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RESUMO

O objeto do presente trabalho consiste em verificar os efeitos financeiro-estruturantes,
fundamentados na andlise da quantidade de agentes financeiros com os quais o sistema
financeiro nacional passou a contar, ¢ econdmico-monetarios, calcados na verificagao da base
monetaria, de M1 e M2, da Formacdo Bruta de Capital Fixo e do Produto Interno Bruto,
decorrentes da reforma monetario-financeira levada a efeito por ocasido da implementagdo do
denominado Plano de A¢do Econdomica do Governo (PAEG) no principio do governo militar,
precisamente nos anos de 1964/965. Nessa medida, apresenta, primeiramente, a funcao do
sistema financeiro comparativamente ao crescimento econdmico, na linha da perspectiva
teorica de Hyman Minsky, enfatizando-se as fungdes do sistema financeiro, as classificagdes
de mercados financeiros e, por fim, as formulagdes tedricas de Hyman Minsky, dai se
estabelecendo uma ligacdo entre sistema financeiro e crescimento econdmico. Em seguida,
focaliza-se a necessidade das reformas monetério-financeiras de 1964/1965, particularizada
na analise do contexto que antecedeu as reformas, dos objetivos dessas reformas e, por fim, a
normatizagio do sistema financeiro a partir de entdo. A derradeira, sdo estudados os efeitos
financeiro-estruturantes e econdmico-monetarios das reformas monetario-financeiras de
1964/1965, com as analises das variaveis acima referidas, demarcando-se a verificacdo dos
efeitos economico-monetarios em dois momentos: o primeiro alusivo a 1964/1968, em
periodo que tem como principio o governo militar e como marco final o inicio do periodo
alusivo ao denominado “milagre econdmico”; e o segundo referente a 1968/1973, periodo no

qual se identifica o chamado “milagre econdmico”.

Palavras-chave: Fung¢des do sistema financeiro. Sistema financeiro e crescimento
econdmico a partir da perspectiva tedrica de Hyman Minsky. Necessidade das reformas
monetario-financeiras de 1964-1965. Objetivos e objeto das reformas monetario-financeiras
de 1964-1965. Os efeitos financeiro-estruturantes e econdmico-monetarios das reformas

monetario-financeiras de 1964-1965.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to verify the financial-structuring e economic-monetary
effects caused by the financial monetary reform carried out when PAEG was implemented.
That plan was lauched during the military government from 1964 to 1965. We here present
the function of the financial system compared to Brazil economical growth according to
Hyman Minsky approach. We emphasize the system function the classification of the
financial markets and also the Hyman Minsky theory establishing a connection between
financial system and economical growth. We highlight the need of monetary and financial
reform in 1964/1965 focused on the analysis of the context before the reform of their
objectives and the modernization of the financial system since then. Finally we study the
financial-structuring and monetary-economical effects of those 1964/1965 monetary and
financial reforms into two moments: the one which began with the military coup and ended

with “the Brazilian mirade” and 1968/1973 called “the economical mirade”.

Key-words: Function of the financial system. Financial system and economical growth
according to Hyman Minky theory. Need of monetary-financial reforms from 1964/1965.
Objects and objectives of 1964-1965 financial-monetary reforms. The financial-structuring

effects and 1964-1965 economical reforms.
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INTRODUCAO

O escopo do presente trabalho consiste em analisar os efeitos financeiro-estruturantes e
econdmico-monetarios decorrentes da reforma monetario-financeira levada a efeito por
ocasido da implementagdo do denominado Plano de A¢do Economica do Governo (PAEG) no

principio do governo militar, precisamente nos anos de 1964/65.

Nessa linha de raciocinio, busca-se focalizar, em termos de conformagdo do sistema
financeiro, a quantidade de agentes financeiros que o sistema passou a contar, evidenciando-
se os fendmenos de conglomeragdo e concentragdo financeiras, como também, no que refere
aos reflexos no plano econdmico-monetario, os efeitos que emergiram em termos de
comportamento das varidveis base monetdria e agregados monetarios (M1 e M2) e das
variaveis Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) e Produto Interno Bruto (PIB). A par disso,
procura-se sublinhar, na anélise do comportamento dessas variaveis, o atendimento, ou nao,
das reformas implementadas aos escopos do Plano do governo, destacando-se em que

aspectos os niumeros apresentados distanciaram-se ou aproximaram-se daqueles objetivos.

Como justificativa para a adogdo desse tema, pode-se invocar a relevancia do papel do
Estado brasileiro na regulamentacao do sistema financeiro nacional, particularmente orientado
a constituir um sistema financeiro a partir do qual fosse possivel a promocao do crescimento
econdmico. Dessa forma, justifica-se verificar a eficacia das reformas implementadas pelo
Estado brasileiro no inicio do regime militar, de modo a extrair-se sua contribuicdo na

conducdo da politica econdmica naquele contexto.

E com assento nesse enfoque que se apresenta, no capitulo primeiro, a fun¢do do sistema

financeiro relativamente ao crescimento econdomico, na linha da perspectiva tedrica de Hyman



Minsky. Nessa direcdo, orienta-se, primeiramente, a explicitar as funcdes do sistema
financeiro, podendo-se destacar, dentre outras, a fungao alusiva a transferéncia de fundos dos
agentes superavitarios para os agentes deficitarios. Em passo seguinte, passa-se a estudar as
classificagdes de mercados financeiros, ja que o conceito de sistema financeiro traz consigo o
elemento mercado financeiro, dai residindo, portanto, a relevancia da apresentacdo dessas

categorizagdes.

Em momento seguinte do capitulo primeiro, o trabalho volta suas aten¢des para as
formulagdes teoricas de Hyman Minsky, procurando-se, a partir desse lastro tedrico,
estabelecer uma ligacdo entre sistema financeiro e crescimento econdmico. E as premissas
fundamentais desse tedrico a partir das quais ¢ estabelecida essa relacdo entre sistema
financeiro e crescimento econOmico consistem em que os ambitos real e monetirio nao
podem ser separados em uma economia capitalista cujo desenvolvimento seja instavel,
residindo a instabilidade nas tomadas de decisdes sobre investimentos; o investimento, em
uma economia capitalista, estd vinculado ao financiamento, ja que se introduz no portfolio um
custo para a manutengdo dos ativos; por fim, a premissa segundo a qual a moeda ¢ criada,

endogenamente, no sistema econdmico ao longo da evolu¢do do crescimento econémico.

E a partir dai, entdo, que ja principiam os argumentos para se pavimentar uma conexao
entre essas premissas € o objeto do segundo capitulo, revelado na necessidade de constituir
um sistema financeiro suficientemente habil a financiar o crescimento econdmico, o qual,
inequivocamente, apresentou-se como um dos escopos da reforma monetario-financeira de

1964/65.

No capitulo segundo, centra-se o presente trabalho em explicitar a necessidade das
reformas monetario-financeiras de 1964/65, ja que a conformacdo estrutural dos sistemas
financeiros ¢ influenciada pela cultura, politica e historia de cada pais. Nesse sentido,
focalizam-se o contexto que antecedeu as reformas, os objetivos dessas reformas e, por fim, a

normatizacdo do sistema financeiro a partir de entdo.

Sob o prisma dos antecedentes das reformas, principia-se a analise com a génese das
relacdes financeiras intermediadas no Brasil, enfatizando-se a criacdo do primeiro Banco do
Brasil ainda quando o Brasil era uma coldnia de Portugal, a constituicdo de bancos comerciais

tanto nacionais como estrangeiros, a reforma bancaria implementada com o advento da



10

Republica, o sistema financeiro nacional no periodo entre guerras, a criagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, vista sob o enfoque de um projeto de criagdo de um
Banco Central dotado de independéncia aliado a nogdo de segmentacdo da atividade bancaria,
de maneira a conferir-se maior racionalidade ao sistema. Além disso, procura-se destacar o
contexto de combate a inflagdo e de intengdo de crescimento econdmico acelerado, malgrado,
até entdo, o sistema financeiro nacional ndo estivesse dotado de capacidade suficiente a

financiar a longo prazo a acumulacao de capital.

Em posterior momento desse segundo capitulo, passa-se a focalizar os objetivos da
reforma monetario-financeira levada a efeito por ocasido do regime militar. Nesse ambito,
volta-se o estudo a distingdo entre as reformas institucionais levadas a efeito no principio do
governo militar, consubstanciadas no Plano de Ac¢do Econdmica do Governo (PAEG),
daquelas reformas monetario-financeiras implementadas no bojo desse Plano, vistas estas
como uma ramificagdo daquelas, ao lado das reformas tributaria, trabalhista e do setor
externo. Com isso, portanto, quer-se deixar bem presente que as reformas monetario-
financeiras inserem-se em um contexto mais amplo, qual seja, o Plano de A¢do Econdémica do
Governo, para se poder diferenciar os objetivos alusivos a este Plano dos objetivos referentes

aquelas reformas.

Nessa linha, como escopos do PAEG, procura-se mencionar a promocao do
desenvolvimento econdmico, a retomada do crescimento dos investimentos e, por fim, o
combate a inflagdo, calcada no diagndstico de que a inflacdo teria origem na demanda. Por
sua vez, os objetivos das reformas monetario-financeiras sdo classificados em objetivos de
ordem geral e objetivos de ordem especifica. Entre aqueles, podemos mencionar o
alargamento do volume de poupanga, bem assim a criagdo de instrumentos vocacionados a

financiar a atividade produtiva.

De outro lado, os objetivos especificos mencionados sdo o aprimoramento do mercado de
capitais privados, orientado a destinagdo de financiamento de longo prazo aos investimentos,
a regulamentacdo do mercado financeiro, organizado de modo a assegurar taxas de juros
estaveis e fluxos financeiros e, outrossim, a regularizacgdo do mercado monetario,
fundamentada na independéncia das autoridades monetarias, divisando-se, naquele momento,

o receio de um eventual crescimento da inflacdo.
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O capitulo segundo finda por explicitar a legislagdo com a qual passou a contar o sistema
financeiro nacional a partir de entdo. E, nesse sentido, o trabalho menciona as principais leis
promulgadas, como a Lei n° 4.357/64, conhecida como Lei da Correcdo Monetéria, que
dispunha sobre a autoriza¢do para emissdo de Obrigacdes do Tesouro Nacional, a Lei n°
4.380/64, que instituiu a correcdo imobilidria nos contratos imobilidrios de interesse social e
criou o sistema financeiro para aquisi¢do da casa propria, Banco Nacional da Habitagcdo
(BNH), as Sociedades de Crédito Imobiliario, as Letras Imobiliarias, o Servigo Federal de
Habitacdo e Urbanismo, a Lei n° 4.595/64, que criou o Banco Central do Brasil, o Conselho
Monetario Nacional, além de ter disposto sobre as instituicdes monetdrias, bancarias e
crediticias, tendo sido extinta a Superintendéncia da Moeda e Crédito e, por fim, a Lei n°
4.728/65, que passou a dispor sobre o mercado de capitais, disciplinado medidas para seu
regular desenvolvimento. Além disso, procura-se sublinhar, como pano de fundo dessas
reformas, a relagdo entre crescimento econdmico, investimento e financiamento, no sentido de
que era necessario financiar o crescimento econdmico, o que se lograria por meio de

incentivos aos investimentos.

Por fim, no derradeiro capitulo terceiro, passa-se a estudar os efeitos financeiro-
estruturantes e economico-monetarios das reformas monetario-financeiras, dividindo-se a
analise em relagdo aos efeitos econdmico-monetarios em dois momentos: o primeiro relativo
a 1964-1968, no periodo que tem como marco inicial o governo militar e como marco final o
inicio do periodo alusivo ao denominado “milagre econdomico”; ¢ o segundo referente 1968-
1973, periodo no qual se identifica o chamado “milagre econdmico”. E importante notar,
todavia, que os efeitos que emergiram dessas reformas ndo foram apenas dessas naturezas,
mas também sociais, conforme se menciona, de forma breve, no capitulo terceiro deste
estudo. Sucede que, para bem delimitar o objeto deste estudo, optou-se por investigar apenas

os efeitos ja referidos acima.

Nessa dire¢do, em um primeiro momento, passa-se a verificar a mudanga ocorrida no
sistema financeiro nacional em termos de sua conformacgdo, estruturacdo financeiro-
institucional, procurando-se evidenciar o aumento do numero de estabelecimentos de
intermediagdo financeira, tanto no que diz respeito aos de natureza bancaria como aqueles de
natureza ndo bancéria. Além disso, orienta-se a deixar explicito os movimentos de
concentragdo bancaria e conglomeracao financeira ocorridos apds as reformas, marcadamente

a partir da introducdo dos bancos de investimentos, verificando-se a conformidade desses
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eventos financeiros (efeitos financeiro-estruturantes) em relagdo aos objetivos tragados pela

reforma monetério-financeira do PAEG nesse ponto.

Em momento seguinte, volta-se o trabalho para a verificagdo dos efeitos economico-
monetarios, especificadamente a analise, no plano monetario da economia, das variaveis base
monetaria, dos agregados monetarios em termos de M1 (meios de pagamento), consistente mo
papel-moeda em poder do publico mais os depdsitos a vista, € M2, compreendido como
depositos a prazo mais os titulos publicos, e, no plano real da economia, das varidveis Produto
Interno Bruto (PIB) e Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF) como porcentagem do PIB
(coeficiente de capital). Com a analise conjunta dessas variaveis de diferentes naturezas, esse
capitulo pretende amoldar-se a linha tedrica apresentada no capitulo primeiro, na medida em
que se direciona a analisar o crescimento econdmico desde a perspectiva do financiamento
constituido a partir da estruturagdo sistema financeiro nacional, ndo se podendo afastar,

portanto, o estudo do plano real do estudo do plano monetario das economias.

Nessa linha, procura-se destacar, no primeiro periodo, o controle no combate a
inflacdo, cujo diagnoéstico centrava-se da ideia de uma inflagdo de demanda, divisando-se,
nesse momento, uma contragdo da oferta monetaria aliada a um baixo crescimento
econdmico. Em seguida, o trabalho o trabalho enfatiza o segundo periodo de andlise, no qual
se percebe uma mudanca no que tange a concepgdo da origem da inflagdo, compreendo-se
como sua origem os custos, vale dizer, uma concepg¢ao de inflagdo de custos. Com base nisso,
direciona-se a evidenciar a expansao dos agregados monetarios, revelando-se um aumento dos
haveres financeiros nao monetarios em relacdo aos haveres financeiros monetarios, aliado a
um crescimento econdmico vigoroso nesse periodo com um incremento substancial no

volume de investimentos.

Além disso, vale também enfatizar que o estudo busca, nessa segunda parte desse
capitulo terceiro, evidenciar o atendimento, ou ndo, dos efeitos econdmico-monetarios em
relacdo a politica econémica tragada pelo PAEG, mostrando-se em que medida distanciou-se

e em que medida aproximou-se daqueles escopos referidos no capitulo segundo.



1 A FUNCAO DO SISTEMA FINANCEIRO EM RELACAO AO CRESCIMENTO
ECONOMICO: A VERTENTE TEORICA DE MINSKY

1.1 OS PAPEIS DESEMPENHADOS PELO SISTEMA FINANCEIRO

Para bem se compreender o papel exercido pelo sistema financeiro para a teoria de
Hyman Minsky e sua relagdo com o crescimento econdomico, escopo principal das reformas
institucionais de 1964/65 ocorridas no curso do regime militar, cumpre, em primeiro lugar,

consignar a relevancia que a literatura econdmica destaca acerca desse dominio econdmico.

Nessa linha de raciocinio, entdo, o primeiro aspecto que devemos ter presente, neste
momento, traduz-se na compreensao da fungdo de um sistema financeiro. Essa fun¢ao pode
ser encontrada ao nos depararmos com o conceito de sistema financeiro, consistente no
complexo formado por mercados, instituicdes e instrumentos voltados a transferéncia, de
modo continuo, de fundos disponiveis dos poupadores para os investidores (PINHEIRO,
2008, p. 28). E nessa tarefa de transferéncia de fundos dos agentes superavitarios para os
agentes deficitarios assume especial relevo a figura do banco, que constitui, verdadeiramente,
um intermediador entre poupanca e producdo, utilizando-se, basicamente, da moeda e do

crédito (GRANEIRO; MOURA, 1992, p. 5).

