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Os bancos, a inddstria e o Estado no Brasil”

Banks, industries and the State in Brazil

WENDY J. BARKER**

RESUMO: O crédito é uma for¢ca motriz em todas as economias modernas e, como tal,
entender como os bancos operam na alocacdo de poupanca é fundamental. Igualmente
importante é a relacio entre bancos e industrias, pois hd uma correlagio entre os avangos
nesses dois setores. Este estudo visa compreender tal interagio, tanto em nivel institucional
quanto comercial.
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ABSTRACT: Credit is a driven force in all modern economies and, as such, to understand
how banks operates in allocating savings is pivotal. Equally important is the relationship be-
tween banks and industries, as there is a correlation between advances in these two sectors.
This study aims to understand such interaction, in both institutional and commercial levels.
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INTRODUCAO

Existe uma correlagio historica entre a industrializacdo acelerada e a sofisti-
cacdo de mercados e institui¢oes financeiros. Abundam estudos de casos sobre
sistemas financeiros, a diversificacdo estrutural desses sistemas e a importancia do
processo de intermediacdo de crédito para a atividade econdmica como um todo.!
Tradicionalmente, aqueles que controlam estas instituicdes tém poder em funcao
do papel discriciondrio que assumem em decidir quem recebe crédito e a que fins
¢ destinada a poupancga. Estd muito pouco claro, entretanto, quao racional é o
comportamento dos bancos, a natureza da influéncia que lhes é atribuida e qual
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1'Veja Cameron et al. (1967), (1972) para estudos de casos europeus; Goldsmith (1986), Hadley (1970),
Suzuki (1986) para o caso japonés; Goldsmith (1958) para o caso americano; e Galvéas (1981),
Goldsmith (1986), Montoro Filho (1982), Ness (1974), Passos (1973), Silva (1981), Banco Mundial
(19835), Zini Jr. (1982) para o caso brasileiro.
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tem sido a importancia deles na promocao ou distor¢ao do desenvolvimento eco-
noémico.

A importancia crescente do crédito para uma economia em processo de mo-
dernizagdo sugere que o comportamento das institui¢des financeiras teria um im-
pacto significativo sobre o comportamento das firmas industriais. Ainda assim,
apesar de sua importancia, pouca atenc¢do tem sido dada ao relacionamento entre
os bancos e a industria.2 O que falta na literatura sobre o papel dos bancos no
desenvolvimento econdmico € investigar a natureza do relacionamento crediticio
existente entre tomadores e ofertadores internos.

Este trabalho analisa a interacio entre financiamento e inddstria, tanto a nivel
institucional quanto a nivel do relacionamento comercial pessoal. Nao me propo-
nho a medir a contribuicdo direta dada pela modernizag¢ao das institui¢oes finan-
ceiras ao crescimento econdmico com base em indices agregados do crescimento
no estoque de capital. A maioria dos estudiosos de finangas e desenvolvimento
concorda que é virtualmente impossivel isolar o papel de um tnico fator, como a
estrutura financeira de um pais, do contexto do processo geral de crescimento
econdmico.? Como socidlogo, usei um quadro de referéncia diferente para levantar
questdes novas e reformular as antigas sobre o papel dos bancos no processo de
aprofundamento industrial. Como é que o industrial mobiliza capital, tanto para
o investimento produtivo quanto para o financiamento cotidiano? Em que medida
os industriais se utilizam do crédito e outros servicos bancdrios? Para que fins esta
sendo utilizado o crédito bancirio? Quais sdo os critérios nio-econdmicos envol-
vidos na alocagio de crédito? Os bancos desempenham um papel positivo de indu-
¢do do crescimento, respondendo as necessidades de sua clientela? Qual a medida
da penetracao dos bancos em setores nao financeiros da economia ou vice-versa?
Qual é o poder de decisio que os banqueiros efetivamente possuem na alocagio
do crédito? E quais sdo as filosofias que permeiam o relacionamento crediticio?

Para responder a estas perguntas, realizei entrevistas semiestruturais com 120
lideres empresariais dos setores financeiro e industrial no Brasil.* Os resultados
preliminares apresentados neste trabalho sio baseados em pesquisa de campo con-
duzida no Brasil no periodo de 1984 a 1986. A tabula¢io ainda em andamento de
respostas de questionarios impossibilita qualquer apresenta¢ao de dados neste tra-
balho. Mostro, isto sim, uma avaliacdo qualitativa do sistema bancario brasileiro,

2 Existem poucos trabalhos académicos sobre este ponto com uma base empirica sélida. Veja o trabalho
de Linz (1961). A nivel tedrico, também devem ser citados o produtivo trabalho de Hilferding (1981
[1910]) e o ressurgimento de literatura sobre capital financeiro. Veja, por exemplo, Sweezy (1971:
1-33), Zeitlin (1974: 1073-1116).

3 Para a argumentacdo tedrica veja Cameron et al. (1967) e (1962); Goldsmith (1969), Shaw (1967:
257-268); McKinnon (1973), Patrick (1966: 174-189); Shaw (1973); Charles Tilley in Cameron et al.
(1967).

