Capitulo 20
O DESEQUILIBRIO FINANCEIRO

Uma economia capitalista, para operar, necessita de um sistema finan-
ceiro, ou seja, de um sistema de débitos e créditos. Vimos o endividamento
externo antes de examinarmos o sistema interno de financiamento. Talvez
porque o desequilibrio naquela area seja mais grave. Mas o desequilibrio fi-
nanceiro interno nio € menos grave.

Uma economia capitalista é antes de mais nada uma economia moneta-
ria. Todas as trocas se realizam através do uso de moedas. No passado, a moeda
era uma mercadoria particular: principalmente o ouro. Hoje a moeda deixou
de ser mercadoria. E um titulo de crédito. Tem um valor meramente fiduciario,
ou seja, baseado na confianga. A moeda é um titulo emitido pelo Estado dire-
tamente ou através dos bancos. E ha dois tipos de moeda: a moeda-papel e os
depésitos a vista nos bancos comerciais, que valem exatamente como moeda,
ja que podem ser movimentados imediatamente por meio de cheques.

Ha dois tipos fundamentais de financiamento para as empresas: o finan-
ciamento de capital de giro e o financiamento da acumulagio de capital. Além
disso, ha o financiamento dos consumidores.

O financiamento do capital de giro decorre da pratica entre as empre-
sas de comprar e vender a uma prazo que varia em torno de 30 a 60 dias. Se
alguém vende a prazo, recebe titulos que pode parcialmente descontar nos
bancos. O que compra a prazo recebe um financiamento que déve pagar
quando vender sua producio. )

O financiamento do capital de giro ja existia no capitalismo mercantil.
Todo o sistema bancario brasileiro foi montado em torno dele, particular-
mente do financiamento da produgio e exportagio de café. O sistema ban-
cario brasileiro sempre foi perfeitamente capaz de realizar esse tipo de finan-
ciamento, o qual ndo implica grande volume de capital de rentistas (ou seja,
de capitalistas inativos). Grande parte do capital necessario ao financiamen-
to do capital de giro provém das proprias empresas, que vendem a prazo e
nao descontam suas duplicatas.

O financiamento ao consumidor foi também inicialmente realizado com
o capital das proprias empresas varejistas. A partir dos anos 60, entretanto,
quando foi realizada uma grande reforma no sistema financeiro nacional, o
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crédito direto ao consumidor foi institucionalizado e passou a ser financia-
do por Companhias Financeiras, que emitem letras de cAmbio para serem com-
pradas por rentistas. Essa reforma foi uma causa importante para 0 aumen-
to das vendas de bens de consumo durdveis que iriam caracterizar o “mila-
gre econdmico” 1967-73.

O grande problema de um pais capitalista, entretanto, é montar um sis-
tema de financiamento a longo prazo para a acumulacio de capital. Para que
esse sistema se institua, é necessario ndo apenas que se criem 0s mecanismos
formais necessarios, mas também e principalmente que haja poupangas dis-
poniveis de rentistas que possam ser transferidas para os investidores. O papel
do sistema financeiro, neste caso, é coletar as poupangas dispersas dos rentistas
e transferi-las de forma concentrada para os investidores. Caso isto ndo seja
vidvel, por falta de capital de rentistas disponivel nos bancos, existe uma se-
gunda alternativa que ¢ deixar o financiamento da acumulag¢ao por conta do
Estado e dos seus bancos de financiamento.

No Brasil, a partir de 1964, todas as tentativas foram feitas no sentido
de se montar um sistema privado de financiamento da acumulagio, mas afi-
nal esse financiamento acabou sendo fundamentalmente ptblico. Segundo
calculos conservadores de Wilson Suzigan (1976), o Estado, em 1974, foi res-
ponsavel por 72,2% dos financiamentos a acumulag¢io de capital.

A inovagio institucional fundamental, que serviu de base para o desen-
volvimento do sistema financeiro, foi a corregao monetaria dos débitos. Atra-
vés da corre¢do monetdria, os aplicadores, em uma economia marcada por
altas taxas de inflacdo, ficavam garantidos quanto ao retorno do principal
mais uma taxa de juros real. Dessa forma, os rentistas eram estimulados a
aplicar o seu dinheiro a juros, em vez de fazer imobilizacoes imobiliarias ou
serem levados a agiotagem ilegal.

A partir dessa inovacio basica, tentaram-se outras medidas que visavam
desenvolver um sistema de financiamento da acumulagao. Tentou-se desen-
volver as bolsas de valores e o mercado de a¢des. A compra de novas agoes
seria uma forma por exceléncia de financiamento privado da acumulagao.
Criaram-se incentivos aos investimentos em a¢oes. Mas, na verdade, as bol-
sas sa0 muito mais institui¢oes que garantem a liquidez de titulos (além de
procurarem legitimar ideologicamente o sistema capitalista por meio da idéia
de “democratiza¢do” da propriedade) do que meios de financiar a acumula-
¢do. As esperangas nas agoes e nas bolsas de valores terminaram com a grande
especulacao de 1971.

