










































Preocuparam-se também, justifica�amente, 
em avaliar a importância da participaçao dos 
projetos apresentados ao BNDE e CDI face ao mon 
tante global dos investimentos ano a ano na e� 
conomia, pois somente uma participação signifi 
cativa em termos de valor e ritmo justificariã 
a generalização das conclusões baseadas nos da 
dos levantados. 

O estudo não abrange o financiamento da'a 
tividade corrente das empresas. Tampouco utili 
za dados de balanços e fluxos financeiros das mes 
mas, ficando a análise destes dados, em fase pos 
terior de pesquisa, a cargo do Instituto BrasileI 
ro de Mercado de Capitais ( IBMEC) através de conve 
nio com o IPEA. 

Apesar das precauções e cuidados da análi 
se, os resultados presentemente obtidos devem 
ser interpretados como um primeiro esforço na 
linha de estudos sobre financiamento industri­
al no Brasil. Seu aprofundamento depende, por 
um lado, da disponibilidade de balanços mais 
detalhados das empresas, e de outro da dissemi 
nação entre as agências de financiamento, esp� 
cialmente as oficiais, de práticas de acompa­
nhamento técnico e econômico (além do financei 
ro que já é comumente realizado) dos projetos 
aprovados. 

ANNIBAL VILLANOVA VILLELA 
HAMILTON CARVALHO TOLOSA 

Superintendência de Pesquisas 
IPEA/INPES 
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No caso da economia brasileira, a recente 
aceleração do desenvolvimento ind'l!strial foi 
precedida e acompanhada pelo desenvol viment� f!. 
nanceiro a partir das importantes modificaçoes 
institucionais e nova legislação do sistema in 
traduzidas a partir de 1964, e da criação e e� 
pansão das agências públicas e dos fundos esp� 
cíficos de financiam�nto industrial. Teriam as 
inovaÍÕes financeiras (p�rticularmente a� no­
vas tecnicas e insti tuiçoes, a institui çao da 
correção monetária dos ativos e a adoção do si� 
tema de taxas cambiais flexíveis) proporciona­
do um aumento na mobilização de recursos, ou p� 
lo menos urna alocação mais favorável ao desen­
vol virnento industrial? Caso positivo, que seta 
res (gêneros da indústria de transformação) fÕ 
ram beneficiados por essa "política de promo­
ção do desenvolvimento industrial"? Com rela­
ção aos investimentos em capital fixo (aumento 
de capacidade produtiva), quais teriam sido as 
aais importantes modificações estruturais qua!! 
l.o a usos e fontes de recursos? Ainda a esse
:espeito, quais as diferenças entre grandes e!!!
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 intermediários?

A tentativa de responder a essas e outras 
importantes indagações é, em resumo, o objeti­
vo da pesquisa. Na primeira parte, apresenta­
se urna análise dos principais aspectos insti t!!_ 
cionais do financiamento industrial no Brasi 1. 
Interessa saber, em particular, as linhas de 
crédito e normas operacionais das agências fi­
nanceiras nacionais; quais as fontes externas, 
qual sua importância no total de recursos das 
agências, e qual o peso das agências públicas. 
Na segunda parte, faz-se a análise dos resulta 
dos da pesquisa sobre o financiamento de proj� 
tos industriais. Inicialmente, em caráter in­
trodutório, procura-se resumir as tendências 
de longo prazo do financiamento do desenvolvi-
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mento industrial brasileiro a partir do pós­
guerra; a seguir, estudam-se os aspectos mais 
importantes quanto ao tratamento dos dados; a 
comparação entre os dados dos projetos e os da 
dos de investimento efetivo e produção 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 seguida as conclusões gerais e sugestões 
mais importantes. No Anexo II, o leitor encon­
trará a listagem dos quadros estatísticos bási 
cos de usos e fontes de recursos dos projetos 
abrangidos pela pesquisa, segundo diferentes a 
grupamentos. O leitor não especialmente inte= 

ressado nas características operacionais das a 
gências e fundos de financiamento industrial 
poderá passar do Capítulo I da Primeira Pa+te 
diretamente para a Segunda Parte. 

