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Introducao ao Capitalismo Financeiro Tardio

Pior em lugar do capitalismo é o meio capitalismo! Apesar de
todos seus males, a mudanga sistémica do regime de escravidao,
sendo o Brasil o ultimo pais a extingui-lo nas Américas, e do regime
de servidao feudal, para os despossuidos de terra, até o regime de
assalariamento foi um avango historico.

Os trabalhadores ‘“livres de (ser e arrendar) propriedade”
passaram a ter chances de se educar, barganhar maiores salarios
com a organizagao sindical e obter uma mobilidade social ao
acumular em bancos certo dinheiro como reserva de valor. Por
exemplo, hoje, os situados na faixa de renda acima de 5 salarios-
minimos (R$ 6.600) ja se colocam entre os 10% mais ricos no Brasil.
Agrupados, recebem quase 42% de rendimento habitual de todos os
trabalhos.

Como estdo proximos ou acima do teto dos beneficios pagos
pelo INSS (R$ 7.507), para manter seu padrao de vida na
aposentadoria, necessitam de Educacao Financeira. Tém a
necessidade de fazer aplicagdes financeiras adequadas ao longo de
sua fase ativa.

Pior em lugar da “financeirizacdo” é ser conduzido por ela - e
ndo a conduzir para si. Em vez de fazer a habitual critica
preconceituosa, herdeira do cristianismo medieval contra a usura, os
denunciantes do capitalismo deveriam estudar seu objeto com
honestidade intelectual.

Usura significa simplesmente juro, renda ou rendimento de
capital. Juro é a cobranga de parte do beneficio obtido pelo uso por
terceiros de seu capital proprio emprestado.

Todo contrato formal de empréstimo, assinado voluntariamente
pelo devedor, consta uma clausula de pagamento de juros por ele ao
credor para cobrir o custo de oportunidade deste. Quem pratica a
“usura”, no mau sentido, é o agiota a oferecer empréstimos pessoais
a taxas de juros extremamente alta. Usa violéncia na cobranga em
caso de falha nos pagamentos - e, obviamente, opera fora da lei.



Empréstimos devem ser tomados para a alavancagem
financeira: multiplicar a rentabilidade patrimonial através de
endividamento e aumento de escala dos negodcios. Resulta da
participacao de recursos de terceiros na estrutura do capital da
empresa, somando-0S aos recursos proprios.

No caso de Finangas Pessoais, ha alavancagem financeira, por
exemplo, quando se toma um financiamento habitacional e a
prestacao é inferior ao aluguel antes pago. Pode-se capitalizar essa
diferenca com juros compostos e planejar uma poupanga até
conseguir liquidar o saldo devedor.

Dada a importancia do tema para a evolucao da economia do
pais, resolvi pesquisar, em uma amostra representativa de dez obras
classicas da historiografia brasileira, sobre a presenca, ou pior, a
auséncia de um personagem-chave nas narrativas a respeito da
Historia do Brasil: banco. Examino, no primeiro capitulo, quantas (e
quais) citacdes de banco podem ser encontradas nas obras de Pero
Vaz de Caminha (1500), Frei Vicente do Salvador (1627), Anita
Novinsky (2015), Evaldo Cabral de Mello (2010), André Joao Antonil
(1711), Capistrano de Abreu (1907), Gilberto Freyre (1933), Sérgio
Buarque de Holanda (1936), Caio Prado Junior (1942), Celso Furtado
(1959).

Historiadores nao podem me acusar de anacronismo ao buscar
nesses livros tal assunto. Nessa historiografia, constatei a auséncia
da analise de constituicao (ou ndo) de um sistema bancario brasileiro
em conjunto com informacdes sobre a circulacdo monetaria no
territério nacional. Seus autores ndo analisam, em consequéncia, a
dificuldade de alavancagem financeira de empreendimentos,
destacadamente industriais, no pais - e a consequente caréncia de
geragcao de empregos e renda para os trabalhadores se tornarem
assalariados.

O anacronismo é caracterizado pelo desalinhamento e falta de
correspondéncia entre as particularidades das diferentes épocas,
quando fatores préprios de cada tempo sao, erroneamente,
misturados em uma mesma narrativa. Entretanto, no século XV,
surgiram os bancos das Cidades-Estados italianas... e dinheiro existia
ha milénios, inclusive na Europa, como o Florim, o Ducado, o Real e o



Grosso, estas duas moedas de prata e as outras duas moedas de
ouro.

No século XIX, o debate entre os metalistas, proponentes da
moeda metalica e da restricdo ao sistema bancario, e os papelistas,
com a proposta de emitir papel-moeda e liberalizar bancos emissores,
revelou os interesses de cada corrente de pensamento econdmico.

° O metalismo era defendido por exportadores e importadores
desejosos de uma moeda nacional em ouro com aceitacao
internacional.

y O papelismo visava atender as necessidades imediatas dos
necessitados de papel-moeda e empréstimos para capital de
giro, inclusive com a finalidade de pagamentos dos assalariados
substitutos de escravos.

A historiografia classica brasileira ao pouco citar esse debate
sobre moeda e bancos parece o colocar em segundo plano. No
entanto, o tempo comprovou ser imprescindivel uma moeda nacional
com o poder de compra nao corroido pela inflagao.

Para preencher esse “vazio”, nos anos 60’s, surgiram dois
intelectuais vanguardistas. Ignacio Rangel, em A Inflacdo Brasileira
(livro publicado em 1963), anunciava: “o Brasil entra em novo
estagio, no qual o desenvolvimento ndao sera mais comandado pelo
capital industrial, mas pelo capital financeiro”.

Maria da Conceicao Tavares, em ensaio escrito quatro anos
ap6s - Notas sobre o Problema do Financiamento numa Economia em
Desenvolvimento: o Caso do Brasil —, chegava a mesma conclusdo:
se a esquerda quisesse entender o que se passava com o capitalismo
brasileiro, teria de estudar o capital financeiro.

No segundo capitulo, eu resenho ndo sé suas principais ideias
sobre o capitalismo financeiro tardio, cuja plena implantagao foi
defendida por Rangel, como as de seus discipulos: uma nova geragao
dos anos 70s, surgida na UNICAMP. Em especial, analiso as teses de
doutoramento de Joao Manuel Cardoso de Mello, Capitalismo Tardio
(1975), José Carlos de Souza Braga, Temporalidade da Riqueza:
Teoria da Dindmica e Financeirizacdo do Capitalismo (1985),
Frederico Mazzucchelli, A Contradicdo em Processo: O Capitalismo e



suas Crises (1985), e a dissertacao (1978) e a tese (1989),
defendidas por mim, Fernando Nogueira da Costa, e sintetizadas no
livro Brasil dos Bancos (2012).

Ao compara-las, o leitor percebera distintos planos de
abstragdao. Meu livro foi escrito a partir de pesquisas de campo com
base em fontes primarias com o método historico indutivo. Parti de
algo particular - bancos e crédito - para uma questao mais ampla, ou
seja, um aspecto geral da evolucao tardia do capitalismo financeiro
no Brasil.

As demais teses sao /dgico-analiticas, baseadas em leitura da
literatura tedrico-conceitual e, especialmente, inspiradas em Karl
Marx e Rudolf Hilferding. Sao importantes os esforcos de baixar do
plano dessa teoria abstrata para a aplicada as novas instituicdes
financeiras.

Porém, o método dedutivo ndo produz conhecimentos novos,
suas conclusdes sao tiradas com base nos conhecimentos implicitos
ja existentes. Para chegar a uma conclusao especifica, baixa a
abstragdao de uma ideia generalista.

Com o objetivo de testar a hipdtese condenatdria da chamada
“dominancia financeira”, no terceiro capitulo deste livro digital, resolvi
explorar a diferenca entre uma “financeirizacao” bem-sucedida, no
sistema financeiro nacional, e uma malsucedida, no caso argentino.
Classifiquei o fendbmeno de |& como uma “desfinanceirizacao” por ser
uma economia sem bancarizacdo e com desintermediacdo financeira
por conta de sua dolarizacéao.

Com o estudo do caso, pretendo demonstrar o papel-chave de
bancos e moeda nacional para o desenvolvimento nacional com
relativa autonomia financeira. O contraste atual entre Argentina e
Brasil é revelador.

Nossa vizinha estd com inflacdo de 108,8% em 12 meses
enquanto aqui estd em 4,16%. As reservas cambiais brutas 1& sao
US$ 36,5 bilhdes diante do Brasil com a 72 maior reserva cambial do
mundo em ddlares. Somou US$ 346 bilhdes, no dia 26.abr.2023,
elevando US$ 16 bilhdes nos trés primeiros meses do novo governo
Lula, apds a “queima” de ddlares.



Uns economistas dizem essa situagao ser devida aos juros
disparatados, desde 2004, para manter uma inflacdo inercial em
torno de 6% aa. Os titulos de divida publica como reserva de valor
travaram a fuga para o ddélar, embora tenham resultado em
estagdesigualdade: estagnacao do fluxo de renda e concentragao do
estoque da riqueza financeira.

Outros economistas ressaltam, na economia brasileira, ao
contrario da argentina, onde a reserva de valor é o ddlar e a
populacao desconfia dos bancos, haver funding, isto é, fonte de
financiamento em moeda nacional. O Brasil alcancou relativa
autonomia financeira, embora ndo tenha autonomia tecnoldgica,
necessitando fazer uma abertura externa aos investimentos
estrangeiros para a retomada do crescimento econdmico sustentado
em longo prazo.

O quarto e Ultimo capitulo examino o “modelo de baixo
crescimento”, implementado desde o fim da Era Desenvolvimentista
no Brasil. E deliberado ou neoliberal?

Analiso as possibilidades de um desenvolvimento sustentavel,
com base na circulagdo monetario-financeira entre o agronegodcio
exportador e o0s servicos urbano-industriais nao-exportaveis. O
primeiro, em conjunto com a industria extrativa exportadora,
providencia um superavit no balanco comercial na tentativa de cobrir
o déficit na conta de servicos, principalmente, em remessa de lucros
e juros pelas multinacionais aqui instalada.

Elas sdo indispensaveis pela caréncia de autonomia tecnoldgica,
devido ao atraso educacional e cientifico no Brasil. A grande maioria
da populacdo sobrevive ocupada em atividades de servigos urbanos,
onde por definicdo a produtividade é baixa.

Por isso e por ter a sétima maior populagdo no mundo,
dedutivamente, tem uma baixa renda per capita. Para melhorar o
bem-estar, seu povo necessita sim dos servicos financeiros:
financiamentos, pagamentos e gestao do dinheiro.

Fernando Nogueira da Costa

Campinas, maio de 2023



Capitulo 1.
(Falta de) Dinheiro na Historiografia Brasileira

Introducao

Quando dei o acabamento final no meu livro “Financas”, por
acaso, eu me deparei com a pergunta: quais sdo os 200 livros mais
importantes para entender o Brasil? Para buscar uma resposta a essa
pergunta, motivada pelo bicentenario da Independéncia do pais,
surgiu o projeto 200 anos, 200 livros.

A Associacao Portugal Brasil 200 anos, a Folha de S.Paulo e o
Projeto Republica (nucleo de pesquisa da Universidade Federal de
Minas Gerais - UFMG) concluiram uma lista de 200 obras, divulgada
em: https://arte.folha.uol.com.br/ilustrissima/2022/05/04/200-
livros-importantes-para-entender-o-brasil/

A relagao de obras se baseia em sugestdes enviadas por
historiadores, socidlogos, antropdlogos, romancistas, economistas,
juristas, entre outros profissionais — a grande maioria do Brasil, mas
também alguns representantes de Portugal, Angola e Mogambique.
Ao examinar a lista de 200 importantes livros para entender o Brasil,
com as obras indicadas por 169 intelectuais da lingua portuguesa, eu
me surpreendi com a classificacdo por géneros no caso da Economia.

Somente quatro livros foram incluidos neste género:

23° Formacgao Econbémica do Brasil (1959) de Celso Furtado com
cinco indicagbes (Luiz Davidovich, Marcos Nobre, Maria Herminia
Tavares, Michael Franca e Sérgio Abranches, ou seja, nenhum
economista);

500 Cultura e Opuléncia do Brasil por suas Drogas e Minas (1837) de
André Jodo Antonil com duas indicagdes (do economista Delfim Netto
e da historiadora Lucia Guimaraes);

959 Histdéria do Brasil com Empreendedores (2009) de Jorge Caldeira
com uma indicacdao (de Luis Augusto Fischer, professor de literatura
brasileira da UFRGS);

950 Por que o Brasil Cresce Pouco (2014) de Marcos Mendes com
uma indicagdo (do economista Arminio Fraga).


https://arte.folha.uol.com.br/ilustrissima/2022/05/04/200-livros-importantes-para-entender-o-brasil/
https://arte.folha.uol.com.br/ilustrissima/2022/05/04/200-livros-importantes-para-entender-o-brasil/
https://arte.folha.uol.com.br/ilustrissima/2022/05/04/200-livros-importantes-para-entender-o-brasil/
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De imediato, vieram a minha mente as seguintes questodes.

1. E possivel entender o Brasil sem a atividade econdémico-
financeira?
2. E possivel os duzentos livros escolhidos terem sido omissos em

relacdo a riqueza pessoal, ou seja, as condigcdes econdmico-
financeiras de emergéncia social da maioria dos brasileiros?

3. Sem dinheiro, sob a forma de uma moeda nacional, é possivel
criar uma Nagao?!

No citado livro “Finangas”, recém finalizado, eu tinha
registrado: a descoberta de grande riqueza nas Américas teve um
impacto muito mais imediato na vida das pessoas comuns, na
Europa, em vez do provocado pela revolu¢do bancdria. Esta
aumentou a quantidade de dinheiro em circulagao e incorporou os
comerciantes de toda a Europa Ocidental em um Uunico sistema
comercial e financeiro, mas o aumento das moedas de prata em
circulagao incorporou as classes menos favorecidas ao sistema.

Segundo Weatherford (1999), com a monetizacao metalica
europeia, “os oficios tradicionalmente dependentes do dinheiro -
soldado, pintor, musico e preceptor — concentravam-se ainda mais no
pagamento do servico € menos na pratica de trocad-lo por outros
servicos, como pensao completa ou ragdes de pao, bebida ou sal.
Mesmo prostitutas e hospedeiros ficaram cada vez mais relutantes
em aceitar produtos e mercadorias como pagamento. Todos queriam
moedas de ouro ou pelo menos prata.”

E aqui, nos Tristes Tropicos, quais foram os meios de
pagamento usados ao longo do tempo? Passou ao largo do interesse
dos historiadores brasileiros a evolugao da riqueza sob forma
monetaria?

Em uma colbnia de nativos e negros escravizados, fazendo o
trabalho duro de criacao de valor para a exportacdo em beneficio do
reino de Portugal, nao existia dinheiro ou possibilidade de
acumulacdo de riqueza liquida? Em caso negativo, quais foram os
substitutos do dinheiro levantados pela historiografia brasileira?

Essas questdes ja me deram uma motivacdo para eu executar
meu plano de (re)leitura de suas obras classicas. Desta feita, para ser
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um trabalho benfeito com foco, resolvi pesquisar se encontrava nelas
as palavras-chave: dinheiro - moeda - bancos - crédito.

Encontraria eu, nas paginas da historiografia brasileira, apenas
o encantamento dos colonizadores, sob o viés mercantilista, por ouro
ou prata? E depois, com a hegemonia do liberalismo, o atraso na
extincdo da escraviddo teria levado a demanda tardia por crédito
para capital de giro dos empregadores de trabalhadores assalariados?
Como estes poderiam se emancipar sem recebimento e acumulagao
de dinheiro?

Por fim, teria havido um atraso histérico da Nacao brasileira por
ela ser mercantilista, mas desmonetizada? Teria sido a condenacao
cristd da usura a responsavel pela auséncia de crédito e o nascimento
tardio de bancos nacionais e do Banco Central do Brasil?

Depois de publicar o livro “Brasil dos Bancos”, hd mais de uma
década (em 2012), todas essas questdoes me motivaram a voltar ao
tema e enfrentar essa nova empreitada... de graca! Mas com a
recompensa do prazer da leitura e descoberta da cultura brasileira.

Carta do Pero Vaz de Caminha

A Carta ao Rei Dom Manuel I, enviada por Pero Vaz de
Caminha, foi escrita no dia 1° de maio de 1500. No “pais da piada
pronta”, é imperdivel destacar o curioso anacronismo: ha 523 anos,
inventaram o Brasil (“Terra Papagalli”) antes de inventar o trabalho...
assalariado.

Fui pesquisar na Carta se ha a expressao "dinheiro". Nenhuma
vez... s6 "ouro e prata". Sem moeda nacional, como criar uma
Nacao?!

A narrativa em portugués arcaico é saborosa. “foram 21 dias de
abril, (...), segundo os pilotos diziam, topamos alguns sinais de terra
(...). E quarta-feira seguinte, pela manha, topamos aves (...) ao
monte alto o capitdao p6s nome - o Monte Pascoal e a terra - a Terra
da Vera Cruz.”

O principal destaque de Caminha, permeando toda sua carta, é
“ja ali havia dezoito ou vinte homens. Eram pardos, todos nus, sem
coisa alguma a lhes cobrir suas vergonhas.”
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Duas paginas adiante, insiste na descricao: “A feicdo deles é
serem pardos, maneira de avermelhados, de bons rostos e bons
narizes, bem-feitos. Andam nus, sem nenhuma cobertura. Nem
estimam de cobrir ou de mostrar suas vergonhas; e nisso tém tanta
inocéncia como em mostrar o rosto.”

Descreve a visita dos nativos a nau: “um deles pds olho no
colar do Capitao, e comegou de acenar com a mao para a terra e
depois para o colar, como que nos dizendo que ali havia ouro.
Também olhou para um castical de prata e assim mesmo acenava
para a terra e novamente para o castical como se la também
houvesse prata.” Inaugura a histéria “como se” ou “as if"...

“Viu um deles umas contas de rosario, brancas; acenou que
Ihas dessem, folgou muito com elas, e langou-as ao pescogo. Depois
tirou-as e enrolou-as no brago e acenava para a terra e de novo para
as contas e para o colar do Capitao, como dizendo que dariam ouro
por aquilo.”

Passam-se paginas descritivas, destaca mais uma vez “suas
vergonhas tdao nuas e com tanta inocéncia descobertas, que nisso nao
havia nenhuma vergonha.” A partir do olhar da praia, presume os
nativos “ndo tém casas nem moradas”. Um degredado foi obrigado a
acompanhar os nativos e disse: “nao vira la entre eles sendo umas
choupaninhas de rama verde e de tetos muito grandes, como de
Entre Douro e Minho.”

Caminha avalia e sugere: “se os degredados, que aqui hao de
ficar, aprenderem bem a sua fala e os entenderem, nao duvido que
eles, segundo a santa intencdao de Vossa Alteza, se hdo de fazer
cristdos e crer em nossa santa fé, a qual praza a Nosso Senhor que
os traga, porque, certo, esta gente é boa e de boa simplicidade. E
imprimir-se-a ligeiramente neles qualquer cunho, que lhes quiserem
dar.”

Coloca a cristianizacao acima da busca de ouro. “Portanto,
Vossa Alteza, que tanto deseja acrescentar a santa fé catdlica, deve
cuidar da sua salvagao. E prazera a Deus que com pouco trabalho
seja assim. Eles ndo lavram, nem criam. Nao ha aqui boi, nem vaca,
nem cabra, nem ovelha, nem galinha, nem qualquer outra alimaria,
gue costumada seja ao viver dos homens. Nem comem sendo desse
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inhame, que aqui ha muito, e dessa semente e frutos, que a terra e
as arvores de si langam.”

Narra a boa fé ou ingenuidade dos nativos a serem
conquistados - e exterminados nos séculos vindouros. “Neste dia,
enquanto ali andaram, dancaram e bailaram sempre com 0s nossos,
ao som dum tamboril dos nossos, em maneira que sdo muito mais
Nnossos amigos que nds seus.”

Ja caminhando para concluir a missiva, avalia “segundo que a
mim e a todos pareceu, esta gente nao lhes falece outra coisa para
ser toda cristd, sendo entender-nos, porque assim tomavam aquilo
gue nos viam fazer, como ndés mesmos, por onde nos pareceu a todos
gue nenhuma idolatria, nem adoracdo tém. (...) Assim, Senhor, a
inocéncia desta gente é tal, que a de Ad3o nao seria maior, quanto a
vergonha. Ora, veja Vossa Alteza se quem em tal inocéncia vive se
convertera ou ndo, ensinando-lhes o que pertence a sua salvagao.”

Finalmente, na ultima pagina, conclui. “Pelo sertdo nos
pareceu, vista do mar, muito grande, porque, a estender olhos, nao
podiamos ver sendo terra com arvoredos, que nos parecia muito
longa. Nela, até agora, ndo pudemos saber que haja ouro, nem
prata, nem coisa alguma de metal ou ferro; nem |ho vimos. (...) E
em tal maneira é graciosa que, querendo-a aproveitar, dar-se-a nela
tudo, por bem das aguas que tem. Porém, o melhor fruto, que nela
se pode fazer, me parece que sera salvar esta gente.”

N3o se salvaram nem o ouro, explorado dois séculos depois,
nem “esta gente”, sob o genocidio das armas, germes e aco dos
“salvadores”. Na verdade, tampouco foram “descobridores”, mas sim
“conquistadores” e “exploradores” até quando (e quanto) puderam...

Evitamos nesta leitura o anacronismo. Mas seria um erro
cronoldgico, buscar a fonte de financiamento dessas grandes
navegacoes em “naus sem rumo”?

O anacronismo é caracterizado pelo desalinhamento e falta de
correspondéncia entre as particularidades das diferentes épocas,
quando fatores préprios de cada tempo sao, erroneamente,
misturados em uma mesma narrativa. Entretanto, no século XV, ja
tinham surgido os bancos nas Cidades-Estados italianas... e dinheiro
existia ha milénios, inclusive na Europa, como o Florim, uma moeda
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de ouro utilizada principalmente na Italia, mas também em outras
regides da Europa.

O Ducado, outra moeda de ouro, era usado nos paises da
Europa Central e Oriental. O Real, uma moeda de prata, foi adotado
na Espanha e em suas col6nias, incluindo as Ameéricas. O Grosso,
outra moeda de prata, foi instrumento de negdcios na Franca.

O financiamento das grandes navegacdes no século XV foi uma
combinacdao de investimentos de nobres, da Igreja Catdlica, dos
reinos europeus e dos comerciantes. Todos tinham o objetivo de
obter riguezas através da exploracdo de novas terras e rotas
comerciais.

A descoberta de novas rotas exploratorias poderia trazer
rigueza, preferencialmente em ouro e prata, e consequente poder
para as Nagdes mercantilistas. A Igreja Catdlica também apoiou as
grandes navegacoes, pois acreditava a expansao do cristianismo com
“conquistas de almas” ser um investimento com retorno pecuniario.

N3o se deve fazer “previsao do passado”, mas a partir da linha
de chegada pode se ver, nessa linha de partida, os germes de
problemas sociais futuros. Caminha anuncia a clara intencao de
explorar a ingenuidade dos nativos da Terrae Brasilis, tomando-lhes
ouro e dando-lhes em troca “fé” em lugar de dinheiro.

Historia do Brasil: 1500-1627 por Frei Vicente do Salvador

O “sonho sonhado” pelo professor Darcy Ribeiro, de publicar a
Colecao Biblioteca Basica Brasileira (BBB), foi formulado em 1962,
guando ele se tornou o primeiro reitor da Universidade de Brasilia
(UnB). Foi concebida com o objetivo de proporcionar aos brasileiros
um conhecimento mais profundo de sua histéria e cultura.

Segundo Paulo de F. Ribeiro, Presidente da Fundacao Darcy
Ribeiro, tratou-se de um valioso trabalho de pesquisa. O desejo do
Darcy Ribeiro era de nos reconhecermos como “a Nova Roma, porém
melhor, porque lavada em sangue negro, sangue indio, tropical. A
Nacao Mestica se revelaria ao mundo como uma civilizagao
vocacionada para a alegria, a tolerancia e a solidariedade”.
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Nesse mito fundador nao se fala de dinheiro, seja o vil metal,
seja o escritural, ou o anacrénico digital. Em consequéncia, ignora-se
a pobreza em renda e a desigualdade em riqueza. As virtudes
exaltadas camuflariam esses pecados...

Foi o historiador cearense Capistrano de Abreu, profundo
conhecedor de fontes documentais e antigo funcionario da Biblioteca
Nacional, o principal responsavel por tornar conhecida, em duas
edicoes - em 1889, nos Anais da Biblioteca Nacional, e em 1918, na
Editora Melhoramentos -, a Histdria do Brasil, de Frei Vicente do
Salvador, “o primeiro livro a oferecer uma interpretacdo sistematica
da “histdria do Brasil”.

Escrito parte na metrdpole, parte na col6nia, o manuscrito ficou
ignorado no Brasil, mas nao inteiramente em Portugal, onde
circularam algumas copias. Um possivel motivo para isso seria o fato
de o texto difundir informacdes demasiadas sobre a colbnia (coisa
fora do interesse da Coroa) e também falar do Brasil em um “tom”
onde se “pregava sua grandeza, sua independéncia do resto do
mundo”.

Frei Vicente do Salvador, ou Vicente Rodrigues Palha, nasceu
em Matoim, préximo a Salvador, na capitania da Bahia de Todos os
Santos. Cursou o colégio dos jesuitas e em 1859 ingressou na ordem
franciscana, tendo atuado como missionario em Pernambuco, Paraiba
e Rio de Janeiro.

Em 1612, foi para Portugal, quando comecou a redigir o livro.
Em 1621, ja tendo retornado ao Brasil, foi preso pelos holandeses ao
chegar a Salvador. Depois de libertado, o concluiu por volta de 1627.

A obra é dividida em cinco livros. O livro primeiro e parte do
segundo tratam da terra - nome, clima, minas, arvores, ervas,
mantimentos, bichos, aves, peixes, além do “gentio” e seus costumes
-, tal como ja haviam feito Caminha e outros. Com uma diferenca:
Frei Vicente censura o imediatismo dos colonos e, sobretudo, o modo
igualmente imprevidente da politica do Estado portugués para o
Brasil.

Segundo Marcus Venicio Ribeiro, professor da UFF e
apresentador da obra, historiadores identificaram nessas passagens
“sementes” de um pensamento nativista ou mesmo, como as
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primeiras manifestacdes de “nacionalismo” ja& no século XVII. Um
nacionalismo avant la lettre...

Frei Vicente reprova também o desinteresse da Coroa em
incentivar a ocupacdo e exploracdao do interior da col6nia. Em
portugués arcaico, disse: “negligéncia dos portuguezes, mesmo
sendo grandes conquistadores de terras, nao se aproveitavam dellas,
mas contentam-se de as andar arranhando ao longo do mar como
caranguejos.”

Fala da riqueza rural, imobiliaria, porém nada diz a respeito de
dinheiro. “E o Brasil mais abastado de mantimentos do que quantas
terras hd no mundo, porque nelle se ddo os mantimentos de todas as
outras”. Ele "“pode sustentar-se com seus portos fechados sem
socorro de outras terras”.

Esse era um modo arriscado de escrita, porque pregava sua
grandeza, sua independéncia do resto do mundo. Haveria ndo so
sementes de nativismo, como uma histdria sensivel a vida social e
material do povo [Qual? Composto de nativos, escravos e colonos?],
a necessidade de desbravar e conhecer o sertdo, os cultivos, a
pecuaria.

Estaria o frade baiano pregando ou imaginando, ja no século
XVII, a separacdo do Brasil de Portugal, como sugerem as leituras de
Capistrano e outros? Nao, nos anos seiscentos isto estava fora de
cogitagoes.

A intencdo principal do autor, de cunho politico-teolégico
(esferas ainda nao separadas pelo Iluminismo), era tornar o Brasil, de
acordo com supostos designios divinos, o centro politico e
administrativo do Império portugués ou do Império dual luso-
espanhol, em vigor quando o livro foi escrito. A meta seria retirar a
colonia do abismo econ6mico e politico onde foi lancada desde a
segunda metade do século XVI.

O projeto ndo era propriamente econOmico, pois sugeria a
Coroa portuguesa criar um grande “Império da fé”, cujo coracao
estaria, no entanto, em outra terra, o Brasil, dadiva oferecida por
Deus aos reis portugueses. Ela estava sendo desperdicada. O livro
encarnava a razao de um Estado catolico.
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O fio condutor da maioria dos capitulos do livro segundo sdo as
guerras dos portugueses contra os indios e a formacdo de uma
“nobreza da terra”. Os demais sao protagonizados pelos
governadores gerais, com foco, igualmente, nas “guerras justas”
contra os indios resistentes a catequese e contra os hereges
franceses e holandeses.

Os acontecimentos estavam submetidos a hermenéutica crista,
isto €, a vontade divina e aos designios sagrados da histdria
escatoldgica — parte da teologia preocupada com o destino final da
humanidade. Por predestinacdo divina, os escolhidos por Deus
reinavam os impérios catolicos. Exaltava os prepostos na colonia
portuguesa: “por mais negodcios tivessem, nao deixavam de ouvir
missa”.

Frei Vicente descreve, sem qualquer lamento, a chacina de
indios por expedicdes do governo. Os indios eram tidos “como uma
gente barbara”. Indio bom era o submisso: se aliava aos portugueses
e se deixava converter.

Apenas em um capitulo (o de n° 47, livro IV) versa sobre o
acucar, “o trato e negdcio do Brasil”. Parece nao valorizar o principal
produto brasileiro de exportagao.

Alfredo Bosi (1992) classifica os primeiros escritos sobre o
Brasil em dois grupos:

1. os providos de “discurso orgénico”, interessados “nos meandros
contabeis da producao colonial”, e

2. os de “discurso tradicional”, “de fundo ético pré-capitalista”.

A total indiferenca em face da economia agraria exportadora, a
critica recorrente ao capital mercantil, a censura feita ao nome do
Brasil, atribuindo-o a acdo do demonio, sdao tracos marcantes do
livro. Poderiam justificar o seu enquadramento no segundo grupo.

Nao seria propriamente o articulador dos interesses fiscalistas
do Estado portugués, mas o arquiteto de uma profunda
reorganizacao, em bases politico-teoldgicas, desse mesmo Estado.
Seu discurso era em favor de um projeto ousado, imaginado para o
Brasil e Portugal, porém, ndo econémico para seu gentio (quem
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professa o paganismo ou indigena): um grande “Império catélico”,
cujo centro seria na cidade brasileira de Salvador.

Quando fala Frei Vicente de rigueza? Somente no capitulo 5°
comenta boatos sobre as minas de metais e pedras preciosas do
Brasil.

“Um soldado de crédito me disse que, indo de Sao Vicente com
outros, entraram muitas léguas pelo sertdao, donde trouxeram muitos
indios, e em certa paragem lhes disse um que dali a trés jornadas
estava uma mina de muito ouro limpo e descoberto, donde se podia
tirar em pedacos, porém que receava a morte se lha fosse mostrar,
porque assim morrera ja outro que em outra ocasido a quisera
mostrar aos brancos”.

Cita de passagem “muitas sortes de pedras preciosas, das quais
trouxe algumas mostras, e por tais foram julgadas dos lapidarios”.
Afirma: “sabemos em certo haver uma serra na capitania do Espirito
Santo em que estao metidas muitas esmeraldas”.

“Também ha minas de cobre, ferro e salitre, mas, se pouco
trabalham pelas de ouro e pedras preciosas, muito menos fazem por
estoutras”.

Dinheiro aparece sé uma vez: “no Rio Grande, onde parte com
a capitania dos Ilhéus, tem muito pau-brasil, e no Rio das Caravelas
muito zimbo, dinheiro de Angola, que sao uns buziozinhos mui
mildos de que levam pipas cheias e trazem por elas navios de
negros”.

Sobre moeda, comenta em uma passagem. “por serem pobres
e nao terem que comer na cidade, [0 governador da Bahia] mandou a
um mercador seu privado que desse a cada um desses trés vinténs
para cada dia, por sua conta. Porém, como ndo haja moeda de trés
vinténs, dizia-lhes que levassem um tostdo e Ihes daria uma de oito
vinténs e, se os pobres |he levavam o tostdo, lhes dizia que o
gastassem primeiro e depois lhe daria os trés vinténs, porque o
governador |hos nao mandava dar senao aos pobres que nem uma
coisa tinham”.



19

Crédito significa dar confianca. A expressao aparece em: “das
guais coisas nenhuma até entdo sabiam sendo por dito dos negros, a
qgue ndo davam crédito.”

Patrimébnio aparece também, em sua narrativa de estodrias, so
de passagem: “onde de fome e cansaco do caminho morreu ao
passar de um rio a pura mingua, sendo que tinha de patriménio nesta
baia mais de cinquenta mil cruzados.”

Em outra: “Mas enfim, gastados muitos mil cruzados que
trouxe da India, e muito patriménio que tinha em Portugal, acabou
tao pobremente que chegou a Ilhe darem de comer por amor de Deus,
e nao sei se teve um lengol seu em que o amortalhassem.”

Quanto ao ouro, explorado em Minas Gerais um século depois,
Frei Vicente de Salvador critica a omissao de entao: “o que fez mal a
estes senhores, depois das guerras, foi nao seguirem o
descobrimento das minas de ouro e prata, como |lhes determinavam”.
Mas prenuncia: “como testemunhas de vista muito |lha gabaram e
prometeram muitos haveres de ouro e prata pela terra dentro.”

Os Judeus Construtores do Brasil por Anita Novinsky

O livro organizado por Anita Novinsky [et al], “Os judeus que
construiram o Brasil: fontes inéditas para uma nova visdo da historia”
(Sao Paulo: Planeta do Brasil, 2015), oferece uma leitura
imprescindivel para entender o Brasil.

Em 31 de marco de 1492, os judeus foram expulsos da
Espanha pelos reis catdlicos Ferdinando e Isabel. Mais de 100.000
judeus cruzaram a fronteira, adentrando em Portugal, na esperanca
de livremente praticar suas crengas.

A expulsdo da Espanha foi a mais dolorosa experiéncia vivida
pelos judeus, depois da perda da patria em 70 d.C., tal como um
segundo exilio. Pior, em 1496, o rei portugués, Dom Manoel I, se
casou com a filha dos reis catdlicos da Espanha, na condicdao de
Portugal também expulsar os judeus. Ele promulgou o decreto de
expulsao em 5 de dezembro de 1496.
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Quem ficou submeteu-se a conversao obrigatdria em “cristaos-
novos” em 1497. Aboliram-se todas as diferencas entre judeus e
cristdos na tentativa-e-erro de eliminar o judaismo de Portugal.

A Inquisicao portuguesa, nascida de uma combinagcao do poder
pontificio com o poder régio, representava quase um terceiro poder,
com seus clientes, suditos, funcionarios e uma receita particular: os
confiscos de propriedades. Na verdade, esta era sua maior
motivacgao.

O odio contra os convertidos tornou-se ainda mais feroz. Os
cristaos-novos, usando um nome falso, foram marginalizados da
sociedade, e passaram, nos séculos seguintes, a peregrinar pelo
mundo. Em fins do século XVI, foram para Amsterda, local com maior
tolerancia religiosa.

Subitamente, a religido judaica foi considerada uma fé herética,
proibida em toda a Peninsula Ibérica e em seu império colonial sob
pena de morte. O alto clero catdlico demonizou o povo judeu,
acusando-o de fraudes e traigoes.

Na Espanha, eram pejorativamente chamados de “marranos”,
palavra tradicionalmente empregada no sentido de criptojudeu, um
converso simulador de ser cristao, para nao morrer, mas sem
abandonar a antiga fé - e a aversdo pela carne de porco. Dai a
palavra.

O Brasil foi o lugar de refugio mais frequente dos “convertidos”,
pois muitos navegadores eram conversos e, solidariamente, os
embarcavam de maneira clandestina. Disse Blanche DuBois, na peca
teatral Um Bonde Chamado Desejo, filmado em 1951: “Eu sempre
dependi da bondade de estranhos”.

O historiador americano Arnold Wiznitzer, no livro Os Judeus no
Brasil Colonial (1966), registra: “em 1624, o Brasil tinha
aproximadamente cinquenta mil habitantes brancos. Em nimero, tao
amplo como era, incluia uma alta percentagem de marranos
(cristaos-novos)”. Estima-se em até um terco dos colonos.

Depois de duas ou trés geragbes, apds as conversoes,
mudaram-se as representagdoes do mundo, os gostos e os valores dos
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cristdos-novos. Adquiriram, na col6nia portuguesa, para onde foram
degradados, uma especificidade genuinamente brasileira.

