas carteiras do Banco do Brasil. Entretanto,
permaneceram vinculadas a este ltimo duas importantes fungGes, que s30.uni-
versalmente caracterfsticas dos bancos centrais, a saber, a de depositirio das
reservas dos bancos comerciais e a chamada conta movimento, mediante a qual
podem ser obtidos recursos, a custos nulos, do Banco Central.

Vé-se, assim que — a exemplo do que se verificava anteriormente, isto é, 4
época da SUMOC — permaneceu a indesejavel duplicidade de execugio de fun-
¢Oes de banco central, uma vez que o Banco do Brasil continuou a desempenhar
tarefas de autoridade monetdria. Como tentativa de conciliar a referida duplici-
dade, as operagSes do Banco do Brasil passaram a ser submetidas ao COrgamento
Monetirio, que ¢ um instrumento elaborado em conjunto pelo Banco Central &
Banco do Brasil, em que se procura pré-estabelecer as disponibilidades e as apli-
cagQes conjuntas das duas institui¢Ges, tendo em vista os objetivos delineados de
crescimento da moeda e das operagdes de crédito.

Além de exercer as fungdes tipicas de um banco central que lhe devem ser
naturalmente competidas, ¢ interessante ressaltar-se que o Banco Central do
Brasil atua também, de acordo com o atual sistema, como um auténtico banco
de fomento, dado que participa da formulagdo e execugdo das politicas de cré-
ditos seletivos do Governo, além de atuar também nos mercados de capitais e de
cambio, bem como no mercado externo, seja controlando, supervisionando ou
fiscalizando. Desempenha, ainda, a fungdo de agente financeiro do Governo, em
razdo de ser ele quem administra a divida piiblica federal, interna e externa. Suas
fungBes bésicas sdo: ( a ) emissdo de meio circulante; ( b ) prepara¢dc do orga-
mento monetdrio; ( ¢ ) executante ¢ controlador do orgamento monetirio; (d)
recebedor dos depdsitos compulsdrios dos bancos comerciais; ( ¢ ) concedente
de empréstimos ¢ de redescontos 2s instituicdes financeiras; ( £ ) operador no
mercado aberto, representando o Tesouro Nacional; ( g ) administrador das
Tesctvas internacionais, ( h ) formulador e executante da politica cambial e de
balango de pagamentos em geral ¢ ( i ) administrador de fundos especiais de .
desenvolvimento.

1 I -
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T4 o Banco do Brasil S.A. atua tanto como um banco comercial (¢ uma
sociedade andénima) nos moldes dos bancos privados quanto como autoridade
monetdria, pois é ele o caixa do Tesouro Nacional ¢, também, seu agente finan-
ceiro, na medida em que coleta receitas provenientes de taxas de impostos e
efetua despesas. Além disso, é o depositirio, como j se mencionou, das reservas
voluntarias dos bancos comerciais e o inico banco autorizado a receber depdsi-
tos de institui¢Oes piblicas federais, além de, em diversas operagdes, funcionar
como agente do Banco Central. Mais ainda, é ele quem administra fundos espe-
ciais de desenvolvimento para setores prioritarios (como a agricultura e a expor-
tagdo) e quem adquire, mantém e financia estoques de produtos agricolas, de
acordo com as diretrizes da politica de pregos minimos, ditadas pelo Governo.

Criticas ao Sistema Atual

Esta tdo peculiar quanto estranha convivéncia, no Brasil, de duas autori-

dades monetérias tem gerado ao longo dos anos, com o agrave representado pela
crescente complexidade de nosso sistema financeiro, uma seqilela de distorgGes
em bola de neve, que comprometem o funcionamento do mercado financeiro,
em geral, e 0 desempenho da politica monetéria e crediticia, em particular.

Com efeito, basta um simples passar de olhos pelas Resolugdes e Circulares

baixadas nos ultimos anos para verificar-se que uma distorgdo inicial qualquer

acaba quase sempre gerando, como vi tentativa para corrigi-la, mais distorgdes,
em uma complexidade crescente. '

Este fato, aliado ao do excesso de atribuigBes com que as duas auioridades
monetéaras desnecessariamente se defrontam, implica na necessidade de se consi-
derar alternativas que possam demarcar com precisao seus verdadeiros campos de
atuagdo, a fim de que se possa restaurar o poder da autoridade monetaria para
controlar, através. dos seus instrumentos cldssicos de politica, a moeda e o cré-
dito, condi¢o basica para a redu¢do da taxa de crescimento dos pregos.

Em seguida, serd feita uma descri¢do geral dos pontos de estrangulamento
gerados pela atual estrutura-de funcionamento do sistema bancério. O primeiro
passo neste sentido é mostrar os vinculos entre a expansio da base monetiriae o
déficit publico.

O Déficit Pablico e seus Canais de Financiamento Monetirio

O primeiro ponto a ser observado é que a duplicidade de autoridades mo-

-netarias faz com que, na mensuragio do déficit piblico, a expansio da base

monetara seja diferente da expansdo do passivo monetdrio das Autoridades Mo-
netdrias, devido a fato de que o Banco do Brasil também opera como banco
comercial, recebendo, portanto, depdsitos a vista por parte do publico. Flutua-
¢Oes nestes Ultimos afetam diretamente a base monetdra por um lado e, por
outro, existe uma grande dificuldade de interpretagdo da natureza das operagGes
ativas das Autoridades Monetirias, causada pela conta movimento.
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Todas as aplicagses iquidas de recursos do Governo, realizadas via Banco
do Brasil — e, portanto, via Autoridades Monetirias — através do mecanismo da
conta movimento representam, em realidade, déficit do setor publico. Por exem-
plo, se o Governo tesolver expandir o crédito subsidiado em termos nominais, o
que é feito através da conta “Fundos e Programas”, e se as necessidades reais da
referida conta forem superiores s disponibilidades para reposigo, entfio haverd
necessidade de acionar-se o passivo (monetdrio e ndo monetdrio) das Autoridades
Monetarias, nio havendo, a rigor, nenhum vinculo entre qualquer aplicagdo que
represente uma expansdo do ativo e determinada fonte no lado do passivo.

Assim, a parcela do déficit publico que ndo for financiada por uma expan-
s50 da divida, ndo serd necessariamente coberta, “‘in totum”, por emissdo da base
monetéria, podendo sé-lo, por exemplo, através de aumentos em outras fontes
ndo monetdrias, como os depdsitos a prazo, os depositos em moeda estrangeira,
os recursos proprios das Autoridades Monctdrias etc.

E ponto pacifico que o déficit piblico atingiu proporgGes excessivamente
elevadas na economia brasileira, levando a efeitos absolutamente indesejdveis,
como inflag7o, altas taxas de juros, insolvéncia cambial, desemprego ¢ malversa-
¢éio do papel do mercado financeiro. Tais problemas decorrem das alternativas de
financiamento do déficit, que sfo, basicamente, o endividamento interno e

‘externo e o crescimento da base monetdria.

Apesar de um certo consenso de que o déficit pablico deve ser reduzido,
pode-se claramente sentir que um dos aspectos do programa global de gjustamen-
to da economia brasileira que tem gerado mais dificuldades — a par de sua faceta
meramente politica — desde o estabelecimento do primeiro acordo com o FMI, é
exatamente o do ajustamento das contas do Governo.

As dificuldades de ajustes estdo essencialmente ligadas a duas restrigOes de
natureza institucional, que sGo a dicotomia de autoridades monetdrias ¢ a trico-
tomia orgamentdria. A primeira é o proprio tema deste artigo. Quanto  segunda,
além de representar um obsticulo ao controle do déficit piblico, constitui-se
concomitantemente em um sério empecitho ao desempenho da politica mone-
téria. ‘

Com efeito, a existéncia de trés orgamentos do Governo — o fiscal, o mo-
netdrio ¢ o das estatais — explica em boa parte as divergéncias sisteméticas entre
as metas de expansio monetdria ex-ante ¢ ex-post. A programagio monetdria

‘tem por objetivo bésico determinar as metas de expansio monetdria para um

determinado periodo. Tais metas, dentro da conceituagdo de orgamento mone-
tdrio, devem ser consideradas como dados, ou seja, como objetivos, em fungib
dos quais deve girar a formulagdo da politica crediticia ¢ da politica fiscal.
Assim, ao fixar a politica monetdria uma certa taxa de crescimento para a base
monetada, ela automaticamente coloca restrigdes ao crescimento da politica de
crédito das autoridades monetérias. Entretanto, pelo que se depreende da com-
paragio entre as metas de expansdo previstas e observadas, hd virios anos, vem
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ocorrendo uma clara inversdo de restrigdes.

Em decorréncia dos vazamentos a que se aludiu,  politica de crédito é que
vem determinando a politica monetidria, caracterizando uma causalidade as aves-
szs. Em outras palavras,  politica monetdria tem sido impingido o papel, indese-
jvel sob todos os aspectos, de resultado residual do conflito entre politicas eco-
nbmicas. -

Dessa maneira, tem cabido s autoridades monetérias o financiamento dos
excessos de gastos sobre receitas do setor publico, o que é proporcionado pela
tricotomia orgamentdria, que transfere os déficits nos orgamentos do Tesouro e

das estatais para o orgamento monetirio, transformando-os em criagdo de moeda’

e, por conseguinte — dada a taxa de crescimento de longo prazo do produto real
— em mais inflagdo.

A moderna teoria macroecondmica, confirmada pela evidéncia histérica de
diversos pafses (independentemente de seu grau de desenvolvimento econdmico)
ensina sabiamente que mais moeda hoje implica, necessariamente, em inflagdo
(ou em mais inflagdo) amanhd, entendendo-se por “mais” moeda qualquer taxa
de crescimento monetdrio superior 3 taxa de crescimento natural {de longo
prazo) do produto real, descontando-se o crescimento populacional e os aumen-
tos de produtividade.

Qualquer individuo, portanto — independentemente de controvérsias aca-
démicas — aceita a idéia de que € necessdria a existéncia de uma autoridade mo-
netiria com capacidade e poderes efetivos para controlar a oferta de moeda.
Mesmo que, por razfes ideclogicas ou politicas, um Governo ndo queira exercer
este controle, pelo menos potencialmente ele deve t&lo como um instrumento
do qual possa langar mfo a qualquer hora.

Entre 1981 e 1984, a base monetéria cresceu cerca de 1.280%, enquanto
que a inflagdo foi algo em tormo de 8.480%. Como, infelizmente, o dnico reme-
dio capaz de curar uma doenga inflaciondria da gravidade da brasileira € o efetivo
controle da ofesta de moeda, a aquisi¢io da capacidade para controlar a base
monetdria tomna-se, ainda que tardia, premente.

Dentro do atual quadro institucional, a politica monetdria vem-se consu-
mindo em uma didtese que tem suas origens na presenca exagerada do setor pu-
blico, seja através da desmedida atividade empresarial do Estado, seja pelo exces-
so de regulamentaces, presenga esta gue cria altas necessidades de financiamen-
to do déficit pablico e que ¢ amplificada pela dicotomia de autoridades moneté-
rias e pela tricotomia de orgamentos.

Assim, o que-se sugere é que se proceda a uma reforma de sorte que 0
orgamento monetdrio possa efetivamente desempenhar sua verdadeira fungéo,
que € a de servir como um pardmetro confidvel para-a programagio morietiria e
que o orgamento fiscal possa ser de fato o dnico orgamento do Governo, englo-

e

——-
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bando todas as despesas e receitas da Unido. No que se refere.ds estatais, embora
seja relevante a manutengdo de um esquema de acompanhamento de seus desem-
penhos econdmico-financeiros, ndo existe razdo irrefutivel para a existéncia de
uin orgamento Unico, pois ou a empresa estatal € estruturada como uma empresa
privada, sustentando-se: de acordo com seu diferencial entre receitas e despesas,
sem necessidade, por conseguinte, de benesses extras via programagio orgamen-
tdria do Governo, ou entdo ela depende desse tipo de transferéncias, caso em que
suas necessidades devem ser previstas no orgamento fiscal.

O Papel dos Instrumentos Cldssicos de Politicas Monetdria no Sistema Atual

No quadro institucional vigente, em que a politica monetdria vem sendo
determinada como residvo das necessidades de financiamento ditadas pela poli-
tica fiscal, ¢ em que se observa a estranha convivéncia de’duas autoridades mone-
té4rias, é evidente que o papel dos instrumentos cldssicos de politica monetéria —
a saber, as operagGes de “open market” ¢ de redesconto e as variagSes nas taxas
de recolhimento compulsdrio — tem que ficar extremamente comprometido.
Com efeito, hd evidéncia de um esgotamento desses instrumentos, ji hi alguns
anos, o que explica a criagdo de outros mecanismos nio convencionais de poli-
tica monetdria, como, por exemplo, o controle quantitativo do crédito, o contin-
genciamento do crédito e a Resolugao 432,

E conveniente comentarse brevemente os problemas gerados pelo atual
sisteina para a execu¢do da politica monetiria através de seus instrumentos clas-
sicos. ‘ '

a) Operac¢des de redesconto

O objetivo do redesconto de liquidez € socorrer, em ditima insténcia, 20s
bancos com problemas de fluxo de caixa, sendo que a forma para se induzir os
bancos a procurarem outras alternativas, antes de requererem o redesconto junto
ao Banco Central, é estabelecer um esquema punitivo, tanto no que se refere a
taxa a ser paga, quanto ao volume méximo a ser redescontado. Por outro lado,

- a0 se estabelecer um esquema punitivo para o redesconto, é plausivel admitir-se

que, de alguma forma, poderdo haver tentativas de repassd-lo para os tomadores
de recursos financeiros, ao se restringir a oferta de recursos para financiamentos,
em particular para descontos de titulos das empresas.

7 Entretanto, a efetividade das operagdes de redesconto pode ser alcangada,
sem restringir-se a oferia de recursos, mediante a implanta¢fo de uma inovagio
financeira: os servigos das companhias de “factoring” (fomento comercial), que
surgemn exatamente como forma de resposta a uma demanda excedente de finan-
ciamentos que nfo seja atendida pelo sistema financeiro tradicional, devido aos
riscos de crédito envolvidos. .