4 Foram feitas também entrevistas suplementares nio estruturadas com diretores do BNDES, um ban-
co estatal, autoridades monetarias, lideres de grupos de interesse, analistas financeiros e gerentes de
agéncias bancdrias.
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o que os reformadores bancarios de 1964 imaginavam ser esse sistema e como ele
de fato se encontra nos anos 80.

Meu objetivo ndo era testar uma hipotese aprioristica, mas sim explorar e
gerar novas hipoteses sobre a natureza do relacionamento financeiro entre os ban-
cos e a industria, no contexto de um pais em desenvolvimento. Consultando os
verdadeiros tomadores e ofertadores, posso ampliar a compreensdo do processo e
prover uma visio mais integrada de como os bancos efetivamente se comportam,
os pontos fortes e fracos do sistema bancario e suas relagdes com a inddstria e com
o Estado. Este estudo complementa a perspectiva mais quantitativa de um econo-
mista sobre a questio mais abrangente do papel dos bancos no desenvolvimento
economico.

Mais concretamente, meu estudo oferece, vinte anos apds o inicio das princi-
pais reformas do setor financeiro, uma avalia¢io dos objetivos do novo regime de
remediar dois problemas que se perpetuam na historia da industrializacdo brasilei-
ra: primeiro, a insuficiéncia critica de capital para investimento e, segundo, a natu-
reza do processo de alocagio de crédito. H4 essencialmente um “gap financeiro™’
ou uma assimetria entre os fundos para investimento necessirios e 0s que estao
disponiveis. A oferta limitada de poupanca interna para investimento produtivo
sugere uma questdo: estardo os financiamentos fluindo para os tomadores absolu-
tamente “seguros”, de reputacao comprovada? Os paises latino-americanos tém
sido tradicionalmente criticados pela alocagao ineficiente dos créditos disponiveis,
a qual tem sido historicamente baseada em formas tradicionais de apadrinhamen-
to, interesses familiares e, em grande medida, condicionada por liga¢cdes politicas
ou preestabelecidas.® No caso brasileiro, ndo temos, além da no¢do corriqueira do

“pistolao” no setor bancario publico, uma visdo historica deste problema.

Restringi a andlise a bancos comerciais e de investimento e a firmas industriais

em duas dreas metropolitanas, Sio Paulo e Rio de Janeiro.” Bancos publicos, como

S Tomei emprestado este termo do trabalho de Zoninsein (1985).
6 Veja McKinnon (1973: 73), Glade (1969: 466-467).

7 Os bancos de investimento brasileiros assemelham-se aos bancos comerciais na medida em que ofere-
cem 0s mesmos servicos de empréstimo oferecidos pelos bancos comerciais, mas impedidos de traba-
lharem com depésitos de demanda. Os bancos comerciais privados nacionais licenciados contavam 64
em 1985. Em 19835 existiam também 18 bancos comerciais estrangeiros e 38 bancos de investimento.
Minha andlise exclui o maior banco comercial, o Banco do Brasil, entidade publica que atua tanto co-
mo uma quase autoridade monetaria quanto como um ofertador comercial, concentrando emprésti-
mos ao setor agricola. O universo total chega entdo a 120 em escala nacional. Meu universo, restrito a
Sao Paulo e Rio de Janeiro, alcanga 84; 55 bancos comerciais privados (nacionais e estrangeiros) e 29
bancos de investimento, dos quais 58 foram entrevistados (ou 69% do universo). Tenho uma amostra
muito menos representativa do setor industrial, contando 49 estabelecimentos privados entrevistados
de um espectro de 12 setores econémicos diferentes e trés categorias de tamanho por nimero de em-
pregados. Ndo era meu objetivo fazer inferéncias estatisticas baseadas numa grande amostragem pro-
porcional de firmas industriais, mas sim explorar varios temas referenciados na literatura sobre os ban-
cos no desenvolvimento econdmico. Foram conduzidas entrevistas com os presidentes, vice-presidentes,
membros de conselho, ou diretores financeiros de um total de 107 estabelecimentos individuais. Em al-
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o banco de desenvolvimento brasileiro, o BNDES, foram extensivamente estudados,
por causa do importante papel de intermediacio que desempenham na alocagio
de recursos financeiros para a expansdo produtiva.’ Os bancos comerciais privados,
entretanto, receberam consideravelmente menos aten¢ao.® Historicamente, os ban-
cos comerciais s30 os supridores de créditos comerciais de curto prazo e de capital
de giro das empresas, sendo, portanto, acusados de nio contribuir para a formagio
de capital industrial. Argumenta-se que tendéncia de curto prazo ndo tem relacio
com padroes de longo prazo de crescimento e desenvolvimento econémico.

Os bancos privados, entretanto, assumem um papel critico no contexto brasi-
leiro, em que as altas taxas de inflagio automaticamente encurtam os horizontes
para investimento, diminuindo portanto o prazo de vencimento dos empréstimos.
O nivel de influéncia dos bancos privados, como fornecedores de créditos de curto
prazo, sobre o comportamento dos investimentos, cresce na medida em que os
industriais, tomando empréstimos de curto prazo e estendendo-os a prazos maiores,
submetem-se a processos de avaliacdo de crédito mais frequentes. Os bancos pri-
vados brasileiros sio também importantes em funcao do papel de intermediagio
que desempenham no “repasse” de empréstimos para investimento de longo prazo
subsidiados pelo BNDES'? e de outros empréstimos externos de médio e longo
prazo'!, além da série de sofisticados servigos financeiros que oferecem.