A outra tentativa foi a criacao dos bancos de investimentos. Mas, como
no caso da bolsa de valores, ndo havia recursos disponiveis por parte dos
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rentistas para serem depositados nos bancos de investimentos privados. A
classe dos rentistas é ainda pequena no Brasil.

O incentivo a fusdo de bancos e a formagio de conglomerados finan-
ceiros foi outra tentativa. Procurava-se imitar a experiéncia alema e japone-
sa, em que o capital bancario se fundiu com o capital industrial, sob a hege-
monia do primeiro, formando-se assim o que Marx e Hilferding chamaram
de capital financeiro. Isto foi possivel naqueles paises porque o capital finan-
ceiro, subsidiado pelo Estado, precedeu o industrial. No Brasil, como nos
Estados Unidos ou no Canada, isto ndo ocorreu. Nio havia e nio ha condi-
¢oes para a formagao de um capital financeiro no Brasil, apesar das esperan-
cas dos grandes bancos, da politica favoravel desenvolvida pelo Governo e
do vaticinio de certo marxismo-leninismo de que “a etapa do capital finan-
ceiro € inevitdvel”. No Brasil, de um lado as tradi¢des mercantis do capital
bancdrio eram muito arraigadas e, de outro, o capital industrial ja era muito
forte para submeter-se ao capital bancirio. Ambos deverdo permanecer re-
lativamente independentes um do outro.

Falhando todas as tentativas privatistas, seja as do capitalismo compe-
titivo, como as bolsas de valores, seja as do capitalismo monopolista, como
a dos conglomerados financeiros sob a égide dos bancos, nio restou outra
alternativa ao Governo sendo transformar o Estado no agente financeiro
fundamental da acumulagdo. S6 o Estado tem a capacidade de realizar a
poupanga for¢ada necessaria.

Para isso, uma série de fundos de poupanga forgada foi criada — PIS,
PASEP, FGTS etc. —; tais fundos, através do Banco Nacional de Desenvol-
vimento Econémico e do Banco Nacional da Habitagdo, foram repassados
para o setor privado ou utilizados para o investimento das empresas estatais.
Podemos calcular que cerca de 60% dos novos investimentos realizados todo
ano no Brasil sdo financiados pelo Estado, nio considerando, naturalmente,
o financiamento interno das préprias empresas, a partir da reinversio de seus
lucros.

O fracasso da instalagio de um sistema privado de financiamento da
acumulagio nao se deveu, entretanto, apenas a falta de capital disponivel por
parte de rentistas. Esta é uma causa basica, estrutural. A grande maioria dos
capitalistas no Brasil ainda sdo ativos empresdrios. Mas ha uma segunda razo:
a especulagio atingiu graus elevadissimos no mercado financeiro brasileiro.
Grandes lucros foram realizados nesse mercado as custas de lucros e investi-
mentos no setor produtivo.

Dados os grandes incentivos governamentais a formacio desse merca-
do e ao préprio crescimento da economia brasileira, foi possivel girar um
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volume consideravel de créditos e débitos nesse mercado. Verificou-se, inclusi-
ve, 0 processo muito normal de “aprofundamento do capital”, 2 medida que
os débitos e créditos se multiplicam uns sobre os outros, aumentando o vo-
lume de titulos de crédito muito mais do que a base real da economia. E o
progresso de formagdo de capital ficticio, que, em ultima anilise, facilita a
acumulacao de capital. Se tomarmos a relagio entre o total de ativos financei-
ros ndo monetarios (depositos bancarios a prazo, letras de cambio, letras
imobiliarias, Obrigac¢oes Reajustdveis do Tesouro Nacional, Letras do Tesouro
Nacional e titulos estaduais e municipais) e dividirmos pela quantia de dinheiro
(papel-moeda em poder do publico e depésitos bancdrios a vista), temos que
essa relacdo era de 1,2 em 1972 e em janeiro de 1982 ja alcancava 3,8.

Esse aprofundamento financeiro permitiu, sem diivida, uma melhor cap-
tacdo de poupangas privadas. Mas seus limites sio muito claros, ja que o Estado
continua a ser o grande agente financiador da acumulagio privada. Por outro
lado, foi muito alto o custo para o pais desse desenvolvimento financeiro mar-
cado por especulagdo desenfreada e pelo aventureirismo, sempre bancados pelo
Estado. Este, para salvar o mercado, garantia o pagamento dos créditos aos
aplicadores individuais, ou seja, aos rentistas, quando as empresas financei-
ras se tornavam insolventes, incapazes de pagar seus compromissos.

Apesar de seus defeitos, especialmente do seu excessivo custo e de seu
carater especulativo, ndo ha davida de que se constituiu um mercado finan-
ceiro poderoso. E que esse mercado, desde que devidamente controlado, po-
dera ser um instrumento importante para o desenvolvimento brasileiro. Para
isto, entretanto, sera essencial que se torne compativel com taxas de juros reais
consideravelmente mais baixas do que aquelas que vém sendo praticadas na
economia brasileira.
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