Dessa forma, em verdade, ao dispor desses recursos, essas instituigdes, quer de
natureza bancdria, quer de natureza ndo bancéria atuam voltadas a obtengdo de juros e de
lucros, a par de atuarem em outras atividades, a exemplo do que sucede com os negodcios de
compra e venda de moedas estrangeiras, com as emissoes de apodlice de seguros, dentre tantas

outras atividades hébeis ao rendimento de valores (TORINO, 2000, p. 12).

Anote-se que, na linha da preocupacdo deste primeiro capitulo em assentar uma
relagdo entre sistema financeiro e crescimento econdmico, essa disposi¢cdo de fundos mostra-
se extremamente relevante para o desenvolvimento da economia, na medida em que, a um so6
tempo, enseja a produgdo de bens e servigos, a par de permitir que os consumidores escolham

seu momento de consumo (HILLBRECHT, 1999, p. 19).
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Ao destacar-se que a transferéncia oportuniza a producdo de bens e servigos, estd-se a
conferir énfase ao investimento, que se mostra como um instrumento estratégico no
incremento da capacidade produtiva (CARVALHO et al., 2000, p. 235). E, nessa direcao,
pode-se sustentar que o estreitamento das relagdes financeiras revela-se uma ferramenta de

alavancagem do investimento(CARVALHO, et al., 2000, p. 236).

Divisa-se, pois, que ¢ com o amadurecimento das relagdes financeiras o ponto de
partida para o incremento do investimento, a partir do qual se torna possivel o crescimento
econdmico. Sublinhe-se, assim, que o sistema financeiro ¢ o sistema produtivo estdo

fortemente relacionados, mormente pela inje¢ao de investimento que um oportuniza ao outro.

Sobreleva consignar que, no contexto dessa transferéncia de recursos desses agentes,
surgem relevantes servigos prestados pelo sistema financeiro, designadamente solidarizagao
do risco, liquidez ¢ informa¢io (HILLBRECHT, 1999, p. 20).E por meio da prestagio de
informagdes que se reduz o déficit informacional havido na relagdo intermediada entre
poupador e tomador, mais especificamente daquele em relagdo a este, o que se conhece por

informagao assimétrica (HILLBRECHT, 1999, p. 21).

Por sua vez , as fungdes de compartilhamento de risco e liquidez podem ser vistas sob
o prisma da complementariedade, pois, se aquela traduz a possibilidade de diversificagdo da
carteira de ativos de parte dos poupadores, esta revela-se como um servigo voltado a aferir o

grau de conversibilidade de um ativo em relagdo a outro (HILLBRECHT, 1999, p. 20-21).

Assim, percebe-se a relevancia da prestagdo desses servicos no ambito do sistema
financeiro, j4 que, no primeiro servi¢o, por exemplo, tendo o emprestador conhecimento
acerca das condic¢des da solvabilidade do devedor, isso traduzird em maior seguranca para a
regularidade de funcionamento desse sistema. De igual modo, a possibilidade de avaliar o
grau de conversibilidade de um ativo relativamente a outro oportuniza aos agentes conferir

maior liquidez, ou sua retragdo, & economia.

E importante consignar conjuntamente, porquanto intimamente associadas, duas
funcdes neste momento, quais sejam, a busca pela normalidade do sistema financeiro e a

necessidade de normatizagao das relagdes financeiras.
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Com relagdo a funcao relativa a busca pela normalidade do sistema financeiro, tem-se
que esta orientada no sentido de que se objetiva a confianga na moeda (FILHO, 1995, p. 22).
E, com efeito, ndo poderia ser diferente, porquanto “Se o agente tipico ndo acreditar, de fato,
que o governo adotard uma postura permanente de combate a inflacdo, entdo todos atuardo de

maneira defensiva.” (COSTA, 1999, p. 179).

Vale consignar que essa fun¢do de credibilidade, em termos monetarios, de que
necessita o sistema financeiro para seu bom funcionamento, estd intimamente associada a
da¢do de informagdes adequadas, conforme referido anteriormente, sobre os recursos

transacionados entre os agentes superavitarios e deficitarios.

De outro lado, relativamente a fungdo de normatizacdo das relagdes financeiras ou,
outrossim, alusiva a necessidade de uma regulamentacdo legal, a serventia do sistema
financeiro estaria focalizada na necessidade de regulamentar as relagcdes financeiras
(PINHEIRO, 2008, p. 28). Sim, porque, em verdade, se o sistema financeiro existe para
disponibilizar recursos de agentes superavitarios para deficitarios, ndo menos certo ¢ que sua
fun¢do deve estar orientada a tornar essa transferéncia equilibrada, fazendo-se presente, aqui,
portanto, a figura do Estado como regulador da economia, mais especificamente do sistema

financeiro (GRANEIRO; MOURA, 1992, p. 6).

Nesse dominio de interven¢dao do Estado na economia, mais precisamente no ambito
do sistema financeiro, avulta como relevante a introdu¢ao da politica monetaria, ja que esta
se qualifica justamente pela fiscalizacdo da oferta de moeda e da taxa de juros, de maneira que
se possa ter o controle da liquidez da economia (LOPES; ROSSETTI, 1996, p. 198). Assim,
por exemplo, como instrumentos de exercicio dessa politica, verifica-se o estabelecimento de
taxas de reservas, consistente no percentual que os bancos sdo obrigados a manter em
deposito em sua propria instituicdo ou na entidade estatal, a titulo voluntario ou compulsdrio,
além do chamado redesconto, que se caracteriza pela ajuda financeira que o Banco Central
presta aos bancos comerciais, atuando, nessa condi¢do, como banco dos bancos (LOPES;

ROSSETTI, 1996, p. 199-202).

Fica claro, portanto, que cumpre ao Estado, principalmente, por intermédio de

politicas monetarias, manter o controle sobre a oferta de moedas, conferindo-se, assim, ao
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sistema financeiro certo grau de regularidade, constituindo-se o controle sobre a taxa de juros

e, de igual modo, o controle sobre a inflagao instrumentos na condugao dessa politica.

Em verdade, vale deixar consignado que essas duas funcdes exercidas pelo sistema
financeiro s3o complementares, na medida em que o regular funcionamento do sistema
financeiro esta a depender, além da confianca na moeda, de uma regulamentagdo legal que

permita essa normalidade em sua dinamica.

Por fim, outro aspecto caracterizador do sistema financeiro consiste na denominada
possibilidade do risco sistémico, verdadeiramente um elemento distintivo em relagdo a outros
setores da economia (CARVALHO, 2005, p. 1). Esse caracterizador consiste na hipdtese de
que a existéncia de um choque em determinada 4rea do sistema financeiro possa repercutir

sobre as demais areas do sistema (CARVALHO, 2005, p. 1).

Tal a relevancia que a consideracdo do risco sist€émico assume no ambito do sistema
financeiro que o Presidente do Banco Central Henrique Meirelles, em pronunciamento datado
deste ano, no contexto de andlise da crise financeira internacional, anotou como fragilidade
regulatéria a falta de fiscalizacdo quanto ao risco sist€émico (MEIRELLES, 2009, p. 3). Nessa
linha de raciocinio, averbou que “reconhecido um aumento exagerado na alavancagem e nos
pregos dos ativos, ndo houve uma acdo coordenada para se atacar suas implicagdes nem se

debrugou sobre as opg¢des de acdo quanto ao risco sistémico.” (MEIRELLES, 2009, p. 3).

Cumpre anotar, a essa altura, como foi possivel verificar pelo conceito de sistema
financeiro, que ¢ seu elemento constitutivo o complexo de mercados financeiros. E, sobre

esses, algumas classificagdes merecem desde ja ser demarcadas.

Uma primeira classificagdo que pode ser encontrada aparta os mercados de crédito dos
mercados de titulos, tendo-se por nota distintiva o fato de que as transagdes, nestes, devem
atentar para regras padronizadas, conferindo-se aos titulos de carater equivalente uma
caracteristica de substitutividade reciproca (CARVALHO et al., 2000, p. 240). Ao revés, nos
mercados de crédito, temos a formatacdo de uma transacdo na qual se identifica que o
objetivo consiste em atender aos intentos determinados dos sujeitos envolvidos, vale dizer,
para a configuragdo da transacdo ¢ relevante que se observem as caracteristicas especificas de

cada parte (CARVALHO et al., 2000, p. 240).
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Outra classificacdo que pode ser invocada assenta-se sobre o critério da cronologia da
negociagao do titulo no mercado financeiro, encontrando-se os mercados primario e
secundario (PINHEIRO, 2008, p. 28). Com efeito, estar-se-a diante do mercado primario na
hipotese em que houver a negociacdo originaria do titulo ou mesmo sua criagdo, ao passo que
se verificara o mercado secundario quando houver a negociacao derivada do titulo, isto €, o

titulo € novamente negociado (PINHEIRO, 2008, p. 28).

Nessa linha de compreensdo dos mercados existentes, mister anotar, ainda, que
podemos ter a classificagdo relativa aos mercados publicos e mercados privados, bem assim
as figuras da intermediacdo e desintermediacdo financeira. Com efeito, na hipdtese de
intermedia¢do financeira, teremos o inser¢dao de um intermediario financeiro que direciona os
recursos obtidos dos depositantes para o tomador final, a exemplo do que sucede com a
funcdo desempenhada pelo bancos no mercado de crédito, enquanto que a desintermediagao
financeira qualifica-se pelo fato de a institui¢ao financeira voltar-se apenas a disponibilizagdo
de valores no mercado, tal como ocorre nos mercados de capitais (CARVALHO et al., 2000,

p. 242-243).

Por fim, podemos divisar, ainda, os mercados nas dimensodes publico e privada, sendo
que o traco distintivo reside na igual acessibilidade dos participantes aos termos das
transagoes realizadas, sendo exemplos, respectivamente, as negociagdes em bolsa de valores e

o mercado de balcio (CARVALHO et al., 2000, p. 242-243).

Procedido a esse intrdito acerca das fungdes desempenhadas pelo sistema financeiro,
faz-se mister compreender as formulagdes tedricas de Hyman Minsky, para que dai entdo se
possa estabelecer uma relag@o entre essas assertivas ¢ o objeto de estudo do capitulo segundo,

as reformas monetario-financeiras de 1964-65.
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1.2 A RELEVANCIA DO SISTEMA FINANCEIRO NO CRESCIMENTO ECONOMICO
A PARTIR DA PERSPECTIVA DE MINSKY

Seguindo a linha de construcdo de uma relagdo entre sistema financeiro e crescimento
econdmico, cabe consignar que o comportamento da economia ao longo do tempo, ou seja,
seu crescimento econdmico ao longo dos anos, deve ser compreendido a partir do prisma da
dindmica do sistema financeiro (COSTA, 1999, p. 217). Em face disso, a explicagdo em torno
da instabilidade da economia capitalista passa sim por uma leitura das estruturas financeiras e,

por conseguinte, sua fragilidade ou ndo (COSTA, 1999, p. 217).

Com efeito, Hyman Minsky fundamenta sua andlise na relacdo estabelecida entre a
instabilidade do desenvolvimento capitalista, vale dizer, uma economia por natureza instavel,
e os aspectos financeiros, ndao se podendo apartar, sob esse enfoque, os ambitos real e
monetdrio da economia (DEOS, 1997, p. 28-29). E esse ambiente de incerteza emana,
inequivocadamente, da instabilidade da decisdo de investir, consubstanciada nas decisdes

tomadas pelos individuos e firmas (COSTA, 1999, p. 218).

Veja-se que o autor se preocupa em analisar conjuntamente os fendomenos real e
monetarios que ocorrem numa economia capitalista inerentemente instavel, residindo na
instabilidade da tomada de decisdo relativa ao investimento a fonte do ambiente de incerteza.
Desse modo, nota-se, dessarte, que essa premissa a partir da qual parte esse tedrico, qual seja,
uma andlise conjunta dos fendmenos real e monetario da economia ja comeca a tragar um
ponto de contato com a relagdo que se esta estabelecendo ao longo deste trabalho, consistente
na estruturacdo de sistema financeiro suficientemente habil a sustentar o crescimento
econdmico, escopo principal das reformas de 1964/1965, conforme se verificard em momento
oportuno. Isso porque, por essa linha de raciocinio, os fendmenos ocorridos no plano real da

economia podem ser explicados a partir da analise dos eventos ocorridos no plano monetario.

Residindo a fonte do ambiente de incerteza na instabilidade das decisdes relativas a

investimento, cumpre verificar o contetido dessas decisdes tomadas pelos agentes.



19

Dentro dessa perspectiva, pode-se extrair que essa instabilidade surge a partir da
defini¢do da composicdo do portfolio' de parte do agente, registrando-se que as flutuacdes de
natureza ciclica emergem exatamente dessa instabilidade do investimento verificada ao longo
de processos de tomada de decisdes (COSTA, 1999, p. 218). E de se notar que ha, na
formulagdo teodrica do porfolio em Minsky, uma evolucdo em relacdo a esse mesmo aspecto
da teoria Keynesiana, ja que se percebe um alargamento na composicao dos ativos constantes
da carteira, abarcando tanto os ativos de capital quanto os ativos financeiros (DEOS, 1997,

p.32).

Nessa mesma senda de evolugdao da andlise acerca do portfolio em Minsky, ¢ de
grande relevancia consignar também que se vislumbra um aperfeicoamento dessa formulacao
teorica no sentido de se inserir um custo de manutencao para os ativos, com o que se passa a
entender que a todo ativo correspondera um passivo financiador daquele (DEOS, 1997, p. 33).
Assim, em verdade, “Ao introduzir os passivos no seu portfolio, e consequentemente no seu
modelo, Minsky esta vinculando o investimento ao financiamento, lancando, assim, as bases

para sua teoria enddgena e ciclos e crises.” (DEOS, 1997, p. 33).

De igual modo, observa-se aqui outro ponto de contato dessa linha tedrica com o
raciocinio que estd sendo desenvolvido no transcorrer deste trabalho, ja que, tomando-se por
base a andlise conjunta dos planos real e monetario da economia, a consecu¢do de
investimentos esté atrelada, conforme essa teoria, ao financiamento, o qual constitui um meio
necessario para a implementacdo daqueles. Assim, em verdade, o sistema produtivo fica a
depender da constituicdo de um sistema de financiamento que lhe possa garantir um volume

de recursos necessarios para a realiza¢do de investimentos.

Seguindo a linha de pensamento de Minsky, podemos divisar as posturas financeiras
classificadas em trés categorias: a unidade /edge, a unidade especulativa e, por fim, a unidade

Ponzi (PUDWELL, 2001, p. 16).

Na hipotese de estar-se diante de uma postura financeira hedge, identifica-se “um

fluxo de caixa esperado capitalizado superior aos seus compromissos financeiros ao longo de

' Uma relevante contribuigio nos fornece Paulo Sandroni sobre a formulagio de um conceito de portfolio:
“Conjunto de ativos financeiros (titulos, a¢des debéntures etc.) pertencentes a uma empresa, classificados por
prazo de maturagdo, devedor, taxa de juros, de remuneragdo esperada etc. Embora o termo esteja associado a
haveres financeiros, os haveres reais também pode ser incluidos nessa categoria.” (Sandroni, 2004, p. 483)
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todos os periodos de maturacao do ativo de capital ou financeiro.” (PUDWELL, 2001, p. 16).
Com efeito, nessa postura defensiva, o agente estd imune as flutuacdes nos mercados

financeiros, contanto que o mercado de bens funcione com normalidade (PUDWELL, 2001,

p. 17).

Por sua vez, diante de uma postura especulativa, temos que, a exemplo da postura
hedger, os valores patrimoniais do ativo superam os valores patrimoniais do passivo,
acrescentando-se a existéncia de postura orientada ao refinanciamento, ja que se pode

perceber situagdes de ndo cumprimento temporario das obrigacdes (COSTA, 1999, p. 221).

Também temos a possibilidade da postura financeira Ponzi, que se caracteriza

essencialmente por ser uma situagdo na qual

Os compromissos financeiros (CC) superam por varios periodos os fluxos
de caixa. O retorno esperado do fluxo de caixa ndo ¢ suficiente para cobrir
nem a parcela com amortizagdes, nem a parcela com juros, fazendo com
que o grau de endividamento aumente. (PUDWELL, 2001, p. 19).