Finalmente, um desdobramento importante que nos chama a atencao para os
bancos privados é a recente coalescéncia de institui¢des financeiras privadas, for-
mando grupos poderosos, cuja forca e visibilidade tém crescido rapidamente nos
ultimos vinte anos. Esta claro que o desenvolvimento de novas formas de institui-

guns casos mais de um respondente foi entrevistado, passando para 121 o nimero total de entrevistas
em ambos os setores, financeiro e industrial.

8 Veja Villela (1974), Pinto (1969), Suzigan (1974

9 A abundante literatura que explica a ascensdo dos conglomerados financeiros constitui excecao. Suas
explanagdes, contudo, apoiam-se fortemente em argumentos de economia de escala. Veja Coentro
Filho (1980); Moreira (1984); Oliveira (1980); Perdigio (1983). Devem também ser mencionados tra-
balhos conduzidos por estudiosos brasileiros sobre as fontes e usos do crédito bancério. Veja Calabi et
al. (1981); Filardo (1980); Rodrigues (1984); Teixeira (1977); e Zini Jr. (1984). Meu trabalho sobre as
relagdes banco/indtstria procura ir além do enfoque mais geral destes trabalhos para explorar o rela-
cionamento comercial pessoal entre banqueiros e industriais.

10 programa Especial de Financiamento Industrial (Finame). Um programa feito para estimular a ex-
pansdo da industria privada doméstica por via do fornecimento de até 60% do financiamento necessa-
rio para a compra de maquinaria nova ou para a importagdo de maquinaria do exterior. Os emprésti-
mos do Finame sdo costumeiramente referenciados como empréstimos de “repasse”. Os principais
agentes financeiros do programa sio os seguintes: BNDES como executor-chefe, bancos de desenvolvi-
mento regionais e estatais, bancos comerciais incluindo o Banco do Brasil, bancos de investimento e
companhias financeiras.

1T Resolucio 63,21.8.1967, Banco Central. Pela resolucio 63, os bancos domésticos poderiam tomar
empréstimos em mercados internacionais com uma duragio de longo termo (até oito anos), para entdo
serem emprestados, ou “repassados”, a firmas domésticas publicas ou privadas, estrangeiras ou nacio-
nais, geralmente em bases de médio e curto termo.
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¢Oes econOmicas tem implicacOes sociais e politicas que vao além das consequéncias
econdmicas. Além do trabalho dos economistas, que fazem a mensuragio do nivel
de concentragio crescente que esses conglomerados representam, ndo existem es-
tudos sobre a forga ou os vinculos dos grupos financeiros, apenas mencdo de sua
for¢a economica e politica.

No presente trabalho, analiso os avang¢os do sistema bancdrio brasileiro desde
1964 até o presente. Baseando-me em respostas de entrevistas e em fontes secun-
darias, avalio em que medida a estrutura bancaria atual se parece com a visdo que
dela tinham os reformadores de 1964. Ofereco ainda algumas reflexoes sobre os
pontos fortes e fracos do sistema financeiro, em termos de sua importancia para o
setor industrial.

EVOLUCAO DA ESTRUTURA FINANCEIRA BRASILEIRA

Anteriormente aos anos 60, o sistema financeiro brasileiro era estruturalmen-
te simples, dominado por bancos comerciais e fontes de financiamento de curto
prazo baseados em depositos a vista. Fora do setor publico, a tnica fonte alterna-
tiva para a obtencdo de recursos pelas empresas era o desconto de titulos resgata-
veis e notas promissorias junto aos bancos comerciais, obrigando-se a quita¢ao num
curto espaco de tempo. Essas fontes, entdo, desencorajavam as empresas a investi-
rem em projetos de longo termo. O estabelecimento legal de um teto de 12% para
as taxas de juros'? implicou que as transagdes de curto prazo se tomassem a norma,
especialmente quando a taxa oficial de inflaciao alcangou os 13% em 1957.

Os bancos ficaram atrasados com relagido ao incipiente crescimento industrial
e comercial, preservando seu carater essencialmente regional, a propriedade familiar
e um espectro limitado de servigos. Em 19635, apenas 2,9% da poupanca nacional
bruta era canalizada pelo sistema financeiro, uma cifra muito pequena quando
comparada com a de outros paises latino-americanos, que tinham uma participagiao
média de 10 a 15%."3 Divergindo da experiéncia historica alemi e japonesa, e mais
identificados com a experiéncia britinica ou americana, os bancos privados cons-
tituiam meros emprestadores de dinheiro, divorciados de qualquer fungdo de de-
senvolvimento. A exemplo de outros paises de desenvolvimento tardio, no Brasil,
uma grande quantidade de bancos de desenvolvimento oficiais forma uma rede por
meio da qual o Estado persegue seus objetivos econdémicos de longo termo.