Nio é finalidade deste artido descrever o funcionamento das companhias
de “factoring”, mas, devido a esta sua caracteristica, pode-se claramente perce-
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ber que sua implantagdo viria a contribuir, através de uma necessidade menos
fregiiente de utilizagdo do redesconto de liquidez, para a restauragio da eficién-
cia deste como instrumento de politica monetéria.

b) Recolhimento compuls_drio

Ao elevar (ou reduzir) a taxa de recothimento compulsério incidente sobre
os depositos nos bancos, o Banco Central, em principio, reduz (ou eleva) o
volume de meios de pagamento. Entretanto, a manutengdo desses depositos nas
autoridades monetdras, na presenca da conta movimento, pode tornar-se indcua.
Com efeito, nada impede que, na mesma data, o recolhimento de, por exemplo,
X cruzeiros sob a forma de depositos compulsérios, seja mais do que compen-
sado por uma operagdo ativa de empréstimo do Banco do Brasil, via conta movi-
mento, de forma a tornar nulo o efeito contracionista inicial sobre a base mone-
téria.

Com uma autoridade monetdria — um banco central cldssico — e na inexis-
téncia da conta movimento, a eficdcia do recolhimento compulsério como ins-
trumento de politica monetdria ¢ um objetivo de ficil alcance. Ficaria o Banco
do Brasil - como banco comercial que é e sempre foi — sujeito, também, a man-
ter reservas compulsorias junto ao Banco Central, sem o vazamento representado
pela conta movimento. Como a relagdo entre os depdsitos no Banco do Brasile o
total dos depésitos na rede bancdria é expressiva, qualquer alteragdo na taxa de
recolhimento compulsério, afetando efetivamente o volume de recursos disponi-
veis para empréstimos por parte do Banco do Brasil, alteraria com mais intensi-
dade a oferta de moeda, o que é a propria finalidade do recolhimento compul-
sOrio.

Operaces de “‘open markei”

De um modo geral, a estratégia recente da politica monetdria procurou
compensar os vazamentos freqilentemente observados. No entanto, a idéia, que
parece ter predominado, de compensar “até onde for possivel” os diversos vaza-
mentos, ao invés de elimind-fos, fez com que a politica monetdria nos dltimos
anos se apoiasse na venda de titulos piiblicos no mercado como instrumento
dominante de esterilizagdo, com base na efetividade ¢ factibilidade de relativas
das operagGes de mercado aberto.

Por outro lado, a estabilidade do mercado de titulos e das taxas de juros
nc mercado de crédito, bem como o nivel destas dltimas, devem ser preocupa-
¢des, sendo regulares, pelo menos esporddicas do Banco Central, o que tem leva-
do freqiientemente a politicas de fixagdo das taxas de juros no mercado aberto.

E facil perceber que a efetividade da fixagdo de juros no mercado aberto requer -

que o Banco Central se posicione como emprestador de tiltima instincia para o
mercado financeiro, sendo formecedor residual de fundos para o financiamento
das instituigSes que possuem titulos piblicos em carteira.
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Revela-se, assim, novo “trade-off” para o Banco Central: como controlador
do estoque de moeda, ele deve esterilizar variagGes ndo desejadas na base mone-
tiria, via colocagdo de papéis piblicos no mercado aberto, enquanto que, como
estabilizador do mercado de titulos (ou das taxas de juros) no curto prazo, ele ¢
levado a agir no sentido oposto. ' ' ,

Se a pritica de tabelamento das taxas de juros fosse de cariter permanente,
entdo os titulos piblicos seriam considerados substitutos perfeitos para a moeda.
Eo grau de monetiza¢io desses titulos, se perfeito, traz duas modificagdes estru-
t}lrals no mercado monetdrio: a primeira torna a medida convencionul de reservas
livres dos bancos uma meta operacional fraca para a execugdo da politica mone-
tdria ¢ a segunda diz respeito 4 defini¢do relevante de base monetéria.

) Com efeito, a disposi¢do do sistema bancdrio em emprestar (e, portanto, a
criar depdsitos), depende além dos determinantes convencionais, também do
estoque de titulos publicos e das condi¢Ses de financiamento estabelecidas pelo
Banco Central. Logo, € de se esperar que o multiplicador monetdrio seja afetado
diretamente pelo grau de monetizagdo das reservas dos bancos em titulos piibli-
cos. Este fendmeno explica, pelo menos em parte, o baixo nivel das reservas
livres dos bancos nos iltimos anos. Em termos priticos, ao tabelar as taxas de
juros do mercado monetdrio, tudo se passa como se o Banco Central esteja
abrindo um redesconto itrestrito para os titulos piblicos e, nesse sentido, todas
as I:jiessﬁes derivadas do mercado financeiro passam a ser amortecidas por este
canal. ’

Por outro lado, caso a monetizagio dos iitulos piiblicos seja perfeita, em
virtude da atua¢do do Banco Central tabelando as taxas de juros do “overnight”’,
o piblico pode tornarse indiferente entre manter base monetéria convencional
ou estocar, titulos piiblicos, caso em que a medida mais relevante de base mone-
tdria-seria um agregado desses dois estoques. Assim, ao prover liquidez total para
o montante de ‘tifufos piblicos em poder do setor privado, o Banco Central
supostamente abre mdo. de um instrumento quantitativo de politica monetéria
(operagﬁes com-titulos publicos) em troca de um instrumento-prego (taxas de
juros no mercado aberto):::

Em conclusio, o “open” ¢ um instrumento eficiente de politica monetdria
para o objetivo de ajustara liquidez do sistema, de acordo com as estratégias
exercidas pelo Banco Central. Nio hd sentido, entdo, em fazer uso desse instru-
mento para outros objetivos. O redesconto irrestrito e o fechamento do déficit
do Tesouro, por exemplo, ndo devem ser atribuigdes do “open”.

Adicionalmente, nunca é demais frisar que o uso abusivo do “open”, para
atender a finalidades que ndo condizem com sua natureza, tem gerado uma ne-
ce.ssidade crescente de colocagdo dos papéis do Governo, que se manifesta pela
criagfo de um mercado cative compulsorio, que se tem materializado em um
grande nimero de regulamentagSes neste sentido, com efeitos fortemente noci-
vos sobre a eficiéncia e o desempenho do setor financeiro, porque seu efeito é o
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de aumentar as fronteiras de restrigoes com. que se defrontam as instituigGes
financeiras privadas.

A Proposta de Reforma Bancéria do Governo

Existe um projeto de reforma do sistema bancério, elaborado pelo Governo,

que deveria ter sido votado pelo Conselho Monetirio Nacional em dezembro

ltimo, mas que, sob o argumento de que seria inconstitucional, foi obstado,
devendo, ao que tudo indica, ser examinado j4 pelo novo Governo, no imbito do
Congresso Nacional. : C

E interessante mencionar que a idéia nfio é recente, pois data do inicio de
1979. Como se sabe, com as mudangas ministeriais verificadas na rea econd-
mica, a partir de agosto daquele ano, o projeto foi temporariamente esquecido
até recentemente, quando se reacendeu o debate sobre sua conveniéncia.

Vale a pena mencionarmos, em linhas gerais, os principais aspectos da
reforma proposta pelo Governo, cujos principais objetivos sdo, basicamente, a
restauracdo da eficiéncia dos instrumentos de politica monetdria ¢ a'maiar capa-
citagdo institucional para controlar adequadamente o déficit puiblico. As princi-
pais modificagBes sugeridas podem ser assim resumidas:

I. Medidas de aplica¢io a curte prazo
L1 No imbito do Tesouro Nacional:

a) reformulagdo do orgamento da Unido, nele incluindo-se todos 08 recursos e
- dispéndios atualmente ndo incluidos;

b) centralizagio, no Banco Central, das disponibilidades do Tesouro Nacionl,
A excecdo dos recursos jd liberados pelo Ministério da Fazenda as unidades
orgamentdrias; - '

¢) transferéncia da administragfo da divida piiblica mobilidria interna para o
Ministério da Fazenda, permanecendo o Banco Central como agente do
Tesouro Nacional para a colocagio primdria dos titulos e a execugdo dos
demais servigos da divida; .

d) reestruturagdo da Comissdo de Programagio Financeira, para assungio das
tarefas de administragdo da caixa do Tesouro Nacional e da divida piiblica
federal, bem como de acompanhamento e controle de operag@es, que envol-
vam riscos financeiros para o Tesouro Nacional;

e) cragdo do Comité da Divida Pablica, com as finalidades de auxiliar na for-
mulagdo da politica da divida publica e de coordenar as agGes dos 6rgios
envolvidos.

1.2 No imbito do Banco Central

a) extingfo do orgamento monetdrio e institui¢do de um novo modelo de
programagio monetdria;
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b) assungdo das atividades tipicas de banco central e que vém sendo exercidas
pelo Banco do Brasil: fungdo de caixa do Tesouro Nacional; fun¢do de depo-.
sitdrio das reservas voluntdrias e compulsérias do sistema bancdro; fungdo
de supridor de moeda manual;

¢) transferéncia para o Ministério da Fazenda da gestdo da divida publica mo-
bilidria interna;

d) eliminagfo das fun¢Ges de fomento, bem como da possibitidade de utiliza-
¢3o dos recolhimentos compulsorios para tais fungoes.

13 No imbito do Bance do Brasit 5.A.

a) transferéncia para o Banco Central das disponibilidades nfo comprometidas
do Tesouro Nacional, permanecendo no Banco do Brasil apenas as contas de
depositos das unidades orgamentarias;

b) alteragdo da sistemdtica de recolhimento ao Tesouro da arrecadagdo efetua-
da pelo Banco do Brasil, concedendo-he o mesmo prazo de retencdo arbi-
trado para os demais bancos;

¢) transferéncia para o Banco Central dos dep6sitos voluntirios de bancos, para
centralizagdo naquela autarquia de todas as reservas bancérias;

d) transferéncia para o Banco Central da fungdo de supridor de moeda manual;

e) definicdo dos meios indispensdveis que assegurem ao Banco do Brasil, no
novo modelo, acesso as multipias formas de atividades, de modo a presefvar
seu papel de principal instrumento da politica crediticia e da atuagdo direta
do Governo no setor financeiro;

f) eliminagdo da conta movimento, que se daria ap6s implantadas as medidas
necessarias A transigdo para o novo modelo.

II. Medidas de aplicagdo a médio prazo

a) implantagdo da caixa Gnica do Tesouro Nacional no Banco Central;

b) revisdo da sistemitica de arrecadagio dos tributos federais;

¢) proposicdo de legislagdo estabelecendo diretrizes gerais para o crédito de
fomento de qualquer natureza;

d) redefinicdo do PROAGRO, dentro do processo de exiing&o das operagdes de
fomento do Banco Central, com o objetivo de implantar gradualmente o
seguro rural; _

e) redefinigio da sistemdtica de assungdo de misco operacional pelo Tesouro
Nacional;

f) centralizagio no Ministério da Fazenda da administragio da arrecadagdo de
todas as receitas da Unido.

Complementos Necessirios 3 Reforma Proposta pelo Governio )

Como se pode observar, a proposta do Governo tem um alcarice maior do
que a mera separagdo entre as atividades do Banco Central e do Banco do Brasil.
Neste sentido, é mais correto interpreté-la como um projeto de xevisao das finan-
cas do Governo, dp que como uma simples “reforma bancéria”.
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Em suas linhas gerais, a proposta leva 4 eficiéncia da politica monetdria,
dado que o controle da base monetdria passaria a ser bastante simplificado & os
instrumentos convencionais de execu¢do da politica monetdria ganhariam maior
eficicia, passando, de fato, a esterilizar moeda. Além disso, a reformulagdo do
or¢amento da Unifo também atende aos objetivos j4 mencionados,

A base monetiria passaria a ter a seguinte composi¢do: ( a ) papel-moeda em
circulagdo; ( b ) encaixes obrigatdrios dos bancos comerciais no Banco Central e
( ¢ ) depésitos voluntdrios dos bancos comerciais no Banco Central. As causas de
expansio e contragdo da base seriam forte e favoravelmente reduzidas, dado que
as contas das Autoridades Monetdrias iriam passar a ser constitufdas, exclusiva-
mente, pelas contas do Banco Central:

AUTORIDADES MONETARIAS (BANCO CENTRAL)

Ativo Passivo ( = Base Monet'ciriﬁ)
a) Empréstimos de liquidez a bancos a) Papel-moeda em circula¢ao
comerciais b} Encaixe obrigatéro dos bancos

b) Carteira de titulos do Tesouro Na-  comerciais
cional negocidveis no morcado aber- ¢) Depositos voluntdrios (a vista) dos
to bancos comerciais
¢} AplicagGes em ouro e moeda estran-
geira
d} Participag#o em organismos interna-
cionais .

Deixaria de existir, praticamente, o passivo ndo-monetirio — uma vez que as
fun¢Bes de banco de fomento até agora exercidas pelo Banco Central passariam
para 0 Banco do Brasil — com excegfo, naturalinente, dos recursos proprios do
Banco Central, cujo peso relativo ¢ insignificante.

Admitindo-se que o Banco Central passaria, enfim, a poder exercer controle
sobre a base monetéria, as politicas de combate 4 inflagio seriam enormemente
simplificadas, tanto em termos técnicos, quanto no aspecto do tempo necessario
para o seu éxito. Com efeito, uma das causas que explicam os seguidos insucessos
do Governo no controle da inflagdo é a impossibilidade — gerada pelo sistema
atual — de controle efetivo dos agregados monetdrios. Esta dificuldade acaba
sempre se refletindo em respostas negativas do nivel geral de pregos is politicas
anti-inflaciondrias anunciadas, mas que acabam nfo sendo cumpridas. A repeti-
¢do freqiiente deste processo acaba atuando negativamente sobre as expectativas
inflacionarias, ndo”"sé mantendo-as altas, como contribuindo para exacerbd-las
ainda mais, a cada antincio de medidas e respectivo fracasso gerado pelo descon-
trole monetdrio institucional.

';i"
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E tanto os livros-texto como a experiéncia tém legado uma 11950 da qual
nfo se deve esquecer: a de que o sucesso das politicas de combate 2 inflagdo
depende, quase que exclusivamente de dois fatores, que sfo a firmeza na condu-
¢do da politica e a confianga que nela deve ser depositada (e que deve decorrer
diretamente da propria firmeza) por parte dos agentes econdmicos.

