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Resumo

O presente artigo visa reconstituir o debate entre economistas acerca da
incapacidade do PAEG (Plano de Agdo Econdmica do Governo) em conformar
uma base sélida de financiamento de longo prazo privada e nacional para a
economia brasileira apés o Golpe Militar de 1964. A ideia, portanto, € contrastar
duas interpretacdes divergentes a respeito do fracasso do projeto dos bancos de
investimento que visava prover novas fontes de financiamento para o0s
investimentos produtivos das empresas brasileiras. Conclui-se que, para os
gestores do PAEG, a continuidade da inflagdo, o estatismo do mercado
financeiro e a escassez de poupanca impossibilitaram a expansédo dos fundos
privados de longo prazo. Por sua vez, os criticos do PAEG ressaltam que
poupanca ndo constitui pré-condicdo para a expansdo do crédito. Assim, o
fracasso da tentativa de dinamizagdo dos empréstimos de longo prazo decorre
de alguns tracos estruturais do desenvolvimento capitalista brasileiro (tais como
a baixa propensdo das empresas privadas nacionais e estrangeiras ao uso de
recursos de terceiros para financiar o investimento) e da opcéo politica do
Governo Castello Branco pela alianga com o capital financeiro internacional.
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Institutional reforms and long-term financing in the Brazilian economy: the
debate about the PAEG

Abstract

This article aims to discuss the debate about the PAEG Reforms' inability to build
a private and national long-term financing nucleous for the Brazilian economy
after the 1964 Military Coup. We intend to contrast two diverging opinions
regarding the failure of the investment banks project, that was unable to provide
new funding sources for brazilian companies. According to the policy makers of
Castello Branco Government, the inflation persistence, the financial statism and
the savings scarcity blocked the expansion of long term loans. In opposion to
these arguments, the PAEG critics do not recognize the savings rate as a
prerequisite to credit increasement. So, the expansion of long term loans did not
happen due to Brazilian historical and structural features (like the Brazilian firms'
low propensity to finance theirs investments throught the financial market) and
also due to Brazilian military government alliance with the international financial
capital.

Key words: Investment Banks, Military Regime, Financial Reforms

1 Professor e pesquisador do Centro de Economia e Administracédo da Pontificia Universidade
Catolica de Campinas. Doutor em Desenvolvimento Econémico pela Unicamp.

Revista de Estudos Sociais | Ano 2017, N. 39, V. 20, Pag. 36



Introducao

Apbs o Golpe Militar de 1964, o governo Castello Branco conduziu um
amplo programa de reestruturacdo do sistema financeiro nacional. A literatura
econdmica denomina este processo de reestruturagao institucional de Reformas
Financeiras do PAEG (Plano de A¢do Econdmica do Governo)?. Os documentos
oficiais do periodo ressaltavam a importancia do crédito de longo prazo e da
integracdo das orbitas produtiva e financeira da economia, para a promoc¢ao da
capitalizacdo das empresas brasileiras e do desenvolvimento econdémico
nacional.

A luz destes diagnosticos, as Reformas Financeiras propunham a criag&o
dos bancos de investimentos, ou seja, a constituicao de entidades privadas para
fornecimento de créditos de longo prazo para o setor produtivo. Suas operacées
se desdobrariam em duas modalidades: concesséao de créditos a longo prazo e
operacdes com titulos mobilidrios. Estas operacfes seriam lastreadas na
captacdo de depodsitos a prazo com correcdo monetaria e também na
mobilizacdo de recursos externos que posteriormente seriam repassados aos
agentes econdmicos nacionais.

A evidéncia empirica revela a incapacidade das Reformas Financeiras do
PAEG no tocante a conformacdo de uma base privada e nacional de
financiamento de longo prazo com certo dinamismo do mercado de capitais para
a economia brasileira apdés o Golpe Militar de 1964. Esta constatacdo se
desdobra em dois pontos fundamentais: i) os bancos de investimentos ndo se
tornaram ofertantes ou intermediarios de fundos de longo prazo, ii) o mercado
de acionéario ndo representou uma fonte de financiamento importante para as
empresas.

O intento deste artigo é avaliar a discussdo em torno das constatacdes
descritas acima. A ideia, portanto, € privilegiar o debate acerca dos resultados
da Reforma Financeira do PAEG no que se refere as bases privadas de
financiamento de longo prazo no pais. Optamos, assim, por estruturar o artigo
em trés secdes, que abarcardo os seguintes temas: i) de inicio procuraremos
apresentar os diagndsticos que balizaram as Reformas Financeiras do PAEG.
Neste ponto, concentramos nossos esfor¢cos na descricdo dos bancos de
investimento. Complementando a reforma financeira, descreveremos a
reorganizacdo do mercado acionario; i) a segunda secdo descrevera o0s
resultados mais salientes das Reformas Financeiras no que tange a evolucéo do
crédito de longo prazo na economia brasileira; iii) o debate acerca do fracasso
do PAEG em conformar uma base solida de financiamento de longo prazo
privada e nacional para a economia brasileira apds o Golpe Militar de 1964 sera
reconstituido na terceira se¢do onde contrastaremos a visdo dos economistas

2 O Plano de Agéo Econmica do Governo 1964/1966 (PAEG) foi publicado em novembro
de 1964. A paternidade do Plano pode ser conferida aos economistas Octavio Gouveia Bulhdes,
Roberto de Oliveira Campos e Mario Henrique Simonsen. Em sintese podemos afirmar que o
PAEG compatibilizou medidas de estabilizacdo de precos (rigidez monetaria, saneamento do
déficit pablico e represamento de salarios) com um amplo programa de reformas estruturais que
visavam a eliminacdo dos pontos de estrangulamento institucionais diagnosticados como
limitantes a retomada do desenvolvimento. Dentre estas reformas, convém destacar a Reforma
Financeira, a Reforma Tributaria, a Reforma do Setor Externo e a Reforma Trabalhista. O escopo
do presente ensaio se restringira a analise das Reformas do Setor Financeiro.
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gue compunham a equipe de planejamento do Governo Castelo Branco com a
dos criticos ao Plano.

Secéo 1. Os diagnadsticos oficiais por traz das Reformas Financeiras
do PAEG e dos bancos de investimento.