E relevante ndo perder de vista que essa articulagdo de Minsky vem lastreada na tese
de que a oferta de moeda ¢ parcialmente enddgena, consubstanciando a curva de moeda uma
curva com inclinagdo positiva proporcional a taxa de juros (COSTA, 1999, p. 98). Sobre as

consequéncias da adogdo desse raciocinio esposado por Minsky, explica-nos Costa:

[...] as autoridades monetarias possuem alguma capacidade de controlar os
agregados monetarios. Entretanto, para desempenhar suas tarefas
institucionais, tendem a acomodar a oferta de moeda bascada na sua
demanda, evitando largas flutuagdes nas taxas de juros. Grandes
flutuagdes aumentariam a instabilidade financeira e romperiam eficiéncia
dos mercados. Além disso, induziriam formas de inovacdo financeira,
reduzindo os controles das autoridades monetarias sobre esses mercados,
enquanto a produ¢@o e o emprego cairiam drasticamente. (1999, p. 98).

Por essa linha de raciocinio, entdo, o que devemos extrair ¢ que grandes flutuagdes nas
taxas de juros ensejaria implicacdes em dois planos, primeiramente no plano financeiro-
monetdrio da economia, ao vislumbrar-se o surgimento de instabilidade financeira,
constituindo esse momento fonte para o surgimento de inovagdes financeiras. E, a par disso,
divisa-se, outrossim, no horizonte real da economia, a reducdo das variaveis trabalho ¢

conjunto de bens e servigos oferecidos.
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Vale notar que, além desse aspecto, grandes flutuacdes nas taxas de juros acabam por
prejudicar os mercados eficientes. Veja-se que, sob o enfoque do comportamento que as
autoridades monetarias devem procurar manter na condugdo da politica monetaria para essa
linha tedrica, a eficiéncia dos mercados traduz-se em uma preocupacdo. Nesse sentido, entdo,
com base em Pinheiro, pode-se consignar que essa preocupagao revela-se na correspondéncia
entre informacao disponivel e precos, porquanto os precos, nesse ambiente econdmico,

abarcam as informagdes relevantes no mercado (2008, p. 262).

Apds bem perceber a introdugdo dessas categorias conceituais pela teoria de Minsky, é
oportuno enfatizar que a fragilidade das estruturas financeiras constitui outro elemento
essencial no estudo dessa teoria. Nessa senda, para se ter presente essa no¢ao, cumpre atentar
para o fato de que as relagcdes de balanco comportam-se conforme o ciclo econdomico que
esteja sob enfoque (FILHO; PAULA, 2004, p. 407). Assim, se, num primeiro momento,
divisa-se um equilibrio dos balangos, o que se consegue verificar pelo preco dos ativos e
valores das dividas, num segundo momento, agora de expansdo, avultam o incremento no
preco dos ativos e no montante das dividas, na direcdo de uma superacdo destas em face
daqueles, a patentear uma fragilidade financeira com um conseqiiente periodo de instabilidade

financeira (FILHO; PAULA, 2004, p. 407).

Em linhas gerais, portanto, a fragilidade financeira pde em evidéncia o nivel de
parcimonia no endividamento dos agentes financeiros, tanto na perspectiva da aptidao para
adimplir com obrigagdes, quanto na perspectiva da disponibilidade de caixa (COSTA, 1999,
p. 219). Mister salientar esse aspecto, porquanto, como ja referido anteriormente, em Minsky,
podemos perceber a insercdo da discussdo quanto ao passivo financeiro, emergindo, nesse
contexto, a importancia quanto ao modo como financiar a aquisi¢do de ativos financeiros,
diferentemente, pois, da concepg¢dao keynesiana, que se lastreava, fundamentalmente, na

maneira como optar por ativos financeiros (COSTA, 1999, p. 219).

Numa s6 palavra, afigura-se possivel registrar que o estudo estd focado na analise do
financiamento do investimento sob o prisma das relagdes financeiras, na linha da concepg¢ado

da relagdo entre sistema financeiro e crescimento econdmico.

Um aspecto que merece ser destacado ¢ que essa fragilidade surge como um fendémeno

natural no curso dessa expansdo, ainda que ndao se possam verificar movimentos
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especulativos (WRAY, 2006, p. 152). E que isso decorre do fato de que a inovagio financeira
logra seu retorno, incentivando, mais e mais, o agente financeiro a assumir riscos (WRAY,

2006, p. 152).

E, nessa contextura, emerge o argumento de Minsky no sentido de que a dire¢do rumo
a fragilidade ¢ causada pela estabilidade financeira, dai surgindo a necessidade de adequar a

supervisdo e a regulamentagdo para fins de suavizar essa tendéncia (WRAY, 2006, p. 153).

Em face de toda essa linha de argumentacdo, o que se pretende enfatizar é que o
pensamento de Minsky estd fulcrado na nocdo de que ¢ no curso de um crescimento
econdmico que se engendram condi¢des enddgenas, com o que quer significar que a moeda ¢
criada internamente ao sistema, para a configuracdo da fragilidade e instabilidade financeira
(HARFUCH, 2006, p. 1). A vista disso, uma economia dotada de elevada taxa de
crescimento, mormente em ativos de capital, estd direcionada a torna-se fragil do ponto de
vista financeiro, centrando-se essa fragilidade na capacidade de os devedores cumprirem suas

obriga¢des (HARFUCH, 2006, p. 1).

Note-se que ¢ também possivel analisar esse fenomeno do ponto de vista da eficiéncia
do mercado financeiro, tendo-se por assento a abordagem pos-keynesiana. Nessa perspectiva,
cumpre notar que a nogao de eficiéncia, para além de um escopo centrado na queda dos custos
de transacdo, tem por objetivo a queda da instabilidade imanente a transferéncia de recursos

(SOBREIRA, 2000, p. 17).

Por essa linha de pensamento, pode-se raciocinar que os tomadores de recursos junto
as instituicdes bancarias, dotados de uma crescente expectativa de retorno de fluxos de
recursos, na medida em que haja uma elevagdo da renda na economia, criardo um lastro de
disposi¢do para que essas entidades possam emprestar, fragilizando os critérios que norteiam

a concessao de créditos (SOBREIRA, 2000, p. 18).

Verifica-se, portanto, em razao dessa desmedida expansao do crédito, uma fragilizagao
do sistema financeiro como um todo, particularmente uma de suas fungdes referidas
anteriormente, qual seja, a dagcdo de informagdes adequadas, ja que essa concessdo de crédito
indiscriminada tende a ensejar um aumento de risco em termos de adimplemento das

obrigacgdes assumidas.
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Em face disso, poderemos observar a configuracao de estruturas financeiras frageis,
dai surgindo um comportamento mais parcimonioso das entidades bancarias no sentido de
restringir a liquidez por meio da restricdo ao crédito, j& que presente estd a preocupagdo com a
aptiddo de adimplemento por parte dos tomadores de recursos (SOBREIRA, 2000, p. 18).
Essa transicdo para um comportamento de maior cautela, todavia, ndo ocorre de forma
desordenada, mesmo porque até “O risco do credor pode estar incorporando, por exemplo,
uma postura cautelosa dos agentes financeiros, principalmente se na memoria destes ainda

estiverem presentes os efeitos de uma crise financeira pregressa.” (DEOS, 1997, p. 55).

E com base nessas premissas expostas por Hyman Minsky, teorico pos-keynesiano,
acerca da instabilidade financeira, que se deve compreender os escopos das reformas
monetario-financeiras de 1964/1965. Cumpre, portanto, arrematar de que modo essa base

tedrica apresentada estd imbricada com essas reformas.

Nessa vereda, conforme se vera no proximo capitulo, o contexto que precedeu as
reformas de 1964/65 era dotado de uma necessidade de crescimento acelerado. Pois bem, para
tanto, fazia-se necessario estruturar um sistema financeiro de tal forma que pudesse financiar
os investimentos essenciais para o crescimento econdmico que o Governo militar almejava.

Esse raciocinio ¢ bem articulado por Pereira, que assim expde essa questao:

O grande problema de um pais capitalista, entretanto, € montar um sistema
de financiamento a longo prazo para a acumulag@o de capital. Para que
esse sistema se institua € necessario ndo apenas que se criem os
mecanismos formais necessarios, mas também e principalmente que haja
poupangas disponiveis de rentistas que possam ser transferidas para os
investidores. O papel do sistema financeiro, neste caso, € coletar as
poupangas disponiveis dos rentistas e transferi-las de forma concentrada
para os investidores. Caso isto ndo seja viavel, por falta de capital de
rentistas disponivel nos bancos, existe uma segunda alternativa que ¢
deixar o financiamento da acumulagdo por conta do Estado e dos seus
bancos de financiamento.

No Brasil, a partir de 1964, todas as tentativas foram feitas no sentido de
se montar um sistema privado de financiamento da acumulacdo, mas afinal
esse financiamento acabou sendo fundamentalmente publico. Segundo
calculos conservadores de Wilson Suzigan, o Estado, em 1974, foi
responsavel por 72, 2% dos financiamentos & acumulagdo de capital.
(1982, p. 116)

Como se pode verificar, o engendramento de um mecanismo de financiamento do
investimento revelou-se uma preocupacdo central do Governo militar naquela quadra. Nessa

medida, pode-se evoluir para evidenciar que tal no¢do estd intimamente associada um dos
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elementos tedricos trazidos por Hyman Minsky, qual seja, a dependéncia do investimento em
relagdo ao financiamento, na medida em que se introduz na carteira de ativos um substrato

passivo, dai se extraindo que a todo ativo correspondera um elemento passivo que o financie.

Nessa linha, o que se pretende sublinhar ¢ que, com assento nessa premissa
fundamental desse teorico, aliada as outras premissas de que os ambitos real e monetario nao
podem ser apartados em uma economia capitalista cujo desenvolvimento seja instavel, bem
assim de que a moeda ¢ criada, endogenamente, no sistema econdmico ao longo da evolucgao
do crescimento econdmico, o periodo historico a seguir analisado esta calcado na necessidade
de investimentos diante do proposito de crescimento econdmico acelerado, o que somente

seria possivel por meio de um aprimoramento do sistema financeiro nacional.

Portanto, ndo ha como dissociar a analise do crescimento econdmico da dinamica
delineada pelo sistema financeiro nacional, porquanto, conforme a linha tedrica referida neste
capitulo, sdo ambientes fortemente relacionados na medida em que se nota um forte poder
explicativo das varidveis alocadas no ambito financeiro em relagdo ao comportamento das
variaveis dispostas no lado real da economia, conforme sera possivel demonstrar no capitulo
derradeiro deste trabalho, momento em que se analisard os efeitos das reformas levadas a cabo

em 1964/1965.



2 AS REFORMAS INSTITUCIONAIS DE 1964/65: A NECESSIDADE DAS
REFORMAS

2.1 ANTECEDENTES AS REFORMAS

A génese de relagdes financeiras intermediadas no Brasil remonta ao estudo acerca das
necessidades de sua criacdo. A primeira necessidade tem fundamento na vinda da familia real
para o Brasil em 1808, ensejando o engendramento da primeira instituicdo financeira do
Brasil, o Banco do Brasil, também nesse mesmo ano (LOPES; ROSSETTI, 1992, p. 307-
309).

Nessa direcao, como bem destaca Bello,

A historia do Banco do Brasil confunde-se com a propria histéria do
Brasil. Fundado em 1808, logo apés a transferéncia da Corte Portuguesa
para o Brasil, seu principal objetivo era claro: proporcionar, com urgéncia,
fundos para a manutengdo da Ciipula Monarquica no Brasil. A sua duragdo
foi fixada em 20 anos, findo os quais se dissolveria ou novamente se
constituiria, a critério do governo. (1993, p. 13).

Essa primeira instituicdo financeira criada no pais tinha por funcdes principais o
desconto mercantil em letras de cambio, a manutencao de depdsitos em dinheiro, ouro e, por

fim, a emissdo de letras pagaveis ao portador (BELLO, 1993, p. 13).

Também vale consignar que o surgimento de relagdes financeiras intermediadas no
Brasil lastreia-se na expansdo das relagdes financeiras e econdmicas com a Europa, ja que, no
contexto historico daquela época, o que se tinha era o fato atinente a abertura dos portos
(LOPES; ROSSETTI, 1992, p. 307-308). Portanto, nada mais plausivel que criar uma
estrutura financeira habil a suportar as relagcdes de importacdo e exportagdo aprimoradas

diante daquele novo contexto.

Referido isso, cumpre seguir nessa linha de evolucdo da estruturagdo do sistema
financeiro nacional. E, nesse sentido, alinhando-se a um contexto econdmico-financeiro de

expansdo da producdo e exportacdo de café, percebe-se a criacdo de diversos bancos
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comerciais no pais, a exemplo do Banco do Ceara, o Banco Comercial do Rio de Janeiro, o

Banco da Bahia e o Banco do Maranhao (LOPES; ROSSETTI, 1992, p. 307-308).

Outro marco histérico importante nessa evolugdo foi a criacdo, em 1853, do segundo
Banco do Brasil, tendo a seu cargo exclusivo a emissdo de moeda, a par dos escopos
“principais de auxiliar o Governo no resgate do papel-moeda em circulacao de outros bancos
e promover o progressivo aumento do crédito e do desenvolvimento nacional.” (BELLO,
1993, p. 15). Em momento posterior, podemos visualizar a fusdo bancéria entre o Banco do
Brasil ¢ o Banco Comercial do Rio de Janeiro, de molde a termos uma nova institui¢ao

bancaria designada de Banco do Brasil (LOPES; ROSSETTI, 1992, p. 307-308).

O que se percebe, a partir de entdo, € a expansdo dessa nova institui¢do bancaria, a par
da chegada de bancos estrangeiros ao Brasil nessa época (LOPES; ROSSETTI, 1992, p. 309).
Mister consignar, nesse contexto, que, agora sob a batuta do Ministro da Fazenda Bernardo de
Souza Franco, surge, em 1857, a criagdo de seis novos bancos emissores, com o que o Banco
do Brasil perdia seu monopolio emissor de moeda, paralelamente ao fato de que sobre essas
novas instituicdes emissoras ndo incidia qualquer fiscalizagdo de natureza direta (BELLO,

1993, p. 17-18).

Em face disso, dai surgem algumas conseqiiéncias no sentido de que o Banco do
Brasil ndo mais detinha poder para controlar a oferta de moeda em circulagdo, além do que foi

algado em paridade de concorréncia com os demais bancos (BELLO, 1993, p. 18).

Com a derrocada do Império, marcada especialmente pelo fim do regime escravista,
pode-se notar a instauracdo de uma instabilidade econdmico-financeira no pais, ja que se
estava diante, naquele momento, da expansao desordenada do crédito, vale dizer, um inchago
das relagdes financeiras intermediadas aliada a uma desordenada onda especulativa, o que
levou ao estabelecimento de uma reforma financeira caracterizada pela austeridade (LOPES;

ROSSETTI, 1992, p. 310).

Com o advento da Republica, temos como destaque a reforma bancaria, centrada na

figura de Rui Barbosa, diante do que
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[...] a faculdade de emitir foi concedida a novos bancos, de maneira
peculiar: poderiam emitir “bilhetes” ao portador os bancos que, fundados
com autoriza¢do do Governo, tivessem o seu fundo social constituido de
apolices da divida publica, moeda corrente ou ouro. A emissdo de
“bilhetes” ao portador, que gozaria das regalias conferidas as notas do
Estado, ndo podia exceder a importancia das apolices que constituissem o
fundo social do banco, sob pena de severas sangdes. (BELLO, 1993, p.
29).

Em vista disso, o que se vislumbra ¢ um agravamento daquela instabilidade antes
iniciada no fim do regime monarquico, ja que o que se tinha agora era um conjunto de moedas

cada qual circulando sob regime de um lastro monetario proprio (BELLO, 1993, p. 29).

Superada essa fase de instabilidade financeira, cumpre analisar o sistema financeiro
nacional agora nas perspectivas da Primeira Guerra Mundial, do periodo entre guerras com a

analise da crise de 1929 e, por fim, da Segunda Guerra Mundial.