Se firmeza ndo tem havido, isto se deve, em parte, aos titubeios gerados
por uma aparente falta de crenga na teoria econdmica e, também — nos raros
momentos em que a vacilagdo foi posta de Iado e se resolveu combater a inflagio
pelo meio correto (que ¢ o controle monetario) — a ferrugem que se formou nos
mecanismos institucionais, que impossibititou qualquer sucesso.

A atual proposta de reforma das finangas do Governo, incluindo a extingdo
da dicotomia de autoridades monetirias, constitui-se em ticito, embora tardio,
reconhecimento de que as engrenagens estdo emperradas. Caso a proposta tivesse
sido levada a cabo quando de sua elaboragdo, em 1979, dificilmente estariamos,
hoje, experimentando os graves problemas de descontrole monetario que sfo do
conhecimento geral.

Ao longo do artigo, procurou-se transmitir os problemas decorrentes da
atuagdo do Governo sobre o desempenho do sisterna financeiro nas duas dltimas
décadas, a partir das reformas financeiras implementadas nos anos sessenta. Tais
problemas decorrem, direta ou indiretamente, do conjunto de politicas econd-
micas convencionais {(monetdrio, fiscal ¢ crediticia) e das politicas de regulamen-
tag@o sobre as operagdes financeiras,

Quando da promulgagdo da Lei da Reforma Bancaria (Lei n® 4.595, de
31.12.64), o sistema financeiro nacional era bem menos complexo que o atual,
uma vez que se resumnia, quase que exclusivamente, a bancos comerciais, cujos
depositos a vista, acrescidos do papel-moeda em circulagdo, significavam 95% do
total de haveres financeiros. Hoje, em fun¢io do surgimento e desenvolvimento
de outros haveres financeiros, a referida proporgio € de cerca de 10%. Por outro
lado, o Banco do Brasil representava, em 1964, algo em torno de 40% do Sistema
Financeiro Nacional, enquanto que hoje ele participa com menos de 20%.

Além disso, tem havido uma crescente participagfo do setor piiblico —
também — no mercado financeiro. A participagdo da poupanca privada no total
da poupanga financeira bruta doméstica, que era de 48% em 1971, caiu para
30,4% em 1982, enquanto que a poupanga estatal voluntaria aumentou sua
participagfo de 32,6% para 44,7% e a poupanga estatal compu]sona cresceu de
19,3% para 24,9%, no mesmo perfodo.

Em adi¢Fo, embora o fluxo de poupanga privada, expresso como percen-
tual do PIB nominal, tenha ascendido de 3,8%, em 1971, para 7,7% em 1982, os
fluxos de poupanga estatal voluntdria e compulsoria cresceram, respectivamente,
no mesmo periodo, de 6,4% para 19,1% e de 1,5% para 6,3% do PiB.
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Este inconteste processo de concentragdo da poupanga em mdos do setor
piiblico faz com que sua transferéncia para o setor privado seja feita por critérios
essencialmente politicos que, na maioria das vezes, divergem dos critérios econd-
micos (e sociais) desejdveis para a sociedade e por ela desejados. Desta forma, a
justificativa para a necessidade de reversfo do atual “status quo™ é que, em uma
economia de mercado, a rentabilidade social deve decorrer naturalmente das pre-
feréncias reveladas pela sociedade, nfo existindo a “justificativa”, freqiiente-
mente denominada de “social”, comumente utilizada para concentrar no estado

a faculdade de captar e direcionar a poupanca.

Por tudo isto, a proposta de reforma apresentada pelo Governo deve ser
parte integrante de uma reforma mais ampla do mercado financeiro, baseada em
uma flosofia descentralizadora, com o abandono da insisténcia em se fazer
funcionar a econosmia com a “mix” insolivel — azeite e 4gua nao se misturam —
da concentragdo de poder decisorio nas mdos do setor piblico com a livre inicia-
tiva, cujo resultado é um artificialismo que despersonaliza o cardter da atividade
empresarial que, essencialmente, é o de assumnir riscos e mobilizar recursos.

Assim, e com esse espirito, deve-se entender por Reforma do Sistema
Financeiro um todo formade por trés partes, a saber: ( a ) reforma bancéria
(monetiria); ( b ) reforma financeira propriamente dita e ( ¢ ) alguns aspectos
complementares. A seguir, a titulo de contribuigdo, sio esbogados, dentro da
divisio sugerida, os complementos indispensdveis 4 reforma proposta pelo Go-
Vemo.

Reforma Banciria

Este item, embora abundantemente abordado ao longo do artigo, merece
dois actéscimos adicionais, que serfo comentados em seguida.

O primeiro, que ndo foi contemplado no projeto do Governo, diz respeito
i Resolugao 432.

Na auséncia de outros mecanismos de redugdo de risco cambial, ¢ Governo
optou por facultar aos tomadores de empréstimos externos a realiza¢io de depd-
sitos denominados em moeda estrangeira junto ao Banco Central, até o limite de
suas obrigagGes externas. A existéncia de razodvel liberdade de entrada e saida de
depositos implica em que os impactos monetdrios daf decorrentes sejam deter-
minados pelas mesmas vatidveis que explicam o impacto monetdrio dos fluxos de
capitais externos. o

Em um ambiente de mobilidade de capitais com o exterior e de livre mo-

- vimentagdo de depdsitos em moeda estrangeira junto ao Banco Central, uma

expansdo monetdria decorrente das fontes controldveis da base tem o efeito
inicial de reduzir a taxa de juros doméstica. Na etapa posterior, contudo, a taxa
de juros tende a subir, concomitantemente com uma das seguintes compensagdes
da injegio monetaria inicial: { a ) queda nas reservas internacionais, (b} aumen-
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to nos depositos em moeda estrangeira; ( ¢ ) uma combinagio de (a)e(b)
Como conseqiiéncia, a politica monetdria perde efetividade no concernente a
afetar o balango de pagamentos (desde que ocorram vazamentos através dos
depositos em moeda estrangeira), passando a influenciar mais fortemente a com-
posigao do crédito doméstico. '

Assim, dentro da concepgdo que sc julga relevante para o Banco Central,
nfio h4 lugar para instrumentos como a Resolugio 432, Ademais, como o fluxo
de capitais estrangeiros nfo tem sido mais voluntirio, ndo hi justificativa para
este tipo de “seguro” que, de certa forma, traz distorgdes para o mercado. Evi-
dentemente, para que nfo haja um abalo de credibilidade, ha de se permitir que,
apenas para o estoque de empréstimo jé contratado, seja permitido continuar a
langar mao. desse instrumento. -

O segundo ponto que merece ser acrescido d reforma bancdria proposta
pelo Governo ¢ a redugdo do contingenciamento do crédito.

~ Seu efeito, ao aumentar a faixa livre de fundos disponiveis para emprésti-
mos, é permitir o surgimento de um dos elementos favordveis 4 queda das taxas
de juros.

Reforma Financeira

Como ji foi visto, o objetivo seria a devolugdo ao sistema financeiro pri-
vado, das condigdes necessrias para que possa exercer seu verdadeiro papel de
intermediagdo. Assim, a liberalizacdo ordenada dos mercados financeiros visa a
aumentar a cficiéncia alocativa de recursos na economia, evitar o processo de
desintermediagdo financeira pelo desvio das aplicagSes de longo prazo {produti-
vas) para as de curto prazo (especulativas) e derrubar as taxas de juros reais na
ponta de aplicagio, amortecendo as despesas financeiras das empresas e estimu-
lando a retomada dos investimentos privados.

Os seguintes principios gerais podem, entdo, ser buscados:
Definicdo clara das dreas de atuagio de cada instituicdo financeira

Uma caracteristica importante das reformas financeiras dos anos sessenta
curiosamente ¢ esquecida nas andlises das politicas financeiras do Governo.
Trata-se da utilizagio de reformas legais que mudem o elenco de institui¢des,
regras de operagdo e instrumentos financeiros como mecanismos de planejamen-
to governamental. Como destaques desses principios podemos citar a criagdo dos
bancos de investimentos e do sistema voltado para o financiamento habitacional.
Tais reformas procuravam alterar a base sobre a qual eram operados os diversos
mecanismos de financiamento da economia. Particularmente relevante era a
énfase que se impurha ao papel das transferéncias de poupangas voluntérias (pri-
vadas) via mercado, em detrimento da canalizagdo compulséria (estatal) que
predominava. Implicita a tais reformas financeiras estava a mudanga esperada
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pelo Governo no perfil de gastos do paifs: o gasto estatal deveria ser reduzido
“abrindo espago” para o aumento do gasto privado. Em suma, ao lado da altera-
¢do do perfil de gastos (publico X privado), montou-se um sistema financeiro
que ratificasse o aumento relative do investimento privado a partir da mudanca

de natureza das fontes de financiamento da economia (voluntiria X compuls6- -

ria). Ao longo do tempo, a atuagio do Governo provocou o desvio do desempe-
nho efetivo do sistema fincnceiro em relagdo ao desempenho desejado pelas
reformas. Por conscguinte, parece importante redefinir as dreas de atuacdo de
cada institui¢do financeira com o intuito de permitir maior especializacio, pres-
_suposto para maior cficiéncia alocativa, e inibir a superposi¢do de instituigdes
financeiras de caracterfsticas distintas na busca dos mesmos objetivos, uma vez
que a instituigdo especifica de cada drea de atuagdo deve ter maior habilidade em
desempenhar sua fun¢io de intermediagio.

Redugdo do excesso de regularnentagies

A observagio cuidadosa das politicas do Governo para o setor financeiro a
partir das reformas dos anos sessenta mostra um crescente grau de regulamenta-
¢Oes sobre as instituigSes financeiras estabelecidas. Na maioria dos termos das
operagSes passivas ou ativas do sistema existe influéncia direta da regulamenta-
¢do das Autoridades Monetirias. Em particular, as obrigatoriedades impostas
sobre o *portfolio” das institui¢Ges parecem excessivamente exageradas, com-
prometendo o prineipio voluntirio de transferéncia de poupangas embutidos
naquelas reformas. Pode-se dizer que grande parte das fungGes atuais do sistema
consiste em realizar opefacdes compulsorias de crédito. Em termos bdsicos, ao
sistema financeiro é imposta uma atuagdo tipica de agénciz governamental. Sur-
ge, assim, um paradoxo. Ao tentar reduzir a sua participagdo direta nos fluxos de
poupanga e investimento, o Governo amplia a capacidade de operagio voluntiria
do sistema financeiro. Posteriormente, o controle piblico das carteiras do siste-
ma faz com que, de modo indireto, a determinagdo dos fluxos de poupanga e
investimento retome s miaos do Governo. E fundamental que haja flexibilidade
para cada instituicfo financeira agir, dentro de sua irea de atuagfo, com os ins-
trumentos, ativos financeiros, prazos etc. que mais lhe convierem. Em realidade,
busca-se com essa sugestio permitir a0 mercado financeiro funcionar como ver-
dadeiro sistema de mercado, e ndo como passiva agéncia do Govemno.

Desindéxapfo Institucional

Nfio hé necessidade de s conviver numa economia completamente inde-
xada institucionalmente. O mercado é que deve indexar, de acordo com o indice
que cada instituicdo julgar relevante para seus objetivos. Ademais, a desindexa-
¢do institucional vai permitir maior flexibilidade de pregos relativos.

Venda de Cartas-Patentes

Um argumento usado pelos defensores da carta-patente é a obtencao de

ganhos de escala na produgdo de servigos financeiros, o que levaria ao aumento

. propostas de reforma monetdria e financeira propriamente dita. Sdo elés:
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da eficiéncia operacional do sistema financeiro. Em parte, esta idéia também
procura justificar a recente politica de fusGes e incorporagfes de institui¢Ges
financeiras. A politica de reserva de mercado para as firmas ji existentes, deve
ser olhada com ceticismo, pois: ( a ) ndo existe evidéncia clara da existéncia de
ganhos de escala nos servigos bancdrios; ( b ) mesmo se houvesse, o poder do
mercado de que hoje dispGem as instituigGes financeiras sugere que sua transfe-
réncia para o prego dos servigos financeiros (“spread”) seria algo duvidoso. Um
outro argumento favordvel i limitagdo do mimero de firmas repousa na facili
dade de fiscalizagdo por parte do Banco Central (BACEN). Uma colocagio que
ndo procede, haja vista a experiéncia de outros paises, como os Estados Unidos,
onde, somente na drea bancéria, milhares de firmas disputam o mercado.

E interessante destacar que a inexisténcia de livre entrada nos mercados
financeiros estabelecidos (bancdrio, de crédito ao consumidor etc.), pode ser
estendida aos mercados financeiros nascentes, dada a natureza abrangente do
poder de regulamentagdo posto em mios do Conselho Monctério Nacional. Ati-

-vidades financeiras embriondrias, endogenamente criadas pelos agentes econd-

micos, podem ser sustadas ou restringidas (a proibi¢ao para operagGes de “factor-
ing” ilustra bem este ponto).

Com o objetivo de debilitar o poder oligopolistico das instituigGes finan-
ceiras, advindo do esquema cartorial de cartas-patentes, o BACEN, por deter
poder monopolistico de discriminar pregos perfeitamente, deve vendé-las ao
longo do tempo e, assim, no s6 reduzir o valor de cada uma delas, como tam-
bém apmentar o nimero de concorrentes.

Banens Regionais

A vantagem é aumentar a competi¢do e, em decorréncia, ser mais um ele-
mento de enfraquecimento da oligopolizagfo banciria, além de poder ser um
canal especializado para ajustamento de necessidades regionais. , :

“Pulling in" dos titulos privados

Deve ser reduzida a participagdo dos titulos piblicos no mercado, reduzin-
do a concorréncia com os titulos privados, exatamente para permitir maior
espago de atuagdo para esses ativos. Assim, ¢ recomenddvel que haja um processo
reverso ao do excessivo “crowding out” em favor do “pulling in” dos titulos
privados. S

Aspectos complementares

Alguns aspectos complementares podem e devem ser conjugados com as
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Neutralidade da politica tributdria

Dentro da concep¢ao de que o mercado deve sofrer a menor interferéncia
possivel por parte do Governo, seria saudével implementar uma Politica Tribu-
tida neutra sob o ponto de vista de precos relativos. A diferenciagdo de pregos
relativos dos ativos financeiros deve sinalizar os diferentes graus de risco, niveis
de rentabilidade e de liquidez existentes no mercado.