Tornou-se logo evidente que o sistema financeiro tinha se tomado um obsta-
culo ao avanco do desenvolvimento econdémico. A medida que o setor industrial
crescia e se diversificava, as necessidades financeiras também mudavam. A nature-
za mais acentuadamente capital-intensiva do movimento de substituicao de. impor-
tacOes requeria investimentos iniciais maiores de capital fixo e um aumento no

12 Decreto-lei n. 22.626 de 7 de abril de 1933.
13 Montoro (1982): 79.
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volume de financiamentos operacionais. O aumento da demanda de recursos finan-
ceiros ocorreu tanto para os créditos de curto prazo quanto para os de longo
prazo. Por volta de 1963 a inflacdo chegava a 100%, os investimentos estrangeiros
haviam caido 20% em relacdo aos niveis de 1957-1961 e o crescimento econdmico
estava estagnado.

Em 1964, os militares tomaram o poder.

A prioridade do novo regime era reduzir e controlar a inflacdo e retomar as
altas taxas de crescimento econdmico. Os novos governantes entendiam que era
impossivel um crescimento acelerado e duradouro sem uma estrutura financeira
eficiente para suportar este crescimento. Uma ampla reorganizag¢io do sistema fi-
nanceiro passou, portanto, a fazer parte do programa mais geral de reducio da
inflacdo e retomada do crescimento. A filosofia que lastreava as mudancas institu-
cionais era promover institui¢cdes financeiras independentes voltadas para mercados
especificos e revitalizar programas de mercado de capitais, para criar condi¢des
favoraveis aos investimentos de médio e longo prazo.'*

Outra razdo para a reorganizacao do setor financeiro, embora raramente men-
cionada na literatura, era “disciplinar” ou profissionalizar o estabelecimento ban-
cdrio. Uma comissdo para a reforma bancdria expressava, em 1959, sua preocupa-
¢do com o comportamento normativo dos banqueiros:

“Q crédito bancario deixou de ser um instrumento racional de progresso,
tornando-se um promotor dos negdcios particulares de seus diretores...
Alguns bancos chegaram a liquidagdo e mesmo faléncia, com seus ativos
concentrados em empresas, conglomerados e grupos que os exploravam
... O que se vé hoje é competicao especulativa e interesse no lucro facil e
rapido, diante dos quais a prudéncia, a honestidade e os principios mo-
rais comecam a ceder (Comissdo de Constitui¢ao e Justica da Camara de
Deputados de 1959”. Senado Federal (1963), vol. I, p. 159).

A lei de reforma bancdria separou as fungdes das instituicdes de crédito de
curto termo (bancos comerciais) das institui¢oes de crédito de médio e longo termo
(bancos de investimento privados e bancos de desenvolvimento publico). O Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico (BNDE)'S foi designado como principal
fonte de fundos de investimento de longo termo para projetos de desenvolvimento,

14 As trés principais leis de reforma foram a Lei n. 4.595 de dezembro de 1964 (Lei de Reforma
Bancdria), que criava o quadro juridico para as autoridades monetdrias, além de estabelecer as regras
bésicas para a atividade bancaria e para a politica e institui¢oes de crédito; Lei n. 4.357 de julho de
1964, que introduziu o conceito de corre¢io monetaria; e Lei n. 4.728 de julho de 1965 (Lei dos
Mercados de Capitais), que fornecia as regras basicas para um sistema de mobilizacdo de capital de
investimento. Para uma discussdo detalhada sobre as vérias reformas institucionais, veja Galvéas
(1981); Montoro Filho (1982); Ness (1974); ¢ Silva (1981).

15 Mudou de nome em 1982 para Banco Nacional para o Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES).
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bem como para o setor privado. A lei de reforma dos mercados de capitais criou e
definiu o banco de desenvolvimento, introduziu incentivos fiscais para o investi-
mento em acdes por parte de individuos e corporacdes e ofereceu incentivos fiscais
para as companhias abrirem seu capital.

Desde o tempo das principais reformas bancarias e do mercado financeiro de
1964, e da entrada de empréstimos de capital estrangeiro durante os anos 70, au-
mentou em termos absolutos a participacdo do setor bancario privado doméstico
no processo de prover os recursos necessarios para o financiamento do dia a dia,'®
como também aumentou o papel deste setor na intermediag¢io de fundos de longo
termo. A tendéncia historica era reinvestir os lucros retidos na expansao produtiva
das proprias firmas. E isto continuou como a tendéncia dominante. O crédito in-
termediado pelos bancos somava-se, contudo, aos lucros retidos, constituindo a
principal fonte “complementar” de financiamento nao préprio para as firmas bra-
sileiras. Em niveis variados, a industria nacional utilizava de forma crescente em-
préstimos estrangeiros intermediados por bancos comerciais privados domésticos
e por bancos de investimento, e empréstimos subsidiados de bancos do governo.
Até 1979, na maioria dos casos, os tomadores de empréstimos em dolares estavam
operando a taxas de juros reais negativas. Com uma fonte tio abundante e relati-
vamente barata de crédito, presumia-se que todas as firmas tomassem parte neste
tipo de financiamento. Nao foi este, contudo, o caso, conforme verifiquei. Uma
grande porcentagem de pequenas e médias empresas nio confiava que o governo
ndo viria, de uma hora para a outra, alterar sua politica cambial. Virias delas nao
tocaram estes empréstimos estrangeiros ou usaram-nos de modo muito limitado.
Este receio provou ser procedente quando em dezembro de 1979, e novamente em
fevereiro de 1983, o cruzeiro foi desvalorizado em 30%. Aqueles que detinham
grandes empréstimos estrangeiros foram seriamente afetados. Alguns abriram fa-
léncia, enquanto outros optaram por trocar esta divida por participacdo aciondria
por parte do BNDES. O resultado tdltimo foi tornar o governo ainda mais desacre-
ditado perante os empresarios privados.