Os formuladores do PAEG consideravam incompleto o processo de
desenvolvimento brasileiro. Segundo esta interpretacdo, a despeito do robusto
crescimento e das transformacdes produtivas promovidas pelo Milagre
Econdmico, o atraso institucional da economia brasileira ndo apenas persistiu
como, em JUltima instancia, provocou a reversdo do ciclo expansivo.
Prosseguindo este raciocinio, a debilidade das bases financeiras, tanto publicas
qguanto privadas, foi considerada um dos principais pontos de estrangulamento
institucional. Diante deste diagndstico, a equipe econbmica estabelecia a
modernizacdo do sistema financeiro como uma condicdo fundamental para a
retomada do desenvolvimento e para o ingresso do pais na fase madura do
capitalismo:

O desenvolvimento de Kubitschek nédo se transformou em modelo de
desenvolvimento sustentado, pela fragilidade financeira. A primeira
falha foi a atrofia fiscal do Estado, que passou a depender
perigosamente do financiamento inflacionario. A reforma fiscal visava
precisamente a solugdo deste problema3. Uma segunda falha era a
inadequacdo do sistema financeiro as exigéncias do surto de
industrializacdo. As deficiéncias do sistema financeiro eram tanto de
estrutura quanto de instrumentacdo. Sanar esta Ultima

disfuncionalidade era objetivo de outro grupo de reformas - as reformas
do sistema financeiro (CAMPOS, 1994, p. 650).

Os principais documentos oficiais publicados durante o governo Castello
Branco ressaltavam que as reformas do sistema financeiro deveriam “assegurar
taxas de juros mais altas para 0s que economizam e taxas mais baixas para os
gue tomam emprestado e para os investidores”(MPCE, 1967, p.22). Um segundo
ponto considerado fundamental pelos “policy makers” dizia respeito a
necessidade de elaboracdo de “mecanismos e instrumentos de intermediagao
da poupanca de médio e longo prazo pelo setor privado, sob seus dois aspectos:
o mercado da Bolsa de Valores e as instituicbes do Mercado de
Capitais’(CAMPOS, 1994, p.675).

Os economistas do governo atribuiam grande parte das limitacbes da
estrutura de financiamento a desajustes ocasionados pela inflagdo. Em
decorréncia disso, existia a percepcdo de que o ataque a inflacdo e a
consequente organizacdo mais eficiente do sistema possibilitariam a
consumacao dos objetivos listados. Argumenta-se que para Campos, Simonsen,
dentre outros, o sistema financeiro norte-americano era considerado o perfeito
paradigma da modernidade. Devido a estas concepcdes estabeleceu-se que a

3 Antes de iniciarmos a discussdo sobre as Reformas Financeiras convém tecer uma importante
adverténcia. Ndo obstante o reconhecimento das interconexfes existentes entre as reformas
financeira e tributaria presentes no tratamento ministrado pelo PAEG aos problemas de
financiamento da economia brasileira, o escopo deste ensaio se restringira apenas a andlise das
modifica¢des institucionais do sistema financeiro nacional. Caso o leitor deseje aprofundar os
seus conhecimentos a respeito da Reforma Tributaria de 1966 e da consequente reformulagéo
da estrutura de financiamento do setor publico nés sugerimos a leitura de LOPREATO (2002 e
2011) e OLIVEIRA (1981).
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reestruturacao institucional financeira deveria incorporar as duas caracteristicas
consideradas elementos explicativos cruciais do dinamismo financeiro
estadunidense: a segmentacao/compartimentalizacdo das funcdes financeiras e
a alta regulamentacao exercida por um Banco Central forte e independente.

A Lei 4595 estabeleceu a criagcdo do Conselho Monetario Nacional (CMN)
e do Banco Central (Bacen). O CMN exerceria a funcdo de 6rgdo normativo
maximo do sistema; caberia a esta instituicdo o estabelecimento das metas de
evolucdo dos meios de pagamento e do crédito. O Bacen deveria representar —
em contraposicao a postura submissa da SUMOC — uma autoridade monetaria
forte e independente, responsavel pela formulacdo/gerenciamento da politica
monetaria e pela fiscalizacdo do sistema.

J& a opcéo pela segmentacdo de fungbes representou uma decorréncia
da crenca governamental nos impactos negativos exercidos pela concentracao
bancaria vigente no pais (CORREA, 1995). De acordo com este raciocinio a
competicdo branda entre as instituicdes financeiras representava um dos fatores
responsaveis pela ma remuneracdo dos poupadores e pelo alto custo do
dinheiro. A compartimentalizacdo, seguida pelo crescimento do numero de
instituicdes, contribuiria para a resolugcéo do problema uma vez que fomentaria
a competicdo. Especializadas e compartimentalizadas as instituicdes financeiras
seriam “obrigadas a buscar os clientes potenciais, concorrendo com os diversos
segmentos do mercado, oferecendo, portanto, uma melhor remuneracdo e
cobrando taxas menores para seus financiamentos”(CORREA,1995,p.139). A
segmentacao corporificou-se mediante a Lei do Mercado de Capitais (lei nUmero
4728).

Um primeiro ponto que merece ser destacado diz respeito ao tratamento
destinado aos bancos comerciais e as sociedades de crédito, financiamento e
investimento (popularmente conhecidas como “financeiras”). A Reforma
sancionou o modo de atuacao dos bancos comerciais. Como ressalta ALMEIDA
(1980), reservou-se o mercado de crédito de curto prazo para estas instituicoes,
permitindo a continuidade de suas atividades rotineiras, tais como o desconto de
duplicatas, e o oferecimento de servicos diversos. A acdo destes
estabelecimentos dever-se-ia restringir aos empréstimos e financiamentos de
curtissimo prazo com base na captacdo de depdsitos a vista (a correcao
monetaria ndo deveria incidir sobre estes depdsitos). Esta postura em relacdo
aos bancos comerciais reflete, em parte, a descrenca do governo na capacidade
de contribuicdo destas instituicbes para o desenvolvimento do pais. Os
economistas do governo acreditavam que dificilmente estas instituices
conseguiriam reduzir seus custos e por consequéncia diminuir as taxas de juros
cobradas nos empréstimos. A Reforma também preservou o espaco de atuacéo
das sociedades de crédito e financiamento. Estes estabelecimentos deveriam
continuar atuando no mercado de crédito de médio prazo atraves do langamento
de letras de cambio.