Companhias de participagio

Sua fungdo & facilitar a cragio de canais de captagdo e transferéncia de
recursos para pequenas e meédias empresas, com dificuldades de acesso as fontes

‘tradicionais de financiamento, porém envolv1das em projetos altamente renta-

veis.
Mercados futuros e de opgoes

O fortalecimento do mercado futuro de a¢des, do mercado futuro de
“commodities” e do mercado de op¢oes em agdes deve ser estimulado. A criagdo
de mercado futuro de cimbio, de taxas de juros e de indices é recomendével.
Pois, tanto o fortalecimento quanto a cria¢gio de mercados associados a opera-
¢Ges no futuro sio meios importantes para a diluigfo do risco inerente aos ativos
financeiros e as atividades.

Inovacdes financeiras

O florescimento de inovagGes financeiras, como € o caso do *“‘commercial
paper” e do “factoring”, deve ser incentivado para permitir ¢ alargamento de
oportunidades de combinagdes com que o mercado financeiro pode contar,
como seus instrumentos para intermediagdo (Ver bibliografia para maiores escla-
recimentos).

Resumo e Comentirios Finais

O artigo discutiu, em linhas gerais, os argumentos que apoiam a proposta -

de reestruturagio do sistema financeiro e, em particular, os fatores que apontam
para a necessidade de uma reforma bancdria, que proporcione ao Banco Central
as condig@ies — que se foram perdendo ac longo do tempo — de exercer controle

sobre a moeda e o crédito no Brasil.

Mostrou-se a adequabilidade do projeto de reforma das financas pubhcas
apresentado pe]o Governo, frisando-se que ele deve ser mais corretamente visua-
lizado como parte integrante de uma reforma institucional mais abrangente, que

contemple, ao palio da descentralizagdo econdmica, a reestruturacio monetdria,
financeira e tributéria.

O crescimento econdmico auto-sustentado nio deve ser confundido com

Fa
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os eventuais surtos de crescimento, pois o primeiro — que deve ser o grande e

superior objetivo — depende de fatores do lado da oferta agregada; enquanto que
os segundos podem surgir como conseqiiéncia de politicas conjunturais de mani-
pulagdo da demanda agregada.

Para crescer amanhd, é preciso, koje, sanear, o que pressupSe a adogdo de
reformas como as sugeridas neste artigo, de forma a que a economia brasileira —
com um déficit piblico sob controle, com uma politica monetiria autdnoma,
com o¢ investimentos publicos voltados essencialmente para dreas sociais, como
o capital humano e, sobretudo, com base na livre iniciativa — possa encontrar,
sem inflagdo, o caminho do crescimento auto-sustentado.
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Trajetéria paraa
Reforma Financeira*

Miguel Dirceu Fonseca Tavares**

Este artigo se propde a examinar a c¢rise da economia brasileira, centrando seu
Interesse em seus aspectos financeiros.

Tendo por objetivo discutir a retomada do crescimento econdmico, apresenia
algumas sugestoes de reforma do sistema financeiro envolyendo a criagdo de novas
instituicoes, ativos e reformulagdes de suas atuais prdticas operacionais,

This article proposes to examine the brazilian economic crisis, centralizing its

_interest in fingncial aspects. Purposing to discuss the overtake of brazilian growth, it

presents some suggests about reforms in the financial system, recovering the creation
of new institutions, assets and reformulations of its usugly operational practices.

Um Perfil da Crise Atual )

A economia brasileira apresenta um cendrio onde coadjuvam o descontrole
monetirio com a generalizada desorganiza¢fo das financas ptiblicas e privadas; o
desbalanceamento entre a produgo de bens instrumentais ¢ os de consumo;
superdvits comerciais no balango de pagamentos sem contrapartida em aumentos
da oferta interna; elevada ociosidade do parque industrial, além de ripida obsole-
céncia tecnoldgica dos setores voltados para o mercado externo,

A conjugacdo desses desequilibrios nas esferas real e financeira age na reali-
mentagdo das pressdes inflaciondrias que, por sua vez, se recicla no aprofunda-
mento da crise. As institui¢Ges financeiras, ainda atreladas a uma especializagdo
funcional encontram grandes dificuldades para a readapta¢o de suas atividades
aos novos requisitos de financiamento, demandados pelo atual estdgio de desen-
volvimento da economia. A estrutura produtiva, ent@o modificada em sua com-
posigo, favorecendo os setores mais pesados, de maior escala e mais longos
prazos de maturagfo, passa a exigir uma maior densidade de capital para os seus
financiamentos. No entanto, esta malor densidade de capital nfo encontra respal-
do no setor financeiro privado, apesar da grande conglomeragfo por que passou
nos ultimos anos.

*  Asidéias aqui apresentadas sfo da exclusiva responsabilidade do autor.
** ( autor € pesquisador do Centro de Estudos Econémicos do IBMEC.

"R. Bras. Merc. Cap. L Rio de Janeiro ». 10, n. 32, pp. 361-385 l out. jdez. 1984
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A inadequagdo entre o perfil dos recursos demandados e ofertados pelo
setor privado da economia funciona como justificativa para o acionamento dos
mecanismos da poupanga compulsoria operacionalizada pela intermedia¢do
financeira de controle governamental e pelo recurso is emissdes monetdrias. A
concentragdo das decisdes financeiras nas mios do governo traz como conse-
qliéncia a desintermedia¢do financeira, o que redunda em pressdes sobre 0 cré-'
dito piiblico para socorrer as institui¢Oes que se véem privadas de suas receitas
operacionais. O acionamento do expediente das emissGes monetdrias, sancionan-
do a alia dos pregos, também leva a desintermediagdo financeira, tornando mais
atrativos, como reserva de valor, os ativos reais, e privilegiando o auto-financia-
mento.

Os desequilibrios no balango de pagamentos induzem, por pressdes exter-
nas, 4 acumulagdo de divisas, conseguidas pelo favorecimento das exportagOes,’
concomitantemente 3 penalizagdo das importacdes. Essa acumulago de divisas é
realimentadora da inflagdo tanto pela expansio monetiria que enseja, quanto
pela redugfo da oferta interna de bens ¢ servigos.

O Padrio Bisico da Crise Brasileira

Ao que tudo indica, a crise econdmica por que se estd passando tem suas
rafzes mais profundas no descompasso entre invesiimento e poupanga decorrente
do fato de que no Brasil, governo e setor privado tém planejado investimentos
muito além do que, ordinariamente, tem sido. mobilizado de poupanga pelas ins-
titui¢Bes financeiras em operagdo de mercado! . Esse fato deixa s instituigoes
plblicas, mesmo as autoridades monetaras, um papel predominante no financia-
mento do desenvolvimento, obviamente com grandes e persistentes pressoes
inflacionarias ¢ um padrdo ciclico de desorganizagdo financeira. Nesse contexto,
os agentes e instituigGes mobilizados na etapa dos investimentos ndo sio 0§
mesmos que responderdo pelo funcionamento da economia na etapa subseqiien-
te. O que se observa, geralmente, ¢ a alternancia de uma economia dirigida
centralmente na fase de investimento, e a retomada, sempre cambaleante, de um
modelo de economia de mercado na fase de eonsolidago. O padrdo ciclico da
economia brasileira, tomada desde o periodo da Segunda Grande Guerra, possul
trés componentes fundamentais: o descompasso “ex-ante” entre poupanga ¢
investimento; a agdo financeira do governo e, principalmente, das autoridades
monetérias envolvendo as relagdes entre o Tesouro, o Banco do. Brasil e o Banco
Central; e descompasso tecnologico entre as praticas correntes ‘de mercado e 08
padrdes de intermediagdo exigidos nos planos de industrializac@o. Assim, para
financiar os investimentos programados, utilizam-se mecanismos inflaciondrios;

1gULHOES, Octivio Gouvéa de. A margem de um relatorio: Texto das Conclus@es da Co-
missiio Mista Brasileiro-Americana de estudos econdmicos (Missio Abbink). E. Finanoeiras
S.A. Rio de Janeiro, 1950. p. 18. Referéncia ao relatorio da Missdo feita pelo Departamento
Econbmico da Confederagio Nacional da Inddstria: “0 Departamento tem razéo em afirmar
que num pais como o Brasil, 0 Governo e os particulares tendem a planejar seus investimen-
fos em soma Superior aos programas de economias que os individuos e as entidades financei-

ras formulam”.,
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com a inflagdo desorganizam-se os sistemas de precos, e com a concentracdo das
decisdes financeiras nas maos do governo, inibe-se o setor privado, ao que se
segue a recessdo. A etapa de saneamento, que corresponde 3 refomada da inicia-
tiva privada, passa pela estabilizagfo monetiria e pelo reajustamento do balango
de pagamentos, estreitando o coeficiente de abertura externa ( M /PIB ). Reto-
mado o crescimento, iniciam-se pressGes sohre o setor externo, o que leva a
novos estranguiamentos, a0 que Se SCEUEI NOVOS investimentos. . .

As dificuldades de ajustamento da estrutura financeira as mudangas nos
padrSes de gastos, ensejados pelos novos programas de investimentos decorrem,
em boa medida, do fato desses programas nfo estarem respaldados num processo
de acumulagdo prévia e serem, normalmente, superdimensionados em relaggo &
capacidade interna de mobilizagdo de poupangas. Nesse cendrio surge, como
meio de contornar os desajustes entre a tecnologia financeira requerida pelo
novo estagio e a tecnologia financeira disponivel, a figura da especializagdo fun-
cional e da segmentacdo dos mercados. Com a especializago, fortemente demar-
cada institucionalmente, o setor financeiro, uma vez ajustado As novas praticas
de mercado, padsa a se debater em seus rigidos limites na procura de abrir novos
campos para sua atividade seguindo as indicagGes do processo poupanga-investi-
mento. No entanto, sdo frustradas essas tentativas no mais das vezes. A segmen-
tagdo, cujo caso tipico pode ser tomado do Sistema Financeiro da Habitagdo, age
como mecanismo de viabilizar, por manipulagio de subsidios, mecanismos de
financiamento que nfo encontrariam respostas se deixados a mercado.

Autoridades Monetirias e © Financiamente da Economia: Uma Digressio

No conturbado ambiente econdmico brasileiro, a inflagdo figura em desta-
que entre os demais problemas, mesmo porque é deles a principal resultante. G
descontrole monetdrio tem sido uma constante em nossa economia; suas raizes
estio mais atreladas ao padrfo de financiamento do desenvolvimento da eco-
nomia do que is “boas” ou “mds” priticas de politicas monetdrias conduzidas
pelas autoridades governamentais. A mobilizaco do Banco Central como instru-
mento de financiamento das atividades econdmicas, ao que tudo indica, remeonta
4s suas origens, ¢ o envolvimento do Tesouro e do Banco do Brasil nessas praticas
antecede a criagdo desse Instituto. Sem interessar-nos pot aniecendentes maig
remotos, j4 em 1920, os debates sobre a ¢criacdo do primeiro Banco Central no
Brasil oferece-nos o necessirio suporte para essa assertiva. Segundo Neuhaus?
nesses debates “chegou-se { ... ] a um consenso de que ainda era prematura a
criagio de Banco Central, tanto pelo fato de a situagdo mundial ainda se apresen-
tar incerta, [ . . . | quanto por temores, de alguns parlamentares, como Antonio
Carlos Ribeiro de Andrade, que lutavam por uma ativa deflagdo e temiam que 0
Banco Central se prestasse a abusos inflaciondrios”. Por fim, em 1922, eleito 0

2N“EUHAUS, Paulo. Histéria Monetdria do Brasil 1 900--45. IBMEC, Rio de Janeiro, 1975.
p- 64.
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Presidente Artur Bernardes, ¢ aprovada 2 transformagio do Banco do Brasil em
Banco Central por Decreto, de janeiro de 19233,

O primeiro Banco Central funcionou de 1923 a 1926. Todavia, no final de
1924, *“O Presidente Artur Bernardes percebeu (sic) que um Banco Centrai, sob
as normas da doutrina do crédito legitimo, ndo impunha limites efetivos 4 expan-
s30 da base monetdria . . .” (Neuhaus, op. cit.). Sob essa orientagio, o Banco
Central tinha por objetivo atender 3s necessidades “legitimas dos negodcios”,
financiando, portanto, ao invés de controlar os meios de pagamentos como seria
esperdvel de uma tat instituigdo.

J4 nessa época, com a criagio do Banco Central se pretendia romper,
segundo Neuhaus, os “lacos incestuosos™ que ligavam o Banco do Brasil e o Te-
souro no processo de financiamento do déficit piiblico. Entretanto, isso nfo foi
conseguido. Em sua origem, no Brasil, o Banco Central foi um instrumento de
financiamento, apesar de ter sido eficaz no controle da expansio monetiria em
seus ultimos dois anos de vida.

Mais tarde, em 1949, a Missio Abbink propunha a criagfo de um novo
Banco Central ¢, no ano seguinte, o Professor Eugenio Gudin reafirmava a ino-
portunidade desse Instituto, apoiado na “incapacidade do Governo Federal de
viver sem emitir’” € no carfter endémico da inflagio*. Entendia o Professor
Eugenio Gudin que a fungfo do Banco Central deveria estar unicamente voltada
para o controle da oferta monetdra, ndo admitindo sua mobilizagdo enquanto
fonte de financiamento dos investimentos programados para a industrializagio
do pafs. Em suas recomendagdes 4 Comissdo de Planejamento Econbmico sobre
a Planificacfo da Economia Brasileira, em 1945, 4 pdgina 135 do relatério®,
“recomenda-se que, uma vez dominada a atua) inflagdo, regularizada a situagio
monetdria e restabelecida a nommalidade do comércio internacional ¢ a paridade

3NEUHAUS, Paulo. Op. cit. pp. 71-2. Decreto n® 4.635, de 8 de janeiro de 1923,

4GUDIN, Eugénio. Conferéncia reproduzida no Jomal do Comércio de 23 de abril de
1950. (apud) BULHOES, Octdvio Gouvéa de. A maigem de um relatério. Ed. Financeiras
S.A. Rio de Janeiro, 1950. p. 11. "“Vamos reciocinar win pouco. Para gue o Banco Central?
Como serd possivel go Banco regular a quantidade de meios de pagamentos se o Governo
Federal parece ndo poder viver sem emitir, (. . . ).