De um modo geral, os varios programas de empréstimo subsidiado do gover-
no e a estratégia de contar com poupanca estrangeira tiveram o efeito de induzir o
crescimento através do endividamento bancario, particularmente durante o anos
70 e comeco dos anos 80, como contrapartida aos recursos internos. Estima-se que,
no inicio dos anos 70, quase a metade de todo o investimento no setor industrial
foi financiado através de empréstimos, em sua maioria bancarios.!” Num estudo
de quase 4.000 firmas industriais de 1969 a 1977, Zini Jr. (1984) verificou que os
niveis gerais de endividamento!® subiram de 46% a 56 %. Estes niveis de endivida-

16 Mesmo que em termos relativos, diminuiu a importancia do crédito de bancos comerciais desde
1969 na medida em que o governo brasileiro aumentou sua participagio relativa no processo crediticio.

17 Calabi et al. (1981); Montoro Filho (1982), pp. 104-108.

18 Dados pela propor¢io entre a soma dos capitais de terceiros. e o total do capital da empresa.
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mento sao maiores do que os niveis médios americanos ou britanicos, como desta-
cado por Filardo (1980).

O BRASIL NOS ANOS 80

Nos anos 80, o Brasil ja tem uma economia mais diversificada e madura e
técnicas bancarias e de investimento muito mais sofisticadas, em comparagdo com
o que tinha ha vinte anos. Sejam banqueiros ou industriais; todos concordam em
que o sistema financeiro do Brasil ¢ um dos mais sofisticados do mundo. As novas
necessidades financeiras domésticas e a internacionalizagdo das transacdes finan-
ceiras trouxeram o mundo da alta financa para dentro das salas de todo diretor
financeiro; instalou-se uma agéncia bancaria a cada esquina em todas as principais
dreas metropolitanas. O “habito” bancario tomou conta. Em 1964 o niimero médio
de agéncias por banco era de 21; em 1984 este niumero chegou a 133. O numero
total de agéncias aumentou de 6.490 em 1964 para 15.070 em 1985. O setor ban-
cario, sendo uma inddstria trabalho-intensiva, empregava em 1985 um total de
700.000 trabalhadores. E, também em 1985, o maior conglomerado do setor pri-
vado, Bradesco, tornou-se a maior empresa do setor privado, tendo suplantado em
numero total de empregados o gigantesco complexo industrial Votorantim.!

Virios fatores contribuiram para a proliferacao de bancos no Brasil. No inicio
dos anos 70, a politica monetaria fixou as taxas de juros. Ao mesmo tempo, a in-
flagao declinou, caindo, portanto, os custos dos empréstimos, de modo que os
bancos comerciais puderam contar com os depdsitos a vista para lastrear a maior
parte das transacoes em moeda local. Os bancos entido estenderam suas redes por
todo o pais, com objetivo de captar poupangas, principalmente por meio de incor-
poracdes e aquisi¢des. Depois de 1974, a inflagdo acelerou-se e a atividade bancd-
ria tornou-se uma indudstria muito lucrativa, promovendo sua expansiao. Um banco
tem vantagens num clima inflaciondrio como o do Brasil. Os depdsitos a vista, que
nao implicavam pagamento de juros, estavam protegidos contra a inflacio.2? Um
banco que receba corre¢io monetaria sobre depdsitos a vista numa economia alta-
mente inflaciondria realiza lucros, mesmo que ilusérios. Entrevistados admitiram
ser esta uma época lucrativa para os donos de bancos, embora extremamente ruim
para o pais.

Outro importante desenvolvimento do setor financeiro brasileiro nos ultimos
vinte anos foi a coalescéncia de institui¢des financeiras privadas em “grupos” po-
derosos, cuja forga e visibilidade cresceu rapidamente. Medindo-se em termos de
depositos totais no sistema bancdrio, os cinco maiores bancos controlavam 29,7 %

190 Bradesco emprega mais de 158 mil, suplantando o nimero de 95 mil empregados pela Votorantim.
Isto tem levado alguns pesquisadores a especularem sobre a substituicdo de antigos industriais por
novos financistas.