A reformulacdo do sistema de crédito imobiliario ocupou um papel de
destaque dentre as Reformas Financeiras. A reducdo do déficit habitacional
mediante a ampliagdo das linhas de financiamento foi considerada uma das
principais metas de politica econdmica. Diante desta prerrogativa foi elaborado
um subsistema préprio denominado de Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH).
Este Sistema aglutinava agéncias estatais como o Banco Nacional da Habitacao
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(BNH) e as Caixas Econbmicas, além de agéncias privadas como as
associacfes de poupanca e empréstimos. A viabilizagcdo das operagbes de
crédito imobiliario de longo prazo envolveu a elaboragcdo de uma série de novos
mecanismos de captacdo: o principal deles foi o FGTS, uma espécie de
poupanca compulsodria que passou a ser gerida pelo BNH.

Tratemos, finalmente, do financiamento de longo prazo ao investimento.
Duas fragilidades principais foram identificadas pelo governo nesta area: a
incapacidade de conformacdo de um ndcleo enddgeno provedor de
financiamento de longo prazo; e o raquitismo do mercado de capitais. De acordo
com o imaginario reformista a criacdo de bancos de investimento privados
contribuiria para superacao das lacunas citadas.

Dentro da odtica da segmentacdo, a institucionalizacdo dos bancos de
investimentos “visou constituir entidades privadas para fornecimento de créditos
de longo prazo para o setor privado. [...] Suas operacdes ativas deveriam ser
basicamente de duas modalidades: concessdo de créditos a longo prazo e
operagdes com titulos mobiliarios” (ZINI,1982, p.361). Estas operagdes seriam
lastreadas na captacao de depdsitos a prazo com corre¢cdo monetaria e também
na mobilizacdo de recursos externos que posteriormente seriam repassados aos
agentes econbmicos nacionais. Convém ressaltar que 0s objetivos por de tras
destas instituicdes ndo se reduziam apenas ao dilatamento do crédito. Os
bancos de investimento encarnavam um intento muito mais amplo; estes
estabelecimentos deveriam contribuir para que as empresas nacionais e a
estrutura de financiamento da economia convergissem para 0 estagio de
desenvolvimento alcancado pelas instituicbes similares dos paises centrais:

[...] os bancos privados de investimento nasceriam ja inseridos no
quadro da “nova modernidade” e, portanto, imunes as distor¢cdes que
caracterizavam os bancos comerciais e, em parte, as financeiras. Os
bancos de investimento deveriam nascer fortes, sélidos, contando com
0 apoio do capital estrangeiro em associagdo ao capital privado
nacional e deveriam ser responsaveis por preencher o mais flagrante
e grave vazio deixado pelos bancos comerciais, e por onde havia
penetrado o Estado, através de suas instituicdes de fomento: o crédito
a longo prazo para financiar os investimentos e a promogédo da
capitalizacdo da empresa privada nacional. Deles se esperava uma
colaboracgédo decisiva no objetivo de alcar a empresa privada nacional

a idade madura, em pé de igualdade com a empresa estatal e a
empresa estrangeira (ALMEIDA,1980, p.17).

Outra tarefa de suma importancia também foi reservada aos bancos de
investimentos: promover o0 estreitamento entre a Orbita financeira e a orbita
produtiva mediante o estimulo a abertura de capital/capitalizacdo das empresas.
Para tanto, se reservou para estas instituicbes uma posi¢ao privilegiada no
mercado de capitais. Estas entidades deteriam o monopolio da operacdo de
“uderwriting”®. ASSIS e TAVARES (1985, p.18) sintetizam bem o papel dos
bancos de investimentos e das demais instituicdes financeiras no processo de
reorganiza¢do do mercado acionario:

4 A operagado de underwitring compreende a “subscrigdo de novas agdes para langamento ao
publico via revenda” (ZINI, 1982, p.361). Por sua vez, o termo subscri¢cdo deve ser compreendido
como a colocagdo de uma nova agao no mercado acionario.

Revista de Estudos Sociais | Ano 2017, N. 39, V. 20, Pag. 40



De fato, no espirito da reforma do mercado de capitais, o banco de
investimento deveria ser essencialmente um lancador no atacado de
acbes de sociedades anbnimas de capital aberto, a distribuidora
deveria ser o agente de sua difuséo a varejo e a corretora, um agente
especializado para a negociacdo destes titulos no mercado
secundario, as bolsas de valores.

Esta reorganizacdo do mercado de agbes completaria a modernizacéo
das bases financeiras brasileiras. De acordo com CORREA (1995) os
diagnosticos referentes a esta tematica detectavam a existéncia de potenciais
poupadores que nao efetuavam aplicacbes no mercado financeiro em
decorréncia das violentas oscila¢cdes da bolsa e dos desestimulos propiciados
pela inflacdo. Diante disso, as Reformas propunham a elaboragao de “condigdes
para que as poupancas pessoais fossem canalizadas ao mercado de agles e
disso se beneficiassem as empresas, que, para tanto, também teriam de passar
por transformagdes” (ALMEIDA, 1980, p.17) e concordar com a abertura do
capital. Em consonancia com esse diagnostico, o governo introduziu uma série
estimulos as aplicagdes no mercado acionario. CORREA (1995) destaca alguns
destes incentivos: i) incentivos fiscais e taxagdes mais leves para as agoes; ii)
introducdo da debénture com corre¢cdo monetaria; iii) quebra do monopdlio dos
antigos corretores publicos e a consequente criacdo de novas sociedades
corretoras; iv) proposicdo da abertura da empresa familiar; v)estimulo a
formacao de fundos de investimentos voluntérios e fiscais.

Por ultimo, o regime militar perseguiu a ampliacdo da integracdo da
economia brasileira com o sistema financeiro internacional através da
flexibilizacdo das captacOes externas efetuadas por agentes econdmicos
situados no pais. Permitiu-se as entidades financeiras situadas no pais a
captacdo de empréstimos no mercado internacional para posterior repasse aos
tomadores internos. Na pratica, procedeu-se a colagem do sistema financeiro
doméstico a um sistema financeiro internacional que a época (final dos 1960 e
inicio dos 1970) reorientava suas aten¢des para o0s paises periféricos.

Secéo II: Os principais resultados das Reformas Financeira do PAEG

O PAEG determinou uma nova configuragdo para a estrutura de
financiamento da economia. Como ressalta CORREA (1995), importantes
modificacdes institucionais possibilitaram a organizacdo de uma estrutura de
financiamento para o Estado, além de engendrarem novas frentes de valoriza¢ao
financeira.