No periodo compreendido como Primeira Guerra Mundial, o que se tem, no plano real
da economia, ¢ um incremento na produ¢do relativa a produtos téxteis e alimenticios, de
molde a suprir as necessidade no plano interno, ja que a atividade importadora estava
prejudicada nesse contexto, ndo se mostrando correta a asser¢do de que houvera um
crescimento na capacidade de produgdo industrial (BAER, 1996, p. 46-47). Arregimentado
com essa expansdo, vislumbra-se, no plano monetario-financeiro, o desenvolvimento das
atividades de intermediacdo financeira, revelando-se um aumento nos empréstimos
concedidos e depdsitos efetuados junto as instituicdes bancarias comerciais (LOPES;

ROSSETTI, 1992, p. 310).

Por seu turno, sob o contexto da denominada Grande Depressdo, o que se divisa, na
seara real da economia, ¢ um contexto de queda das exportagdes, aliada a uma cessacao
quanto a entrada de capital estrangeiro no pais, fazendo com que o Governo levasse a cabo
medidas tais como suspensdo parcial dos pagamentos relativos a divida externa, controle do
cambio no sentido de desvalorizacdo da moeda, de molde a obter-se uma queda no valor do
fluxo importado, haja vista seu aumento de prego (BAER, 1996, p. 50). A vista disso, pode-se
perceber uma pequena queda em termos de movimento bancario nessa quadra, vale dizer,
quanto ao valor de depositos efetuados e empréstimos concedidos (LOPES; ROSSETTI,
1992, p. 310).
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De sua parte, em relagdo a Segunda Guerra Mundial, temos, a exemplo do que
ocorrera na Primeira Guerra Mundial, um periodo de aumento na produ¢do, sem contudo,
estarmos dotados de um poder de alavancagem em termos de capacidade produtiva, valendo
sublinhar o desempenho observado na produ¢do industrial: crescimento a uma taxa de 5,4%
no periodo compreendido entre 1939/45 (BAER, 1996, p. 54). De outro lado, nota-se uma
firme evolugdo dos depodsitos bancarios efetuados, saltando de Cr$ 12.522 em 1939 para Cr$
45.285 em 1945, ao passo que os empréstimos seguiram essa mesma linha, experimentando
uma trajetoria de Cr$ 11. 281 em 1939 para Cr$ 43.860 em 1945 (LOPES; ROSSETTI, 1992,
p- 313).

Outra nota de relevancia que pode ser sublinhada, nesse digressdo histdrica do sistema
financeiro nacional, diz respeito a criagdo da Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC), na perspectiva de planejar a implementacdo, de forma gradual, de um Banco
Central, bem assim ao principio de pensamento em torno da ideia de segmentagao da

atividade bancéria,consoante se pode extrair seguinte ensinamento:

Em 1946, criou-se, por inspiragdo do Professor Octavio Gouvéa de
Bulhdes, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC), com a
atribuicdo basica de exercer o controle do mercado monetario e planejar a
organiza¢do do futuro banco central. Assumiu, também, a SUMOC a
responsabilidade pela fiscalizagdo das instituigdes bancarias. Surgiu em
1947, pela lavra do entdo Ministro da Fazenda Correia e Castro, o
primeiro projeto de reforma bancaria. Postulava que o sistema fosse
ordenado com varios tipos de bancos especializados, subordinados a um
banco central. A rationale era que o sistema bancéario s6 poderia ser
eficiente e eficaz se houvesse a segmentagdo por tipo de atividade, como,
por exemplo, os bancos rurais captariam depositos que se destinariam
exclusivamente a empréstimos rurais, os bancos hipotecarios captariam
depdsitos que seriam utilizados somente em empréstimos hipotecarios, e
assim por diante. (GRANEIRO; MOURA, 1992, p. 9).

A par desse intento de se constituir uma instituicdo eminentemente especializada,
voltada para o controle da politica monetaria, tendo-se, pois, um Banco Central, vale lembrar
que a criacdo deste também foi decorrente da necessidade de o Brasil integrar o FMI, ja que a
existéncia de um banco dessa natureza era um requisito para fazer parte daquele seleto grupo

(BELLO, 1993, p. 56).

Dito isso, cumpre notar que o ambiente economico que se avizinhava, vale dizer, que

antecedeu as reformas era, no plano da politica econdmica, de combate a inflagdo, como
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prioridade do Governo militar, sem o que objetivo de um crescimento econdmico acelerado

restaria inexitoso (LORENZO-FERNANDES; 1976, p. 213).

Nessa dire¢do, a proposito da conjuntura econdomica a partir da qual as reformas foram

elaboradas, anota Bello:

O governo militar assumiu, apés o golpe de 1964, num quadro econdmico
e social bastante convulso: inflagdo crescente, rapida desaceleracdo do
produto, sistema fiscal obsoleto, mercado de capitais decadente,
insolvéncia internacional, demandas salariais e instituicdes de politica
econdmica pouco adequadas para enfrentar os desafios impostos para a
retomada do desenvolvimento. Portanto, a politica de combate a inflagdo e
a reorganizacdo do quadro institucional constituiram-se nas prioridades
naturais do periodo 1964/67. (1993, p. 71).

Nessa mesma linha de raciocinio, Galv€as lembra que a génese dessas reformas
encontra-se nos desequilibrios internos e externos experimentados pelo Brasil no principio da
década de 60 (1983, p. 7). Nesse sentido, poder-se-ia questionar quais seriam esses

desequilibrios sucedidos. E a resposta estd voltada a analise dos planos internos e externos.

Relativamente ao plano interno, vale consignar que, nesse contexto, algumas razdes
podem ser invocadas para explicar a origem dessa crise: uma interrup¢do do fluxo de capital,
haja vista o comportamento adotado por empresas no sentido de redu¢do do investimento, o
que, em verdade, decorreu, em larga medida, da ndo correspondéncia da varidvel consumo
diante da elevada producdo de bens dessa natureza; esgotamento do modelo de substitui¢ao de
importagdes; instabilidade politica a época; o ritmo de investimentos governamentais havia
esgotado-se, tendo em conta o volume de recursos aportados ao Plano de Metas levado a cabo

no governo Juscelino (PEREIRA,1982, p. 102-107).

A seu turno, no plano externo, o que se percebe é, a um s6 tempo, déficits nas
transacdes correntes € na balanga comercial, engendrando-se uma situacdo financeira de

endividamento externo excessivo (PEREIRA,1982, p. 113).

E a partir da configuragdo desse ambiente econdmico, portanto, que se deve
compreender os intentos das reformas monetério-financeiras levadas a efeito no periodo da
ditadura militar. Nessa direcdo, dessarte, a compreensao dessa conjuntura econdmico-

histérica ¢ essencial para bem se sistematizar as razdes das reformas, porquanto, nessa quadra
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pré-reforma, “O sistema financeiro local ndo estava preparado para financiar a longo prazo a

acumulagdo de capital.” (PEREIRA,1982, p.107).

2.2 OS ESCOPOS DAS REFORMAS

Antes de discorrer acerca dos objetivos que nortearam as reformas institucionais de
1964/65, ¢ relevante ndo perder de perspectiva que essas reformas levadas a cabo inserem em
um contexto mais amplo a €poca, qual seja, no Plano de A¢ao Econdémica do Governo. Em
verdade, havia uma instabilidade politica naquele momento de transi¢do, a revelar, em face
disso, que Governo, para bem promover o desenvolvimento econOmico, deveria estar
orientado para a criagdo de institui¢des condizentes com uma economia de mercado, a par do
compromisso de manejar politicas fiscal e monetarias tendentes a estabilidade econdmica,

como medidas redutoras da inflacdo (GREMAUD; SAES; JUNIOR, 1997 p. 177).

Entdo, lastreado na promogao de politicas que tinham por alvo o combate a inflagdo,
bem assim na implementagao de reformas estruturais, esse plano de agao estava assentado nos

seguintes objetivos:

[...] acelerar o ritmo de desenvolvimento econdmico, conter 0 processo
inflacionario, atenuar os desequilibrios setoriais e regionais, aumentar o
investimento e com isso 0 emprego ¢ corrigir a tendéncia ao desequilibrio
externo. O controle inflacionario e/ou as formas de conviver com a
inflagdo eram vistos como precondigdes para a retomada do
desenvolvimento, ¢ o combate a inflagdo s6 poderia ser feito acoplado as
reformas institucionais. (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR,
1999, p. 243).

Pois bem, ¢ com base no diagnostico segundo o qual a inflagdo teria como causa o
excesso de demanda, oriundo do recorrente déficit publico, da elevada propensao a consumir
e da auséncia de fiscalizagdo em relacdo a expansdo do crédito, que se formulam medidas
vocacionadas a corrigir esse desvio, tais como: queda do déficit publico por meio da
conjugacdo redu¢do de gastos e alargamento de receitas; controle da expansdo monetaria e,
por conseguinte, restricdo ao crédito, mediante elevacdo das taxas de juros; politica de
reajustes salariais de modo a termos uma redug¢do do salario real (VASCONCELLOS;

GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 243).
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Portanto, ¢ dentro desse contexto de politica econdmica planejada que se deve
compreender as reformas institucionais de 1964/65, constituindo as reformas de cunho
monetario-financeiro de que trata este trabalho apenas uma das ramificacdes geradas por esse

plano, ao lado das reformas tributaria, trabalhista e do setor externo.

Referido isso, cabe tratar dos escopos especificos da reforma monetério-financeira. E,
nesse sentido, malgrado a adog@o de uma politica antiinflacionaria lastreada no controle rigido
sobre a moeda e o crédito, do que resultou, a propdsito, num crescimento baixo, mister
sublinhar que o Estado passou a promover reformas institucionais no ambito do sistema
financeiro, ganhando em relevo o escopo relativo ao engendramento de um ambiente
direcionado ao financiamento do desenvolvimento econdmico (BELLO, 1993, p. 71). Além
desse aspecto, percebe-se, outrossim, uma revisdo na gestdo dos recursos financeiros,
notando-se um deslocamento do eixo institucional centrado na intermediagdo financeira
bancaria para a intermediagdao financeira nao bancéaria’, orientada esta a diversificagdo

(BELLO, 1993, p. 71).

Numa s6 palavra, pode-se dizer que os objetivos gerais dessa reforma monetario-
financeira eram o alargamento do volume de poupanca, bem assim o engendramento de
instrumentos vocacionados a financiar a atividade produtiva (GREMAUD; SAES; JUNIOR,
1997, p. 180).

Também ¢ possivel consignar, além desses objetivos de ordem mais geral, escopos
com natureza mais especifica, objetiva. Dessa forma, atenta aos anseios de crescimento
econdmico a época, a reforma monetario-financeira de 1964/65, ancorada na premissa da

compartimentalizacdo, especializacdo, por meio da qual teriamos a conformacdo de um

* Sobre a distingdo entre instituigdo financeira bancaria e ndo bancaria, vale consignar a seguinte ligao: “Um tipo
importante de institui¢do financeira ¢ a institui¢do bancaria, que aceita fundos das unidades superavitarias ¢ os
concede em crédito as deficitarias mediante empréstimos e compra de titulos. As instituicdes bancérias sdo
caracterizadas pela captacdo de depositos a vista, livremente movimentados por meio de cheques emitidos pelos
clientes depositantes. Em fun¢do disso, elas podem ser caracterizadas também pela faculdade de emissdo de
moeda escritural.” Sdo exemplos dessas instituigdes: banco comercial, caixas econémicas, Caixa Econdémica
Federal, Cooperativas de Crédito e Bancos Multiplos. Por sua vez, “As instituicdes ndo bancarias sdo aquelas
que operam com ativos financeiros ndo monetarios, pertencendo, assim, ao subsistema ndo monetario do sistema
financeiro nacional, ao qual ndo é permitida a emissdo de moeda escritural, pela impossibilidade de captar
depositos a vista.” Sdo exemplos dessas institui¢des: Banco de Investimento, Sociedades de Arrendamento
Mercantil, Sociedades de Crédito, Investimento e¢ Financiamento e Sociedades de Crédito Imobiliario e
Associac¢des de Poupanga ¢ Empréstimos. (PINHEIRO, 2008, p. 55-59)
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sistema financeiro no qual competiria a cada institui¢do financeira funcionar num campo

especifico, fundamentou-se em alguns objetivos basicos (COSTA, 1999, p. 282).

Nessa direcdo, como primeiro objetivo dessa reforma, podemos sublinhar o
aprimoramento do mercado de capitais privados, centrado na injecdo de financiamento de
longo prazo aos investimentos (COSTA, 1999, p. 282). Com efeito, como ja referido, essa
meta nada mais reflete do que a busca por um crescimento, cujo financiamento ¢ bem

explicitado por Fonseca:

Como j& se mencionou anteriormente, as alteragdes politicas e na politica
econdmica apds 1964 ndo significaram o fim do desenvolvimentismo, mas
sua mudanca de forma. Desvinculado do populismo e do trabalhismo, bem
como do pensamento econdmico que o justificava — o da CEPAL -, o
desenvolvimentismo gradualmente desapegou-se de sua retdrica
distributivista, e passou a advogar maximo crescimento — este, até certo
ponto, como um fim em si mesmo, ja que despido da ideologia ‘social’ da
fase precedente.

[...]

Nao se trata, do mesmo modo, da derrocada da ‘questdo nacional’ a partir
de meados dos anos 60. Apesar da atragdo ao capital estrangeiro constituir
um dos mais sélidos pilares do novo estilo de desenvolvimento, além do
marcado carater ‘liberal’ de parte das oposi¢des ao populismo (como UDN
e PL), o governo do pods-64, mesmo trazendo ao pacto de poder estas
antigas oposi¢des, procurou empreender uma politica que buscava certo
equilibrio, ou compromisso, entre o capital estrangeiro e o nacional.
(1988, p. 61).

Também revelou-se como alvo daquele conjunto de reformas a regulamentacdo do
mercado financeiro, organizado de modo a assegurar taxas de juros estaveis e fluxos
financeiros (COSTA, 1999, p. 282). Insista-se aqui, na linha anteriormente referida no
capitulo primeiro, sobre relevancia da constituicdo de um sistema financeiro que conforma o
financiamento das atividades produtivas na dire¢do de um crescimento economico
viabilizador do desenvolvimento nacional. Nessa dire¢ao, como bem revela Carvalho, faz-se
mister engendrar “fontes de recursos e construir canais de financiamento que permitam que
eles cheguem aos investidores a custos compativeis com a rentabilidade esperada dos projetos

de acumulacao de capital.” (2005, p. 25).

De igual modo, a regularizacdo do mercado monetario mostrou-se como outro escopo,
assentada na independéncia das autoridades monetérias, divisando-se o receio de um eventual
crescimento da inflagdo, perfeitamente compreensivel a época como ja aludido (COSTA,

1999, p. 282). Nessa dire¢do, o que se tinha em mente era apartar a administragdo da moeda
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em relagdo as necessidades de mercado da gestdo dos recursos em poder do Tesouro

Nacional, seguindo-se o modelo norte-americano do FED (COSTA, 1999, p. 282).

2.3 NORMATIZACAO DO SISTEMA FINANCEIRO: O OBJETO DAS REFORMAS

Expostas as razdes que nortearam a conformagdo das reformas institucionais de
1964/65, particularmente a reforma monetario-financeira, cumpre agora analisar o objeto
propriamente dito dessas reformas, vale dizer, os diplomas legislativos que foram editados
para levar a efeito esses objetivos tracados. E, nesse sentido, a primeira lei que pode ser
destacada ¢ a Lei n°® 4.357/64, denominada Lei da Correcdo Monetaria, que dispunha sobre a
autorizacdo para emissdo de Obrigagdes do Tesouro Nacional (BRASIL, 2009). Com efeito,
como ja referido anteriormente, a inflacdo naquela época mostrava-se elevada, a exemplo de
83,2% ao ano em 1963, ao passo que a as taxas de juros encontravam seus limites na
denominada Lei de Usura, que balizava a taxa de juros em 12% ao ano (FORTUNA, 2000, p.
15).