20 Veja Ness Jr. (1977).
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em 1970 e 34,5% em 1984; os dez maiores controlavam 43% e 51,9%, respecti-
vamente; e 0s 25 maiores bancos detinham 63,2% e 79,5%.%! Os conglomerados
financeiros tipicos sdo privados e tendem a ser compostos de um banco comercial,
um banco de investimento, um banco de poupanca, uma companhia financeira,
uma companhia de crédito habitacional ou hipotecario, uma companhia de seguros
e uma firma de representagdo e corretagem de titulos. Estes conglomerados sdo
geralmente liderados pelo banco comercial, o qual lan¢a mdo de suas numerosas
agéncias para captar poupanga e oferecer os servi¢os do grupo para o publico em
geral. O controle ultimo e a dire¢io do conglomerado financeiro geralmente é
centralizado numa holding sob controle familiar. A holding controla as principais
companhias do grupo, as quais, por sua vez, controlam vdarias outras através de
participacbes majoritdrias e minoritdrias. Estes grupos financeiros sdo frequente-
mente eles mesmos parte de um grupo “econdémico- ou “de investimento”, enten-
dendo-se por esta expressio o sentido dado por Aubey (1970: 589), a saber, o de
um aglomerado de organizacdes industriais, comerciais e financeiras. E comum
referenciar esse grupos pelo nome da familia ou do individuo que aparentemente
controla ou administra o grupo. Argumenta-se que o grupo financeiro, frequente-
mente administrado ou de propriedade de uma familia proeminente, pode ter evo-
luido da tradicional empresa familiar.?? Pesquisas realizadas em outros paises lati-
no-americanos, como México, Nicardgua, Chile e Argentina, levantaram evidéncias
nesse sentido. O grupo, baseado em riqueza acumulada nos primeiros estagios de
crescimento de uma firma, tornou-se capaz de fornecer as grandes e sempre cres-
centes somas de capital necessdrias ao crescimento e a expansdo. Os agrupamentos
familiares, por meio da reunido de recursos, eram capazes de expandir em direcio
a novos setores econdomicos, explorando novas fontes de lucro, podendo ainda
absorver melhor perdas econémicas que levariam um empresario individual a fa-
léncia. Os grupos financeiros brasileiros, entretanto, tém uma peculiaridade signi-
ficativa. Os grupos brasileiros ndo penetraram em grande medida no setor indus-
trial da economia. Suas atividades nio financeiras incluem negdcios agricolas,
processamento de dados, hotelaria e, em pouquissimos casos, industria pesada
como a petroquimica ou papel e celulose. Sua forma organizacional reflete, contu-
do, uma relagio institucional aos problemas da escassez de capital e do subdesen-
volvimento dos mercados de capitais. Eles também representam um fendmeno
socioldgico, ja que apontam a perpetuagao em grande medida do capitalismo fa-
miliar. A fusio da propriedade com a familia, que se pensava ser uma reliquia dos
estdgios iniciais do capitalismo, parece ser de fato um elemento central para a
acumulagio capitalista e para a manutencdo do sistema de classes, no contexto de
uma economia e sociedade em desenvolvimento tardio.

Hoje, os investidores institucionais enfrentam uma variedade de op¢des com-
petitivas de investimento que transcendem as tradicionais contas bancdrias de pou-

21 Moreira (1984: 306).
22 Veja Aubey (1980), Brandenburg (1962: 3-23), Leff (1978: 661-676), Strachan (1976).
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panga ou o investimento na propria firma: a compra de letras e titulos do Tesouro
no overnight, o mercado monetario e fundos de a¢des e certificados de depdsito
bancario. Tanto empresas grandes quanto pequenas passaram a ter cada vez mais
contato com banqueiros, na medida em que a tomada de decisdes complexas sobre
matérias financeiras tornou-se uma rotina cada vez mais diaria: onde conseguir o
financiamento imprescindivel para a importacdo de maquinaria pesada? Como
aplicar o saldo de caixa ocioso em mercados financeiros sofisticados? Como inter-
pretar balancos com lucros ilusérios provenientes de receitas nao-operacionais? E
como acompanhar a confusa enxurrada de novas normas e regulamentos do Ban-
co Central? Passou-se também a conviver com uma grande diversidade de novas
instituicdes e uma intervengdo estatal crescente no processo crediticio, incluindo
instituicoes de crédito oficiais, bancos de investimento, mercados organizados de
titulos e firmas de consultoria financeira.

No entanto, apesar de todas as reformas institucionais feitas para acumular
poupanca externa e interna, no inicio dos anos 80 as firmas industriais encontra-
vam-se novamente com falta de fundos para investimento. Novos empréstimos
estrangeiros deixaram de entrar no pais, uma recessao mundial fez diminuir as
taxas de crescimento e a inflacdo descontrolou-se, alcancando o nivel de 1964,
100%, em 1981, acelerando-se até os 230% no final de 1984.23 A nova regra pas-
sou a manter-se livre de endividamento bancério, o que conduziu a um recente
processo de desintermediacdo bancdria e a uma nova redefinicio do papel dos
bancos privados, os quais passaram a ser predominantemente institui¢oes orienta-
das a prestagao de servigos.?* Nestas condi¢des, os empresarios nacionais preferem
nao recorrer ao crédito bancdrio. As firmas que continuam a tomar emprestado
dos bancos s6 querem capital de giro de curto prazo, rolando ou renovando estes
créditos para vencimentos mais longos. O industrial médio sé recorre aos bancos
para descontar titulos ou para usar seus servigos na intermedia¢do da compra e
venda de papéis do governo no mercado aberto. O que efetivamente aconteceu foi
que as “melhores” firmas (isto €, o grupo de menor risco) diminuiram seus niveis
de endividamento bancario, deixando como clientela as de pior desempenho e
abrindo novos espacos para o setor governamental assumir.