� preciso, porém, ressaltar desde logo o 
caráter restrito dos resultados face ao tipo 
de informações estatísticas com que se traba­
lhou. Idealizada, de início, para ser um estu­
do completo do financiamento industrial no Br! 
sil, compreendendo, além do estudo do financia 
menta de projetos industriais, a análise dos 
dados de balanços das empresas de alguns seto­
res da indústria e o estudo dos empréstimos e 
financiamentos externos, a pesquisa acabou sen 
do limitada, por motivos que não cabe aqui se= 

rem discutidos, 16 ao estudo do financiamento 

160 motivo principal foi o tempo necessa­
rio, respectivamente, ã obtenção dos dados de 
balanços das empresas, e ao tratamento do volu 
me de informações coletadas de cerca de 22 000 
.contratos de financiamentos e empréstimos e:<ter 
nos. Esses dois aspectos da pesquisa, contudo� 
continuarão a ser estudados e seus resultados 
serão divulgados separadamente, como monograf! 
as específicas. 
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de projetos industriais. Neste sentido, a pes­
quisa aproxima-se muito mais de um estudo de 
financiamento do desenvolvimento do que pro­
priamente do financiamento industrial. Este, 
no sentido lato, envolveria não só o estudo do 
financiamento dos acréscimos à capacidade pro­
dutiva (isto é, o financiamento de projetos) , 
e respectiva expansão necessária do capital de 
giro·, como aqui se faz, mas, sobretudo, o estu 
do do financiamento da atividade corrente das 
empresas industriais, através da análise de 
seus balanços e contas financeiras. 
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PRIMEIRA PARTE 

ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO 

FINANCIAMENTO INDUSTRIAL NO 

BRASIL 





CARACTERISTICAS GERAIS 

DOS PADRÕES DE 

FINANCIAMENTO INDUSTRIAL 

1 1 
APRESENTAÇÃO 

Neste capítulo , pretende-se descrever re­
sumidamente as principais características das 
modalidades operacionais e instrumentos finan­
ceiros das fontes externas de financiamento do 
setor industrial, sobretudo aquelas que repre­
sentam linhas de crédito específicas de colabo 
ração financeira às indústrias, seja quanto ao 
financiamento dos investimentos fixos seja das 
atividades correntes, enfatizando, oortanto,as 
operações ativas dessas instituições.! Neste 

1 - • ... f • d 1 - t reUma analise especi 1ca as re açoes en 
a evolução das agências e instrumentos !inan­
ieiros e seus efeitos sobre as modificaçoes no 
nível d e  produção do setor industrial-comercial 
se encontra em Ve�envolvimento F�nancei4o Re­
cente e Fonteh Ex�e4nah da� Emp4e�ah, Roberto 
de Gamboa, (IBMEC, 197i). 
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sentido, não serão consideradas as relações fi 
nanceiras interindustriais (apesar de igualmen 
te implicarem aumento dei passivo das empresa51)-;­
bem como os aspectos referentes à aplica'ião di 
reta de excedentes financeiros pelas proprias 
unidades superavitárias (autofinanciamento) . 2 

Por motivos análogos, a proposição da pes 
quisa não abrange a análise do financiamentõ 
da comercialização de produtos manufaturados 
(principalmente bens de consumo duráveis) , que 
corresponde, talvez, ao elemento isolado de 
maior importância para o crescimento do setor 
industrial no presente estágio do processo de 
desenvolvimento brasileiro já que, efetivamen­
te, -'trata-se de financiamento ao consumidor 
mais que ao fabricante industrial. Também não 
foram considerados neste estudo os programas 
regionais e setoriais de fortalecimento indus­
trial, 3 o financiamento da produção para ven­
da ao exterior e da própria exportação de pro­
dutos industrializados, li bem como a expansão 

2Em parte do período coberte por este estu­
do, ainda persistia a realização de operações 
de financiamento (particularmente para capital 
de giro industrial e comercial) no chamado 11mer 
cado paralelo", que não serão abordados por fa:[ 
ta de conhecimento estatístico adequado e de 
outros elementos que possibilitem estimar sua 
relevância no fornecimento de credito ao setor 
industrial, 