Em decorréncia dessas mudancas, observou-se no periodo posterior as
Reformas uma relevante expansao da intermediag&o financeira domestica. De
acordo com MOURA DA SILVA (1978), no periodo 1964 -1977, a relacao entre
os haveres financeiros e o PIB evoluiu de 21,1% para 43,9%. ao passo que 0
volume de empréstimos em relagdo a demanda agregada passou de 15 % para
59,4%.Desta forma, pode-se considerar que as Reformas cumpriram parte de
seus objetivos.

No entanto, conforme afirma TAVARES (1971), os aperfeicoamentos
institucionais foram insuficientes para propiciar — sobretudo no periodo
imediatamente posterior ao governo Castelo Branco - um aumento significativo
da relacdo poupanca agregada/ produto da economia. Deste modo, frustrou-se
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“a esperancga [.. de que o] desenvolvimento do mercado de capitais [...] se
destinaria a aumentar a taxa de poupanga-investimento da
economia”’(TAVARES, 1971, p.216).

Constata-se também, que a evolucdo dos processos de fusdo e
concentracdo - liderados pelos bancos comerciais — suprimiu, na pratica, a
segmentacao das fungdes financeiras, uma vez que, ja em 1968, “os tradicionais
grupos bancarios nacionais exerciam o0 dominio sobre os diversos
compartimentos criados na esperancga de sua auséncia” (ALMEIDA, 1980, p.21).

Outrora celebrados pelas Reformas como os principais catalisadores do
desenvolvimento das empresas nacionais, 0S bancos de investimento
apresentaram, na pratica, uma atuacdo de proporcdes reduzidas, bastante
distante dos intentos originais tracados. A diminuta magnitude assumida pelos
bancos de investimentos no sistema financeiro pode ser comprovada mediante
a analise da Tabela I. No primeiro ano analisado podemos observar que a
participacdo destas instituicbes no montante global de empréstimos fornecidos
pelo sistema financeiro sequer atinge 5%. Embora esta razao tenha dobrado até
1971, em nenhum superou os valores registrados pelas “financeiras”.

Tabela I: Empréstimos do setor financeiro ao setor privado: participacdo de cada
segmento no total de empréstimos e taxa de crescimento real % (Em Cruzeiros
de 1977)

1967 1968 1969 1970 | 1971
ITENS/ANOS Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de Taxa de
Partcipagdo|crescimento|Partcipagdo| crescimento | Partcipagdo |crescimento|F ipagdo| crescimento | Partcipaga crescil o
(%) (%) (%) (%) (%)
Sistema Monetario 73,2 21,3 66,6 39,9 64,2 20,1 60,0 14,0 56,8 21,0
Banco do Brasil 219 8,1 23,2 62,5 240 29,0 23,2 17.8 222 222
Bancos Comerciais Oficiais 16,4 239 13,0 21,6 201 20,1 11,9 15,2 10,1 9,3
Privados 34,8 30,1 30,4 344 276 13,3 24,9 10,2 245 255
Sistema Nao Monetario 26,8 53,9 334 91,4 35,8 33,5 40,0 36,3 43,2 38,0
Financeiras 10,4 21,2 12,5 848 10,2 21 99 18,3 12,6 62,7
Bancos de Investimentos 4,8 348,8 5,4 72,5 7,5 74,3 8,4 36,8 9,5 43,7
BNH (liquido) 1,9 2277 33 163,8 4.4 67,6 57 56,4 57 28,3
Sociedades de Credito | 45 | 37179 | 25 | 2133 | 30 | 496 | 35 408 35 439
Imobiliario
APES - - - - 04 361,6 0,5 61,6 0,5 36,8
Caixas Econ§micas 39 215 37 46,6 3.4 14,7 47 67,6 4.7 273
Federais
Caixas Econbmicas 15 230 13 3838 16 487 19 493 1.9 30,0
Estaduais
BNDE (liquido) 26 10,4 34 99,6 3.9 43,0 4,0 257 2,8 -12,6
Bancos Estatals de 0.2 239 09 603,0 09 35,2 1.0 30,2 1.1 420
Desenvolvimento
BNCC 0,3 18,1 0,3 421 06 299 0,2 -13,4 0,2 16,9
Total 100,00 28,70 100,00 53,70 100,00 24,60 100,00 22,00 100,00 27,80

Fonte: Boletim do Banco Central, novembro de 1980. Adaptado de ZINI (1982)

Ainda de acordo com o desenho reformista original, os bancos de
investimento deveriam se concentrar nas operagcdes de horizontes dilatados.
Estes agentes econdmicos executariam o financiamento dos investimentos
produtivos. Estas operacfes, por sua vez, estariam lastreadas a captacédo de
depdsitos a prazo e recursos externos. Estes objetivos iniciais foram, com o
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passar do tempo, sendo relegados uma vez que os bancos de investimentos
também participaram do processo de encurtamento de prazos que assolou toda
a atividade financeira no final da década de 60.

Como afirma ZINI (1982) os bancos de investimentos foram beneficiados
por importantes flexibilizacdes juridicas que propiciaram a reducdo dos prazos
de suas operacfes passivas e ativas. No tocante a captacdo de recursos,
inicialmente estendeu-se para estes estabelecimentos privados o direito de
realizar operacgdes com letras de cambio, as quais representavam, claramente,
recursos de curto prazo. Posteriormente o Governo Castello Branco permitiu a

diminuicdo da temporalidade dos depdésitos a prazo

A contracdo dos prazos de vencimento das obrigacdes contraidas teve
como contrapartida a reducao temporal das operacoes ativas destas instituicoes.
Este processo de encurtamento de prazos, € importante frisar, contou com o
apoio governamental. O poder central autorizou/flexibilizou a atuacdo dos
bancos de investimento no setor de crédito de médio prazo. A partir de entdo, ao
invés de fornecerem “ crédito de longo prazo e underwrittings, (os bancos de
investimentos) tenderam a se concentrar em financiamentos para capital de giro”
(ZINI, 1982, p.361), encampando o compartimento originalmente reservado para
as “financeiras”.

Ainda segundo ZINI (1982), a atuag&do dos bancos de investimentos no
mercado de capitais também pode ser considerada vexatéria em comparacao
aos intentos originais. Estas instituicbes praticamente ndo se interessaram em
exercer a funcdo de grandes atacadistas de acbes. Em sintese, o servico de
subscricdo de titulos de renda variavel foi subutilizado. No auge da Bolsa de
Valores em 1971, os titulos absorveram a quantia maxima de 14,4% do ativo dos
bancos de investimentos. Esta participacdo, que jA ndo era muito relevante,
recuou ainda mais no decorrer da década de 70.