23 Taxas extraidas de Arida (1986).

24 O Brasil experimentou de forma limitada uma espécie de boom no mercado de a¢des em 1981-1982,
com as companhias procurando capitalizar suas dividas, trocando dividas por participagdo aciondria.
Foram feitos 44 novos registros em 1980, 67 em 1981; 87 em 1982; 42 em 1983; ¢ 34 em 1984. Nio
obstante, o ntimero total real de registros de companhias de capital aberto declinou no mesmo periodo
devido aos cancelamentos de registros. Os nimeros totais de companhias de capital aberto para os
anos de 1980 a 1984 sdo, respectivamente: 1.034, 1.068, 1.135, 1.153 e 981. Veja Relatorio da
Comissdo de Valores Mobilidrios, 1984. Houve apenas um outro grande boom no mercado primario
no Brasil em 1971.
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AVALIACAO DAS REFORMAS FINANCEIRAS BRASILEIRAS

O atual sistema financeiro do Brasil tomou um caminho completamente dife-
rente do tracado pela legislagio original da reforma dos bancos e dos mercados de
capitais, de 1964. A filosofia inicial por trds da reestrutura¢iao do setor financeiro
era promover instituicdes financeiras independentes para mercados especificos.
Com o objetivo de produzir um setor financeiro altamente especializado e eficien-
te as reformas incentivaram maior concentracdao no setor bancario. Estas incorpo-
ragoes reduziram o nimero de bancos comerciais de 328 em 1964 para 107 em
1985. Ainda que a estrutura atual dos conglomerados financeiros seja um amalga-
ma legal de institui¢oes especializadas e independentes, na pratica elas nio funcio-
nam dessa maneira. O que resultou, na verdade, foi um processo de homogeneiza-
¢do de institui¢des financeiras e uma estrutura do tipo “multibanco”, similar a
tendéncia observada nos Estados Unidos, onde uma institui¢do lidera o grupo e
simplesmente oferece os outros servicos das institui¢oes independentes sob sua
estrutura de guarda-chuva.

Também nio foi suficiente simplesmente criar novas estruturas para mercados
que ndo existiam. Os bancos de investimento foram criados originalmente para
especializarem-se no fornecimento de empréstimos de médio e longo prazo, de um
ano ou mais, e para incentivarem a profissionalizacdo de firmas nacionais, admi-
nistrando as subscricdes publicas no mercado de agdes. Hoje, no Brasil, ndo ha
qualquer diferenca entre os servigos de empréstimo oferecido pelos bancos comer-
ciais e pelos bancos de investimento, restringindo-se estes servi¢os, em ambos os
casos, a créditos de curto prazo para cobrir capital de giro ou financiamento co-
mercial. Os incentivos para abrir o capital ao publico causou pouco efeito.”> O
principal fator explicativo sdo as altas taxas de inflagio. Sabe-se que um dentre os
muitos efeitos adversos da inflagdo é encurtar a escala temporal dos investimentos.
Dai ser uma tendéncia histérica no Brasil a inclinagdo a tomar emprestado a curto
termo e optar pelo endividamento em oposi¢io a participagdo acionaria.

Outra explicacdo frequentemente mencionada por entrevistados tem a ver com
os padroes de propriedade e a estrutura da industria brasileira. A preferéncia por
crédito em vez de capital também tem origem na forte tradi¢ao da empresa familiar
no Brasil. Mais de 80% das industrias brasileiras sdo pequenas (com menos de 50
empregados), negdcios gerenciados por uma familia que insiste em ter controle
aciondrio, investindo lucros retidos na modernizacdo ou expansio, € cuja estrutura
requer investimentos de capital fixo menores. Também sem forca politica ou asses-
soria para lidar com os procedimentos burocriticos do Banco Nacional- de Desen-

25 Nio obstante ter o Brasil a reputacio de possuir o maior e mais sofisticado mercado de a¢des da
América Latina, existem apenas 988 companhias de capital aberto registradas (quadro de dezembro de
1985), publicas e privadas, financeiras e ndo financeiras, das quais um nimero muito menor sio
ativamente negociadas.
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volvimento Econdmico e Social (BNDES), preferem depender basicamente de recur-
sos proprios, buscando apenas recursos complementares os bancos privados.