3Realiz·ados nas esferas administrativas· da
SUDENE, SUDAM, SUDEPE, EMBRAER, EMBRATUR e IBDF 
(reflorestamento), que seriam objeto de anãli­
ses particulares, algumas inclusive sendo re a­
lizadas no IPEA/INPES, 

4Jâ estudados em Expo1t..taç.õu V.(.nâm-lca.� B1t.a.­
t.U.e.i.J1.a.t.; Relataria de Pesquisa nQ 2 (IPEA/IN­
PES); de C. Von Doellinger, Hugo Faria, José 
Eduardo Pereira e Maria Helena Horta. 
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constante do suprimento de crédito para as ati 
vidades imobiliárias, através do Sistema Finan 
ceiro da Habitação, realizada pelo Banco NaciÕ 
nal da Habitação e demais entidades do mercadÕ 
financeiro imobiliário. 

A análise do financiamento industrial se­
rá, então, desenvolvida abordando-se separada­
mente as contribuições das agências financei­
ras sob controle governamental, do setor priva 
do interno e a participação de fundos do exte� 
rior, diretamente ou através de repasses por 
instituições financeiras nacionais. Pretende­
se, com isso, abranger as principais modalida­
des de mobilização de recursos financeiros pa­
ra a indústria, no que diz respeito à finan�a 
externa do setor, realizando-se a mensuraçao 
da finança interna (autofinanciamento) pela a­
nálise dos dados de projetos industriais na 2� 
Parte, e procurando-se detalhar as aplicações 
de recursos próprios em capital fixo ou de cus 
teia. 

O levantamento dos recursos disponíveis 
entre as fontes externas de financiamento das 
indústrias - que incluem finanças domésticas 
indiretas (através da intermediação financeira 
bancária e extra-bancária) e diretas (financia 
mento interindustrial) e ainda finanças do e� 
terior (empréstimos em moeda e financiamentos 
de importações) - foi realizado mediante a me� 
suração dos saldos de aplicações das diferen­
tes agências financeiras, à exceção do finan­
ciamento interindustrial, para o qual nao se 
dispunha de informações estatísticas. 

Deve-se destacar, desde logo, que nem se� 
pre foi possível obterem-se as cifras de con­
cessão de financiamentos exclusivamente para 
as atividades industriais. Contudo, tendo em 
vista as características da operação e dos in� 
trumentos financeiros, tornou-se possível infe­
rir uma aproximação do volume dos créditos in-
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dustriais. O quadro resumo disponível dos sal -
dos de empréstimos, delineando um p�norama da 
importância relativa das diversas agencias fi­
nanceiras, indica o total de recursos carrea­
dos para todo o setor privado, inclusive as s9. 
ciedades de economia mista, englobando a mobi­
lização de fundos para o complexo industrial­
comercial, bem como para as atividades do se­
tor primário da economia. 

1. 2
EVOLUÇÃO DOS ESQUEMAS DE
CRÉDITO INDUSTRIAL ANTES DAS
REFORMAS FINANCEIRAS DE
1964/65

Os aspectos referentes ao financiamento 
industrial, como era de esperar, modificaram­
se com a seqUência de etaoas que marcaram o de 
senvolvime nto brasileiro. Assim, a industri alI 
zação de pós-guerra, orientada no sentido da 
paulatina substituição das importações de arti 
gos manufaturados por outros de produção intef_ 
na, originou alguns efeitos importantes nos va 
leres e composição da demanna de recursos fi=­

nanceiros, derivados basicamente da expansão 
do processo produtivo, com a conseqüente inte!2_ 
sificação da formação de capital e dos índices 
de nacionalização dos diferentes ramos indus­
triais. 

_ Em função do alargamento da estrutura ecQ
nomica verificou-se um aumento na demanda de 
recursos financeiros a um ritmo mais do que pro 
porcional à elevação da demanda final de bens 
e serviços de origem fndustrial, ampliando-se 
o coeficiente de requisitos financeiros por u-
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nidade de produto industrial.s 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 
formação de capital. 

