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Resumo

Este artigo examina a politica bancdria e financeira conduzida por Delfim Netto de 1967 a 1973, a
qual se revestiu de caracteristicas especificas. S@o examinadas as pronunciadas tendéncias a
concentracdo no segmento dos bancos comerciais privados e a sua expansdo para outras faixas de
operacdo, formando conglomerados financeiros e, assim, alterando profundamente a estrutura
projetada originalmente pela reforma de 1964. Ambos os processos estiveram vinculados a orientagdo
particular da politica econdmica a partir de 1967, cujo sentido maior encontrou expressdo na tentativa
de implementar, no governo Médici, um projeto de conglomerado integrando banco e industria,
visando consolidar um segmento de grandes empresas privadas nacionais. O artigo sistematiza
evidéncia disponivel a cerca desse projeto estratégico — um capitulo importante da politica econdmica
durante uma fase do regime militar.

Palavras-chave: Brasil — Ditadura militar — Politica econdmica; Politica bancédria — Conglomerados.
Abstract

This article discusses the banking policy led by Delfim Netto from 1967 trough 1973, which had
special features. It is examined the tendency to banking concentration, very intense in those years, as
well as the acute centralization process which led to the constitution of financial conglomerates, thus
transforming the financial structure in a way not foreseen by the banking and financial reforms of
1964. Both processes reflected the new course of economic policy since 1967, having as its major
objective to induce the formation of a new form of private capitalist organization — the conglomerate,
integrating banking and industry -, which would led to the consolidation of a segment of big national
private firms. The article seeks to collect the available evidence about that strategic project developed
during a phase of the military regime.

Key words: Brazil — Military dictatorship — Economic policy; Banking policy — Conglomerates.
JEL E650.

Introducao

Durante o regime militar importantes reformas institucionais foram
realizadas, modificando profundamente a fisionomia da economia brasileira. Uma

(1) Professor Assistente Doutor do Instituto de Economia da Unicamp.
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delas, a reforma financeira, conduziu a grandes mudangas no sistema financeiro
nacional e muito cedo suscitou um acelerado processo de acumulagdo financeira de
variadas repercussdes. Um aspecto notdvel da experiéncia observada naquele
periodo foi o tratamento que a politica econémica dispensou aos bancos comerciais.
O governo Castello Branco (1964-1967), época em que floresceram as reformas,
distinguiu-se por endossar uma avaliagdo sumamente critica do comportamento dos
bancos comerciais — o que se refletiu no perfil liberal da reforma financeira,
preservando os bancos porém restritos a sua faixa tradicional de operagdo, numa
posicdo nitidamente secundéria. N@o constitui exagero afirmar que as autoridades
econdmicas de entdo ndo depositavam maiores esperancas na capacidade de
renovacdo desse setor, preferindo apostar no potencial de resposta de outros
segmentos do empresariado financeiro em formacdo, livres dos vicios de
comportamento que fragilizavam as institui¢des mais antigas.

Nos dois governos seguintes, Costa e Silva (1967-1969) e Médici (1969-
1974), com Delfim Netto no comando da politica econdmica, nota-se uma
verdadeira inflexdo na politica bancdria e financeira do regime. Os bancos
comerciais foram estimulados a engajar-se num processo de concentragdo,
explicitamente apoiado pelas autoridades com base na crenca (empiricamente
duvidosa) da existéncia de economias de escala que permitiriam reduzir
duradouramente os custos operacionais, pré-condicdo para uma queda consistente
dos juros sem a qual a retomada sustentada do desenvolvimento ver-se-ia
ameacada. Ao mesmo tempo as autoridades econdmicas inicialmente toleraram e
depois incentivaram um ndo menos agressivo processo de centralizagdo sob a
lideranga dos bancos comerciais, resultando na formacdo de conglomerados
financeiros, sem ddvida uma auténtica “contra-reforma” financeira. E por fim, ja
no governo Médici, no contexto da execucdo de uma estratégia de crescimento
acelerado apontando para a futura emergéncia da sonhada Nagdo-Poténcia, em meio
a surdas preocupacdes com os riscos advindos da escassa presenga de empresas
privadas nacionais de grande porte (v.g., de uma estrutura empresarial
desbalanceada, com peso desproporcional dos sécios Estado/Empresa
Multinacional), tentou-se articular um projeto de conglomerado integrando banco e
inddstria — o que deveria passar por uma anunciada nova reforma bancéria,
marcando o surgimento no Brasil do capital financeiro (a la Hilferding, embora a
referéncia concreta em mira fosse o zaibatsu/keiretsu japonés). Dessa forma, a
politica econdmica conferia aos bancos comerciais um papel protagdnico na
expansdo capitalista em curso, num impressionante contraste com a perspectiva
dominante no governo Castello Branco.
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A concentragdo bancdria e a centralizagdo financeira avancaram
celeremente no periodo, expressdo dos interesses concretos envolvidos no processo.
J4 o projeto de conglomerado articulando as esferas financeira e produtiva visando
alavancar o grande salto capitalista no Brasil frustrou-se. Eis um caso, com certeza,
a desvelar a complexa determinag¢do do processo politico-econdmico, o qual muitas
vezes vai além da exclusiva representacio direta dos interesses materiais
dominantes na sociedade. Com efeito, o projeto de conglomerado fracassou, acima
de tudo, por ndo expressar os efetivos interesses dos grandes bancos comerciais;
ndo obstante, durante um certo tempo foi sendo reiteradamente alimentado pelas
autoridades econdmicas, antes de ser posto a margem ji no governo Geisel (1974-
1979).

Este artigo objetiva contribuir para ampliar o conhecimento sobre essa
faceta da politica econdmica do regime militar. Ele sintetiza os resultados de uma
pesquisa que, além da literatura corrente sobre a economia brasileira
contemporénea, serviu-se de um conjunto variado de manifestacdes — artigos e
entrevistas, publicados em diferentes jornais e revistas — das principais autoridades
econdmicas do periodo e de liderangas empresariais, na tentativa de reconstruir
aquele episddio da politica econdmica (o qual, diferentemente de outros objetos de
investigacdo, ndo foi jamais inteiramente explicitado em qualquer documento
oficial).

O artigo estd composto de cinco secdes. A secdo 1 faz uma breve
recapitulacdo do projeto original da reforma financeira de Campos-Bulhdes e
procura caracterizar a inflexdo promovida por Delfim Netto a partir de 1967. A
secdo 2 examina o movimento de concentracdo bancdria verificado no periodo e o
papel desempenhado pela politica econdmica. A secido 3 sumaria a outra tendéncia
caracteristica daqueles anos: o movimento de centralizagdo financeira que alterou
completamente o perfil tracado originalmente pela reforma. Igualmente busca-se
aclarar a incidéncia da politica econdmica na marcha desse processo. A secdo 4
constitui um esforco de sistematizar os elementos disponiveis, articulando um
conjunto de pegas soltas de forma a oferecer uma primeira reconstituicao do projeto
de conglomerado financeiro-industrial. A secdo 5 avanca algumas reflexdes
sugeridas pelo exame desse capitulo da politica econdmica da ditadura.

1 A reforma financeira de Campos-Bulhées e os bancos comerciais
O intenso processo de desenvolvimento experimentado pelo Brasil durante

a década de 1950, responsavel pela emergéncia de uma estrutura industrial bastante
diversificada, ndo foi acompanhado de um processo andlogo na drea financeira.
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Com isso, a despeito de um embrido de mudanga representado pelo surgimento das
sociedades financeiras, o sistema financeiro brasileiro exibia, no inicio da década de
1960, um perfil nitidamente insatisfatério do prisma das necessidades exigidas para
a retomada do desenvolvimento (em crise desde 1962-1963). Um sistema financeiro
privado com dominincia esmagadora de bancos comerciais, operando no curto
prazo e mobilizando recursos quase exclusivamente via depdsitos a vista (os quais
perfaziam mais de 90% dos haveres financeiros) ndo permitiria outra avaliagdo. A
politica econdmica do regime militar atuou com desenvoltura nessa area, num
esfor¢o reformista de importdncia crucial na superagdo subseqiiente da crise;
outrossim, marcou decisivamente as caracteristicas do desenvolvimento econdmico
brasileiro durante as duas décadas seguintes.”

A reforma financeira foi concebida a partir de uma percep¢do fortemente
critica acerca do desempenho dos bancos comerciais e de sua capacidade de
reestruturar-se para responder adequadamente as novas necessidades de
financiamento do desenvolvimento. Os bancos comerciais vinham se engajando em
um voraz processo de abertura de novas agéncias — a forma utilizada para expandir
a captacdo de depdsitos (remunerados a niveis irrisérios, facultando a obtencdo de
um generoso spread); isso foi levado tdo longe que terminou por engendrar uma
situacdo de alto grau de ineficiéncia permeando todo o sistema bancdrio, expresso
em elevados custos operacionais, fator estruturalmente impeditivo de uma redugio
das taxas de juros. A estabilidade dos precos, se lograda conforme o cronograma
estabelecido pelo PAEG, desnudaria essa fragilidade profunda dos bancos
comerciais. Por essa razdo ndo se imaginava um papel destacado para os bancos. Os
diferentes objetivos perseguidos pela reforma — ampliar a mobilizagdo de poupanca
financeira, diversificar os mecanismos de financiamento, reduzir a taxa de juros,
etc. — seriam alcangados pela atuacdo agressiva (e eficiente) de outras institui¢des
financeiras, enquanto os bancos comerciais permaneceriam restritos a seu
tradicional campo de atividade, buscando ajustar-se a um novo ambiente de maior
concorréncia e menor inflacdo. Dai originou-se o desenho de um sistema
especializado, dotado de uma variedade de instituicdes com funcdes especificas —
inspirado no modelo americano (p6s-1933), por oposi¢ao ao modelo europeu de
banco misto, i.e., que acumula diversas funcdes financeiras. Segundo Deénio
Nogueira, ex-presidente do Banco Central de abril/1965 a mar¢o/1967, a opgao pela
especializacdo ja tinha se tornado dominante em 1958, quando foi regulamentado o
funcionamento das sociedades de crédito, financiamento e investimento (as
financeiras), voltadas para o crédito de médio prazo, ao invés de estender aos
bancos comerciais essa fungao.