. . . O Brasil estd longe de ser o inico ou um dos poucos parses em que o total das despesas
Governamentals excede a receitq dos impostos. . . Seria, portanto, perfeitamente normal que
2 despesa com as novas obras pitblicas fossem cobertas com o produto da venda dos titulos
emitidos pelo Governo Federal. :

E porque ndo se pratica no Brasil este método racioral de prover os recursos para as obras
priblicas? Por uma razdo mufto simples. E que a inflagdo quer dizer pregos em alta e a precos
em elevacdo correspondem taxas de juros elevadas. E a essis taxas nfo & possivel ao Governo
colocar seus titulos. Chegamos entdo & conclusio-de que antes de pensar em Banco Central

precisamos Hvrar-nos da inflagfo endémica que hd vinte anos nos corrsi o organismo econd-
mico.” .

sGU'DlN, Eugénio. Rumos de Politica Econdmica, Relatério apresentado i Comissio de
Planejamento Econdmico sobre a Planificagio Brasileira. Circulagdo reservada. Rio de Janei-
10, mar [ 1945,
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das taxas cambiais com o poder de compra da unidade monetiria nacional, seja
criado o Banco Central”. Contudo, nio prevalecerdo os pontos de vista de
Gudin, ¢ o pais enveredard por um modelo de industrializagdo onde o governo
jogard o principal papel no seu financiamento e, em principio, a Superintendén-
cia da Moeda e do Crédito ( SUMOC )} e, posteriormente, o Banco Central
{ BACEN ), desempenhardo papel de destaque nessas operagdes, retomando, vez
por outra, as suas funcBes cldssicas de controlar os mejos de pagamentos da
economia.

Cumpre ressaltar, todavia, que, contrariando a afinmativa do Profgssor
Gudin de que a fungdo do Banco Central s6 teria lugar quando jd houvesse con-
trolado a inflagdo e demais varidveis monetdrias, a criacdo, em 1945, da Superin-
tendéncia da Moeda ¢ do Crédito ( SUMOC ) vai propiciar maior estabilidade no
crescimento da oferta de moeda e na taxa de inflago do que a observada nos
periodos anteriores. A implementagdo da politica monetdra, a partir da
SUMOC, gerou, também, maior estabilidade no crescimento da renda real da
economia, apesar de nfo se ter conseguido impedir a acelerada expansio do esto-
que de moeda ¢, por conseguinte, da taxa de inflagdo®.

A Opcio pelo Desenvolvimento Industrial e Formas de Financiamento

Endossando as opinides a respeito da superioridade das economias indus-
triais sobre as economias agricolas’, o Conselheiro Roberto Simonsen propde,
em 1944, como politica capaz de retirar a economia brasileira de seu estado de
extrema pobreza, a sua rapida industrializacfo. Apoiada por vultosos fmancia_.-
mentos, basicamente, provenientes dos Estados Unidos, e contratados pelo endi-
vidamento de “governo a governo”, as linhas bisicas da proposta de industriali-
zacdo apoiavam-se nos levantamentos realizados durante o segundo.semestre de
1942 pela Missdo Técnica Norte-Americana, chefiada pelo Sr. l\{[or_ns L. Cooke,
que apontava como oS principais estrangulamentos a serem eliminados para o
desenvolvimento indusirial do Brasil: a inexisténcia de capitais e de mio-de-obra
especializada, a precariedade de nossas vias de comunicagdo, a extrema deficién-
cia dos principais insumos industriais, 0s quais tinhamos de importar. Em suma,
os estrangulamentos apontados pela Missfo Cooke, cobriam quase tudo, o que
equivale dizer: industrializar partindo-se da “estaca zero™®.

6Veja sobre este assunto, CONTADOR, Cliudio Roberto. Mercado de ativos financelros no
Brasil. IBMEC, Rio de Janeiro, 1974. pp. 29-32.

TReferimo-nos ao conmunicado do perito norte-americano Lee Hagar 4 Conferéncia das Co-
missdes de Fomento Inter-Americano, sobre recursos mundiais — humanos e materiais.
(apud) SIMONSEN, Roberto. A Planificag@o da Economia Brasileira. Parecer apresentado ao
Conselho Nicional de Polftica Industrial e Comercial, em 16 de agosio de- 1944, :

aDiag-ru:»stica o relatério da Miss@o Cooke:
.. '1) a dependéncia da importagfo de petrdleo, que utilizamos em larga escala, em moto-
vev industrials, nos automdveis e até parg a Huminacdo; 2) a importacdo de carvio mineral
para os transportes industriais; 3) a carénciz de metais especiais e eguigamemos para novos
empreendimentos e conservagdo dos existentes. Todas essas insuficiéncias foram motivos de
agudas crises registradas na presente guerra.
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O financiamento estimado pelo Sr. Roberto Simonsen como requerido
para a consecugdo de sua proposta montava a 100 bilhoes de cruzeiros e a exe-
cugdo de seu plano cobriria um periodo de 10 a 15 anos. Cumpre observar que a
época da proposta, a estimativa de renda nacional, mesmo que preciria, era de
apenas 40 milhes de cruzeiros.

Contrapondo-se A proposta encaminhada pelo Conselheiro Simonsen,
Eugenio Gudin enfaticamente argumenta, mostrando por um lado a necessidade
mais imperiosa do que a de uma rdpida industrializagfo, ““de aumentar nossa
produtividade agricola, em vez de menosprezar a tnica atividade econdmica em
que demonstramos capacidade para produzir vantajosamente, isto €, capacidade
para exportar”® . E, por outro lado, alertando para os perigos da industrializa¢do
as custas de protegdo das pesadas tarifas aduaneiras e do cimbio cadente, mostra
que numa situacdo de emprego total, como era o caso de 1944, um programa
como o proposto por Roberto Simonsen levaria, inevitavelmente, a uma crise de
instabilidade de precos ao invés da almejada saida do estado de pobreza em que
se encontrava nossa economia.

ApOs a polémica Gudin—Simonsen de 1944 sobre os rumos da economia
biasileira, a MissZo Abbink procederd os ajustamentos finais para a implementa-
¢do de nossa industrializagdo sob condigSes de persistente desequilibrio entre
poupanga e investimento. Nesse ponto cumpre reafirmar que a causa dos descon-
troles monetdrios da economia brasileira ndo sdo de responsabilidade da politica
monetdria, tal como a entendemos no controle dos meios de pagamentos. Esses
descontroles decorrem da sindrome do planejamento introduzido em nosso pais
para respaldar a expansdo industrial das nagSes desenvolvidas.

Esses planejamentos passaram a admitir, como caracteristica estrutural da
economia brasileira uma elevada taxa de inflagdio, ¢ a defender a idéia de que o
“take-off” da economia poderia ser obtido pelo aquecimento da moeda. Inaugu-
rou-se a crenga de que uma certa taxa de inflagdo (algo em torno dos 20% aa)
seria um saudivel estimulo aos investimentds privados e, por conseguinte, ao
desenvolvimento da economia. Sob esta crenga as Autoridades Monetarias
incorporaram-se 20 sistema de financiamento do desenvolvimento economico,
culminando nas décadas mais recentes, quando chegaram a desfrutar de total
autonomia financeira, ¢ quase nenhuma capacidade de, controle monetario da
economia.

Diminuta é ¢ extensfo das nossas esiradas de ferro e de rodagem, assim como a quantidade
de energia elétrica que produzimos; o maquindrio industrial, em elevada proporgdo, ¢ obso-
leto e, em muitos estebelecimentos, a produtividede ¢ beixe, havendo evidenie falta de técni-
cos. Temos caréncia de capitais ¢ de mdo-de-obra especializada para g indistria e, no entan-
to, nosse legisingdo e nossa organizacio econdmica ndo favorecem a imigragdo e os investi-
mentos estrangeiros, rem estimulam a mobilizacdo de capitais nacionais para fins reprodu-
tivos.” SIMONSEN, Roberto. O Planejamento da economia brasileira. Réplica ao Sr. Eugé-
nio Gudin, na Comisszo de Planejamento Econdmico. 830 Paulo, junho de 19435, p. 88.

®GUDIN, Eugénio. Rumos da Politica Econdmica. Relatério apresentado i Comissdo de

Planejamento Econdmico sobre a Planificagio da Economia Brasileira. Rio de Janeiro, mar-
co, 1945. p. 104.
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Ao se langar programaticamente no processo de industrializa¢do'®, o
comportamento da economia brasileira passa a apresentar padrdes bastante pecu-
liares. Tomando como ponto de partida a sua situagdo durante a Segunda Guerra
Mundial, podemos identificar que de 1941 a 1946 houve um desvio da produgdo
direta de bens de consumo para uma produgdo muito prolongada de bens instru-
mentais. Esse desvio, conquanto pdde garantir plena ocupagdo em alguns desses
anos, elevando a renda da economia, nio encontrou resposta no lado da oferta
de bens de consumo, favorecendo a elevagio dos precos internos em niveis muito
altos. As exportagfes que ndo tiverarmn contrapartida em importagGes, ou seja, em
aumentos da oferta de bens de consumo, representaram, conforme Buihdes'*,
“. .. um investimento, no valor de bilhdes de cruzeiros, em 1942 ou 1943, para
alcangar um aumento de disponibilidade de mercadorias somente em 1946 ou
19477, Esses saldos comerciais no balango de pagamentos foram, pelo desequili-
brio que provocam na oferta interna, fortes propulsores na majoragdo dos pre¢os
domésticos,

Ainda nesse periodo € iniciada a constru¢do da siderurgia que exigiu um
periodo de instalagdo muito longo, e virios outros investimentos de diferentes
portes, todos a forgar a procura de fatores de produgdo para a elaborago de
mercadorias ndo destinadas de maneira imediata ao consumo. Esse deslocamento
da produgdo agiu, com a acumulagdo de reservas internacionais, no mesmo sen-
tido de acelerar o processo inflaciondrio.

Planejar investimentos em montantes superiores aos que permitem as pou-
pancas disponiveis, conquanto redundem em equilibrio “ex-post”, nunca o con-
segue sem prejuizo do poder de consumo. Este é, pois, um dos padrdes de desen-
volvimento da economia brasileira, Como se planeja sem levar em consideragdo
as poupangas mobilizadas internamente, para os financiamentos requeridos serdo
necessirios recursos provenientes do Exterior, em complementagio 4 poupanga
nacional. Como, no entanto, as fontes externas de recursos nie sio inteiramente
disponiveis ou acessiveis a paises como o Brasil, a complementagdo da poupanga
serd feita por confisco tributiro, geralmente operados por vias inflaciondrias e
com inevitaveis conseqiiéncias depressivas para o conjunto da economia.

No mais das vezes, a industrializaciio no Brasil tem se dado por endivida-
mento do governo, como foi o caso dos investimentos em infra-estrutura na pd-
meira etapa do processo; e por elevagio do déficit piblico, o que se dé por dife-
rentes mecanismos, a saber: a) subsidios A taxa de cimbio; b) isengdo fiscal; ¢)
subsidio 4 aquisicio (doagfo) de terrenos, edificios e suprimentos de energia;
d) subsidio crediticio operado pelos bancos oficiais com recursos orgamentarios;

10448 1956, o que se teve no Brasil foram propestas como é o caso do relatério Simonsen;
diagndsticos, como s30 0s casos das Missdes Cooke, Abbink e da Comissio Mista Brasil-EUA
e esforcos de racionalizagio do processo orgamentdrio, como € o caso do plano Salte. So-
mente a partir de 1956, com o Plano de Metas, é que se pode falar de planejamento no Bra-
sil. \{;r:BléAFER, Betty Mindlin. Planejamento no Brasil. E. Perspectiva, Sio Paulo, 1970.
pp. 29-30.

M BULUGES, Octdvio Gouvéa de. Op. cit. pp 18—19.
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e) garantias de demanda. Em suma, os programas de industrializagdo substituti-
vas foram desenvolvidos com um nivel de seguro, feito pelo governo, pouco
comum 23S economias que se dizem de mercado.

Desintermedia¢do e Crise Financeira

Apés abandonar a idéia de crescimento pelas vias dos programas de ajuda
externa, na década dos 1960, ao ensejo da nova crenga de gue uma sofisticada
estrutura financeira seria condigio necessaria ao desenvolvimento econdmico, foi
alocada substancial parcela da poupanga nacional na montagem de uma grande ¢
complexa rede de intermediagfo financeira no pais. Apoiada por. abundante
regilagdo ¢ favores fiscais, a estrutura montada pdde, durante um largo periodo,
remunerar-se adequadamente. Entretanto, os fluxos financeiros tramitados pelo
sistema de intermediagdo tenderam a minguar no transcurso da década seguinte,
tanto pela retomada, em 1974, do processo de industrializa¢do substitutiva de
importa?Ges, ainda liderada pelo govemno, quanto pelos efeitos deletérios da
inflagfo’ 2. Em ambos 0s casos a desintermediagdo financeira cresceu, determi-
nando perdas de receitas para a estrutura financeira que ficou na dependéncia de
créditos oficiais para a sua sustentagdo.

A fungfo Poupanga-Investimento, depois de apresentar taxas negativas de
crescimento em 1963, volta a crescer no triénio 1964—1966 inclusive, para cair,
substancialmente, em 1967. A elevagio da taxa de poupanga real no periodo
1964—1965 pode ser explicada pela politica salarial do PAEG e a queda de 1967
pela liberalizagfo dos créditos ao consumo, por um lado, e pela queda nos esto-
ques da economia vig-d-vis a elevagdo do investimento em capital fixc. Esta foi a
época de montagem da estrutura financeira, por exceléncia. Dois setores, nesse
periodo, apresentam extraordindrio crescimento, tais sejam, o das Letras de
Cimbio e o das Letras do Tesouro Nacional. Tomando o conceito de Goldsmith
de Taxa de Interrelagio Financeira (Finantial Interrelation Ratio — FIR), con-
forme calculado por SOCHACZEWSKI'?, a economia brasileira apresenta um
desenvolvimento acentuado a partir do ano de 1964, quando o valor dessa taxa
era de 1,9, passando, em 1968,a 10,5. Todavia, o crescimento da intermediagdo
financeira em relagdo ao Produto Interno Bruto revela a ativagio da demanda
pelos duréveis ¢ a ampliagZo de mercado para titulos piblicos em operagGes de
““open market”.