Ao se comparar as séries de importação 
e produção manufatureira, particularmente a o­
ferta agregada de bens de capital do período 
de industrialização extensiva (1947-54), com 
as da etapa de intensificação do crescimento 
industrial (19 56-61) , direta ou indiretamente 
relacionadas com o bloco de inversões do "Pro­
grama de Metas" , observam-se profundas alte­
rações no perfil industrial, em virtude dos m� 
ciços investimentos na infra-estrutura e nas 
indústrias de transformação.6 Tais modifica­
ções implicaram a imobilização de recursos fi­
nanceiros por períodos mais longos, em vista 
de sua aplicação em setores onde são maiores a 
intensidade de capital, os prazos de maturação 
e as escalas de produção. Este período foi ma_E 
cado pela ação financiadora do BNDE, basicame� 
te sob a forma de créditos aos setores de uti­
lidade pública (energia elétrica e transpor­
tes) que, em 1952, representavam 100% de suas 
operações em moeda nacional, reduzindo-se para 
82%, em 1956, e 62%, em 1961, quando os finan-

5 Maria da Conceição Tavares, Notaó Sob4e el 
P4oblema del Finaneiamiento de uná Eeonom1a en 
Veóa�4ollo - El Caóo de B�aóil (CEPAL, 1967). 

6vide A Indu�t�ialização B4aóilei�a: Viag­
nõ�ti�o e Pe�ópeetiva�, Estudo Especial; Pro­
grama Estratégico de Desenvolvimento, 1968/70, 
(MINIPLAN, 1969). 
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ciamentos à indústria siderúrgica participaram 
com 22% do total. 7 

Paralelamente à industrialização intensi­
va, elevou-se significativamente o coeficiente 
de nacionalização da indústria, aumentando a 
captação de fundos no sistema financeiro naci9. 
nal (bancário e não-bancário) , para capital de 
giro ou para financiar o processo de investi­
mento, por força da transferência de parte da 
demanda de recursos do exterior para o mercado 
financeiro interno. Isto porque, na medida em 
que se reduzia relativamente a importação de 
bens de capital e inswnos (substituídos pela 
produção interna) , deixava- se de contar com o 
financiamento vinculado às importações, conce­
didos por fornecedores e agências 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
rão de recursos adicionais no mercado finance_! 
ro interno. Simultaneamente, a maior parte dos 
fundos para o processo de investimento deriva­
va, de um lado, do setor público (diretamente 
ou via incentivos fiscais e cambiais) e, do ou 
tro, do autofinanciamento, mediante acréscimÕ 
da participação societária de matrizes ou as­
sociadas através do ingresso de capital exter­
no ou pela utilização de lucros retidos, orig!_ 
nadas em função das margens de proteção vigen­
tes no mercado interno e pelo distanciamento 
entre os ganhos de produtividade na indústria 

7
A siderurgia, entretanto, jã vinha absor­

vendo largas somas dos creditas em moeda nacio 
nal do BNDE, desde 1958, quando correspondiam 
a 33% das aplicações, tendo atingido a media 
de 71% no quadriênio 1962/65, após o que de-
cresce constantemente, ate atingir 8% do total 
de créditos do Banco, em 1970 (ver, na seção 
seguinte, o tÕpico referente ao BNDE). 
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de transformação e os salários reais pagos aos 
empregados.8 

Do ponto de vista do financiamento corren 
te, o acréscimo da produção e dos custos na elã 
boração interna de bens de caoital, insumos, e
bens de consumo industriais, aumentou a deman­
da de capital de giro no sistema bancário, ten 
do ainda contribuído para a disseminação de pra 
ticas de financiamento intersetorial, além de 
ter possibilitado a expansão do mercado extra­
bancário, na época representado pelas Socieda­
des de Crédito, Financiamento e Investimento. 9 

Ao lado da expansão industrial da segunda 
metade dos anos 50, intensificou-se a necessi­
dade de mobilização de fundos para o financia­
mento de vendas a prazo que contribuísse para 
aumentar a demanda da produção adicional de 
bens industrializados. Como os bancos comerci­
ais não possuíam recursos suficientes para ope 
rar também a médio prazo (acima de 90-120 dias)-; 
desenvolveram-se as operações das Financeiras 
nesta faixa, tendo sido criado grande número 
destas entidades. De um total de 33 sociedades 
em 1952, seu número passou para 64, em 1958, e 
202, em 1965, tendo a relação entre os acei­
tes cambiais concedidos pelas Financeiras e os 