O desvirtuamento da atuagéo dos bancos de investimentos, em relacao
aos intentos originais das Reformas Financeiras contribuiu para o fracasso da
tentativa de dinamizacédo do mercado de capitais. Segundo ALMEIDA (1980), o
crescimento surpreendente da Bolsa de Valores no inicio dos anos setenta
arrefeceu no desenrolar da década. Na prética, as medidas reformistas foram
incapazes de engendrar as condicdes necessarias para propiciar um
crescimento consistente da Bolsa de Valores. Com relagéo ao crescimento da
oferta de acdes, os incentivos fiscais mostraram-se insuficientes para ampliar o
processo de fragmentacdo do capital das empresas. No tocante & demanda por
acOes, a concorréncia de titulos da divida publica, rentaveis e seguros, inibiu a
procura por titulos de renda variavel.

Em sintese, podemos concluir que a intermediagao de recursos no pais é
dinamizada apds o0 golpe militar mas mantém algumas das principais
caracteristicas anteriores as Reformas Financeiras: enfoque nas operacdes de
curto e médio prazo, raquitismo do mercado de capitais, aprofundamento da
dependéncia de recursos externos, busca de ganhos especulativos e
inflacionarios, pré-fixagdo, avanco do processo de concentragdo. A Unica forma
em gue se consegue estabelecer um alargamento de prazos na captacao é pela
via da poupanca compulséria” (CORREA, 1995 ,p.155), como, por exemplo, no
caso do FGTS. Assim:
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Na configuracdo que se efetiva, ndo se altera, de fato, a forma de
financiamento do investimento. Como vimos, hd uma reducéo
generalizada de prazos por parte dos intermediarios financeiros
privados, sendo que ndo se institui nenhum ativo financeiro que
dissesse respeito diretamente ao referido financiamento. O
financiamento a longo prazo, contrariamente ao disposto na Reforma,
acaba recaindo para o Estado nos moldes anteriores: via BNH, para a
construcdo civil; via Banco do Brasil, para o crédito agricola e via
BNDE, para o financiamento da industria. A abertura para a entrada do
capital estrangeiro permite que a outra fonte de financiamento a longo
prazo seja constituida pelos empréstimos externos(CORREA, 1995,
p.155).

Como salienta a citagcdo acima, o montante de crédito destinado ao
financiamento das inversdes produtivas limitou-se, praticamente, aos recursos
providos pelo BNDE. Portanto, a evolucdo do crédito de longo prazo no periodo
posterior ao governo Castelo Branco foi vexatéria, uma vez que 0s
financiamentos concedidos pelo banco de desenvolvimento publico — conforme
demonstra a Tabela | - sequer atingiram 5% do total dos empréstimos fornecidos
ao setor privado.

Secéo lll: o debate sobre as Reformas Financeiras do PAEG

Conforme demonstramos na sec¢do anterior, a evidéncia empirica revela
o fracasso das reformas financeiras no tocante a criagcdo de um sistema nacional
privado de financiamento de longo prazo. Este fracasso inclui dois pontos
fundamentais: i) os bancos de investimentos ndo se tornaram “ofertantes ou
intermediarios de fundos de longo prazo, mas sim de capital de giro, atuando,
portanto, de forma semelhante a simples bancos comerciais” (HERMANN, 2003,
p.242); ii) o mercado de capitais ndo representou uma fonte de financiamento
importante para as empresas.

Grosso modo, pode-se dividir as explicagbes para o fracasso da
constituicdo de um nucleo enddgeno privado de financiamento de longo prazo
no Brasil do PAEG em dois grupos: um primeiro formado autores defensores das
reformas do periodo e um segundo formado pelos criticos as reformas. No
proximo item, efetuaremos um levantamento dos argumentos dos economistas
gue compunham a equipe de planejamento do Governo Castelo Branco. O tépico
seguinte apresenta as explanac¢des dos criticos ao Plano.

3.1 Interpretacdes dos gestores do PAEG sobre os resultados das Reformas
Financeiras

De acordo com 0s economistas que compunham a equipe econémica do
governo Castelo Branco a inflagéo representou a principal causa do fracasso da
tentativa de elaboragdo de um sistema nacional privado de financiamento de
longo prazo:

A lei do mercado de capitais, conquanto tenha suscitado o
desenvolvimento da tecnologia do underwriting, e a formacédo de
qguadros nos bancos de investimento, falhou no propésito principal de
desenvolver um mercado privado de poupanca de longo prazo, como
alternativa e/ou complemento do crédito puablico do BNDE.

A responsabilidade principal cabe, sem divida, a persisténcia, e
posterior agravacédo, do fenémeno inflacionario e, secundariamente, ao
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nao aproveitamento, pelo mercado, das virtualidades da lei do Mercado
de Capitais (CAMPQOS, 1994,p.678).

Segundo CAMPOS (1994), a despeito da racionalidade da politica de
estabilizacdo, a persisténcia de alguns focos inflacionarios contribuiu para a
perpetuacdo de algumas caracteristicas comportamentais do periodo anterior a
“‘Revolucao de 1964”. Estes comportamentos individuais tipicos de uma cultura
inflacionaria e o estabelecimento de “contratos financeiros de horizonte de cinco
ou dez anos sdo eventos mutuamente exclusivos, enquanto a motivacao das
partes contratantes for o lucro”(MOURA DA SILVA, 1979, p.68). De acordo com
esta visdo, o encurtamento de prazos provocado pela inflacdo representa um
ajuste natural decorrente da tentativa - por parte dos agentes econdmicos — de
se evitar possiveis perdas patrimoniais. Ainda segundo CAMPOS (1994), a
introducdo da correcdo monetaria ndo conseguiu romper este ciclo vicioso. Em
virtude destes fatos as operac¢des financeiras de longo prazo reservadas aos
bancos de investimentos (tanto a captacao de recursos quanto a concessao de
financiamentos) foram inviabilizadas.

Em consonadncia com a linha de pensamento exposta no paragrafo
anterior, SIMONSEN (1970) ressalta o impacto negativo exercido pela inflacdo
cronica sobre o desenvolvimento do mercado acionario. Segundo este
raciocinio, a persisténcia dos problemas inflacionarios acentuava as flutuacées
de curto prazo dos prec¢os das acgdes e, por consequéncia, ampliava o risco das
aplicacdes em titulos de renda varidvel. Estas caracteristicas tendiam a
afugentar poupadores potenciais. Neste contexto, as preferéncias individuais se
orientariam, sobretudo, para op¢des mais conservadoras de investimento, como
os titulos da divida publica com correcdo monetaria.