(2) Ver Silva (1980) e Almeida (1984) para uma apresentacdo detalhada das reformas de Campos-
Bulhdes.
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Na época... predominava um medo da inseguranga motivado pelo fato de que 4 anos
antes tiveram de ser fechados cerca de 20 bancos que se haviam complicado em
investimentos a longo prazo. A hipétese de dar aos bancos atividades outras, além de
sua rotina, era, por isso, repelida e os proprios banqueiros, na Comissdo Consultiva
de Politica Banciria, desaconselharam a idéia de participar do prazo médio.’

Em suma, ainda que preservados em seu campo tradicional de operagdes —
e, naturalmente, com forca politica para fazer valer seus interesses’ —, os bancos
comerciais pareceriam destinados a cumprir um papel relativamente
secundario no movimento futuro do capitalismo brasileiro. Quem tentasse
captar o significado ultimo da reforma, em seu momento inicial, ndo poderia
deixar de reconhecer a funcdo privilegiada atribuida ao banco de
investimento (“designado deliberadamente como banco para lhe dar
status”, diria Bulhdes Pedreira): alavanca financeira da acumulagdo de
capital, pilar do futuro mercado de capitais (enquanto seu agente
“atacadista”) e veiculo da benfazeja internacionalizacdo financeira. Nada
mais distante da realidade que veio a se concretizar durante o ciclo
expansivo 1967-1973. Em particular, o comportamento dos bancos
comerciais desaguou no surgimento dos conglomerados financeiros,
subvertendo as intengdes originais da reforma. Isso refletiu igualmente uma
pronunciada mudanca de enfoque da parte da politica econdmica, o que se
observou ja em 1967.

Com efeito, o governo Costa e Silva deu margem a uma inflexdao na
conducdo da politica econdmica, expressa no diagndstico heterodoxo da inflagdo
formulado por Delfim Netto e suas implicagdes em termos da adocdo de uma linha
expansionista nas dreas fiscal e, sobretudo, monetdrio/crediticia.’ Também no
terreno da politica financeira cabe identificar uma inflexdo: ji no primeiro ano de
sua gestdo Delfim Netto executa um duplo movimento sinalizador do novo papel,

(3) Ver Wanderley e Pimentel (1970, p. 12). Aloysio Faria, do Banco Real, confirma: “No passado,
tivemos no Brasil... alguns problemas entre a SUMOC e alguns bancos brasileiros que se aventuraram em outros
campos de atividade. Entdo, ficou aquela idéia de que o banco comercial nido deveria dedicar-se a outra atividade, a
ndo ser aquela para a qual havia sido criado. E essa idéia vigorou naturalmente por mais de uma dezena de anos.
Dai a razdo por que se procurou fundar empresas financeiras que atendessem a outras faixas do mercado, separadas
dos bancos comerciais.” (Banas, 19 abr. 1971.

(4) Foi assim que os bancos comerciais rapidamente impuseram uma modificacdo nos dispositivos
originais da reforma, conforme relatado pelo jurista Bulhdes Pedreira: “O banco de investimentos devia ter o
monopdlio dos CDB, o que lhe permitiria desenvolver o mercado de titulos de divida a médio e longo prazo; mas
os bancos comerciais fizeram uma grande pressdo contra esse monopo6lio e seis meses ou um ano depois foram
também autorizados a emiti-los e o prazo minimo foi reduzido para seis meses, invalidando todo o esquema da lei”.
(Para onde vai o sistema financeiro. Boletim do IERJ, p. 4, jun. 1980).

(5) Ver, por exemplo, Fishlow (1974).
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agora protagdnico, conferido aos bancos comerciais. Visto em perspectiva, o
episddio mostra-se emblemdtico da mudanga de postura das autoridades.

Um capitulo negligenciado da reforma fora a criacdo da Finame S.A.,
subsididria do BNDE porém com ampla participagdo de bancos privados nacionais
e estrangeiros. Nela depositavam-se grandes esperangas: franquear o acesso a
poupanca externa, beneficiar-se da futura expansdao do mercado de capitais e
consolidar o papel nuclear dos bancos de investimento (através da
institucionalizacdo do mecanismo de repasse — seu criador referia-se a Finame
como um “banco de bancos” ,um “banco misto de segunda linha”). Delfim Netto
foi responsdvel pela desarticulacio daquele esquema, impedindo que a idéia
prosperasse. O ex-presidente do BNDE, José Garrido Torres, personagem central na
montagem do projeto original, relata com indisfar¢advel amargura:

A entidade foi constituida mas, infelizmente, com a mudanga de governo néo logrou
registro no Banco Central (se é que registro precisava ser solicitado para algo criado
por forca de lei), porque a orientagdo das novas autoridades monetdrias passou a ser
outra, a ponto de se tentar o ridiculo de tornar sem efeito a Finame S.A, criada por
Decreto-Lei, por meio de mera resolucio do Conselho Monetdrio (no Governo
Castello Branco, a aprovagao tinha sido uninime). O resultado € que o caddver ficou
insepulto até hoje e a experiéncia ndo foi daquelas que nos recomendam ao apreco e
ao respeito do mundo, sobretudo dos bancos privados estrangeiros que acederam a
nossas instancias (Wanderley; Pimentel, 1970, p. 13).

Ao mesmo tempo Delfim Netto introduzia um novo esquema, com a
Resolucido 63, possibilitando um canal de captacdo de recursos externos para
repasse a tomadores domésticos, tendo como intermedidrios ndo apenas o BNDE e
os bancos de investimento, mas também os bancos comerciais. Em 1967-68 o
potencial de mobilizagdo de poupanga externa era rigorosamente incerto. Mas essa
dupla operagdo revelava uma distinta valoracdo do papel reservado aos bancos
comerciais — os desdobramentos seguintes, na verdade, confirmariam tratar-se de
uma radical metamorfose no tratamento dispensado pela politica econdmica aos
bancos comerciais.

2 O movimento de concentracio bancaria e a politica econdmica

A concentragdo bancéria no Brasil é um processo que remonta ao final da
década de 1940. A fase inicial da industrializagdo brasileira se fizera acompanhar
de um prolongado periodo inflacionario e de um surto de atividades especulativas.
Nesse ambiente multiplicaram-se as operagdes bancdrias, realizadas por centenas de
bancos, conformando uma estrutura dotada de -caracteristicas preocupantes:
excessiva proliferacdo de pequenos bancos (exibindo uma débil estrutura de capital,
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quando ndo de valor apenas simbdlico), predominancia de operagdes especulativas,
despreparo técnico e gerencial (expressando freqiientemente um carater
aventureiro), uma autofdgica disputa por depdsitos, etc.’

Assim, a concentragdo bancdria observada de 1945 a 1964 — quando o
nimero de bancos (exclusive Banco do Brasil) passa de 509 para 328 — refletiu em
medida considerdvel a extrema fragilidade de uma parcela expressiva do sistema.
Isso se depreende da circunstincia de o processo ter se revestido do simples
desaparecimento de bancos de reduzido porte — enquanto os bancos de maior
solidez ndo revelavam interesse na sua absor¢do, a despeito de alguns incentivos
oferecidos pela politica econdmica -, verificado com grande intensidade nas
conjunturas de desinflagio (1946-1948) ou de experimentos de estabilizacio (1954-
1955 e 1958-1959).

Na verdade, a diminuicdo do ndmero de bancos é um indicador insuficiente
para caracterizar com rigor aquele processo. Quando se examina a distribui¢do dos
depdsitos totais do sistema bancdrio (exclusive Banco do Brasil) durante a década
de 1950, verifica-se que a fatia correspondente aos cinco maiores bancos
experimentou um aumento (de 20,7% para 22,4%) apenas em 1958, evoluindo em
seguida para um mdximo de 25,0% em 1960; e dai para a frente declinaria
continuamente, recuando para 20,9% em 1967 (no caso dos dez maiores bancos, a
parcela de 33,8% nesse ano seria inclusive ligeiramente inferior ao registrado em
1950).® Nesse sentido, a concentracio bancdria verificada nas duas décadas
decorridas ap6s a Segunda Guerra Mundial revestiu-se de caracteristicas muito
diferentes do processo desatado ao longo da gestdo delfiniana nos governos Costa e
Silva e Médici.

Coincidindo com a marcha do vigoroso ciclo expansivo desses anos,
quando se combinaram uma notdvel intensificacio da acumulagdo produtiva e

(6) Um parecer técnico, de janeiro de 1959, redigido pela Comissdo da Camara de Deputados constituida
para examinar o projeto de reforma bancdria (em pauta desde junho de 1947), retratava um quadro desolador: “Os
bancos nacionais vém crescendo desordenadamente, subordinados a uma legislagdo obsoleta, falha de técnica,
principios e normas... Banqueiros improvisados, destituidos de experiéncia e dos necessdrios conhecimentos,
surgiram por toda a parte. A aventura passou a substituir a prudéncia. A técnica foi suplantada pelo arrojo
irresponsavel. O crédito bancdrio deixou de ser o instrumento racional do progresso transformando-se em agente de
negociatas de seus dirigentes, num verdadeiro crime a poupanca privada e a riqueza do pais.” — citado em
Carvalheiro (1982, p. 129-130). Uma descri¢cdo ndo menos severa das praticas disseminadas nos anos 1940 e 50 é
feita por um banqueiro de longa vivéncia: ver Vidigal(1981, p. 82-84).

(7) Apenas nessas trés conjunturas desapareceram cerca de 125 bancos. Para um exame desse periodo ver
Sochaczewski (1980) e Costa (1978).

(8) Ver Sochaczewski (1980, p. 137). Resultado semelhante, com base no indice de Herfindahl, foi
evidenciado em Portocarrero de Castro (1981, p. 93-94).
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financeira e o mais permissivo exercicio das politicas monetdria e crediticia (a
exce¢do de um breve interregno em 1969), materializou-se um processo de
concentracdo bancdria de magnitude e alcance absolutamente inéditos até entdo.
Alguns poucos dados bastam para ilustrar a dimensao do ocorrido.