Porém, os cristdos-novos nao deixaram de ter uma repugnancia
geral pela idolatria, pelos dogmas cristaos, pelo fanatismo e pela
intolerancia da Igreja catdlica. Tudo isso levou a revolta clandestina
dos marranos e cristaos-novos do Brasil contra o catolicismo.

Os conversos tornaram-se padrias. Leis os eliminavam dos
cargos publicos, administrativos, militares, académicos e religiosos,
mas seu status de “homens de negdcios” os situava “dentro” da
sociedade.

Durante o dominio Holandés no Brasil (1630-1654), foi
permitida a pratica do judaismo. Afinal, a Holanda nao fazia parte dos
paises intolerantes sob as leis da Inquisicao.

Centenas de judeus de origem portuguesa tinham escapado
para a Holanda. Depois, acompanharam Mauricio de Nassau, em sua
estada no nordeste brasileiro, onde fundou a cidade de Mauricia, hoje
Recife.

Mesmo no Brasil holandés, apesar de serem bem-sucedidos nos
negodcios, foram vitimas de antissemitismo, tanto do lado dos
calvinistas, quanto dos cristaos-velhos. As principais razdes foram as
rivalidades econémicas. Os calvinistas queixavam-se da “arrogancia”
dos judeus, acusando-os de serem desonestos, dominarem todo o
comércio agucareiro.

O periodo de liberdade dos judeus, no Nordeste brasileiro,
durou somente vinte e quatro anos. Os novos administradores,
designados pela Companhia das Indias Ocidentais como substitutos
de Mauricio de Nassau, aumentaram os impostos, passaram a cobrar
dividas antigas dos senhores de engenho e cortaram a verba para
novos financiamentos.

Em contrapartida, essa cobranca fez os devedores comegcarem
a organizar a oposicao aos holandeses. Os portugueses, com o apoio
informal do rei D. Joao IV, comecaram a buscar adeptos para o
movimento, prometendo-lhes perdao das dividas contraidas com
holandeses e judeus.
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Esse “calote cristdao” € um longo legado desde os guetos nas
cidades italianas no Renascimento. Os catdlicos recorriam aos judeus
na hora da necessidade de tomar empréstimos e a Inquisicao na hora
de os amortizar. Nao cumpriam os contratos assinados na serviddo
voluntaria ao crédito.

Paralelamente a organizacao bélica, a diplomacia portuguesa
negociava com a Holanda a saida dos holandeses e judeus do
Nordeste do Brasil. Em meio as negociacdes, holandeses e
portugueses assinaram um acordo de capitulagao, em 26 de janeiro
de 1654, segundo o qual holandeses e judeus teriam o prazo de trés
meses para deixar o Brasil.

Esse acordo atingiu diretamente a populagao judaica conversa:
com a retomada do territério pelo governo portugués, seu
comportamento passaria a ser vigiado pelo Santo Oficio da
Inquisicdo. Aterrorizadas, familias judaicas optaram por deixar o
Brasil, suas propriedades e seus negdcios.

A maior parte dos judeus retornou para a Holanda ou foi para
as Antilhas, onde desenvolveu uma grande zona produtora de acgucar.
Por oferecer um produto de melhor qualidade e mais barato, passou a
fazer concorréncia ao agucar brasileiro.

Apds superar muitas adversidades, um pequeno grupo acabou
aportando em uma col6nia holandesa na América do Norte, chamada
Nova Amsterda, futura Nova York. Vinte e trés judeus-brasileiros
foram os pioneiros na construgao da primeira comunidade judaica da
América do Norte.

A permanéncia do pequeno grupo de refugiados em Manhattan
s6 foi consentida apds a interferéncia dos diretores da Companhia das
Indias Ocidentais de Amsterdd e sob rigidas restricdes econdmicas e
religiosas. Nova Amsterda, no inicio do século XVII, era somente um
entreposto comercial daquela companhia por agées.

Manhattan foi gradativamente se modificando, transformando-
se em uma pequena urbe. Os judeus adquiriram o direito de
participar dos negdcios da regido.

Suas familias alcancaram posicdao de destaque na elite colonial
norte-americana. Atuaram ativamente em obras publicas,
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construiram hospitais, escolas, bibliotecas, integraram o meio
académico, contribuiram ativamente para o progresso econdmico e
ocuparam altos cargos publicos.

Ja no fim do século XVIII, em 1792, vinte e quatro mercadores
e corretores criaram a Bolsa de Valores de Nova York. Entre os
homens, encontravam-se trés judeus, entre os quais, o portugués
morador de Nova York Benjamim Nathan Mendes Seixas.

Do ponto de vista politico, muitos descendentes dos primeiros
judeus portugueses e holandeses lutaram lado a lado durante a
revolucdo pela independéncia da nacdo norte-americana. Foi
fundamental para doravante haver a defesa dos direitos dos judeus
na nova patria.

Enfim, foram os judeus de origem portuguesa/brasileira os
primeiros a formar uma comunidade judaica na América do Norte. Diz
muito a respeito da consequéncia da intoleréncia religiosa vigente na
colonia portuguesa sob a Inquisicao catolica.

A\

Segundo Anita Novinsky, “a ‘descatolizacdo’ dos cristaos-novos
teve um papel determinante na formacdo da mentalidade brasileira
moderna - e aparece com vigor na critica religiosa do século XVIII.”
A mentalidade dos estudantes brasileiros da Universidade de Coimbra
em Portugal, por exemplo, caracterizava-se por um racionalismo
secular.

A laicidade dos cristdos-novos teve uma influéncia consideravel
sobre a mentalidade e também sobre a politica brasileira. Explica
inclusive uma parte da sociedade ter aderido a maconaria.

A sociedade colonial brasileira foi assim formada por um
contingente significativos de dissidentes do catolicismo oficial. Esse
fenOmeno ndo ocorreu somente entre os cristdos-novos, mas
também pelos adeptos das religides africanas, consideradas pela
Igreja como supersticoes.

O Brasil Holandés (1630-1654) por Evaldo Cabral de Mello

Evaldo Cabral de Mello, em sua Introdugao ao livro “O Brasil
Holandés (1630-1654)" afirma: “a histéria da Republica das
Provincias Unidas dos Paises Baixos, a independéncia nacional e a
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expansao colonial marcharam de maos dadas no decurso dos oitenta
anos de guerra contra a Espanha (1568-1648)".

A historiografia tende basicamente a encarar de duas maneiras
(ndo excludentes) as origens do império maritimo dos batavos.
Comecaram a edificar em fins do século XVI e chegou até a
independéncia da Indonésia em 1945.

A primeira maneira, estritamente monocausal, interpreta o
surto ultramarino em funcdo do imperativo de aceder as fontes de
comércio e de riqueza, dados os embargos opostos pela Espanha a
navegacao da Holanda.

A segunda maneira vé essa expansao como uma das facetas do
processo pelo qual a Holanda tornou-se, em seu Século de Ouro
(XVII), “a primeira economia moderna” - e a principal poténcia
maritima.

Portugal e os Paises Baixos tinham uma longa histdria de
relacdes comerciais até quando, em 1580, o Reino portugués uniu-se
a monarquia plural dos Habsburgo madrilenos até 1640. Ocorreu por
causa da crise dinastica desencadeada pela morte de d. Sebastidao no
norte da Africa.

Tais relacdes dinasticas nao poderiam escapar as consequéncias
do conflito hispano-neerlandés, a comecar pelos sucessivos embargos
sofridos por navios batavos em portos da Peninsula. Estas medidas
afetavam o suprimento de produtos indispensaveis a economia das
Provincias Unidas, por exemplo, o sal portugués para a industria da
pesca.

No decénio final do século XVI, os Paises Baixos consolidaram
militarmente, na Europa, sua independéncia da Espanha. A ofensiva
batava desdobrou-se em ofensiva ultramarina, visando a destruicdo
das bases coloniais da riqueza e do poderio ibéricos.

Nos primeiros anos do século XVII, a Companhia das fndias
Orientais, a primeira sociedade de acdes no mundo, operava
mediante monopdlio outorgado pelo governo neerlandés. Promoveu o
comércio e a colonizacdo na Asia em detrimento da presenca
espanhola e portuguesa naquela parte do mundo.
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A partir da fundacdo da Companhia das Indias Ocidentais, em
1621, um idéntico modelo institucional por acdes foi adotado para
ocupar as Américas e a costa ocidental da Africa. A essa altura, o
acUcar brasileiro ja passara a representar ndo um negocio
propriamente holandés, mas uma atividade muito controlada pela
comunidade sefardita de origem portuguesa.

Ela se estabeleceu em Amsterda para fugir de:
1. a perseguicdo do Santo Oficio na peninsula Ibérica e

2. a reconquista pela Espanha do porto de Antuérpia, o grande
entreposto portugués no norte da Europa até 1585.

Gracas a regularidade e frequéncia desses contatos, dispunha-
se na Holanda de um excelente conhecimento ndao sé das condicdes
econdmicas e sociais, mas também do litoral do Nordeste, dos seus
portos e até do tracado urbano de Olinda. Esse conhecimento foi
indispensavel a preparacao e a execucao dos ataques a colbnia
portuguesa, primeiro contra a Bahia e depois contra Pernambuco.

A partir da venda dos engenhos confiscados nesta capitania
(Nova Lusitania), no periodo colonial portugués, em 1637, esbocou-
se um primeiro momento de euforia comercial. Contudo, nao
resistiria as perspectivas do ataque naval a ser desfechado pela
armada luso-espanhola, nem a queda do preco do acucar, o qual, ao
cabo de um periodo secular de alta, retraiu-se justamente entre 1638
e 1643.

Os comerciantes da metrdpole holandesa passaram a exigir de
seus representantes e comissarios no Brasil importantes somas, em
pagamento do antes |hes fornecido. Obrigados a remeter as suas
matrizes na Holanda todo o dinheiro disponivel, os negociantes locais
passaram a experimentar uma grande escassez de numerario.

Na explicacdo dessa crise comercial, deve se recuar até os anos
finais da década de 1630. Principalmente os portugueses do Brasil
holandés haviam assumido compromissos excessivos para a aquisicdo
de engenhos, canaviais, escravos e outras utilidades.

Desfeitas as esperancas de lucros dos lusos, viram-se estes
ante a necessidade de honrar seus compromissos contratuais.
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Contudo, novos sortimentos chegavam da Holanda e novas compras
faziam os portugueses amontoarem dividas sobre dividas.

Devido a impontualidade dos pagamentos, sentiram seus
créditos escassear também com os comerciantes dos importados.
Todos os credores passaram a exigir a liquidacao de seus débitos.

Houve também, na época, uma grande mortalidade entre
negros e “brasilianos”, vitimas de uma moléstia infecciosa, endémica
entre os nativos, chamada bexiga. Era semelhante a variola europeia.

Esses escravos, em sua maioria, tinham sido adquiridos com
precos elevados, e, consequentemente, sua perda acarretava a ruina
dos lavradores. Eles ainda tinham de enfrentar pragas e inundagodes
frequentes, causadoras de consideraveis danos aos canaviais.

Entre as raizes da crise, capazes de levar o Brasil holandés a
derrocada, Evaldo Cabral de Mello destaca as dividas da Companhia
das Indias Ocidentais. Como em todas os booms, seguidos de crash,
na fase de euforia, ha excesso de oferta e tomada de crédito, ja na
fase de pénico, devedores tém de amortizar as dividas ou as
refinanciar. Nesse estagio, predomina o racionamento do crédito.

As dividas, por causa dos juros compostos (juros sobre juros),
crescem cumulativamente, indo muito além da receita esperada
quando foi tomada. No caso do Brasil holandés, isso se deu porque os
diretores da Companhia, dirigentes dos negdcios no Brasil, antes de
1640, venderam a crédito a maior parte das propriedades
confiscadas, engenhos de cana, mercadorias e até negros comprados
na Africa por conta da Companhia. Desse modo, seus livros contabeis
estavam repletos de débitos de terceiros, mas a caixa estava vazia de
dinheiro.

O aumento do valor do dinheiro circulante no Brasil holandés,
relativamente ao valor das moedas na metrdpole, permitiria inclusive
expulsar o dinheiro espanhol. Os prejuizos observados provieram
desse dinheiro espanhol - e ndo o holandés. Enquanto os holandeses
estavam sob a ameaca da armada espanhola, os portugueses locais
empregaram todo o esforco para obter moedas espanholas e as
entesourar.
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Os holandeses ficaram, assim, privados de dinheiro. Isto nao
aconteceria se, no Brasil holandés, circulassem somente moedas
holandesas.

Neste caso, observar-se-ia o contrario: quando se receasse a
mudanca no Estado metropolitano, como o0s portugueses entao
supunham, eles receariam também o dinheiro holandés ndo ter valor
para eles. Entdao, o dinheiro holandés circularia em abundancia em
Recife.

Os depoimentos da época sdao undnimes no tocante a carestia
monetdria do Brasil holandés: a derrocada deste teve a causa
econdémico-financeira em destaque diante da causa militar.

Cultura e Opuléncia do Brasil por André Jodo Antonil

Sobre o ouro, é necessario ler Antonil. O metal era extraido de
Minas Gerais e encaminhado para a monetizacao inglesa, durante a
revolugao industrial, em cumprimento ao Tratado de Methuen.

Este foi um acordo comercial e militar assinado entre Inglaterra
e Portugal em 1703 - e em vigor até 1836. E chamado também de
Tratado de Panos e Vinhos, em referéncia as mercadorias trocadas
entre as duas nagdes, o qual levou ao déficit comercial portugués,
coberto com o ouro extraido de sua colonia nas Américas.

Janice Theodoro da Silva, no livro Introducdo ao Brasil: Um
Banguete no Tropico (Lourenco Dantas Mota (org.); Sdo Paulo;
Editora SENAC; 1999), resenha o livro classico da historiografia
brasileira Cultura e Opuléncia do Brasil de autoria de André Jodo
Antonil (1649-1716). Ele nasceu na Italia e faleceu na Bahia-Brasil.

Depois de entrar para a Companhia de Jesus e estudar Direito
Civil, chegou aqui em 1680 com 32 anos disposto a avaliar
detalhadamente os habitantes e as riquezas possiveis de o Brasil
oferecer a Portugal. Preocupou-se em compreender os senhores e 0s
escravos, agentes centrais da economia e vida colonial.

A obra, escrita depois de 25 anos de experiéncia e observacao
em solo brasileiro, foi publicada em 1711. Era o inicio da corrida ao
ouro de Minas Gerais.



28

Porém, foi em grande parte destruida em cumprimento ao veto
e sequestro régio. O confisco foi realizado para evitar exposicao das
riquezas da colonia a cobica de outras Nacdes, responsaveis por
saques constantes na costa brasileira: Franca, Holanda e Inglaterra
nao poderiam ter o conhecimento desse potencial extrativo.

Antonil procurou deixar registrado tudo aprendido sobre os
engenhos. Refez, passo a passo, todo o processo de producao do
acucar, tabaco, mineragao e criacao de gado.

A conclusdo a qual chega o autor, ao analisar as relagdes entre
o Brasil e Portugal, diz respeito a utilidade possivel de o Brasil ter
para o reino portugués.

Retrata as inquietacdes daqueles habitantes do vasto territorio
brasileiro. Eles atuavam, de formas diferenciadas, nesse enorme
esforco de construir o denominado como uma “economia crista”,
baseada no escravismo.

Em frase tornada classica, reconhece: “os escravos sdo as maos
e os pés do senhor de engenho, porque sem eles no Brasil ndo é
possivel fazer, conservar e aumentar fazenda, nem ter engenho
corrente”.

Ao demonstrar a opuléncia do Brasil, em proveito do reino de
Portugal, Antonil resume o apontado nas quatro partes de sua obra,
dimensionando cada qual em proporgao:

1. todo o agulcar estd acima do dobro de todos as demais riquezas
reunidas,

2. 0 ouro representa pouco mais de Y dele,

3. o tabaco metade do ouro (1/8 do agucar), e

4. 0 couro cerca de 1/12 do acucar.

A esses valores somam:
1. o pau-brasil de Pernambuco,
2. o contrato das baleias,

3. o contrato dos dizimos reais,
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4, o contrato dos vinhos,

5. o contrato do sal,

6. o contrato das aguardentes,

7. o rendimento da Casa da Moeda,

8. os direitos pagos nas alfandegas dos negros vindos de Angola,

Sao Tomé e Mina.

Tudo isso reunido faz ver a utilidade do Estado do Brasil a
Fazenda Real. Sua conclusdo é ser justo, tanto para ela, quanto para
o bem publico, favorecer a conquista e o desenvolvimento econémico
do Brasil.

Em contrapartida, nas entrelinhas, Antonil:
J critica a morosidade da maquina administrativa da coldnia,

o demanda “a multiplicagao das igrejas, para todos estarem mais
perto do remédio para suas almas”...

A organizacao da economia colonial brasileira e o
aprimoramento da vida religiosa, sem duvida, garantiriam a
expansdo do processo produtivo e da comercializacdo do acucar,
tabaco, ouro e gado, mediante praticas econOmicas baseadas no
mercantilismo.

O “primeiro economista no Brasil” destaca também o fabuloso
custo humano necessario para a produgao do acgucar, tabaco e ouro.

Segundo o estudo biobibliografico feito por Affonso
D’Escragnolle Taunay sobre Antonil e sua obra, ela “constitui um
repositorio preciosissimo sobre a vida econ6mica do Brasil em
principios do século XVIII; faz um apanhado completo das condicdes
gue regiam as principais industrias do pais: a cana-de-acucar, fator
de enorme opuléncia do Norte, do luxo da Bahia e de Pernambuco, e
a mineragcdo do ouro, exatamente na época quando acabara de dar-
se o grande rush de paulistas e reindis para as terras prodigiosas dos
antigos Cataguazes, agora Minas Gerais”.

Discursando sobre a lavoura da cana, nao sé escreveu Antonil
um manual do agricultor da preciosa plantacao, a base da riqueza
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nacional até meados do século XIX, como ainda “um cddigo do
critério e do bom tom, sobremodo proveitoso aquelas épocas
atrasadas”.

Como foi sempre o Brasil terra de titulos precarios de posse,
Antonil aconselhava aos adquirentes de engenhos se precaverem
contra as possiveis e provaveis demandas, usarem de toda a
diligéncia para defender os marcos e as aguas necessitadas, para
moer, o seu engenho, etc., e assim se evitar demandas e pleitos. A
prosa é saborosa.

“Seria continua desinquietacdo d’alma e continuo sangrador de
rios de dinheiro, que vai a entrar em casa dos advogados,
solicitadores e escrivaes, com pouco proveito de quem promove o
pleito ainda quando alcanca, depois de tantos gastos de desgostos,
em seu favor a sentenca. Nem deixe os papéis, e as escrituras
possuidas, na caixa da mulher, para depois ser necessario mandar
dizer muitas missas a S. Anténio para achar algum papel importante
desaparecido, quando houver mister de exibi-lo!”.

Ha curiosissimas paginas onde se leem interessantes
apanhados de pontos de vista coloniais sobre as relacoes mutuas de
servos e senhores. Antonil recolhe o adagio racista tao famoso e tao
citado das nossas antigas eras: “o Brasil é inferno dos negros,
purgatorio dos brancos, e paraiso dos mulatos e das mulatas”.

Ele ministra conselhos humanitarios aos seus leitores da época,
apelando para os seus sentimentos religiosos, a fim de evitarem
castigar os servos em demasia, contrariando assim outro proléquio
popular antigo: “sé precisam os negros de trés P: pdo, pau e pano”.

Taunay chama a atencdo para duas paginas de humorismo,
raras de se encontrar em livro portugués, geralmente repassados de
gravidade e monotonia. “E ainda assim, sempre doce, e vencedor de
amarguras, [0 acgucar] vai a dar gosto ao paladar dos seus inimigos
nos banquetes, saude nas mesinhas dos enfermos, e grandes lucros
ao senhor do engenho, e aos lavradores que o perseguiram, e aos
mercadores que o compraram e o levaram degredado, nos portos, e
muito maiores emolumentos a Fazenda Real nas alfandegas”.

Antonil consagra a parte mais importante do livro a mineracdo
do ouro. Estes capitulos foram a principal causa da destruicdo da sua
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obra pelo Governo portugués, como relata Taunay. Realmente pouco
interessaria a europeus esse tratado sobre a cultura da cana, em
toda a América espalhada, e as condicdes da lavoura agucareira no
Brasil.

O Novo Mundo, para a mente dos europeus conquistadores, era
a terra dos metais e das pedras preciosas e o Brasil fora até
principios do século XVIII um pais de desoladora aridez, para a
maioria dos portugueses. Afinal, nao tinha minas!

Também a prata e as esmeraldas foram muitas vezes
anunciadas e jamais confirmadas até entdo. Assim, Portugal recebeu
com incontido entusiasmo a noticia da descoberta dos grandes
campos auriferos de Minas Gerais, rendosos como poucos lugares do
Universo.

Gracas a narrativa de Antonil temos hoje fortissimo veio de
informacgoes sobre a vida primitiva da mineracao do ouro. Segundo
Taunay, seria “o Unico documento de reconstituicdo de muitas faces
deste periodo notabilissimo, capital, da formacdo brasileira”.

Para estudar a gente atraida pelo auri sacra fames [maldita
fome de ouro], “mistura de toda a condicao de pessoas sobre o qual
nao houve até o presente coacdo ou governo bem ordenado”. Era
uma turba, estimada por ele em “"mais de 30 mil almas”, onde se via
de tudo, como sempre aconteceu em todos os grandes rushes do
ouro, inclusive “envolvia magistrados e autoridades varias, seculares
e eclesiasticas, todas elas desvairadas pela ideia de recolherem
brevemente ao Reino, ou as suas terras de origem, com fartas
arrobas de cabedal”.

Depde sobre essa primeira imigracdao massiva. “Cada ano, vém
nas frotas enorme quantidade de portugueses e de estrangeiros, para
passarem as minas. Das cidades, vilas, reconcavos e sertdes do
Brasil, vao brancos, pardos e pretos, e muitos indios, dos quais os
paulistas se servem. A mistura é de toda a condicao de pessoas:
homens e mulheres, mocos e velhos, pobres e ricos, nobres e
plebeus, seculares e clérigos, e religiosos de diversos institutos,
muitos dos quais ndao tém no Brasil nem convento nem casa”.

Tanto nas metrdpoles, quanto nas colb6nias, onde ha regiao de
grandes e subitos lucros sé pode ser uma terra de alta inflagdo e
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excessiva carestia. Antonil nos fala da “abundéancia de mantimentos e
de todo usual que hoje ha nas minas, e do pouco caso que se faz dos
precos extraordinariamente altos”.

Destes precos exagerados, proviera uma alta formidavel no
custo da vida em todo o Brasil “como se experimentam nos portos
das cidades e vilas do pais”. Ficaram desfavorecidos muitos engenhos
de acucar das pecas necessarias, padecendo os moradores grande
carestia de mantimentos.

Antonil usa numerosas paginas ao examinar “a obrigacdo de
pagar a El Rei Nosso Senhor a quinta parte do ouro, tirada das minas
do Brasil”. Trata o ponto de dois modos: “ou pelo que pertence ao
foro externo pelas leis, as ordenacoes do reino, ou pelo que pertence
ao foro interno, alterando a obrigacao em consciéncia [foro intimo]”.

Afirma Antonil: “houve ano em que, de todas estas minas ou
ribeiros, se tiravam mais de cem arrobas de ouro, fora o que se
tirava e tira escondidamente de outros ribeiros, onde o0s
descobridores ndao manifestaram, para os nao sujeitarem logo a
reparticdo. E, se os quintos de El-Rei chegaram a dezessete e a vinte
arrobas, sonegando-se tanto ouro ndo quintado, bem se deixa ver
gue o ouro que cada ano se tira, sem encarecimento algum, passa de
cem arrobas, e que nestes dez anos passados se tem tirado mais de
mil arrobas. E, se nos primeiros anos nao chegaram a cem arrobas,
nos outros certamente passaram”.

Cita a burla ao confisco. “s6 os quintos devidos a Sua
Majestade se foram notavelmente diminuindo, ou por se enviar para
outra parte o ouro em pd, ou por ndo ir a Casa do Quintos, ou por
usarem alguns de cunhos falsos [“santos de pau oco”], com engano
mais detestavel. Mas, ainda assim, nao deixou Sua Majestade de ter
grande lucro na Casa da Moeda do Rio de Janeiro, porque comprando
o0 ouro a doze tostdes a oitava, e batendo-se em dois anos a trés
milhdes de moeda nacional e provincial de ouro, foi lucrando
seiscentos mil cruzados de avango”.

N3o s6 para a historia inédita da regido mineira como para a da
povoacao nacional, representa o livro de Antonil, frisa Taunay, um
dos mais notaveis elementos. Entretanto, ele encerra o seu livro
sobre as minas com uma série das mais moralistas (apresentadas
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como por Taunay) consideragdoes sobre “os danos causados ao Brasil
pela cobica, depois do descobrimento do ouro nas minas”.

E a verberacdo exata do auri sacra fames através de conceitos
repassados como fossem uma afirmacao piedosa, mas criticos sim da
busca da mobilidade social por meio de independéncia financeira
individual. "Nem ha pessoa prudente a qual ndo confesse haver Deus
permitido se descobrir nas minas tanto ouro para castigar com ele o
Brasil, assim como esta castigando no mesmo tempo tdo abundante
de guerras [em 1711] aos europeus com o ferro”.

Conclui Affonso D’Escragnolle Taunay sua apresentagao com o
certeiro prognéstico. “Este livro [censurado até o pais alcancar a
Independéncia] trata da cultura e riqueza do Brasil no ano de 1711.
Do titulo inferirdo os leitores o quanto ele é (til a todos os estudiosos
de Economia Publica €, em geral, a todos os brasileiros. Ali acharao a
certeza de o seu abencoado pais ja entdo era a mais rica parte da
Ameérica quanto a produtos rurais”.

Capitulos de Histdria Colonial (1500-1800) por Capistrano de
Abreu

Meu ex-colega do IE-UNICAMP, Ronaldo Vainfas, no livro
Introducdo ao Brasil: Um Banguete no Trdpico (Lourenco Dantas
Mota (org.); Sao Paulo; Editora SENAC; 1999), resenha o livro
classico da historiografia brasileira Capitulos de Histéria Colonial
(1500-1800). Seu autor, Capistrano de Abreu (1853-1927), um
cearense com formacao tipicamente autodidata sem diploma de curso
superior, foi membro da casta dos sabios-intelectuais.

O interesse de Capistrano pelas relagdes entre Histdria e
Geografia e sua conviccao de as sociedades serem profundamente
marcadas pela cultura e pelo meio geografico destacaram-se no
Capitulos de Historia Colonial, obra classica da historiografia
brasileira.

Seu plano de escrever uma “nova histéria” do Brasil foi
acalantado mais ainda quando preparou uma reedicao critica da obra
da historia brasileira “oficiosa” mais lida até entdo, a Histdria Geral do
Brasil, de Francisco Adolpho de Varnhagen (paulista de Sorocaba e
filho de alemaes), publicada originalmente em cinco volumes de 1854
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a 1857. O considerado fundador da historiografia brasileira contava
uma histéria do Brasil a feicdo dos interesses imperiais da elite
dominante, centralizadora e escravocrata.

Varnhagen sé levantou os fatos oficiais desde a “descoberta” de
1500 até a chegada da “corte joanina” em 1808 ao Brasil. Louvava a
dinastia de Braganca.

Era uma histoéria elitista, laudatoéria dos “vencedores” da casta
dos aristocratas fundiarios. @ Varnhagen desprezava o indio, mal
falava do negro, e desconfiava sempre das rebelides, desqualificando-
as.

Ja no século XIX, membros da casta dos sabios-intelectuais
achavam o nucleo de uma histéria do Brasil deveria ser a “fusao das
trés ragas” - o branco portugués, o indio nativo, o negro africano. Era
uma proposta muito inovadora para quando o trafico negreiro estava
no auge e o indigena estava quase exterminado, ao menos no litoral.

Capistrano deplorava a falta de sensibilidade de Varnhagen em
relacdo a vida social, as diversidades regionais e ao povo. Porém, nao
acatou a ideia circulante de a histéria do Brasil ser escrita elegendo
“a fusdo das trés racas” como problematica central, pois seu livro é
acanhado no tratamento do tema da miscigenacao.

Capistrano desejava introduzir assuntos até entdo pouco
estudados, por vezes desconhecidos, como as bandeiras, as minas,
as entradas dos bandeirantes, a criacao de gado.

Lancando o foco na verdadeira competicao entre franceses e
portugueses, logo nas primeiras décadas do século XVI, questiona o
direito portugués as terras brasilicas. Articula a disputa europeia no
Brasil com as rivalidades entre grupos indigenas, tupinambas e
tupiniquins - ambos da fala tupi —, porém, lutando em lados opostos.

Quanto ao regime de donatarias ou capitanias hereditarias,
“organizacao feudal”, Capistrano mostra o fracasso de varias delas.
Umas foram abandonadas em face dos ataques indigenas, outras
nem sequer foram ocupadas, quase todas desprotegidas, sendo
excecoes para confirmar essa regra Sao Vicente e Pernambuco.

Com a ascensao de reis espanhdis ao trono portugués, ha
consequéncias favoraveis para o Brasil a partir de 1580, quando



35

ocorreu o comeco da expansao territorial rumo a bacia do Prata, no
Sul, e rumo ao Amazonas, no Norte. Depois de tratar da expansao
lusitana rumo ao norte, como ao Rio Grande do Norte, ao Maranhao e
ao Amazonas, Capistrano adentra no século XVII.

Ele considera o fato de espanhdis terem se entronizado em
Portugal, com a metropole lusitana perdendo autonomia politica,
favoravel ao Brasil. Nesse periodo se acelerou a expansao rumo ao
interior e ao Amazonas e se deu a eliminagao completa das tentativas
de invasao francesa.

No entanto, os portugueses foram os vencedores dos
flamengos. Eles haviam vencido os espanhdis, enquanto estes eram
senhores de Portugal, no periodo das invasdes holandesas, com a
dominagdo de Pernambuco e adjacéncias pela Companhia das Indias
Ocidentais.

As guerras de resisténcia e, depois, as guerras de expulsao,
sobretudo, deveu-se a Insurreicdo Pernambucana de 1645 a 1654.

Capistrano lanca o foco no “Sertao” da América Portuguesa.
Nao o apresenta como sinbnimo da caatinga arida, mas em alusao ao
interior do vasto territério ainda nao conquistado ou ndo densamente
ocupado.

Ele esmiuga as jornadas de expansao bandeirante a partir de
Sao Vicente, rumo ao Sul ou a Oeste, alargando as fronteiras do
antigo Tratado de Tordesilhas. Novamente, destaca a expansao para
o Norte, a ocupagao do seu Ceara, Maranhao, Para, Amazonas.

Neste capitulo, houve quem visse no livro de Capistrano uma
versao brasileira similar a livro de historiador norte-americano. Elege
a expansdo da fronteira como tema-chave da histéria dos Estados
Unidos.

A expansdo da fronteira no Brasil, indo além do litoral, levaria a
descoberta de ouro. Levou a construcao de uma sociedade colonial
muito diferente da litoranea: a sociedade das Minas Gerais.

Capitulos de Histéria Colonial revela haver, entdo, mdultiplos
Brasis, ao invés de um Brasil s6. Tratava-se de uma diversidade na
historia da cultura material e na historia social.
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Capistrano de Abreu faz uma andlise da diversidade da
sociedade, isto &, da estratificacdo social. Indica entre senhores de
escravos haver padres e frades, artesdos e mascates, até homens
livres pobres e mesticos tocados pela fortuna. Eram brancos
oprimidos pelo convencionalismo e negros oprimidos pela escravidao.

Revela também ao menos um caso tipico da intelectualidade
brasileira de mitificacao em face da miscigenacao. Era como se 0s
mulatos fossem rebeldes simplesmente por nhascerem mesticos.

Apesar da concessao ao esteredtipo racista, Capistrano vai além
e adentra o cotidiano, os valores coletivos dos Brasis, sempre
diferenciados. Rascunha as mentalidades, tipo na casa grande
predominar o modelo do “pai taciturno, mulher submissa, filhos
apavorados”. Ressalta o matriarcado também ter prosperado em
muitas regides e circunstancias do Brasil antigo.

Enfim, a “tese” defendida no livro Capitulos de Histéria Colonial
é ter havido, entdao, o predominio de forcas dissolventes. Trés séculos
de colonizacao nao alteraram esse quadro, quando nao o agravava
pelo alargamento das fronteiras territoriais.

Ndo havia nenhuma ideologia de coesao nacional e as
manifestacdes coletivas eram s6 passageiras. Vida social ndao havia,
pois nao havia ainda sociedade brasileira, quanto mais “consciéncia
nacional” na auséncia de um Estado nacional.

Nao fosse a “comunidade ativa da lingua” - o portugués - e “a
comunidade passiva da religido” - a catdlica - e mal se poderia
divisar o que era afinal a América portuguesa.

Capistrano nao adotou a simbologia da Republica de uma
nacionalidade avant la lettre, propagandeada pela casta dos
guerreiros militares. Tal como cabe a alguém da casta dos sabios-
intelectuais, colocou a sociedade colonial como a verdadeira
protagonista da Historia.

Tratava-se de uma sociedade multipla e diversificada com seus
contrastes e tensbes. Das interagdes entre seus componentes
emergiu o complexo Brasil.

Neste livro, publicado em 1907, o autor ja trata de dinheiro por
quinze vezes. Narra Pedro Alvares Cabral ter comandado uma
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armada de treze navios, partindo de Belém (Portugal) em 9 de margo
de 1500: “mil e quinhentos soldados, negociantes aventurosos,
aventureiros, mercadorias variadas, dinheiro amoedado, revelavam o
duplo cardter da expedicdo: pacifica, se na india preferissem a lisura
e o comércio honesto, belicosa, se quisessem recorrer as armas”
(pagina 32).

Na pagina 76, conta: “Gaspar de Sousa aprestou nove navios,
cinco dos quais grandes, com mais de novecentos homens, muito
armamento e dinheiro, plantas e gado para povoarem a terra”.

Na pagina 79, alerta: “nas transagdes dominava a permuta ou
empréstimo de géneros; transacoes a dinheiro nao se conheciam ou
eram rarissimas, e como ninguém sabia aproximadamente de suas
posses, 0 endividamento era geral.

Na economia naturista, ja foi observado, por um economista
recente, nunca se produzem demais os géneros consumidos em casa;
se ha superabundancia de algum, guarda-se, da-se ou deixa-se
estragar; dai, a hospitalidade, as festas pantagruélicas e também o
jogo. Talvez nas paradas achasse seu melhor emprego o pouco
dinheiro girante; o resto ia em festas eclesiasticas ou profanas.”

“Como ndo havia dinheiro, os impostos eram levados a praca, €
o contratador pagava-se em géneros” (idem).

Nas relacdes entre Portugal e Holanda, iniciadas desde a Idade
Média, iam os flamengos a Lisboa, garantindo lucros imediatos aos
portugueses. “Estes, além do dinheiro de contado, proviam-se,
gracas aos seus fiéis fregueses, de cereais, peixe salgado, objetos de
metal, aparelhos nauticos, fazendas finas” (p. 83).

“Quando La Condamine passou por Belém [do Para], em 1743,
a Unica moeda corrente eram grdos de cacau; desde maio de 1749
principiou a correr dinheiro amoedado de ouro, prata e cobre” (p.
128).

Gregorio de Matos, baiano formado em Coimbra e, alids, sem
revelar simpatia particular pelos patricios, ja na segunda metade do
século XVII manejava o latego da satira contra o reinol: “vem
degradado por crimes ou fugido ao pai, ou por nao ter o que comer,
salta no cais descalco, despido, roto, trazendo por cabedal unico
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piolhos e assobios, curte vida de misérias, amiuda roubos, ajunta
dinheiro, casa rico e ocupa os cargos da Republica!” (p. 155).

Perguntou Augusto de Saint-Hilaire a um seu compatriota,
conhecedor da localidade, em que os fazendeiros gastavam o
dinheiro: “Como vé”, respondeu-lhe, “ndo é em construir belas casas
nem em mobilid-las. Comem arroz e feijao; muito pouco lhes custa
também o vestudrio, tampouco dispendem na educacdo de seus
filhos, que se rebolcam na ignorancia; sdo de todo estranhos aos
prazeres da sociedade; mas é o café que lhes da dinheiro, ndo se
pode apanhar café sendao com negros; € pois em comprar negros que
gastam todos os seus rendimentos, e 0 aumento de sua fortuna serve
muito mais para satisfazer-lhes a vaidade que para aumentar-lhes os
gozos. Nao tém luxos de habitacdo, nada apregoa sua riqueza”
(p.206).

