






























































Preocuparam-se também, justificadamente,
em avaliar a importancia da participagao dos
projetos apresentados ao BNDE e CDI face ao mon
tante global dos investimentos ano a ano na e-
conomia, pois somente uma participagEo signifi
cativa em termos de valor e ritmo justificaria
a generalizagao das conclusoes baseadas nos da
dos levantados.

O estudo nao abrange o financiamento da ‘a
tividade corrente das empresas. Tampouco utilj
za dados debalangos e fluxos financeiros das mes
mas, ficando a analise destes dados, em fase pos
terior de pesquisa, a cargo do Instituto Brasilel
ro de Mercado de Capitais (IBMEC) através de conve
nio com o IPEA.

Apesar das precaugoes e cuidados da anili
se, os resultados presentemente obtidos devem
ser interpretados como um primeiro esforgo na
linha de estudos sobre financiamento industri-
al no Brasil. Seu aprofundamento depende, por
um lado, da disponibilidade de balangos mais
detalhados das empresas, e de outro da dissemi
nagao entre as agencias de financiamento, espe
cialmente as oficiais, de pratlcas de acompa-
nhamento tecnlco e economico (além do financei
ro que ja & comumente realizado) dos pro;etos
aprovados.

ANNIBAL VILLANOVA VILLELA
HAMILTON CARVALHO TOLOSA

Superintendencia de Pesquisas
IPEA/INPES
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No caso da economia brasileira, a recente
aceleragao do desenvolvimento industrial foi
precedida e acompanhada pelo desenvolvimento fi
nanceiro a partir das importantes modlflcagoes
institucionais e nova legislagao do sistema in
troduzidas a pa'ttlr de 1964, e da criagao e ex
pansao das agéncias publlcas e dos fundos espe
cificos de financiamento industrial. Teriam as
inovagaes financeiras (pgrticularmente as no-
vas tecnicas e instituigoes, a instituigao da
corregao monetdria dos ativos e a adogao do sis
tema de taxas cambiais flexiveis) proporciona-
do um aumento na moblllzag:ao de recursos, ou pe
lo menos uma alocagao mais favoravel ao desen—
volvimento industrial? Caso positivo, que seto
res (géneros da indistria de transformagao) fo
ram beneficiados por essa "politica de promo-
q:ao do desenvolvimento industrial"? Com rela-
Gao aos investimentos em capital fixo (aumento
de capacidade produtiva), quais teriam sido as
iais importantes modificagoes estruturais gquan
0 a usos e fontes de recursos? Ainda a esse
‘espeito, quais as diferengas entre grandes em
presas e as pequenas e médias? Entre empresas
estrangeiras e empresas nacionais? Entre as em
presas produtoras de bens de consumo e as de
bens de capital e bens intermediarios?

A tentativa de responder a essas e outras
importantes indagagoes &, em resumo, o objeti-
vo da pesquisa. Na primeira parte, apresenta-
se uma analise dos principais aspectos institu
cionais do financiamento industrial no Brasil.
Interessa saber, em particular, as linhas de
crédito e normas operacionais das agéncias fi-
nanceiras nacionais; quais as fontes externas,
qual sua importancia no total de recursos das
agéncias, e qual o peso das agenc1as piblicas.
Na segunda parte, faz-se a analise dos resulta
dos da pesquisa sobre o financiamento de proje
tos industriais. Inicialmente, em carater in-
trodutdrio, procura-se resumir as tendéncias
de longo prazo do financiamento do desenvolvi-
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mento industrial brasileiro a partir do pos-
Juerra; a seguir, estudam-se os aspectos mais
importantes quanto ao tratamento dos dados; a
comparagao entre os dados dos projetos e os da
dos de investimento efetivo e produgao real se
gundo setores e categorias de uso dos bens; fi
nalmente, analisam-se os dados de projetos se-
gundo usos e fontes de recursos. Alinham-se lo
go em sequida as conclusdes gerais e sugestoes
mais importantes. No Anexo II, o leitor encon-
trard a listagem dos quadros estatisticos bési
cos de usos e fontes de recursos dos projetos
abrangidos pela pesquisa, segundo diferentes a
grupamentos. O leitor nao especialmente inte-
ressado nas caracteristicas operacionais das a
géncias e fundos de financiamento industrial
podera passar do Capitulo I da Primeira Parte
diretamente para a Segunda Parte.