O nutmero de absor¢des de casas bancdrias (predominantemente via
incorporagdo, i.e., compra de controle aciondrio) manteve-se elevado durante todo o
periodo, levando a uma reducdo do nimero de bancos comerciais privados
nacionais de 188 em 1968 para 72 em 1974. E, ao contrario das duas décadas
anteriores, ndo se tratou da quebra pura e simples de bancos pequenos ou mal
administrados. Segundo a ldicida descricio de um grande banqueiro participe
daquele movimento, os grandes bancos comerciais envolveram-se agressivamente
numa estratégia expansionista, conduzidos por uma “visdo de posicionamento
futuro numa economia com perspectiva de expansdo” (reproduzindo o tipico
padrao de comportamento da grande empresa oligopdlica). Com isso, ele observou,
“...um grande nimero de empresas pequenas estd desaparecendo, ndo porque elas
sejam antiecondmicas ou ineficientes. Elas estdo desaparecendo porque as grandes
instituicdes pagaram por elas um prego, visando a posicionamentos futuros. Teriam,

teoricamente, a possibilidade de sobreviver, mas o prego é que as derrubou”.’”

Por outro lado, a evolucdo da distribuicdo dos depdsitos espelhou
cristalinamente a tendéncia a concentracdo. Entre 1967 e 1976 a parcela
correspondente aos cinco maiores bancos comerciais privados no total de depdsitos
do sistema (exclusive Banco do Brasil) saltou de 20,9% para 34,2% (um acréscimo
de 64%, impressionante se contrastado com o que ocorrera em periodo anterior). No
caso dos dez maiores bancos a participacdo nos depdsitos foi de 33,8% em 1967 e
48,3% em 1976; note-se que o acréscimo na participacdo € quase inteiramente
explicado pelo agressivo comportamento dos cinco maiores bancos (por esse
critério). E o maior banco comercial privado (Bradesco) detinha em 1976 cerca de
12,1% dos depdsitos do sistema bancdrio (anteriormente a esse processo, em 1964,
0 maior banco comercial privado mobilizava tdo somente 4,2% dos depdsitos).
Excluindo do célculo o conjunto de bancos oficiais, o indice de concentragdo é
muito maior: em 1977 os cinco maiores bancos privados respondiam por 44% dos
depésitos totais. '

(9) Olavo Setuibal (Visdo, p. 90, 29 abr. 1974,). A rede bancdria incluia ainda 8 bancos estrangeiros, 4
federais e 24 estaduais. Ver Banco Central (1972, 1973 e 1976).

(10) Ver Silva (1980). Uma anélise com base no indice de Herfindahl mostra uma aceleracao dramatica da
concentragdo no periodo 1965-1975 — ver Portocarrero de Castro (1981, p. 93-94).
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De maneira geral as operacdes de absor¢ao tiveram um papel destacado na
expansdo alcancada pelos grandes bancos. Com efeito, sua contribuicdo para o
incremento desfrutado entre 1964 e 1976 na parcela dos depdsitos totais foi de um
terco nos casos do Bradesco e do Real, em torno da metade nos casos do Nacional,
do Bamerindus e do Unibanco, e superior a 90% no caso do Itai. No grupo dos dez
maiores bancos, apenas dois tiveram uma expansio quase exclusivamente interna.''
Assim, o movimento de concentracdo foi instrumentalizado pelos interesses do
grande capital bancério, alavancando a expansdo das empresas lideres de uma
estrutura oligopdlica. E nesse processo a politica econdmica desempenhou um
papel importante e explicito."

O diagnéstico oficial relativo ao setor bancédrio enfatizava a sua elevada
ineficiéncia operacional, em grande medida fruto da desordenada e excessiva
proliferacdo de agéncias durante o longo periodo de inflagdo alta pré-1964. (O
ndmero total de agéncias cresceu de 1.565 em 1945 para 4.996 em 1959 e 7.005 em
1964.) Coerentemente, a politica econdmica procurou cercear esse comportamento.
JA em 1965 foram suspensas as autorizacdes para instalacdes de novas
dependéncias nesse ano e limitadas ao maximo de duas por banco as autorizag¢des
para 1966 (circular 18, de 7 de dezembro de 1965). Em seguida as limitacdes
seriam ampliadas, através da resolucdo 43 e da circular 67, de 28 de dezembro de
1966, as quais, além de restringir a duas por banco o niimero maximo de agéncias
novas, exigiam o cumprimento de vdrios requisitos aos bancos interessados:
aumento de capital, indice de imobilizacdo, relacdo entre recursos proprios e
depdsitos ndo superior a um para dez (na auséncia desse requisito legal, o indice
médio observado era de um para quinze). Essa orientacdo restritiva prosseguiria,
adquirindo um cardter absoluto a partir de 1970: sucessivas resolu¢cdes do Banco
Central (141, de 23 de margo de 1970, 200, de 20 de dezembro de 1971 e 266, de
15 de outubro de 1973) suspenderam a autoriza¢do de abertura de novas agéncias
(exceto em casos especificos, tais como as transferéncias inter-regides e as dreas
pioneiras). E evidente que, dado o cariter nacional dos grandes bancos, exigindo a
ampliacdo da rede de agéncias para viabilizar o crescimento, essas medidas

(11) Ver Carvalheiro (1982). Os bancos citados eram os seis maiores em 1976, pelo critério da magnitude
dos depésitos (excluindo da classificagdo o Banco do Brasil e dois grandes bancos estaduais).

(12) Como lembrou o banqueiro Olavo Setiibal: “A cria¢do de unidades muito grandes foi favorecida pelas
autoridades, o que acelerou o processo. Esse favorecimento foi, basicamente, de ordem financeira e fiscal. O Banco
Central permitiu determinadas vantagens fiscais para a absorcdo de unidades menores e menos eficientes, dentro da
visdo de que o sistema deveria criar unidades grandes, pela sua capacidade financeira, e com possibilidade
operacional e seguranca financeira considerdveis.” (Visdo, p. 90, 29 abr. 1974).
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induziram aqueles bancos com estratégias mais agressivas a se engajarem no
. ~ 3
movimento de absorcdo de bancos menores.'

Em maior ou menor medida, a diretriz bédsica de estimulo a concentragdo
foi favorecida por diferentes agdes da politica bancaria. Por exemplo, ao procurar
impor exigéncias de capital minimo para a atividade bancdria (resolucdo 204, de 20
de dezembro de 1971) bem como estreitar a sua relagdo com a magnitude dos
depésitos.'* Uma mencdo especial deve ser feita a um aspecto certamente
heterodoxo da politica econdmica do periodo: o tabelamento dos juros, introduzido
pela resolugcdo 114, de 7 de maio de 1969 e renovado sucessivamente, até 1973
sempre manejado com o propdsito explicito de reducdo das taxas de juros. (Na
administracdo Geisel essa politica prosseguiu até 1976, porém, num contexto de
aceleracdo inflaciondria, as taxas de juros nominais foram progressivamente
elevadas pelo Banco Central.) Sem duvida essa politica foi coerente com o
conhecido diagndstico da inflagdo (predominantemente de custos) formulado por
Delfim Netto desde 1967, além de ser a op¢do compativel com um periodo em que
o crescimento acelerado tornara-se uma explicita e real prioridade da politica
econdmica. Contudo, hd razdes para especular que o tabelamento de juros tenha
também contribuido para o desejado avanco da concentracio bancdria.

Em primeiro lugar é incerto o grau em que o tabelamento logrou
efetivamente reduzir os juros do ponto de vista do agente tomador de empréstimo,
dado que a prética de reciprocidades disseminada no periodo pode ter compensado
em grande medida as diretrizes do Banco Central.” E com certeza o poder e a
margem de manobra para impd-las a seus clientes era diferenciado entre os agentes
financeiros. Assim, a reducdo de juros tenderia a afetar mais seriamente os bancos

(13) Um banqueiro avesso a diretriz oficial de concentragdo externaria uma opinido critica a essa politica
no inicio de 1973: “A politica atual, ao nivelar por baixo os bons e os maus bancos privados, impedindo-lhes a
abertura de novas agéncias, com o objetivo de acelerar a concentracdo do sistema pelo estimulo indireto as
aquisi¢oes ou fusdes, que representam a unica forma possivel de um banco privado desenvolver sua rede de
agéncias no momento, € extremamente rigida e contra-indicada... Estando ji o sistema privado reduzido a um
nimero razodvel de bancos, e devidamente saneado, faz-se necessdrio conceder, pelo menos a bancos selecionados,
maior flexibilidade para expansdo de sua rede de agéncias.”(Vidigal, 1981, p. 65-66).

(14) Para um relato detalhado ver Conjuntura Econdémica (p. 49-55, jan. 1973). Uma medida que parece
ndo ter deixado registro legal foi a permissdo para o parcelamento em quatro semestres das amortizagdes de agios
pagos pelo controle — segundo depoimento do diretor da drea bancdria do Banco Central, no artigo “Ao longo do
tempo a concentracdo” (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972). A medida nio terd sido desprovida de importancia se se
tem em conta a verdadeira especulacdo na venda de cartas patentes, captada pela imprensa especializada — ver, por
exemplo, Banas Financeiro 1972-1973 (p. 128). Na vivida descri¢do do banqueiro Olavo Settibal: “Houve brigas
familiares para vender, porque o preco era tao alto que os membros ndo interessados na empresa queriam realizar
seu capital.” (Visdo, p. 94, 29 abr. 1974).

(15) Essa pratica do sistema bancdrio foi registrada freqiientemente em todo o perfodo 1969-1973, época
em que as altas taxas de juros estiveram na mira do Banco Central. Ver, por exemplo, Carta Mensal APEC (12 jul.
1969, suplemento, p. I); Banas Financeiro (p. 142, 1972-1973); Conjuntura Econdomica (p. 48, jan. 1973).
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de menor porte — tanto mais que a compensagdo através de um maior volume das
operacdes de crédito, possibilitado pela politica monetdria/crediticia fortemente
expansionista, também se distribuiria de forma desigual entre os bancos de
diferentes tamanhos. Nessas condi¢des, € possivel especular, para uma mesma taxa
nominal de juro (arbitrada pelo Banco Central) as taxas efetivas praticadas no
mercado terdo sido diferentes, criando um diferencial de rentabilidade em favor dos
grandes bancos. Isso, convém ndo esquecer, num ambiente em que a disputa
acirrada por cartas-patentes inflava o preco de venda.