“Quando um oficial ganhava algumas patacas folgava até
acabar de comé-las”, observa Saint-Hilaire. “Apenas possuia a
ferramenta mais necessaria, e quase nunca andava provido das
matérias que devia feitiar. Assim tinha-se de fornecer couro ao
sapateiro, linha ao alfaiate, madeira ao marceneiro; adiantava-se
dinheiro para comprarem tais objetos, mas quase sempre gastavam o
dinheiro e a obra ndo se fazia sé passado um tempo consideravel”
(pp. 219-220).

Nada mais é necessario dizer. O dinheiro explica o mundo... e
(a falta dele) o Brasil!

Casa Grande & Senzala por Gilberto Freyre

Publicado em 1933, Casa Grande & Senzala compde, com
Sobrados & Mocambos e Ordem & Progresso, o conjunto denominado
pelo autor, Gilberto Freyre, de “Introducdao a Histdria da Sociedade
Patriarcal no Brasil”:

1. o primeiro volume dedica-se ao estudo da formacao da familia
brasileiro em regime de economia patriarcal;

2. o segundo, a decadéncia do patriarcado rural e ao
desenvolvimento das cidades;
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3. o terceiro, a desintegracao da sociedade patriarcal no quadro
da transicao do trabalho escravo para o trabalho livre.

Os textos enfocam periodos diferentes da histdria brasileira,
respectivamente, Colonia, Império e Republica.

Publicado trés anos depois das alteragdes politicas de 1930,
Casa Grande & Senzala se inseriu no debate sobre a formacao
nacional. Visava a formulacdo do cenario politico quando a
centralizacdo administrativa alterava o lugar hierdrquico nao apenas
das regides como dos grupos com exercicios de poder local e
regional.

O planejamento das politicas publicas demandava uma
definicao do publico alvo de cada qual, isto é, o conhecimento mais
profundo da sociedade brasileira.

Nesse cenario, o livro respondia a questdes tais como as
seguintes.

. Quem é o povo brasileiro?

J Podemos falar de uma unidade nacional?

o Podemos pressupor a existéncia de uma cultura brasileira?

J Esse perfil corresponde as exigéncias da civilizagdo ocidental g,

portanto, o Brasil pode figurar no concerto geral das nacdes?

A louvacao do povo e da cultura brasileira feita por Gilberto
Freyre faz contraponto principalmente com as criticas de Oliveira
Viana e Paulo Prado. Ele estabelece uma polémica a respeito de:

1. a questao racial,
2. o determinismo geogréafico e
3. o papel desempenhado pelo patriarcado na configuracao da

sociedade brasileira.

Gilberto Freyre reconstitui a vida intima dos componentes da
sociedade patriarcal. Recupera a histéria da vida privada cotidiana no
complexo agrario-industrial do acgucar.
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Sua concepgao sobre a sociedade brasileira fundamenta-se na
articulacao de trés elementos:

1. o patriarcado,
2. a interpenetragao de etnias e culturas e
3. o trépico.

Esses marcos definidores da formacao nacional correlacionam-
se. Cada um deles encontra sua explicagao no cruzamento com 0s
dois outros. Dessa combinagao resultam as diferentes teses
fundamentais para a explicacao da sociedade brasileira.

Gilberto Freyre faz a recuperacao dos usos e costumes do povo.
Encontrar neles as raizes culturais e a relacdo entre os grupos
formadores da sociedade brasileira.

Ao contrario de outros autores, a diferenca entre raga e cultura
orienta sua interpretacao. Faz isso, seja quando trata do tema
miscigenacao, seja quando se preocupa com o destino do Brasil.

Para a maioria dos autores anteriores a Freyre, o carater do
povo brasileiro seria resultante da mesticagem, definindo-se pela
tristeza, preguica, luxuria, ou seja, por herancas das “racas
inferiores”. Pelo contrario, sua tese é os tracos de fraqueza fisica, a
debilidade e a aparente preguica terem origem social e cultural - e
nao racial.

Explicam-se pela subnutricdo e pela doenca, ao contrario do
sugerido pelo “racismo cientifico”.

Gilberto Freyre amplia esse debate, aplicando-o a organizacao
politica. As bases culturais justificam sua explicagdo sobre o
autoritarismo assentar-se em razbes de carater cultural e néo
politico.

Reconstruindo as relagdes entre senhor branco/negra escrava,
sinhozinho/moleque, sinhd/mucama, mostra serem marcadas pelo
sadismo dos primeiros e o masoquismo dos segundos!

Deveria examinar outras hipdteses alternativas como:

1. o conformismo ao destino pessoal pregado pela Igreja catdlica;
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2. a ordem unida, imposta pela forca da casta dos guerreiros.

Dariam maior substancia cultural e objetividade a sustentacao
desse discurso da serviddo voluntaria.

Cientistas sociais denunciam a tese da democracia racial como
mito fundador. Apresenta uma consciéncia falsa da realidade: a
igualdade de oportunidades entre negros e brancos.

Freyre adota dois eixos explicativos:

1. a discriminacao entre os efeitos da heranca racial e os de
influéncia social, cultural e de meio;

2. 0 peso do sistema de producao econdmica sobre a estrutura da
sociedade.

A partir deles, ao examinar a sociedade brasileira, aponta para
o fato de serem condicionantes fundamentais das relacdes existentes
entre brancos e nao-brancos:

1. a monocultura latifundiaria do agucar e
2. a escassez de mulheres brancas.
Duas forcas operam:

1. do modelo econdmico resulta uma dominacdo patriarcal nao
apenas sobre a familia e os escravos, mas também sobre os
agregados e os homens livres;

2. da escassez de mulheres brancas resulta a possibilidade de
“confraternizacao entre vencedores e vencidos”, gerando-se
filhos do senhor com a escrava, operando a miscigenacao como
corretor da distancia social “entre a Casa Grande e a mata
tropical”, ou seja, entre a Casa Grande e a Senzala.

Em outros termos, as possibilidades de a sociedade brasileira,
em sua estrutura, extremar-se entre senhores e escravos foi
contrariada pelos efeitos sociais da miscigenacdo. Esta agiria no
sentido de “democratizagao social” no Brasil.
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A Casa Grande figura o sistema patriarcal de colonizagao
portuguesa do Brasil, sistema de contemporizacdo entre tendéncia
aparentemente conflitantes:

1. o colonizador tentando impor as formas europeias a vida
nacional,
2. o colonizado atuando como adaptador dessas formas ao meio

ambiente natural.

Nesse sentido, a Casa Grande opera como centro de coesao
social:

1. representa todo um sistema econémico, social e politico e
2. age como ponto de apoio para a organizacao nacional.

E o modo pelo qual se realiza o carater estavel da colonizacdo
portuguesa de marca agraria, sedentaria, plastica e harmoniosa. Por
isso, na formacao nacional, a Casa Grande representou papel
marcante, vencendo a Igreja e, em certos momentos, até mesmo o
Estado.

O estudo da Casa Grande acaba por ser “a histéria intima de
quase todo o brasileiro”, pois foi ai “que se exprimiu o carater
brasileiro: a nossa continuidade social”. Dai o titulo:

. Casa Grande é o simbolo de um status - o de dominacéao;
o Senzala, por sua vez, simboliza subordinacao ou submissao;
o 0 & entre as duas palavras é simbolo da interpenetracdo, para

mostrar “a dinamica democratizante com corretivo a
estabelecida hierarquia”.

Para Gilberto Freyre, no Brasil, nao se realizam as formas
tradicionais de dominacdao, havendo uma inversdao do processo,
mudando-se os sinais alocadores socialmente os individuos. Este é o
mito da democracia social e da harmonia racial, pregado pelos
dominantes da Casa Grande para controle dos dominados da
Senzala...

A sociedade brasileira comecou a se organizar, civilmente,
segundo Freyre, quando se alterou o carater exclusivamente
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mercantil-extrativista da colonizacao portuguesa e se estabeleceu, no
Brasil, uma exploracao da producao agricola de cana-de-agucar. Com
isso se definiu a singularidade do processo brasileiro, embora similar
ao norte-americano da grande plantation de algodao, mas diferente
da atuacdo de Portugal na India e na Africa.

A aptiddo do portugués para esse desenvolvimento estavel,
possivel gracas a escraviddo, primeiramente do indigena,
posteriormente negra, deveu-se ao hibridismo resultante de seu
passado histérico de “povo indefinido entre a Europa e a Africa”. Isto
por conta da longa invasdao moura a peninsula ibérica.

A sociedade colonial no Brasil desenvolveu-se, patriarcal e
aristocraticamente, a sombra das grandes plantacdes de cana-de-
aclcar, nao em grupos de ndbmades a esmo em atividade de
extrativismo. Em sua visao liberal, Freyre considera esta colonizagao
nao ser obra do Estado portugués, mas sim da iniciativa particular.

Ela promove a mistura de ragas, a agricultura latifundiaria e a
escravidao. No entanto, nao promove a emancipagao dos explorados.

N3o é o caso de se indagar qual foi o papel da casta dos
guerreiros e da casta dos sabios-sacerdotes na submissdo dos parias
cativos, seja nativos, seja africanos? E da casta dos comerciantes-
traficantes? Toda a gldria dessa colonizacdo é atribuida a casta dos
aristocratas-latifundiarios?!

Ndo se nega aqui o papel do c/d no Brasil. E o conjunto de
familias presumido como descendentes de ancestrais comuns.

As dinastias se referem a sequéncia de individuos ocupantes de
determinada funcao, cargo ou posto de poder, de forma hereditaria.
Até hoje é visivel nas sucessoes politicas brasileiras.

Para Gilberto Freyre, a vida politica brasileira se equilibra [?!]
entre duas misticas:

1. a ordem e a autoridade decorrentes da tradicao patriarcal;
2. a liberdade e a democracia, desafios da sociedade moderna.

Pecando por estabelecer um continuum entre a familia e o
Estado, defende os velhos oligarcas brasileiros serem detentores de
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uma sabedoria. Ela |lhes permitiu organizar a sociedade de modo a
evitar rupturas de modo afetarem o equilibrio social! Aqui?!

Na conjuntura na qual foi publicado o livro (1933), estes
coronéis nordestinos estavam, momentaneamente, alijados da
direcao politica. Porém, Gilberto Freyre defende: eles deveriam estar
presentes na nova configuragao do poder para orientar o processo de
desenvolvimento urbano-industrial.

E quanto ao dinheiro emancipador dos pauperizados? Escravos
puderam o acumular e comprar a alforria? Libertos comprar terras?

Réis (Rs) era o nome derivado do Real, moeda portuguesa dos
séculos XV e XVI, época da conquista e colonizacao do territério
brasileiro. Mil réis (1:000$000 era um conto de réis ou um milhao de
réis) designavam a unidade monetaria e réis os valores divisionarios
no sistema de base milesimal.

O periodo de vigéncia desse padrao monetario vai do inicio da
colonizacdo (inicio do século XVI) até o dia 30 de outubro de 1942,
gquando se adotou o cruzeiro (Cr$). Em 1568, houve a determinagao
real, autorizando a circulacdo de moedas portuguesas na terra
conquistada. E de 1575 o primeiro documento onde se utiliza a
expressao “réis”, mas apenas em1645 foi oficializado o nome de
“réis” como moeda e uma lei de 1833, sob a Regéncia Trina no 2°.
Império, durante a menoridade de D. Pedro II, reorganizou o sistema
monetdario do Brasil independente.

No livro de Gilberto Freyre, Casa Grande & Senzala, em mais de
mil paginas, encontram-se sé em 31 vezes 0 uso da expressdo
“dinheiro”. Foram mais da metade (16 vezes) no Prefacio da 12.
edicao.

No entanto, foi importante salientar: “a casa-grande patriarcal
nao foi apenas fortaleza, capela, escola, oficina, Santa Casa, harém,
convento de mogas, hospedaria. Desempenhou outra funcao
importante na economia brasileira: foi também banco. Dentro das
suas grossas paredes, debaixo dos tijolos ou mosaicos, no chao,
enterrava-se dinheiro, guardavam-se joias, ouro, valores.”

Banco muitas vezes sem credibilidade: “Os dois fortes motivos
das casas-grandes acabarem sempre mal-assombradas (...) com
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almas de senhores de engenho aparecendo aos parentes ou mesmo
estranhos pedindo padres-nossos, ave-marias, gemendo
lamentacdes, indicando lugares com botijas de dinheiro. As vezes
dinheiro dos outros do qual os senhores ilicitamente se haviam
apoderado. Dinheiro que compadres, vilvas e até escravos lhes
tinham entregue para guardar. Sucedeu muita dessa gente ficar sem
os seus valores e acabar na miséria devido a esperteza ou a morte
subita do depositario.”

Cita outros substitutos de bancos. “Também os frades
desempenharam funcbes de banqueiros nos tempos coloniais. Muito
dinheiro se deu para guardar aos frades nos seus conventos duros e
inacessiveis como fortalezas. Dai as lendas, tdo comuns no Brasil, de
subterraneos de convento com dinheiro ainda por desenterrar.”

Freyre acha natural “na nocao de propriedade como na de
outros valores, morais e materiais, inclusive o da vida humana, seja
ainda o Brasil um campo de conflito entre antagonismos os mais
violentos. No tocante a propriedade, para nos fixarmos nesse ponto,
entre o comunismo do amerindio e a no¢cdo de propriedade privada
do europeu. Entre o descendente do indio comunista, gquase sem
nocdao de posse individual, e o descendente do portugués
particularista, este até principios do século XIX viveu, entre alarmes
de corsarios e ladroes, a enterrar dinheiro em botija, a esconder bens
e valores em subterrdneos, a cercar-se de muros de pedra e estes,
ainda por cima, ouricados de cacos de vidro contra os gatunos.”

Freyre demonstrou ser tolerante com a intolerdncia religiosa:
“Para conter os 6dios quentes, fervendo, contra a minoria israelita, se
organizou o Tribunal do Santo Oficio, reunindo a funcdo de examinar
as consciéncias e detendo o poder de examinar a frio e
metodicamente os bens acumulados por maos de herege. Os judeus
haviam se tornado antipaticos menos pela sua abominacao religiosa e
mais pela falta completa de delicadeza de sentimentos, tratando-se
de questbes de dinheiro com os cristdos [cobranca do crédito
solicitado e concedido].

Suas fortunas acumularam-se principalmente pela usura,
proibida pela Igreja aos cristaos, ou pelo exercicio, na administracdo
publica, nas grandes casas fidalgas e mesmo nas corporagoes
catdlicas, de cargos convenientes aos interesses dos cristaos
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latifundidrios serem exercidos por individuos desembaracados de
escrupulos catélico-romanos e das leis da Igreja.” Afinal das contas,
eles sabiam lidar com o dinheiro de maneira impessoal e contratual...

Freyre expressa, em pleno ano de 1933, no periodo de
ascensao do nazismo alemao, um antissemitismo: “os judeus desde o
comeco do periodo visigético souberam impor-se entre os povos
peninsulares como negociantes de escravos e credores de dinheiro.
(...) Inimigo do trabalho manual, o judeu desde remotos tempos
inclinou-se a escravidao.”

No ultimo pais das Américas a extinguir a escravidao, ele a
normaliza como legitima por parte dos senhores de engenho. “Ao
sentirem aproximar-se a morte, pensavam 0s senhores nos seus
bens e escravos em relagdao com os filhos legitimos seus
descendentes; os testamentos acusam a preocupacao econdmica de
perpetuidade patriarcal através dos descendentes legitimos. (...)
Preocupado com a paz de sua alma de grande pecador (...)
determina varia maneiras de ser dividido seu dinheiro: esmolas de
cinquenta mil-réis aos irmdos da Misericérdia, de vinte cruzados aos
pobres; oficios de licdes cantadas em intencdo de sua alma; trinta
mil-réis para um alampadario de prata destinado a capela do
engenho; vinte cruzados a Confraria do Santissimo Sacramento; seis
ou trés mil-réis a outras confrarias. Uma grande dispersdo de
dinheiro, em prejuizo da perpetuidade e coesao patriarcal dos bens
nas maos dos filhos legitimos.”

Gilberto Freire salienta: “"Raro senhor de engenho morreu sem
deixar alforriados, no testamento, negros e mulatas de sua fabrica. E
verdade ‘o alforriado’, observa Alcantara Machado, referindo-se aos
escravos das fazendas de Sao Paulo, nos séculos XVI e XVII, ‘é muita
vez um bastardo, fruto dos amores do testador ou de pessoa da
familia com uma negra da casa’. Bastardos e filhos naturais - qual
senhor de engenho ndo os deixou em grande numero?” Era um
conservador.

Raizes do Brasil por Sérgio Buargue de Holanda

Brasilio Sallum Jr., no livro Introducdo ao Brasil: Um Banquete
no Trépico (Lourengco Dantas Mota (org.); Sdo Paulo; Editora SENAC;
1999), resenha o livro classico da historiografia brasileira, Raizes do
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Brasil, de autoria de Sérgio Buarque de Holanda (1902-1982). Foi
publicado em 1936.

Sua questao central é entender o processo de transicdo
sociopolitica vivido pela sociedade brasileira nos anos 1930 e depois,
na década de 40. Nesta ocasiao, o livro foi bastante modificado.

Examina as concepgoes, instituicdes e formas de vida gestadas
por nossos antepassados, pois elas ainda oprimem o cérebro dos
Vivos.

Raizes do Brasil ndo reconstroi a histéria da sociedade
brasileira, mas sim examina formas de sociabilidade. Seu objeto é
reconstruir os fragmentos das formas de vida social, de instituicdes e
de mentalidades, nascidas no passado, mas ainda fazendo parte da
identidade nacional, apesar de estar ja em via de ser superada,
quando foi publicado.

Nao é um livro de Histéria. Mas usa a matéria legada pela
historia para identificar as amarras bloqueadoras, naquele momento
presente, do nascimento de um futuro melhor.

O objeto de reconstituir a identidade nacional brasileira visava
revelar aquilo capaz de nos singularizar como sociedade. Nao se
tratava apenas de reconstituir a identidade brasileira “tradicional”,
provocadora da tensdao social e politica muito presente, mas sim
mostrar como o arcaico tendia a ser superado pela sociedade
brasileira em re-evolugao.

Assim, a identidade brasileira estava em devir, ou seja, em um
processo de evolugao em aberto.

Em cada momento da construgdao, a sociedade brasileira nao
deixava de ser portadora de ambiguidade, por ser uma sociedade
nova, fruto da colonizacdo europeia, mas sem se amoldar bem a sua
heranca.

A identidade brasileira era problematica, fraturada e ainda em
devir. Na Peninsula Ibérica, Sérgio Buarque encontra o pilar central
desta identidade em construcdo: |& predominava a cultura da
personalidade, a valorizagao extremada da pessoa em busca de sua
autonomia em relagdo aos seus semelhantes.
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Para os ibéricos, o indice de valor de um Homem podia ser
inferido da extensdo na qual ndo dependa dos demais. O sentimento
da dignidade prépria de cada individuo, mesmo tendo se
universalizado, inclusive entre os plebeus, nasceu da nobreza, como
ética de fidalgos, isto é, filhos de algo/alguém de uma familia/cla
pertencente a uma dinastia.

A burguesia mercantil ascendente, em vez de contrapor-se a
ela, assimilou-a. Em Portugal, havia fidalgos em todas as ocupacoes
ou castas.

A frouxidao da estrutura social e a permeabilidade das
hierarquias - em contraste com as barreiras existentes onde o
feudalismo imperava - permitira artesaos e mercadores citadinos
ascenderem socialmente em Portugal sem grandes obstaculos. Isto ja
época da Revolucdao de Avis, no século XIV. Os reis da dinastia de
Avis estavam estreitamente ligados a burguesia.

A alianga prosperou porque ambas desejavam iniciar uma
expansdo maritima Era a estratégia geoeconOmica de assegurar a
Portugal o controle de portos comerciais lucrativos:

o para a casta dos mercadores, a expansao traria maiores lucros,
o para a casta da aristocracia governante, mais impostos.

Isso proporcionou a Portugal a primeira monarquia centralizada
da Europa. Propiciou 0s recursos necessarios para a ascensdao do
Absolutismo.

A casta dos mercadores nao precisou, em Portugal, adotar um
modo de viver e pensar absolutamente novo. Ao contrario, procurou
associar-se a antiga casta dirigente e assimilar muitos dos seus
principios, ou seja, guiar-se pela tradicdo em lugar de ser pela razao
mercantilista fria e calculista.

Entdo, no mundo ibérico, a cultura da personalidade associa-se
a uma falta de hierarquia organizada. Nela, os privilégios hereditarios
deixam de ter a influéncia decisiva.

Importa menos o nome herdado em comparagao ao prestigio
pessoal, relacionado com “a abundancia dos bens de fortuna, os altos
feitos e as altas virtudes”. SO lhes eram recusadas as honras,
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enquanto vivessem de trabalho manual, algo malvisto pelos nobres,
porque este era atribuido a servos ou escravos.

O personalismo ibérico, fazendo a apologia da autonomia da
pessoa, concebia a acao manual sobre as coisas como aceitagao de
uma lei estranha ao individuo nobre. Aviltaria e prejudicaria a propria
dignidade.

“Trabalhar como um mouro” era coisa de pobres escravos! O
dcio importa mais em vez de o negdcio! Ai, que preguica...

Ao exaltar o mérito pessoal - riqueza, feitos ou virtudes -
frente aos privilégios herdados, o personalismo distingue-se do
pensamento dindstico predominante no feudalismo, mas afasta-se
também de o individualismo. Este pressupde uma igualdade essencial
entre os homens.

Para o personalismo, ao contrario, a desigualdade é o resultado
inevitavel da competicao entre eles:

. alguns homens seriam mais, outros menos talentosos;
o uns menos, outros mais dependentes;
o uns mais “iguais” (amigos), outros menos apadrinhados.

O personalismo é um individualismo aristocratico. Isto quando
ha uma aristocracia aberta ao talento.

As tendéncias anarquicas inerentes a exaltagdao da
personalidade e as dificuldades de gestacao de formas livremente
pactuadas de organizacdo social convertem o governo no unico
principio organizador das sociedades ibéricas.

A estabilidade politica assim imposta sé podera surgir de uma
alternativa a rendncia da personalidade e a autonomia da pessoa.
Teria em vista um bem maior. Conduziria a obediéncia cega, inclusive
a uma poténcia externa aliada como a Inglaterra.

Entre os povos ibéricos, “a vontade de mandar e de cumprir
ordens sao-lhes igualmente peculiares. As ditaduras e o Santo Oficio
parecem constituir formas tao tipicas de seu carater com a inclinacdo
a anarquia e a desordem”.
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Sérgio Buarque de Holanda atribui boa parte do sucesso
portugués as suas particulares inclinacdbes de conduta ou as
“determinantes psicoldgicas” do seu movimento de expansao colonial.

Sua singularidade historica € demarcada através da construcao
de dois tipos sociais contrapostos, expressdes de formas divergentes
de orientacdao das atividades humanas. Eles se relacionam a
transformacao do mundo material:

J o aventureiro valoriza tanto o objetivo final de modo os meios
Ihes parecerem secundarios, quase supérfluos;

o o trabalhador, pelo contrario, concentra-se mais nos meios, na
dificuldade a vencer, em vez de ser no objetivo a alcancar - os
instrumentos e nao o fim.

o o0 aventureiro ignora as fronteiras, vive dos espacos ilimitados,
mas quer suprimir o tempo, sua paixao é o resultado imediato;

J o trabalhador, ao invés, persiste em seu esforco mesmo quando
o resultado custa a ser atingido, sua percepcao de espaco é
restrita, concentra-se na parte, evitando desperdicar os meios.

Na época da conquista e colonizacdo dos novos mundos, o
trabalhador teria tido um papel muito pequeno, ao contrario do
aventureiro.

Nisto, Sérgio Buarque tem uma visao antagonica a do Gilberto
Freyre:

J para Buarque, teria predominado, nas conquistas das Américas,
o tipo aventureiro entre portugueses, espanhdis e ingleses;

o para Freyre, aqui teria predominado uma miscigenagao entre
etnias de povos distintos, alids como ocorreu também nos
Estados Unidos, possibilitando a expansao produtiva das
grandes plantations agricolas.

O espirito de aventura, caracteristico da colonizacgao
portuguesa, teria sido expresso pela 4nsia de prosperidade sem
custo. Apreciam titulos honorificos e riqueza facil sem custar o
proprio trabalho manual.
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Este espirito de aventura orientou a colonizacdo, estimulando
os portugueses a:

1. se adaptarem as circunstancias,
2. copiarem o ja feito antes, ou
3. adotarem as rotinas comprovadas em etnias dos outros povos,

indigenas e/ou africanos.

No entanto, além de copiar, a colonizacdo tendeu a ser
perduldria em relacdo aos meios disponiveis. Por exemplo, a ninguém
ocorria recuperar solos gastos, pois a regra era os lavradores
buscarem novas terras, mato adentro. Até hoje a sequéncia habitual
é: gueimada/desmatamento-pecuaria extensiva-plantagao-exaustao
do solo.

A mesma transitoriedade e o0 mesmo amor ao ganho facil
dominavam também os oficios urbanos. Poucos individuos
dedicavam-se a vida inteira a uma so6 atividade sem se deixar atrair
por outro negocio aparentemente mais lucrativo. Raro era um oficio
perdurar em uma mesma familia por mais de uma geragao.

Talvez, hoje, em algumas profissdes universitarias, encontra-se
essa tradicdo familiar, mas é mais comum, aparentemente, o
contrario. Busca-se e encontra-se ocupacao fora da profissdo onde se
formou no Ensino Superior.

Além da disposicdo para a aventura, outras condicdes culturais
e materiais contribuiram para o éxito da colonizacdo portuguesa. A
auséncia de “orgulho de raca” entre os portugueses, resultante em
grande parte da mesticagem ocorrida no préprio reino com os
mouros, teria facilitado a assimilacdo dos dominado.

Agiria como dissolvente de qualquer ideia de separacao de
castas ou racas? De ragas, sim; de castas, nao.

O personalismo levou a dificuldade de gerar e manter formas
de associacdo entre individuos autdonomos orientadas para objetivos
comuns e a estigmatizacdao dos trabalhos manuais. No entanto,
favoreceu o predominio na sociedade colonial das relacées pessoais,
marcadas pelo afetivo e o emotivo ou o irracional.
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Dificultou o surgimento de formas de organizacao social mais
amplas, nao baseadas em vinculos familiares, como as corporacgoes
urbanas de oficios. Como consequéncia da grande exploragdo rural
escravista, as cidades e as organizacdes de artesaos livres tiveram
aqui na colbnia poucas condicdes estruturais de se desenvolverem.

Os servicos urbanos-industriais, assim como a rede bancaria,
passam a se desenvolver apds a II Grande Guerra Mundial. A mao-
de-obra é expulsa do campo para as cidades quando as conquistas
trabalhistas se alastram.

O sucesso da colonizagao dos portugueses, segundo a resenha
de Brasilio Sallum Jr. do livro Raizes do Brasil, a resenha deveu-se,
entao, a:

1. a sua ética aventureira,

2. a algumas caracteristicas culturais, como falta de orgulho de
“raga”, catolicismo, etc.,

3. a facilidade de adaptacao dos meios materiais e humanos as
condicOes naturais e histéricas Ihes oferecidas.

O que explicaria o malogro da colonizacao holandesa?

o Essencialmente, a dificuldade de adaptacao as condicdes da
colonia.
o Tinham espirito de empreendimento metoddico e coordenado,

capacidade de trabalho e coesao - qualidades ausentes no
personalismo ibérico -, mas os colonos “flamengos” atraidos
para o Nordeste brasileiro e a urbanizacdo extemporanea da
sua empresa colonial sofreram “choques naturais e culturais”.

o Colonos recrutados na Europa entre cosmopolitas instaveis e
predominantemente urbanos concentraram-se na cidade do
Recife.

o Esta passou a “viver por si e para si”, isto €, sem articulagao

real com a grande exploracao agraria (producdo acucareira) na
qual se fundava a riqueza da colonia portuguesa.

o Emprestaram dinheiro em excesso para senhores de engenho,
estes imobilizaram os recursos em compra de escravos e capital
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imobilidrio, diante de um ciclo de queda dos valores da
commodity “agucar”, entraram em inadimpléncia e houve
extraordindria caréncia de liquidez em Recife, sinalizando a
faléncia do empreendimento da Companhia das Indias
Ocidentais.

Uma das teses centrais de Raizes do Brasil é a nostalgia desta
organizacao compacta - a familia patriarcal -, onde prevaleciam,
necessariamente, as preferéncias fundadas em lagos afetivos, ndo
podia deixar de marcar a sociedade brasileira. Influenciava a nossa
vida publica, todas as nossas atividades econémicas e politicas.

A familia patriarcal foi o elo social através do qual a tradicao
personalista e aventureira, herdada dos colonizadores portugueses,
se aclimatou entre nds. Ela acabou por imprimir sua marca na
sociedade como um todo.

Na auséncia de uma burguesia urbano-industrial independente,
as principais ocupagdes citadinas acabaram sendo preenchidas por
donos de engenhos, lavradores ou seus descendentes. Eles acabaram
por transpor para as cidades a mentalidade, os preconceitos e, na
medida do possivel, o estilo de vida originario dos dominios rurais.

A mentalidade da Casa Grande teria invadido, assim, as cidades
e conquistado todas as ocupacdes. Viria dai a valorizagao
generalizada do exercicio da inteligéncia por contraposicao as
atividades requerentes de algum esforco fisico: o anel de doutor ou o
diploma de bacharel foram distingdes de “artes liberais” em oposigao
as “artes manuais”.

Neste universo mental personalista sao absorvidas com
facilidade as ideias individualistas do liberalismo econdémico.
Passaram a predominar a partir do século XIX na Inglaterra.

No caso brasileiro, até os anos 30, o Estado ndo seria nada
além de uma ampliacdo do circulo familiar. Porém, Sérgio Buarque
alerta ndo existir uma gradacdo, mas, pelo contrario, uma
descontinuidade e até uma oposicao entre as duas ordens.

S6 pela transgressao da ordem doméstica e familiar nasce o
Estado nacional. O simples individuo se faz cidadao, contribuinte,
elegivel, recrutavel e responsavel, ante as leis da Cidade.
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Esse processo através do qual a Lei Geral supera a Lei
Particular tem sido, até hoje, na terceira década do século XXI,
acompanhado de crises politicas mais ou menos prolongadas.

A familia de tipo patriarcal, antes predominante, tende a
absorver intensamente os seus membros na comunidade doméstica,
marcada:

1. pelos lacos do afeto e de sangue em clas ou “familicias”,

2. pela reduzida autonomia e senso de responsabilidade prépria de
seus membros.

Isso se choca com certas virtudes “anti-familiares” como:
1. 0 espirito de iniciativa pessoal e
2. a concorréncia entre cidad3dos.

O individuo formado em um ambiente dominado pelo
patriarcalismo dificilmente conseguird distinguir entre o dominio
privado e o dominio publico.

No Brasil, quase sempre predominou, tanto na administragao
publica com em outras areas, o modelo de relagdes gerado na vida
doméstica. Esta é a esfera dos lacos afetivos e de parentesco.

A conformacdo da vida societaria em geral pelo molde derivado
da vida rural e patriarcal produz no plano psicossocial aquilo visto por
Buarque como "“a contribuicdo brasileira para a civilizacao”: a
cordialidade.

Caracterizariam o Homem Cordial brasileiro sentimentos
emocionais:

1. a gentileza no trato,
2. a hospitalidade,
3. a generosidade,

4, a inimizade dos desafetos discordantes de sua conduta.
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A revolugcao brasileira trata-se do deslocamento do centro de
gravidade da vida social brasileira dos dominios rurais para os
centros urbanos.

A abolicdo da escravatura foi, para Sérgio Buarque, o marco
divisor entre duas épocas:

1. aquela na qual o rural dominava e
2. a quando as cidades passaram a predominar.

O tema central do final do livro Raizes do Brasil é exatamente a
tensao entre:

1. as expressoes politicas legadas pelo passado e
2. as novas condicdes urbanas e industriais.

O descompasso nao se deve a nao substituicdao dos dirigentes
politicos. Isto seria um remédio aleatério ou uma saida superficial,
guando nao precedida por reformas estruturais da vida social.

A crenca de os bons governos e a boa sociedade dependerem
da sabedoria e da coeréncia de leis teria presidido toda a histéria dos
paises ibero-americanos. Por isso, seria enganadora ou va a tentativa
de reformar a vida politica impondo-lhe “sistemas, leis ou
regulamentos de virtude comprovada” em outras sociedades.

A importagao de instituicdes republicanas norte-americanas e/
ou francesas foi tropicalizada e antropofagicamente miscigenada.
Ajustou-se aos velhos padroes patriarcais e coloniais: caudilhismo e
liberalismo, neste pais tropical, se miscigenaram.

Aqui é o velho mundo, onde personalismo e oligarquia tém
encarnagao sociopolitica, quando faccdes de outras castas - dos
sabios-intelectuais e dos comerciantes-financistas (PSDB) ou dos
trabalhadores organizados (PT) - se aliam com a casta dos
aristocratas latifundiarios (PMDB e PL). Em particular, a subcasta dos
sabios-sacerdotes pentecostais se partidariza em busca de ganhos
legislativos como isengodes fiscais para seus templos.

Esta casta dos oligarcas governantes (“centrao”) sempre se
mantém no Poder. Muda apenas o aliado da vez, quando ndo apela a
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casta dos guerreiros em ditaduras militares, nao incomuns ao longo
de nossa historia.

“Revolugdes” instauram governos fortes para “salvar” a
sociedade de suas tendéncias anarquicas. Reversamente, os contra
golpes instalam governos fortes para restaurar a liberdade dos
particularismos, inclusive militares, antes excluidos do centro do
poder.

Tanto o caudilhismo, quanto o liberalismo, ambos estariam para
Sérgio Buarque em oposicdao a verdadeira democracia. Ele a
denomina de “despersonalizacdao democratica”.

Diante do descompasso entre a sociedade e a politica, no Brasil,
seria necessario:

1. ir mais fundo e mudar a prépria substancia da politica brasileira
tradicional,

2. incluir no Estado as camadas sociais antes excluidas,

3. romper com o padrdo oligdrquico de mando, democratiza-lo

efetivamente,

4. substituir as revolugdes horizontais (entre castas) por uma
revolugao vertical (com inclusdao de representantes populares
dos parias).

E quanto a economia, em particular, ao dinheiro, este livro
sobre a identidade nacional nada diz? Quanto ao vil metal, ele se
omite.

Entretanto, Sérgio Buarque narra: “mesmo depois de
inaugurado o regime republicano, nunca, talvez, fomos envolvidos,
em tao breve periodo, por uma febre tdo intensa de reformas como a
registrada precisamente nos meados do século passado [XIX] e
especialmente nos anos de 1851 a 1855. Em 1851, tinha inicio o
movimento regular de constituicdo das sociedades andnimas. Na
mesma data, funda-se o segundo Banco do Brasil, reorganizado trés
anos depois em novos moldes, com unidade e monopdlio das
emissdes; em 1852, inaugura-se a primeira linha telegrafica na
cidade do Rio de Janeiro. Em 1853 funda-se o Banco Rural e
Hipotecario e mesmo sem desfrutar dos privilégios do Banco do Brasil
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pagara dividendos muito mais avultados. Em 1854, abre-se ao
trafego a primeira linha de estradas de ferro do pais — os 14,5
quildometros entre o porto de Maua e a estacao do Fragoso. A
segunda ird ligar a Corte a capital da provincia de Sao Paulo e
comecara a ser construida em 1855.”

A\Y

Buarque é um raro historiador brasileiro a destacar “a
organizacao e expansao do crédito bancario, literalmente inexistente
desde a liquidacao do primeiro Banco do Brasil, em 1829, e o
consequente estimulo a iniciativa particular; a abreviacdo e o
incremento dos negédcios, favorecidos pela rapidez maior na
circulacdo das noticias; o estabelecimento, enfim, de meios de
transporte modernos entre os centros de producdao agraria e as
grande pracas comerciais do Império sdao algumas das consequéncias
mais decisivas de tais sucessos”.