8 
Tal e squema influiu nos aspectos ligados ã 

posse de gr•nde n�mero das empresas implanta­
das e/ou ampliadas, uma vez que possibilitou a 
dissociação entre a propriedade das e mpresas 
instaladas (estrangeira) e a formaçã9 de parte 
d-o s -r e eu r s o s n e e e s s â r i o s ã a t i v i d a d e p r o d u t i v a 
(mercado financeiro interno). 

Q 

��ata� �ob�e el P�oblema del Financiamien 

to ... , op. c-<.t. 
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empréstimos bancários ao setor privado evoluí­
do de 1,1%, em 1960, para 6,6%, em 1964, e 
12,6%, em 1965. 10 

No estágio do processo de industriali­
zação transcorrido do pós-guerra até meados da 
década dos 60, o financiamento das atividades 
industriais correntes (e também do comércio em 
geral) era basicamente função da expansão dos 
meios de pagamento, resultando em um sistema 
financeiro excessivamente apoiado em haveres 
monetários e débitos bancários. Segundo dados 
da SUMOC, os saldos dos empréstimos do sistema 
bancário ao público em 1952 representavam 98% 
do saldo dos meios de pagamento, tendo esta pro 
porção declinado para 80%, em 1959, e 70%, em 
1963, evidenciando j ã o surgimento de fontes 
alternativas de financiamento do produto inter 
no, que atravessava fase de rápido crescimen= 

to. 11 

A acelerada evolução dos meios de pagame!! 
to refletia, em grande medida, emissões primá­
rias para financiar a quase totalidade do de­
ficit de caixa do Tesouro Nacional, que e ram 
multiplicadas pelo sistema bancário em suas fun 
ções de provimento, em volumes c rescentes, de 
créditos ao setor privado. Assim, a expansão 
acelerada dos meios de pagamento veiculava .a 
inflação, que agia como ínstrumento de transfe 
rência de fundos para os setores que logravam 
uma posição favorável na estrutura de preços 
relativos. 

Com freqõência, eram as atividades indus­
triais mais dinâmicas e de implantação recente 

lÓp •�t, 0,tA. .te.a. Moneti4ia. e Me�cado de Capl�ali;
Plano Decenal 
Social, {Tomo 

de Desenvolvimento Econômico e 
II - vol. 2, MINIPLAN, 1967). 

11M- ' H • • A E 
• - • l

ar10 enr1que Simonsen, x.pelt.-<.enc.-<.a n 
�laci.onâ.tia no B�u.ll, (IPES, 1964). 
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as que se beneficiavam de �aiores somas de re­
cursos, captadas pelo expediente do sobrepreço 
(gerando fundos próorios que, muitas vezes, e­

ram utilizados no aumento da canacidade insta­
lada), e complementadas pela obtenção de crédi 
to junto à rede bancária e outras instituições 
financeiras. 

Não há dúvida de que com a aceleração ge­
neralizada do crescimento dos preços a partir 
de 1959, cuja média evoluiu ao ritmo de hiper­
in flação, esterilizou-se este instrumento de mo 
bilização de recursos. O financiamento das ati 
vidades produtivas ficou, então, na dependên= 

eia de novos mecanismos institucionais de cana 
lização de fundos que, na verdade, só iriam ini 
ciar suas operações após as reformas financet= 
ras de 1964/65, que caracterizam a etapa caber 
ta pelo presente estudo. 