12y {otal de haveres financeiros em poder do piblico, a pregos constantes de 1970, cresceu
a uma taxa de 8,03% no triénio 1964—67; 17,87% no triénio seguinte e 28,16% de 1970 2
1973, A partir desta faxa méxima, os haveres financeiros passam a crescer a taxas declinan-
tes, tendo registrado 10,81% no perfodo 1973-76, e 0,44% no triénio 1976-78. Veja
TAVARES, Maria da Conceigfo, O Sistema Financeire Brasileiro ¢ o Ciclo de Expansio
Recente. In: Desenvolvimento Capitalista no Brasil. n. 2. Ed. Brasiliense, 830 Paulo, 1983.
p. 120. ‘

1360CHACZWSK], Antonio Cliudio. Financial and Economic Development of Brazil,
19521968, Thesis submited for the degree of Doctor of Philosophy in the University of
London, July 1980. Miineo. pp. 287-309.
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e
* No periodo seguinte, 1970 a 1980, a poupanca real mantém-se elevada ao
nivel médio de 22,9%, tendo atingido seu méiximo em 1965, ao registrar uma
participagio sobre ¢ PIB da ordem de 25,4%. Daf por diante, apesar de ter-se
r mantido estdvel acima dos 20%, mostrou-se ou com taxa de crescimento real
r negativa (caso de 1967) ou bastante inferfores is dos anos anteriores' *. Por fim,
jd em 198485, esta taxa chega a atingir um limite inferior, de aproximada-
mente 15%, comprometendo, significativamente, as atuais possibjlidades de se
retomar o crescimento da economia sem se enveredar pelos caminhos da acelera-
¢3o inflaciondria.

Cumpre observar, contudo, que a abordagem proposta por Goldsmith!®
limita-se a detectar aqueles mercados melhor organizados, deixando sem explica-
¢do o problema crucial da intermediagdo financeira, que € o de remunerar os
investimentos feitos nesse setor em insumos reais. Para detectar esses efeitos

me]h_or se presta o esquema proposto por GURLEY' ¢, do qual nos valeremos a
seguir.

Sem nos ater a uma exata representacio das relagGes entre poupanga finan-
N ceira e poupanca real e entre esta dltima e a parcela relativa ao autofinancia-
mento, nos interessard explicitar o padrio de comportamenio dos intermedidrios
financeiros e empresas ndo financeiras que mantém pesados departamentos
devote&dos 4 administragdo financeira na busca de remunerar seus investimentos
t, nessa drea econdmica.

| No Grifico 1, a curva §—/ € mostrada baixando na fase de implementacdo
da estrutura financeira, o que decorreria do fato de seu funcionamento inicial .

favorecer os financiamentos reprimidos em gastos conspicuos e-de bens de con- i

sumo, sem contrapartida imediata sobre a formacio de capital da economia, vol-

tando a subir, com a retomada do crescimento, nas fases subseqgiientes. Os fluxos

| fman-ceiros F 530 colocados abaixo da curva S—I, sem, no entanto, ser uma

| condi¢do necessiria. Ndo raro, os fluxos F, ou sgja, a poupanca financeira po-
der4 estar acima da curva S—I, sem que isto signifique um maior nivel de desen-
volvimento da economia.

A. montapem da estrutura financeira no Brasil, no final dos anos de 1960
determinou um investimento nesse setor extrernamente elevado, o qual estamos

; representando pela c.iisténcia O-Ep no cixo horizontal do Grifico 1. A esta
estrutura estfo associados custos, predominantzmente fixos, dos quais deriva-se a

14 e
REICHSTUL, Henti Philippe ¢ COUTINHO, Luciano G. Investimento'Estatal:. 1974—

; ~1980: Ciclo e Crise. Jn Desenvolvimento Capitalist ] ili !
F P 1085 o 4y ¢ pitalista no Brasil. n. 2, Ed. Brasiliense, Sao

\ 15
i GOLDSMITH, R. Financial Structure and Development. Yale Universi
and Toonts, 1955, pme e University Oress, New York

16
~"GURLEY, John G. Hacia una teorfa de las estructuras financieras y el desarrolio econd-

nAlllncr?l, {1;6 g‘lstrucrums Sfinancieras y demrl'roll(;r econdmico. Ed. Qel Instituto Buenos Aires,

S
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GRAFICO 1 . B
Poupanga—Investimento, intermediacio e remuneragao
da estrutura financeira
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curva de custos marginais: CMg. Dos fluxos F, tramitados pela estrutura de
intermediacio financeira, é derivada a curva de receitas marginais: RMg, que
varia proporcionalmente a esses fluxos, e na mesma dire¢do. Com a conceituago
das decisBes de investimento nas maos do governo, sobretudo na década dos 70,
pelo acionamento do BNDE, em créditos industriais, da FINAME S.A., em aqui-
si¢bes de mdquinas e equipamentos de origem externa, do BNH, em créditos
associados 4 construgdo civil ¢ do Banco do Brasil em operagdes de crédito agri-

cola, verificou-se uma queda na intermediagio financeira, marcadamente no ano
de 197417,

Mesmo com elevada taxa de formagdo bruta de capital, o principal dos
recursos mobilizados provinha de fontes oficiais, administrando a poupanga
compulsoria, de auto-financiamentos e de recursos ao endividamento externo,
que vinha, desde 1972, modificando sua composi¢do relativa entre os setores pri-
vados e piblicos, privilegiando este 1ltimo, que em 1975 supera, em termos
percentuais, a captagio privada'®. Assim, mesmo mantendo elevados niveis da
fungdo S—I, os fluxos F passam para F’, inferiores ao nivel anterior. A queda
dos fluxos financeiros faz cair a receita dos intermedidrios de RMg para RMg’.
Como os custos ndo reduzem, no fundamental, com a queda destes fluxos, a
estrutura s6 se manteria em equilibiio se reduzisse seu porte, passando de O—Ep
para O-FEj, como é mostrado no Grifico 1. Em desequilibrio, o setor finan-
ceiro teria vérias faléncias até que se atingisse o novo porte, 6timo para o nivel
de intermediagio requerido pelo novo estigio. No entanto, a faléncia de instituj-
¢Oes financeiras, cujas bases de existéncia repousam no “crédito™ poderia ser
abalada, dando lugar a rea¢es do tipo das *“‘corridas bancdrias™, com notorios
prejuizos para todos os segmentos da economia. Sob esse tipo de argumentagio
sfo adotados vérios expedientes para contornar 0s desequilibrios do setor finan-
ceiro dentre os quais se destacam a fusfo ou incorporagfo de firmas com sérios
problemas financeiros aos grandes grupos do setor. Enquanto esses expedientes
nfo significatam a deteriora¢fio do grupo incorporador, o governo continuou a
incentivd-los e, concomitantemente, pelo acionamento do instrurento juridico
da intervengdo extra judicial' ®, passou a suprir o crédito dquelas empresas, man-
tendo o setor superdimensionado e em desequilibrio.

17Yeja TAVARES, Maria da Conceigdo. Op. cit. pp. 127-28.

18em 1972, o setor publico respondia por 24,.9% do total dos recursos de empréstimos pro-
venientes do exterior pelo mecanismo da Lei 4.131. Em 1974, esta participagio passa 2a0s
35,3% e, em 1975, alcanga os 50,4%. Manterido-se superior e crescente em relagio as capta-
¢Bes privadas, o setor piblico estard respondendo por 76,6% ao final de 1980. Veja CRUZ,
Paulo Davidoff. Notas sobre o endividamento Extemno Brasileiro nos anos setenta, fn: Desen-
volvimento Capitalista no Brasil. n, 2, Editora Brasiliense, S3o Paulo, 1983, p. 73.

190 ei n® 6.024, de 13 de margo de 1974, que dispGe sobre 2 intervengio e a liquidacio
extra-judicial de instituicGes financeiras. Existe ainda o expedients da intervencio praventiva

ou “intervengdo branca™, onde o Bance Central reconstitui a solvabilidade da firma, dando-
-lhe o necessério suporte de crédito.
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A Reforma Financeira de 1964-68

No perfodo 1964-1968 a reforma institucional ao setor financeiro teve
por objetivo suprir capital de giro s empresas; reestabelecer o poder de compra
das camadas de altas e médias rendas, demandadoras dos bens duraveis de con-
sumo ¢, por um caminho paralelo, atender os requisitos das camadas de rendas
inferiores, marginalizadas nos principais centros urbanos.

Dado que a etapa de industrializagio intensiva®® estava concluida, e tendo
sido o setor piiblico seu principal agente financeiro, encontrava-se este em condi-
¢6es de proceder 3 ordenagdo de suas finangas.

Saneadas as finangas piblicas e debelada a infla¢io, deu-se inicio as modifi-

cagOes da estrutura financeira. Foram entdo reordenadas as instituigGes existen-
tes e ampliadas as alternativas operacionais ¢ empresariais para o setor financeiro,
o qual se lancando apoiado por fortes incentivos fiscais, retoma suas atividades,
financiando o giro das empresas e o consumo das familias, enfim, uma estrutura
de grande porte voltada, no fundamental, para operagGes de curto prazo. Con-
tudo, como eram esses 0s requisitos de financiamento da economia, apesar de
carregar uma grande ineficiéncia por inadequagdo de escala, o setor foi capaz de
colocar a econamia em plena ocupagio de sua capacidade produtiva.

A caracteristica dominante da reforma financeira conduzida nesse periodo
foi a especializagdo operacional. Esta excessiva especializagdo das instituicSes
financeiras serd, mais adiante, um dos elementos chave para explicar a incapaci-
dade de uma tal estrutura financeira, de tdo largo porte, nio ter conseguido
responder pela nova arrancada de investimento no periodo do Il PND. :

O restabelecimento do poder de compra para o setor de bens durdveis
operou-se, por um lado, pela ativagio dos mecanismos de crédito ao consumidor
praticados pelas “financeiras” e pelos bancos comerciais em virias modalidades
de crédito pessoal; e, por outro lado, por uma politica de salarios favorecendo as
camadas de altas e médias rendas, pela liberagio dos atuguéis e por uma série de
incentivos fiscais as rendas financeiras. :

Enquanto os problemas de reativacio da demanda para os setores produ-
tores dos durdveis e de suprimento de capital de giro as indiistrias, que passaram
a constituir o “pélo dinamico”, encontraram solugdo na reordenagdo € moderni-
zagdo do setor financeiro, os problemas relacionados ao contingente de mao-de-
-obra marginalizado nos centros urbanos encontrava solugio na criagZo de um

200 desenvolvimento recente do sistema financeiro da América Latina — Comissio Econd-
mica para a América Latina. In: América Latina, ensaios de interpretagdo econdmica. Coord.
José Serra. Editora Paz e Terra, Rio de Janeiro, 1976. pp. 12428, Neste trabalho, a etapa
de industrializa¢@o intensiva, que corresponde & segunda do processo de industrializacio por
substituigio de importacdes, compreende o desenvolvimento dos setores mais pesados como
o do material de transporte, metal-mecinica e outros insumos e equipamentos bisicos. Sio
também dessa etapa a implantaciio do complexo dos bens de consumo durdveis.

Trajetoria para a Reforma Financeira 373

segmento, inteiramente diferenciado, de intermediagdo financeira. Este segmen-
to, o Sistema Financeiro da Habitago, tinha em suas bases, de conviver com
alguns problemas insoliveis no quadro de suas proprias perspectivas, com o que
foi colocado paralelamente ao desenvolvimento do sistema financeiro nacional
operando o ciclo completo da alocagdo de recursos, & margem das condiges
possiveis do crédito privado em nossa economia. :

Uma vez edificado e posto a funcionar, o sistema financeiro da habitagdo
colocou em movimento todo o complexo da indistria de construgdo civil, reati-
vando a expansfo dos centros urbanos. Dadas as caracteristicas dessa inddstria,
além de seu amplo efeito multiplicador, estendia-se a reforma financeira as ca-
madas de baixas rendas, pelo acionamento das cadernetas de poupanca e dos
financiamentos 3 aquisigdo de habitagGes e ao saneamento bésico.

O pi~blema fundamental desse sistema, e que o inviabiliza em termos de
mercado, é o seu cariter social por um lado, e sua estrutura empresarial, em
bases privadas, por outro, Esse dilenia, como no mais das vezes, foi “resolvido”
pelo tecurso s poupangas compulsorias do FGTS. Se esse expediente foi sufi-
ciente para garantir o sistema, sua continuidade desaguard inevitavelmente no
aprofundamento do hizto entre a remuneragfo da captagdo e a da aplicagio dos

" Iecursos.

No periodo que se segue a reforma, o sistema financeiro estd definido em
novas*bases, dotado de toda a plasticidade requerida para cumprir suas fungGes
alocativas, e satisfatoriamente ajustado aos novos padrSes de gastos determina-
dos pela estrutura da produgdo, entfo centrada nas indistrias dos bens durdveis
de consumo.

As familias, tendo recobrado o poder de compra, com boas perspectivas de
rendas futuras e de queda do ritmo inflaciondrio, deram vazdo ao potencial de
demanda que haviam reprimido nos longos anos de crise.