Ele acrescenta: “a riqueza oriunda dos novos tipos de
especulacdo provocados por esses meios tendia a ampliar-se, ndo so
a margem, mas também e sobretudo a custa das tradicionais
atividades agricolas”. Diz: “o caminho aberto por semelhantes
transformacdes sé poderia levar logicamente a uma liquidacdo mais
ou menos rapida de nossa velha heranca rural e colonial, ou seja, da
riqueza fundada no emprego do brago escravo e na exploragao
extensiva e perdularia das terras de lavoura.”

Em 1936, ele avizinhava o ponto de ruptura na historia
econbémica brasileira. Mais além da industrializacdo, a expansao de
servicos urbanos ocupa praticamente 80% do total de ocupados. Os
servicos geram mais de 2/3 do valor adicionado nas diversas
atividades econ6micas no Brasil, tendo alcangcado quase 34 em alguns
anos recentes.

Formacédo do Brasil Contemporaneo por Caio Prado Junior

José Roberto do Amaral Lapa, no livro Introducdo ao Brasil: Um
Banguete no Tropico (Lourenco Dantas Mota (org.); Sdo Paulo;
Editora SENAC; 1999), resenha o livro classico da historiografia
brasileira, Formacdo do Brasil Contemporaneo - Colénia de autoria de
Caio Prado Junior, publicado em 1942,
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Este terceiro Prado na linhagem intelectual - depois de Eduardo
Prado (A Ilusdo Americana) e Paulo Prado (Retrato do Brasil) — desse
cla da casta de aristocratas produtores de café comprova o equivoco
da tese do obreirismo. Esta defende s6 entre os trabalhadores
manuais surgir intelectuais e/ou politicos defensores da classe obreira
ou operaria.

Sem a costumeira rigidez da ortodoxia que marca muitas
dessas suas obras, o livro Formacdo do Brasil Contempordneo é
concebido e tem suas interpretagdes e conclusdes pautadas pelo
pensamento dialético marxista.

O livro é estruturado em trés grandes partes, intituladas,
respectivamente, de “Povoamento”, “Vida Material” e “Vida Social”,
antecedidas de uma “Introducao” e um texto sobre o “Sentido da
Colonizacao”. O subtitulo do livro adverte que tratara apenas da
“Colonia”, isto &, os trés primeiros séculos da histéria do Brasil. Seu
plano editorial de dar continuidade a essa obra nao se efetivou.

Porém, ele privilegia o primeiro quartel do século XIX. Ele
conteria a “chave precisa e insubstituivel” para podermos
compreender, conhecer e interpretar o processo histérico responsavel
pelo Brasil.

O processo de colonizagao permitiu se esbogar uma
nacionalidade brasileira. Ela foi aos poucos se distanciando de seu
modelo europeu.

Foi algo relativamente novo em termos de sociedade,
mentalidade e cultura. Além da especificidade de transferéncia de
uma Corte da Metrépole para a Col6nia, em 1808, foi movida
também por elementos geograficos, econdmicos, sociais e politicos
dos quais emergiram um sistema complexo e original.

Dai apresenta sua tese principal: o fato de ser algo novo nao
logrou, todavia, gerar uma autonomia e dinamica proprias, capazes,
depois da Independéncia politica, de construir uma Nagdao com menos
desigualdade, injustica e mais desenvolvimento e soberania.

O sistema capitalista imposto do exterior condicionou os
agentes econdmicos, grupos e classes sociais a uma subalternidade.
Comprometeu todo o processo a ponto de, no momento decisivo,
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mostrar-se ainda longe dessas corregcdes de rumo. Continuou
prevalecendo uma ordem social colonial.

Se essa ordem é impositiva e tem origem externa, para
corresponder a ela engendra-se, internamente, mas com o
consentimento e o concurso dos centros externos de decisbes, uma
solucao capaz de comprometer, definitivamente, a realidade
histérica. A escraviddo deixard um legado a ponto de chegar até os
dias da Republica contemporanea.

Esta tese central do livro estd explicitada em seu preambulo,
guando fala no sentido da colonizacdo. Esse conceito manifesta-se
caso a histdria de um povo seja observada em longa duracao e seus
acontecimentos essenciais vistos em conjunto.

A unidade conservada lhe confere a especificidade capaz de o
distinguir dos demais. Contudo, se o apartar do sistema colonial,
desde o século XVI, mesmo na transicdo para o sistema capitalista.

O Brasil, sua conquista territorial e colonizacdo, é parte do
grande movimento engendrado pelo capital mercantil. Deu-se gracas
as descobertas e avancgos tecnoldgicos com os quais se aceleraram e
se internacionalizaram as navegacoes e, depois, as comunicagoes.

Foi apenas um vasto empreendimento comercial, sem maiores
preocupacdes em construir uma sociedade unitaria e integrada.
Tratou-se de uma espécie de empreendimento de exploracdo do
extrativismo comercializavel até a grande agricultura de exportacao,
capaz de atender aos interesses europeus de consumo.

Esse condicionamento conferiu a col6nia portuguesa nas
Américas cumprir o papel de simples fornecedora de produtos
tropicais para os mercados europeus. Porém, ela transcende a
instancia politica do Estado absolutista portugués, para identificar-se
com a prépria vida da sociedade colonial.

Entdo, ela se transforma em sociedade nacional apds a
Independéncia politica em 1822. Mas permanece o estatuto colonial
capaz de a inferiorizar e constranger as tentativas de rompimento.

Caio Prado Junior caracteriza o Brasil como uma feitoria da
Europa. A evolugdao econbmica de colbnia, alternando fases de
prosperidade com fases de aniquilamento total, instaurou um longo
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processo ainda em pleno desenvolvimento, no ano de 1942, em
busca de maior autonomia relativa.

Quanto a existéncia ou ndao de um mercado interno no Brasil,
dentro do sistema colonial, ou um comércio intra-colonial, Lapa
apresenta sua divergéncia com o Caio Prado: ambos mercados
(externo e interno) conseguem, em diferentes conjunturas e regioes
da colonia apresentar um certo grau de autonomia e dindmica. Foram
capazes de conferir-lhe um desempenho nao necessariamente
atrelado apenas a grande lavoura de exportagao.

Caio Prado nao da a devida importancia a agricultura de
subsisténcia, bem como a populacdo a ela entregue, designando tal
lavrador como modesto e mesquinho. Ele também ndo deixa de
condenar a destruicdo florestal e a lavoura predatéria da agricultura
de exportacao.

Demonstra seu viés marxista de mostrar uma histéria
desgracada seguida da possibilidade de uma ruptura determinante de
um devir otimista. Serdo revolucionarias essas contradigoes?

A casta dos aristocratas latifundiarios se transforma em
governantes sob os auspicios da casta dos comerciantes-industriais-
financistas. A conciliacao entre etnias representa conflitos de
interesses amortizados pelo mito da “democracia racial”, onde cada
qual sabe qual é “o seu lugar”.

Caio Prado insiste na conclusao de “pretos bocais e indios
apaticos” sé poderiam mesmo comprometer a economia e a
sociedade aqui produzidas. A massa de populacao livre fica
comprimida entre senhores e escravos, composta pelos
desclassificados de toda ordem, no seu entender o grande Onus da
sociedade colonial.

Nela, em 1942, nao vislumbra nenhum germe para nascimento
de um sujeito revolucionario sob a forma de uma classe operaria
organizada.

Todas as demais instituicdes, além do cla da familia patriarcal e
da Igreja, as duas vigas nas quais se fundamenta o grande dominio
da sociedade colonial organizada, estardao sujeitas a gravitar em
termos de poder, riqueza e autonomia a volta do dominio patriarcal.
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Na linha de sua tese central, a cidade nao é sendo “um
apéndice rural, um puro reflexo do campo”. Afirma: “nos povoados
guem na verdade mora sao s6 comerciantes, vadios e prostitutas”!

Sendo assim, considerando ainda a mediocridade da
administragdao portuguesa na colonia, bem como a administragao
metropolitana responsaveis pelos negdcios da colbnia, néds
“brasileiros” nao conseguimos livrar-nos dessa heranca, como fosse
genética, e somos o0 que somos: um pais de pobres e miseraveis.
Somos um pais rico com um povo pobre, cujo desafio é superar essa
heranca para encontrar seu proprio destino.

A tese de Caio Prado perde sua extensdao em termos de cobrir
toda a nossa trajetodria histdérica. Os determinantes da colonizagao
portuguesa, dois séculos apdés a Independéncia, e o proprio caldo
étnico originario se mesclou com os novos contingentes oriundos da
Europa e da Asia. Foram portadores de variantes capazes de
desfigurarem a suposta bocalidade e apatia das contribuigdes iniciais,
sem o circulo fechado ser, todavia, decisivamente rompido.

Nesse embate confrontam-se dois Brasis:

1. um organizado, com certa coeréncia e solidariedade, mas
marcado pela corrupgao, inépcia e dissolucao,

2. outro desorganizado, vegetativo e dai inerme.
O que fazer, entao?

O Brasil ja viveu alguns momentos decisivos para as
transformacoes esperadas. Entretanto, como sabemos, nao se
deram.

Mas, cré Caio Prado Jr., haverdao outras oportunidades
eventuais. Isto caso o sujeito revolucionario, isto €, o proprio povo
brasileiro, esteja preparado para as aproveitar.

Quanto a dinheiro, encontram-se quatro citacdes em suas 534
paginas em arquivo epub. Todas elas (abaixo) sdo sugestivas.

Na primeira, Caio Prado Jr. apresenta como principal tributo na
colénia portuguesa o dizimo. “Constituia um antigo Direito
eclesiastico, cedido pela Igreja, nas conquistas portuguesas, a Ordem
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de Cristo, e se confundiu mais tarde com os do rei, o qual se tornou,
como se sabe, Grao-Mestre da Ordem. Como o nome indica, o dizimo
recaia sobre a décima parte de qualquer producado.”

"0 que dele sofreu a populacao nao é facil descrever. Ja por si,
trata-se de um tributo pesado: 10% da produgdo bruta. Mas isto
ainda é o de menos; muito pior foi a forma com a qual se cobrava,
em espécie, em vez de ser in natura, como se devia entendé-lo e
como fora efetivamente no passado remoto da Monarquia. Obrigava-
se o produtor a satisfazer em dinheiro o valor de uma parte
apreciavel de um produto ainda ndo realizado, e que era mais ou
menos arbitrariamente avaliado pelos ‘dizimeiros’.

Compreende-se o efeito catastrofico desta cobranca em uma
economia como a da colOonia, onde a moeda escasseava e o crédito
era praticamente inexistente, pelo menos para a maior parte das
necessidades e das pessoas. Salvo o caso das grandes lavouras
altamente remuneradoras e bastante seguras, ninguém ousava
produzir nada mais além do estritamente necessario para o consumo
proprio ou para um mercado absolutamente garantido e conhecido de
antemao.”

Mas adiante, Caio Prado Jr. dd@ uma ideia de como ia pelos
conventos do Brasil em matéria de costumes e corrupcdo. “A geral e
persistente grita dos povos contra os tributos eclesiasticos é alids um
sintoma bem sensivel do caminho tomado pelo clero colonial. (...)
“Eles s6 querem dinheiro - e nao se embaragcam se nao tiver bom
titulo”.

A\Y

Expde “a ‘“ideia” de a Independéncia constituir a forca
propulsora da renovacao a se operar no seio da col6nia. “Mais
coerente com os acontecimentos sao as varias ideias da separacao da
federacdo, da liquidacao do portugués vendeiro ou taberneiro (esta
ultima, sobretudo, andava na boca de todo mundo), bem como
outras que também se agitavam, embora fossem menos salientes: a
libertacdo dos escravos, a supressao das barreiras de cor e de classe.

Essas varias ideias nao eram sendo reflexos, no pensamento
dos individuos de situacdes objetivas, exteriores a qualquer cérebro.
Estavam nos fatos, nas relagdes e oposicdes dos individuos entre si:
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° o senhor de engenho ou fazendeiro devedor perseguido pelo
comerciante portugués credor;

¢ o pé-descalco cujo vendeiro portugués ndo quer como caixeiro;

y o mulato excluido pelo branco da maior parte das funcoes,
desprezado e humilhado;

y o lavrador obrigado a ser espoliado pelo senhor de engenho
quando |he moi a cana;

¢ 0 escravo se quer libertar...

Oposicoes (todas com igual justeza) podem ser vistas pelo lado
inverso:

y o comerciante tendo emprestado seu dinheiro e nao faz senao
cobrar o devido;

¢ o vendeiro a preferir seus patricios mais diligentes e afins com
seu temperamento;

° o branco formado na convicgao, incutida desde o nascimento e
oficialmente reconhecida, da superioridade de sua raca;

y o senhor de escravos com necessidade de mao de obra, e nao
faz mais sendo se conformar com o estabelecido nas leis, nos
costumes, na moral, em toda ordem estabelecida e
reconhecida.

Todos estdo com a razdo, e cada qual forjard ou adaptara — é
este naturalmente o caso mais frequente — alguma ‘ideia’ para seu
uso proprio de modo a justificar sua posicao e suas pretensodes.”

Caio Prado Jr. revela assim os efetivos conflitos sociais no
sistema colonial. “Todos estes pequenos conflitos, somados uns aos
outros, porao a sociedade colonial em ebulicao, preparando o terreno
para sua transformacgao.”

Dai, “de um lado estavam brasileiros proprietarios se
considerando a ‘nobreza’ da terra, educados em um regime de vida
folgada e de grandes gastos, desprezando o trabalho e a economia.
De outro, encontrava-se o ‘mascate’, o imigrante enriquecido,
formado em uma rude escola de trabalho e parcimbnia, e com
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pretensao fazer sombra com seu dinheiro ao prestigio e posicao social
daqueles. A oposicdo ao negociante portugués — mascate,
marinheiro, pé de chumbo (o epiteto como o tratam varia) — se
generaliza.”

Quando diz respeito ao (pouco) dinheiro, os mitos fundadores
se desfazem. Dificil crer na Nagao Mestica se revelar ao mundo como
uma civilizacdo vocacionada para a alegria, a tolerancia e a
solidariedade...

Formacdo Econémica do Brasil por Celso Furtado

Celso Monteiro Furtado (1920-2004) foi um economista
brasileiro e um dos mais destacados intelectuais do pais ao longo do
século XX. Sua Teoria e Politica do Desenvolvimento Econémico é a
Unica obra de autor brasileiro que aparece entre os classicos da
Histéria do Pensamento Econdmico.

Seu livro Formag¢do Econémica do Brasil, publicado em 1959, foi
o livro de Economia com o maior nimero de indicacdes pela comissao
selecionadora de 200 Livros para Entender o Brasil.

Ele enfatizava o papel do Estado na economia para superar o
subdesenvolvimento. Defendia a adocao de um modelo de
desenvolvimento econd6mico com base na industrializacdo.

Na tentativa de explicar as causas do subdesenvolvimento
brasileiro, Celso Furtado analisou a histéria do pais considerando o
modelo centro-periferia, apresentado no pensamento econdmico da
CEPAL. Para ele, o Brasil era periferia em relagdao ao centro,
composto por paises europeus e pelos Estados Unidos, até o fim do
ciclo do café.

Por consequéncia, o dinamismo do pais era dependente das
condicdes econdmicas do centro. Além dessa condicdo, o Brasil
possuia uma ldgica social e econ6mica propria na qual uma economia
de subsisténcia e com muito baixa produtividade existia ao lado de
uma economia altamente dindmica voltada a exportagao.

A relagao entre as duas caracterizou os diferentes ciclos do
pais:
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1. ciclo da cana-de-agucar,
2. ciclo do ouro e
3. ciclo do café.

Esse ultimo permitiu o inicio de um processo de industrializacao
no pais. No entanto, por conta de sua posicdo de periferia e o
dualismo interno, o Brasil teve que constantemente enfrentar dois
grandes problemas: inflacao e desigualdade de renda.

A originalidade do enfoque de Celso Furtado foi debrucar-se
sobre o passado para esclarecer o presente. Pesquisou, nos cinco
séculos da historia brasileira, as raizes dos problemas impeditivos do
desenvolvimento do pais.

Também inovadora foi a combinacdo do método histdrico com a
analise econb6mica, diferenciando-o dos demais classicos da
historiografia brasileira. Esbocou uma visao interpretativa da
sociedade brasileira e a abriu novos horizontes da compreensao do
passado.

Esse “modo amplo de ver”, como escreveu na época O
historiador Francisco Iglesias, foi uma das razdes para seu colega
francés, o historiador Fernand Braudel, considerar Formacao
econbémica do Brasil um dos grandes livros de histéria econbmica do
mundo.

Entretanto, como mostrarei mais adiante, talvez por
anacronismo, padece também seu livro da auséncia da anadlise de
constituicdo (ou ndo) de um sistema bancario brasileiro em conjunto
com informacgdes sobre a circulagdo monetaria no territério nacional.
Ndo analisa, em consequéncia, a dificuldade de alavancagem
financeira de empreendimentos, destacadamente industriais, no pais.

Apesar dessa caréncia, Celso Furtado é tido como um dos
grandes intérpretes do Brasil. A obra citada representa um marco na
histéria das Ciéncias Sociais no Brasil.

O livro é dividido em cinco partes. Na Primeira Parte, trata dos
fundamentos econ6micos da ocupacao territorial, da expansao
comercial a empresa agricola, dos fatores do éxito da empresa
agricola, das razdoes do monopdlio, da desarticulagcdo do sistema,
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compara com as colénias de povoamento do hemisfério norte, analisa
as consequéncias da penetracdao do acgucar nas Antilhas e mostra com
foi o0 encerramento da etapa colonial.

Na Segunda Parte, trata da economia escravista de agricultura
tropical séculos XVI e XVII. Mostra o nivel de capitalizacdo e o nivel
de renda na colbnia acucareira, o fluxo de renda e crescimento, a
projecdo da economia acucareira na pecuaria, a formacgdo do
complexo econémico nordestino e a contracdao econdémica e expansao
territorial.

Na Terceira Parte, trata da economia escravista mineira, no
século XVIII, com o povoamento e articulacdo das regides
meridionais. Faz a andlise do fluxo da renda e da posterior regressao
econOmica, tendo em contrapartida a expansdo da area de
subsisténcia.

Na Quarta Parte, trata da economia de transicao para o
trabalho assalariado século XIX. Mostra seu impacto no Maranhdo e a
falsa euforia do fim da época colonial, por causa do passivo colonial,
crise financeira e instabilidade politica. Faz o confronto com o
desenvolvimento dos Estados Unidos e destaca o declinio em longo
prazo do nivel de renda na primeira metade do século XIX. Apresenta
a gestacao da economia cafeeira e o enfrentamento do problema da
mado-de-obra, primeiro com analise da oferta interna potencial,
depois com a imigracao europeia. Mostra a denominada transumancia
amazonica. Finaliza-a apresentando a solucao do problema da mao-
de-obra com a eliminagdao do trabalho escravo. O nivel de renda e
ritmo de crescimento, na segunda metade do século XIX, se tornaram
dependentes do fluxo de renda na economia de trabalho assalariado,
mas com uma tendéncia ao desequilibrio externo. Depois, os desafios
passaram a ser a defesa do nivel de emprego em quadro de
concentracdo da renda nos empregadores. Apds a descentralizacao
republicana, houve a formacao de novos grupos de pressao.

Na Quinta Parte, trata da economia de transicao para um
sistema industrial século XX. Mostra a crise da economia cafeeira e
analisa os mecanismos de defesa e a crise de 1929. Provoca o
deslocamento do centro dinamico. A economia brasileira nao
consegue superar o déficit externo e sua propagacao até recorrer ao
reajustamento do coeficiente de importagdes. Por fim, Furtado
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analisa os dois lados do processo inflacionario e encerra com a
perspectiva dos proximos decénios, tracada no final dos anos 50.

O texto corrido tem 252 paginas e os capitulos sao
relativamente curtos. O foco no desenvolvimento econdmico destaca
as dificuldades de modernizacao dos padrdes de consumo, adotado
pela elite e almejado pelos socialmente excluidos.

Este ideal poderia ser atingido quando houvesse a incorporagao
de progresso técnico adquire uma dinamica enddgena. Antes dessa
autonomia relativa em tecnologia, outro desafio seria a conquista de
autonomia financeira com geracao de fontes de financiamento
internas.

Entretanto, essas premissas histéricas, para viabilizar o
desenvolvimento, ainda nao estavam presentes na economia
brasileira entao subdesenvolvida. Havia bloqueios estruturais,
destacadamente em educacdo, ciéncia e tecnologia a inovacdo e a
difusdo do progresso técnico.

Eles atrasavam o processo de incorporacao do progresso
técnico diante do objetivo imediatista de copiar os estilos de vida das
economias centrais via importacao. A opcao pela modernizagao dos
padroes de consumo para a elite socioeconbmica como critério
orientador do processo de substituicio de importacdes e da
incorporacao de progresso técnico dificultava empreendimentos
capazes de consolidar um mercado interno ao contemplar com
emprego e renda o conjunto da populagao.

Dado o colonialismo cultural e consumista das classes
dominantes, sao recorrentes as crises cambiais com desequilibrio do
balanco de pagamentos. Também a permanente situagdo de
fragilidade fiscal agrava a crise com a moeda nacional. Furtado
destaca a reproducao de heterogeneidades estruturais produtivas,
sociais e regionais, mas nao a caréncia de um mercado de crédito e
de capitais.

Nesta pista, vamos “seguir o dinheiro” em seu livro. Ao analisar
os fatores de repulsao justificadores da emigracao inglesa para a
colonizacdo de povoamento iniciada na América no século XVII (p.
31)bancos, diz: * com o fim de fugir de um regime de servidao por
tempo limitado e acumular um pequeno patrimbnio, a pessoa
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interessada assinava um contrato na Inglaterra, pelo qual se
comprometia a trabalhar para outra por um prazo de cinco a sete
anos, recebendo em compensacdao o pagamento da passagem,
manutencao e, ao final do contrato, um pedaco de terra ou uma
indenizacdo em dinheiro. Tudo indica que essa gente recebia um
tratamento igual ou pior ao dado aos escravos africanos”.

Muitas paginas depois (p. 56), em um rodapé, Furtado cita o
jesuita Antonil, nos seus “sabios” (sic) conselhos aos senhores de
engenho, no comeco do século XVIII. Recomendava: “aos feitores de
nenhuma maneira se deve consentir o dar coice. principalmente na
barriga das mulheres, que andam pejadas, nem dar com pau nos
escravos, porgue na célera se ndo medem os golpes, e podem ferir
na cabeca a um escravo de préstimo, que vale muito dinheiro, e
perde-lo. Repreende-los, e chegar-lhes com um cipd as costas com
algumas varancadas, é o que se lhes pode, e deve permitir para
ensino”...

Na pagina 188, o autor refere-se pela terceira e Ultima vez a
dinheiro ao apresentar o mecanismo de contracdao da renda do setor
exportador e sua influéncia no nivel da renda global da coletividade.
“As causas por detras desse mecanismo multiplicador sdo mais ou
menos Obvias e refletem a interdependéncia das distintas partes de
uma economia. Ao receberem menos dinheiro por suas vendas ao
exterior, os exportadores e produtores ligados a exportacao reduzem
suas compras. Os produtores internos afetados por essa redugao
também reduzem as suas, e assim por diante”.

Investiguemos entdo com boa-vontade se encontra-se
referéncia a “bancos” nesta obra classica de Celso Furtado. Na pagina
87, ele destaca como a economia inglesa tendeu a concentrar suas
inversdes no setor manufatureiro, o mais indicado para uma rapida
evolucdo tecnoldgica: “recebendo a maior parte do ouro entdo
produzido no mundo, os bancos ingleses reforcaram mais e mais sua
posicdo, operando-se a transferéncia do centro financeiro da Europa
de Amsterda para Londres. Segundo fontes inglesas, as entradas de
ouro brasileiro em Londres chegaram a alcancar, em certa época, 50
mil libras por semana, permitindo substancial acumulagao de
reservas metalicas, sem as quais a Gra-Bretanha dificilmente poderia
haver atravessado as guerras napolednicas”.
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Na pdagina 112, no inicio do Capitulo XX sobre Gestacdo da
Economia Cafeeira, aparece pela segunda vez uma referéncia a
banco. “A instalacdo de um rudimentar sistema administrativo, a
criagdo de um banco nacional e umas poucas outras iniciativas
governamentais constituiam - ao lado da preservagao da unidade
nacional - o resultado liquido desse longo periodo de dificuldades. As
novas técnicas criadas pela Revolucdao Industrial escassamente
haviam penetrado no pais, e quando o fizeram foi sob a forma de
bens ou servicos de consumo sem afetar a estrutura do sistema
produtivo”.

Interessante, nesse ponto, Furtado afirma “o problema nacional
basico — a expansao da forca de trabalho do pais — encontrava-se em
verdadeiro impasse: estancara-se a tradicional fonte africana sem
gue se vislumbrasse uma solucao alternativa”. Porém, ndo analisa a
razao de caréncia de oferta bancaria de empréstimos de capital de
giro para 0s novos empregadores pagar a massa salarial para ex-
escravos...

Na pagina 171, ressalta “o sistema monetario do qual dispunha
o0 pais demonstrava ser totalmente inadequado para uma economia
baseada no trabalho assalariado. Esse sistema tinha como base uma
massa de moeda-papel emitida pelo Tesouro para cobrir déficits do
governo e em menor quantidade (cerca de 20% nos anos 1880) por
notas emitidas por bancos em certas ocasides com gozo do privilégio
de emissao.

Era totalmente destituido de elasticidade e sua expansao
anterior havia resultado de medidas de emergéncia tomadas em
momento de crise, ou do simples arbitrio dos governantes. Enquanto
prevalecera o regime do trabalho escravo, sendo reduzido o fluxo de
renda monetaria ndo eram muitos os tropecos criados por esse
rudimentar sistema monetario.

Contudo, a partir da crise de 1875, fez-se evidente a
necessidade cie dotar o pais de um minimo de automatismos
monetarios. Ter-se-ia de esperar, entretanto, até 1888 para o
Parlamento aprovar uma imprecisa reforma, a qual o governo
imperial relutaria até o fim em aplicar”.

A reforma monetaria de 1888 ndo foi executada pelo que o
governo imperial. "No modo como foi aplicado posteriormente, pelo
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governo provisorio, concedeu o poder de emissdo a inumeros bancos
regionais, provocando subitamente em todo o pais uma grande
expansado de crédito. A transicao de uma prolongada etapa de crédito
excessivamente dificil para outra de extrema facilidade deu lugar a
uma febril atividade econémica como jamais se conhecera no pais. A
brusca expansdao da renda monetaria, acarretou enorme pressao
sobre o balanco de pagamentos”.

Na pagina 181, comenta: “O financiamento desses estoques
[reguladores da oferta de café entre 1927 e 1929] havia sido obtido
em grande parte de bancos estrangeiros. Pretendia-se, dessa forma,
evitar o desequilibrio externo”. O Banco do Brasil e o Banespa
também se destacaram nesse financiamento, conforme registra meu
livro “Brasil dos Bancos”, publicado em 2012.

Finalmente, na pagina 228 (de 238 do livro), Furtado acusa. “A
rapidez com que se propaga a inflacgao no Brasil reflete em grande
parte a forma como opera o seu sistema bancario. Poder-se-ia
esperar que os efeitos inflacionarios do descompasso entre o
aumento da renda monetaria do setor exportador e o incremento das
importacdes fossem amortecidos pelas autoridades monetarias, as
guais poderiam evitar que o sistema bancério, cuja liquidez estava
aumentando, expandisse o crédito.

Sem embargo, os bancos atuam quase sempre de forma
totalmente passiva. Ao represar-se, no setor interno, o aumento de
renda monetdria, pressionando sobre os precos de artigos
manufaturados, géneros alimenticios e servigos, o sistema bancario
subministra os meios de pagamento necessarios para que se
propague a elevacdo dos precos.

Seria evidentemente erroneo supor que o sistema bancario é o
fator primario da inflagdo. Esta, conforme vimos, ndo € em sua
origem um fendmeno monetario. Resulta da agdo de certos grupos
gue pretendem aumentar sua participacao na renda real”.

Curiosamente, com essa ressalva anti-monetarista, depois de
acusar a leniéncia com a expansao do crédito, Furtado se corrige e
coloca, acertadamente, a inflacdo como um fenémeno de conflito
distributivo.
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A renda acrescida do setor exportador se deparava com uma
oferta tornada ineldstica por uma politica autbnoma de importacoes.
Encontrada essa resisténcia de parte da oferta, comegam a surgir as
manifestacdes monetarias do desequilibrio de precos relativos.

Sdo as Unicas, mas importantes citacdes de Celso Furtado, em
sua obra classica, sobre dinheiro e bancos. Os desenvolvimentistas
ainda ndo tinham consciéncia do papel-chave da alavancagem
financeira para o processo de crescimento sustentado em longo
prazo.

Conclus0Oes Parciais: Personalismo contra Impessoalidade do
Dinheiro

Através de uma amostra representativa de dez obras classicas
da historiografia brasileira, resolvi pesquisar sobre a presenca, ou
pior, a auséncia de um personagem-chave nas narrativas a respeito
da Histéria do Brasil: dinheiro. Examinei quantas (e quais) citacoes
de dele podem ser encontradas na Carta do Pero Vaz de Caminha
(1500), Histéria do Brasil: 1500-1627 por Frei Vicente do Salvador
(1627), Os Judeus Construtores do Brasil (2015), O Brasil Holandés
(1630-1654) por Evaldo Cabral de Mello (2010), Cultura e Opuléncia
do Brasil por André Joao Antonil (1711), Capitulos de Histdria Colonial
(1500-1800) por Capistrano de Abreu (1907), Casa Grande & Senzala
por Gilberto Freyre (1933), Raizes do Brasil por Sérgio Buarque de
Holanda (1936), Formacado do Brasil Contempordneo - Colbnia por
Caio Prado Junior (1942), Formacao Econémica do Brasil por Celso
Furtado (1959).

Pouco encontrei. Porém, o encontrado se refere a episddios
muito relevantes “para entender o Brasil”. E possivel isso sem a
narrativa historica sobre (a falta de) dinheiro?

Dai o relevante é o entendimento da razao dessa auséncia ou
presenca timida como ndo fosse tema relevante ou fosse algo “sujo”
a ser jogado na lata de lixo da histéria. José Ricardo Martins, em
artigo-resenha (Revista Tempo do Mundo. v. 3; n. 1; jan. 2017)
destaca a busca por uma identidade brasileira e a vontade de nos
entendermos como povo serem as motivacdes dos diversos
“intérpretes do Brasil”.
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Segundo esse artigo-resenha, a constituicao da identidade
brasileira incorpora conceitos como a subalternidade, a subcidadania,
o mando e a submissdo, relacdbes de dependéncia, desigualdade,
passividade, fatalismo, familismo, cordialidade, entre outras
qualificagdes forjadas por meio do colonialismo subalterno, do
patrimonialismo, da dominagcao estamental, coronelismo,
autoritarismo e autocracia, democracia restrita, capitalismo
dependente, violéncia fisica e simbdlica, exclusdo, relagdes servis e
de privilégios. Estes seriam os temas presentes na realidade (e
historiografia) brasileira.

Para o follow the money (traduzido para portugués como “siga
o dinheiro”), um borddo em lingua inglesa popularizado para iniciar
investigacOes, talvez a maior pista encontrada para explicar por qual
razao o dinheiro nao estar com papel explicito nas narrativas
historicas brasileiras tenha sido dada, indiretamente, no livro de
Sérgio Buarque de Holanda. Com respeito a familia patriarcal,
conceito central em Gilberto Freyre, Holanda identifica a autoridade
do patriarca ultrapassar a esfera doméstica e estender-se ao dominio
publico.

Essa “invasdo do publico pelo privado” ndo respeita a hierarquia
formal das instituicbes. O tradicional comportamento patriarcal e
personalista dificulta o estabelecimento ndo sé do Estado
democratico, como reflete Buarque de Holanda, mas também, como
eu penso, a impessoalidade exigida no trato das relacées publicas
com o pagamento monetario devido, independentemente de com
quem for o (con)trato.

A parcialidade familiar seria incompativel com a atitude
imparcial diante dos cidadaos, exigida na esfera republicana. Deve-se
execrar os privilegiamentos pessoais.

O conceito mais conhecido na obra de Buarque de Holanda é o
de “homem cordial”. Esse “brasileiro” seria regido pelos sentimentos
de amor ou édio: ou a favor de mim ou contra mim. Obedeceria aos
casuismos do afeto e ndo as normas impessoais.

A\

Submisso a pregacao do catolicismo critico da wusura, “o
brasileiro” recebeu, em lugar da impessoalidade do dinheiro, o peso
das “relacd0es de simpatia”. Isso dificultou a incorporacao de outros
agrupamentos subalternos com base no trabalho assalariado em
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relagdo contratual impessoal de troca de atividade prestada por
dinheiro.

Pior, perdura a tendéncia de nao achar agradaveis as relacoes
impessoais, exigidas no Estado republicano e na economia de
mercado. A “cultura do por favor” procura reduzi-las ao padrao
pessoal e afetivo como todos fossem “amigos” na hora do
pagamento.

O “homem cordial” acaba sem distinguir, claramente, entre os
dominios do privado e do publico. Por isso, quando alcanca o poder
governamental, é patrimonialista, preferindo o favoritismo e o
“jeitinho”, tendo aversao a impessoalidade.

Ha sérias consequéncias negativas quando se refere ao trato da
coisa publica. As relagbes pessoa a pessoa, como fossem um favor e
nao uma obrigacao diante de um direito da cidadania, dificultam se
ter uma ordem social mais impessoal e racional no pais.

O mito fundador da Nacdo dos brasileiros oculta sua violéncia
atavica, desde o genocidio dos nativos, passando pela tortura dos
escravos, até a exploracdo dos despossuidos de terra e obrigados a
mendigar por um saldrio minimo nas cidades. E ilusério o desejo do
Darcy Ribeiro de nos reconhecermos como “a Nova Roma, porém
melhor, porque lavada em sangue negro, sangue indio, tropical. A
Nacao Mestica se revelaria ao mundo como uma civilizagdo
vocacionada para a alegria, a tolerdncia e a solidariedade”.

Nepotismo é um termo utilizado para designar o favorecimento
de parentes ou amigos proximos em detrimento de pessoas mais
qualificadas e merecedoras na nomeagao ou elevacdao de cargos
publicos e politicos. Atualmente, este termo indica a concessdo de
privilégios ou cargos a parentes no funcionalismo publico. E diferente
de favoritismo ou amicismo, pois este nao implica nem mesmo
relagdbes familiares com o favorecido, basta ser apenas amigo de
parente de um conhecido.

Etimologicamente, este termo se originou a partir do latim
nepos, com significado literal de “neto” ou “descendente”. A palavra
era antes usada exclusivamente no ambito das relacbes do papa com
seus parentes. Por esse motivo, um nepote seria como fosse
“sobrinho do sumo pontifice” ou “conselheiro papal”.
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O malfeito pela intolerdncia inquisitorial é facilmente
encontrado com a leitura da historiografia brasileira. A Inquisicao foi
estabelecida pelo papado, durante a Idade Média (século XIII), com o
objetivo de combater a heresia, ou seja, qualquer linha de
pensamento contraria a da Igreja Catdlica. Sua marca foi a
intoleréncia religiosa.

A Inquisicao espanhola, também conhecida como Tribunal do
Santo Oficio, foi instaurada na Espanha em 1478. Seu objetivo
principal era a expulsdo de judeus e mucgulmanos do seu territério. S6
foi abolida durante o reinado de Napoledao Bonaparte, entre 1808 e
1812, e extinta de forma definitiva em 1834.

Ja os judeus refugiados em Portugal logo, em 1497, tiveram de
se converter do judaismo ao catolicismo. Os “cristaos-novos”, para
fugir dos métodos de tortura da Inquisicdo portuguesa com a
finalidade obter confissdes justificadoras da morte, migraram para a
Holanda ou a indspita col6nia portuguesa nas Américas.

Em 1624, ela tinha aproximadamente cinquenta mil habitantes
brancos. Estima-se até um terco dos colonos ser “marranos”
(cristdaos-novos). Durante o curto dominio holandés no nordeste do
Brasil (1630-1654), 1a foi permitida a pratica do judaismo. Afinal, a
Holanda ndo fazia parte dos paises intolerantes sob as leis da
Inquisicao.

No entanto, novos administradores, designados pela
Companhia das Indias Ocidentais como substitutos de Mauricio de
Nassau, aumentaram os impostos, passaram a cobrar dividas antigas
dos senhores de engenho e cortaram a verba para novos
financiamentos.