E preciso, poréem, ressaltar desde logo o
cardter restrito dos resultados face ao tipo
de informagoes estatisticas com que se traba-
lhou. Idealizada, de inicio, para ser um estu-
do completo do financiamento industrial no Bra
sil, compreendendo, além do estudo do financia
mento de projetos industriais, a analise dos
dados de balangos das empresas de alguns seto-
res da indistria e o estudo dos empréstimos e
financiamentos externos, a pesquisa acabou sen
do limitada, por motivos que nao cabe aqui se-
rem discutidos,l6 ao estudo do financiamento

i6 . . . .

0O motivo principal foi o tempo necessa-

rio, respectivamente, a obtengao dos dados de
balangos das empresas, e ao tratamento do volu
me de informagoes coletadas de cerca de 22 000
contratos de financiamentos e empréestimos exter
nos. Esses dois aspectos da pesquisa, contudo,
continuarao a ser estudados e seus resultados
serao divulgados separadamente, como monografi

- 3
as especilficas.
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de projetos industriais. Neste sentido, a pes-
guisa aproxima-se muito mais de um estudo de
financiamento do desenvolvimento do Qque pro-
priamente do financiamento industrial. Este,
no sentido lato, envolveria nao s6 o estudo do
financiamento dos acréscimos 3 capacidade pro-
dutiva (isto €, o financiamento de projetos),
e respectiva expansao necessaria do capital de
giro, como aqui se faz, mas, sobretudo, o estu
do do financiamento da atividade corrente das
empresas industriais, através da analise de
seus balangos e contas financeiras.
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PRIMEIRA PARTE

ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO
FINANCIAMENTO INDUSTRIAL NO
BRASIL






CARACTERISTICAS GERAIS
DOS PADROES DE
FINANCIAMENTO INDUSTRIAL

11
APRESENTACAO

Neste capitulo, pretende-se descrever re-
sumidamente as principais caracteristicas das
modalidades operacionais e instrumentos finan-
ceiros das fontes externas de financiamento do
setor industrial, sobretudo aguelas que repre-
sentam linhas de crédito especificas de colabo
ragao financeira as indlstrias, seja quanto ao
financiamento dos investimentos fixos seja das
atividades correntes, enfatizando, mnortanto, as
operaqaes ativas dessas instituig6es.1 Neste

lyma analise especifica das relagoes entre

a evolugao das agencias e instrumentos finan-
ceiros e seus efeitos sobre as modificagoes no
nivel de produgao do setor industrial-comercial
se encontra em Desenvoluimento Financeinro Re-
cente e Fontes Externas das Empresas, Roberto
de Gamboa, (IBMEC, 1971).
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sentido, nao serac consideradas as relagoes fi
nanceiras interindustriais (apesar de 1gualmen
te implicarem aumento do pa551vo das empresasa,
bem como os aspectos referentes a apllcagao di
reta de excedentes financeiros pelas proprias
unidades superavitarias (autofinanciamento).

Por motivos analogos, a proposigao da pes
quisa nao abrange a analise do financiamento
da comercializagao de produtos manufaturados
(principalmente bens de consumo duraveis), que
corresponde, talvez, ao elemento isolado de
maior importancia para o crescimento do setor
industrial no presente estégio do processo de
desenvolvimento brasileiro ja que, efetivamen-
te, 'trata-se de financiamento ao consumidor
mais que ao fabricante industrial. Também nao
foram considerados neste estudo os programas
regionais e setoriais de fortalecimento indus-
trial,3 o financiamento da produgao_para ven-
da ao exterior e da progna exportagao de pro-
dutos industrializados, bem como a expansao

Em parte do periodo coberte por este estu-
do, ainda persistia a realizagao de operagoes
de financiamento (particularmente para cap1t31
de giro industrial e comerc1al) no chamado' mer
cado paralelo", que nao serao abordados por fal
ta de conhecimento estatistico adequado e de
outros elementos que possibilitem estimar sua
relevancia no fornecimento de credito ao seétor
industrial,

Realizados nas esferas administrativas da
SUDENE, SUDAM, SUDEPE, EMBRAER, EMBRATUR e IBDF
(reflorestamento), que seriam objeto de anali-
ses particulares, algumas inclusive sendo rea-
lizadas no IPEA/INPES.