De qualquer forma € certo que o tabelamento (baixista) dos juros foi fruto
de condigdes econdmicas muito especiais, permitindo a sua aceitagdo pelas
empresas lideres do setor. Expansao crescente da oferta de crédito, dos repasses de
recursos externos, das operagdes de crédito lastreadas em liberagdo dos depdsitos
compulsérios (caso do financiamento das exportacdes de manufaturados),
introducdo do open market ensejando ganhos com recursos retidos por até dois
meses (recolhimentos do FGTS, do INPS, do IOF), remuneracdo de uma parcela
crescente dos depdsitos compulsérios (recolhidos em ORTN), juros livres ou
substancialmente maiores nas operagdes de crédito pessoal — eis uma amostra das
benesses concedidas aos bancos comerciais, tornando a redu¢do nominal dos juros
plenamente compativel com a preservacao da rentabilidade do capital bancario.

A politica bancaria do periodo, ativamente engajada na promogdo da
concentracdo, perseguia um aumento da eficiéncia do sistema, refletido em menores
custos operacionais. Isso era visto como pré-condi¢do para o necessario declinio
dos juros, em consondncia com a pretendida trajetéria de crescimento acelerado
com desinflagdo. Essa perspectiva foi freqiientemente reiterada pelas autoridades.
Um documento oficial de fins de 1969 anotava: “As taxas de juros reais do Brasil
devem ser as mais altas do mundo, produzindo toda a sorte de dificuldades para os
setores produtivos. Este é um problema que tem de ser enfrentado no nivel
institucional em que serd colocado, sem precipitacdo, mas sem temores”.'® Em
1971, durante o VIII Congresso Nacional de Bancos, Delfim Netto, apds registrar o
progresso ja alcangado (uma queda marginal do custo por unidade de aplicagcdo de
25,4 em 1969 para 23,2 em 1970), reiteraria a preocupacdo das autoridades: “Todos
hdo de compreender que isto determina uma taxa de juro absolutamente
incompativel com o plano de funcionamento do sistema capitalista, se a taxa de

(16) Programa da Politica Economica do Governo (p. 19). Para um exame desse documento, ver Macarini
(2005).
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inflagdo se reduzir de maneira um pouco mais acelerada do que temos conseguido.
Isto coloca o problema do juro bancério como fulcro da possibilidade de reducdo da
futura taxa de inflacdo neste pais”. Reis Velloso, no mesmo tom, alertaria: “Nao é
demais repetir: se a estrutura de custos do sistema bancério € tal que o ponto de
break even de grande nimero de estabelecimentos s6 € alcangado a uma taxa de
juros elevada, isso constitui obstdculo a que se traga a taxa de inflagdo abaixo
daquele nivel, a curto prazo... O combate a inflacdo e a meta do desenvolvimento
estdo, pois, em jogo... E, de fato, importante que as reducdes de taxa de juros se
verifiquem... pela efetiva diminuicdo dos custos reais”.'” Em 1972, momento em
que a desinflacdo voltou a ser colocada como um objetivo prioritario, Delfim Netto
reafirmaria esse ponto: “O Governo tem a taxa de juros na mira e permanece muito

. ~ Ao 18
atento aos desvios do processo. A fusdo de bancos faz parte dessa estratégia.”

A almejada reducdo de custos seria sub-produto das economias de escala
decorrentes da concentragdo, cuja existéncia ndo parece ter sido objeto de qualquer
questionamento por parte das autoridades. Delfim Netto, por exemplo, apds o
fracasso do episddio mais ousado de todo o processo (a fusdo Bradesco-Unibanco),
afirmaria categoricamente: “Existem realmente vantagens de escala no sistema
bancdrio, isto é, o aumento do volume de transagdes concorre para a reducdo dos
custos operacionais, € 0s que ndo entenderam isso ainda vao acabar entendendo de
forma muito mais trz’lgica.”19 Também o Banco Central, em diferentes
oportunidades, explicitaria o argumento da defesa da concentracdo como meio para,
através das economias de escala, levar o sistema bancdrio a operar com menores
custos operacionais.”

Como visto sumariamente acima a concentragdo bancdria avangou com
vigor a partir de 1967, consolidando uma estrutura dominada por alguns grandes
bancos. Contudo, conforme apontado pela literatura dedicada ao tema, as
expectativas alimentadas pelas autoridades ndo se confirmaram: no minimo, ndo ha
evidéncia de ganhos de escala durante as décadas de 1960 e 70, quando o processo

s .

teve livre curso.”’ E é interessante observar que até mesmo os seus principais

(17) Ver Visdo (26 abr. 1971).

(18) Ver Folha de Sao Paulo (16 abr. 1972).

(19) Ver Jornal do Brasil (p. 3, 26 mar. 1973).

(20) Ver, por exemplo, Banco Central (1972, p. 70).

(21) Ver Bouzan (1972, p. 215-217), Portocarrero de Castro (1981, p. 97), Carvalheiro (1982), Silva
(1980). Em sentido contrdrio, porém limitando-se ao periodo pré-1964, ver Sochaczewski (1980). Interessante
notar que a evidéncia relativa ao caso dos Estados Unidos, durante as décadas de 1980 e 90, também levanta sérias
dividas quanto a existéncia de economias de escala ou sua transmissdo aos custos na atividade bancéria — ver
Dymski (1999, cap. 6).
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agentes, ainda quando vorazmente envolvidos no processo, demonstraram
relutdncia em aceitar a tese oficial. Olavo Setubal, do Banco Itad, avaliava
negativamente: “Dentro dos estritos critérios dos autores americanos, nenhuma das
fusdes ou incorporacdes foi acertada. Os precos pagos e os custos operacionais nao
permitiriam, normalmente, um aumento imediato da rentabilidade... O Onus
presente da fusdo e da incorporagdo é muito grande e, entdo, o risco da empresa que
se joga nesse caminho é muito grande, se ela ndo se conduzir bem: é fécil ter
problemas muito sérios nesse esquema.” Aloysio Faria, do Banco Real,
demonstraria ceticismo: “...eu acredito que o éxito de uma empresa depende um
pouco, mas ndao fundamentalmente, do seu tamanho.” No mesmo tom, Jodo
Gustavo Haenel, do Finasa de Investimento: “Acredito que muitas das fusdes sdo
ineficientes e ndo conseguem remunerar o custo em que incorreram... Como se
observou aqui, a concentragio foi necessaria, mas nao indispensavel...Houve muita
ineficiéncia e muitos processos de fusio que poderiam ter sido evitados.”*

3 O movimento de centralizacdo e o surgimento dos conglomerados financeiros

A reforma financeira de Campos-Bulhdes abriu caminho para um intenso
processo de acumulacdo financeira, reflexo da veloz expansdo da intermediacio
financeira nio-bancdria. O estoque de haveres financeiros ndo-monetirios como
proporcdo do PIB evolui de irrisérios 1,6% em 1964 para 13,5% em 1970 e 23,7%
em 1974 As invejdveis possibilidades de lucratividade e expansio ai originadas
ndo tardariam em despertar o interesse dos bancos comerciais. Isso fez emergir uma
outra tendéncia caracteristica do periodo pds-1967: a crescente expansdo tentacular
do capital bancdrio, invadindo esferas da intermediacdo financeira que
originalmente lhe haviam sido vetadas. Assim, simultaneamente a concentracio
bancdria, desenrolou-se um movimento de centralizacdo financeira, responsédvel
pelo surgimento de grandes grupos atuando nos diversos segmentos do mercado
financeiro. Nada mais distante do projeto original da reforma de 1964.

Um dos segmentos de mais rdpida expansdo foi o crédito direto ao
consumidor, reservado as financeiras. A retomada do crescimento a altas taxas da
industria de bens de consumo durdveis, em especial da automobilistica, acoplou-se

(22) Ver Visdo (29 abr. 1974); Banas Financeiro (p. 342, 1973-1974); Vidigal (1981, p. 65 ¢ 94). Em
sentido contrario, Nilo Medina Coeli, do Grupo Halles: “Nzo hd divida... Concentrar significa reduzir custo. E fora
de didvida.” (Banas, Brasil Financeiro, p. 344, 1973-1974). Interessante que o banqueiro que menos dividas
alimentava quanto a corre¢do da politica bancdria delfiniana era o dirigente do primeiro conglomerado a implodir
logo apés a mudanga de administracdo em 1974. Ver Assis (1983, cap. 1).

(23) Ver Silva (1980) e especialmente Tavares (1974).
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a forte expansido do CDC, criando um horizonte firme de aplicagdo lucrativa — e
despertando a cobiga dos bancos comerciais. Segundo a opinido de um banqueiro o
interesse por essa drea de atuacdo jd vinha de antes.”* E Delfim Netto, em um breve
e notdvel estudo do final da década de 1950, ja antecipara a tendéncia de crescente
expansio no Brasil do crédito direto ao consumidor e, sobretudo, a futura absor¢ao
das financeiras pelos grandes bancos comerciais (através da compra de participagcdo
aciondria), nos moldes do que se observava na Inglaterra. Nesse pais, em 1958, o
governo eliminou os controles praticados até entdo sobre as vendas em prestagdes,
0 que levou os mais importantes bancos ingleses a estenderem seu campo de
operacdo abarcando também esse mercado (e o fizeram inicialmente comprando
participagdo aciondria nas companhias financeiras). Suas conclusdes nido deixam

margem para ddvidas:
1. em primeiro lugar, por razdes de fato, pensamos que as financeiras tenderdo a
desenvolver-se como na Inglaterra, ou seja, algumas grandes empresas ligadas
diretamente ao setor bancario. Aqui como 14, entretanto, haverd lugar para um grande
nimero de pequenas empresas; 2. em razdo dessa integracdo € possivel que as
financeiras de grande porte levem vantagens de custo com relagio as demais.”*

Uma exagerada proliferagdo de sociedades financeiras nos primeiros anos
apds a reforma — e, portanto, a percep¢do da necessidade de um movimento de
concentracdo nesse segmento (com base na suposi¢cdo de que institui¢des de grande
porte t€m vantagens de custo) — terd facilitado o avango do capital bancério.
Contudo, de importancia decisiva foi a especializacdo das financeiras no CDC,
medida tomada em reagdo ao fracasso na tentativa de erradicagdo da prética do
desdgio nas emissdes de aceites cambiais, coincidentemente implementada a partir
de 1967. Os efeitos dessa medida foram diversos: ao amplificar o potencial
expansivo do mecanismo de endividamento familiar, impulsionou a recuperagdo da
economia; ao eliminar a concorréncia até entdo exercida pelas financeiras no campo
dos empréstimos para capital de giro, certamente beneficiou os bancos comerciais;
igualmente suscitou a expansdo dos bancos de investimento, ocupando o espago
deixado pelas financeiras. Mas o seu significado mais profundo foi o de inviabilizar
operacionalmente as financeiras independentes: com efeito, o CDC, enquanto
crédito de massa, exigia a disponibilidade de uma ampla rede de agéncias,
implicando um esfor¢o de imobilizagdo incompativel com a estrutura de capital

(24) “Surgida mais recentemente a indidstria automobilistica, uma nova e vasta faixa de grande
rentabilidade, representada pelo financiamento da compra de veiculos, escapou, sem razdo logica, ao ambito dos
bancos comerciais.” (Vidigal, 1981, p. 91).