Essa cobranca fez os devedores comecarem a organizar a
oposicao aos holandeses. Os portugueses, com o apoio informal do
rei portugués, comecaram a buscar adeptos para o movimento,
prometendo-lhes perddo das dividas contraidas com holandeses e
judeus.

Esse “calote cristdao” € um longo legado desde os guetos nas
cidades italianas no Renascimento. Os catdlicos recorriam aos judeus
na hora da necessidade de tomar empréstimos e a Inquisicdao na hora
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de os amortizar. Nao cumpriam 0s contratos assinados na serviddo
voluntaria ao crédito. Até hoje abominam essa impessoalidade...

A maior parte dos judeus retornou para a Holanda ou emigrou
para as Antilhas. L34, por oferecer um produto de melhor qualidade e
mais barato, passou a fazer concorréncia ao agucar brasileiro.

Um pequeno grupo acabou aportando em uma coldnia
holandesa na América do Norte, chamada Nova Amsterda, futura
Nova York, na época somente um entreposto comercial da
Companhia das indias Ocidentais, organizada em Amsterdd por
acoes. Vinte e trés judeus-brasileiros foram os pioneiros na
construcao da primeira comunidade judaica da América do Norte.

Manhattan foi gradativamente se urbanizando. Os judeus
adquiriram o direito de participar dos negodcios da regido.
Participaram da Guerra de Independéncia dos Estados Unidos. Em
1792, vinte e quatro mercadores e corretores criaram a Bolsa de
Valores de Nova York. Entre eles, encontravam-se trés judeus, entre
0s quais, um de origem “brasileira”. O resto é a histéria da maior
Economia de Mercado de Capitais no mundo...

Essas poucas referéncias a dinheiro, na historiografia classica
brasileira, dizem muito a respeito da necessidade de nos livrar dos
falsos “mitos fundadores”, incapazes de levar a coesdo nacional
menos desigual, sendo igualitaria. A historia estuda as mudancas e as
permanéncias ocorridas na sociedade. Percebe a relacdo entre o
tempo passado e o presente, por exemplo, os pobres brasileiros
continuarem sem dinheiro.
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Capitulo 2.
Capitalismo Financeiro
Ainda Sendo Tardio

Introducao

Ja tive a oportunidade de contar, no meu livro digital Ensino de
Economia na Escola de Campinas: Memdrias e na Introdugao do livro
Maria da Conceicdo Tavares: Vida, Ideias, Teorias e Politicas, a
respeito de uma conversa minha com A Professora. Ela assumiu o
pioneirismo tanto de Ignacio Rangel, quanto o dela, na esquerda
brasileira, em focalizar o capitalismo financeiro em plena implantacao
no Brasil.

Foram os primeiros autores brasileiros a atentar para o “lado
financeiro” do capitalismo. Até os anos 50s, fossem nacional-
desenvolvimentistas, fossem marxistas, todos os militantes
destacavam apenas a exploracao dos trabalhadores na "“orbita
produtiva”. Achavam falar de moeda ser coisa de monetarista.

Curiosamente, foi o proprio Milton Friedman quem alertou aos
(futuros) pods-keynesianos. Para Keynes, “a moeda importa”, isto €,
nao é neutra. Foi realizada, entdo, a releitura de sua obra de maneira
diferente daquela feita antes pelos fiscalistas da sintese keynesiano-
neoclassica.

A critica de Ignacio Rangel aos estruturalistas e monetaristas
era a de ambos buscarem a génese da inflacgdo em suposta
insuficiéncia ou inelasticidade da oferta - global, no caso dos
monetaristas, e setorial, no caso dos estruturalistas. Esses
economistas deveriam perceber o problema inflacionario estar na
cronica insuficiéncia da demanda e ndo, como sugeriam, no seu
excesso.

Em sua premonicdo, Ignacio Rangel, em A Inflacdo Brasileira
(livro publicado em 1963), afirmava, para o nosso desenvolvimento
independente, o centro da luta, antes vista para “a estruturacao do
parque industrial”, se deslocava, naquela conjuntura, para “a
estruturacao do mercado interno de valores”. Dizia: “o Brasil entra
em novo estagio, no qual o desenvolvimento nao sera mais
comandado pelo capital industrial, mas pelo capital financeiro. Ele
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esta surgindo com extraordinario vigor, sob o impulso da oferta de
capitais a taxas negativas de juros reais” (p. XVI).

Conceicao, em seu ensaio escrito quatro anos apods este livro de
Rangel - Notas sobre o Problema do Financiamento numa Economia
em Desenvolvimento: o Caso do Brasil -, chegava a mesma
conclusao: se a esquerda quisesse entender o que se passava com 0
capitalismo brasileiro, teria de estudar o capital financeiro!

E assim foi feito por alguns de seus alunos das primeiras
turmas no mestrado do DEPE-IFCH-UNICAMP, a partir de meados dos
anos 70s. Muitos viraram professores no IE-UNICAMP, fundado em
1984, e em outros centros de Ensino. Formaram as geragdes futuras
de economistas ja com essa abordagem sistémica econbmico-
financeira.

Vou prosseguir aqui “follow the Money”, iniciado no capitulo
anterior, para pesquisar agora em obras notaveis sobre a histdria
econdmica brasileira, publicadas a partir dos anos 60s do século XX,
as palavras-chave: moeda - dinheiro - bancos - crédito. Espero
comprovar minha hipotese de a geracdo formada com a leitura das
obras de Ignacio Rangel e Maria da Conceicdo Tavares, em paralelo
ao desenvolvimento financeiro do pais, ao contrario da anterior, ter
se interessado pela pesquisa e analise do capitalismo financeiro,
implantado de maneira tardia no Brasil.

Vou iniciar com breve resenha das obras desses dois mestres e,
depois, da mesma forma, analisarei as principais teses defendidas por
seus discipulos, entre os quais eu me incluo com muito orgulho!

A Inflacdo Brasileira (1963) por Ignacio Rangel

A critica de Ignacio Rangel aos estruturalistas e monetaristas é
ambos buscarem a génese da inflagdo em suposta insuficiéncia ou
inelasticidade da oferta, global, no caso dos monetaristas, e setorial,
no caso dos estruturalistas. Ambos deveriam perceber o problema
inflacionario estar na cronica insuficiéncia da demanda e ndo, como
sugerem, N0 SeuU excesso.

O diagndstico de Rangel, em 1963, apontava nivel de demanda
agregada insuficiente, para assegurar a utilizacdo satisfatéria do
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potencial produtivo existente, apds a expansdao da capacidade
produtiva dos anos 50s. Isso, devido a prépria inflacao, a distribuicdo
de renda, e a arcaica estrutura agraria, com a concentracao da
propriedade fundiaria.

A demanda dos géneros alimenticios possuia inelasticidade
especifica. A rigidez da demanda de géneros agricolas, face a grande
elasticidade, e nao inelasticidade da oferta agricola, como
generalizava a Cepal baseada na experiéncia chilena, dava margem a
anomalia no mecanismo de formacao de pregos.

A comercializacdao dos produtos agricolas era feita através de
estrutura de mercado constituida por oligopsonio e oligopdlio. Ela
conseguia, na intermediacao mercantil atacadista, a manipulagao da
alta de precos.

O aumento dos precos dos alimentos provocava queda dos
salarios reais e, em consequéncia, diminuia a demanda popular de
outros itens de consumo. A producgao voltada para o atendimento da
populacao sofria ja com insuficiéncia genérica ou global de consumo
massivo.

A retencdao de estoques acabava se realizando ndo nas
atividades causadoras da alta, mas sim nas atividades supridoras de
bens com maior elasticidade-renda da demanda.

A elevacao da capacidade ociosa nao-planejada impedia o
surgimento de novas oportunidades de investimento, apds o excesso
ocorrido em setores industriais prioritarios ou incentivados. Causava
também a elevacao dos custos fixos unitarios. Eles eram repassados
para os precos, resultando na chamada Inflacdo de Oligopdlio.

Ficou conhecido como a Curva de Rangel a representacao
grafica da ideia de a inflagao brasileira, em vez de regredir, crescer
com a capacidade ociosa. O nivel geral dos pregos era inversamente
proporcional ao nivel da producao.

Rompia-se o equilibrio econdmico-financeiro das empresas
supridoras desses produtos com excesso de estoques e/ou
capacidade ociosa. A alta da relagao contabil entre o realizavel e o
disponivel favorecia ao atendimento da demanda de crédito bancario,
sancionada pela oferta endégena de moeda.
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O papel passivo do poder emissor governamental sancionava a
inflacdo. Se, apesar das pressdes politicas, o governo resistisse as
injungdes no sentido de sancionar a oferta de moeda, nao apenas se
privaria dos fluxos de receita tributaria, de imposto inflacionario e de
depodsito compulsério, como seria penalizado, financeiramente,
devido ao socorro futuro as empresas.

Empiricamente, era impossivel sair do “dilema ovo ou galinha”,
isto &, se vinha primeiro o ato de acomodar a oferta de moeda,
realizado pelo Estado, ou o ato de elevar os precos, pela empresa
privada. Mas, teoricamente, Rangel argumentava a respeito da oferta
monetaria enddgena, criadas pelas forcas do mercado bancario.

Para nosso interesse aqui basta este breve resumo da
interpretagao original feita por Rangel do fendmeno inflacionario no
inicio dos anos 60. O importante é citar sua corajosa e original defesa
do avanco do capitalismo financeiro diante dos preconceitos da
esquerda brasileira crista anti usura.

Logo, em seu Prefacio, na pagina XVI, ele destaca, na luta pelo
desenvolvimento, “o Brasil entra em novo estagio, no qual o
desenvolvimento ndo serd mais comandado pelo capital industrial,
mas sim pelo capital financeira, surgindo com extraordinario vigor,
sob o impulso da oferta de capitais a taxas negativas de juros reais.

Assim como, no passado, os inimigos do nosso
desenvolvimento independente se bateram contra a estruturacao do
parque industrial, bater-se-ao agora contra a estruturacao do
mercado interno de valor. E para onde se desloca o centro da luta.”

Ele critica o Plano Trienal, formulado sob influéncia de Celso
Furtado, por ter consagrado uma alianca entre os monetaristas e os
estruturalistas. “Ele é, também, um manifesto de Iuta contra a
estruturacao do mercado interno de valores”.

A verdade, para Rangel, “é esse mercado de valores, cujas
pecas essenciais sao o sistema bancario e a bolsa de valores, surgiu e
esta se estruturando nas condicOes especiais criadas pela inflagdo.
Antes de concluida a evolucdo comecgada, a estabilizacdo monetaria
seria o estrangulamento do embrido de mercado de valor,
precipitando a depressdo, como, de fato, esta acontecendo”.
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A luta deveria comecar, por isso, pela liquidacao desses
equivocos das correntes de pensamento monetarista e estruturalista.
Dada sua reconhecida independéncia intelectual, Rangel ressalva:
“nao importa, na origem, eu estar assumindo uma posicao exposta e
isolada. A Verdade é uma arma prodigiosa. Fara agruparem-se em
torno da bandeira sendo levantada todas as forgas progressistas do
pais.”

Seu desejo é expresso com honestidade. “As teses aqui
levantadas serdao explicadas em linguagem acessivel as grandes
massas, por outros homens, que eu nao conheco, mas sei existirem;
mais ainda, serdo retificadas em seus inevitaveis equivocos iniciais,
precisadas, comprovadas.”

Rangel nao ignora as dificuldades. “A ideia de capital financeiro
esta conotada pejorativamente pela de imperialismo, porque, na
verdade, o capital financeiro das poténcias dominantes é uma forca
de opressdo. Nao serd facil explicar o nosso capital financeiro ser
uma forca de libertacdo, do mesmo modo como o foi, no periodo
transcurso, o capital industrial”.

Prossegue e demonstra a influéncia de ideias conceituais de
Rudolf Hilferding. “A ideia de capital financeiro esta associada as de
banco e de banqueiro, porque o capital financeiro representa a fusao
do capital industrial com o capital bancario. Nao sera facil explicar ao
homem da rua: todo o nosso desenvolvimento e nossa propria
soberania nacional dependem de ser levado a bom termo o trabalho
desses banqueiros interessados pela industria ou desses industriais
interessados pelo negoécio de dinheiro - entre os quais devemos
destacar o proprio Estado, o maior banqueiro. Afinal, € o primeiro
candidato aos recursos financeiros a ser mobilizados.”

Em sua premonicdao, ele demonstra mais a sensagao, o
pensamento e o sonho do desejado para ocorrer. Nao tem o
pressentimento, o palpite ou a intuicao sobre o golpe militar no ano
seguinte, tampouco de sua “modernizacao conservadora” com a
reforma bancaria e do mercado de capitais.

“Antes de apelar para a ciéncia dos doutores, apelo para o bom
senso popular e para a pureza espiritual da juventude. No passado,
foram estes os elementos decisivos da batalha pela indUstria. Gracas
a eles impedimos o nascente parque industrial ser sufocado no bergo.
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Os trabalhadores e a juventude esqueceram a personalidade
dos industriais, para pensar apenas na industria nacional,
orgulhando-se dela, mesmo quando a sua frente se encontravam
simples testas-de-ferro do capital estrangeiros. Assim ha de ser
agora com a luta pela estruturacao do capital financeiro nacional”.

Conclui sua exposicao estratégica. “E uma etapa a vencer, no
caminho do desenvolvimento e da consolidacao da soberania
nacional. E preciso vencé-la, quaisquer sejam as ideias feitas de sua
tarefa pelos atores principais do drama”.

Ignacio Rangel possuia uma visdo nao sé nacionalista, como
também holista e/ou sistémica. Sua mente evoluiu ao privilegiar a
interacao social, baseada na empatia, confianga e reciprocidade.

A nocao de justica, quebrada por propostas de divisao muito
desigual dos recursos, interromperia esse ciclo positivo. Muitas vezes,
o0 participante do mercado com sentimento de ser preterido fica
disposto a punir seu oponente, privando ambos do recurso disponivel.

Com apelo a empatia - colocar-se no lugar do outro —, Rangel
acredita em fazer pessoas de posicionamentos opostos, por mais
irracionais sejam, no dia a dia, compreenderem as visdes sobre
politica uma da outra. Tem a confianca de ser possivel a razao
superar a fé ignorante.

O contexto de sua peroracao € relevante para a entender.
Achava os ativos imobilidrios serem adquiridos sem nenhuma
justificativa econbmica real possivel. Casas e apartamentos se
mantinham fechados para fins de valorizagdao. Terrenos nao eram
utilizados, nem para a agricultura, nem para a construcao - e quando
eram, muitas vezes as obras permaneciam inacabadas, pois mesmo
assim se valorizariam.

Tudo isso significava as camadas de mais altas rendas, ao invés
de tentarem guardar seus recursos sobrantes como dinheiro vivo em
depdsitos bancarios ou outras aplicagdes financeiras, com alto grau
de liquidez, os aplicavam nervosamente. Pretendiam antes de mais
nada uma defesa contra a erosao inflaciondria do poder de compra da
moeda.
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Rangel alertava quanto ao “principal servico prestado pela
inflagdo: deprimir a preferéncia por liquidez do sistema, suscitando
assim uma corrida aos bens materiais”. No entanto, induzia
imobilizagdes superiores as possivelmente ocorridas em lugar caso
houvesse condicdes de poder de compra da moeda estavel.

Utilizava o conceito de rentabilidade negativa. Em data
posterior, ao serem liquidados os acervos criados, produziam em
termos reais, isto &, deflacionados, algo inferior ao neles investidos,
para adquiri-los e conserva-los. Sob o ponto de vista do investidor,
ele pensava esse “desconto” ser menor do custo de oportunidade,
caso houvesse preferido a liquidez, apegando-se a moeda nacional
com forma de reserva de valor ou meio de entesouramento.

No mercado financeiro embrionario como era o brasileiro, em
1963, tornava-se dificil assegurar a pronta transferéncia de recursos
de um setor de atividade para outro. Dai a rentabilidade negativa
podia instalar-se em certas areas da economia, enquanto outras
padeciam de escassez de recursos para executar imobilizagoes
altamente rentaveis.

Ha muito tempo, registrava Rangel, uma parcela importante
das imobilizacdes totais se fazia a taxas fortemente negativas - e nao
como um fendémeno acidental, mas como um componente normal da
vida econ6mica. A inflacdao obrigava a imobilizar a maior parte dos
recursos, reduzindo os recursos monetarios ou liquidos ao minimo
estrito necessario.

Nas condicdes de um mercado financeiro embrionario, limitando
o horizonte do empresario ao seu ramo de atividade e criando toda
sorte de obstaculos a circulagao intersetorial do capital, sua migracao
dos setores tocados com rentabilidade negativa para outros em
expansdao com rentabilidade positiva era muito dificil. Exigia até
mesmo a liquidacao total, ou seja, a alienagao de todos os bens, para
transferir-se com o todo o resultado monetario dessa venda para
outros setores.

Sendo, é o Estado por via fiscal o ente capaz de bombear
recursos de um setor para reinjeta-los em outros prioritarios, através
de subsidios ou financiamentos mais baratos dos bancos publicos.
Caso nao fizesse isso, restava ao mecanismo de pregos relativos
operar a transferéncia desejada.
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Quando por ocasido do parque de industrias leves com recursos
sugados da agricultura pelo proprio fazendeiro convertido em
industrial as transferéncias ainda eram praticaveis. Por ocasido da
montagem do parque da industria pesada, esses processos deixaram
de ser praticaveis e foi necessario o Estado nacional intervir,
pesadamente, por via fiscal e cambial.

Paulatinamente, porém, foram surgindo novas formas de
transferéncia por meio do desenvolvimento do sistema bancario. Ao
invés de uma série de mercados de acbes com bolsa de valores
locais, emergia um Unico mercado nacional com vistas a aproveitar as
oportunidades de investimentos onde elas surgissem.

A taxa negativa de rentabilidade produtiva muda de natureza
ao se exprimir com taxa negativa de juros reais. As taxas bancarias
de juros para os depodsitos a vista eram fortemente negativas desde
ha muitos anos. A taxa de inflacdo era muito superior aquelas.

Vigorava ainda, trés décadas apds, o Decreto n° 22.626, de 7
de abril de 1933, pelo qual era vedado e seria punido, nos termos
desta lei, estipular em quaisquer contratos taxas de juros superiores
ao dobro da taxa legal. Essas taxas nao excederiam 10% ao ano se
os contratos fossem garantidos com hipotecas urbanas, nem de 8%
a0 ano se as garantias fossem de hipotecas rurais ou de penhores
agricolas.

Nao excederiam igualmente de 6% ao ano o0s juros das
obrigacdes expressa e declaradamente contraidas para financiamento
de trabalhos agricolas, ou para compra de maquinismos e de
utensilios destinados a agricultura, qualquer fosse a modalidade da
divida com garantia real.

Seu Art. 139, considerava delito de usura, toda a simulacao ou
pratica tendente a ocultar a verdadeira taxa do juro ou a fraudar os
dispositivos desta lei, para o fim de sujeitar o devedor a maiores
prestacdes ou encargos, além dos estabelecidos no respectivo titulo
ou instrumento. As penas seria prisao por seis meses a um ano e
multas de cinco contos a cinquenta contos de réis. No caso de
reincidéncia, tais penas serao elevadas ao dobro.

No entanto, para viabilizar os empréstimos, credores e
devedores criavam inovacgao financeira na “brecha da lei”. Mas a lei
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institucionalizava e tornava compulsdria a negatividade da taxa de
juro sobre depdsitos.

Reduzia assim ao minimo a disponibilidade de funding (fontes
de financiamento) em uma economia com a industria nascente,
depois de instalada, padecendo de generalizada capacidade produtiva
ociosa. O crédito direto aos consumidores nao tinha ainda nascido...

Por isso, Rangel (1963: 71) clamava: “o desenvolvimento e o
aperfeicoamento do sistema bancario modificariam qualitativamente
o mercado financeiro nacional. Com efeito, desenvolvido o sistema
bancario, estaria criado um trampolim para a passagem a formas
superiores de organizagdgo do mercado financeiro. Ao lado dos
depdsitos a vista, poderiam desenvolver-se os depdsitos a prazo.”

A nova demanda de capitais pelo aparecimento das novas
indUstrias produtoras de bens duraveis - tanto de investimento,
como de consumo, particularmente, as atividades da industria
mecanica — ao exigirem um imenso capital circulante, necessitava ser
atendida através da expansdao dos depdsitos a prazo. Os juros pagos
“por baixo do balcao”, a margem da Lei da Usura, fizeram expandir
os depodsitos a prazo em medida muito superior a registrada em
balancos contabeis.

Um dos meios de formalizagao dessas operacdes foi o uso das
letras de cambio, negociadas em bolsa de valores com um desagio.
Implicava em juros muito mais acima do permitido pela “legislacao
me engane que eu gosto”... Criminalizacao da usura nunca foi
solugao.

Paulatinamente, com inovagdes, toda a economia evolui para se
converter, sob o ponto de vista financeiro, em um sistema de vasos
comunicantes para transferéncias intersetoriais de recursos. Comme
il faut... Expressao usada para dizer algo necessita ser feito como
deve ser, como é preciso ou como € mais conveniente.

Ignacio Rangel, por ndao ser dogmatico em defesa de um
esquerdismo infantil ou cristdo, foi um pioneiro na defesa da plena
implantacao do capitalismo financeiro no Brasil. O lema “/ibertas quae
sera tamen” com significado de “liberdade ainda que tardia” serviu
aos inconfidentes mineiros... e a todos os brasileiros bancarizados
mais tarde.
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Da Substituicdo de Importacées ao Capitalismo Financeiro
(1972) por Maria da Conceicao Tavares

Na Era Desenvolvimentista, segundo Bielschowsky (2010),
Conceicao Tavares dedicou-se a dois grandes temas:

1. o0 movimento pelo lado real da economia e

2. a natureza do sistema financeiro brasileiro e de seu papel no
processo de acumulagao no pais.

A discussdo do capitalismo financeiro esta distribuida em trés
textos.

O primeiro, publicado em 1967 e intitulado "Notas sobre o
problema do financiamento numa economia em desenvolvimento: o
caso do Brasil”, aborda a influéncia das mudancas da estrutura
produtiva sobre os problemas de financiamento, em especial ao
consumo, bem como a funcionalidade e os limites do emprego da
inflacgdo como mecanismo de apoio a expansao industrial.

O segundo, publicado em 1971, “Natureza e contradi¢cées do
desenvolvimento financeiro”, examina as caracteristicas gerais da
evolugao financeira a luz das reformas feitas em meados de 1960, a
acumulacao financeira, concentracao e centralizagcao de capital no
estudo de caso brasileiro.

O terceiro texto corresponde ao capitulo IV de sua tese de
Professora Titular, defendida em 1978, intitulado "O sistema
financeiro e o ciclo de expansao recente”. Analisa o desdobramento
do sistema financeiro nacional: sua funcionalidade e suas
caracteristicas estruturais, a evolucdo do crédito e dos ativos
financeiros no ciclo em foco e os mecanismos de criacao de liquidez
real e liquidez financeira.

Comprei a segunda edicao do livro Da Substituicdo de
Importacées ao Capitalismo Financeiro, a de 1973, pois a primeira
tinha sido langcada no segundo semestre de 1972 e, logo, se
esgotado. Era muito dificil de ser lido com instrumentos ortodoxos
ensinado em meu curso de graduacao (FACE-UFMG), iniciado em
1971.
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Tive de ir atrds da mentora quando soube ela estar voltando do
Chile, apds o golpe militar e implantacao da ditadura em setembro de
1973, para dar aulas no novo curso de Mestrado em Economia
instalado no ano seguinte no DEPE-IFCH-UNICAMP. Dirigi-me, entao,
para Campinas.

Notas sobre o Problema do Financiamento numa Economia em
Desenvolvimento — o Caso do Brasil

O segundo trabalho do citado livro foi escrito em meados de
1967 e apresentado por Conceicdo ao Seminario de Programacao
Monetario-Financeira, realizado em Santiago do Chile. Ainda nao se
tinha configurado, plenamente, a nova etapa de expansao do
capitalismo financeiro no Brasil.

Mais tarde, no auge do ciclo, em 1970-71, aquela fase da
economia passou a ser conhecida como “Milagre Brasileiro”. As novas
condicdes de financiamento e o novo carater da inflagdo eram, a seu
ver, a chave para entender as possibilidades de retomada do
crescimento da economia brasileira.

A\

Escreveu A Professora: “a inflagao parece ter funcionado, no
contexto do desenvolvimento brasileiro, até alguns anos atrds, nao so
como um mecanismo de poupanca forcada (em sentido global), mas
principalmente como uma forga capaz de dissolver uma certa rigidez
da institucionalidade financeira e de proporcionar brechas e canais
subterraneos para transferéncia intersetorial de recursos entre as
unidades familiares, as empresas e o setor publico e, em particular,
dos setores mais dinamicos para os de maior potencialidade de
crescimento.

A inflacdo como mecanismo de financiamento tende, porém, a
esgotar rapidamente as suas possibilidades. A partir de certo patamar
da espiral inflacionaria, varidavel conforme a capacidade de defesa e
reacao dos diversos setores econOmicos e sociais, comeca a tomar
corpo uma série de reacdes em cadeia, determinadas pela articulacao
das expectativas de todos os agentes econdmicos e sociais, 0os quais
passam a antecipar e extrapolar conjuntamente a tendéncia
inflacionaria” (1967: 131).
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Nessas condigdes, sob o ponto de vista do financiamento, deixa
de ser possivel utilizar modificagOes significativas de precos relativos
internos ou externos a favor de determinados setores. O sistema de
precos torna-se extremamente solidario.

Devido ao conflito distributivo, qualguer modificagao de pregos
em determinado setor propaga-se instantaneamente aos demais. A
espiral precos-saldrios obscurece a distincdo entre a inflagcdo de
custos e a de demanda. Nesse contexto, aumenta o grau de
endividamento de empresas e familias para absorver o repasse da
elevacao de custos para os precos, sustentando o sistema financeiro
a demanda por bens e servigos.

Ela ndo se deixava enganar pela andlise superficial dos
fendOmenos, observando apenas os aspectos monetarios. Alertava
para sua causa estrutural. “Quando um processo inflacionario como o
ocorrido na economia brasileira, no periodo 1957-1962, torna-se
critico e entra em disfuncdo, evidencia as distor¢coes da ‘estrutura de
financiamento’” em vigor”.

Passando ao largo da abordagem monetarista, naqueles anos
finais dos 60’s ainda ensaiando na academia norte-americana de
modo a ganhar hegemonia no mundo politico dos 70’s, ela apontava
a esséncia do problema. “A incapacidade de muitos dos paises latino-
americanos e, em particular, a economia brasileira de estabelecer
uma estrutura financeira capaz de suportar e resolver os problemas
apontados, entre os quais destaca-se o das transferéncias
intersetoriais de recursos dentro do setor privado e deste para o
publico, tem levado o sistema econdmico a pér em marcha
mecanismos ocultos de transferéncia, em particular via modificagoes
violentas no sistema de precos relativos, com as subsequentes
repercussoes inflacionarias” (1967: 129).

De modo geral, a expansao urbano-industrial liderou o processo
de desenvolvimento brasileiro e resolveu seus problemas de
financiamento ao utilizar fontes internas, isto €&, lucros retidos, para o
autofinanciamento da acumulacdo de capital fixo. Porém, recorria
crescentemente, para o capital de giro, a fontes externas: comecgava
pelo crédito bancario, passava pelo endividamento com empresas
fornecedoras e terminava, antes da reforma financeira de 1964, no
mercado financeiro ndo oficial, ou seja, paralelo.
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Em resumo, as hipdteses centrais desta interpretacdo da
Conceicao Tavares encontram-se em uma frase: “a inflacao
apresenta-se no caso brasileiro como um fendomeno solidario com seu
modelo historico de desenvolvimento [sem financiamento]” (1967:
151).

Em sua primeira etapa, suas raizes estruturais emergem da
diversificacao produtiva. Ela provoca demanda crescente por recursos
financeiros sem a contrapartida do desenvolvimento paralelo da
estrutura financeira capaz de executar a transferéncia intersetorial
aos polos dinamicos de expansao. “A inflacdo apresenta-se, assim,
como um mecanismo heterodoxo de financiamento. Mediante tensodes
crescentes, mobiliza e sanciona a acumulagao de capital” (id., ibid.).

Na etapa de transicdo, ao perder impulso o processo de
substituicao de importagdes como autogerador de mercado, a inflagao
consegue ainda manter certa “sobrevida” a ampliacdao da capacidade
produtiva, garantindo as empresas taxa de lucro artificial e ilusoria.
Sem representar mecanismo “real” de sustentacao do processo de
expansao dentro do qual as tensOes redistributivas possam ser
compatibilizadas, entra rapidamente em disfuncao.

As tentativas de estabilizagdao inflacionaria via controle da
demanda agregada vém como resposta. A insuficiéncia da demanda
efetiva e as contragdoes periddicas do crédito “oficial” lancam as
empresas na defensiva.

Recorrem ao financiamento das vendas através das financeiras
privadas. Elas fazem a reconversao paulatina das aplicacdoes de seus
recursos proprios em autofinanciamento. Em alguns casos, “entregam
os pontos”, entdao, via fusdo de grupos, aprofunda-se o capital
financeiro.

Diante dessa situagcao de acirramento da competicao, a
expulsao do mercado das empresas com menor solidez financeira
torna o mercado cada vez mais oligopolista. A alianca tacita ou
explicita, quando ndo orgénica, das maiores firmas industriais com as
financeiras, eleva o grau de desnacionalizacao.

Conceicao conclui o ensaio antevendo o predominante na
década seqguinte: a estagflacdo. “Tudo indica o reinado do capitalismo
financeiro estar a caminho para permitir ao sistema um maior grau
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de flexibilidade na utilizagao intra e intersetorial de seus recursos; até
|3, a inflagdo, agora [novembro de 1967] devidamente sob controle,
é ainda o grande mecanismo de defesa contra a estagnacao” (1967:
152).

Natureza e Contradigdes do Desenvolvimento Financeiro Recente

Neste artigo, apresentado pela Conceicao em 1971, quando
iniciei meu curso de graduacao em Economia, talvez tenha sido o
mais inspirador de minha especializacao profissional. Desde minha
primeira leitura, registrei: entre as potencialidades do capital sob a
forma financeira estava "“possibilitar a acumulagao financeira
mediante a criacdo de capital ficticio”. Fiquei fascinado com isto:
capital ficticio!

O capitalismo era um “tigre de papel”! Como doma-lo? Era um
sistema indomavel onde as figuras do capital atuavam como
marionetes? Como essa ilusao de autodeterminagao cegava a todos?
Como os capitalistas acreditavam (e usufruiam) de “bolhas de
ativos”? Ao especular? Espetacular!

Era muitas minhas perguntas a fazer para a autora. Eu
encontrava desafios intelectuais a destrinchar em cada pagina!

Alias, depois, descobri essa ser a grande virtude da Conceicao
como professora: ser fonte de brainstorm! Suas aulas eram
instigantes, dificeis de anotar, tantas eram as ideias originais a
brotarem de seu cérebro aos borbotdes, improvisadamente, ao vivo!

Sé conseguia isso uma intelectual muito preparada. Ela vibrava
emocionalmente com o dito, conseguia ouvir com atencao todos os
especialistas, apreender e aprender tudo. Sé ela demonstrava a
possibilidade de transformar os conhecimentos dispersos e parciais
dos especialistas em uma abordagem sistémica (e sintética) original.

No ensaio, ela sumariza as caracteristicas do capital financeiro
relacionadas com sua finalidade no processo geral de acumulagao:

1. Possibilitar a acumulagao financeira mediante a criagao de
capital “ficticio”, ou seja, a emissdo de titulos de propriedade
com direito a renda, cuja valorizacao depende de operacdes
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especulativas no langamento ou na circulagao dos titulos em
mercados secundarios de valores.

2. Separar as fungdes de empresario das de capitalistas.

3. Permitir a associacao do capital industrial, comercial e bancario
sob a hegemonia do capital financeiro, conferindo, assim, a este
a possibilidade de promover maior centralizagcao do capital em
sua forma mais geral, do direito de propriedade, e, portanto, o
controle em ultima instancia do processo global da acumulacgao.

Esta ultima potencialidade do capital financeiro era a mais
discutida naquela etapa do desenvolvimento financeiro brasileiro em
1971. Propunha-se a formacao de holdings, corporagdes ou
conglomerados, como formas de reorganizacao empresarial.

Logo, na pagina seguinte, a autora colocava duvidas sobre o
destino dos possiveis avancos do “capitalismo financeiro”.

J Trata-se, realmente, de processo capaz de se encaminhar no
sentido da articulacdo organica das formas de acumulacao
financeira e as de ampliacao da taxa de investimento real?

y Aquelas fusdes de grupos e as aberturas de capital das
empresas continuariam a processar-se sob inspiragao
estritamente financeira ou se articulariam com a expansao da
capacidade produtiva, ou seja, o aumento da escala de
producdao, visando ao aumento da competitividade e a
conquista de novos mercados?

J Essa rearticulagao se daria mediante o estabelecimento de duas
orbitas empresariais separadas, a produtiva e a financeira, ou
se tenderia a formacdao de verdadeiros conglomerados sob o
controle hegemonico de que grupos?

o Seria o Estado brasileiro, além de mediador entre os interesses
dos grupos nacionais e internacionais, o verdadeiro articulador
capaz de promover e controlar o maior entrosamento entre as
Orbitas real e financeira?

Naquele ensaio, Conceicdo tentou seguir varias pistas
exploratérias para discutir essas hipdéteses. Humildemente, nao
pretendia alcancar explicacdes definitivas.
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Alids, até hoje, cinquenta anos apods, a histéria nao chegou a
seu fim... A cada passo nos surpreende ou falseia nossas velhas
hipoteses, forcando-nos a elaborar novas hipdteses substitutas.
Assim caminha a humanidade... e a ciéncia!

Mas naquele momento, em plena euforia do “Milagre Econ6mico
Brasileiro”, com a economia crescendo mais de 10% ao ano e a Bolsa
de Valores “bombando”, Conceicao Tavares teve a lucidez de alertar,
quase como estivesse remetendo “Carta a Jovem Economista” com o
conselho de ser humilde. Aprendi: quanto mais a gente estudar, mais
teremos a dimensdo do tamanho da nossa ignoradncia a ser superada.

Assim, da compreensao e da resposta efetiva daquelas dificeis
guestdes dependeria a confirmacdo do otimismo vigente em relagao a
duracdo da expansdo acelerada do “Milagre Econ6émico”, bem como o
esclarecimento do verdadeiro carater do novo “modelo de
desenvolvimento” entao em curso.

Obtive da leitura do seu ensaio, entao, minha primeira licao
dela: o descolamento total do capital financeiro em relagao ao capital
produtivo acaba sempre com a euforia e a transforma em panico ao
se descobrir toda a riqueza ser ficticia. Pior, com a deflacdo dos
ativos, os endividados tém de os vender logo para pagar a divida!

Para ser bom analista do todo sistémico € necessario ler todos
0S especialistas das partes componentes. Para se tornar bom
economista nao se pode ser apenas economista, mas ser
transdisciplinar.

Para ser heterodoxo tem de se saber tudo a respeito da
ortodoxia. A melhor formacdo intelectual e profissional é a pluralista.
De economista inculto o mundo ndo precisa mais...

A segunda parte do seu ensaio classico se intitula: “Acumulacdo
Financeira, Concentracao e Centralizacao do Capital”. A Professora
alerta, de inicio, a respeito da complexa relagdo entre -capital
financeiro e capital produtivo.

“A acumulacdao de ativos financeiros nao tem, em primeira
instancia, uma relacdo direta com o processo macroeconémico de
poupancga-investimento porque ndo implica, necessariamente, a
acumulacao de ativos reais. [...] O capital financeiro ndo representa,
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pois, o resultado da produgao e acumulacdo do excedente econdmico
e sim da geracao de ‘acumulacdo’ de direitos de propriedade” [1971:
234].

Ela destacava a possibilidade de ndao se alterar o volume do
excedente produzido, mas apenas a forma como esse excedente era
apropriado. Relevante, para os capitalistas, era a maneira como se
distribuiam as rendas de propriedade entre os donos dos ativos.

Descobri, entao, porque se podia entender a acumulagao
financeira como processo de criacdo de capital “ficticio”. O modo de
articulacao entre os dois planos de acumulacao, nas orbitas real e
financeira, era circunstancial.

Por exemplo, dadas as condicdes da demanda efetiva em
determinado contexto, pode ser mais interessante, tanto para os
empresarios, como para os financistas, aplicar recursos propiciadores
de crescente crédito direto ao consumidor, em vez de ampliar a
capacidade produtiva das empresas. Senao, desviavam 0S recursos
para o carregamento de titulos de divida publica.