Um outro objetivo do novo regime era revitalizar a iniciativa privada, aumen-
tando o acesso a empréstimos de capital. Como os bancos de investimento nunca
assumiram esse papel, ndo hd, fora o BNDES, nenhum mercado de empréstimos
de longo prazo no Brasil e o grosso do crédito intermediado pelos bancos foi diri-
gido para o setor publico. O crédito tornou-se cada vez mais “estatizado”. Basean-
do-se numa amostra de cem bancos de 1984 a 1985, Matias (1985) encontrou as
seguintes tendéncias: os bancos estatais eram responsaveis por 54% do total dos
empréstimos bancdrios comerciais, ao passo que s6 46% cabiam aos bancos pri-
vados; o setor publico absorveu 59% do total dos empréstimos de bancos comer-
ciais em 19835, evoluindo dos 50% registrados no ano anterior, enquanto os bancos
do setor privado declinavam, nos mesmos anos, de 49% a 41%; a alocacdo de
empréstimos feita pelos bancos do setor publico as entidades do setor publico
aumentou de 54% em 1984 para 76% em 1985. O setor bancdrio privado tornou-
-se, na pratica, o principal socio do setor publico.

A légica por tras das reformas era criar uma estrutura institucional que pudes-
se acumular melhor as poupangas e canaliza-las para o investimento produtivo.
Apesar de a maioria dos industriais entrevistados ter concordado que os emprésti-
mos estrangeiros foram bem administrados, financiando efetivamente projetos
pesados de infraestrutura, eles identificam um meio altamente especulativo nos
mercados financeiros, em termos do dia a dia. O préprio Estado brasileiro depen-
de em grande parte do sistema bancdrio privado para acumular capital privado
para o pagamento do servi¢o da divida externa de 112 bilh&es de délares. A emis-
sa0, por parte do governo, de titulos (OTNs) e letras (LTNs) de alta remuneragao
favoreceu esse meio especulativo, no qual é mais seguro tanto para os investidores
como para os poupadores individuais jogar um jogo de “dinheiro grosso”. No
mercado aberto, os investidores podiam comprar titulos indexados do governo a
uma taxa de juros de 25-28% ao ano. Com uma taxa de inflagdo de 15% ao més
em marco de 1986, estes altos spreads significavam que os lucros dos bancos esta-
vam irrealisticamente altos.

Outro aspecto que contribuiu para reforgar esta situacdo foi o fato de que
grandes empresas com excesso de saldo de caixa passaram a aplicar esses recursos
de maneira especulativa, devido a incerteza de seus horizontes de investimento. As
grandes empresas entrevistadas mantém um relacionamento um tanto diferente
com os bancos privados, quando comparadas com firmas de tamanho médio ou
pequeno. As grandes empresas usam os bancos basicamente para aplicar o excesso
de fundos nos mercados financeiros, ndo sendo tomadoras de empréstimos. Esta
corrida aos papéis do mercado aberto veio a ser conhecida como a ‘ciranda finan-
ceira’. Os criticos deste comportamento argumentam que esteja ocorrendo uma
séria transferéncia de recursos financeiros, em termos reais, dos setores produtivos
da economia para o setor financeiro.
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No inicio de 1986, um novo pacote de reformas financeiras?® chamado ‘Plano
Cruzado’ foi instaurado pelo Presidente José Sarney. Combinando a desindexacio
da economia brasileira com uma estabilizagio da moeda e um congelamento geral
da maioria dos pregos, o Plano Cruzado foi apresentado como um tratamento de
choque contra a inflagio que impedia os investimentos. A era cruzado tem sido
proclamada como uma tentativa de fazer os bancos voltarem a seu verdadeiro
papel de intermediadores financeiros e nio meros apostadores no jogo da especu-
lacdo financeira. Nos primeiros meses do plano, tornou-se evidente que para que
0s bancos sobrevivessem o sistema bancario teria que voltar a aplicar seus recursos
na produ¢io. Com a desindexa¢io, os bancos nao teriam mais altos lucros com a
especulacdo no overnight. O sucesso do plano em controlar a inflagio teve, contu-
do, vida curta. Em alguns meses ficou evidente que o plano falharia, ja que os po-
liticos se recusaram a intervir no sentido de fazer os ajustamentos refinados que o
plano demandava.

Com respeito ao objetivo de profissionalizar o estabelecimento bancario, a
maioria dos industriais sentem que os financistas ainda detém um lugar historica-
mente privilegiado com o governo. Eles citam os nomes de proeminentes banquei-
ros que sao figuras politicas, o fato de o governo nao ter, durante virios anos,
combatido a sério a inflagio, o que resultou no aumento do lucro dos bancos, € o
fato de que apenas um importante banqueiro foi penalizado por crime de colarinho
branco durante todos esses anos.?” A lei de reforma bancaria de 1964 definia cla-
ramente as limitagoes legais a alocagio de crédito: era ilegal fazer qualquer emprés-
timo a diretores dos proprios bancos, a parentes de diretores ou de proprietdrios e
a empresas associadas ao grupo, sempre que mais de 10% de seu capital fosse
detido pelo banco em questdo.?® E comum no Brasil, entretanto, ouvir falar de
mecanismos usados por banqueiros para contornar estas limita¢des legais, sendo
0 mais comum deles a chamada “troca de chumbo”, mecanismo através do qual
um banco empresta a uma associada de outro banco em troca de um favor seme-
lhante. Tentar estimar em que proporcdes se dd esta pratica entre os bancos priva-
dos constit