(25) Ver Delfim Netto; Freitas e Stilman (s.d.). O estudo € da época da discussdo da Portaria 309, que
regulamentou as financeiras.
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dessas institui¢cdes. Sdo justamente os dirigentes de conglomerados que chamam a

aten¢do para esse ponto. Na avalia¢do de Olavo Setibal:
O crédito direto ao consumidor, pela sua natureza, € um crédito de massa. Entdo,
elas, que tinham uma estrutura muito pequena, porque trabalhavam na linha do
acceptance, foram obrigadas, por uma regulamentagdo, a trabalhar num outro campo.
Isso as obrigou a ligar-se aos conglomerados financeiros ou &s empresas
comerciais.*

Por outro lado, as autoridades abriram as portas para a conglomeragdo ao
permitir a participagdo de institui¢des financeiras no capital de outras empresas,
restrita porém a prdpria drea financeira e a alguns segmentos do setor de servigos
(circular 126, de 20 de marco de 1969). E com a resolugdo 134, de 18 de fevereiro
de 1970, eliminando algumas restricdes quanto a prazo e deixando livres os juros
incidentes nas operagdes de crédito pessoal (uma modalidade do crédito bancario
indistinguivel, na pratica, do CDC das financeiras), a pressdo da concorréncia sobre
as financeiras independentes tendeu a intensificar-se. Em paralelo, o febril surto
especulativo no mercado de acdes observado nos anos 1969-1971 agucaria o apetite
dos bancos comerciais pela drea de atuac@o dos bancos de investimento, corretoras
e distribuidoras. O Banco Central arbitraria em favor dos bancos comerciais com a
resolucdo 157, de 10 de setembro de 1970, permitindo-lhes participar de operacdes
de underwriting do tipo best effort (modalidade em que a instituicdo financeira
assumia apenas o compromisso de tentar colocar no mercado o maximo possivel de
acdes, ndo se sujeitando a qualquer obrigagdo ou punicdo em caso de fracasso da
operacio).”’

O movimento de centralizagdo financeira avangcou a uma velocidade
extraordindria. Na entrada dos anos 1970 os conglomerados ja despontavam como
as instituicdes dominantes do sistema financeiro. Assim, na altura de 1971-1972 as
financeiras independentes (cerca de 53 em 1972, de um total de 155) respondiam
por tdo somente 12 a 15% do total das emissdes de aceites cambiais; em contraste,
as financeiras vinculadas a conglomerados sob controle de bancos comerciais
abarcavam de 67 a 69% das emissdes totais (confirmando plenamente as previsdes
sugeridas por Delfim Netto em seu estudo pioneiro). Um processo andlogo ocorreu
com os bancos de investimento (filhos diletos da reforma financeira): em 1978, de

(26) Ver Visdo (p. 88, 29 abr. 1974). Justo Pinheiro da Fonseca, do Comind, tem o mesmo ponto de vista.
(27) O carater conflitivo da matéria mereceu um comentério explicito da Carta Mensal APEC (p. 4, 12
maio 1970).
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um total de 38, restavam apenas quatro independentes, enquanto cerca de 23
estavam ligados a bancos comerciais.”

A reacdo dos bancos comerciais durante o processo de acumulagdo
financeira pds-1967 transfigurou por completo a estrutura institucional projetada
por ocasido da reforma. O conglomerado emergiu como uma realidade de facto,
patrocinado pela politica econdmica, mas sem desfrutar de um estatuto legal préprio
— ndo evoluindo para a figura do banco multiplo, onde as vdrias instituicdes
financeiras se dissolvem em departamentos especializados do banco comercial. Na

descri¢do de um banqueiro:

Essa tendéncia natural recebeu primeiramente a tolerdncia e depois a expressa
permissdo das autoridades monetdrias, conscientes da conveniéncia da pratica. E
dessa forma os conglomerados va@o tendo a sua estrutura fortalecida e consagrada,
num passo decisivo para a integracdo final dos sistemas financeiro e de mercado de
capitais. A regra usual nos conglomerados é o controle aciondrio, pelo banco
comercial que encabega cada grupo, de institui¢cdes financeiras de outra natureza e de
empresas complementares, nestas compreendidas as de prestacdo de servicos
técnicos e administrativos, vedadas participagdes reciprocas que poderiam tornar
iluséria a expressdo do capital global.”*

Haenel, do Finasa de Investimento, enalteceria o “pragmatismo brasileiro” que
possibilitou “uma evolucdo, e ndo um retrocesso”. Para ele: “Agora, o Brasil ja
encontrou um sistema que alia a compartimentagdo ao ecletismo das instituicdes
financeiras: aparece o conglomerado, entidade abstrata, porque nio existe na lei,
mas de que todo mundo fala e sobre a qual até se legisla. O Conselho Monetirio e o
Banco Central falam nos conglomerados financeiros. E uma situacio de fato.”*

A evolugdo para o banco multiplo era defendida por alguns banqueiros. De
acordo com Haenel: “... o crédito ao consumidor nada mais € do que o crédito
pessoal. Entdo, nem o raciocinio nem a pritica repelem a possibilidade de,
eventualmente, uma financeira vir a ser um departamento de um banco comercial.
Estd dentro da racionalidade do sistema.”' E ainda mais enfatico, Justo Pinheiro da
Fonseca, do Comind: “Acho inexordvel: a financeira independente tende a
desaparecer. A carteira de crédito pessoal dos bancos ja se identifica, de maneira
muito préxima, com as operagdes do consumidor final.”** Nesta matéria, entretanto,
as autoridades ndo demonstrariam sintonia com as posi¢des defendidas pelos

(28) Ver Banco Central (1972) e CVM (1979).

(29) Ver Vidigal (1981, p. 94).

(30) Ver Visao (p. 86, 29 abr. 1974).

(31) Ver Visao (p. 86, 29 abr. 1974).

(32) Ver Visdo (p. 88, 29 abr. 1974). No mesmo sentido, porém admitindo a preservagdo de uma faixa de
financeiras independentes, ver Vidigal (1981, p. 70).
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bancos comerciais: em pelo menos uma oportunidade Delfim Netto se manifestou
contrdrio a idéia, duvidando que dai resultasse qualquer redugdo substancial de
custo.” Com isso a regulamentacio do banco muiltiplo foi diferida por muitos anos,
surgindo em um contexto totalmente distinto (final dos anos 1980).

4 Crescimento acelerado, capitalismo associado e o projeto de conglomerado
financeiro-industrial

Os movimentos paralelos de concentragdo e centralizacdo na esfera
financeira reforcaram sobremaneira o poder econdmico dos grandes bancos. A sua
consideragcdo isolada ndo permite captar plenamente todo o seu real significado
enquanto capitulos da politica econdmica do periodo. Nem sé linha de ataque a
inflagdo de custo, nem tampouco simples expressdo direta dos interesses do grande
capital bancdrio, embora isso fizesse certamente parte da histéria. Utilizando uma
sugestiva formulacdo de Lessa, a propdsito do II PND da administragdo Geisel, o
discurso oficial da politica econdmica do regime autoritdrio freqiientemente exibiu
um caréter truncado, ocultando divergéncias e minimizando mudangas de curso,
componentes de um “projeto implicito” que a andlise cuidadosa busca, sempre
tentativamente, desvendar. Tal foi o caso da politica bancdria conduzida por Delfim
Netto de 1967 a 1973, quando um particular projeto estratégico para o capitalismo
brasileiro foi sendo paulatinamente germinado, sem jamais explicitar-se
plenamente. De fato, o fortalecimento do grande capital bancdrio, genuinamente
nacional, terd sido pensado como um primeiro passo rumo a futura integracdo
banco-industria, dando nascimento a desejada grande empresa privada nacional.

Esta era uma preocupagdo do regime aflorada a partir dos desdobramentos
da crise 1962-1967 que revelaram um pronunciado debilitamento do setor privado
nacional. E com a recuperagdo p6s-1967, mesmo crescendo a empresa nacional
parecia destinada a ocupar perenemente uma posi¢do subordinada numa estrutura
capitalista em que o Estado e a empresa multinacional despontavam como os atores
principais. Situagdo incomoda a medida em que o regime demandava da politica
econdmica ndo apenas a gestdo cotidiana da economia mas igualmente a
formulacdo de um projeto nacional. Este evoluiu, com o governo Médici, para um

(33) Ver Visdo (p. 50, 7 nov. 1970). Uma explicacdo plausivel para essa negativa talvez estivesse em outro
terreno; como sugerido por Roberto Teixeira da Costa: “O que impede a existéncia formal do multibanco no Brasil
€ a restri¢do ao acesso do capital estrangeiro ao sistema bancdrio comercial nacional. Como se permitiu ter até um
terco de capital estrangeiro em banco de investimento, no momento em que se conglomerizar, haveria
indiretamente participag@o estrangeira no banco comercial.” (“Para onde vai o sistema financeiro”. Boletim do
IERJ, jun. 1980).
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projeto de tracos megalomanos — “Brasil Grande Poténcia”. Assim, crescimento
acelerado (a 10% a.a.) como objetivo prioritdrio, acompanhado de desinflagdo (pelo
menos em 1972-1973) — mas, ndo menos importante, fortalecimento da empresa
privada nacional como diretiva continuamente perseguida. O projeto implicito do
conglomerado, de inspira¢do delfiniana, foi a mais importante tentativa, naquele
periodo, de atender a essa demanda. Em contraste com o modelo “agricola-
exportador”, outra peca da estratégia de desenvolvimento do governo Médici, o
projeto do conglomerado sempre se manteve circunscrito no interior de uma area
cinzenta, nebulosa mesmo. A limitada visibilidade impede a sua reconstituicdo
definitiva; entretanto, ha evidéncia suficiente confirmando que o projeto foi
efetivamente perseguido.