Nessas circunstancias de ociosidade da capacidade produtiva,
inclusive para o autofinanciamento de futuro ciclo de retomada dos
investimentos, se aceleraria o processo de acumulagdao de ativos
financeiros sem contrapartida em expansao equivalente dos ativos
reais. A nao percepcao desse ciclo de desalavancagem financeira é
um erro de muitos adeptos da literatura de denuncia da
“financeirizacao”.

Nao existe articulacao direta entre os investimentos financeiros
e a utilizacdo dos recursos para adquirir ativos instrumentais. Em
consequéncia, a sobra de recursos das unidades superavitarias nao
se converte, obrigatoriamente, em investimento produtivo.

Uma coisa é realizar aplicacdes baseadas na rentabilidade dos
titulos financeiros, outra, bem distinta, € os recursos fluirem das
unidades superavitarias (familias e resto do mundo) e serem
investidos pelas empresas em ampliacao de sua capacidade
produtiva. Os determinantes desse investimento dependem do grau
de endividamento, do ritmo de vendas, do grau de ociosidade da
capacidade produtiva, de inovacgao disruptiva etc.
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Conceicao, portanto, rompia com aquela visao de livro-texto de
colocar automatismo na intermediacao financeira, como se os bancos
realizassem, passivamente, “a canalizacdo da poupanca para o
investimento”. Ela afirma, claramente: “a realizacdo dos novos
investimentos reais dependera ndao s6 das possibilidades de
autofinanciamento ou da obtencdo de créditos por parte das
empresas, mas, sobretudo, das relacdes existentes no mercado entre
a estrutura da taxa de lucro e de juros e da taxa de rentabilidade
esperada de novos investimentos (expectativas de rentabilidade e
risco)” [1971: 236].

O fato de o processo de acumulagao financeira ter lugar com
ritmo distinto do da formacao real de capital era evidenciado pela
experiéncia histérica. Conceicao Tavares, no entanto, ressaltava: “a
evolucdo divergente das Orbitas real e financeira requer, para ser
compativel com a sustentacdo dindmica da economia, relativa
estabilidade na taxa de lucro liquido das empresas e na rentabilidade
média dos titulos e valores mobilidrios” [1971: 237].

Apresentava, categoricamente, um diagndstico valido até hoje,
haja visto a ultima grande crise sistémica mundial: “uma divergéncia
acentuada entre as tendéncias de crescimento das variaveis nos
planos real e financeiro sempre foi considerada como uma fonte de
perturbacdes e, eventualmente, de crises” [id. ibid.].

Logo adiante, fazia outro diagndstico ousado (e provado ser
acertado no futuro): “ao que tudo indica, parece estar ocorrendo uma
forte acumulacao de capital ficticio (contabil) por parte das empresas
de capital aberto sem contrapartida na expansao equivalente da sua
capacidade produtiva. Isto pde em risco a taxa de lucro de longo
prazo das empresas e, portanto, sua capacidade de pagar dividendos.
Em outras palavras, deixa completamente em suspenso a realizagao
do valor de capital financeiro enquanto direito de propriedade sobre
os lucros de empresas” [1971: 243].

Ela tinha demonstrado a impossibilidade de manter a base real
de fluxo dessa renda para a acumulagao financeira quando havia
redistribuicdo continua do excedente em favor da orbita financeira.
Esta, mantida além de suas possibilidades reais de sustentacdo,
poderia provocar ruptura na retroalimentacao da expansao
econdmica.
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Sairia de Oorbita! Para evitar essa ruptura, se necessitava
diminuir a especulacdao em acgdes pressupostas serem boas pagadoras
de dividendos. Era possivel a regulacdo governamental disso?

No fim de sua andlise, Conceicao constatava, lamentavelmente:
“nas atuais condicdes de desenvolvimento dependente, e mantido o
carater concentrador do modelo, é dificil ao Estado brasileiro afirmar
uma hegemonia de modo a resolver, em termos ‘nacionais’, 0s
grandes interesses em jogo” [1971: 262/3].

Ficava clara, através da leitura do ensinamento daquelas
paginas, a ficcao ilusdria da opinidao publica. O “milagre econémico
brasileiro” era apenas uma “bolha” a explodir logo.

De fato, elevacao se desfez em 1973, quando a inflagao
reprimida ndo conseguiu ser mascarada nem no indice oficioso nem
na vida real. Para culminar, houve um “choque exdgeno” com a
subita elevacdo das cotacdes de petrdleo pela OPEP atingindo toda a
economia mundial, mas aqui a “bolha de agdes” ja tinha estourado.

O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansao Recente
(1978) por Maria da Conceicao Tavares

O livro Desenvolvimento Capitalista no Brasil, organizado por
Luiz Gonzaga Belluzzo & Renata Coutinho, reunia um conjunto de
ensaios de professores do entao DEPE-IFCH-UNICAMP de modo a
proporcionar uma visao ampla da trajetéria conjuntural do
desenvolvimento brasileiro. O segundo volume, publicado pela
Editora Brasiliense, em 1983, tinha o propdsito de avaliar algumas
guestdes particulares e desenvolver temas setoriais.

Este era o caso do artigo da Professora Conceicao Tavares
sobre O Sistema Financeiro Brasileiro e o Ciclo de Expansdo Recente.
Ele é o quarto capitulo de sua tese para concurso de Professor Titular
da Faculdade de Economia e Administracao da UFRJ], Ciclo e Crise: o
Movimento Recente da Industrializacdo Brasileira, defendida em
1978.

O primeiro capitulo dessa tese é essencialmente tedrico.
Discute a nocao (keynesiana) de poupanca. Contrapde a poupanca
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desejada a poupanca potencial. Esta é a renda nao consumida,
registrada ex-post, mas dependente da demanda efetiva.

Poupanca ndo importa, o relevante para o investimento é o
financiamento. Crédito depende do funcionamento de um sistema
financeiro capaz de centralizar recursos e gerar ativos e passivos
financeiros.

Ha uma valorizacdo contabil “ficticia” de parte do capital
aplicado. Em economia avangada, o valor de ativos financeiros chega
a superar o valor dos ativos reais.

Apds a maturacdo do investimento, uma parte dessa
valorizagao, correspondente a divida primaria nova, teria financiado a
economia real e, consequentemente, receberia 0s juros por esta
pagos. O restante dos juros compostos, derivados da circulacao
financeira, corresponderia a redistribuicdo entre os investidores dos
lucros obtidos pelo conjunto do capital financeiro.

Tavares (1978) chama atencao para o fato de o determinante
fundamental dos investimentos ser a eficiéncia marginal do capital,
referente as expectativas, e ndo um movimento autbnomo das taxas
de juros. Estas podem subir e nao necessariamente inibir o
investimento, se as expectativas apontarem aumento ainda maior da
eficiéncia marginal do capital.

Em vez de adotar o fundamentalismo keynesiano, Robilloti
(2016) destaca ela preferir o exame dos determinantes do
investimento segundo Kalecki e Steindl: grau de endividamento,
expectativa de vendas e lucros, grau de ociosidade na capacidade
produtiva, e fatores de desenvolvimento como inovacgdo tecnoldgica
ou demografia. Como o investimento é também dependente do
crédito (e ndao de “poupanca”), na fase ascendente do ciclo as
empresas se alavancam, e na fase descendente, quando 0s juros sao
elevados, a carga financeira provoca um colapso das empresas mais
débeis, dada a incapacidade de pagar os juros mais elevados quando
suas taxas de lucro estao em queda.

Discutido isso no plano abstrato, na pratica o sistema financeiro
privado brasileiro necessitaria cumprir algumas fungdes de seus
congéneres dos paises desenvolvidos:
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i) criar crédito ampliado;
i) intermediar a transferéncia de capital de empréstimo;
iii)  valorizar o capital no circuito financeiro.

As particularidades do sistema financeiro no Brasil passaram a
ser examinadas como as origens do problema do financiamento na
economia brasileira. Esta ainda era dependente do capital financeiro
internacional.

A industrializagao tardia brasileira enfrentava os problemas de
financiamento de grandes escalas de producao nos setores a serem
implantados. O sistema financeiro brasileiro, entdo constituido por
bancos comerciais concessores de crédito em curto prazo, ndo estava
adequado a cumprir essa tarefa.

Historicamente, o sistema financeiro privado nacional ndo da
todo o suporte necessario a acumulacao de capital produtivo, porque
evita financiar projetos de grande porte e longos prazos de
maturacdo. Entdo, essa funcdo é remetida ao Estado, através de
instituicdes financeiras publicas federais e estaduais, estas antes de
suas privatizacdes nos anos 90.

O Estado nao age como fosse um capital financeiro autébnomo.
A promocao de fusOes, aquisicoes e conglomeracdes econdmico-
financeiras ndao se da sob seu comando. Ndo ha constituicdo do
capital financeiro como sujeito do processo de centralizagao do
capital.

No sistema financeiro nacional, para Tavares, na leitura de
Possas (2001), mais caracteristico € o estabelecimento de duas
formas de dinheiro:

i) de um lado, “dinheiro de pobre”, isto é, papel moeda e
depdsitos a vista como meio de circulagédo, e

i) de outro, “dinheiro de rico”, ou seja, “dinheiro financeiro” ou
moeda indexada com correcdo monetaria atuando como
instrumento de valorizacao do capital-dinheiro e cumprindo a
funcao de reserva de valor.
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Ainda de acordo com a resenha de Possas (2001), ela destaca a
criacdo de espécie de UPC (Unidade Padrao de Capital) com o modo
de operacao do open Market a partir de meados da década de 70.
Garantia liguidez e protecao aos aplicadores contra o regime de alta
inflagdo. Isso se dava com a utilizagao das cartas de recompra e a
zeragem automatica do mercado interbancario, realizada pela
Autoridade Monetaria.

A ciranda financeira se estabeleceu com o crescimento da
divida externa propiciando grande entrada de divisas. Havia a
conversao dos dolares em moeda nacional e emissao de titulos de
divida publica para esterilizacao do impacto monetario do balanco de
pagamentos. Logo, a divida interna cresceu como contrapartida da
divida externa. As mudancas de patamar da inflagdo ocorreram por
ocasido dos choques exdgenos (juros, petrdleo e cambio), alterando
precos relativos em uma economia indexada.

Andrade e Silva (2009) afirmam o pensamento estruturalista
ser fruto de algumas tradicdes da Economia Politica, tanto em sua
forma mais “radical” na heranca marxista, quanto a sua vertente
“reformista” nos enfoques keynesianos, kaleckianos e
institucionalistas. Por isso, na obra de Tavares, destaca-se a leitura
critica de grandes pensadores da tradicao da Economia Politica, com
o propésito de compreender a dindmica dos capitalismos
contemporaneos.

Lucro emerge do processo de interagdes entre os componentes
do sistema capitalista, na sua forma completa ou, em linguagem
marxista da autora, da “reproducdao ampliada do capital”. Por isso,
nao pode ser deduzido diretamente da mais-valia (ou trabalho nao
pago), nem contabilizado pelo numero de horas do “sobre-trabalho”.
O lucro requer a valorizagdo, ou precificacdo em termos monetarios,
das mercadorias produzidas pela forca de trabalho em seu uso de
meios de producao.

No seu movimento de auto expansao e valorizagao permanente,
o capital termina por encontrar-se “prisioneiro de si mesmo”, isto &,
“o dinheiro tentando valorizar o dinheiro”. Esta é a ideia chave para a
compreensao de um aspecto central, desenvolvido de forma
sistematica ao longo de sua obra: a /dgica financeira do processo de
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valorizacao do capital sobrepondo-se a sua dimensdo produtiva. Nao
sao lados (real e financeiro) descolados.

O desenvolvimento das instituicdes financeiras e, por sua vez, a
criacdo de novos instrumentos de divida (titulos financeiros privados
e publicos), ambos tornam possivel a valorizagdo contabil “ficticia” do
capital. Neste processo, a valorizacao na esfera financeira tende a
superar a valorizacao na esfera da producao.

Dos diversos componentes do capital, inclusive das relagdes de
crédito e de inovacdes financeiras, emergem a possibilidade da
“capitalizacdo”. Esta é a valorizacdao contabil do dinheiro pelo
dinheiro, seja por juros compostos, seja pela especulacdao com base
em atribuicdo subjetiva de valores as acoes.

Andrade e Silva (2009) afirmam, na visao da Professora, essa
capitalizacdao ocorrer em paralelo com a evolugao da técnica de tornar
“inatil” (ou dispensavel) o trabalho produtivo. E um aparente
paradoxo: de inicio, os capitalistas desejam contratar (e explorar) a
forca do trabalho. Depois, almejam a dispensar com o propdsito de
aumentar a produtividade dos empregados restantes. Toda essa
exploracao visa, em ultima anadlise, a acumulacao de capital-dinheiro
para a autovalorizacao de si préprio na circulagao financeira.

A parte “ativa” do dinheiro entra na circulagao de mercadorias,
adquirindo forca do trabalho, maquinas e matérias-primas. Ela é
valorizada ao se vender as mercadorias produzidas, pagar os juros do
capital tomado emprestado de terceiros e os demais custos de
circulagcao, se sobrar um lucro alavancado sobre o capital inicial
proprio.

Os “limites” a acumulacao decorrem do proprio processo de
valorizacdao do capital fora producdo. Considerando exdgenos o
esgotamento dos recursos naturais (matérias primas) e a oferta da
forca de trabalho, sdo elementos enddgenos a esse processo de
valorizacao:

i) a acumulacao de capacidade ociosa, devido ao descompasso
entre o investimento em cadeia e o escoamento da producao
corrente, e
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i) a descoordenacao entre os capitalistas, cujas expectativas de
rentabilidade sdo eufdricas, quando tudo vai bem, e sao
revertidas, bruscamente, para o panico, quando o
endividamento passa a ser considerado excessivo e 0 risco se
torna inaceitavel.

A acumulacdo nao esbarra nos salarios ou na falta de mao de
obra, esbarra em si mesma. O capital é o limite de si mesmo.

A releitura de Tavares da obra de Rudolf Hilferding, O Capital
Financeiro (1911), propde uma formulagcao mais geral do capital
financeiro, aquele capaz de transpor fronteiras setoriais, indo além do
caso do capitalismo monopolista alemdo. A partir da leitura de A
Evolucao do Capitalismo Moderno (1894) de autoria de John Hobson,
Tavares destaca a “classe de financistas”.

Ela surge da associacdo estratégica entre bancos e empresas
para formar a grande corporacdao norte-americana. Esta detém sob
seu controle as atividades estratégicas na virada do século XIX para o
XX: minas, siderurgia, petréleo, ferrovias, banco e manufaturas.

A alavancagem financeira, via aumento em grande escala do
crédito, confere amplo poder a classe de controladores dos bancos. O
tamanho e a capacidade de crescimento das grandes corporacoes
“trustificadas” decorreriam mais da dimensao financeira, na
organizacao do capitalismo monopolista, em vez da inovagao
tecnoldgica.

As caracteristicas gerais do capitalismo - econémico-financeiro,
é bom ressaltar — captadas na obra de Tavares por Robilloti (2016),

i) movimento dinamico ndo tendente a estagnacao,
i) falsa oposicdo entre lucros e salarios,

iii) alta capacidade de inovacgao,

iv) dinamica instavel e

v) tendéncia a valorizacdo do capital no circuito monetario-
financeiro.
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No caso da periferia, a autora analisa certas especificidades do
desenvolvimento capitalista. Dadas as limitacdes prévias do sistema
financeiro nacional - ndo sendo capaz de oferecer suporte a
concentracao e centralizacao de capital -, os grupos industriais
aproveitaram a nova regulamentagao das sociedades de -capital
aberto para consolidar suas posicdes de grupo econémico.

Embora o capital familiar mantivesse o controle acionario de
seus negoécios, ao menos até o inicio dos anos 1980, os grandes
grupos industriais passaram a usar o mercado de capitais como
alternativa de valorizacdo do capital social das empresas, auferindo
rendas patrimoniais. Este fato ndo sé pde em evidéncia o chamado
"circulo vicioso de acumulagao improdutiva”, mas também caracteriza
o chamado modo rentista-patrimonialista de acumulagcdo das
empresas industriais brasileiras.

Este carater rentista-patrimonialista da acumulagdo é o
interesse dos grandes grupos nacionais em diversificar o risco, em
um contexto de restricdes de financiamento. Atuam em varios ramos,
inclusive no bancario, de modo a promover a autossuficiéncia
familiar.

E diferente dos casos classicos de acumulacdo de capital na
Alemanha, no Japao e nos Estados Unidos, onde as empresas
visavam maior eficiéncia produtiva, incorporacdao de novas
tecnologias e ampliacao das economias de escala.

Este modelo de acumulacgao de capital é reflexo do emblematico
processo de monopolizagcao no Brasil. E decorrente da propria
incapacidade do sistema financeiro nacional de descongelar o capital
industrial, de permitir sua mobilizacdo e transferéncia intersetorial
mediante uma fusao de interesses de todas as esferas de acumulagao
industrial, comercial e financeira, sob a égide desta ultima.

Na verdade, eu ressalvo haver um impedimento legal, desde a
reforma bancaria de 1964, de banco emprestar para empresas nao-
financeiras associadas em mais de 10% do capital. Logo, maior
participacdao acionaria levaria a perda da empresa como cliente e
impossibilitaria o autofinanciamento do grupo.

Essa medida legal foi adotada, no regime militar, justamente
para impedir o autofinanciamento do grupo familiar bancario com
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recursos de terceiros captados pelo préprio banco. O risco era
involuntariamente assumido pelo cliente bancario.

O modelo rentista-patrimonialista, portanto, foi levado a cabo
pelas empresas nacionais com vistas essencialmente a manutencdo
das rendas e patrimbnio empresariais dos grupos familiares. A
acumulacao de capital no Brasil pelos grupos nacionais nao esteve
atrelada a monopolizacdo produtiva da industria, mas mais ao
agronegocio, terras, minas, servicos urbanos, etc.

Ha certo desapontamento histérico dos leitores brasileiros do
Hilferding porque aqui os conglomerados financeiros ndo cumpriram a
funcao do capital financeiro, organizado em associacao entre o capital
bancario e o capital industrial a exemplo do caso alemdo e japonés.
Ao nao almejar mais além de ser capital rentista e patrimonialista,
eles nao deram competitividade internacional a industria brasileira.

A principal caracteristica do capitalismo financeiro brasileiro é
sua incapacidade de ter desenvolvido um capital financeiro
propriamente nacional. Conceicao indaga: como se vai construir um
mercado de capitais autonomo se é tdo mais barato trazer capital
estrangeiro?

Atrai-se capital financeiro do exterior para especular em curto
prazo e investimento direto estrangeiro para investir na producao.
Ocorre no capitalismo tardio brasileiro algo ao contrario da
acumulacdo classica em paises de capitalismo avancado.

A centralizacao do capital financeiro no Brasil nao implicou
associacao dos capitais industrial e comercial nacionais sob a
hegemonia do capital bancario. Ndo conferiu a este ultimo a
possibilidade de promover uma maior centralizacdo do capital em sua
forma mais geral, a dos diretos de propriedade. Portanto, o capital
bancario privado nacional ndao detém o controle em ultima instancia
do processo de acumulagcao no Pais.

No entender da autora em foco, todo e qualquer processo de
desenvolvimento industrial é impensavel sem o desenvolvimento de
canais de crédito em longo prazo. Aqui, quando ndo se apela ao
endividamento externo, o BNDES é o responsavel por financiamento
a infraestrutura e industria, porém limitado pelo grau de
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alavancagem financeira de seu capital prdprio e pela nao
disponibilidade de funding captado com rede de agéncias.

Conceicao Tavares ficou feliz quando eu apontei a possibilidade
de inclusdo de uma “quarta perna” no tripé apresentado por ela como
sustentaculo do financiamento industrial: capital privado nacional,
capital privado estrangeiro e capital estatal. Disse-lhe, em um
capitalismo de Estado neocorporativista, torna-se possivel recorrer ao
capital de origem trabalhista, ndo s6 em FAT e FGTS, mas também
em EFPP (Entidades Fechadas de Previdéncia Privada),
principalmente, nos fundos de pensao patrocinados pelas maiores
empresas estatais.

Ela sempre inicia a discussao sobre o capital financeiro pelo
investimento ou, mais especificamente, pelos mecanismos de
financiamento do investimento - dai extrai o conceito de capital
financeiro. O capital financeiro surge da multiplicagcao das relagoes de
débito e crédito através da transformacao contabil entre ativos e
passivos financeiros.

Os ativos financeiros dao suporte a chamada “valorizacao
ficticia” na tradicdo marxista de leitura da Teoria do Valor-Trabalho
focada no capital produtivo. Tavares (1978) chama atencao para a
tendéncia de os ativos financeiros superarem o valor dos ativos
produtivos.

Eu ndo sou partidario de considerar os elementos financeiros
como “ficticios” na acumulacao de capital. Sao “ficticios” em razao de
nao gerar empregos?!

Ora, o sistema financeiro multiplica mais emprego assalariado
em relacdo a diversas industrias. O capital classificado como
“improdutivo” é apenas para diferenciar sua circulacao fora da orbita
da produgdo - e ndo para o avaliar como “inuatil”, muito antes pelo
contrario. Ambas drbitas sdo componentes interagentes e resultam
na emergéncia do complexo sistema capitalista.

>k 3k %k
Sua maior contribuicao, na tese Ciclo e Crise, defendida na

UFRJ em 1978, diz respeito aos mecanismos de criacdo de liquidez.
Foi quando, pela primeira vez, escreveu a respeito do
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estabelecimento de duas formas “separadas” de dinheiro, distingao
popularizada pelo candidato Mario Covas (PSDB), na campanha
eleitoral de 1989, sob as expressoes “dinheiro de pobre” e “dinheiro
de rico”.

Conceicao diferenciava o dinheiro de curso forcado - o papel-
moeda e depdsitos a vista, isto €, os meios de pagamento a se
desvalorizarem sem parar no regime de alta inflacao - e o dinheiro
financeiro. Este cumpria em forma separada as demais funcdes do
dinheiro: unidade de conta e reserva de valor.

Com o instrumento da correcao monetaria aplicado de forma
generalizada a todos os ativos financeiros, esse “dinheiro” tinha nova
unidade de conta. Ela se chamava, indiscriminadamente, de UPC.

Como o proprio nome indicava, a Unidade Padrao de Capital
destinava-se a manter o capital-dinheiro valorizado a partir de um
padrao arbitrado pelo Estado. Essa forma destinava-se a permitir o
dinheiro cumprir as outras funcdes capazes de |lhe dar substancia
como “capital”, ou seja, a fungao de reserva de valor e instrumento
de valorizagao de si mesmo.

Germinaria a partir de entao a ideia frutificada mais adiante por
uso dos professores da PUC-RJ], elaboradores do Plano Real, sob a
forma da URV - Unidade de Reajuste de Valores. Era um indice
variavel diariamente de acordo com uma taxa de inflacdo esperada
pro rata, com a qual se fazia o reajuste da cotacdo oficial do délar
como unidade de conta.

Mas, mais de uma década antes, Conceicdo ja dizia a crise
brasileira de crédito envolver a existéncia de dois dinheiros e a
operacdo de dois mercados:

1. 0 mercado bancario tinha como base os depdsitos a vista e a
expansao dos meios de pagamento; e

2. o mercado financeiro tinha como base alguns titulos financeiros
especiais e a circulacao enddgena do “dinheiro financeiro”.

Isso fazia em uma das orbitas do sistema, a financeira, haver
excesso de dinheiro. Era preciso aplicar continuamente para render
mais dinheiro, ou seja, a valorizacao ficticia do capital-dinheiro.
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Na outra orbita, a monetaria, faltava dinheiro (meios de
pagamento) para liquidar e refazer permanentemente as dividas
crescentes de todos os agentes extrabancarios. Isto caso tivessem o
poder legal de emitir titulos financeiros negociaveis no mercado de
valores.

O conjunto do sistema produtivo, para expandir seu crédito em
termos reais, tinha de emitir novos titulos de divida primaria
descontaveis no sistema financeiro: titulos mercantis (duplicatas,
letras de cambio), pessoais (notas promissorias), ou patrimoniais
(hipotecas). Essa divida direta tinha como limite a garantia real da
producdo, do consumo e do patrimbnio, ndo podendo estender-se
além deles.

Assim, nao podia se estender na crise. ]Ja a divida indireta,
baseada em titulos de divida publica e na divida interfinanceira, nao
tinha limite algum, salvo a credibilidade e o poder do sistema
financeiro ante si mesmo e ante a Autoridade Monetaria.

Conceicao entao denunciava: “esta credibilidade e este poder
foram alargados de uma maneira extremamente elastica e
irresponsavel pela forma especial de operacdo do nosso sistema
financeiro, e tornam-se problematicos na crise” (1983: 131).

Em vez do exame detalhado da crise financeira de entao, como
ela fez, ficou para a posteridade o ensinamento mais permanente de
como operava o mercado aberto de dinheiro, criando liquidez
financeira. Esta adquiria uma forma especial no Brasil, explicada com
algum detalhe por A Professora para seus leitores entenderem os
problemas monetarios e financeiros existentes.

A liquidez financeira decorria do volume de titulos financeiros
liguidaveis em curtissimo prazo no mercado financeiro. Aumentava
fortemente a velocidade de circulacdo dos titulos primarios e
secundarios da divida publica e privada.

Dependia em particular de a capacidade de alguns titulos serem
mais bem aceitos no mercado por terem sua liquidez real garantida.
Destacavam-se, em particular, as Letras do Tesouro Nacional
emitidas pelo governo e os Certificados de Depdsito Bancario
oferecidos pelos bancos.
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O risco nulo, a liquidez garantida e a protecao contra a inflagao
(através da correcdo monetdria) tornavam os papéis emitidos pelo
governo os ativos financeiros de primeira linha. Em fungao disso,
esses titulos serviam de garantia para todas as operacbes de
curtissimo prazo, o chamado overnight.

Ao mesmo tempo, a taxa de remuneracao implicita desses
titulos, isto é, desagio mais correcdo monetaria e juros, deveria
regular a taxa minima de rentabilidade para as aplicagdes financeiras
em geral e, consequentemente, o custo do dinheiro. Por isso, passou
a ser conhecida como a taxa basica de referéncia do mercado, por
assimilacdo com os acontecimentos nos mercados internacionais de
dinheiro com a Libor londrina e a prime-rate norte-americana.

Na verdade, alertava a Conceicdo, esta ndao era a taxa basica
do mercado por uma série de razdes institucionais. Ela as descrevia a
seqguir.

Desde a instituicao da “carta de recompra” tinha se tornado
possivel converter quaisquer titulos financeiros de divida direta em
indireta. Permitia “picar” no mercado aberto, através de diversas
instituicdes financeiras, dos dealers aos bancos “satélites” ou aos
fundos de investimento, uma grande massa de titulos de divida
publica de qualquer prazo de maturagao.

Todos esses titulos ficavam liquidos no mercado, porque
podiam ser negociados com desagios sucessivos no mercado
secundario, aumentando a circulacdao acelerada de papéis e elevando
a taxa de desconto global de qualquer papel. Nesse sentido, o
conceito de prime rate perde totalmente o seu significado.

A circulagdo desses titulos criava um mercado de “dinheiro
enddgeno” ao sistema financeiro, ou seja, um dinheiro propriamente
financeiro, com o qual se pode especular a vontade, valorizando-se a
si mesmo. Essa valorizacdo se da nas operacdes sucessivas de
repasse dos titulos, gracas ao compromisso de recompra, mas
sobretudo gracas a confianca em Ultima instancia nas operacdes de
cobertura do Banco Central.

Bem mais adiante, na minha carreira profissional, quando me
tornei Vice-Presidente de Financas e Mercado de Capitais da Caixa
Econdmica Federal, responsavel pela elaboracao da estratégia de sua
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Tesouraria, eu lembrei-me, em varios momentos, desses
ensinamentos. Foram Uteis quando eu, ex-aluno da Conceigao, imergi
no capitalismo financeiro...

A carteira préopria da Caixa em titulos de divida publica se
tornou a maior entre todos os bancos de 2003 ao primeiro semestre
de 2007. O lucro médio anual de sua Tesouraria foi nove bilhdes de
reais!

Por esse mecanismo de confianga irrestrita, tanto o setor
bancario como o banco emissor, no caso, o Banco Central do Brasil,
sao obrigados a proceder a cobertura final de todo o movimento
financeiro diario. Convertem entdo o saldo de “novo dinheiro” no
“velho dinheiro” de curso forgado, isto ¢, em meios de pagamento,
caso contrario, a pena seria a quebra da credibilidade do mercado.
Dessa forma, os papéis como base da circulacdo financeira sao
duplamente sem risco.

O aumento da divida publica obrigou a emissdao macica de
novos titulos, para sua rolagem, repondo o servico dos titulos
lancados previamente como contrapartida do enxugamento da
monetizacdo provocada pela divida externa: conversao de dodlares na
moeda nacional. A expansdo descontrolada da divida externa, desde
1974, captada dos petrodolares para cobrir os déficits do Balango de
TransacOes Correntes, e elevada na repactuacao periddica de seu
estoque, apods choques de juros internacionais, funcionou como
mecanismo de reforco e de crescimento desse circuito financeiro de
curto prazo.

A necessidade de conseguir novos recursos externos, para
pagar os juros e amortizar o principal da divida externa ja contraida,
obrigava a Autoridade Monetaria manter taxas de juros internas
muito elevadas. Essa disparidade tornava vantajoso para as
empresas internacionais e os bancos brasileiros tomar dinheiro em
grandes volumes no exterior.

O fluxo crescente de dodlares, acima das necessidades
imediatas, obrigava o governo a desembolsar moeda nacional para
cobrir o saldo das operacdes externas.

Para evitar a emissdao pura e simples de papel-moeda, o Banco
Central colocava titulos de divida publica no mercado financeiro com
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desagio atraente, captando, assim, o excesso de liquidez para fixar o
juro de mercado em certo patamar. Conjugavam-se, entdo, taxas
elevadas de juros com expansdo da divida interna, cujos titulos se
tornaram ainda mais atraentes como reflgio para os recursos ociosos
das grandes empresas e dos bancos em contexto de estagflacdo na
economia brasileira.

Maria da Conceicao Tavares revelava dessa forma a expansao
da divida interna como contrapartida da divida externa, ou seja,
como “as duas faces da mesma moeda”, no caso, o dolar.

Denunciava: “julgando enxugar com esta operacao a liquidez
excessiva proveniente da chamada base monetaria externa, esta-se
em realidade criando uma maquina especulativa montada na
esquizofrenia dos dois dinheiros, isto &, os meios de pagamento € o
dinheiro financeiro.

Este passa a ter como base interna os Titulos do Tesouro
Nacional. Converte-se a liquidez real em liquidez financeira e obriga-
se todos os agentes econémicos com saldos liquidos a optar por esta
forma de dinheiro financeiro de crédito corrente” [1983: 133].

Na espiral do circuito especulativo, o proprio mercado financeiro
acaba por nao dispor de meios de pagamento suficientes para a
liguidacdo periddica dos papéis. A liquidez real tornava-se insuficiente
para a valorizacao desenfreada do dinheiro financeiro.

Pedia-se de volta ao Banco Central do Brasil sancionar o valor
dos titulos de divida publica, emitindo mais meios de pagamento. Ele
permitia assim a retomada da liquidez financeira, para o ritual da
circulacao especulativa se cumprir.

A liguidez real da economia brasileira continuava, porém,
caindo, porque o dinheiro velho, crescentemente desvalorizado, nao
podia concorrer com o0 poder detido por o dinheiro novo. Este se
nutria da aceleracdao inflacionaria ao mesmo tempo ser a referéncia
para ela.

Pior, o crédito corrente era retalhado e concedido cada vez
mais caro, apenas para os bons clientes. Os meios de pagamento nao
conseguiam correr par a par com O0S pregos, nem conseguiam
acompanhar a liquidez financeira dos titulos.
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Assim, a crise de crédito se tornou geral e permanente, sendo
superada, definitivamente, apenas com o inicio do Governo Lula, em
2003. Houve breves “bolhas de crédito” logo apds os diversos planos
de estabilizacao inflacionaria tentados até 1994,

Nessa magnifica construgdo analitica, Conceicdo mostrava: essa
“esquizofrenia” do dinheiro foi a forma historica, especificamente
brasileira, de resolver o problema da “unidade das funcdes do
dinheiro” em situacdo inflacionaria cronica. Essas funcdes, em geral,
s se separam na crise, quando se desfaz a unidade entre as orbitas
produtivas e a circulacao financeira do capital.

Alertava também, no Brasil, ter sido deliberadamente produzida
uma nova separagao na prépria Orbita da circulagdo financeira do
capital. Criaram-se dois sistemas de medida para o dinheiro:

1. uma medida elastica era a habitual e permitia a sua
desvalorizacdo progressiva através do movimento dos precos; e

2. outra medida rigida era a correcdo monetaria determinante do
valor real da moeda indexada.

Era, respectivamente, o “dinheiro do pobre” e o “dinheiro de
rico”...

Porém, as duas medidas sO6 estavam separadas enquanto
mecanismo de criacao de dinheiro interno a cada 6rbita, ou seja, a
monetaria e a financeira. A circulacdo geral do dinheiro se dava
necessariamente entre ambas.

O governo precisava, pois, executar obrigatoriamente uma
politica monetaria de modo a sancionar a existéncia legal de ambas
as medidas de dinheiro. Concluia A Professora: “este é um
mecanismo capaz de sancionar a esquizofrenia permanente do
dinheiro e tornar a politica monetaria um boomerang” [1983: 134].

Uma Reflexdo sobre a Natureza da Inflacdo Contemporanea
(1986) por Maria da Conceigao Tavares e Luiz Gonzaga Belluzzo

Em conjuntura dos primeiros “choques heterodoxos” aplicados
ao regime de alta inflacao vigente na economia brasileira, sua
Reflexdo sobre a Natureza da Inflacdo Contemporédnea, titulo de
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artigo escrito em coautoria de A Professora com o Professor Belluzzo,
publicado em 1986, parece-me, foi uma das maiores contribuicao
analitica ao debate entre o diagndstico de inflacdo inercial e o de
inflacdo acelerada.

A interpretacao da inflagao brasileira como predominantemente
inercial tinha bastante evidéncia empirica na manutencdao de
patamares inflacionarios, em média durante trés anos, desde 1974
até o Plano Cruzado em 1986. Em 1974 e 1975, foi de 30%; de 1976
a 1978, 40%; transitou em 1979 por taxa de inflagao anual de 77%;
de 1980 a 1982 girou em torno de 100%; e, depois da
maxidesvalorizacao cambial em fevereiro de 1983, dobrou para
220%, anualmente, entre aquele ano e 1985.

Mas o problema maior, em vez de revelar a tendéncia inercial
em longo prazo, tornou-se explicar os choques inflaciondrios, com
alteracoes de precos relativos em curto prazo. Além disso, ocorreram
aceleracoes inflacionarias, apos os choques heterodoxos, na segunda
metade da década dos 80 e primeira dos 90 (ver quadro abaixo).

Inflagéo Mensal (%)
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60,00 +
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Verao
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IGP-DI mensal de Jan/85 a Abril/97

Nesse caso, ganharam evidéncia, no campo heterodoxo, as
interpretagdes pods-keynesianas, entre as quais as fundamentadas
teoricamente no modelo de fix price e flex price, elaborado por John
Hicks. Dele partiram meus citados Professores Conceicao e Belluzzo

O pensamento pds-keynesiano supunha os mark-ups serem
estaveis em curto prazo e insensiveis aos movimentos da demanda.
Mas essa hipotese de constancia dos mark-up reduzia o mercado de
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precos administrados ao papel de transmissor passivo de impulsos
inflacionarios gerados em outras partes do sistema econdmico, como
exemplo, a variagao do custo do trabalho.

Em oposicdo a essa visao do fendomeno inflacionario, o artigo
mencionado de Tavares & Belluzzo mostrava o modelo keynesiano de
precos normais de oferta, com salarios exdgenos e mark-up fixo, nao
se mantinha como modelo explicativo em condicdes quando nao se
sustentava a hipotese da estabilidade dos contratos de oferta. Por
exemplo, era o caso do suprimento de matérias-primas estratégicas.

Essa “quebra dos contratos” ocorria em funcdao de flexibilizacao
cambial e devido a repactuacao periddica dos contratos de divida em
circunstancias de volatilidade das taxas de juros. Tudo isso obrigava
a sucessivas reavaliagdes de estoques ou saldos.