Ao longo do processo de industrialização 
e até às crises recessivas do período 1962/67, 
o complexo industrial-comercial valeu-se de di
versas formas, bastante conhecidas, de mobili= 

zação financeira que, em geral, resultaram no
fortalecimento da capacidade de autofinancia­
menta das empresas. A possibilidade de opera­
ção com largas margens de recursos oróprios foi
conseguida com modalidades nem sempre intencio
nais de formação de poupanças, como a infla�
ção, as taxas cambiais sobrevalorizadas, as mQ
dificações na estrutura de preços relativos e
o aumento do lucro bruto real na apropriação
dos resultados. Se considerarmos também o se­
tor público, veremos que através da política
tributária, que captou recursos para a Fazenda
além de financiar os serviços da Administração
Pública, as atividades empresariais sob contrQ
ie governamental foram favorecidas através re­
passes de fundos oficiais.

Neste período (primeira metade da década 
de 60), a coexistência com taxas aceleradas de 
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inflação condicionou o comportamento empresa­
rial em suas relações com o sistema financeiro 
e na forma de aplicação dos resultados das a�!. 
vidades econômicas. Por outro lado, a infla<;ªº 
inibiu o desenvolvimento de um mercado de ti. tu 
los de médio e longo prazos, na medida em que 
tornou praticamente impossivel a existência de 
operações com instrumentos financeiros de pra­
zos amplos, dificultando, inclusive, a even­
tual captação de fundos para investimentos do 
setor industrial no mercado de capitais 

o financiamento industrial passou a rea­
lizar-se, portanto, quanto à acumulação de ca­
pital e, em meno.r escala, para o financiamento 
do custeio, pela utilização de r·ecursos pró­
prios correspondentes ao reinvestimento de lu 
eras (paralelamente ao aumento da participação 
societária de acionistas do exterior), com mon 
tantes elevados em virtude de condições prati= 

mente oligopolistas de produção e de um merca­
do de trabalho de oferta ilimitada,com padrões 
reduzidos de organização institucional. 12 O le 
vantamento de fundos no mercado financeiro, em 
agências oficiais para.suplementar recursos de 
investimentos e em outras fontes externas para 
financiamento do capital de giro (crédito ban­
cário, endividamento inter empresas e aceites 
cambiais) ocorria em condições vantajosas, na 
medida em que havia a possibilidade de obtê­
los a juros reais baixos, ou mesmo nega ti vos, 
devido à conjugação do crescimento dos preços 
com disposiçoes legais (Lei da Usura), que li­
mitavam a taxa nominal de juros.13 

12Nota� Aob1t.e et P1t.oblema. de.l Financ.iamien
to ... , op. c..Lt. 

13Leif E. Christoffersen, "Taxa de Juros e
a Estrutura de Um Sistema de Bancos em Condi­
ções Inflacionarias", Re..v.üta. B1t.a.�.lle...l1t.a. de. 
Economia, (vol. 23, nQ 2, junho de 1969). 
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Todavia, sob o prisma da rentabilidade 
das firmas, a inflação apresentava efeitos am­
bíguos, já que ao lado das taxas de juros re­
ais negativas de suas obrigações, as empresas 
sofriam violenta descapitalização de giro, pro 
movia-se uma elevada imobilização em ativos fT 
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
lorização monetária, o que só veio a_ser evi�a 
do posteriormente pelo uso da correçao moneta­
ria dos valores imobilizados (instalações e e­
quipamentos), em razão da obrigatoriedade im­
posta pela Lei nQ 4357, de 16/7/64. 

É preciso lembrar que o periodo de expan­
sao industrial intensiva (1956/61), que antece 
deu às fases ne desaceleração do crescimentÕ 
(1962/66) e sua posterior retomada (a partir 

de 196&), teve duração extremamente reduzida, 
sem adequa9ão prévia dos esquemas de financia­
mento. As impcrtantes alterações introduzidas, 
sobretudo na estrutura industrial, repercuti­
ram no sistema financeiro, com a -intensifica­
ção das pressões inflacionárias a que se fez 
referência acima.14 Neste contexto, tornara-se 
imprescindivel a reformulação da intermediação 
financeira não-bancária, adaptando-a às novas 
exigências dos padrões industriais e da comer­
cialização de seus produtos, lado a lado com o 
sistema bancário tradicional, que passou a ter 
refreada sua ampliação por força da política 
contencionista então adotada para controlar a 
inflação. 