Dadas as caracteristicas de baixa elasticidade — taxa de juros da deman-
da?! de fundos dessas unidades econdmicas e a elevada elasticidade renda da
demanda dos “duraveis”, as familias entraram num processo de endividamento
de tal ordem que viria a comprometer boa parcela do setor aos primeiros sinais
de esgotamento do modelo ¢ de realimentagio do processo inflaciondrio. Atrela-
das ao Sistema da Habita¢do, o qual absorvia substancial parcela do orgamento
doméstico, aos credidrios ¢ s diversas modalidades de crédito pessoal oferecidas
pela rede bancdria, as familias comegaram a exaurir suas capacidades de paga-
mentos, o que, por elevar a probabilidade de inadimpléncia, atuou no sentido

21para uma apreciagdo mais detalhiada sobre o comportamento do usudrio do Crédito Direto
a0 Consumidor, consultar o trabatho de NEUHAUS, Paulo e MAGALHAES, Usiel de. Crédi-
to ao Consumidor {uma andlise econémica). Série de Estudos Especiais. IBMEC, Rio de Ja-
neiro, 1976. p. 124, O formato da curva de demanda de fundos pelas familias é uma aproxi-
magio, nio tendo a pretensio de ser exata.
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de realimentar a elevagfio das taxas praticadas nos seus financiamentos, tomando
mais dramética a situagio desse setor da economia. :

Dada uma elevacio na taxa de juros, passando de iy para ij a demanda
de fundos pelas familias, para o financiamento de suas aquisi¢es de bens durd-
veis, reduz-se muito menos que proporcionalmente passando de Vy para Vy,
como mostra o Grifico 1. Em verdade, as familias estdo condicionadas mais s
suas limitag@es orgamentdrias do que a variagGes na taxa de juros. Mais nao fosse,
a decisfo das familias em aceitar uma determinada taxa de juros opera-se par
comparagdes entre essa taxa e a utilidade associada ao bem que desejam adquirir.

As empresas em condiges nomnais de funcionamento da economia apre-
sentam uma elasticidade-taxa-de-juros-da-demanda de fundos proxima & unidade,
a menos, é claro, dos problemas de fracionamento de seus investimentos produ-

tivos.

A curva de demanda de fundos pelas empresas corresponde, em mercados
competitivos, & curva de eficiéncia marginal do capital, ou o que seria equiva-
lente 2 curva de projetos da economia. '

Nas condi¢Bes reinantes apos 1968, gragas 3 retomada do processo de
escoamento da produgfo, apoiado pelo mecanismo do crédito direto ao consu-
midor e ac redirecionamento dos fluxos de crédito, as empresas passaram a pres-
sionar menos os seus credores habituais, favorecendo as expectativas de queda da
inflagfo. Contribuia ainda para a desaceleragfo da taxa de inflagdo, o alargamen-
to da oferta de crédito que passava a contar, além dos bancos comerciais e insti-
tuices oficiais de crédito, também com os bancos de investimento, os quais
assumiam papel cada vez mais destacado nessas operages. Ainda na composicdo
da oferta, complementando o crédito doméstico, abria-se o mercado internacio-
nal ao amparo da Resolugdo BACEN n? 63 ¢ da Lei 4.131.

GRAFICO 2
Demanda de Fundos pelas Familias

Taxa de juros

Demanda
Oferta
I
o
=
v Vo Volume em CrS

—-ﬁ-——-—————————'—'—“—'—'——', S

Trajetoria para a Reforma Financeira 375

Dada a desaceleragdo da inflagdo e o bom funcionamento dos mercados
financeiros, as empresas modificavam suas politicas de conias 3 receber, de esto-
ques e de imobilizagGes, descongelando os recursos ai imobilizados, com o que
favoreciam 2 intermediagfo financeira, entdo orientada, razoavelmente, pela
eficiéncia marginal do capital, realimentando a oferta de fundos e as tendéncias
de crescimento da economia,

GRAFICO 3
Demanda de Fundos pelas Empresas
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A grande sensibilidade da demanda de fundos pelas empresas liga-se ao fato
desses agentes compararem, em suas decisdes de captagdo, taxa de retorno em
seus investimentos e a taxa de juros do mercado. Assim, uma elevagio da taxa de
juros de ip para i; determinariza uma reduc¢do na captagdo de fundos de Vo

paia ¥; na mesma proporgdo, em condicdés normais de funcionamento da
economia.

- O setor financeiro, por seu turno, apresenta uma fungdo de demanda de
fundos perfeitamente cldsiica 4 taxa de juros. Todavia, o segmento da interme-
diacdo financeira que assume posicOes passivas proprias em suas captagGes de
recursos 56 pode expandir suas operagdes por contar com a possibilidade, entdo
plenamente segura, de, em ndo sendo possivel financiar o setor privado, repassar
0s recursos captados ao setor piblico — cuja elasticidade & taxa de juros de
demanda de fundos é, numericamente, zero, ou seja, perfeitamente ineldstica —
pela aquisicio de ObrigagBes Reajustdveis do Tesouro Nacional — ORTN.
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Ao setor financeiro interessa, na captagZo de fundos, exclusivamente o
diferencial entre a taxa de captagdo e a de aplicagdo, ndo importando o nivel
absoluto das taxas praticadas no mercado. J4 o governo, capta recursos no mer-
cado para financiar seus déficits orgamentdrios ou em operagGes de antecipagfio
de receitas. Todavia, a2 motivagGo do governo nessas operagGes nada tem a ver
com o nivel da taxa de juros. Orienta a captagdo do governo argumentos do tipo:
economias externas ou custos ¢ beneficios sociais, ambos de dificil precisdo.

O governo, afiangando o setor financeiro nos riscos de faléncia, suprindo
os-segmentos industriais das pequenas ¢ médias empresas e o setor agricola com
recursos subsidiados ¢ administrando uma intrincada rede de barreiras e subsi-
dios, consegue, a despeito’ de tudo, alcangar seus objetivos programiticos de
combate 3 inflagdo e crescimento econdmico.

A Crise dos Anos de 1970

O modelo econémico implantado entra em funcionamento, dando lugar ao
“mitagre”, durante o periodo 1968—1971. Acionada a plena capacidade, acele-
ra-se o processo de depreciagfo dos equipamentos instalados na economia, ao
que se seguem pressSes no balango de pagamentos pelas importagdes destinadas
4 reposi¢do e manytengdo da estrutura produtiva implantada.

Até entdo, o modelo n&o apresentara problemas em relagio ao setor exter-
no. A divida externa liquida manteve-se razoavelmente estdvel durante quase
toda a década de 1960, oscilando entre os 2,8 e 3,7 bilhdes de dblares. Em 1969,
entretanto, inicia-se uma tendéncia de crescimento dessa divida, a despeito do
ndo menos expressivo crescimento das reservas internacionais, cujo percentual
em rela¢do A divida bruta atinge o miximo de 50,8% em197322.

Ao se desestabilizar o padrdo de conversibilidade do délar americano em

1971, os condutores da politica econdmica brasileira passaram a se preocupar, -,
acentuadamente, com as reservas internacionais que passavam a jogar papel criti- °

co- na manutencio do padrdo de crescimento da economia e a comprometer a
estabilidade do modelo adotade.

Cada vez mais dependente de importagdes e, sem conseguir financidlas
com aumentos de exportagGes ou por melhorias nas relagdes de troca, a politica
econdmica serd orientada no sentido de pressionar o crédito externo no afi de
manter em elevados patamares as reservas internacionais do pafs.

Em 1974, seguindo-se ao esgoiamento da economia que se encontrava
superaquecida ¢ iniciando uma nova arrancada no processo de industrializacdo, a
divida externa bruta experimenta o seu mais significativo crescimento, ao passo
que as reservas de divisas encetam uma trajetoria de escasseamento. Por um lado,
a abrupta elevagdo dos pregos do petroleo, em 1973, lograva aprofundar o es-

22CRUZ, Pauto Davidoff. Op. cit, p. 61.
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trangulamento externo da economia brasileira, por outro, a reciclagem dos petro-
délares pelos paises exportadores acenava como solu¢do, de curto prazo, para os

‘problemas de financiamento do balango de pagamentos, entdo agravados. Dada a

vertiginosa elevagdo do endividamento externo visd-vis a clevago exorbitante
das taxas de juros praticadas nos mercados internacionais, perde-se completa-
mente o controle sobre o curso do endividamento. O servigo da divida garante
sua expansio, independente de novas contratagdes de empréstimos. Em 1980,
ano em que ¢ dado por concluido o novo processo de industrializagdo, somente
os servicos da divida externa suplantavam, em montante, a divida bruta total
existente em 1974, ano de inicio desse processo.

A generalizagdo da crise internacional dos anos de 1970, seguiu-se com
algum retardo, a crise interna que passou a ser conhecida como de “estagflagio™.
A elevagio do prego do petrdleo contribuia, de forma ampla, para a elevagdo dos
precos internos por afetar a estrutura de custos em todos os segmentos da pro-
ducio. A desorganizagio dos fluxos financeiros internacionais, combinada com a
ingeréncia do estado nos mercados internos, aceleraria a especulagdo no setor
financeiro, principalmente em transages com recursos externos, trazidos ao giro
doméstico, em opera¢des de mercado aberto, o qual serd realimentado pelas
tentativas do governo de controlar a liquidez da economia.

Os ganhos especulativos, superando os do setor real da economia®®, acele-
rariam o processo inflaciondrio que se recicla na politica cambial, agu¢ando os
problemas do endividamento, tanto ao nivel das empresas, quanto ao da econo-
mia como um todo.

O reconhecimento da crise ¢ o atrelamento da economia nacional ao
modelo de industrializacdo substitutiva levardo o governo a preparar uma nova
escalada nesse sentido, o que contribuird, sobremaneira para o agravamento da
crise do balango de pagamentos.

Se o modelo de industrializagdo levado a efeito anteriormente nao pode ser
entendido como substitutivo de importacSes, dado que as indistrias transplan-
tadas ndo respondiam pelo estrangulamento externo; o modelo proposto no
II PND tem claramente, esse sentido. A industrializa¢io do periodo 19741930
sera informada pelos focos de pressdes do balango de pagamentos e abarcara os
setores produtores de maquinas e equipamentos, insumos basicos e energia.

A retomada de taxas de inflagdo crescentes e a perda de eficiéncia dos
mecanismos de controle monetirio favorecem as préticas especulativas no ambi-
to da economia. A elevagdo das taxas de juros decorrentes dos elevados ganhos
especulativos do setor financeiro e das politicas de “desaquecimento™ da eco-

23NOVAES, Rubens. Foreign Investments in Brazil: An Economic Analysis. (apud) LAN-
GONI, Carlos Geraldo. 4 economia da transformagdo Ed. José Olympio. Rio de Janeiro,
1975. Esse autor estima emn 16,9% a rentabilidade média dos investimentos em capital fisico
na economia brasileira. p. 173. .
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nomia, redundard na redugdo da demanda de crédito pelas familias, afetando
diretamente os setores da construgio civil e produtores dos bens de consumo
durdveis, notadamente o automobilistico.

Colocados ao desabrigo no novo plano de desenvolvimento, os setores que
constituiam o “pdlo dinimico™ na etapa precedente, j4 bastante cartelizados,
forgam, ainda mais do que de costume, as politicas fiscal e monetdria do governo
que, ao fim, acaba por aumentar as emissGes de moeda e por abrir mio de recei-
tas fiscais para compensar as elevacOes de estoques desse setor e possibilitar a
manutengdo dos niveis de emprego, evitando majores tensdes sociais nesses seg-
mentos do sistema produtivo. Contudo, esses expedientes nfo serdo mantidos
por periodos mais dilatados e a desativagdo do parque produtor dos duriveis o
coloca num processe de redimensionamento e reciclagem de sua produgao.

A elevagdo das taxas de juros praticadas nos mercados domésticos desesti-
mula a demanda de fundos das familias e das empresas. Esta elevag@o, conjugada
com as restrigfes 4 oferta e ao tlevado endividamento das unidades demandan-
tes finais, favorece a captagdo pelo sistema financeiro.

Os intermedidrios, captando mais recursos e se obrigando a remuneri-los,
véem-se rapidamente na iminéncia da bancarrota. O acionamento do instituto da’
faléncia extra-judicial impede corridas nesse setor e o alargamento do déficit
plblico garante a continuidade das suas préticas especulativas.

Os intermedidrios financeiros captam recursos do setor privado, emitindo
titulos de suas obriga¢des. Ndo conseguindo aplicar esses recursos no setor priva-
do, vao aplicé-los na aquisicdo de titulos publicos. O governo, tendo captado dos
intermedidrios financeiros, usa esses fundos-para a rolagem de sua divida interna
e financia, com a parte restante, o processo de industrializacfo, que lidera e
supre os setores incentivados com crédito subsidiado. O dinheiro “barato™, pro-
veniente das fontes subsidiadas, e mais os fundos provenientes do fluxo de caixa
das empresas, ao invés de serem aplicados na produgfo, voltam a circulagio
financeira, onde sfio regiamente remunerados. Os fundos que foram, na primeira
vaga de crédito, parar nas maos do setor publico, refluem para o setor privado e,
desse, de novo, para o setor financeiro que, realimentando o processo, os realoca
40 govemno; ¢, assim, segue a danga dos ativos na economia e vai gerar o mais
dramatico fendmeno recessivo e inflaciondrio de nossa histéria.

A Reforma Financeira de 1974

Junto ao programa de investimento, o II PND delineia as neqeséérias refor-
mas da estrutura financeira, de molde a atender os requisitos de fundos para a

- Sua consecugio.

O principal agente financeiro mobilizado nesse programa de investimento
serd o BNDE, cuja estrutura sera modificada, dando lugar ao surgimento das
subsididrias: EMBRAMEC, FIBASE e IBRASA. Apoiadas pelos recursos dos
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fundos de poupanga compulsoria, PIS/PASEP e, por aportes de recursos orga-
mentirios, essas subsididrias desenvolvem com grande eficiéncia suas fungGes e
levam a termo 5uas tarefas no final do ano de 1980.

Ao contriric do processo anterior, neste esforgo de industrializagdo, o
setor financeiro privado, entdo dotado de elevado investimento de capital, ndo
fica & margem do processo poupanca-investimento. As decisdes de investimento
ficaram ainda a cargo do governo. Todavia, as operagGes financeiras serdo, em
sua maior parte, conduzidas com a interveniéncia das institui¢Ges privadas, na
qualidade de agentes do sisterna BNDE. Como o programa de investimento fica
decidido nas esferas politicas e consumado ao nivel do sistema BNDE, o papel
do setor privado resulta limitado ao carreamento dos fundos mobilizados, geran-
do mais uma elevagdo dos custos de intermediagdio do que methoria nos padrGes
alocativos desses recursos.