A primeira referéncia explicita a idéia data de 1969, por ocasido da
controvérsia armada em torno da necessidade de redugdo das taxas de juros,
apresentada entdo como um capitulo crucial da politica econdmica, definida logo
apdés a edicdo do AI-5 em termos de um ataque frontal a inflacdo. Naquela
oportunidade Delfim Netto sinalizou a possibilidade de uma nova reforma

institucional ao argumentar:

Toda a tradi¢do da politica bancdria nacional é contra a integracdo entre o setor
financeiro e o setor industrial, o que além de impedir a formacdo de grandes
empresas capazes de absorver o progresso tecnoldgico e competir no exterior,
desvincula o setor bancdrio do mundo da producdo fisica. E evidente que neste
campo € preciso agir com cautela, mas € evidente, também, que a cautela excessiva
(com medo do monopdlio ou da iliquidez) € muito prejudicial ao desenvolvimento de
um capitalismo eficaz.”*

Delfim investia, assim, contra a regulamentacao estabelecida pela lei 4.595,
a qual proibia expressamente as instituicdes financeiras de concederem
empréstimos as pessoas juridicas nas quais mantivessem participacdo aciondria
superior a 10% do capital global. Nio resta divida de que a manifestacdo de Delfim
sugere uma rejeicdo da concepcdo liberal da reforma de 1964, constituindo um
primeiro e discreto aceno do desejo de implementar uma reformulacdo na moldura
do sistema bancdrio e financeiro. Mas a forma timida como foi lancada, como se
fora um “baldo de ensaio” para testar o seu grau de receptividade, daria margem a
diferentes interpretacdes. Alguns defenderiam a formacao de holdings capitaneadas
pelos bancos de investimento; outros propugnariam pela autorizagdo as instituicdes

(34) Citado em Wanderley e Pimentel (1970, p. 5).
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financeiras em geral (portanto, também os bancos comerciais) para atuarem como
. . . . . 35
centros financeiros de conjuntos empresariais.’

A proposta ndo logrou avancar apds o seu langamento. O que nao significa,
de modo algum, que tivesse sido abandonada. Em um conhecido artigo do inicio do
governo Médici dedicado a estratégia nacional de desenvolvimento, Delfim Netto
identificaria entre os objetivos fundamentais perseguidos o de “estimular o
fortalecimento de grandes empresas nacionais”, acrescentando que uma das razdes
para acreditar no seu éxito residiria precisamente no “... fato de que o poder
econdmico é extremamente débil em termos nacionais, ndo tendo o empresariado
tido tempo para produzir fortunas realmente significativas e sélidas, nem para obter
a integragdo do setor industrial com o setor financeiro (o que, freqiientemente, os
coloca em posi¢des antagdnicas).”*® O recado, discreto sem diivida, estava dado. A
integracdo banco-industria, substituindo o antagonismo eventual pela perpétua
comunhdo de interesses, devia ser olhada com cuidado na busca do poder
econdmico nacional, objetivo tltimo da estratégia de desenvolvimento.

Durante o VIII Congresso Nacional de Bancos, em abril de 1971, a
proposta seria renovada com é&nfase. Delfim Netto apenas lembraria que, na
estratégia de desenvolvimento em curso, “o setor privado é uma peca
fundamental”; e faria uma convocagado ao setor privado bancério “para que venha
somar-se ao extraordindrio esforco de mobilizacdo que realiza toda a economia
brasileira na constru¢cdo de uma sociedade desenvolvida e livre”. Coube ao

presidente do Banco do Brasil, Nestor Jost, explicitar o conteido da convocagdo:

Deixa-nos, porém, algumas duvidas a plena integracdo dos banqueiros brasileiros no
processo evolutivo da politica econdmico-social do pais... Acho, também, que os
bancos poderiam voltar a participar da empresa. Tenho muitos exemplos,
especialmente no Japdo e na Alemanha. Sdo duas economias que podem servir de
exemplo, nos ultimos tempos, onde os bancos participam ativamente com capital e
com lideranca na empresa... Seria necessdrio reformular a legislacdo. Mas que
legislagdo é perpétua? Nés nos estamos transformando, diariamente. O Brasil de
ontem ndo é o Brasil de hoje, e o de amanha também néo seré o de hoje.”’

(35) O debate também refletiu o primeiro momento de fascinio pelo “modelo japonés”. Um observador
privilegiado do episédio comentou: “Quando se pds em debate... a hipdtese de ser adotada no Brasil uma legislagido
bancdria semelhante a do Japdo — e, especialmente, possibilitar aos bancos de investimento a fungdo de holdings de
grupos financeiros e industriais com os quais pudessem operar — houve uma verdadeira corrida as cartas patentes
destas institui¢des...”. O exame dos fatores favordveis e contrdrios a esta tese ndo permitiu — pelo menos até agora —
a sua efetivacdo.” (Wanderley, 1970). Ver também Wanderley e Pimentel (1970, p. 5, 14-15).

(36) Ver “Déem-me o ano e nao se preocupem com décadas” (Jornal do Brasil, 31 mar. 1970).

(37) Ver Visao (p. 45-49, 26 abr. 1971).
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Eis af a integracdo banco-industria abertamente proclamada. Os banqueiros
privados chamados as falas por sua tradicional timidez empresarial, omissos diante
da necessidade de afrontar riscos, um comportamento inadequado em face do
“esforco de mobilizagcdo” capitaneado pela politica econdmica do “milagre”. Olhai
o exemplo do Japdo e da Alemanha — essa a pregacdo oficial dos primeiros anos
1970. Reis Velloso, refletindo sobre o tema, chegaria a vislumbrar uma tipologia de

institui¢cdes conglomeradas:

No Brasil, se considerarmos os efeitos da inflagdo no passado e as elevadas taxas de
capitalizaciio necessdrias para manter um crescimento industrial acima de 10%, o
sistema financeiro vai ser chamado a atuar intensamente na aceleracdo da
capitalizacdo das empresas. Isso coloca o problema da tendéncia a formacdo de
conglomerados, sejam do tipo puramente financeiro — associacdo de bancos
comerciais, bancos de investimento e sociedades financeiras -, sejam do tipo voltado
para a diversificagdo de investimentos, para colocacdo de excedentes de recursos de
grupos empresariais e financeiros que se haviam concentrado em certo setor; sejam
do tipo voltado para a integracdo de grupo financeiro com grupo industrial,
especializado em determinada drea. A escolha de rumo, nesse campo, devera garantir
o fortalecimento do empresariado nacional, dando-lhe melhor estrutura de capital, de
forma compativel com a seguranca do sistema financeiro.™

Nao deixa de ser revelador o momento escolhido para a deflagracdo do
projeto. Em 1971 a centralizacdo financeira j4 havia avangado o suficiente para
reduzir o peso especifico dos bancos de investimento independentes na discussio
quanto a qual instituicdo haveria de ser o nicleo do futuro conglomerado. E nio
menos importante, estava em andamento um impressionante boom bursatil, com
sinais de uma possivel firme ampliagio do mercado primdrio de acdes. E evidente
que a consolidacdo do mercado de capitais, perseguida desde a reforma de 1964-65,
constituia um pré-requisito para a conglomeracgdo, seja como fonte de recursos seja
pela necessidade de uma prévia generalizagdo do processo de abertura de capital.
Aliés, isso foi reconhecido pelo préprio Delfim Netto, em julho de 1971, quando a
Bolsa mergulhava no que veio a se tornar um irreversivel movimento de baixa,

suscitando decepgio e perplexidade:
O governo continua dando seu apoio a constru¢do de um sélido mercado de capitais.
A consolidacdo desse mercado, absolutamente necessdria para que seja possivel
desenvolver um sistema empresarial eficiente, constitui o primeiro passo para a
grande reforma bancdria que vamos realizar quando chegar o momento oportuno.
Um sélido mercado aciondrio permitird a integragdo banco-industria, dando liquidez
ao primeiro e uma boa estrutura de capitais ao segundo.”’

(38) Ver o discurso de Reis Velloso, divulgado pelo Ministério do Planejamento (1971).
(39) Ver Mundo Econdmico (ago. 1971).
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As autoridades econdmicas prosseguiram durante algum tempo agitando o
tema. O crescimento acelerado apontando para a Nacdo-Poténcia (no ano 2000),
com um papel decisivo reservado ao setor privado nacional, colocava um desafio.
Segundo Delfim: “Porque € este 0 momento em que teremos de aceitar o desafio de
correr o risco de criar grandes unidades econdmicas, que, com os riscos que lhe sdo
inerentes, serdo os instrumentos de construg¢do do poder nacional brasileiro.”*® A
conglomeracgdo, seguindo-se ao fortalecimento do sistema bancdrio-financeiro,
constituia um atalho para enfrentar exitosamente o desafio colocado. A magnitude
do esforco de investimento em perspectiva amplificava a importincia fundamental
reservada ao sistema financeiro. O diretor do Banco Central para a 4rea bancéria

sinalizava a resposta esperada pelas autoridades:
O sistema financeiro privado, aliado ao oficial, deverd se aparelhar para fornecer os

N

insumos necessdrios a essa reforma, cumprindo-lhe colocar a disposicio da
economia, vultosos financiamentos a longos prazos e taxas compativeis, ou, ainda,
participar diretamente dos investimentos. A fungdo cldssica dos bancos comerciais,
como intermediadores de capital de giro, hd de se somar a de empreendedor.”"!