Uma segunda questdo referente ao financiamento de longo prazo,
introduzida por CAMPOS & SIMONSEN (1974) e posteriormente retomada por
MOURA DA SILVA (1978), diz respeito ao efeito inibidor do estatismo econdmico
sobre a evolugdo dos bancos de investimento e do mercado de capitais. Este
estatismo se manifestava sob dois aspectos. O primeiro vinculava-se a
persisténcia da presenca exagerada do Estado nas atividades financeiras. No
tocante a captacao de recursos, o Estado concorria ferozmente com os agentes
privados. A consequente concentracdo de recursos no lado da captacdo
igualmente determinava a presenca dominante das agéncias do “Estado no lado
das aplicacbes de recursos financeiros. Aplicacdes estas que sao
predominantemente administradas através de um amplo sistema de crédito
seletivo e, ndo raro, aplicadas a juros reais negativos” (MOURA DA SILVA, 1978,
p.67). De acordo com este raciocinio, a vigéncia deste sistema estatal de crédito
seletivo e subsidiado inibiu o crescimento da demanda por financiamentos
privados de longo prazo e também desestimulou o processo de abertura de
capital das empresas nacionais.

Um segundo aspecto do estatismo, ainda de acordo com MOURA DA
SILVA (1978), dizia respeito ao bindmio protecionismo/dirigismo estatal. O
carater protecionista da politica tarifaria e os intrincados esquemas de incentivos
e isencgdes fiscais direcionados aos investimentos considerados prioritarios pelo
Estado possibilitaram a elevagdo da lucratividade das empresas nacionais.
Diante destas circunstancias favoraveis, 0s grupos empresariais brasileiros
tornaram-se cada vez mais reticentes em recorrer ao mercado crediticio e/ou
efetuar a abertura do capital.
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BULHOES (1990) identifica na estrutura do sistema fiscal brasileiro a
principal causa do desempenho decepcionante do mercado acionario no periodo
posterior a 1964. Segundo o ex-Ministro da Fazenda, a estrutura do Imposto de
Renda favorece a contratacdo de empréstimos bancarios ao mesmo tempo que
penaliza as captacdes de recursos mediante a emissao de acdes. Quando uma
empresa toma um empreéstimo, ela possui a faculdade de deduzir da sua receita
0S juros pagos ao credor. Este artificio reduzira o valor das obrigacGes
relacionadas ao Imposto de Renda. No tocante as ac¢fes, a empresa, quando
distribui dividendos, ndo pode deduzir do seu lucro 0s juros pagos aos acionistas:

Entdo aquilo é taxado duplamente: taxado na empresa e taxado
guando o acionista recebe o dividendo. Ao passo que no caso dos
empréstimos, (...) 0 imposto recai sobre o credor. A disparidade,
portanto é evidente. N&o ha estimulo para o desenvolvimento do capital
de risco (BULHOES, 1990, p.176).

3.3 Interpretacbes heterodoxas a respeito dos resultados das Reformas
Financeiras

No campo dos autores mais criticos em relacdo ao PAEG, cabe destacar
que as contribuicdes pioneiras de Maria da Conceicdo Tavares® ja destoavam
em aspectos decisivos de algumas perspectivas otimistas presentes nas
andlises econbmicas da época. Em TAVARES (1971), por exemplo, a autora ja
percebe que a articulacéo entre a esfera financeira e a industria ndo estava se
estreitando, ou seja, ndo estava ocorrendo uma maior “conglomeragéo” que
abarcasse as duas Orbitas. Ademais, o0 mercado de capitais estava assolado
pelo quadro especulativo. Este fato, além de ndo colaborar para sustentabilidade
do milagre, poderia prejudicar as perspectivas de crescimento futuro.

No tocante ao significado global das mudancgas institucionais do sistema
financeiro, Concei¢cdo Tavares advoga que o principal legado das reformas
consistiu na exacerbacdo do fendmeno denominado pela literatura marxista de
financerizacdo da rigueza. Neste caso, 0 surgimento de uma extensa gama de
ativos financeiros, como as ORTN e as debéntures, potencializou a acumulacao
na esfera financeira. Muitas vezes os montantes acumulados nesta orbita eram
destinados para a aquisicdo, em termos especulativos, de novos ativos
financeiros. Portanto ndo ocorria a reconversdo do capital em ativos reais, ou
seja, ativos diretamente vinculados ao processo produtivo. Para corroborar a
ocorréncia deste descasamento entre a esfera financeira e a produtiva, a autora
argumenta que, a despeito das reformas introduzidas e do decorrente
crescimento do mercado de capitais, ndo se observou no periodo 1966-1970
uma mudanca significativa da taxa de investimento-poupanca:

A acumulacdo de ativos financeiros ndo tem, em primeira instancia,
uma relagdo direta com o processo macroecondmico de poupanca-
investimento porque ndo implica, necessariamente, a acumulacéo de
ativos reais [...] Assim, por exemplo, dadas as condi¢des de demanda
existentes num determinado periodo, pode ser mais interessante tanto
para 0s empresarios como para 0s capitalistas, aplicar recursos numa
divida crescente de consumo, privada ou publica, em vez de ampliar a

capacidade produtiva das empresas; nestas circunstancias, se
aceleraria o processo de acumulacdo de ativos financeiros sem

5 Ver TAVARES (1967 e 1971).
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contrapartida numa expanséo equivalente dos ativos reais (TAVARES,
1971, p. 234-235).

TAVARES (1971) também sugere alguns elementos para pensar o
desvirtuamento dos objetivos iniciais dos Bancos de Investimentos (dinamizacéo
do crédito de longo prazo): i) a estrutura de propriedade do capital; os setores
mais dindmicos da economia eram ocupados por oligopdlios internacionais que
prescindiam da presencga dos bancos de investimento; ii) a cultura inflacionéaria
presente no pais que desestimulava tanto as captacdes quanto os empréstimos
de prazos mais dilatados; iii) a regulacdo mais branda do mercado de capitais
em relacdo aos demais paises; este elemento, ao lado da alta perspectiva de
lucratividade dos ativos financeiros de curto prazo, estimulou a orientagcéo
especulativa da atuacédo dos bancos de investimento.