14 
ConseqUentemente, a problemática do perí� 

do de transição estava bastante relacionada 
com os aspectos financeiros, principalmente no 
q�e diz respeito ã necessidade de implementa­
çao dos processos de financiamento dos bens ge 
rados pela expansão da capacidade instaladã 
nas etapas anteriores. 
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Realmente, em meados dos anos 60, modifi­
caram-se substancialmente os contornos do sis­
tema financeiro em função da polÍ tica econômi­
ca estão adotada, principalmente no que diz res 
peito à implantação de um novo mercado finan=­

ceiro e às diretrizes de redução do ritmo in­
flacionário. Identificado o deficit das contas 
do setor público como principal fator de pres­
são sobre a expansão dos meios de pagamento e 
o aumento dos preços, procurou-se uma forma de
financiá-lo sem pressionar os saldos monetá­
rios. Quando, a partir de 1968, o Governo con­
seguiu financiar a maior parte do deficit pela
coloca�ão de títulos públicos com cláusula de
correçao monetária, reduziram-se os créditos 
dos bancos comerc'iais (inclusive do Banco do 
Brasil) ao setor público e compensatoriamente
ampliaram-se os financiamentos ao setor priva­
do (especialmente sob a forma de- créditos aos
setores industriais) pela rede bancária, ini­
ciando-se um aumento persistente de sua parti­
cipação até atingir 90%, em 1970. Com a poli ti
ca de estabilização monetária, modificaram-se
os mecanismos primários de suprimento de créd_!.
to ao complexo industrial-comercial. A rápida
evolução dos saldos dos meios de pagamento, na
segunda metade da década de 60, foi originada 
por fatores de natureza diversa dos vigentes
na etapa anterior. 15 

Ainda durante a prevalência da política 
de estabilização monetária (1964/67) foram cr_!. 
adas novas instituições financeiras, com atri­
buições específicas, tendo o próprio setor pú­
blico instituído fundos especiais de financia­
mento, que também contornaram a rígida manipu-

15 c .- f • omo Ja 01 mencionado, refle tem o grande 
aumento dos empréstimos bancários ao setor prí 
vado e os saldos de operações de câmbio, vinc� 
lados aos superavits do Balanço de Pagamentos 
e ã acumulação de reservas internacionais. 
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lação da poli ti ca de crédito h:-:ncáric, adicio­
nando-se as vantagens de um mnlhnr controle pe 
las autoridades financeiras suhre a alocaçã� 
dos recursos nas atividades julgadas prioritá­
rias, além de ter elevado o supri!:1ento global 
de crédito. 

Quanto ao setor industrial, o resultado 
das mudanças nas relações financeiras consti­
tuiu-se orovavelmente em modificações na comoo 
sição do-financiamento de suas �tividades, ou 
seJa, nas formas de endividamento das empresas 
do setor, menos no sentido da redução do auto­
financiamento e conseqllente elevação do "peso" 
das fontes externas, mas, principalmente, na 
participação dos diversos intermediários finan 
ceiros. Surgiu, portanto, uma nova tendênci� 
nas estruturas dos passivos das empresas indt.� 
triais em sentido inverso ao observado até meã 
dos dos anos 60. 

Em todo o período que antecedeu às refor­
mas financeiras, a contribuição de recursos do 
exterior ocorreu sob a forma de investimentos 
diretos ou empréstimos em moeda, que se carac­
terizavam corno ingressos de capital de médio e 
longo prazos. 16 As importações financiadas com 
créditos de fornecedores tinham prazos médios 
de amortização, entre 5 e 8 anos, ao passo que 
os financiamentos.por instituições financeiras 
governamentais e internacionais estendiam-se 
por períodos superiores a 10 anos. Esses ele­
mentos, como será indicado mais adiante, con-

16
No fim da década de 50, dificuldades no

Balanço de Pagamentos reduziam a capacidade p� 
ra importar, levando as autoridades financei­
ras i contrataçio, atr3vês do Banco do Brasil, 
de operações de �wap�. que eram empristimos em 
moeda, de prazo curto, em que o risco de desva 
lorizaçÕes cambiai� era assumido pelo Banco do 
Brasil. 
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