433 estudados em Exporntacoes Dinamicas Bra-
diLeinhas; Relatorio de Pesquisa nQ 2 (IPEA/IN-
PES); de C. Von Doellinger, Hugo Faria, Jose
Eduardo Pereira e Maria Helena Horta.
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constante do supr1mento de crédito para as ati
vidades 1mob111ar1as, atraves do Sistema Flnan
ceiro da Habltagao, realizada pelo Banco Nacio
nal da Habitagao e demais entidades do mercado
financeiro imobiliario.

A analise do financiamento industrial se-
ra, entao, desenvolvida abordando-se separada-
mente as contribuicgoes das agéncias financei-
ras sob controle governamental, do setor priva
do interno e a participagao de fundos do exte-
rior, diretamente ou através de repasses por
instituigoes financeiras nacionais. Pretende-
se, com isso, abranger as principais modalida-
des de mobilizagao de recursos financeiros pa-
ra a industria, no que diz respeito a finanga
externa do setor, realizando-se a mensuragao
da finanga interna (autofinanciamento) pela a-
nalise dos dados de projetos industriais na 2@
Parte, e procurando-se detalhar as aplicagoes
de recursos proprios em capital fixo ou de cus
teio.

O levantamento dos recursos disponiveis
entre as fontes externas de financiamento das
indGstrias - que incluem finangas domésticas
indiretas (através da intermediagao financeira
banciria e extra-bancaria) e diretas (financia

mento interindustrial) e ainda finangas do ex
terior (emprestimos em moeda e financiamentos
de importagoes) - foi realizado mediante a men

suragao dos saldos de apllcaqoes das diferen-
tes agéncias financeiras, a excegao do finan-
ciamento interindustrial, para o qual nao se
dispunha de informagoes estatisticas.

Deve-se destacar, desde logo, que nem sem
pre foi possivel obterem-se as cifras de con-
cessao de financiamentos exclusivamente para
as atividades industriais. Contudo, tendo em
vista as caracteristicas da operagao e dos ins
trumentos financeiros, tornou-se p0551ve1 infe-
rir uma aproximagao do volume dos créditos in-
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dustriais. O quadro resumo disponivel dos sal-
dos de empréstimos, delineando um panorama da
importancia relativa das diversas agencias fi-
nanceiras, indica o total de recursos carrea-
dos para todo o setor privado, inclusive as so
ciedades de economia mista, englobando a mobi-
lizagao de fundos para o complexo industrial-
comercial, bem como para as atividades do se-
tor primario da economia.

1.2

EVOLUGAO DOS ESQUEMAS DE
CREDITO INDUSTRIAL ANTES DAS
REFORMAS FINANCEIRAS DE
1964/65

Os aspectos referentes ao financiamento
industrial, como era de esperar, modificaram-
se com a seqliéncia de etapvas que marcaram o de
senvolvimento brasileiro. Assim, a industriali
zagao de pos-querra, orientada no sentido da
paulatina substituigao das importacoes de arti
gos manufaturados por outros de produgao inter
na, originou alguns efeitos importantes nos va
lores e composigao da demanda de recursos fi-
nanceiros, derivados basicamente da expansao
do processo produtivo, com a conseqliente inten
sificagao da formagao de capital e dos indices
de nacionalizagao dos diferentes ramos indus-
triais.

Em fungcao do alargamento da estrutura eco
nomica verificou-se um aumento na demanda de
recursos financeiros a um ritmo mais do que pro
porcional a elevagao da demanda final de bens
e servigos de origem industrial, ampliando-se
o coeficiente de requisitos financeiros por u-
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nidade de produto industrial.® O aumento da
necessidade de fundos financeiros generalizou-
se, incidindo tanto sobre recursos de curto pra
zo para capital de movimento, como sobre fun-
dos financeiros de médio e longo prazos para a
formagao de capital.