E deve ser ressaltado que o aspecto essencial da proposta de conglomeragdo
residiu no objetivo reiterado de “construcdo do poder nacional brasileiro”
(segundo a linguagem da ESG), o que exigia a constituicdo da grande empresa
privada nacional. Tal preocupacio ndo refletia qualquer resquicio de xenofobia nem
tampouco constrangimento em face do crescimento da empresa estatal.
Fortalecimento da empresa privada nacional, sem qualquer veto a atuagdo dos
socios Estatal/Multinacional, visando conformar uma estrutura dotada de maior
estabilidade na marcha para a Nagdo-Poténcia. José Flavio Pécora, secretdrio-geral
do Ministério da Fazenda, observaria a respeito: “Parece-nos importante que haja
grupos privados brasileiros, grandes, que levariam o sistema a uma situacdo de

. . . ., 42
equilibrio mais desejdvel.””

Outro integrante da equipe de Delfim propiciaria uma das mais claras

manifestacdes do projeto ambicionado:
Creio que ndo ha condi¢des de se repetir no Brasil a experiéncia japonesa... Ndo é
isso o que desejamos. A idéia € a seguinte: temos a grande empresa governamental...
Ao mesmo tempo, observamos que existem grandes empresas industriais de capitais
externos e um numero reduzido — meia dizia — de grandes empresas industriais
nacionais. O que existe de grande no setor privado brasileiro é a drea bancdria mais

(40) Ver “Doze bodes ¢ um ledo” (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972).

(41) Ver Carvalho e Mello Filho (1972).

(42) Ver seu pronunciamento no Simpdsio sobre Fusdes e Incorporacdes, de dezembro de 1971
(Febraban/Idort (1972, p. 22-23).
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concentrada e mais poderosa. Qual a filosofia que funcionou através de toda a
legislag@o relativa ao banco comercial nos ultimos 20 ou 30 anos? Para evitar o risco
do monopdlio, obrigava-se os bancos comerciais a restringir sua participacdo direta
em outras empresas. O que se comega a aprender? E fundamental a associagdo das
instituigdes financeira e fabril. Dd-se chance a que grupos poderosos nacionais
possam vir tornar-se cabegas de grandes grupos nacionais que se contrapordo as
grandes empresas estatais e as grandes empresas estrangeiras que aqui estdo
operando.”

Diante da controvérsia ainda reinante acerca de quem seria o agente articulador do
conglomerado, o assessor de Delfim revelava a preferéncia latente na Fazenda pelos

bancos comerciais:

O que nds estamos querendo criar sdo os conglomerados nacionais. Os bancos
comerciais t€m condi¢des de liderar esse agrupamento de empresas, porque nelas
estd assegurada a hegemonia do capital nacional. Nao €, entretanto, compulséria a
formacdo de conglomerados nem que o banco comercial deve ser a cabega. O
governo tem sido extremamente pragmatico. E necessério, entretanto, reconhecer que
existe num banco comercial um poder gerencial que o habilita a tornar-se cabega do
grupo e nada mais.”*

Uma apreciagdo adequada do alcance do projeto delfiniano requer o
reconhecimento do cardter complexo da politica econdmica. Durante a ditadura a
politica econdmica, além de mediar/canalizar interesses (por suposto de forma
desbalanceada), tinha de responder a demandas de natureza politico-ideoldgicas
oriundas da forma especifica assumida pelo regime. Assim, um documento
utilizado nos cursos da ESG, em 1971, fazia referéncia ao “desenvolvimento
insuficiente da empresa nacional em face da empresa estrangeira e da estatizagao” e
apontava “a necessidade de se evitar que, algum dia, investimento privado
signifique investimento estatal”. O documento concluia — como se estivesse
antecipando o risco de ocorrer uma tal tendéncia — ... se um dia tais perspectivas se
concretizarem, as inevitdveis desapropriacoes nos levardo qualitativamente a
desfigurar um desenvolvimento que ji é, quantitativamente, bastante animador.”*’
Vale dizer, os estrategistas do regime viam riscos de enfraquecimento do “poder

(43) Declaracdo de Eduardo Pereira de Carvalho, chefe da Assessoria Econdmica do Ministério da
Fazenda, em Mesa Redonda promovida pelo Jornal do Brasil (31 mar. 1972).

(44) Id ibid. Ver também a matéria, com ares de uma exposi¢do semi-oficial, “O longo caminho do truste
ao conglomerado, rumo ao desenvolvimento” (Mundo Econdmico, p. 42-48, ago. 1971). Af se observa que,
fomentadas diretamente por assessores ministeriais, em cardter reservado, as especulagdes algavam voos mais altos:
sonhava-se com uma integracdo do tipo Bradesco-Votorantim ou Nacional de MG-Matarazzo, visando o
surgimento da grande empresa privada nacional.

(45) Ver Seguranga e Desenvolvimento (n. 148, p. 49-51, 1972). Segundo o Manual Bésico da ESG
(1975): “Poder nacional é a expressdo integrada dos meios de toda ordem de que dispde efetivamente a Nacdo,
numa época considerada, para promover, sob a direcdo do Estado, no ambito interno e externo, a consecugao ou
manuten¢@o dos Objetivos Nacionais.”
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nacional”, inviabilizando a obtenc¢do dos “objetivos nacionais”, sintetizados na
busca da Nacao-Poténcia. Ou, alternativamente, um resultado comprometedor da
estratégia adotada (enquanto “arte de preparar e aplicar o poder nacional’), pois
inteiramente em dissondncia com o objetivo final almejado que ndo admitia nem
um controle indiscriminado do capital estrangeiro sobre a economia nem a
estatizacdo alastrada. Dai a importancia da grande empresa privada nacional, um
contrapeso necessdrio para evitar (ou minimizar) aqueles riscos. O projeto do
conglomerado era uma resposta a essa demanda.

Por outro lado, a promocdo da grande empresa apoiava-se em um
pressuposto de ordem econdmica: a crenca na existéncia de uma forte correlacio
entre concentracio e eficiéncia, antecipando-se uma tendéncia a redugdo de custos e
maior competitividade (inclusive no mercado externo). Nesse sentido, argumentava

uma autoridade da Fazenda:
Nossas empresas estdo numa fase em que, pela sua dimensdo, podem estar e estardo
obtendo um custo decrescente. Isto € uma vantagem para elas e para a sociedade e af
surge a motivacdo do governo em estimular o processo iniciado pelos empresarios de
juntar organizagdes para obter melhor tamanho.””*®

O projeto de conglomerado, embora fracassado, ndo foi de forma alguma
uma manifestacio apenas retérica. E verdade que a grande reforma bancéria em
perspectiva ndo se materializou. Porém um elenco de medidas preparatérias tomou
forma no periodo, atestando o desejo das autoridades de saltar rapidamente das
intengdes para a introducdo de modificacdes efetivas. Cabe registrar:

e Resolugao 178, de 9 de marco de 1971, autorizando os bancos de
investimento a aumentarem suas aplicacdes em bens de ativo fixo de 10 para 30%
do capital e reservas.

e Circular 159, de 20 de maio de 1971, redefinindo o conceito de ativo
imobilizado para os bancos comerciais, agora excluindo as participacdes aciondrias
em outras institui¢des financeiras (inclusive companhias de seguro). Outra circular,
de nimero 161, de 30 de junho de 1971, incluiu as participagdes em companhias de
seguros entre as imobilizagdes técnicas dos bancos comerciais.

¢ Resolugdo 184, de 20 de maio de 1971, estabelecendo: 1) reducio de 0,5%
no depésito compulsdrio dos bancos comerciais para aplicagio obrigatéria em agdes

(46) Ver Pécora (1972a, p. 14). Ver também seu artigo no Jornal do Brasil (31 mar. 1972). Note-se que a
concentragdo ndo seria absoluta, ndo se prevendo o desaparecimento da pequena e média empresa. Segundo Delfim
Netto: “... existe lugar para todas as empresas — pequenas, médias e grandes. O que ndo existe, é lugar para
empresas ineficientes.” (Banas, 16 ago. 1971, p. 7). E ainda Pécora (1972b, p. 24).
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ou debéntures conversiveis de empresas ndo financeiras de capital ndo superior a
70.000 vezes o maior saldrio minimo vigente; 2) manutencdo em carteira desses
titulos pelo prazo minimo de dois anos (um ano, no caso de sociedade de capital
aberto); 3) imposicdo de um limite para a participagdo aciondria correspondente a
49% do capital da firma emissora dos titulos.

® Decreto-lei 1.182, de 16 de julho de 1971, concedendo isencdo de imposto
de renda incidente sobre a reavaliagdo de bens do ativo imobilizado no caso de
operacdes de incorporagdo (fusdo), exigindo como contrapartida a abertura do
capital. O decreto corrigia um problema de ordem fiscal, detectado como um
obstdculo ao desejado processo de concentracio, sendo extensivo também a alguns
casos de simples abertura de capital, sem incorporagdo. E para arbitrar as
solicitagdes de beneficio fiscal criou-se a COFIE — Comissdo de Fusido e
Incorporacio de Empresas.*’

® Lei 5.710, de 7 de outubro de 1971, regulamentada pela resolucdo 201, de
20 de dezembro de 1971, permitindo que a abertura de capital das institui¢des
financeiras se fizesse através da emiss@o de acdes preferenciais ao portador (sem
direito a voto) até o limite de 50% do capital (a regra anterior estabelecia 100% de
acdes nominativas).

® Resolugdo 250, de 15 de marco de 1973, reduzindo uma nova parcela de
0,5% do depdsito compulsdrio dos bancos comerciais para aplicacdo obrigatdria na
subscricdo de acdes ou debéntures conversiveis de empresas comerciais
exportadoras (as “trading companies”, recém criadas como parte de um esforco
mais agressivo da ofensiva exportadora que caracterizou o periodo).