Assim, o que se percebe ¢ que

A introdu¢do da correcdo monetaria tornava sem sentido a Lei de Usura,
eliminado uma série de ineficiéncias do sistema financeiro. Ao permitir a
pratica de taxas de juros reais positivas, estimulava a poupan¢a e ampliava
a capacidade de financiamento da economia. A criagdo das ORTNSs, cuja
variagdo determinaria o indice de corre¢do monetaria, tinha por objetivo
dar credibilidade e viabilizar o desenvolvimento de um mercado de titulos
publicos que fornecesse instrumentos de financiamento ndo inflaciondrios
do déficit publico, bem como possibilitasse as operagdes de mercado
aberto, visando ao controle monetario. (VASCONCELLOS; GREMAUD;
JUNIOR, 1999, p. 247-248).

E importante ter presente que a adogdo dessa formula de correcdo monetéria, vale
dizer, de indexacdo dos valores a inflagdo, nada mais refletiu o diagndstico do governo acerca
deste fenomeno, assentado, a um so6 tempo, nas concepgdes de que a inflagdo e
desenvolvimento caminhariam juntas, dai surgindo a ideia de amenizar seus efeitos negativos
e, outrossim, em consequéncia, de que o tratamento a ser conferido ao crescimento da inflagao
deveria ser de natureza gradualista (VASCONCELLOS; GREMAUD:; JUNIOR, 1999, p.

245). Assim, objetivava-se ndo um tratamento de choques a inflagdo, mas simplesmente
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conter aquele movimento aceleracionista da inflacdo, de modo que a inflagdo reduzisse

gradualmente (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 245).

Em vista disso, portanto, objetiva-se direcionar o volume de poupanga privada
existente para o sistema financeiro, diante agora daquela nova realidade de recomposi¢ao da
rentabilidade dos ativos financeiros, até entdo enfraquecidos pela limitacdo de juros imposta

pela Lei de Usura e pela inflagio (GREMAUD; SAES; JUNIOR, p. 180).

Além dessa instituicao de titulos publicos federais, deve-se consignar a edi¢ao da Lei
n° 4.380/64, que instituiu a corre¢do imobilidria nos contratos imobiliarios de interesse social
e criou o sistema financeiro para aquisi¢do da casa propria, Banco Nacional da Habitagdo
(BNH), as Sociedades de Crédito Imobiliario, as Letras Imobilidrias, o Servico Federal de
Habitacdo e Urbanismo (BRASIL, 2009). Diante de um contexto de mao-de-obra
desqualificada na década de 60, aliada a uma incapacidade de criacdo de empregos diretos
pelo Estado, ¢ por intermédio dessa lei que o Estado oportuniza, a um sé tempo, a criacdo de
empregos indiretos e de moradias para a populagdo de mais baixa renda (FORTUNA, 2000, p.
15).

Dessa forma, ¢ entdo criado o Banco Nacional da Habitagdo que tinha por alvo
incentivar a constru¢do de casas populares e a iniciacdo de obras voltadas a criagdo de um
sistema de saneamento e infra-estrutura urbana (FORTUNA, 2000, p. 15). Para tanto, esse
sistema de fomento utilizaria moeda propria, designada de Unidade Padrao de Capital, e seria
dotado de instrumentos de captacdo de recursos, a exemplo das Cadernetas de Poupanca,

Letras Imobilidrias e Letras Hipotecarias (FORTUNA, 2000, p. 15).

Ainda na andlise dessas modificacdes legislativas ao longo do ano de 1964, vale
consignar a edi¢do da Lei n° 4.595/64, que criou o Banco Central do Brasil, o Conselho
Monetario Nacional, além de ter disposto sobre as instituigdes monetdrias, bancarias e
crediticias, tendo sido extinta a Superintendéncia da Moeda e Crédito (BRASIL, 2009). Foi
por intermédio dessa lei que o Conselho Monetario Nacional passou a substituir a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, constituindo-se em um 6rgdo com fun¢do normativa
em relagdo a politica monetdria, basicamente a de estabelecer regras e metas

(VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 248).
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No que concerne a criagao de um Banco Central, esta institui¢do tinha por fun¢do
executar a politica monetaria, vale dizer, executar as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional, a par de estar incumbido de velar pela fiscaliza¢ao e controle do sistema
financeiro (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 248). Como exemplos
dessas fungdes a cargo do Banco Central, podemos citar a de emitir papel-moeda e moeda-
metélica, atuar como depositario dos recolhimentos compulsorios do sistema bancario, levar a
efeito operacdes de redesconto, regular o mercado cambial, fiscalizar e controlar as atividades

bancarias (BELLO, 1993 p. 74).

Por sua vez, ao Banco do Brasil caberia atuar na qualidade de caixa tanto do Banco
Central quanto do Tesouro Nacional, além de atuar com os servigos de compensacdo de
cheques e depdsitos de reservas voluntarias (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR,
1999, p. 248). Como se verifica, entdo, ¢ importante ndo perder de perspectiva que o Banco
do Brasil permaneceu, mesmo com as reformas institucionais de 1964, atuando como um
agente responsavel pela arrecadacdo de receitas e pagamento de despesas do governo

(BELLO, 1993 p. 74).

De outro lado, na eventualidade de ocorréncia de déficit do Governo Federal, a
cobertura estaria a cargo do Banco Central, que deveria encaminhar recursos ao Banco do
Brasil, sendo criadas para esse fim a conta-movimento ¢ o or¢amento monetario (BELLO,
1993 p. 74). Enquanto este consistia num instrumento de atuacdo conjunta do Bacen com o
Banco do Brasil voltado a administracdo de gastos com programas e fundos, o segundo
mecanismo “fez com que o BB ndo perdesse a condi¢do de Autoridade Monetaria, uma vez
que podia expandir sem limites suas operagdes de crédito, pois possuia uma linha direta de

financiamento junto ao Bacen.” (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 248).

Tendo em vista essa conformacdo que passou a ter o sistema financeiro nesse ponto,
algumas criticas acabam sendo suscitadas em relacdo a esse modelo. Dessa forma, aquela
intengdo de se apartar a administragdo das finangas do Governo Nacional em relacdo as
necessidades, ou ndo, de suprimento de moeda na economia acaba sendo prejudicada na

medida em que

[...] o Bacen, que deveria ser o 6rgdo de controle monetario, transformava-
se também em banco de fomento, criando-se um entrelagamento entre
contas monetarias e fiscais, de tal do modo que o Or¢amento Fiscal
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poderia parecer equilibrado, enquanto todo o rombo se colocava no
Orc¢amento Monetario. O Bacen era o responsavel pela administragdo da
divida publica, podendo emitir titulos em nome do Tesouro Nacional.
Dessa forma, a divida ptblica e os gastos com juros do Tesouro poderiam
crescer, independentemente da existéncia de um déficit a ser financiado,
mas simplesmente por objetivos de controle monetario. Além disso,
criava-se um mecanismo para o Tesouro Nacional for¢ar o Bacen a
financiar seus déficits via emissdo monetaria. (VASCONCELLOS;
GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 248-249).

Portanto, muito embora aquele escopo inicial de dotar o Banco Central de relativa
autonomia, preocupando-se, portanto, com as necessidade de suprimento de moeda, o que
sucedeu, em realidade, foi a atuacdo dessa institui¢do voltada as necessidades de caixa do
governo. Assim, percebe-se uma deficiéncia, nesse ponto, no sistema financeiro, ja que se
confundiam os papéis de um controle monetario responsavel com as necessidades do Tesouro

Nacional.

E, por fim, agora ja no ano de 1965, temos a complementagdo dessa reforma
institucional mediante a edicdo da Lei n°4.728/65, que passou a dispor sobre o mercado de

capitais, disciplinando medidas para o seu regular desenvolvimento (BRASIL, 2009).

Preocupado em engendrar um sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, de
maneira a termos a constitui¢do de um mercado de valores mobilidrios, diverso, portanto, do
mercado de crédito, esse novo desenho normativo estava assentado no critério especializagao
e segmentagdo (COSTA, 1999, p. 284). Com isso quer-se deixar registrado que, com essa
nova estrutura financeira, conforme ja bem delineado anteriormente quando se fez referéncia
ao escopo das reformas, haveria instituicdes especializadas que estariam voltadas a ramos
determinados do mercado de crédito, de maneira que, por exemplo, bancos de investimento
deveriam lidar com créditos de médio e longo prazo, além de fomentarem operacdes no
ambito do mercado de capitais, a exemplo de opera¢des de underwriting’, ao passo que
bancos de desenvolvimento atuariam como agentes financiadores atividades especiais de

fomento (VASCONCELLOS; GREMAUD; JUNIOR, 1999, p. 248).

3 Sobre o significado desse termo, vale recordar a ligio de Pinheiro, que assim explica-o: “Os langamentos de
acdes novas no mercado, de forma ampla e ndo restrita a subscricdo pelos atuais acionistas, chamam-se
langamentos publicos de a¢des ou operagdes de underwriting. O termo underwriting (‘subscricdo em inglés)
significa langamento ou emissdo de papéis para captagdo de recursos de acionistas.” E a seguir aclara seu
objetivo: “ A operagdo de underwriting tem por objetivo prover recursos as sociedade andnimas, com a
finalidade de capitalizar ou de consolidar a estrutura e/ou seus investimentos. Para tanto, os instrumentos
disponiveis sdo agdes e/ou debéntures, estas em suas diversas formas.” (2008, p. 150)
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Nao se pode descurar que subjacente a essa segmentagdo, o governo tinha em mente

que, em verdade, ao normatizar um sistema de mercado de capitais

O problema de popularizagdo do investimento estava contido em fungdo
da nitida preferéncia dos investidores por imoveis de renda e reserva de
valor.

Ao governo interessava a evolugdo dos niveis de poupanga internos e seu
direcionamento para investidores produtivos. (FORNTUNA, 2000, p. 16).

Assim, portanto, estabelecer um sistema de investimento orientado a propiciar o
desenvolvimento econdémico ¢ a responder a demanda por crédito constituia uma medida

presente na esfera do governo (FORTUNA, 2000, p. 16).

Com relagdo a introducdo dos bancos de investimentos, tem-se que foi, de fato, uma
nova figura criada pela reformas. E sobre essa nova figura algumas reflexdes merecem ser
referidas. Veja-se que os bancos de investimento tinham por finalidade operacionalizar com
créditos de médio e longo prazo, a vista dos principios informadores daquele novo sistema

financeiro: especializacdo e segmentagao.

Sucede que, diversamente ao proposto inicialmente, houve um alargamento de suas
atividades originariamente concebidas, de modo que passou a atuar, também, como
negociante de titulos e como uma financeira (COSTA, 1999 p. 284). Além disso, houve,
outrossim, um movimento em dire¢do a constituicdo de bancos de investimento, divisando-se

a formag¢do dos denominados conglomerados financeiros (COSTA, 1999 p. 284).

Nao seria possivel terminar este capitulo sem sublinhar o que ja foi pontuado no
primeiro capitulo: a relagdo entre crescimento econdmico, investimento e financiamento.
Nessa linha de raciocinio, como bem refere Bello, ao comentar o conjunto de reformas
engendradas pelo PAEG, dentre as quais se encontra a reforma monetario-financeira objeto

deste capitulo, pode-se arrematar que:

Este conjunto de reformas — fiscal, financeira e de reajustes de precos —
mantinha coeréncia em relacdo as necessidades de financiar o crescimento
econdmico: a fiscal pretendia eliminar o déficit publico e criar incentivos
para orientar as decisdes de investimento (incentivos setoriais e as
exportacdes); a financeira garantiria recursos, através de poupanga
compulsoéria para a area habitacional, e criava condi¢des de se financiar a
divida publica através de recursos ndo inflacionarios (as ORTNs), além de
estimular a intermediagdo financeira ndo bancaria. Os reajustes de pregos
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realistas das empresas estatais permitiam a autogeracdo de fundos para
garantir a expansdo da capacidade futura. (BELLO, 1993, p. 77).

E a partir, portanto, da estruturacdo de um sistema financeiro organizado de modo a
dinamizar as atividades produtivas por meio de agentes financiadores que se deve
compreender essas reformas levadas a efeito. Adotada essa linha de raciocinio, pode-se ja
comegar a incursionar no terreno da investigacao relativo aos efeitos financeiro-estruturantes
e econOmico-monetarios dai decorrentes, o que se passa a explicar e analisar no proximo

capitulo.



3 ANALISE DOS EFEITOS FINANCEIRO-ESTRUTURANTES E ECONOMICO-
MONETARIOS DA REFORMA MONETARIO-FINANCEIRA DE 1964/65

3.1 OS EFEITOS FINANCEIRO-ESTRUTURANTES

Vislumbrado o objeto da reforma monetario-financeira de 1964/1965, mister se faz agora
discorrer acerca dos efeitos financeiro-estruturantes € econdmico-monetarios. Antes disso,
contudo, cabe aqui observar que analise dos efeitos econdmico-monetarios estd dividida em
dois momentos: o primeiro relativo a 1964/1968, no periodo que tem como marco inicial o
governo militar e como marco final o inicio do periodo alusivo ao denominado “milagre
econdmico”; e o segundo referente 1968/1973, periodo no qual se identifica o chamado
“milagre economico”. A partir deste ultimo momento em diante, temos, em verdade, diversas
peculiaridades, a exemplo da retomada da inflagdo a partir de 1973, além das reformas
estruturais e dos planos de estabilizagdo diante da crise econdmica que assolou, na década de
80, o Brasil, o que lhes confere tratamento diferenciado ndo constante do desenvolver deste
capitulo, ndo apresentando uma relagdo direta com as reformas apresentadas no segundo

capitulo.

Referido isso, anote-se que, primeiramente, ¢ oportuno registrar os efeitos financeiro-
estruturantes que as reformas ensejaram. E por efeitos financeiro-estruturantes deve-se
compreender a mudanca havida no sistema financeiro nacional em termos de sua
conformagdo, estruturacdo financeiro-institucional. Pois bem, ¢ com base nessa delimitagao
que se deve consignar que o primeiro efeito a ser vislumbrado diz respeito ao aumento do
numero de estabelecimentos de intermediacdo financeira, tanto no que diz respeito aos de
natureza bancaria como aqueles de natureza ndo bancaria (LOPES E ROSSETTI, 1992, p.
320).

De outro lado, ¢ também relevante notar que houve, no ambito do sistema financeiro
como um todo, um movimento de queda do numero de sedes de intermediacdo financeira
bancéria e ndo bancaria, a significar a continuidade do processo de fusdes e aquisi¢des, 0s

quais se vislumbravam desde o fim da Segunda Guerra Mundial (Lopes e Rossetti, 1992, p.
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320). Em verdade, esses fenomenos societarios estdo ligados a algumas razdes que cumpre

mencionar.

Nesse sentido, vale anotar que podemos verificar um duplo processo de arranjos
financeiros apds as reformas: o primeiro estaria calcado em um processo de conglomeragao
financeira, ja referido em capitulo anterior; ¢ o segundo estaria assentado em um processo de

concentragdo bancéria (COSTA, 1999, p. 285).

Quanto ao fenomeno da conglomeragao financeira, impende notar que sua origem esta
associada ao surgimento dos denominados bancos de investimentos, surgindo dai um
movimento tanto de parte de financeiras quanto de grupos bancdrios na direcdo da
constitui¢do de diversos conglomerados financeiros (COSTA, 1999, p. 285). Sobre esse

desenho financeiro-estrutural que principiou a partir de entdo, vale consignar:

Juntamente com o processo de concentragdo, verificou-se o de
conglomeragdo dos bancos, que através de diferentes pessoas juridicas a
eles vinculadas, atuavam nos diversos segmentos do mercado financeiro.
Esta foi uma resposta ao objetivo de segmentacdo da reforma de 1964/66 e
a crescente perda de importancia dos ativos monetarios que levariam
inevitavelmente a uma perda de posigdo do sistema bancario.
(GREMAUD; SAES; JUNIOR, 1997, p. 208).

De igual modo, também se percebe um movimento de concentragao bancaria, no
sentido de que os bancos de maior potencial passaram a abarcar os bancos menor potencial
financeiro (COSTA, 1999, p. 285). Cabe ter presente que essa dindmica estd intimamente
associada a tendéncia de ressurgimento da inflagdo ao cabo do periodo do milagre, tendo-se
presente que, com seu advento, houve uma migracdo dos recursos alocados no sistema
bancario at¢ entdo em direcdo aos mecanismos de indexacdo, o que, entdo, gerou aquela

absorcao (COSTA, 1999, p. 285).