A partir dos trabalhos pioneiros de Concei¢do Tavares, alguns criticos
mais recentes do PAEG questionam mais frontalmente as concepcdes dos
formuladores das Reformas de 1964-1967, inclusive no tocante aos reais
objetivos do Plano. Segundo DAVIDOFF CRUZ (1994), ndo obstante a
inexisténcia de instituicdes e instrumentos privados de financiamento de longo
prazo, o capitalismo brasileiro apresentou notavel dinamismo no periodo que vai
do apéds-guerra ao final dos anos setenta. Para o autor, as caracteristicas
relativas as estruturas de mercado e a propriedade do capital (estabelecidas
durante o Plano de Metas) conformaram um padrédo de financiamento que
prescindiu da existéncia de um nucleo endbégeno privado provedor de
financiamentos de longo prazo.

De acordo com DAVIDOFF CRUZ (1994), a partir da década de cinquenta
as empresas privadas industriais gozaram de certa estabilidade em suas fontes
de financiamento. As empresas de capital estrangeiro situavam-se nos setores
econdmicos de maior densidade tecnoldgica, e, portanto, mais dinamicos. A
estrutura predominante oligopolista destes setores permitia a vigéncia de
elevados mark-ups. Em consonancia com este fato, estes grupos industriais
eram beneficiados por incentivos governamentais diversos (fiscais, tributarios,
cambias) e por uma regulamentacdo salarial que favorecia a acumulacédo de
capital. A confluéncia destes fatores possibilitava o autofinanciamento das
inversdes produtivas. Secundariamente as filiais das multinacionais contaram
com o acesso privilegiado as linhas de crédito externas.

As empresas privadas nacionais - concentradas essencialmente nos
setores mais tradicionais da economia - também ndo enfrentavam grandes
problemas de financiamento. Os nichos de mercado ocupados pelos grupos
nacionais nao envolviam grandes indivisibilidades, e, por consequéncia, 0s
novos investimentos ndo necessitavam de recursos vultosos. Estes montantes
eram passiveis de serem atendidos pelos lucros retidos e/ou por financiamentos
de curto prazo repactuados. Ademais, as empresas nacionais contaram com
importantes subvencdes governamentais: mercados protegidos, subsidios
crediticios e fiscais. Desta forma, a “questao do financiamento dos investimentos
privados foi resolvida com relativa facilidade e com grande autonomia em relacéo
ao sistema financeiro interno” (DAVIDOFF CRUZ, 1994, p. 69).

Em sintese, para DAVIDOFF CRUZ (1994) dois fatores condicionaram o
funcionamento distorcido dos Bancos de Investimento. Em primeiro lugar, os
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grupos industriais privados — tanto as empresas estrangeiras quanto as
nacionais - prescindiram de um ndcleo enddégeno privado provedor de
financiamentos de longo prazo. Em segundo lugar, a realizacdo destas
operacfes de maturidade dilatada também ndo era interessante para as
instituicdes financeiras. A insuficiéncia de demanda em consonancia com a
persisténcia do problema inflacionario tornava as operag6es crediticias de longo
prazo extremamente arriscadas.

Raciocinio semelhante poderia ser aplicado ao mercado de capitais. As
empresas de capital estrangeiro prescindiam desta fonte de capitalizacao
doméstica, e, portanto, demonstraram pouco interesse pelas operacdes
vinculadas a Bolsa de Valores. As grandes e médias empresas nacionais
também ndo demandavam este mecanismo de centralizacdo de capitais.

Nesta linha argumentativa, DAVIDOFF CRUZ (1994) ndo considera as
Reformas Financeiras de 1964 um fracasso. Para o economista, o PAEG
representou uma tentativa bem sucedida de remocéao dos potenciais entraves ao
processo de acumulacdo de capital apdés a industrializacdo pesada. Neste
contexto, a elaboracdo de mecanismos para o financiamento do capital fixo das
empresas nao representava um elemento essencial. Em contrapartida, seria
muito mais importante a dinamizacao do crédito para consumo, evitando que a
debilidade da demanda por bens de alto valor agregado acarretasse limitagdes
a acumulacéo de capital®. Um segundo interesse prioritario do setor produtivo
estaria relacionado a dinamizacao das fontes de financiamento de capital de giro.
Esta medida, por sua vez, garantiria a total ocupacao da capacidade industrial
instalada no pais.

Vistas sob esta perspectiva mais ampla:

[...] as reformas financeiras foram exitosas, de vez que resolveram as
duas questbes prementes postas pelas transformac¢fes ocorridas no
periodo anterior. Por um lado, as reformas recompuseram as
condicdes de financiamento do setor publico, exauridas pela
aceleragédo inflacionaria do inicio da década, e por outro, atenderam
aquilo que era exigido pelos capitais privados, a saber: o alargamento
do crédito ao consumo (DAVIDOFF CRUZ, 1994, p.72-73).

Ainda de acordo com os criticos do Plano, as contradicbes presentes no
ambito do préprio PAEG contribuiram para o fracasso de algumas modificacfes
institucionais promovidas pelo governo Castello Branco. No tocante as Reformas
Financeiras, CORREA (1995) aponta uma importante contradicio entre o
diagnoéstico oficial e as medidas concretas adotadas: a equipe governista
considerava que os limites internos a intermediagdo financeira decorriam de
distor¢cdes causadas pela inflacédo e pelo estatismo. Esta visdo, ao reconhecer a
existéncia de potenciais poupadores, afastava a hipotese da existéncia de um
hiato de recursos. No entanto, a despeito desta interpretacdo, os reformuladores
procuraram incentivar — mediante alteragdes institucionais — a captacdo da

® Segundo DAVIDOFF CRUZ (1994) dois acontecimentos posteriores as Reformas de 64
corroboram esta hierarquizacdo de interesses: i) o desinteresse apresentado pelos setores
industriais (na teoria, os principais demandantes de crédito de longo prazo) frente as captagcfes
via bancos de investimento; ii) o sucesso da tentativa de dinamizac¢ao do crédito para consumo,
fendbmeno cristalizado no éxito das “financeiras”, que logrou importante papel ao longo do Milagre
Econémico.
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poupanca externa. Na pratica, como se viu, procedeu-se a colagem do sistema
financeiro doméstico a um sistema financeiro internacional que a época (final dos
1960 e inicio dos 1970) reorientava suas atencdes para 0s paises periféricos.