Essas medidas apenas constituem uma indicacdo do comprometimento
efetivo da politica econdmica com o projeto da conglomeragdo, ndo configurando
nenhum avango real nesse sentido. Para isso, os agentes maiores da conglomeracio
teriam de dar mostras do seu engajamento no processo, 0 que nao ocorreu. Assim,
por exemplo, o decreto-lei 1.182 acabou favorecendo um processo de concentragao
e conglomeragdo de escopo limitado: a COFIE aprovou em 1972-1973 cerca de 29

(47) Segundo Pécora (1972a, p. 16): “... pelo menos um elemento, de ordem fiscal, constitufa entrave de
certa importancia a aglomeragdo: os registros contdbeis das empresas consagravam valores de ativos imobilizados
que, mesmo corrigidos monetariamente, ficavam aquém dos de mercado. As transacdes de fusdo nao podiam ser
feitas porque ninguém iria entregar parte do patrimdnio com valor aquém do real. E se o atualizasse ao valor do
mercado teria de pagar Imposto sobre a Renda pela diferenga.” Sobre a recém criada COFIE, ele a descreveu nos
seguintes termos: “... deixamos o decreto amplo e montamos uma Comissdo que, caso por caso, analisa a situagdo
particular, julga das conveniéncias, avalia os problemas e exara um pronunciamento. E tio discriciondrio o poder
dessa Comissdo, que ela pode tomar decisdes diferentes em casos iguais, ou decisdes iguais em casos diferentes,
uma vez que ela vai procurar atender a razdes de interesse econdmico que a ela e ao Ministro da Fazenda cabera
julgar.” (Febraban/Idort, 1972, p. 25-26).
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processos de fusdo e incorporac¢do na drea das seguradoras, um segmento cobigado
pelos conglomerados bancarios. Enquanto que a resolucdo 184, cercada de grande
expectativa quando de seu anincio — as autoridades monetarias haviam comunicado
aos banqueiros que, tdo logo utilizada, uma liberacdo adicional de 1,5% seria
disponibilizada — gerou resultados decepcionantes. Em 1971, 55,4% dos recursos
foram usados pelos bancos para expandir a centralizacdo na sua 4rea preferencial
(turismo, hotéis, outros servigos), contra 39% direcionados a inddstria e 5,6% em
atividades agropecudrias. A promessa de ampliar a liberacio do compulsério foi
abandonada — e quando sobreveio na forma da resolucdo 250 ndo despertou o
entusiasmo dos banqueiros.*

Na verdade, o projeto de conglomerado — qualquer que seja a avaliacdo da
sua importincia do prisma do desenvolvimento de um capitalismo como o
brasileiro — foi além dos interesses concretos das fracdes empresariais dominantes.
Sem pretender que isso constitua uma prova factual, ndo deixa de ser muito
significativo que liderangas empresariais conhecidas da drea bancdria, chamadas a
posicionar-se no debate, ndo tenham tido qualquer reserva em opinar
negativamente. A opinido dominante entre os banqueiros era a favor de uma
conglomeracdo restrita, abarcando o préprio sistema financeiro e segmentos da drea
de servicos (a tendéncia que se materializou rapidamente), enquanto a ambicionada
integracdo com a industria devia ser evitada ou, quando muito, delegada aos bancos
de investimento (uma curiosa forma de negagcdo do projeto, dada a perda de
importincia dos bancos de investimento independentes). A resposta direta de Ruy
de Castro Magalhies, do Banco Comércio e Industria de Minas Gerais, talvez seja a

melhor sintese do pensamento disseminado entre os banqueiros:
Eu talvez ndo compreendesse que o conglomerado bancirio se compusesse também
de empresas industriais. O conglomerado pode existir, mas em termos de
especializacdo financeira... Eventualmente a gente recebe acdes que significam o
controle de uma industria, mas ndo para conservi-las. E risco que banco nenhum
pode correr.*’

(48) Um banqueiro assim responderia a nova iniciativa: “N@o sou um comerciante, nem que me ensinem;
sou um homem de finangas, um banqueiro. Nao se pode confundir as coisas: o que aconteceu la fora foi que alguns
traders, com o sucesso de seus empreendimentos, viraram banqueiros.” (Vidigal — Banas, 1 ago. 1973). Ver
também: Mundo Econdémico (p. 42-48, ago. 1971); Banas Financeiro (p. 145, 1972/73) e “Bancos sob o signo da
concentragio”. Indistria e Desenvolvimento (jan. 1972).

(49) Ver Banas (13 mar. 1972). Ver também as manifesta¢cdes, no minimo reticentes, de Olavo Settbal, do
Itad (Banas, 15-22 mar. 1971), de Aloysio Faria, do Real (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972 e Banas Financeiro
1973-74, p. 341), de Roberto Gouvea, do Bamerindus (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972 e Banas, 27 set. 1971), de
Sergio Melldo, do Comercial-Brasul (Banas, 13 set. 1971) e de Gastdo B. Vidigal, do Mercantil de SP (Banas, 1
ago. 1973). Em sentido contrdrio, uma defesa e um licido entendimento do projeto de conglomerado encontra-se
em declaracdes de Valter Moreira Sales, do Unibanco (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972 ¢ Mundo Econdmico, ago.
1971) e de Gerdau Johannpeter, do Grupo Gerdau (Jornal do Brasil, 31 mar. 1972).
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Conclusoes

A integracdo banco-inddstria, peca importante da estratégia de
desenvolvimento do governo Médici, ndo vingou. Nido terd sido por falta de
convicg¢do das autoridades econdmicas que o projeto se mostrou invidvel. Mas é
fora de ddvida que um notdvel processo de concentragdo na drea bancdria e sua
expansdo para outras faixas de atividade ocorreu, transfigurando substancialmente a
fisionomia do sistema financeiro. Esse processo, certamente desatado pela dindmica
da acumulagdo financeira, foi determinado em medida ndo desprezivel pela
mudanca de orientacdo da politica econdmica para o setor a partir de 1967. Como
negar tal inflexdo diante do flagrante contraste entre o projeto liberal da reforma
financeira de Campos-Bulhdes e o projeto de conglomerado articulado por Delfim
Netto? No curto espaco de alguns anos os bancos comerciais passaram de uma
obscura posi¢do residual, tendo assegurado ndo mais que a sua sobrevivéncia
vegetativa, a ndcleo articulador da futura grande empresa privada nacional, entidade
tida por essencial na marcha rumo a Nacdo-Poténcia nos marcos do capitalismo
associado.

Por que o desinteresse dos bancos comerciais, frustrando as expectativas
dos formuladores do projeto? Uma resposta, muito comum, enfatiza o papel da
inflag@o cronica: nesse ambiente, um estado de incerteza agucada tenderia a inibir a
predisposicdo dos bancos a se envolverem em operacdes de longo prazo. Essa
explicacdo, ainda que ndo deva ser menosprezada, afigura-se parcial. Por que razio
o horizonte embagado criado pela inflagdo atemorizou os empresirios da drea
bancdria diante dos riscos do longo prazo, mas nio teve o mesmo efeito sobre os
empresdrios industriais, os quais se lancaram em vigorosa onda de investimentos?
Uma aversdo enraizada ao risco envolvido nas aplicacdes de longo prazo parece
uma descricdo aceitdvel do padrdo de comportamento dos bancos comerciais no
Brasil. De qualquer forma, essa caracteristica tendeu a ser reforcada a medida em
que vicejavam amplamente oportunidades sumamente atrativas de lucratividade
envolvendo operagdes de natureza meramente “cartorial” ou mesmo abertamente
especulativa. Durante o ciclo expansivo (e no restante da década), tal foi o caso das
operagdes de intermediagdo de recursos externos através da Resolucdo 63, as quais
exibiram um forte crescimento ao mesmo tempo que a politica econdmica procurou
eliminar quaisquer riscos para a instituicdo intermedidria. E com a aceleracdo
inflaciondria pdés-73 entrou-se num ciclo prolongado de rentdveis operacdes de
curtissimo prazo, na intermediacdo de “dinheiro financeiro”, evoluindo para um
estado de paroxismo na década de 1980. Aqui € possivel identificar um contetdo

26 Texto para Discussdo. IE/lUNICAMP, Campinas, n. 124, jan. 2007.



A politica bancéria do regime militar: O projeto de conglomerado (1967-1973)

mais plausivel no argumento de que a inflacdo cronica esteve na raiz do fracasso do
projeto de conglomerado.

Por outro lado, em seu movimento sempre descontinuo, ndo linear, a
politica econdmica do regime militar abandona o projeto de conglomerado com a
mudanca de administragdo em 1974. A diretiva de fortalecimento da empresa
privada nacional visando corrigir um acentuado desbalanceamento da organizacdo
industrial € mantida e inclusive ganha maior destaque — mas a estratégia adotada é
outra. Ndo obstante, o projeto perseguido durante a administracdo anterior de
Meédici continuou ecoando no IT PND, dada a tendéncia da retérica do regime de
ocultar quebraduras, divergéncias, construindo uma imagem (falsa) de continuidade
inaugurada em 1964. E nesse sentido o II PND, ao preservar a idéia num conjunto
variado de linhas de acdo visando aquele objetivo maior, confirma que o projeto de
conglomerado constituiu-se efetivamente num capitulo da politica econdmica do
regime.

Igualmente cabe observar que os movimentos de concentracdo e
centralizacdo observados, particularmente de 1967 a 1974, ndo terdo continuidade
nas décadas subseqiientes. Crises bancdrias e financeiras (iniciadas ja em 1974 e
reproduzidas nos anos 1980 e 90), novamente expansdo desenfreada de agéncias
insuflada pela busca de “receita inflaciondria”, proliferacdo de bancos a partir da
regulamentacdo do banco multiplo, abertura do setor para o capital estrangeiro com

N

uma tendéncia embriondria a desnacionalizacdo — sdo exemplos de tragos

7

caracteristicos do setor aflorados no periodo pés-74. Ndo é impossivel que uma
politica banciria nos moldes da examinada neste artigo venha novamente a ser
dominante. Mas € um fato que ela foi ganhando um contorno distinto nos dois
periodos subseqiientes, de inflacdo cronicamente alta até 1994 e de desinflagdo
exitosa desde entdo.
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