A incerteza sobre o custo de uso dos estoques de matérias-
primas e sobre o valor atualizado da divida passada convertia o
modelo de fix-price em modelo de flex-price. A flexibilidade de precgos
e da margem desejada de lucro impunha uma margem incerta de
calculo. Sabia apenas ela ser sempre reajustada para mais, porque
embutia certa margem de seguranca para reposicao dos estoques de
suprimentos.

Era inspiradora essa reflexdo, pois se contrapunha a teoria da
inflacao inercial, elaborada por professores da PUC-R] e da FGV-SP,
onde a formacao de precos era realizada com mark-up desejado
estavel, baseado na margem histérica de lucro. Nela, depois de
algum choque, ou seja, variagao de precos relativos, a inflagao
corrente voltaria a ter como referéncia custos referenciados a inflacao
passada.

De acordo com a Teoria da Aceleracao Inflacionaria (baseada
em “profecia autorrealizavel ou confirmada”), elaborada por
Conceicao & Belluzzo, as empresas lideres na formacdo de precos
ampliavam o mark-up desejado como forma de prevencao contra
inflagao futura. Entretanto, os Professores alertavam as margens de
lucro efetivas (ex-post) poderem ser declinantes, devido a nao
validacdao no mercado das crescentes margens de seguranca de lucro
desejadas.
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Com base nessa reflexao dos meus Mestres, publiquei artigo
onde levantava a hipétese de “a inflacao brasileira responder também
a légica estritamente financeira” (Estado de Confianca e Hiperinflacdo
in REGO, J]. M. (org.). Inflacao e Hiperinflagdo: Interpretacbes e
Retdrica. SP, Bienal, 1990). Posteriormente, esta generalizacdo da
referéncia a taxa nominal esperada de juros de curtissimo prazo
como critério para os ajustes de precos foi denominada, no IE-
UNICAMP, de “financeirizagao dos precgos”.

A taxa de juros funcionaria como o rendimento alternativo do
capital nao-imobilizado, no caso de arbitragem entre o mercado de
bens e servicos, de um lado, e o mercado de ativos financeiros, de
outro. Quanto mais alta a taxa de juros, mais se estimularia a
elevacao das margens de lucro, devido ao custo de oportunidade.

Paralelamente, com a obtencao de riqueza financeira, as
empresas nao-endividadas, capitalizadas e liquidas teriam melhores
condicdes de sustentar estoques nao colocados no mercado aqueles
precos elevados. Desse modo, a politica de altas taxas de juros teria
resultado contraditério no combate a inflacao.

Os juros esperados da “quase-moeda indexada” cumpririam
fungdo semelhante a da “dolarizacdao”, em contextos
hiperinflacionarios, sem referéncia direta a moeda estrangeira, mas
indireta via relacdo juros-cambio. As expectativas inflacionarias
influenciariam ndo sé o custo de reposicdo do estoque, segundo
Conceicao & Belluzzo, mas também o juro mercantil, cobrado na
venda a prazo, segundo minha observacao.

Na formacgdo do preco a prazo, o empresario levaria em conta a
alternativa de vender a vista e aplicar os recursos derivados da
realizacao dessa venda no mercado financeiro. Nao seria racional, na
busca de maximizacao de lucro, cobrar menos juro mercantil e obter
receita operacional menor diante do possivel de receber via receita
financeira.

A precificacao em pleno capitalismo financeiro era distinta.

Andrade e Silva (2009) resenham também Tavares e Belluzzo
(1986). Eles mostram como os efeitos desestabilizadores das taxas
de cambio flutuantes e de juros volateis tornaram limitado o modelo
de fix-prices de Hicks para explicar o comportamento dos pregos.
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A estabilidade tanto dos precos embutidos nos contratos de
oferta para o suprimento de matérias-primas estratégicas
(importadas e exportadas), como dos contratos de divida, fica
comprometida com a flexibilidade do regime cambial e a volatilidade
da fixagao de juros.

Esses contratos passaram a ser reajustados em periodos de
tempo mais curtos. O horizonte temporal para o calculo prospectivo
capitalista tornou-se, portanto, mais incerto e os pregos de producao,
antes de natureza fix-prices, passaram a ser flex-prices. Eram
elevados como forma de antecipar uma possivel queda na
rentabilidade do capital.

Como consequéncia, as margens desejadas de lucro ja nao
mais representavam um mark-up estavel sobre os custos primarios,
tornando-se uma “margem incerta de calculo”. Com as frequentes
desvalorizacbes cambiais, estas margens apresentavam tendéncia
ascendente, pois incorporavam as sucessivas reavaliagcdes de
estoques e a carga reajustavel da divida externa por meio de
contratos repactuados com juros de mercado.

Este aumento da incerteza tornou mais problematico a
estimativa do preco de oferta dos novos bens de capital. Afetou, de
forma adversa, o calculo da eficiéncia marginal do capital. Os
mesmos fatores desestimulantes das decisbes de investimento
aumentavam a preferéncia pela liquidez.

Sem demanda por crédito, aprisionava montantes crescentes
de liquidez a circulacdo financeira. Entao é restringida a liquidez
necessaria a circulacao industrial. Esta restricao de liquidez real mais
a instabilidade das taxas de juros inviabilizavam o investimento
produtivo — e ndo os niveis absolutos dessas taxas.

Assim, ao mostrar as limitagbes do modelo keynesiano de
determinacdo normal de precos na nova conjuntura econOmica
mundial dos anos 70-80, Tavares nao rompeu com as ideias
inspiradas em Keynes. Ao contrario, utilizou-as ndao para descarta-las,
mas para fornecer uma interpretacdo mais geral da dindmica da
inflacdo, valida também para os contextos de maior instabilidade e
incerteza. Constituiu, portanto, um aporte analitico, atualizado e
inovador.
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Tavares & Belluzzo (1986), de acordo com a resenha de Possas
(2001), explicaram a aceleracdo da inflacdo em contraponto a visao
de inflagdo inercial. Em vez do conflito distributivo amortecido neste
“modelo da gangorra”, alternando a reposicdo do pico prévio de
renda real por empregados e empregadores, eles destacaram o papel
das expectativas especulativas quanto a taxa de inflacdo e a taxa de
cambio na formacdo de preco com margem de lucro varidvel por
seguranca na reposicao dos estoques.

Antecipava a esperada inflagao futura. Apresentaram uma
abordagem integrada entre moeda, financas e economia produtiva.

Capitalismo Tardio (1975) de Joao Manuel Cardoso de Mello

Joao Manuel apresentou O Capitalismo Tardio como tese de
doutoramento no DEPE-IFCH-UNICAMP em 1975.

Segundo Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo, no prefacio a 12,
edicdo, “O Capitalismo Tardio s6 é uma critica legitima das reflexdes
de Raul Prebisch, Anibal Pinto, Celso Furtado, Fernando Henrique
Cardoso, Maria da Conceicao Tavares, Carlos Lessa, enquanto
reconhece a legitimidade das questdes levantadas por estes autores.
Todos eles, como Joao Manual admite, estiveram sempre envolvidos
com o problema da especificidade do capitalismo periférico, mais
precisamente, com as peculiaridades da industrializacao capitalista,
no contexto latino-americano. A critica ndo consiste, portanto, em
‘reinterpretar’ a histdria econdmica do Brasil, como caso
paradigmatico das ‘experiéncias’ de industrializacao latino-
americanas”.

Ele se pergunta: caso continuassem a crescer para fora, as
economias latino-americanas ndo continuariam condenadas a
miséria, pois qualquer esforco feito para supera-la seria frustrado,
devido ao significado profundo da tendéncia a deterioracdo dos
termos de troca? “Dependéncia e pobreza eram, pois, duas faces de
uma mesma moeda, a situacdo periférica.”

Cardoso de Mello se apoia na contribuicao de Fernando
Henrique Cardoso e Enzo Falleto para o aprofundamento critico do
conceito de dependéncia. Para a analise da formacao e do
desenvolvimento do modo de producao capitalista na América Latina
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trazem a ideia-chave; “a dinamica social latino-americana é
determinada, em primeira instancia por fatores internos e, em ultima
instdncia, por fatores externos, a partir de quando se estabelece o
Estado Nacional”.

Entretanto, Cardoso e Falletto, no sentido de superar as
limitacdes das hipdteses cepalinas, ndo pode se completar porque
permanecem presos ao critério cepalino de periodizagao histoérica:
economia colonial - crescimento para fora - industrializagao por
substituicao de importacdes - industrializagao extensiva
-industrializagao intensiva.

Para essa superacao ter sido efetivada no plano tedrico, o
equivoco do pensamento da CEPAL ndo estaria apenas na abstracao
dos condicionantes sociais e politicos, internos e externos, do
processo econdmico. Mello pensa “a Historia latino-americana como a
formacao e o desenvolvimento de um certo capitalismo.”

Ha duas e ndo apenas uma economia primario-exportadora: a
apoiada no trabalho escravo e a organizada com trabalho assalariado.
A diferenca fundamental entre a economia colonial e a economia
primario- exportadora encontra-se, exatamente, nas distintas
relacdes sociais basicas subjacentes: trabalho compulsério, servil ou
escravo, de um lado, e trabalho assalariado, de outro.

“A generalizacao das relacdbes mercantis, impulsionada pelo
capitalismo industrial, comeca a exigir a liquidagcao do exclusivo
metropolitano e termina por impor o assalariamento da forca de
trabalho”. Essa é a tese do Capitalismo Tardio de Joao Manuel.

Eu acrescentaria: o atraso histérico na implantagdao da relagao
de producao com base no trabalho assalariado se deu pela baixa taxa
de acumulagdo de capital dinheiro na col6nia, sugada pela metrépole.
O consequente atraso na expansdao do capital bancario no Brasil
dificultou a obtencao de capital de giro para as folhas de pagamentos
dos trabalhadores.

Faltaram, pelo menos até o boom de fundagdes de bancos,
ocorrido depois da nacionalizacdo getulista do sistema bancario, e
posterior processo de concentracao e expansao da rede de agéncias
bancarias, em paralelo com o crescimento da populacdo urbana,
depositantes a prazo!
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A plena implantacao do capitalismo financeiro no pais ocorre
ap6s as reformas bancarias e do mercado de capitais em 1964. A
modernizagdao conservadora, feita pelos tecnocratas a servico da
ditadura militar, conseguiu superar os interesses conservadores de
manter tudo na ordem-do-dia sem o processo de concentracao do
capital.

Demarca Joao Manuel: “o surgimento das economias
exportadoras organizadas com trabalho assalariado deve ser
entendido como o nascimento do capitalismo na América Latina. Nao,
é certo, do modo especificamente capitalista de producao, porque
ndo se constituem, simultaneamente, forcas produtivas capitalistas,
isto &, a reproducao das relagdes sociais de producao capitalistas ndo
esta assegurada endogenamente, quer dizer, no ambito das préprias
economias latino-americanas”.

Ele destaca as forcas produtivas relacionadas a base técnica,
porém, ndo se atenta a caréncia do desenvolvimento do capital
bancario propiciador do capital-dinheiro para contratacdao de
trabalhadores assalariados. Com autofinanciamento faltava
dinamismo para criar novos empreendimentos sem apoio do capital
estrangeiro.

A propria dependéncia da demanda externa, na etapa de
desenvolvimento para fora, sem ser acompanhada de uma expansao
da populacdo urbana e de bancos, é incapaz de multiplicar moeda em
varias rodadas de empréstimos-e-depdsitos. Dai a caréncia de um
mercado interno como alternativa.

A\Y

O problema é margeado quando Jodo Manuel afirma: “a
desigualdade do desenvolvimento mundial reflete-se, em primeiro
lugar, no descompasso entre as técnicas produtivas ‘avancadas’ do
centro e a capacidade de poupanca da periferia” (1975: 19).

Nos paises desenvolvidos, a técnica produtiva exigia um alto
grau de capital por homem. Mas com o avanco da produtividade, eles
aumentaram a renda ‘per capita’ mediante a qual captaram a
poupanca necessaria para formar o capital requerido. Ao contrario, na
maior parte dos paises latino-americanos, a poupanga era escassa,
dado o baixo nivel de renda, o subemprego dos despossuidos sem
posse de terra e a caréncia de um sistema bancario em escala
nacional.
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De acordo com os produtivistas, a poupanca ndo é grande ou
pequena em si mesma, sendao em relacdo a densidade de capital
resultante do progresso técnico. A técnica moderna requereria haver
uma base de acumulagdao de capital-dinheiro, para os investimentos
iniciais em maquinas e equipamentos, ainda ndo disponivel em uma
economia “desfinanceirizada”...

A demanda de bens de capital inerente ao “desenvolvimento
para dentro” ndo se manifestava, na periferia, a falta de industrias de
bens de capital. Todo discurso cepalino defendia a ideia de
independéncia econdmica da Nagdo. Seu desafio era enfrentar e
resolver a problematica da industrializacdo nacional a partir da
“situacao periférica”.

Leon Trotsky apresentou a Lei do Desenvolvimento Igual e
Combinado em uma bela metafora sobre a histéria econdmica.
Excluia a possibilidade de uma repeticdo das formas de
desenvolvimento em diversas nagoes.

“Na contingéncia de ser rebocado pelos paises adiantados, um
pais atrasado nao se conforma com a ordem de sucessao: o privilégio
de uma situagdo historicamente atrasada — e este privilégio existe -
autoriza um povo ou, mais exatamente, o forca a assimilar todo o
realizado, antes do prazo previsto, passando por cima de uma série
de etapas intermediarias.

Renunciam os selvagens ao arco e a flecha e tomam
imediatamente o fuzil, sem necessitarem percorrer as distancias a, no
passado, separarem essas diferentes armas. Os europeus, quando
colonizaram a América, nao recomecaram ali a Histéria desde seu
inicio. Se a Alemanha e os Estados Unidos ultrapassaram
economicamente a Inglaterra, isso se deveu, exatamente, ao atraso
na evolucdo capitalista daqueles dois paises” (TROTSKY, Leon. A
Histéria da Revolucdo Russa. Rio de Janeiro, Saga, 1967. Vol. I, p.
24.)

A industrializacdo, nos paises de capitalismo tardio, se trata de
uma questdao de contemporaneidade. Os diferentes caracteres das
industrializacdes se devem as forcas produtivas de cada momento de
o capitalismo serem distintas.
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Ha entdo diferentes bases técnicas da qual deve partir a
industrializacdo de cada pais. Durante a fase do chamado capitalismo
monopolista, ndo s6 o acesso a tecnologia se torna mais dependente
de negociacdes, mas também o acesso ao capital requisitado para o
investimento inicial.

A historicidade das forcas produtivas capitalistas leva a
necessidade de o pais com planejamento estratégico direcionado para
a etapa da industrializacdo pesada dar um salto tecnoldgico. Envolve
problemas de escala e de dimensao do mercado interno.

Mas ndo é sO, porque exige mobilizacdo e concentracao de
capital financeiro suficiente para enfrentar a descontinuidade
tecnoldgica. Isto sem falar nos posteriores empréstimos para capital
de giro dos gastos correntes.

A partir da Revolucao Industrial, na Inglaterra na virada do
século XVIII para o XIX, o processo de constituicao do capitalismo
adquire uma irreversivel forca de autopromocdo. Com o “salto a
frente” de sua industria, a Inglaterra manteve a hegemonia mundial
até a I Guerra Mundial.

Com sua exportacao de capital, apds 1840, houve uma
expansdao da area geografica do capitalismo. Depois de 1860,
combinou a exportagdo de maquinas e equipamentos e de capital
financeiro.

Este “arrastava” a industria inglesa para outros paises. Eles
passavam a desenvolver a industria leve, o sistema ferroviario e, em
alguns casos, até a industria pesada.

Uma especificidade da industrializagcdo norte-americana,
classificada como retardataria em relagdo a inglesa, vista como
originaria, era seu maior grau de mecanizacdo, pela adocdo da
fronteira tecnoldgica da época. O periodo da Grande Crise de 1873 a
1905 constituiu um marco na sua histéria.

Foi quando se iniciou o processo de concentracao de capital nos
Estados Unidos pelas seguintes razoes:

1. razbes tecnoldégicas, com a introducao de processos continuos
(de refinacdo, de processos quimicos, etc.) e de pegas
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permutaveis (execugcao do produto final por linha de
montagem), nas fabricas;

2. razbes econdémico-financeiras, como o elevado nivel de escala
minima de producao requerido, pois havia um amplo mercado
interno a ser explorado;

3. razoes de fusbes e aquisicbes, apropriadas para superar a crise.

A Alemanha possuia setores industriais de material elétrico,
quimica pesada e siderurgico, tecnologicamente mais avancados em
relacdo a Europa continental. Entretanto, a escassez de capitais
centralizados nas maos de capitalistas individuais, capazes de
responder as exigéncias do desenvolvimento das forcas produtivas,
tornou necessaria a formacdo das Sociedades Andnimas. Este
processo deu aos bancos um papel decisivo na associacdo entre o
capital industrial e o bancario, sob forma de capital financeiro.

Outro exemplo marcante de industrializacdo atrasada é a do
Japdo. O Estado japonés tomou medidas decisivas para o fomento
industrial:

1. doou grande quantidade de bonus publicos aos ex-samurais em
troca dos seus privilégios despojados pela restauracao Meiji:
estes se transformaram no capital de bancos, estabelecidos por
ex-samurais de estamento superior e por grandes
comerciantes.

2. construiu algumas fabricas modernas, originalmente, para a
defesa ou a agressao militar: industria naval bélica, siderurgia,
sistema de transportes, energia e comunicacao, e garantiu a
infraestrutura.

3. concedeu grande quantidade de subsidios a iniciativa privada e
transferiu, mais tarde, as principais empresas estatais para as
maos dos grandes grupos econémicos (zaibatsu).

Desta industrializagcdo ressaltam-se duas caracteristicas.
Primeiro, a formacao de conglomerado, com uma nao separacao
entre as Orbitas real e financeira. Segundo, a proeminéncia - em
torno de 60% - do setor de bens de producao, na estrutura
industrial. Por fim, a tecnologia empregada foi a mais avancada da
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época, pois houve a importacdo de maquinaria ocidental e copia de
sua tecnologia.

Um padrdao do desenvolvimento capitalista € os Estados dos
paises retardatarios adotarem uma politica econdmica com a
finalidade de superar o atraso. Estabelecem barreiras alfandegarias
protecionistas, a fim de subtrair o territério nacional da concorréncia
do mercado mundial. O resultado é a criagcdo de um campo propicio,
onde pode germinar o monopdlio.

A exclusdao da concorréncia estrangeira, sem duvida, cooperou
para o fomento da formacdo de cartéis. Isso permitiu a paises
retardatarios como a Alemanha e os Estados Unidos nao sé igualarem
como também superarem o capitalismo inglés, especialmente porque
se formou uma organizagdo da producgdo de nivel superior.

O livre-cambismo inglés tendia a perpetuar a empresa familiar
e a producdo independente de individuos. Naqueles outros paises
“retardatdrios” se constituiram as sociedades an6nimas, os cartéis, os
monopolios e a intervencao do Estado na economia, realizando a
unificacdo — centralizacdo e concentracdo - dos capitais.

Nos Estados Unidos, desenvolveu-se uma Economia de Mercado
de Capitais. Na Alemanha, o desenvolvimento do capitalismo
financeiro se deu sob uma Economia de Endividamento Bancario.

O capitalismo competitivo, entendido como a hegemonia
industrial da Inglaterra, a existéncia da livre circulacdo de capitais e
mao de obra entre os espacos econdmicos e a auséncia de controle
politico desse movimento de capitais, foi superado entre 1880 e 1900
pela emergéncia do capitalismo monopolista.

A especificidade histérica da industrializacdo no Brasil, segundo
Jodo Manuel, estd em seu momento: a etapa do capitalismo
monopolista. Na verdade, a industrializagdao no capitalismo tardio
nunca se constituiu plenamente, no sentido de atingir com suas
forcas produtivas o nivel das vigentes em escala mundial.

A tecnologia mais avancada ndo estava disponivel no mercado,
devido as restricbes derivadas da concorréncia entre os grandes
blocos de capital monopolista. O Brasil ndo atingiu a autonomia
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tecnolégica, mas alcancou relativa autonomia financeira no século
XXI.

Antes, o Estado brasileiro se encarregou de tal tarefa,
estimulando a industrializacdo, pelas seguintes razdes historicas:

1. os grandes riscos do investimento;

2. a insuficiente mobilizacao e concentracao de capitais pelos
empreendedores brasileiros em face da envergadura dos
empreendimentos;

3. as oportunidades lucrativas de inversao, com baixo risco, se
conquistassem mercados protegidos como o bancario e de
empreitadas de obras publicas, afrontando somente as linhas
de menor resisténcia.

Esse enfoque faseolégico do desenvolvimento é um esforgo
interpretativo da histdria por conta da complexidade dos processos
histéricos emergente das interacoes de multiplos componentes. Na
realidade, ndao é tao exigente de elevar extremamente o nivel de
abstracdao e reduzir a eficacia explicativa do modelo analitico
construido.

Imaginar esses tipos ideais serem fases pelas quais passam
necessariamente todas as sociedades em sua evolugao é uma forma
particular de interpretacdao da histdéria fundada nas ideias de
progresso. Mas os casos em estudo se distinguem pelo nivel de
transferéncia e dominio tecnoldégico com educacdo e ciéncia e pelo
quadro institucional, em particular, o desenvolvimento das
instituigdes financeiras.

Temporalidade da Riqueza: Teoria da Dindmica e
Financeirizacdo do Capitalismo (1985) por José Carlos de Souza
Braga

Em sua Tese de Doutoramento, apresentada ao Instituto de
Economia da UNICAMP (1985), José Carlos de Souza Braga defendeu
a hipdétese segundo a qual a teoria da dindmica requer uma
abordagem [dgico-histdrica. Aborda o movimento sistémico do
capitalismo sob uma dominancia financeira, caracteristica engendrada
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a partir do esgotamento da mudanca do quadro regulatorio
instaurado apds a Grande Depressao dos anos 30.

n

Nessa etapa do capitalismo, segundo sua hipotese, “a
financeirizacdo é o padrdo sistémico de riqueza como expressao da
dominéncia financeira”.

Seu incobmodo € quanto a crescente e recorrente defasagem,
por prazos longos, entre os valores dos papéis, representativos da
riqueza financeira — moedas conversiveis internacionalmente e ativos
financeiros em geral -, e os valores dos bens, servicos e bases
técnico-produtivas. Evidentemente, embora Braga diga nestes
ultimos “se fundam a reproducao da vida e da sociedade”, aqueles
sao fundamentais para a alavancagem financeira destes.

Ao longo da analise, ele se refere a alguns indicadores para
evidenciam este fenOmeno, tais como:

1. a subida da relagao, em valor, entre ativos financeiros e ativos
reais [Quais? Ativos imobilidarios (terras, terrenos, casas,
apartamentos, prédios)? Automotores, avides, iates, joias?
Maquinas e equipamentos de empresas nao-financeiras nao
tém avaliacao de mercado secundario...];

2. a elevacao das operacbes cambiais totais sobre aquelas
relativas ao comércio internacional [os fluxos de capitais
estrangeiros sao imprescindiveis para os equilibrios dos
balancos de pagamentos caso o superavit comercial ndo cubra
o déficit na conta de servigos];

3. a superioridade das taxas de crescimento da riqueza financeira,
em comparagao com as do crescimento do produto e do
estoque de capital [comparar a capitalizacdo de estogue com
juros compostos por longo prazo com a taxa de crescimento do
fluxo de valor adicionado anualmente nao é adequado];

4. a escalada das transacoOes transnacionais com titulos financeiros
como percentual do Produto Interno Bruto dos paises
avancgados [idem];

5. a expressiva participacao dos /ucros financeiros nos lucros
totais das corporagdes industriais [lucros ndo operacionais



122

retidos propiciam um futuro autofinanciamento apds decisoes
de investimentos produtivos].

Braga esta correto em sua percepcao de tratar-se de “um
padrdao sistémico porque a financeirizagdo esta constituida por
componentes fundamentais da organizagao capitalista, entrelagcados
de maneira a estabelecer uma dinamica estrutural segundo principios
de uma ldgica financeira geral”.

Porém, estaria errado caso adotasse a “demonizacdo” de
segmentos ou setores ao condenar o capital bancario e os rentistas
tradicionais. Felizmente, ao contrdrio, reconhece as finangas
(pessoais, corporativas, publicas, bancdrias e internacionais) ser
inerente as estratégias de todos os agentes privados relevantes, além
de estar condicionada a operacao governamental de dispéndios
estatais.

A duvida é se elas modificam a dinamica macroecon6mica ou se
ndao ha uma confusao entre o ciclo de desalavancagem financeira e a
“financeirizacdo”, isto &, a capitalizacdo das reservas financeiras,
dada a ociosidade da capacidade produtiva. Braga a considera
“intrinseca ao sistema tal como ele esta atualmente configurado” (p.
270).

Os fendmenos em curso assemelham-se as expansdes
financeiras ja ocorridas na histéria do capitalismo apds uma Grande
Depressao. O risco crescente com o grau de endividamento, o baixo
grau de utilizacao da capacidade produtiva e a falta de expectativa
otimista quanto a lucro, dado o baixo ritmo de vendas, deprime as
decisbes de investimento na producdo. Pior sera se tiver havido o
fechamento da janela de oportunidade com o bonus demografico sem
o pais ter aproveitado a oportunidade de alguma inovacao disruptiva.

Braga se espanta com as inovagdes financeiras em relagao ao
“velho capital financeiro”, surgido na Alemanha com a associagao do
capital bancario com o capital industrial. Ele se globalizou e se
modernizou, atualizando seu conceito, mas nao se trata - ao
contrario do dito por ele - de “monetizacao de riqueza ficticia”.

“Ficticia” se refere a um projeto de ficcdo, criado pela
imaginacdo de alguns autores, porém, nao ha “fingimento” nas
diversas forma de ativos, ou seja, de manutencao de riqueza
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valorizada, seja em mercado primario, seja em secundario. Como
constitui uma defesa do poder de compra ao longo do tempo, a
rigueza nao é ilusdria, enganosa, aparente.

Sequer demarca a fase final de um grande ciclo de expansao
capitalista porque constitui sim um meio de transicao para uma nova
fase. Ha “queima do capital excedente”, em termos microecondmicos,
mas o processo de concentracao e centralizacao do capital (fusdes e
aquisicoes) propiciara uma retomada futura do crescimento
sustentado com maior escala e/ou exigéncia de capital por abranger
mais areas da economia globalizada.

Portanto, “dinheiro produtor de dinheiro” ndo é “a forma mais
geral e absurda do capital”, como sugeriu Rudolf Hilferding. Nao seria
mais absurdo, embora em vigor, o pacto social onde o emprego e a
renda constituem uma demanda independente de sua oferta?

Toda a sociedade tem de depositar ou investir suas sobras de
renda para gerar as fontes de financiamento de novos empregos e
fluxo de renda em processo de retroalimentagao. Para tanto, as
iniciativas particulares (e publicas) tém de se animar a mais
enriquecer...

Com o conceito de “financeirizacao”, Braga busca apreender o
modo de ser da rigueza contempordnea, sua gestao e aspectos de
sua dinamica sistémica, no ambito destes movimentos internacionais
do capitalismo. Alerta sua versdo original de dominéncia financeira
(Braga, 1985) e de financeirizacdo (Braga, 1992) assemelhar-se a
versdao de régime d’accumulation financiarisé, apresentada por
Francois Chesnais, em 1996, no livro La Mondialisation Financiére.

Os fatores pertinentes a esse padrédo de rigqueza, denominado
por Braga de “financeirizado”, advém de:

1. as transformacgdes dos sistemas monetario-financeiros
relacionadas as alteracdoes na natureza do dinheiro, do crédito e
do patriménio;

2. a gestdao dos Bancos Centrais sobre a liquidez e as taxas de
juros;
3. a emergéncia das corporacgdes produtivas com finangas como

um objetivo em si mesmas;
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4, a circulacao internacional ampliada dos capitais sob o regime de
taxas de cambio flexiveis;

5. a interacao desses movimentos com as restricdes impostas as
financas publicas;

6. a desregulamentacao financeira;

7. a conducdo das politicas de globalizagdao pela hegemonia dos
Estados Unidos.

Normal... é a evolucdo (embora aqui tardia) desse capitalismo
por natureza financeiro, desde a acumulacdo prévia do capital-
dinheiro para a contratacdo da forca de trabalho livre para o
assalariamento. A abordagem sistémica enxerga a continua da
emergéncia de configuragdes dinamicas, isto &, variaveis ao longo do
tempo a partir de inovagbes institucionais dos seus componentes
interativos, destacadamente, as financeiras.

Nao vislumbro, como Braga, o “padrao de riqueza tipico” ser “o
institucionalizado nos Estados Unidos, através da concorréncia
acirrada, nos mercados crediticio e de capitais, interconectados pela
securitizacdo”. Como esta € uma peca-chave se justamente a crise da
securitizacdo do subprime mostrou as diferencas norte-americanas
em relacao aos demais sistemas financeiros nacionais?

Estes sao mais caracterizados por Economias de Endividamento
Bancario e/ou Publico. Os Estados Unidos sao o Unico lugar onde ha
predominancia de uma Economia de Mercado de Capitais.

Braga reconhece a diferenca: “nos Estados Unidos se cristaliza
um sistema monetdrio e de financiamento, calcado mais nos ativos
financeiros em vez de ser na moeda e nas reservas bancarias,
proeminente na valorizagcao financeira e patrimonial”. O Banco
Central americano defende as condicdes para o ddlar ser “o dinheiro
da financeirizacao global”.

Ele afirma, no plano internacional, “esse padrao de riqueza se
exercita, concretamente, no mercado de capitais (/lato sensu),
mundialmente integrado, composto por agodes, bOnus e titulos
financeiros em geral, publicos e privados, representantes da grande
massa de rigueza mobiliaria, desproporcional em face da riqueza real,
produtiva”.
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Pergunto: qual seria a razdo para ser “proporcional”? Alids, qual
o valor da “riqueza real”, dita “produtiva”? Fluxos de valores
adicionados em todo o mundo, apurados em um ano e convertidos
por paridade do poder de compra?

Ora, o estoque da riqueza financeira é transportado ao longo do
tempo. Ela vai sendo capitalizada com juros compostos ou reavaliada
em bolsa de valores até a vida inativa ou a heranca para herdeiros...

A rigueza imobiliaria, por sua vez, é declarada em valor
histérico. Ndo é contabilizada em valor de mercado atualizado. Isto
sem falar na desproporcao dos “ativos de paixao” de colecionadores
com sério problema de Efeito Dotacdao na precificacdo de suas
riquezas.

A circulagao cambial, em um sistema internacional
plurimonetario, agrava o problema de “marcacao-a-mercado” dos
diversos ativos. O valor dessa circulacdo é determinado por um
movimento interdependente de taxas de cambio e taxas de juros,
mas nao s, também ¢é por saldos dos balancos de transacgodes
correntes, paridade entre poderes de compra (diferenca entre taxas
de inflagdo), forcas do mercado de cambio e politica cambial de cada
pais em relacdo a sua moeda nacional.

Infelizmente, ndao é tdao simples afirmar “o regime de taxas
flexiveis de cambio” ser o “pertinente a ldgica financeirizada” e
estabelecer “os critérios de valorizacdo e desvalorizacao da riqueza”.
No minimo, a paridade de poder de compra tem de ser usada para a
comparabilidade de todas as riquezas locais.

Em sintese, Braga apresenta uma descricdo impressionista de
diversos componentes, mas nao analisa bem o papel evolutivo da
chamada por ele “financeirizagcdo”. Nela, em 1985, estavam
presentes:

1) a mudanca de natureza do sistema monetario-financeiro com o
declinio da moeda e dos depdsitos bancarios como substrato
dos financiamentos, substituidos pelos ativos geradores de
juros;

2) a securitizacao capaz de interconectar os mercados crediticio e
de capitais;
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3) a tendéncia a formacdao de “conglomerados de servicos
financeiros”;

4) a intensificacdo da concorréncia financeira;

5) a ampliacao das funcgdes financeiras no interior das corporacoes
produtivas;

6) a transnacionalizacao de bancos e empresas;
7) a variabilidade interdependente de taxas de juros e de cambio;
8) o déficit publico financeiro endégeno;

9) o Banco Central market oriented;

10) a permanéncia do ddélar como moeda estratégica mundial.

Braga, em sua tese de doutoramento, formula também uma
interpretagao tedrica acompanhada de referéncias histdricas de modo
a compreender o movimento entrelacado da tendéncia e das
flutuacdes no capitalismo contemporaneo. Inicialmente, traca um
tempo légico correspondente a uma possivel trajetoria expansiva do
capitalismo contemporaneo.

Nesses termos abstratos, reconhece a importancia de a
acumulacao pretérita de capital, o crédito amplo e as inovagoes
estarem disponiveis para as corporagdes. Afinal, de acordo com o
pacto social (ndo escrito) do sistema capitalista, elas tém de liderar
as decisbdes de investimento determinantes do crescimento da renda
agregada, a implantacdao de novos métodos produtivos e o
lancamento novos produtos. Além disso, socialmente, dai decorre o
valor adicionado e distribuido sob formas de renda (saldrio, lucro,
aluguel, juros) para os diversos segmentos da sociedade.

As decisGes de investimento realimentam-se pari passu a
elevacao do consumo de tipo capitalista, estimulado inclusive pelos
ganhos financeiros. Braga, meu ex-professor de Macroeconomia
kaleckiana ainda se apega a essa divisao entre tipos de bens de
consumo de certa forma superada pela globalizacao e importacao de
bens de consumo duraveis barateados.
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Digo: a revolugdo comunista chinesa resultou em uma
revolucdo consumista global! A globalizacdo da economia mundial foi
uma evolucgdo sistémica.

Afirma: “a participacao do consumo dos assalariados é na atual
dinamica ainda mais subordinada e secundaria dada a perda de
aceleracao na oferta de postos de trabalho e no nivel de rendimento
médio, decorrente ndo apenas do progresso técnico, mas também
das politicas de globalizacdo redutoras da protecao social e das
condicoes de negociabilidade dos contratos salariais” (p. 294).

Essa “denuncia do capitalismo” permanece verdadeira depois
do Estado de bem-estar socialdemocrata e da massificagcdao dos
votos? A renda per capita ndao se elevou no mundo, em ritmo maior
desde a marca de 2 bilhdes de habitantes atingida em 1927 até os 3
bilhdes em 19607

Atingiu 4 bilhdes em 1974, 5 bilhdes em 1987, 6 bilhdes em
1999 e 7 bilhdes em 2011. Assim, a humanidade tem somado 1
bilhdo de habitantes a cada 12 ou 13 anos. A marca de 8 bilhdes
deve ser atingida em 2023.

Logicamente, Braga reconhece a macroestrutura financeira
viabilizar créditos bancarios e dividas securitizadas. Ambos
instrumentos sao amplificadores da imobilizacdo de capital pelas
empresas industriais lideres, bem como, com uma certa defasagem,
pelas empresas de menor potencial de acumulacao.

As poupancas financeiras das familias convertem-se em titulos
de divida publica e privada. Sdo assumidos pelos Tesouros Nacionais,
grandes empresas e bancos como fontes de financiamento. Tais
operacoes de captacao e administracao de recursos de terceiros, para
carregamentos desses titulos alocados em carteiras de ativos, sdo em
parte executadas através dos investidores institucionais - fundos de
pensdo, fundos mutuos, seguradoras e outros.

Devido ao teto da Previdéncia Social ser inferior a renda dos
trabalhadores de formacao universitaria, impOe-se a necessidade de
Educacao Financeira para guiar o comportamento de investir no
mercado financeiro para manutencdo do padrao de vida na
aposentadoria com Previdéncia Complementar. Emitindo titulos de
dividas, multiplicam-se as relacdes débito/crédito, caso ocorra a
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demanda deste, e com o multiplicador de renda se reduz a incerteza
acerca da possibilidade de os fluxos de lucros pagarem os fluxos de
juros e amortizacdes acarretados pelas dividas.

Em Minsky (1975), salienta Braga, esta assinalado: “investir é
emitir dividas”. Eu acrescentaria, o capitalismo tem fases de
alavancagem financeira seguidas de fases de desalavancagem, mas
em economia globalizada ha dissincronia entre as muitas economias
nacionais.

Desde a Grande Crise Financeira (GCF) de 2008, confirmou-se
uma nova Divisao Internacional do Trabalho. Houve maior
alavancagem financeira na China enquanto no mundo ocidental
passou por desalavancagem e desindustrializagdo.