Nao se pode perder de perspectiva que essa concentragcao tem como causa as medidas
tomadas pelas autoridades monetarias a época, no sentido de alargar “a escala de operagdes
das instituigdes bancarias com o objetivo de, através de eventuais ganhos de escala, permitir
uma queda do custo real do financiamento bancario.” (BELLO, 1993, p. 84). Sim, porque o
governo Costa e Silva que assume em 1967 tinha em mente que os custos aos quais estava
sujeito o sistema financeiro mostravam-se elevados, aliado a necessidade de reducao das taxas

de juros para as empresas tomadoras de recursos (LAGO, 1990, p. 255).
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Assim, de maneira a conciliar essa dupla concep¢do, o governo ndo oportuniza a
constituicdo de taxas de juros pela simples vontade das for¢as de mercado, j4 que presente a
orientacdo de controle dos custos da economia por intermédio de reducao das taxas de juros,
mas, por outro lado, como um mecanismo compensatorio em face dessa perda de
lucratividade dos bancos com o declinio das taxas de juros, confere oportunidade a geragao de
eficiéncias, bem assim a adogao de economias de escala, justamente por meio da concentragao
bancaria (LAGO, 1990, p. 256-257). Destaque-se, contudo, que a causa do processo de
concentragdo bancaria assentada na adocdo de economias de escala constitui umas das
perspectivas de tal fendmeno, o qual pode ser divisado também do ponto de vista da regulagao

(LAGO, 1990, p. 258).

Nessa mesma linha de compreensdo alusiva a aderéncia do Estado brasileiro a esse

processo de concentragdo financeira, percebe-se que

O governo era conscientemente a favor desse processo de fortalecimento
dos grandes grupos bancarios, tendo um papel estimulante, traduzido por
estimulos a fusdes e incorporagdes, e restricdes a expansdo da rede de
agéncias, o que obrigava os bancos a adquirirem, por esse meio, as cartas-
patentes necessarias. Substituiu a anterior politica de especializacdo por
outra exatamente oposta: a de criacdo de conglomerados financeiros,
liderados pelos concentrados bancos comerciais. (COSTA, 1999, p. 285).

Sao ilustrativos, a propoésito, os nimeros de sedes bancarias constituidas a época. Ao
final de 1973, a economia brasileira contava, de um lado, em termos de institui¢oes oficiais,
com 4 bancos federais, e 24 bancos estaduais e, de outro, em termos de institui¢cdes privadas,

87 bancos (LAGO, 1990, p. 258).

Dai ja se pode extrair, destarte, que um dos paradigmas que estruturou as reformas
monetario-financeiras de 1964/1965 acabou por enveredar direcao oposta, vale dizer, ao invés
de orientar-se a especializa¢cdo, compartimentaliza¢do, o que se divisou, ao longo do periodo
de 1967/1973, foi um processo de concentragdo financeira, tanto nas perspectiva da

conglomeragao financeira, como também na perspectiva da concentra¢ao bancaria.

Conforme se verificara a seguir, essa perspectiva de redugdo dos custos do sistema
financeiro, o que se lograria por meio da consecu¢do de economias de escala com a
implementa¢ao da concentracdo bancdria, manifestada pelo governo brasileiro a época do

principio do periodo do milagre econdmico, alinha-se a inten¢do de crescimento econdmico
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vigoroso com estabilizagdo, presente no governo Costa e Silva que assume em 1967. Assim,
cumpre verificar os reflexos que a reforma de 1964/65 trouxe para o Brasil em termos

econdmico-monetarios.

3.2 OS EFEITOS ECONOMICO-MONETARIOS

Verificados os efeitos financeiro-estruturantes que emergiram a partir das reformas,
cabe sublinhar, neste momento, os efeitos economico-monetarios. Nessa direcao, deve-se
compreender por efeitos financeiros econdmico-monetarios aqueles analisados na perspectiva
da base monetaria, bem assim dos agregados monetarios (M1 e M2), sem nos esquecermos, a
vista, sobretudo, do denominado periodo “milagre economico”, da relevancia da andlise das
variaveis Produto Interno Bruto (PIB) e da Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) como
porcentagem do PIB (coeficiente de capital), varidveis estas a serem estudas conjuntamente
aquelas. Isso, em verdade, amolda-se a linha tedrica estabelecida no primeiro capitulo, na
medida em que se direciona a analisar o crescimento econdomico a partir da perspectiva do

sistema financeiro.

Nesse contexto, entdo, antes de se proceder ao exame propriamente dito do
comportamento das varidveis anteriormente mencionadas, faz-se mister precisar algumas
nog¢des conceituais relativas a essas variaveis. Para tanto, deve-se ter bem presente,
primeiramente, o conceito relativo a base monetaria, consistente na soma do papel-moeda em
poder do publico com o volume de reservas dos bancos comerciais (CARVALHO, et. al.,

2001, p. 11).

Por sua vez, essas reservas (ou encaixes) mantidas nos bancos comerciais podem ser
divididas em: reservas compulsorias e reservas de negdcios. A primeira consubstancia-se em
uma determinagao de parte das autoridades monetarias para que um percentual do valor dos
depositos a vista fique sob a administracdo do Banco Central, a evidenciar um instrumento
que possibilite a confianga entre os bancos e seus clientes, porquanto garante-se, nesse
particular, um mecanismo de solvéncia de suas obrigacdes para com estes (CARVALHO, et.

al., 2001, p. 12).
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Diferentemente, as reservas de negdcio situam-se na esfera de decisdes das proprias
institui¢des bancarias, buscando-se o equilibrio na relacdo encaixe de negdcios/depositos a

vista (CARVALHO, et. al., 2001, p. 12).

De outra parte, podemos vislumbrar os diferentes conceitos de moeda verificados pelo
Banco Central: M1, M2, M3, M4. Pelo conceito M1, deve-se compreender a soma das
moedas manual e escritural, a primeira atrelada ao papel-moeda e moedas metalicas em poder
do publico, e a segunda consistente nos depdsitos a vista do ptblico nos bancos comerciais,
constituindo-se, portanto, esse conceito nos meios de pagamento (LOPES E ROSSETTI,
1992, p. 105).

Ja o conceito M2 abarca os ativos monetarios referidos em M1, os depdsitos a prazo e
os titulos publicos, ao passo que o conceito de M3 esta a envolver os ativos constantes em M2
mais os depositos mantidos em poupanga (CARVALHO, et. al., 2001, p. 8). E, por fim, M4
contempla o conceito M3 mais os titulos privados em poder do publico (CARVALHO, et. al.,
2001, p. 8).

A seu turno, a Formagao Bruta de Capital Fixo revela-se como uma das componentes
do investimento agregado, o qual ¢ formado por aquela varidvel mais a Acumulacdo de
Estoques (MATESCO, 1989, p. 72). De fato, a FBCF abarca “inversdes em construcao civil,
em maquinas e equipamentos (nacionais ¢ importados) e em outras inversdes.” (MATESCO,
1989, p. 72). Ja o Produto Interno Bruto traduz a renda gerada, nos limites territoriais de um
pais, em razdo da produ¢do de bens e realizacdo de servigos ali verificada (PINHO;

VASCONCELLOS, 2003, p. 274).

Pois bem, apreendidos esses conceitos, passa-se ao exame do comportamento dessas
variaveis. Antes disso, porém, cumpre anotar uma observacdo. A andlise acerca do
comportamentos dos agregados monetarios existentes a época oferecida pela literatura
econdmica nao sufraga essa categorizagdo hodierna utilizada pelo Banco Central. Desta feita,

cabe examinar as variaveis existentes a época que a literatura econdmica apresenta.

Nessa ordem de ideias, relativamente ao primeiro periodo, podemos anotar que o
primeiro aspecto a ser compreendido diz respeito a queda da taxa de crescimento da oferta de

moeda, consistente em papel-moeda e depositos e a vista e a prazo, variando de 85% para
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28%, paralelamente ao que se verificou uma variacdo do crescimento da inflagdo, no sentido
de reduzir-se de 107% para 22% (GOLDSMITH, 1986, p. 351). Por sua vez, o
comportamento da base monetairia4, entretanto, registrou crescimento, experimentando
varia¢do, em termos nominais, de 2,89 bilhdes de cruzeiros em 1964 para 8,15 bilhdes de

cruzeiros novos em 1967 (GOLDSMITH, 1986, p. 353).

Essa queda da taxa de crescimento da oferta da moeda no periodo em anélise pode ser

verificada por meio dos seguintes dados:

Tabela 1 - Meios de Pagamento 1964-1968 - Saldos em final de periodo ( em milhdes de
cruzeiros -Cr$ 1.000.000- até 1966; em milhoes de cruzeiros novos -NCr$ 1.000.000 — a
partir de 1967)

Papel-moeda Depositos a vista Meios
Periodo em poder do de
publico Banco do Bancos Outras Pagamento
Brasil comerciais |instituigoes Total

1964/31-mar-64| 787.000 404.000 1.720.000 | ... 2.124.000{2.911.000
30-jun-64| 859.000 512.000 2.089.000 | ... 2.601.000|3.460.000
30-set-64 | 948.000 614.000 2.405.000 | ... 3.019.0003.967.000
31-dez-64| 1.156.000 742.000 2.977.000 | ... 3.719.000{4.875.000
1965/31-mar-65| 1.137.000 952.000 3.206.000 n.d. 4.158.0005.295.000
30-jun-65| 1.274.000 | 1.121.000 3.921.000 n.d. 5.042.000|6.316.000
30-set-65| 1.459.000 | 1.368.000 4.543.000 n.d. 5.911.000|7.370.000
31-dez-65| 1.730.000 | 1.365.000 5.655.000 n.d. 7.020.000 | 8.750.000
1966/31-mar-66| 1.697.000 | 1.409.000 5.218.000 n.d. 6.627.000 | 8.324.000
30-jun-66| 1.876.000 | 1.433.000 5.538.000 n.d. 6.971.000 | 8.847.000
30-set-66| 2.008.000 | 1.561.000 5.503.000 n.d. 7.064.000(9.072.000
31-dez-66| 2.343.000 | 1.586.000 6.030.000 n.d. 7.616.000(9.959.000

196731-mar-67| 2.229 1.677 6.481 n.d. 8.158 10.387

30-jun-67 2.303 2.045 7.753 n.d. 9.798 12.101

30-set-67 2.538 2.331 8.306 n.d. 10.637 13.175

31-dez-67 2.944 2.255 9.314 n.d. 11.569 14.513

* Pretendeu-se apartar a base monetaria da oferta monetaria para bem se ter presente que guardam conceitos
distintos. Sobre a relagdio entre essas variaveis, vale consignar: “Para que se possa entender o processo de
determinag@o da oferta de moeda, torna-se necessario decompd-la em seus dois componentes, a saber: a base
monetaria e o multiplicador monetario. A base monetaria consiste na soma das reservas bancarias (papel-moeda
em poder dos bancos) mais o papel-moeda em poder do publico ndo bancério, enquanto o multiplicador
monetario representa a maneira pela qual a base monetaria ¢ transformada na oferta de moeda por meio da
criagdo de depositos. Portanto, pode-se escrever o processo de determinagdo da oferta de moeda como: Oferta de
moeda = Base monetaria X Multiplicador Monetario.” (HILLBRECHT, 1999, p. 116).
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Tabela 1 - Meios de Pagamento 1964-1968 - Saldos em final de periodo ( em milhdes de
cruzeiros -Cr$ 1.000.000- até 1966; em milhoes de cruzeiros novos -NCr$ 1.000.000 — a
partir de 1967)

Papel- Depositos a vista .
Periodo moeda em Meios de
poder do Pagamento
publico Banco do Bancqs. Outr.as Total
Brasil comerciais |institui¢coes
1968|31-mar-68| 3.009 2.529 10.079 n.d. 12.608| 15.617
30-jun-68 3.222 2.821 10.898 n.d. 13.719| 16.941
30-set-68 3.464 3.160 11.590 n.d. 14.750| 18.214
31-dez-68 4.080 3.268 12.826 n.d. 16.094| 20.174

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (http://www.ibge.gov.br)

Sob outro enfoque, pode-se dizer que o multiplicador monetario, obtido por meio da
divisdo entre a oferta de moeda e a base monetaria, mostrou-se baixo, apresentando média de

1,7 no periodo de 1964-68 (GOLDSMITH, 1986, p. 353).

Ao lado desse movimento de queda da variacdo da inflagdo, devemos observar, em
termos de variagdo do Produto Interno Bruto no periodo de 1964 até o inicio do periodo
relativo ao “milagre”, que se verifica uma queda da taxa de crescimento, a pregos correntes,
do produto, passando do patamar de 93%, em 1964, para 32% no ano de 1969
(GOLDSMITH, 1986, p. 335). Por sua vez, percebe-se que a taxa real de crescimento per
capita experimentou variagdo baixa entre 1964/67,a base de 0,7% ao ano (GOLDSMITH,
1986, p. 335).

No que concerne a Formagdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) como porcentagem do
PIB, faz-se mister consignar que, na fase de estabilizagdo ocorrida entre 1964-66, essa
variavel situou-se em patamar relativamente baixo, na média de 15,2% (LAGO, 1990, p. 242).
Nao se pode perder de perspectiva, nesse particular, que o baixo desempenho dessa variavel
pode ser “atribuido ao significativo excesso de capacidade que existiu durante todos os anos
60 possibilitando, portanto, que muitos setores expandissem a producdo sem necessidade de
muitos investimentos.” (BAER, 1996, p. 92). E intuitivo, nesse sentido, que a capacidade
ociosa da industria tenha atingido o patamar de 25% no decorrer do periodo de estagnacgao

relativo a 1962-1967 (BAER, 1996, p. 92).
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Essa conjuntura de estagnacdo fica evidenciada por meios dos numeros abaixo

referidos, nos quais se percebe que o volume de bens e servigos produzidos foi baixo ao longo

desse periodo comparativamente ao posteriormente analisado, somente notando-se uma

mudangca a partir de 1968:

Tabela 2- Produto Interno Bruto e Formacao Bruta de Capital Fixo — 1964-1968

PRECOS CORRENTES
RS FBCF/PIB
ANOS PIB FBCF Em %
1964 9,53E-03 1,43E-03 15,0
1965 1,55E-02 2,28E-03 14,7
1966 2,28E-02 3,63E-03 15,9
1967 3,01E-02 4,88E-03 16,2
1968 4,19E-02 7,83E-03 18,7

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (http://www.ibge.gov.br)

Ha que se fazer, contudo, uma ressalva com relagdo a essa baixa FBCF, consistente no

fato de que

Os gastos do governo com investimentos nunca foram reduzidos durante
os vigorosos anos de estabilizagdo apds 1964, visto que os projetos de
infra-estrutura existentes continuaram a ser postos em pratica. Além disso,
enquanto as reformas financeiras e os programas de estabilizagdo
anteriormente mencionados eram realizados, o governo envolveu-se em
alguns estudos setoriais basicos (em colaboragdo com a Agencia
Americana para Desenvolvimento Internacional, o Banco Mundial e o
Banco Interamericano de Desenvolvimento) destinados a orientar a
expansdo da capacidade geradora de energia do pais , o sistema de
transportes, a infra-estrutura urbana e as industrias pesadas -
principalmente de aco, mineragdo e petroquimica — controladas por
empresas do governo. O espago de tempo entre a realizagdo desses
estudos, as negociagdes para financiar os investimentos e as atividades
reais de investimentos foi de trés a quatro anos e os resultados de tal
planejamento puderam ser sentidos somente ao final dos anos 60. (BAER,
1996, p. 91).