Ao se comparar as séries de importagao
e produgao manufatureira, particularmente a o-
ferta agregada de bens de capital do periodo
de industrializagao extensiva (1947-54), com
as da etapa de intensificagao do crescimento
industrial (1956-61), direta ou indiretamente
relacionadas com o bloco de inversoes do "Pro-
grama de Metas", observam-se profundas alte-
ragoes no perfil industrial, em virtude dos ma
cigos investimentos na 1nfra—estrutura e nas
1ndustr1as de transformagao.6 Tais modifica-
¢Oes implicaram a 1mob1112agao de recursos fi-
nanceiros por perlodos mais longos, em vista
de sua aplicagao em setores onde sao maiores a
intensidade de capital, os prazos de maturacgao
e as escalas de produgao. Este periodo foi mar
cado pela agao financiadora do BNDE, basicamen
te sob a forma de créditos aos setores de uti-
lidade publica (energia elétrica e transpor-
tes) que, em 1952, representavam 100% de suas
operagoes em moeda nacional, reduzindo-se para
82%, em 1956, e 62%, em 1961 quando os finan-

SMaria da Conceigao Tavares, Notas Sobre el
Problema def Financiamiento de una Economia en
Desarrnollo - EL Caso de Brasif (CEPAL, 1967).

byide A Industrializagao Brasileinra: Diag-
nostico e Pea¢pect¢uaé Estudo Especial; Pro-
grama Estrategico de Desenvolvimento, 1968/70,

(MINIPLAN, 1969).
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ciamentos a indistria siderlQrgica participaram
com 22% do total.?

Paralelamente a industrializagao intensi-
va, elevou-se significativamente o coeficiente
de nacionalizaqéo da indistria, aumentando a
captagao de fundos no sistema financeiro nacio
nal (bancario e nao-bancario), para capital de
giro ou para financiar o processo de investi-
mento, por forga da transferéncia de parte da
demanda de recursos do exterior para o mercado
financeiro interno. Isto porque, na medida em
que se reduzia relativamente a importacgao de
bens de capital e insumos (substituidos pela
produgao interna), deixava-se de contar com o
financiamento vinculado as 1mportagoes, conce-
didos por fornecedores e agencias externas go-
vernamentais e internacionais. Mesmo os inves-
timentos diretos, feitos parcialmente com capi
tais estrangeiros (que, em geral,correspondiam
10 equipamento importado), exigem a mobiliza-
;ao de recursos adicionais no mercado financei
to intemo. Simultaneamente, a maior parte dos
fundos para o processo de investimento deriva-
va, de um lado, do setor publico (diretamente
ou via incentivos fiscais e cambiais) e, do ou
tro, do autofinanciamento, mediante acréscimo
da participagao societaria de matrizes ou as-
sociadas através do ingresso de capital exter-
no ou pela utlllzaqao de lucros retldos, origi
nados em fungao das margens de protegao vigen-
tes no mercado interno e pelo distanciamento
entre os ganhos de produtividade na industria

A siderurgia, entretanto, ja vinha absor-
vendo largas somas dos creditos em moeda nacig
nal do BNDE, desde 1958, quando correspondiam
a 33%Z das aplicagoes, tendo atingido a media
de 71%Z no quadrienio 1962/65, apos o que de-
cresce constantemente, ate atingir 8% do total
de creditos do Banco, em 1970 (ver, na segao
seguinte, o topico referente ao BNDE).

46



de transformagao e os saldrios reais pagos aos
empregados. 8

Do ponto de vista do financiamento corren
te, o acréscimo da produgao e dos custosnaeﬂj
boraqao interna de bens de capital, insumos, e
bens de consumo industriais, aumentou a deman-
da de capital de glro no sistema bancario, ten
do ainda contribuido para a dlssemlnaqmadepra
ticas de financiamento intersetorial, além de
ter possibilitado a expansao do mercado extra-
bancario, na época representado pelas Socieda-
des de Crédito, Financiamento e Investimento.9