Dentro do quadro da reforma financeira em curso, a indexagfo da econo-
mia, um dos clementos basilares da reforma do periodo 1964—1968, em 1974 ¢
nos anos que ¢ seguem, servird como o principal instrumento da especulagio
financeira. Maximizar os valores patrimoniais e dos fluxos de recebimento e
renda que 580 as metas de toda administragdo financeira, passa a significar a for-
‘magio de “lobbies”, tendo como objeto Wltimo indexar os valores ativos e desin-
dexar os passivos dos diferentes agentes econdmicos. E nesse embate consumia-se
e ainda se consome, boa parcela das forgas produtivas da economia, comprome-
tendo o seu relangamento no curso do desenvolvimento.

O saneamento da economia, significando a recuperagio do déficit piiblico
e a conten¢do do processo inflaciondrio 86 poderia ser pensado apés a conclusdo
do programa de investimentos em 1980. Apds esse ano, este almejado saneamen-
to passa 3 ordem do dia, ficando todavia pendente de acordos quanto & compo-
sigao do novo “polo dindmico™ da economia.

Concluido o processo de industrializagio, ao setor financeiro resulta colo-

cada uma nova configuragio dos padrSes de gastos da economiz, a que terd de -

atender, suprindo recursos adequadamente. Para a consecu¢fo desse ajuste da
estrutura financeira, o ciclo vicioso da especulagfo tem de ser rompido, a situa-
¢d0 de endividamento do setor piblico, das empresas e das familias tem de ser
solucionada e a inflacdo tem de ser debelada.

Com vistas a atingir esses pontos condicionantes do ajustamento da estru-
tura financeira 3 produtiva é que se passari s consideragSes sobre 0s caminhos
que hoje se colocam para urha reforma financeira no Brasil.- :

Os Atuais Caminhos da Reforma Financeira

A reforma financeira que, inevitavelmente, terd lugar na economia brasi-
leira, ndo deixard de se orientar pelos investimentos realizados no periodo ime-
diatamente anterior, ou seja, os setores que se favoreceram dos investimentos

T T
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realizados ao amparo do II PND nio ficardo 4 margem de uma reforma do setor
financeiro. Todavia, este entendimento nio é, no quadro atual de nossa econo-
mia, suficiente para demarcar o perfil da demanda a ser recobrada e, tampouco,
dos segmentos produtores de bens de consumo final e intermedidrios que copar-
ticipardo do “pélo dinimico™. ’

No meodelo anterior, ac se comprar bens durdveis de consumo, todo o
complexo produtor entrava em funcionamento. No modelo atual, entre a recom-
posi¢#o da demanda e a ativagiv do complexo produtor de equipamentos, ma-

quinaria e insumos, existe um hiato de tempo, durante o qual o esforgo a ser

envidado nessa reativacdo deverd ser orientado tanto no sentido da reconstitui-
¢do do poder de compra, no lado da demanda, quanto para a sustentagdo das
indastrias instaladas ou ampliadas no periodo 1974—-1980. A existéncia desses
dois focos a serem tratados simultaneamende dd o sentido particular da reforma,
diferindo-a da realizada no periodo 1964—1968.

E imediato o entendimento de que uma reforma financeira deva ser con-
duzida de forma a recompor a capacidade de consumo dos segmentos demanda-
dores dos bens produzidos na economia e situados no seu centro gerador de
dinamismo. Uma vez recomposta ¢ssa demanda, as empresas entram em funcio-
namento, depreciando seus equipamentos, 20 que se seguem encomendas para o
segmento produtor desses bens de produg@o. Nesse momento, a economia entra
em seu funcionamento pleno.

A primeira questfo que gera estrangulamento no curso da reforma é saber
quais os segmentos produtores de bens intermedidrios e de consumo final serdo
contemplados e colocados como pertencentes ao “pélo dindmico” e, por conse-
guinte, beneficiados pelos novos mecanismos ¢ fluxos financeiros. A solugio
dessa questdo ndo €, todavia, matéria econdmica, mas, sim, matéria polftica. Para
alguns segmentos da produgdo, a questio ndo ¢ to polémica, sem contudo ser de
fécil solugdo. E exemplo desses segmentos o produtor de automoéveis. Este sep-
mento, produzindo veiculos de uso particuiar e destinados a passeio, presumivel-
mente ndo estard figurando na composi¢do do “pédlo dindmico”. Entretanto,
uma vez reciclada sua produgdo, a qual passaria a contar com novos segmentos
de mercado, a sua absorgdo pelo novo modelo econdmico passa a ser plenamente
vidvel.

Qualquer setor industrial poderd, em principio, ser incluido como parte do
“pélo dindmico”, coadjuvando com as indistrias mecinicas pesada e de insumos
bisicos. Porém, os recursos existentes na economia, dada sua estrutura de
renda e de propriedade, ndo sdo suficientes para incorporar todo o parque exis-
tente, em sua configuragdo atual. Com essas limitagBes, ¢ esperdvel que, junta-
mente com a 1eforma financeira, se seguirdo faléncias de amplos segmentos, no
curso do processo de recuperagdo da economia. Dado que nffo se chega a acordo
sobre quem deverd falir, este dilema tende a ser temetido para a solugdo de mer-
cado, onde a maior e methor organizagdo no sctor pesard decisivamente em sua
sobrevivéncia,
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Enquanto o consenso sobre quem s¢ beneficiara da reforma ndo ¢ obtido,
o consenso sobre algumas formas de atuagio financeira ja se encontra firmado.

Um desses pontos consubstancia-se na reforma do sistema BNDES, onde a estru-
tura mobilizada para o processo de industrializagio levado a cabo € mo&ﬁcada,
dando lugar a uma grande empresa de participagdes, a BNDES/PAR. A‘?nenta-
¢do desse sistema para operar com companhias de participages, ao nivel dos
bancos de desenvolvimento estaduais ¢ regionais, deixa transparecer um dos
caminhos da reforma. Essas companhias atuam, basicamente, comprando empre-
sas com fortes problemas financeiros ¢ amplas possibilidades de mercado e ven-
dendo-as depois de recuperadas financeira ¢ operacionalmente, realizando assim
seus lucros operacionais.

Atuar ao nivel da reciclagem de dividas, do apéio gerencial ¢ crediticio a
empresas com boas perspectivas de mercado, tanto de fatores, qu.anto de produ-
tos, & a drea prioritdria para a intermediagdo financeira, no reposicionamentoe que
enseja a reforma em curso.

Nos mercados de titulos, aparecem as debéntures que poderdo ser dj1_1a-
mizadas como meio de solucionar os problemas de estrutura de prazo da divida

das empresas. O acionamento do mecanismo das debéntures para reestruturar o |

capital das empresas vidveis, s6 € possivel gragas 2 substancial base operacional
do setor financeiro.

A reforma que se delineia na reestruturagio do BNDES, no aparecimento
das Cias. de participagdo, nas empresas de “factoring”, na redefinigio dos mer-
cados de titulos; nio terd, seguramenie, © MESMO pesO institucional que a {efor-
ma do perfodo 1964—68. Esta ocorrerd por remanejamento da estrutura existen-
te, redefinindo suas priticas e instrumentos financeiros. Em todos 0s ¢as0s serdo
privilegiadas as solugGes que implicarem o acionamento dos mecanismos de.mer-
cado ¢ permitirem a ocupa¢do dos investimentos j4 existentes no setor de inter-
mediagdo financeira.

No plano do setor piiblico, ngo estando mais obrigado aos pesados dlspén
dios impostos pelos programas de investimento, existirdo condigBes de iniciar
uma reforma de suas finangas, saneando a divida piblica. Todavia esta reformu-
lagdo scrd obstada pelos gastos requeridos para a sustentagdo das empresas 1m-
plantadas ou expandidas no periodo 1974—1980. Por forga desses dispéndios
suas medidas de saneamento serdo abrandadas tanto em seus efeitos na redugic
do déficit publico quanto no combate 2 inflagdo.

0O deslocamento da divida publica para fora da 4rea do Banco Central jd
uma das medidas estruturais requerida para essa reforma. O passo seguinte devel
ser a redugdo do endividamento em ORTNs ¢ a revisio do mecan.isxlno da corrt
¢do monetdria ¢ 0 da corregfo cambial. A solucdo almejada é a extingdo desse
indices, deixando a taxa nominal de juros ser fixada por negociagdo em mercado
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Reduzindo o déficit do Tesouro e a atratividade, em termos de taxas e de
corregdo, dos titulos publicos, fica obstruido o canal ji esgotado de apoio siste-
matico ao setor financeiro. Como todo o setor financeiro encontra-se fortemente
posicionado em Obrigagdes do Tesouro, a retragdo dos gastos piblicos induzird
os intermedidrios a buscarem novas possibilidades de aplicagdo de seus recursos
captados, com o que se estard obtendo ganhos substanciais, por melhoria na
alocagio de fundos na economia.

Removendo a garantia do setor financeiro de sempre poder repassar os
fundos captados ao setor piblico, o setor financeiro serd mais seletivo em suas
operagOes passivas e mais agressivo na busca de novas alternativas de negocios,
em suas operagdes ativas. '

Os passos dados no sentido da reforma norteiam-se, fondamentalmente,
pelo fortalecimento do sistema de mercado. O estigio de desenvolvimento da
intermediagfo financeira no Brasil nfo requer, para esta empreitada, de novos
investimentos substanciais em sua estrutura. Requer, no entanto, a reorientacio
dos fluxos financeiros e dos gastos piblicos, no sentido de reativar as empresas
que virdo a ser demandantes de equipamentos produzidos nacionalmente ¢, para
tanto, terd que se descentralizar para cobrir as extensas dreas pelas quais se es-
praiam as fronteiras da produgdo.

Entretanto, o fortalecimento do sistema de mercado bem como o combate
i inflagdo ndo encontram, na atual fase da economia brasileira, condigdes propi-
cias s suas consecugOes. Fortalecer o sistema de mercado significa simplesmente
deixar o mercado funcionar. Dado o nivel de conglomeragio do sistema financei-
ro, dificilmente iniciativas particulares, oriundas de outros setores da economia
florecerdo em atividades inovadoras no setor financeiro. O excesso de regulagio
sobre os intermedidrios e suas prdticas de mercado, por seu turno, impedem que
as institui¢Bes existentes reciclem suas atividades, buscando os campos de inter-
mediagio financeira que sejam adequados aos novos padrSes de gastos da econo-
mia brasileira. E sobre todas essas dificuldades, dominando-as no mais das vezes,
encontra-se o sistema de subsidios cujo principal maleficio 4 economia € a fixa-
¢do de patamares minimos para a inflagfo. Dada a estrutura de contratos fixados
com indexagdo subsidiada, ou com pré-fixagdo de indices, os agentes envolvidos
nesses contratos serdo agentes inflacionadores, uma vez que seus ganhos aumen-
tam com a elevagdo da taxa de inflagdo e, com sua queda, poderdo mesmo ir &
faléncia.

Consideragdes Finais

A economia brasileira, enquanto sistema de mercado, presencia, hoje, uma
desarticulagdo de suas atividades financeira e real. Este fato funciona como pon-
to de estrangulamento para a recupera¢io econdmica, realimentando as pressoes
inflaciondrias e aprofundando a recessdo. :

A forte concentragao das decisfes sobre o processo poupanga-investimento
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nas mdos do governo, por si so ja seria bastante para gerar igual desintermediagdo
no setor financeiro. Somando-se a isto a proliferagdo das restri¢@es instituciondis,
fica este setor na iminéncia da débdcle, o que o leva ao distanciamento de seus
propositos alocacionais. Nesse clima de risco extremado, o giro financeiro cresce
e com este advém o agravamento da inflagio que se realimenta nas pratlcas
especulativas generalizadas por todos os segmentos da economia.

A conjugagdo dos efeitos da inflagio com a desorganizagdo da estrutura de

precos relativos e atuagfo autdbnoma do governo leva i completa obstrugdo do.

sistema de pregos que deixa de sinalizar as prioridades econdmicas ditadas pelo
conjunto da sociedade. Nesse contexto de crescente incerteza sobre o futuro e de
pouca transparéncia nos mercados, a tendéncia de todos os agentes econdmicos ¢
para a redugdo dos prazos de suas operagdes e para a ndo utilizagdo dos instru-
mentos financeiros disponiveis.

Ao se depararem com grande nebulosidade nos mercados, os agentes
superavitirios e deficitdrios deixam de utilizar seus instrumentos de transferéncia
de recursos, a0 que se seguem limitagdes ao vulto dos empreendimentos e md
orientagdo das aplicacdes econdmicas.

Nio ha duvidas, portanto, quanto a desejabilidade de uma mudanga. Esta,
no entanto, poderia advir do ajustamento ditado pelos agentes do mercado na
busca dé novos espacos para a intermediagfo financeira, ou da agdo normativa do
Estado, como tem sido, no mais das vezes, o caso das reformas na economia
brasileira. A abertura para o setor financeiro encontrar seu proprio espago ¢, em
econormias de mercado, a forma mais adequada de reverter a situagdo de crescen-
te desintermedia¢do financeira em que se encontra. Todavia, as manifestacGes
explicitas uesse sentido ndo tem obtido o devido respaldo institucional, como se
observou no caso das empresas de “factoring”, por exemplo. As inovagGes, ao
que tudo indica, ndo privilegiarfo, ainda, os ditames do mercado, pelo menos no
tocante a liberaliza¢io econdmica.

Contudo, nenhuma reformula¢do do sistema financeiro deixard ao desabri-
go aqueles setores e atividades produtivas que foram implementados ou expan-
didos durante o récente esforgo de investimento. Assim, atuar ao nivel da reci-
clagem de dividas, do apoio gerencial e crediticio is empresas com boas perspec-
tivas de mercado, tanio de fatores, quanto de produtos, ¢ uma drea prioritaria
para a intermediag@o financeira. Nos metcados de titulos, a criagdo de novos
instrumentos que permitam o acesso de empresas de distintos portes e o concur-
s0 de um mais amplo contingente de poupadores aparece como o caminho a ser
seguido.

O reestabelecimento de um padrio de intermediagfo financeira na econo-
mia brasileira com elevada eficiéncia é um requisito que, juntamente com o redi-
recionamento dos gastos publicos e uma realista negociagio da divida externa,
podem propiciar a consumagdo da esperada reversdo de expectativas, indispen-
sdvel 4 retomada do crescimento econdmico.
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