Percebe-se, pois, que, muito embora o Brasil tenha experimentado um baixo

crescimento econdmico no periodo de estabilizagdo, encontrando-se a FBCF em nivel

reduzido em relagdo aos anos posteriores, o governo expande seu dominio sobre as atividades

produtivas estratégicas da economia, a exemplo do setor de energia.
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De tudo que foi mencionado nesse primeiro periodo, o que se pode extrair € que,
diante da assuncdo, pelo governo, de uma politica econdomica de estabilizacdo orientada a
reducdo da inflagdo mediante a constitui¢ado de uma autoridade monetaria independente, em
atencdo, a proposito, a um dos escopos da reforma monetdrio-financeira implementada no
inicio do regime militar, percebe-se uma elevada reducdo da taxa de crescimento da oferta
monetaria, com a conseqiiente queda do ritmo de crescimento da inflagdo. Assim, parece
possivel asseverar que, a0 menos nesse primeiro momento apds as reformas, o governo
atingiu, ainda que parcialmente, seu objetivo nesse particular, mesmo porque, como noticia
Hermann, “o Paeg ndo cumpriu as metas estabelecidas: a inflacdo (IGP) alcangcou 92% em
1964, 34% em 1965 e 39% em 1966, quando as metas do Plano eram, respectivamente, 70%,

25% e 10%.” (2005, p. 79).

De qualquer sorte, os comportamentos verificados nessas variaveis, em verdade, nada
mais refletem do que o contexto econdmico existente a época, voltado essencialmente a
combater o crescimento da inflagdo por meio de medidas estabilizadoras consubstanciadas na

reforma monetario-financeira, valendo atentar nessa direcdo o seguinte:

A estagnacdo, evidente na economia brasileira em 1962, continuou depois
da mudanga do regime em 1964 e persistiu até 1968, o que pode ser
atribuido a combinagdo de alguns fatores: os efeitos das medidas de
estabilizagdo aplicadas naquele periodo; o espago de tempo havido antes
que os efeitos das reformas institucionais realizadas no sistema financeiro
pudessem ser sentidos a antes que os numerosos estudos e¢ planos de
expansdo da infra-estrutura ¢ das industrias pesadas do pais pudessem
resultar em atividades de construcédo efetivas; e, finalmente, o intervalo de
tempo necessario para convencer os investidores internos e estrangeiros,
privados e oficiais, da estabilidade do novo regime e se seu controle sobre
a economia. (BAER, 1996, p. 91).

Todavia, ndo se pode descurar que, se a reforma trouxe reflexos positivos em termos
monetarios com a redu¢do do ritmo de crescimento da inflagdo, ndo menos certo ¢ que, em
termos de crescimento econdmico, 0os niumeros revelados deixaram a desejar seu outro escopo,
qual seja, o crescimento econdmico acelerado, o que fica evidenciado pelo baixo crescimento

do PIB no periodo de 1964-67, na ordem de 2,4% (HERMANN, 2005, p. 80).

Pois bem, na linha de evolucdo dos dois periodos objetos de analise nesta parte do
trabalho, o periodo que se passa a focalizar ¢ o alusivo ao denominado “milagre econdmico”.
Dentro da analise de variaveis que se pode empreender, ¢ relevante notar o contexto que se

tem agora sob o governo de Costa e Silva, dentro do qual se nota uma nova concepgao acerca
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das causas da inflacdo, consistente na nocdo de que esse fendmeno fundamentava-se

predominantemente nos custos, nao sendo adequada a adogao de medidas voltadas ao controle

da demanda (PELAEZ, 1987, p. 163).

Por essa linha de raciocinio, entdo, o governo assume

[...] a dire¢do da politica econdmica com um novo diagnéstico do processo
inflacionario brasileiro: ap6s o ajuste das contas publicas efetuado pelo
PAEG, e com os salarios rigidamente controlados, a inflagdo passou a
apresentar-se como um forte componente de despesas, decorrente da
grande capacidade ociosa existente e dos altos custos financeiros. A
solugdo para a continuidade da queda da inflacdo seria a retomada do
crescimento econdmico, tendéncia verificada em toda a economia mundial
da época. Por isso, era fundamental que se adotasse uma politica
monetaria expansiva e que houvesse um grande aumento no crédito ao
setor privado, estimulando a producdo para o mercado interno e externo.
(LACERDA, 2005, p. 117).

Assim, percebe-se que a inflagdo corretiva, elaborada no bojo do Plano de Agdo

Econdémica do Governo e assentada no que se pode denominar de gradualismo rapido, ¢

descartada para se conferir énfase a um gradualismo mais lento aliado a altas taxas de

crescimento econdmico, lastreado sobremaneira no controle de precos em relagcdo ao controle

levado a efeito, anteriormente, quanto a corre¢io monetaria (PELAEZ, 1987, p. 153-163).

Diante disso, destaca-se claramente uma modificacdo na condugdo da politica

econdmica, ja que

Baseado num horizonte de planejamento mais longo, o PEAG tinha-se
concentrado na reducdo da taxa de crescimento dos precos, na eliminagdo
das distor¢des na economia causadas pela inflagdo passada e na reforma
dos mercados monetarios ¢ de capitais. Os rendimentos em termos de
crescimento econémico real do PAEG deveriam ser obtidos no futuro. A
maior parte dos técnicos em politica econémica do PAEG enfatizava os
efeitos a longo prazo das reformas: plantava-se para colher mais tarde. A
politica econdmica iniciada em 1967 introduziu horizonte de planejamento
no qual o gradualismo deveria ser compativel com altas taxas de
crescimento econdmico a curto prazo e abundancia cambial. Inicialmente,
a meta de alcangar cada taxa de aumento dos pregos foi abandonada em
favor de uma foérmula mais geral que estipulasse somente um declinio da
taxa de inflagdo. (PELAEZ, 1987, p.164).

Nesse sentido, portanto, ¢ de se notar que € a partir desse periodo designado de

“milagre econdmico” que ganham em relevo as reformas levadas a cabo por ocasido da etapa

anteriormente referida, vocacionadas que estavam para a promoc¢do do crescimento
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econdémico (BELLO, 1993 p. 77). Dessa forma, ancorado nas premissas de que o fenomeno
inflacionario lastreava-se nos custos, bem assim na inutilizada capacidade de setores da
indtstria, o novo governo Costa e Silva implementa uma série de medidas destinadas a

orientar a politica econdmica de curto prazo, podendo-se mencionar as seguintes:

[...] estimula uma rapida expansdo do crédito ao setor privado e mantém
uma politica monetaria liberal; os controles de pregos se tornam mais
rigidos, passando a atingir compulsoriamente amplos segmentos do setor
industrial e estabelecem-se controles sobre a taxa de juros do setor
financeiro privado; ampliam-se os gastos publicos da administraggo direta
e promove-se a ampliacdo da capacidade instalada das empresas estatais
de bens intermediarios (ago, derivados de petroleo). (BELLO, 1993, p.
78).

E com base nessa nova perspectiva, pois, que cabe analisar as variaveis em questdo.
Nessa dire¢cdo, em termos de base monetéria, o periodo em questdo evidenciou movimentos
de expansao e contragcdo (LAGO, 1990, p. 250). Como causas determinantes da expansao da
base monetaria, podemos mencionar o relaxamento da politica fiscal, o déficit verificado no
caixa da Unido, ensejador do financiamento por meio de empréstimos concedidos pelas

autoridades monetarias, os créditos conferidos a agricultura e a exportacdo e, por fim, a

acumulagdo de reservas internacionais (LAGO, 1990, p. 250-252).

Nessa mesma esteira, anota Peldez que “ O mais importante fator de expansdo do
estoque de moeda foi a base monetaria que, por sua vez, teve como fatores de crescimento o

crédito ao setor privado e o superavit do balango de pagamentos.” (1987, p. 165).

Por seu turno, a contracdo da base monetaria poderia ser explicada pela

disponibilizagdo de titulos federais junto ao publico (LAGO, 1990, p. 252).

De outra parte, na perspectiva dos meios de pagamento, cabe sublinhar que seu
crescimento médio em termos reais alinhou-se ao crescimento do PIB, apresentando um
percentual acumulado no ano de 1968 no patamar de 12%, 5 a 10% no periodo 1969-1971,
18% em 1972 e, por fim, 28% no ano de 1973 (LAGO, 1990, p. 249). Relativamente as
causas dessa mudanga no comportamento dos agregados monetarios no periodo que

inaugurava o “milagre econdmico”, registra Pelaez:
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Houve realmente uma mudanga de politica agregada durante 1967. O
estoque médio de M1 aumentou em 37,2% sobre os niveis de 1966 e o de
M2 em 38%. O aumento de M1 de dezembro de 1966 a dezembro de 1967
foi de 43%, muito mais alto, portanto, que os 17% registrados em 1966. A
taxa de inflag@o foi a mais baixa obtida desde 1950, situando-se em 25%.
A redug@o do ritmo inflacionario, apesar do maior crescimento econémico,
explica-se por diversos fatores: declinio da velocidade-renda da moeda
devido a crise de estabilizacdo, recuperagdo do setor real, baixos niveis de
liquidez herdados de 1966 ¢ atuando com defasagem, reducdo da inflagdo
corretiva e safras abundantes. (PELAEZ, 1987, p. 164).

Destarte, nota-se na segunda fase de andlise uma mudanga no que concerne a
condu¢do da politica monetaria. Assim, diferentemente da primeira fase na qual se verificou
uma politica monetaria restritiva, calcada no objetivo de combate a inflagdo, essa nova fase
nos mostra uma expansao da oferta de moeda intimamente associada a necessidade de
financiamento da economia, j& que se tinha em mente, nesse momento subseqiiente, o
crescimento econdmico, porquanto a inflagdo, como se viu acima, estava controlada pelo

governo.

E importante atentar, nesse sentido, para o crescimento desses meios de pagamentos

consoante se pode extrair da tabela seguinte:

Tabela 3- Meios de Pagamento 1968-1973 - Saldos em final de periodo (em milhdes de
cruzeiros novos - NCr$ 1.000.000 — a partir de 1967; em milhdes de cruzeiros - Cr$

1.000.000 — a partir de 30 junho de 1970)

Papel-moeda Depositos a vista Meios
Periodo em poder do de
publico Banco do Bancos Outras Pagamento
Brasil comerciais |instituigdes Total

196831-mar-68 3.009 2.529 10.079 n.d. 12.608| 15.617
30-jun-68 3.222 2.821 10.898 n.d. 13.719] 16.941
30-set-68 3.464 3.160 11.590 n.d. 14.750| 18.214
31-dez-68 4.080 3.268 12.826 n.d. 16.094| 20.174
1969|31-mar-69 4.207 3.723 13.225 n.d. 16.948| 21.155
30-jun-69 4.174 4.023 14.276 n.d. 18.299] 22.473
30-set-69 4.640 4.255 14.691 n.d. 18.946| 23.586
31-dez-69 5.389 4.535 16.811 n.d. 21.346| 26.735
1970|31-mar-70 5.215 4.636 16.902 n.d. 21.538| 26.753
30-jun-70 5.258 5.201 19.010 n.d. 24211 29.469
30-set-70 5.617 5.388 18.945 n.d. 24.333| 29.950
31-dez-70 6.719 5.448 21.471 n.d. 26.919| 33.638
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Tabela 3- Meios de Pagamento 1968-1973 - Saldos em final de periodo (em milhdes de
cruzeiros novos - NCr$ 1.000.000 — a partir de 1967; em milhdes de cruzeiros - Cr$

1.000.000 — a partir de 30 junho de 1970)

Papel- Depositos a vista Meios
Periodo moeda em de
poder do
publico | Banco do Bancos | Outras | . " Pagamento
Brasil comerciais |instituicoes

1971|31-mar-71 6.383 5.853 21.138 n.d. 26.991| 33.374
30-jun-71 6.273 6.271 25.255 n.d. 31.526| 37.799
30-set-71 6.676 7.224 26.624 n.d. 33.848| 40.524
31-dez-71 8.555 7.735 28.224 n.d. 35.959| 44.514
1972|31-mar-72| 8.509 8.321 28.462 n.d. 36.783| 45.292
30-jun-72 8.748 8.701 32.254 n.d. 40.955| 49.703
30-set-72 9.415 9.612 33.083 n.d. 42.695| 52.110
31-dez-72| 11.547 9.574 40.429 n.d. 50.003] 61.550
1973|31-mar-73| 11.237 10.500 40.605 n.d. 51.105| 62.342
30-jun-73| 12.846 12.051 48.775 n.d. 60.826| 73.672
30-set-73 13.911 12.757 52.970 n.d. 65.727| 79.638
31-dez-73| 16.427 14.631 59.432 n.d. 74.063| 90.490

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (http://www.ibge.gov.br)

Desse modo, a expansdo da oferta monetaria, naquele momento, mostrava-se
plenamente viavel, abrindo-se oportunidade, por meio da realizacdo de investimentos, para
um crescimento econdmico, de modo a superar, desta feita, o duplo problema encontrado no
contexto das reformas de 1964-65, qual seja, a estagflagdo, ¢ dizer, a estagnagao da atividade

econdmica conjugada a um aumento crescente da inflacao.

Antes, todavia, de evidenciar os expressivos nimeros do PIB e da FBCF brasileiros a
partir desse momento, cumpre atentar para algumas peculiaridades da expansao dos meios de

pagamento.

Assim, ¢ digno de realce, a proposito dessa evolu¢ao dos meios de pagamento, o fato
de ter havido, no periodo do milagre, um aumento substancial dos haveres ndo monetarios
relativamente aos haveres monetarios, encontrando-se a explicagdo para esse fendmeno nas

reformas levadas a efeito no principio do regime militar (LAGO, 1990, p. 250-251).
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Nesse sentido, acerca desse novo quadro de composicdo dos haveres financeiros,

cumpre observar que

Enquanto em 1964 os haveres monetarios respondiam por 92% do total
dos haveres monetarios € ndo monetarios, em fins de 1966 essa
participagdo se reduzira para 75,7%. Entre 1967 e 1973 acentuou-se essa
tendéncia e, a partir de 1971, os haveres ndo monetarios excederam os
haveres monetarios que, em 1973, passaram a responder por apenas 43%
do total. De fato, ocorreu um processo de substituigdo dos depdsitos a vista
(que deixaram de ser objeto de qualquer remuneracao a partir de 1966) por
haveres ndo monetarios. Os depdsitos de poupanga ganharam impulso,
para alcangar 6,5% do total em 1973. Os depositos a prazo, que eram pré-
fixados ainda que, em principio, pudessem ser pos-fixados, ainda
representavam em 1973 quase o dobro dos depdsitos em poupanca (11,9%
dos haveres financeiros totais).

[...]

A existéncia da corre¢do monetaria ¢ de instrumentos financeiros com
rendimentos pré-fixados embutindo uma expectativa de inflagdo levaram a
mudanca de comportamentos dos poupadores no sentido de um
direcionamento de suas aplica¢des para haveres ndo-monetarios. Enquanto
em 1967 os ativos com corre¢do monetaria (cadernetas de poupanca, letras
imobiliarias e ORTNs) representavam 13,5% dos ativos financeiros, em
1973 tal proporgdo alcancava 19,2%. (LAGO, 1990, p. 251).

Bem ao proposito desse raciocinio, anotam Lopes e Rossetti que, diante da
diversificacdo das instituigdes implementada com as reformas monetario-financeiras de
1964/1965, foi possivel a criagdo de novas espécies de contratagdes e operacdes financeiras,
dai surgindo maiores possibilidades de captacdo e aplicagdo de recursos (1996, p. 322). Em
vista disso, o que se passou a perceber foi uma expansao dos empréstimos concedidos pelo
sistema financeiro nacional ndo bancario em relacdo aquele montante concedido pelo sistema

bancério (LOPES; ROSSETTI, 1996, p. 322).

Portanto, em verdade, como bem se verifica, ganha em relevo, em termos de
agregados monetarios, no periodo do “milagre econémico”, o conceito M2 de moeda, na
parcela relativa aos depositos a prazo e a poupanga comparativamente ao conceito M1

(depdsitos a vista mais moeda em circulagao) (MCKINNON, 1978, p. 97).