Ao lado da expansao industrial da segqunda
metade dos anos 50, intensificou-se a necessi-
dade de mobilizagao de fundos para o financia-
mento de vendas a prazo que contribuisse para
aumentar a demanda da produgao adicional de
bens industrializados. Como os bancos comerci-
ais nao possuiam recursos suficientes para ope
rar também a médio prazo (acimade90-120 dias),
desenvolveram-se as operacoes das Financeiras
nesta faixa, tendo sido criado grande nuamero
destas entidades. De um total de 33 sociedades
em 1952, seu numero passou para 64, em 1958, e
202, em 1965, tendo a relagéo entre os acei-
tes cambiais concedidos pelas Financeiras e os

8Tal esquema influiu nos aspectos ligados a
posse de grande numero das empresas implanta-
das e/ou ampliadas, uma vez que possibilitou a
dissociagao entre a propriedade das empresas
instaladas (estrangeira) e a formagao de parte
dos recursos necessarios a atividade produtiva
(mercado financeiro interno).

9Nota5 aobnrne el Problema def Financiamien
to..., op. c4it.
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empréstimos bancarios ao setor privado evolui-
do de 1,1%, em 1960, para 6,6%, em 1964, e
12,6%, em 1965.10

No estagio do processo de industriali-
zagao transcorrido do pds-guerra até meados da
decada dos 60, o financiamento das atividades
industriais correntes (e também do comércio em
geral) era basicamente fun¢ao da expansao dos
meios de pagamento, resultando em um sistema
financeiro excessivamente apoiado em haveres
monetarios e debitos bancarios. Segundo dados
da SUMOC, os saldos dos empréstimos do sistema
bancario ao piblico em 1952 representavam 98%
do saldo dos meios de pagamento, tendo esta pro
porcao declinado para 80%, em 1953, e 70%, em
1963, evidenciando ja o surgimento de fontes
alternativas de financiamento do produto inter

no, que atravessava fase de rapido crescimen-
to.1l1

A acelerada evolugao dos meios de pagamen
to refletia, em grande medida, emissOes prima-
rias para financiar a quase totalidade do de-
ficit de caixa do Tesouro Nacional, que eram
multiplicadas pelo sistema bancario em suas fun
goes de provimento, em volumes crescentes, de
créditos ao setor privado. Assim, a expansao
acelerada dos meios de pagamento veiculava a
inflaqao, que agia como instrumento de transfe
rencia de fundos para os setores que logravam

uma posigao favoravel na estrutura de pregos
relativos.

Com freqliéncia, eram as atividades indus-
triais mais dinamicas e de implantagao recente

Wpoeitica Monetinia e Mencado de Capitais;
Plano Decenal de Desenvolvimento Economico e

Social, (Tomo II - vol. 2, MINIPLAN, 1967).

IHEEio Henrique Simonsen, A Experdiencda In
§lacionaria no Bras<il, (IPES, 1964).
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as que se beneficiavam de maiores somas de re-
cursos, captadas pelo expediente do sobreprego
(gerando fundos prdprios que, muitas vezes, e-
ram utilizados no aumento da camnacidade insta-
lada) , e complementadas pela obtengao de crédi
to junto a rede bancaria e outras instituigoes
financeiras.

Nao ha duavida de que com a aceleragao ge-
neralizada do crescimento dos pregos a partir
de 1959, cuja média evoluiu ao ritmo de hiper-
inflaqéo, esterilizou-se este instrumento de mo
bilizagao de recursos. O financiamento das ati
vidades produtivas ficou, entao, na dependén-
cia de novos mecanismos institucionais de cana
lizagao de fundos que, na verdade, s6iriam ini
ciar suas operagoes apdos as reformas financei-
ras de 1964/65, que caracterizam a etapa cober
ta pelo presente estudo.