A consequéncia mais saliente do evento descrito acima teria sido a
inviabilizacdo da tentativa de constituicAo de um nucleo enddgeno privado
provedor de financiamentos de longo prazo. As mudangas institucionais
empreendidas pelo governo Castelo Branco ampliaram o acesso ao crédito
externo. Neste periodo, os empréstimos em moeda concedidos pelo
Euromercado apresentavam taxas de juros diminutas, e, por consequéncia,
impossiveis de serem reproduzidas pelo sistema financeiro doméstico. Em
sintese, como ressalta CORREA (1995), a flexibilizac&o das captacbes externas
- em consonancia com uma conjuntura internacional propicia ao endividamento
externo - propiciou 0 vazamento da maior parte da (ja exigua) demanda por
crédito de longo prazo para fora. Esta ocorréncia contribuiu enormemente para
o fracasso do projeto original dos Bancos de Investimentos.

No mesmo sentido, mas com enfoque distinto, HERMANN (2003) aponta
qgue embora o PAEG estabelecesse a dilatacdo dos prazos das operacfes
financeiras como um objetivo prioritario das Reformas Financeiras, a atuacao
efetiva governamental se deu no sentido oposto. Em outras palavras, o governo
contribuiu para a perpetuacdo da focalizacdo das atividades financeiras nas
operacbes de curto prazo. Os incentivos governamentais elaborados na
esperanca de propiciar um aumento das taxas reais de retorno — a instituicéo da
correcdo monetaria para ativos de renda fixa e de beneficios fiscais para os de
renda varidvel — premiavam indistintamente as “aplicacGes de curto e de longo
prazos, ja que, por unidade de tempo, o beneficio decorrente da correcdo
monetéaria ou do abatimento de impostos era 0 mesmo para as aplicacfes curtas
e longas” (HERMANN, 2003, p.246). Desta forma, ndo existia, na pratica,
qualquer vantagem relativa especial para as aplicacdes de longo prazo.

Ainda segundo HERMANN (2003, p.247), a elevada permissividade
governamental em relacdo as pressdes das instituicdes financeiras também
contribuiu para o resultado das Reformas. Originalmente, os bancos de
investimentos deveriam captar recursos mediante a emisséo de titulos de longo
prazo no mercado interno e/ou através da contratacdo de obrigacdes externas
(a Lei 4728 vedava a emissédo interna de passivos de curto e médio prazos).
Estas instituicbes bancarias alegaram que as captacdes de longo prazo no
mercado interno eram inviabilizadas pela vigéncia da inflacdo. O governo
gradativamente cedeu a estas pressfes, e, por consequéncia, empreendeu
sucessivas flexibilizacdes na legislagédo. Estas altera¢des juridicas distorceram
completamente os intentos originais das Reformas através da extensdo aos
bancos de investimentos da permissdo para a emissao interna de titulos de
prazos mais curtos e/ou pré-fixados.

Consideragoes Finais

Vistas pela perspectiva do sistema financeiro nacional, as Reformas de
1964 néo podem ser consideradas um fracasso. Conforme ressalta MACARINI
(2007), muitas das medidas adotadas pelo governo militar beneficiaram este
setor: i) a acoplagem do sistema financeiro doméstico ao sistema financeiro
internacional potencializou os ganhos com a arbitragem de juros; ii) a introducao
da correcdo monetéria possibilitou a superacdo de alguns entraves a
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intermediacdo financeira impostos pela lei da usura; iii) a reformulacdo do
mercado de capitais ampliou os ganhos especulativos bancarios; iv) a criacao
das ORTNs - titulos publicos protegidos contra a inflacdo rapidamente
absorvidos pelas instituigcdes financeiras — introduziu uma nova fonte rentavel e
segura para as operacdes ativas dos bancos. A confluéncia destes fatores
propiciou a expansao do setor financeiro privado nacional. O crescimento das
operacdes financeiras e, por conseqiiéncia, a evolucdo da lucratividade deste
setor atingiram patamares até entdo inéditos.

Dentro desta perspectiva mais ampla, duas conclusdes se evidenciam: do
ponto de vista do capital bancéario, as Reformas Financeiras, ao propiciarem o
robustecimento do sistema financeiro, foram profundamente exitosas. Em
segundo lugar, no inicio da década de 60, aparentemente, nenhum grupo
capitalista situado no pais apresentava grande interesse pela proposta de
dinamizacdo do crédito de longo prazo. Dado este cenério, ndo se admira,
durante a implementacdo do PAEG, a proporcao reduzida dos esforcos — tanto
publicos quanto privados - destinados a materializagdo desta proposta.

A partir destas conclusdes centrais/gerais devemos nos posicionar sobre
o debate em torno dos resultados das Reformas Financeiras. Em geral, escassas
foram as consideracdes dos gestores do Plano sobre o afastamento dos
resultados em relacdo as promessas originais. Por exemplo, as questdes
relacionadas a atuacédo efetiva dos bancos de investimentos ocupam uma
posicdo marginal nas obras de R. Campos e M. Simonsen (estes autores
focalizam a discusséo de outros elementos referentes as Reformas, sobretudo a
politica de estabilizacao). Além da escassez bibliografica, as raras interpretacdes
destes autores sobre o tema tendem a ser muito simplistas, centradas quase que
exclusivamente na reproducado de alguns jargdes ortodoxos/liberais a respeito
dos supostos efeitos inibidores da inflacdo e do estatismo sobre a proliferacao
das operacdes de débito e crédito de longo prazo no Brasil. Em sintese, embora
a inflacdo possa ter influenciado negativamente o desenvolvimento das
operacbes de longo prazo, consideramos os argumentos defendidos pelos
gestores do PAEG insuficientes para explicar o fracasso dos objetivos originais
dos bancos de investimentos.

Em contraposicao a postura omissa e na maioria das vezes simplista dos
gestores do PAEG em relacdo aos resultados das Reformas Financeiras, as
criticas de autores heterodoxos apresentam tanto uma bibliografia mais ampla
guanto uma densidade tedrica mais vasta. De acordo com a perspectiva adotada
pelos criticos do Plano, o afastamento das atividades dos bancos de
investimento dos intentos reformistas originais deve ser entendido como produto
de tracos estruturais do desenvolvimento capitalista brasileiro (tais como a baixa
propensao das empresas privadas nacionais e estrangeiras ao uso de recursos
de terceiros para financiar o investimento) e da opcéo politica do regime militar
pela alianga com o capital financeiro internacional. A luz da evidéncia empirica,
acreditamos que estas interpretacdes criticas explicam melhor o fracasso das
medidas de dinamizacao do crédito de longo prazo apos o Golpe Militar.
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