Essa mudanca de comportamento acerca da composicdo da oferta monetaria a partir
daquele periodo ¢ possivel de ser visualizada no aumento dos depdsitos a prazo apresentado
logo abaixo, em se percebe uma mudanga significativa de seu comportamento particularmente

a partir da dire¢ao tomada no ano de 1971:
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Tabela 4- Depdsitos a prazo 1964-1968- Saldos em final de periodo (em milhdes de
cruzeiros novos -NCr$ 1.000.000- a partir de 1967; em milhdes de cruzeiros -CR$

1.000.000 — a partir de junho de 1970)

, Banco do | Bancos Outras
Periodo ) S AR Total
Brasil comerciais | mnstituigoes
1968| mar/68 65 611 n.d. 676
jun/68 65 695 n.d. 760
set/68 81 830 n.d. 911
dez/68 77 885 n.d. 962
1969| mar/69 72 682 n.d. 753
Jjun/69 82 694 n.d. 776
set/69 94 756 n.d. 849
dez/69 89 831 n.d. 920
1970 mar/70 103 972 n.d. 1.075
jun/70 114 1.066 n.d. 1.180
set/70 121 1.270 n.d. 1.391
dez/70 124 1.432 n.d. 1.556
1971 mar/71 133 1.706 3.010 4.849
jun/71 132 2.016 3.623 5.771
set/71 196 2.534 4.505 7.235
dez/71 403 3.253 5.663 9.319
1972| mar/72 478 3.675 6.745 10.898
jun/72 767 3.970 7.205 11.942
set/72 726 5.102 8.491 14.319
dez/72 535 6.031 10.237 16.803
1973| mar/73 750 6.374 11.923 19.047
jun/73 1.286 6.530 14.232 22.048
set/73 1.461 6.953 16.651 25.065
dez/73 845 6.934 17.789 25.568

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (http://www.ibge.gov.br)

Note-se que essa mudanga estd arregimentada com politica econdmica de oferta de
crédito levada a efeito pelo governo que assume em 1967, tendo-se em mente que, até esse
ano, a oferta de recursos de longo prazo destinada ao setor privado encontrava-se bastante
restrita, o que se afigura compreensivel diante da politica econdmica de aperto da liquidez
implementada no principio das reformas, porquanto preocupada que estava com o combate a

inflagdo — gradualismo répido.

Nesse sentido, entdo, garantir uma oferta de crédito razodvel ao setor privado

constituia um dos escopos do governo Costa e Silva, enveredando-se por um duplo caminho.
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O primeiro consistia na constatagao relativa ao aumento da participacao do crédito
concedido ao setor privado em relagao ao total fornecido pelo sistema bancario, verificando-
se um crescimento a uma taxa média 23,5%, em termos reais, no periodo de 1967/1973
(LAGO, 1990, p. 259). O segundo revelava-se na destinacdo de recursos de parte dos
investidores institucionais para o ambito do mercado acionario, observando-se a inten¢do de
financiar o capital de giro das denominadas companhias abertas, mediante a criacao de fundos
fiscais de investimento aliada a possibilidade de subtragdao de parte do imposto de renda
exigido para fins de utilizar esse valor na compra agdes a cargo desses fundos (LAGO, 1990,

p. 263).

E importante consignar que esse mecanismo de destinacdo ganha em importancia, vale
dizer, ¢ fortificado devido ao grande crescimento econdmico experimentado no decorrer do

periodo relativo ao milagre (LAGO, 1990, p. 263).

A propdsito desse elevado crescimento economico pelo qual passou o Brasil naquela
época, mister atentar para os comportamentos do PIB e da FBCF. Nessa direcdo, se as taxas
de crescimento econdmico nos primeiros anos apos as reformas foram baixas, mormente em
razdo da ado¢do de medidas voltadas a contencdo da demanda em atengdo ao diagnostico
relativo ao processo inflaciondrio estar calcado no excesso de demanda, o mesmo nao se pode
dizer do periodo de 1968/1973, momento em que a taxa de crescimento no Brasil girava em
torno de 11% ao ano, com especial destaque para o crescimento da industria, o qual esteve na

casa de 13% ao ano (GREMAUD; SAES; JUNIOR, 1997, p. 184-185).

Nessa esteira de expansdo do crescimento econdmico, vale consignar que a taxa de
investimento sobe para 19% no ano de 1968, chegando ao patamar superior a 20% ao final do
“milagre”, bem diferente da realidade imovel de 15% como propor¢dao do PIB no periodo de
1964-67 (HERMANN, 2005, p. 82). Destaque-se que os setores que estiveram na dianteira
dessa expansdo foram os de bens de consumo duravel e os bens de capital (HERMANN,

2005, p. 82).

Esse periodo de vigoroso crescimento economico pode ser divisado pela evolugdo dos
nimeros seguintes apresentados, em se percebe um incremento no PIB, particularmente no

ano de 1971, bem assim na FBCF como propor¢ao do PIB:
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Tabela 5 - Produto Interno Bruto e Formacao Bruta de Capital Fixo — 1968-1973

PRECOS CORRENTES
RS FBCF/PIB
ANOS PIB FBCF Em %
1968 4,19E-02 7,83E-03 18,7
1969 5,51E-02 1,05E-02 19,1
1970 7,07E-02 1,33E-02 18,8
1971 9,39E-02 1,87E-02 19,9
1972 1,26E-01 2,56E-02 20,3
1973 1,86E-01 3,79E-02 204

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (http://www.ibge.gov.br)

A proposito dessa expansdo de investimentos verificada nesse momento, , nota-se, no
que toca a Formagdo Bruta de Capital Fixo, uma média de crescimento de 19,5% como
proporc¢ao do PIB no periodo em foco, com destaque para o setor privado que contribuiu com
13,1% comparativamente a 6,5% do setor publico (HERMANN, 2005, p. 85). Essa

particularidade mostra-se perfeitamente compreensivel, ja que

Com a retomada gradual dos investimentos privados apds 1967 estimulada
pela politica econémica, a participacdo das administra¢cdes publicas na
formacdo bruta de capital total tendeu a se reduzir. Essa tendéncia ¢
ilustrada tanto pelas séries de contas nacionais ndo revistas, como pelas
séries a partir de 1970. Paralelamente ao aumento da participagdo das
empresas ¢ familias no total da formagdo do capital, ocorreu um aumento
da participacdo das principais empresas publicas no mesmo total. (LAGO,
1990, p. 243).

Nao obstante essa importante participacdo das empresas privadas e familias na
formagdo de capital, cumpre sublinhar a relevancia dos investimentos, particularmente na
industrias de bens de capital, levados a cabo pelo governo, constituindo-se um meio de
deflagrar o crescimento econdmico tdo almejado aquela quadra (LAGO, 1990, p. 244). Bem
elucidam essa importancia os setores de energia elétrica, de petrdleo e petroquimica,
respectivamente com 43%, 19%, 21% do total de investimentos feitos por ocasido do periodo

1970/1975 (LAGO, 1990, p. 245).

Por fim,mostra-se importante sublinhar, ainda relativamente ao periodo do “milagre
econdmico”, que o financiamento para todo esse aumento de capital foi decorrente, em boa
medida, ndo da poupanga externa, mas sim da poupanga nacional bruta (LAGO, 1990, p.

244).
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Referidos esses dados sobre os comportamentos das variaveis no periodo, vale notar,
muito embora ndo seja objeto central deste capitulo, que o periodo apds o “milagre
econdmico” ndo foi marcado somente por dados positivos, mas também por questdes sociais
delicadas. Assim, malgrado esse crescimento econdmico experimentado, particularmente no
periodo que diz respeito a fase denominada milagre, vale lembrar que esse periodo deixou
alguns legados um tanto negativos, a exemplos das questdes sociais. Nessa perspectiva,

importa ter presente que

O grande questionamento ao milagre refere-se aos aspectos sociais. Os
tedricos do desenvolvimento ja chamavam a atencdo para a diferenca entre
crescimento e desenvolvimento econdmico, entendendo-se este ultimo
como mudanga qualitativa das condigdes de vida da maioria da populagdo
de um pais. O mero crescimento econdmico registrado na melhoria dos
indices de produgdo ndo se reflete, necessariamente, no aumento do bem-
estar do conjunto da populagdo. Foi o que ocorreu durante o milagre, tanto
que os proprios dirigentes diziam que ‘a economia ia bem, mas o povo ia
mal’.

O intenso crescimento durante o milagre econdmico trouxe grandes
beneficios para as classes de maior renda, incluindo-se ai a parte da classe
média assalariada que fornecia os quadros técnicos necessarios a gestdo da
economia, como engenheiros, economistas, administradores, analistas de
sistemas etc. A renda concentrou-se ainda mais, em conseqiiéncia da
diminui¢do do valor real do salario minimo. (LACERDA, et. al., 2005, p.
121).

Por tudo que foi referido nesta segunda parte deste derradeiro capitulo, afigura-se
possivel extrair que os principais escopos das reformas de natureza monetario-financeira
implementadas em 1964/1965, especificamente o combate a inflagdo e o crescimento
econdmico acelerado, ndo foram sendo realizados de forma simultinea, mas sim de forma

sucessiva.

Nessa medida, em um primeiro momento, pode-se perceber que as reformas levadas a
efeito prepararam o dominio econdmico para o combate a inflagdo, o que pode ser verificado
pela politica monetaria restritiva na primeira fase analisada, sendo a reducdo do ritmo de

crescimento da oferta de moeda uma experiéncia concreta daquele proposito.

De outro lado, a intengdo relativa ao crescimento econdmico manifestada no principio
das reformas do PAEG somente foi atingida em momento posterior aquela politica de
estabilizacdo, ganhando em relevo a grande retomada de investimentos, o que pode ser

concretamente verificado pelo percentual da FBCF como propor¢ao do PIB experimentado no
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periodo. Aliado a isso, a politica expansionista dessa segunda fase também contribuiu
significativamente, na medida em que vislumbramos a expansao dos meios de pagamento a
partir do aumento da concessdao de empréstimos ao setor privado, mesmo porque nao
podemos perder de vista, ao analisar essa segunda fase, que “o objetivo central da reforma
financeira foi dotar o SFB de mecanismos de financiamento capazes de sustentar o processo

de industrializagdo ja em curso, de forma nao inflacionaria.” (HERMANN, 2005, p. 76).



CONCLUSAO

Com base no raciocinio desenvolvido a partir do capitulo primeiro deste trabalho, foi
possivel verificar, a vista das formulagdes tedricas de Hyman Minsky, que os planos
monetario e¢ real de uma economia nao podem ser analisados de forma apartada, ja que,
conforme essa linha tedrica, em uma economia capitalista inerentemente instavel, o
investimento esta atrelado ao financiamento. E esse ambiente de incerteza emanaria da

instabilidade das decisGes de investir.

Em face dessa relagdo fortemente estabelecida, a partir dessa linha tedrica, entre
investimento e financiamento, procurou-se evoluir para evidenciar que se mostrou possivel
construir uma relagdo que fundamentasse a analise que se passou a fazer no capitulo segundo,

qual seja, a relagdo entre crescimento econdmico, investimento e financiamento.

E essa relacdo, no contexto das reformas de 1964/1965, ganharam relevo, na medida
em que, consoante se visualizou nos escopos da reforma monetario-financeira de 1964/1965,
0os objetivos centrais dessa reforma consistiram no crescimento econdmico acelerado e no
combate a inflagdo. Com efeito, afigura-se possivel extrair que esses dois objetivos seriam
alcangados por meio do aperfeigoamento do sistema financeiro nacional estruturado a partir
de um modelo de segmentagdo, vale dizer, certas institui¢des financeiras atuando em
segmentos especificos do mercado, ao passo que o combate a inflagdo seria logrado por meio
do controle da oferta de moeda, o que demandou a constituicdo de autoridades monetarias

independentes.

Quanto a esses escopos centrais delineados pela reforma, cabe questionar se, de fato,
os efeitos que advieram dessas reformas mostraram-se em conformidade com aqueles. E a
resposta para esse questionamento esteve orientada a analise desse atendimento em termos
dos efeitos financeiro-estruturantes e econdmico-monetarios, este verificado em dois

momentos distintos apos as reformas.

Nessa direcdo, no que concerne aos efeitos financeiro-estrurantes em relacdo aos
escopos consignados nas reformas, a conclusdo a que se pode chegar é que os efeitos gerados

destoaram do espirito de segmentacdo do sistema financeiro estabelecido nas reformas,
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mormente pelos arranjos financeiros relativos a conglomeragdo financeira, orientada a
profusdo de bancos de investimentos, bem assim os alusivos a concentragao bancaria, calcada
da no¢do de ganhos de escala diante dos elevados custos de financiamento do sistema
financeiro, como medida compensatoria aos limites estabelecidos quanto a fixacdo da taxa de

juros.

Ha que se observar, entretanto, que essa inobservancia em relagdo a esse escopo das
reformas mostrou-se, por outro lado, em conformidade com a nocao de expansdo do crédito
diante da necessidade de alavancagem de investimentos rumo ao crescimento econdmico.
Dessarte, sob tal enfoque, esse caminho de concentracdo tomado pelas instituicdes
aproximou-se, em alguma medida, de outros objetivos que nortearam as reformas, a exemplo

do crescimento.

No que tange aos efeitos econdmico-monetarios comparativamente aos objetivos
estabelecidos pelas reformas, o que se pode arrematar, a partir da anélise dos efeitos feita ao
longo do capitulo terceiro do presente trabalho, ¢ que os objetivos centrais de crescimento

econdmico acelerado ¢ reducao da inflagdo foram alcancados de forma sucessiva.

Nesse sentido, de fato, em um primeiro momento apds as reformas (1964/1968), o que
se percebeu foi uma retragdo da liquidez na economia, verificavel pela queda da taxa de
crescimento da oferta de moeda aliada a uma reducao no ritmo de crescimento da inflagao,
lastreada no diagnoéstico de inflagdo de demanda, muito embora ndo se tenha cumprido as

metas de inflagdo estabelecidas pelo PAEG conforme foi referido no texto.

De outra parte, pode-se concluir, outrossim, que essa preocupagdo com a estabilizagdo
acabou por gerar repercussoes no plano real da economia, na medida em que tivemos uma
queda na taxa de crescimento do produto, a par de uma pequena média de Formagao Bruta de
Capital Fixo como propor¢do do PIB. H4 que se consignar, contudo, que, malgrado esse
contexto marcado por uma politica monetaria de estabilizacdo, os gastos de investimento do
governo nao foram reduzidos ao longo dessa fase, mormente pela necessidade da expansao da

capacidade geradora de energia do pais.

J& em um segundo momento (1968/1973), conhecido como “milagre econémico”,

percebeu-se que a politica de estabilizagdo, entdo erigida como prioridade, no plano pratico,
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para o governo militar em seu principio, cede espaco para uma expansao da oferta monetaria
e, em conseqiiéncia, do crédito, alinhando-se esse crescimento a expansao do Produto Interno
Bruto, a par de um elevado incremento na taxa de crescimento do investimento, verificavel
pelo aumento da Formagdo Bruta de Capital Fixo. Note-se, ainda, que, em termos de
composi¢ao dessa expansdo da oferta monetdria, esse novo contexto revela que os haveres
financeiros nao monetarios acabam sobressaindo-se em relacao aos haveres monetarios. O
que quer significar, em termos dos agregados monetarios analisados, M1 e M2, que houve
uma prevaléncia na parcela de M2 referente aos depdsitos a prazo e a poupanca

comparativamente aos depdsitos a vista e moeda em poder do publico.

Essa nova conjuntura nesse segundo momento traduz, em verdade, um concreto
atendimento a um dos objetivos centrais que permeou todo o processo de reformas: o
crescimento econdmico. De fato, por meio da expansdo do crédito, ja que o diagnoéstico da
inflacao estava agora centrado nos custos, aliada a constituicdo de um sistema financeiro mais
amadurecido que pudesse agora embasar o financiamento do investimento, foi possivel

conduzir o Brasil a taxas elevadas de crescimento do PIB.

A vista disso, portanto, a conclusdo inarredavel que se retira é que o conjunto de
reformas monetario-financeiras levadas a cabo no principio do regime militar acabaram por
pavimentar, criar condi¢des para a acumulacdo de capital a longo prazo na economia
brasileira, a partir de um estreitamento na relagdo entre sistema financeiro e sistema
produtivo, verificavel pela legislacdo editada a época. Nesse sentido, constituiram-se as duas
fases analisadas no capitulo terceiro em momentos nos quais se verificaram a realizacao,
sucessivamente, daqueles principais propositos delineados nas reformas ao PAEG: redu¢do do

ritmo da infla¢do e crescimento econdmico.
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