Ao longo do processo de industrializagao
e até 3s crises recessivas do periodo 1962/67,
o complexo industrial-comercial valeu-se de di
versas formas, bastante conhecidas, de mobili-
zacao financeira que, em geral, resultaram no
fortalecimento da capacidade de autofinancia-
mento das empresas. A possibilidade de opera-
¢ao com largas margens de recursos proprios foi
conseqguida com modalidades nem sempre intencio
nals de formaqao de poupancas, como a infla-
¢ao, as taxas cambiais sobrevalorizadas, as mo
dificagoes na estrutura de pregos relativos e
o aumento do lucro bruto real na apropriagao
dos resultados. Se considerarmos também o se-
tor publico, veremos que atraves da politica
tributaria, que captou recursos para a fazenda
além de financiar os servigos da Administracgao
Piblica, as atividades empresariais sob contro
le governamental foram favorecidas através re-
passes de fundos oficiais.

Neste periodo (primeira metade da década
de 60), a coexistencia com taxas aceleradas de
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inflaq’éo condicionou o comportamento empresa-
rial em suas relaqoes com o sistema financeiro
e na forma de aplicagao dos resultados das ati
vidades econdmicas. Por outro lado, a inflacdo
inibiu o desenvolvimento de um mercado de titu
los de médio e longo prazos, na medida em que
tornou praticamente impossivel a existéncia de
operaqSes com instrumentos financeiros de pra-
zos amplos, dificultando, inclusive, a even-
tual captagao de fundos para investimentos do
setor industrial no mercado de capitais

O financiamento industrial passou a rea-
lizar-se, portanto, quanto a acumulagao de ca-
pital e, em menor escala, para o financiamento
do custeio, pela utilizagdao de recursos pro-
prios correspondentes aoc reinvestimento de lu
cros (paralelamente ao aumento da participagao
societaria de acionistas do exterior), com mon
tantes elevados em virtude de condigdes prati-
mente oligopolistas de produgaoc e de um merca-
do de trabalho de oferta ilimitada,com padroes
reduzidos de organizagao institucional.l2 O le
vantamento de fundos no mercado financeiro, em
agéncias oficiais para suplementar recursos de
investimentos e em outras fontes externas para
flnanc1amento do capital de giro (credito ban-
cario, endividamento interempresas e aceites
cambiais) ocorria em condigoes vantajosas, na
medida em que havia a possibilidade de obté-
los a juros reais baixos, ou mesmo negativos,
devido a conjugaqao do crescimento dos pregos

com disposigoes legais (Lei da Usura) , gue li-
mitavam a taxa nominal de juros.

2Nota5 sobre ef ProblLema def Financiamdien
to..., op. cit.

13Lei£ E. Christoffersen, "Taxa de Juros e
a Estrutura de Um Sistema de Bancos em Condi-

goes Inflacionmarias"™, Revista Brasileinra de
Economia, (vol. 23, n?® 2, junho de 1969).
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Todavia, sob o prisma da rentabilidade
das firmas, a inflagSo apresentava efeitos am-
biguos, ja que ao lado das taxas de Jjuros re-
ais negativas de suas obrigagaes, as empresas
sofriam violenta descapltallzagao de giro, pro
movia-se uma elevada imobilizagao em ativos fI
sicos e encobria-se sua rentabilidade real. A
lucratividade estimada sobre os valores nomi-
nais dos ativos afastava-se da rentabilidade
efetiva sobre os ativos corrigidos pela desva-
lorlzagao monetaria, o que sO veio a ser evita
do posteriormente pelo uso da corregao moneta-
ria dos valores imobilizados (instalagoes e e-
quipamentos), em razao da obrigatoriedade im-
posta pela Lei n? 4357, de 16/7/64.

E preciso lembrar que o periodo de expan-
sao industrial intensiva (1956/61), que antece
deu as fases de desaceleragao do crescimento
(1962/66) e sua posterior retomada (a partir
de 1968), teve duragao extremamente reduzida,
sem adequagao prévia dos esquemas de financia-
mento. As impcrtantes alteragoes introduzidas,
sobretudo na estrutura industrial, repercuti-
ram no sistema financeiro, com a -intensifica-
¢ao das pressdes inflaciondrias a que se fez
referéncia acima.l% Neste contexto, tornara-se
1mpresc1nd1ve1 a reformulagao da 1ntermed1agao
flnancelra nao- bancarla, adaptando-a as novas
exigéncias dos padroes industriais e da comer-
cializagEo de seus produtos, lado a lado com o
sistema bancario tradicional, que passou a ter
refreada sua ampliagao por forga da politica
contencionista entao adotada para controlar a

nflagao.

4ConseqUentemente, a problematica do perio
do de transigao estava bastante relacionada
com os aspectos financeiros, principalmente no
que diz respeito a necessidade de implementa-
¢ao dos processos de financiamento dos bens ge
rados pela expansao da capacidade 1instalada
nas etapas anteriores.
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Realmente, em meados dos anos 60, modifi-
caram-se substancialmente os contornos do sis-
tema financeiro em fungao da politica econdmi-
ca estao adotada, principalmente no que diz res
peito a 1mplantat;ao de um novo mercado finan-
ceiro e as diretrizes de redugdo do ritmo in-
flacionario. Identificado o deficit das contas
do setor publico como principal fator de pres-
sao sobre a expansao dos meios de pagamento e
o aumento dos pregos, procurou-se uma forma de
financia-lo sem pressionar os saldos moneta-
rios. Quando, a partir de 1968, o Governo con-
seguiu financiar a maior parte do deficit pela
colocagao de titulos publicos com clausula de
corregao monetana, reduziram-se os créditos
dos bancos comerciais (inclusive do Banco do
Brasil) ao setor publico e compensatoriamente
ampliaram-se os financiamentos ao setor priva-
do (especialmente sob a forma de creditos aos
setores industriais) pela rede bancaria, ini-
ciando—se um aumento persistente de sua parti-
cipagao ate atingir 90%, em 1970. Com a p011t1
ca de establllzagao monetiria, modificaram-se
os mecanismos primarios de suprimento de crédi
to ao complexo industrial-comercial. A rapida
evolugEo dos saldos dos meios de pagamento, na
sequnda metade da decada de 60, foi originada
por fatores de natureza diversa dos vigentes
na etapa anterior.l5

Ainda durante a prevaléncia da politica
de estabilizagao monetdria (1964/67) foram cri
adas novas 1nst1tu1goes financeiras, com atri-
buigoes especificas, tendo o proprio setor pu-
blico instituido fundos especiais de financia-
mento, que também contornaram a rigida manipu-

Como ja foi _mencionado, refletem o grande
aumento dos emprestimos bancarlos ao setor pri
vado e os saldos de operagoes de cambio, vincu
lados aos superavits do Balango de Pagamentos
e a acumulagao de reservas intermacionais.
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lacao da politica de crédito bancaric, adicio-
nando-se as vantagens de um mrlhor controle pe
IBS autoridades financeiras sohre a alocagao
dos recursos nas atividades julgadas priorita-
rias, além de ter elevado o suprimento global

de credito.

Quanto ao setor industrial, o resultado
das mudangas nas relagoes financeiras consti-
tu1u se provavelmente em modlflcacoeq na compo
sigao do financiamento de suas atividades, ou
seja, nas formas de endividamento das empresas
do setor, menos no sentido da redugao do auto-
financiamento e conseqliente elevagao do "peso"

das fontes externas, mas, principalmente, na
participagao dos diversos intermediarios finan
ceiros. Surgiu, portanto, uma nova tendencin

nas estruturas dos passivos das empresas indi.
triais em sentido inverso ao observado até mea
dos dos anos 60.

Em todo o periodo que antecedeu as refor-
mas financeiras, a contribuigao de recursos do
exterior ocorreu sob a forma de investimentos
diretos ou empréstimos em moeda, que se carac-
terizavam como ingressos de capital de médio e
longo prazos.l6 As importagoes financiadas com
créditos de fornecedores tinham prazos médios
de amortizagao, entre 5 e 8 anos, ao passo que
os financiamentos por instituigoes financeiras

governamentais e internacionais estendiam-se

por periodos superiores a 10 anos. Esses ele-

mentos, como sera indicado mais adiante, con-
16

No fim da decada de 50, dificuldades no
Balango de Pagamentos reduziam a capacidade pa
ra importar, levando as autoridades financei-
ras a contratagao, atraves do Banco do Brasil,
de operagoes de swaps, que eram emprestimos em
moeda, de prazo curto, em que o0 risco de desva
lorizagoes cambiais era assumido pelo Banco do
Brasil.
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