O incdbmodo salientado por Braga é: “os grandes capitais podem
até endividar-se para investir, mas isto ndo decorre necessariamente
de falta de capital, mas sim de opcdes de valorizagao ou alocagao
estratégica de ativos”.

Se implicam uma combinacdao de débitos para certos fins,
autofinanciamento para outros, como também posicdes credoras e
liquidas, qual é o problema ser tudo orientado pelo calculo financeiro
geral?

Braga se incomoda com “a referéncia permanente ao tripé
moeda-crédito-patrimonio, estando este ultimo representado tanto
por ativos operacionais como por ativos financeiros”. Ora, havera
sempre ou por acaso “a interacao expansiva virtuosa dos capitalismos
nacionais”?

Por seu modus operandi, o regime cambial de flutuacdes das
moedas nacionais frente a moeda padrdao internacional (ddlar) se
constitui sim um fator de instabilidade dos movimentos de capital
associados ao referido tripé. A vida é dificil, lide com isso... com
acumulo de reservas cambiais!

14

Nao ha razao para a continua denuncia da “financeirizacao
gquando “o dinamismo financeiro e tecnoldgico respalda a expansao,
leva a ampliacdo do estoque de capital produtivo, nutrindo-se uma
interagdao positiva entre decisdes de investimento com inovacoes,
taxa de lucro corrente, taxa de juros, e taxa de lucro geral” (p. 295).
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Tal dinamica competitiva reforca a combinacao de expansao
com centralizacdo de capitais. Os lucros disponiveis voltam-se, em
parte, para operacoes financeiras com vista ao controle acionario de
empresas concorrentes em oportunidades lucrativas adicionais.

Pode-se, conjuntamente (divida colocada no balanco da
adquirida e abertura do seu capital), ampliar o endividamento para a
expansao do grupo de capital associado. Braga salienta: “nao se
revela até entdo nenhuma assincronia disruptiva entre velocidade na
formacao da renda agregada e velocidade na capitalizagao financeira”
(p. 297).

Contudo, ele revela sempre um mal-estar com “as condicdes
presentes do capitalismo financeirizado, financas diretas e indiretas
mais elasticas, menor controle do Banco Central sobre a liquidez”.

Argumenta a percepcao do risco ser postergada e a expansao
prosseguir enquanto vao-se armando financas cada vez mais
especulativas, nao apenas no sentido percebido por Minsky como
comportamento Ponzi, mas também no sentido de ser inflada a
capitalizacdo financeira, estimulada pelo poder financeiro das proprias
grandes empresas industriais e comerciais. Os endividamentos
aumentam, mas o mesmo ocorre com a valorizacao dos patrimonios
imobilidrios e dos cotados nas bolsas de valores.

Os acionistas acham
a precificagao
refletir, de imediato,
as expectativas dos especuladores
quanto
aos dividendos e
aos ganhos de capital futuros com a diferenca entre as cotacdes da
compra e da venda das acoes. Nessa avaliagdo, pensam como
fundamentalistas
e nao como grafistas.

Como especuladores sao intrinsecos e necessarios ao
“capitalismo de vigildncia econémica”, uns buscam se antecipar aos
outros. A cotacdo de qualquer acao dependera mais das expectativas
correntes dos participantes do mercado de acdes sobre suas proprias
expectativas futuras em processo de retroalimentacao.
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Bolsa de valores ndo é para Pessoas Fisicas amadoras ou
outsiders. Inseguros em antecipar tendéncia, compram na alta
(boom) e vendem sé quando identificam de fato a reversao, isto &, na
baixa depois do crash.

Desconhece haver short selling. O vendedor a descoberto € um
especulador baixista: aposta na queda da cotacao, toma alugado e
vende as acgodes por cotacao ainda alta antes dela cair. Ele
(“tomador”) recompra depois da cotacdo ja ter recuado para valor
mais baixo e a devolve ao “doador” (locador do aluguel de agodes).

No mercado futuro de acgdes, sO existird compradores e
vendedores caso 0s acionistas em busca de protecao acharem
especuladores dispostos a assumirem posicao contraria, ou seja, risco
com o objetivo de realizar ganho com o movimento de alta do prego
no futuro. Os hedgers sao detentores de acdes em busca de protecao
contra movimento adverso (queda) nos precos delas, no mercado a
vista, por meio da abertura de posicao a futuro oposta a detida a
vista.

Braga (1985) investiga como o padrao sistémico de riqueza
estabelece as possibilidades dinamicas. Engracado é lembrar a
provocacao de Joao Manuel aos estudantes do Mestrado do DEPE-
IFCH-UNICAMP, quando éramos alunos inclusive do Braga.
Perguntava-nos: - “E ai? Continuam com a denuncia do capitalismo?”

Braga parece fazer isso quando conclui: “a financeirizagao do
capitalismo contemporaneo ndo é apenas uma ‘ditadura dos
mercados’ desregulados, mas também uma resultante de uma
determinada politizacdo da dindmica econémica. Ela tem colocado em
suspenso trés grandes tendéncias transformadoras: a da eutanasia
do rentista (Keynes), a da destruicdo criadora como produtora do
progresso econdmico sustentado (Schumpeter) e a da transicdo da
propriedade capitalista para a propriedade social (Marx)” (p. 333).

Eu diria, um problema para meus companheiros de esquerda e
eu enfrentarmos é examinar com honestidade intelectual a
possibilidade (ou ndo) de o sistema capitalista diminuir a pobreza
geral, embora aumente a concentracdo da riqueza, seja imobiliaria,
seja mobilidria. Para aumento do padrao de vida, seja dos mais
pobres, seja dos trabalhadores de renda mais elevada, quer
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gostemos ou nao, a “financeirizacdo” pode colaborar com crédito e
gestao do dinheiro. Pior seria a “desfinanceirizacao”...

A Contradicdo em Processo: O Capitalismo e suas Crises (1985)
por Frederico Mazzucchelli

A Colecao Teses do IE-UNICAMP apresentou uma versao
ligeiramente modificada da tese de doutoramento apresentada ao
Departamento de Economia e Planejamento do IFCH - Unicamp, em
julho de 1983, A Contradicdo em Processo: O Capitalismo e suas
Crises, defendida por Frederico Mazzucchelli. A primeira edicao foi
publicada, em 1985, pela Editora Brasiliense de Sao Paulo.

Interessa, para esta pesquisa editorial sobre o tratamento
bibliografico do assunto Finangas por parte dos autores brasileiros de
livros, seu segundo capitulo: O Monopdlio do Capital. Entretanto, o
primeiro tépico - O Desenvolvimento do Capital a Juros - é uma
releitura da obra de Karl Marx a respeito do tema com base em
inUmeras citacdes em doze paginas.

Curiosamente, a palavra “bancos” s6 aparece duas vezes nesse
topico, em um rodapé, com uma citacdo de Rudolf Hilferding. Este
assinala haver uma diferenca substantiva entre o crédito comercial e
o crédito de capital. No primeiro caso, os bancos atuam como meros
intermediarios, operando através do desconto e compensacao das
letras comerciais, sem proporcionar novo capital aos empresarios do
processo de producao. Ja& o crédito de capital consiste na
transformacao do dinheiro “de dinheiro congelado em capital
monetario ativo”. Através desta criacao de capital monetario adicional
0os bancos assumem papel de destaque na economia capitalista.

Entdo, focalizaremos aqui em recuperar suas ideias originais,
sem citar os “argumentos de autoridade, no segundo tépico desse
capitulo: A Centralizacdo do Capital e o Desenvolvimento do Sistema
de Crédito. Reconhece: o sistema de crédito acompanha a produgao
capitalista desde os seus primordios.

Entretanto, apenas quando a mobilizacdao e centralizagcao do
capital monetario - através do crédito de capital e da sociedade por
acoes — se convertem em sua funcdo dominante, o sistema de crédito
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se afirma como um dos pilares fundamentais do regime de producao.
Dai em diante o capital a juros se desenvolve de modo pleno.

Ha uma clara conexao entre os avancos da acumulacdo e o
desenvolvimento do sistema de crédito. Por meio da recorrente
transformacdo do capital-monetario disperso e congelado em capital-
monetario centralizado e disponivel, o sistema de crédito estabelece
uma articulacao estrutural com os avancos do capitalismo.

Enquanto a magnitude e a escala dos capitais postos em
valorizacdo sdo limitadas, em consequéncia, a acumulagcdao € um
processo relativamente lento, fracionado entre uma multiplicidade de
capitais. Nessa fase, a interposicdo do sistema de crédito se da de
maneira reflexa ou “passiva”, atuando como intermedidrio dos
capitalistas através da operacao do crédito comercial.

Contudo, quando a ldégica da concorréncia intercapitalista
conduz a centralizacdao dos capitais, o papel do crédito transforma-se
substancialmente. A eliminagao e subordinagcao da maior parte de
competidores através da introducao diferenciada do progresso técnico
e da ampliacdo descontinua das escalas estdo essencialmente
vinculadas a interposicdo do sistema de crédito.

A transformacdo das relacdes de concorréncia é correlata a
transformacdo do sistema de crédito. Ela se refere a sua propria
centralizacdo e a preponderancia do crédito de capital. Se, de um
lado, alguns poucos capitalistas através do crescimento da escala de
suas operacoes exercem o controle da producao e dos mercados, de
outro, alguns poucos bancos exercem o controle do capital-monetario
da sociedade, operam sua centralizacdo e comandam o crédito de
capital, realizando de modo pleno o movimento de valorizacao do
capital a juros.

O capitalismo, por sua natureza de busca de enriquecimento
por parte de seus agentes, determina a continua expansdo dos
investimentos. “Este fendmeno se acha indissoluvelmente ligado a
ampliacdo das escalas de producdo, as permanentes transformacoes
da estrutura técnica e ao incessante aprofundamento da divisao
social do trabalho” (p. 82).

Mas ndo é s0 isso exposto por Mazzucchelli, a motivacao maior
€ a alavancagem financeira. Quando os capitalistas tomam
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emprestado recursos de terceiros, a possibilitada ampliagcao das
escalas de producdo tende a elevar o lucro liguido, mesmo depois de
descontadas as despesas financeiras referentes, e com isso aumenta
a rentabilidade patrimonial, contabilizada pela relacdao entre esse
novo lucro sobre os recursos proprios.

Ele destaca a tendéncia a centralizacdo estar intimamente
relacionada a transformacdo e desenvolvimento do sistema de
crédito. Isto porque o estabelecimento e a preservacao de
diferenciais técnicos, produtivos e de escala permitem exercer o
controle dos mercados e isso depende da disposicao de recursos
liguidos em proporgoes crescentes.

Esse fenOmeno sé se torna possivel mediante a prévia
estruturagdo de mecanismos de mobilizagdo e centralizacdo de
capital-monetario. Por isso, o sistema de crédito se converte em
suporte vital da concorréncia através da recorrente transformacao de
“capital monetario congelado” em “capital monetario ativo”.

Fred insiste em repetir: “apenas com o desenvolvimento do
sistema de crédito se garantem a preservacao dos privilégios de
escala, o controle do progresso técnico, a diversificacao inter e intra-
setorial, a ampliacdo dos mercados e a anexacao dos capitais mais
débeis, sem a crescente imobilizacdo de capital fixo se constituir,
neste quadro, em um obstaculo a fluidez das massas de capital”.

Recusa a nomear diretamente os bancos, mas se refere a eles
indiretamente: “fortes, agora, sao os capazes de mobilizar massas
crescentemente centralizadas de capital-monetario: diretamente,
através do controle do sistema de crédito, e indiretamente, através
da operacdao do aparato produtivo e de sua conexao com o sistema
de crédito”.

Em sintese, a hipdtese do Frederico Mazzucchelli, defendida
como tese com argumentos logicos, € “o avanco dos processos de
concentracdo e, sobretudo, de centralizacdo do capital esta
estruturalmente vinculado ao desenvolvimento do sistema de crédito,
notadamente de sua capacidade de mobilizagao e aglutinagao de
recursos liquidos em escala crescente”.

O préprio funcionamento deste sistema, por sua vez, da
origem, através da multiplicacdo das relacdes de débito e crédito, a
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proliferacao de titulos financeiros - dois anos denominada por Braga
de “financeirizacdao”. Eles passam a ter uma circulacdo e valorizagao
proprias.

Desta maneira, conclui Fred, “o desenvolvimento histérico do
sistema de crédito coincide com o processo logico de autonomizagao
do capital a juros, no sentido de ambos apontarem para a
estruturacao de um circuito financeiro, o qual inclui a mobilizagao e
centralizacdo do capital monetario e a valorizagao “ficticia” do capital.

Continuo perplexo com a insisténcia dos meus colegas
marxistas em adorar esse adjetivo “ficticio”... Algo ficticio refere-se a
aquilo aparecido em um trabalho de ficcdo, sendo criado pela
imaginagao do autor, podendo ou nao ser inspirados em coisas reais.

Classificar como “ficticio” tudo ndo referente a classificagao
“produtivo” &, de fato, um esforco de imaginacéo. E como o sistema
financeiro ndo propiciasse, nem mesmo indiretamente através de seu
subsistema de crédito, a contratacao de assalariados para adicionar
valor as matérias-primas com uso de equipamentos e posterior venda
das mercadorias produzidas.

Da mesma forma, em seu subsistema de gestdo de dinheiro,
classificar a riqueza financeira como ‘ficticia” € como designar o
capitalismo como um "tigre de papel”. Essa expressao chinesa se
refere aos bonecos usados nas festas do ano novo lunar.

O termo refere-se a algo parecido ser poderoso ou ameacador,
mas, na verdade, ser ineficaz e incapaz de enfrentar desafios.
Segundo a historia sistémica, vivenciada no ultimo meio milénio, isso
é falso, nao?

Brasil dos Bancos (2012) por Fernando Nogueira da Costa

O livro “Brasil dos Bancos”, publicado em 2012 pela EDUSP, foi
premiado pelo Conselho Federal de Economia - COFECON, em
parceria com o Instituto de Pesquisa Economica Aplicada - IPEA, com
o XVIII Prémio Brasil de Economia como o Livro do Ano. Apresenta
uma sintese de minhas pesquisas sobre a atuacdo dos bancos na
economia brasileira, tema ao qual me dediquei desde a pesquisa para
a dissertacao de mestrado, Bancos em Minas Gerais (1889-1964),
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defendida em 1978, passando pela tese de doutoramento, defendida
em 1988, Banco do Estado: O Caso Banespa, e chegando ao Banco
do Brasil: 200 anos - 1964-2008, encomendado e publicado pelo
proprio Banco em 2010.

Depois, publiquei mais um impresso, Bancos Publicos no Brasil,
pela FPA em 2016, e pelo menos mais quatro digitais com “bancos”
nos titulos: Bancos Estatais sob o Estado Minimo (abril 2020), Bancos
de Negdcios (novembro 2020), Bancos e Banquetas (janeiro 2021) e
Bancos: Financiamento e Missao Social - Papel na Retomada do
Crescimento (junho 2022). Encontram-se todos para download
gratuito em: https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/obras-
guase-completas/

A pergunta-chave, capaz de me despertar o interesse pelo
assunto, ainda nao tinha resposta encontrada na historiografia
brasileira: “por qual razao os bancos mineiros, sediados em uma
economia mais fragil, eram os maiores bancos privados do Brasil?”
Minha hipotese, defendida com fatos e argumentos, baseados em
pesquisa primaria, foi um “ovo-de-colombo”: simplesmente, os
bancos ndo eram mineiros, mas sim nacionais! Foram os primeiros
cujas rede de agéncias ultrapassaram suas fronteiras estaduais para
conquistar (e unificar) o mercado bancario brasileiro.

A histéria dos bancos no Brasil apresentava mais de dois
séculos para pesquisa e anadlise. Encontrei, de fato, muito que se
aprender com ela.

Curiosamente, com tanta critica a “histéria (restrita a) dos
vencedores”, e consequente estimulo para se escrever a “historia dos
vencidos”, depardvamo-nos, tendo completado o século XX, com
relativo desconhecimento da origem, do crescimento e do auge dos
principais bancos brasileiros.

Lendo “os intérpretes do Brasil”, o leitor percebera a auséncia
de personagem e instituicao fundamentais: o banqueiro e seu banco.
Quanto a eles, ha omissao na historiografia brasileira.

Por qual razao os banqueiros constituiram uma das fracdes
mais poderosas, econOmica e politicamente, da classe social
dominante no pais? Metaforicamente, o dinheiro tem o poder de
comandar decisdes, sejam econémicas, sejam politicas.


https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/obras-quase-completas/
https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/obras-quase-completas/
https://fernandonogueiracosta.wordpress.com/obras-quase-completas/
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O sistema bancario, através do multiplicador monetario, cria
esse poder de maneira ilimitada a ndo ser pela exigéncia de
recolhimento de depdsito compulsdrio por parte da Autoridade
Monetaria e por retirada de papel-moeda dos clientes. Para tanto, ele
se constitui em uma rede de agéncias, instaladas em escala nacional.

No passado, devido ao seu status social, principalmente em
pequenas cidades, os gerentes podiam servir de “cabos eleitorais”.
Alguns banqueiros foram eleitos devido a esse “poder de
convencimento”. Apds o golpe militar, eles deixaram de ter
participacdes diretas nas eleicOoes, passando a influenciar,
indiretamente, via financiamento aos candidatos.

Os gestores dos bancos lideres se profissionalizaram. Ouvi
representante de um desses bancos, quando eu era Diretor Executivo
na FEBRABAN (Federagcao Brasileira de Bancos), representando a
Caixa Econdmica Federal (2003 - > 2007), dizer: “nds financiamos
todos os partidos porque estamos financiando o fortalecimento da
democracia brasileira”!

Para conhecimento dessa omissao na historiografia brasileira,
vou resumir aqui, brevemente, as fases historicas do sistema
bancario brasileiro.

No Primeiro Estagio (1808-1905), houve indefinicdo a respeito
do padrdao monetario e se debatia se era mais adequado adotar o
“metalista” ou o "“papelista”. Cada posicionamento refletia
determinado interesse, respectivamente, o dos importadores de
produtos industriais e o dos produtores e exportadores de café. Esse
conflito de interesses entre criar ou nao bancos emissores, inclusive
para financiar o capital de giro demandado para as folhas de
pagamentos dos novos assalariados, repercutiu também na criacdo-
destruigao-recriacao do Banco do Brasil. O atual foi o quarto com o
mesmo nhome, recriado em 1905.

No Segundo Estagio (1905-1930), aconteceu a abertura
financeira ao exterior, permitindo o ingresso de capitais externos e o
predominio de bancos estrangeiros. As duas experiéncias brasileiras
do século passado com o padrdo-ouro foram a Caixa de Conversao
entre 1906 e 1914, e a Caixa de Estabilizacao entre 1926-1930. Foi
periodo importante com a criagcao das condigdes institucionais
necessarias para a criacdo da moeda bancaria, ou seja, uso
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generalizado de cheque, camara de compensagcao e carteira de
redesconto. Consequentemente, devido a sua especializacao, houve o
descolamento da fracao bancaria do bloco da classe dominante do
capital cafeeiro.

No Terceiro Estagio (1930-1945), embora tenha ocorrido
debate sobre a criacao de Banco Central no Brasil, inclusive com a
vinda de uma missao de apoio inglesa, em 1931, foram outros os
fatos mais marcantes da historia bancaria brasileira. Ocorreu a
socializacdo das perdas bancarias por conta da crise de 1929. O
Governo de Getulio Vargas fez a imposicdao da reserva de mercado,
no varejo bancario, em favor dos bancos brasileiros, justificando-se:
“afinal, eles trabalham com matéria-prima nacional, isto €, a moeda
oficial”. Adotou-se legislacdo liberal propicia a fundagdes de bancos
nacionais. Foi também o inicio do uso de bancos publicos (federais e
estaduais) para atuacao desenvolvimentista.

O Quarto Estagio (1946-1964) marca o fim da fase competitiva
e inicio do processo de concentracdo bancaria. Com a criacao de
novas instituicdes financeiras - SUMOC, BNDE e financeiras -, até
ocorrer a reforma financeira, apds o Golpe Militar de 1964, a
prioridade da politica econdémica foi concedida ao financiamento do
surto de desenvolvimento econd6mico com a industria nascente. Em
1964, o Banco Central do Brasil foi criado. Alguns
desenvolvimentistas alegam, se ele tivesse sido fundado antes, a
prioridade teria sido a estabilizacao inflacionaria em defesa do poder
aquisitivo da moeda nacional, a forma mais liquida de riqueza. O
desenvolvimento estaria ainda atrasado.

O Quinto Estagio (1965-1987) foi a da chamada “repressao
financeira”. Ela modernizou e fortaleceu o sistema bancario nacional,
através de reformas monetaria, habitacional e do mercado de
capitais. Houve a inducdo do processo de concentracdo bancaria e
conglomeracdo financeira, durante o “Milagre Econ6mico Brasileiro”,
como estimulo a internacionalizacdo dos bancos publicos e privados
nacionais.

No Sexto Estagio (1988-1994), apds a Constituinte, houve a
liberalizacao financeira com a desregulamentacdo do mercado
bancario, inclusive com o fim da exigéncia de carta-patente. A
abertura a entrada de capital externo colocou fim na reserva de
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mercado do varejo bancario brasileiro. Permitiu-se excessiva
facilidade para se criar “bancos multiplos”, principalmente, a partir de
corretoras e distribuidoras. Os “bancos de negdcios”, cujo objetivo
principal era administrar fortunas pessoais, criaram problemas,
posteriormente.

O Sétimo Estagio (1995-2002) ocorreu a partir do impacto da
estabilizacao inflaciondria, com a breve bolha de consumo e a longa
sobrevalorizacao da moeda nacional. Foi fator fundamental na eleigao
e para a reeleicdao de Fernando Henrique Cardoso. Ocorreu o estagio
transitorio, durante uma crise bancaria, com a liquidacao de grandes
bancos privados nacionais, a privatizacdo de bancos estaduais, a
reestruturacdo patrimonial das instituicdes financeiras publicas
federais, a concentracao e a desnacionalizacdo bancaria.

O periodo correspondente ao Oitavo Estagio (2003-2012),
limitado ao ano de publicacdo do livro Brasil dos Bancos, na histéria
bancaria brasileira, foi o de acesso popular a bancos com
“bancarizagao”, politica bancaria realizada nos governos social-
desenvolvimentistas com a abertura de contas correntes
simplificadas, o acesso a crédito em consignacao, o crédito ao
consumo popular, e mesmo o microcrédito. Houve também ganho de
economia de escala com fusdes e aquisicoes e a elevagao da
competitividade internacional dos bancos brasileiros, devido a
apreciacdo da moeda nacional e a crise bancaria nos paises de
capitalismo maduro.

Um movimento possivelmente explicativo da logica dessa
evolucdo histérica é o derivado da progressiva busca de conquista de
mercado (clientes): desde o local-urbano, passando pelo estadual,
regional e nacional, até se deparar com a necessidade de escala e
competitividade para o enfrentamento internacional.

Era necessario fazer analise dos limites de cada um desses
mercados e a necessidade de ultrapassar fronteiras locais. Ainda nao
tinha sido feita investigacao da dimensao da clientela de cada tipo de
banco. Nao tinham sido discutidas de maneira suficiente as
consequéncias financeiras e tecnoldgicas das caracteristicas
particulares dessa clientela bancaria, em um pais com uma das piores
concentragdes de renda e de riqueza e uma das maiores dimensodes
populacional e territorial no mundo.
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E possivel unificar 200 anos da histéria do Banco do Brasil,
comemorados em 2008, em torno de um fio-condutor. Minha
hipétese foi, embora ele tenha experimentado, periodicamente,
“crises de identidade”, alternando-se entre boas e mas
administragdes, predominou sempre, em ultima analise, seu papel de
"banco do governo”. Nesse sentido, a continua troca de direcdes, seja
em regime ditatorial, seja em regime democratico, devido a
alternéncia de poder, tornou um problema a descontinuidade
administrativa e estratégica. Mas colou a histéria do Banco a do
Brasil.

Os “monopdlios” da Caixa Economica Federal, banco com 100%
de suas acgdes pertencentes ao Tesouro Nacional, |lhe deram
condicdes financeiras de atuar no papel de fomento econdmico e
social. Em 1931, Getulio Vargas entendeu, para isso, ela deveria ser
depositaria dos depodsitos judiciais. Em 1937, acabou com as “casas
de prego” privadas e concedeu-lhe o monopdlio do penhor. Em 1961,
quando a Caixa completou 100 anos, as loterias ficaram sob sua
responsabilidade. Em 1986, quando incorporou o BNH, assumiu a
administragao do FGTS - Fundo Garantia do Tempo de Servigo.

A ameaca a essas exclusividades significaria o desvio de
recursos publicos para se obter lucro privado. Ao contrario, eventual
lucro dos bancos federais, seja com acdes comerciais, seja com
politicas publicas, acaba beneficiando a prépria sociedade brasileira,
através dos dividendos repassados ao Tesouro Nacional.

O debate a respeito do papel dos bancos publicos era (e ainda
é) extremamente controverso, mas mesmo privatizantes tiveram de
reconhecer: os bancos publicos tém varias virtudes para tirar o atraso
histoérico do tardio capitalismo financeiro no Brasil.

Os neoliberais nao os privatizaram, porque “eles corrigem
falhas de mercado”. Os desenvolvimentistas os defenderam para
realocar recursos para regidoes (Norte/Nordeste) e/ou setores
(agricultura, habitacdo, infraestrutura) prioritdrios, mas nao tdo
lucrativos e atraentes para iniciativas particulares.

Também captam recursos no mercado, complementando
recursos fiscais escassos. Fazem alavancagem financeira desses
recursos, multiplicando o valor empregado em suas capitalizagoes.
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Carregam titulos de divida publica. Obtém lucros para pagar
dividendos ao Tesouro Nacional, elevando o superavit primario.

Compensam eventuais perdas no cumprimento de missao social
com ganhos na acdao comercial. Executam politicas publicas, por
exemplo, com correspondentes bancarios, crédito consignado, contas
simplificadas, programas de habitacao de interesse social, programa
de apoio a agricultura familiar, entre outros programas sociais.

Usam, para isso, fundos sociais, evitando lucros privados com
dinheiro publico. Essas missfes sociais sdao imprescindiveis na historia
brasileira de construcao de nacao civilizada.

Mas ha critica contra a atuacao deles necessaria de também de
ser considerada. Infelizmente, eles tém também defeitos.

Um deles é o corporativismo, quando ha a defesa exclusiva dos
proprios interesses profissionais por parte da categoria funcional, ou
seja, espirito de corpo ou de grupo e nao espirito publico. Outro é o
apadrinhamento politico, isto é, o favorecimento ou a protecao de
alguns servidores ou a indicacao de dirigentes por parte de
deputados, senadores, governadores, ministros.

Ainda ha ineficiéncia, embora isto ndo seja problema exclusivo
deles. Na verdade, eles sdao ainda muito carentes da caracteristica de
conseguir o melhor rendimento com o minimo de erros e/ou de
dispéndio de energia, tempo, dinheiro ou meios.

Os tragcos comuns no esboco dos perfis dos “bancos privados
lideres”, sinteticamente, sdo cinco. Todos os bancos privados
nacionais, em conjunto com empresas nao-financeiras, fazem parte
de algum grupo economico forte.

Eles atuam em todas atividades bancarias, seja de varejo, seja
de atacado, entretanto, sem perderem o foco em seu nicho de
mercado especifico. Todos cresceram através de fusbGes e aquisicoes
bancarias, ganhando assim abrangéncia nacional, apesar de sempre
privilegiarem a disputa de negdcios na regiao mais dinamica e no
centro financeiro, isto €, em Sao Paulo.

Conseguiram opor barreira tecnoldgica aos seus concorrentes.
Antes da ultima fase de concentracdao bancaria e de apreciacao da
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moeda nacional, eles ainda nao tinham escala para almejar maior
insercao internacional. Agora, este é o grande desafio.

Quanto as bancarrotas, ha algumas caracteristicas comuns dos
casos expressivos entre os bancos “perdedores”, isto &, aqueles cujas
marcas desapareceram, nos anos 90. Sao elas a promiscuidade com
o instavel poder politico, o autofinanciamento do grupo econdémico-
financeiro, o vinculo maior com sua base regional, a defasagem
tecnolégica em relacdo aos maiores concorrentes, a vulnerabilidade
face as mudancgas no contexto macroecondémico, a gestdao familiar,
nao profissional, e fraudulenta.

Desesperado com a reducdo dos lucros distribuidos, houve
banqueiro perdedor com o propdsito de manipular o “lucro liquido”
por meio de alguns expedientes fraudulentos como reduzir as
“provisdes para devedores duvidosos”. Este é o dinheiro necessario
de se preservar para fazer frente a maus devedores.

Além disso, rolavam indefinidamente créditos ruins ou
aceitavam a superposicao de garantias pouco eficazes. Outro
expediente foi antecipar a contabilizacao das receitas para o inicio da
operacao, por exemplo, de crédito consignado, quando deveria ser no
momento do pagamento final, para contabilizar corretamente
eventual inadimpléncia, e postergar as despesas para o fim.

ApOs essa “gestdao de maquilagem”, para “embonecar o
balanco”, passou-se para a “gestao desesperada”. Adotou-se
inclusive a proibida auto concessao de crédito, ou seja, para o préprio
grupo econdémico.

Os impactos da desnacionalizagdo bancaria na Era Neoliberal,
entre 1988 e 2002 nado foram os esperados por seus idedlogos. Os
bancos estrangeiros nao causaram modificagdes significativas no
varejo bancario brasileiro, quer em termos de competitividade e de
eficiéncia, quer no estimulo ao crescimento via ampliagdo na oferta
de crédito.

A razao basica para isso foi os bancos estrangeiros nao terem
entrado no mercado brasileiro para serem instituicoes inovadoras. Os
maiores objetivos foram aproveitar a oportunidade da abertura e
usufruir da elevada rentabilidade do mercado doméstico,
principalmente com titulos da divida publica indexados ao dolar.
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Como efeito retardado da desnacionalizacao, a remessa de
lucros para o exterior provocava déficit na conta de servicos do
balanco de pagamentos brasileiro. Ocorreu até o Brasil obter
superavit estrutural no balango comercial e acumular bastante
reservas cambiais para evitar repetir crises do passado.

Uma das funcdes dos bancos é viabilizar o sistema de
pagamentos brasileiro. Eles ndo s6 cumprem essa necessidade de
criacdo de moeda bancaria eletrénica como também constituem o
mercado de reservas bancarias.

Este é essencial para viabilizar a politica monetaria e, em
ultima analise, a fixacao da taxa de juros basica pelo Banco Central
do Brasil. Os depdsitos compulsdrios sdao a condicao necessaria para
a regulacdo do mercado de reservas bancarias, onde a politica
monetaria é executada de maneira dindmica.

Ela ocorre, principalmente, através das operacdes de mercado
aberto, para a fixacao da taxa de juros. O gerenciamento da liquidez
pela Autoridade Monetdaria coloca a Selic-mercado no nivel da Selic-
meta anunciada.

A obrigatoriedade de recolhimento em espécie de parcela dos
depdsitos junto ao Banco Central dita padrao de comportamento para
as instituicdes bancarias. Ela define a demanda por reservas
bancarias.

Sendo assim, resta ao Banco Central gerenciar as operacoes
diarias capazes de aumentarem ou reduzirem as disponibilidades de
liquidez. Conhecida a demanda, o controle a oferta de moeda coloca
a Selic-mercado no nivel da Selic-meta anunciada pelo COPOM -
Comité de Politica Monetaria.

Os bancos também oferecem produtos financeiros a seus
clientes, para fazerem a gestdo do dinheiro e captar funding, isto &,
fundos para lastrear financiamentos.

E possivel resumir, brevemente, a histéria da riqueza brasileira
até sua dita “financeirizacdo”. Grande parte da riqueza de “novos
ricos”, no Brasil, pré-reforma do mercado financeiro e do mercado de
capitais, em 1964, surgiu de atividades nao-produtivas, geralmente
ligadas a ganhos de capital por meio de valorizagdes patrimoniais,
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como a venda de bens - imédveis, fazendas, empresas, participacoes,
etc. - comprados com precos baixos e vendidos apds forte alta.

Os investimentos e, consequentemente, as necessidades de
financiamento das empresas privadas nacionais, ambos foram
limitados e atendidos pelos lucros retidos e por créditos de
fornecedores e de bancos oficiais. Nessa fase “desfinanceirizada” (sic)
a economia brasileira andou pior em termos de crédito de origem
interna.

Desenvolveu-se, no Brasil, uma Economia de Endividamento
(publico e bancéario) e ndo a Economia de Mercado de Capitais. O
desafio histérico era visto, antes da Grande Crise Financeira (GCF) de
2008, securitizar os créditos concedidos em longo prazo, vendendo-
os em mercado secundario, para investidores institucionais e
estrangeiros.

Quanto a terceira funcdo bancaria, a atividade de financiar, o
maior risco dos bancos ocorre quando a diferenca entre o valor de
mercado dos ativos do banco e o valor de mercado de seus passivos
fica negativa. Ela é chamada de “passivo a descoberto”.

O patrimoénio liquido do banco é o valor de mercado do capital
em acOes dos proprietarios do banco. Nao consegue suportar os
compromissos assumidos com seus depositantes.

Indica a soma possivel de os acionistas obterem se pudessem
liquidar os ativos e passivos do banco aos precos correntes nos
mercados financeiros, vendendo os empréstimos e as obrigagdes, em
mercado secundario, e concedendo o resgate dos depdsitos. Nesse
caso de risco de bancarrota, os acionistas majoritarios seriam
chamados a capitalizar seu banco.

Caso isso ndo ocorra, o banco quebrara. Antes de assumir esse
risco sistémico, para a Autoridade Monetaria atuar como
emprestadora de Ultima instancia, os proprietarios de “bancos
grandes demais para falir” devem ser desapropriados de suas agoes,
vender o “good bank” e colocar em processo de faléncia o “bad
bank”.



144

Os choques de taxas de juros sao exégenos ao banco. Resultam
de mudancas da politica monetdria, adotada pelo Banco Central, e
provocam “marcacao a mercado” dos ativos.

Estd sob o controle da administracdo bancaria a magnitude,
seja em anos, seja em dias, do hiato de prazos entre os ativos e os
passivos, além de sua escala. Determina o tamanho absoluto da
exposicao ao risco de descasamento do banco.

A alta administracdao do banco pode utilizar informacgodes
relativas ao chamado “hiato de duration”, ponderando as duracgoes
médias de ativos e passivos, para reestruturar seu balanco. O
controle do ALM (Alocacao de Ativos e Passivos) visa proteger o
patrimonio dos acionistas contra o risco de variacdo de taxa de juros.

Um dos motivos da baixa competicao entre os bancos
brasileiros é porque eles “precificam” esse risco de perda dentro do
spread - diferenca entre a taxa de juros de empréstimo e a de
captacdo - para concessdo de créditos. As instituicdes financeiras
lideres tentam evitar “guerra de precos”, pois ela desandaria o
mercado.

Competem fortemente, mas através das inovacdes financeiras,
da oferta de outros servicos, da tecnologia e da publicidade, entre
outros atributos. Nao disputam clientes entre si por juros e tarifas.

Quanto aos juros de empréstimos, cada qual observa seu
cluster, ou seja, os competidores diretos de mesmo porte, e tenta
nao se afastar muito dos precos — juros e tarifas — deles. Esse conluio
surge de forma espontanea ou informal.

Se sua taxa de juros for fixada acima da de seus concorrentes,
s6 os maus clientes rejeitados por eles aceitarao contrata-la, pois
intencionam mesmo ndao a pagar... Se ela for fixada
sistematicamente muito abaixo, haverd custo de oportunidade, e o
controlador podera despedir o responsavel por esse aprecamento!

E melhor errar de maneira coletiva, onde vocé se apresenta
como ‘vitima dos acontecimentos’, afinal, atingiram a todos. Se vocé
erra individualmente, ndo terd uma boa desculpa”: esta é a maxima
dos profissionais do mercado financeiro.
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Sendo assim, o “cadastro positivo de bons pagadores” nao
melhorarda as condicdes de crédito tanto como se esperava a
Autoridade Monetaria. Isto por causa da maneira como é feita a
precificacdo do crédito.

O pressuposto por qualquer banco é ele conceder empréstimos
com base em recursos de terceiros dos quais, mais tarde, tera de
prestar contas, provando seu uso adequado. Portanto, ele nunca
podera perder dinheiro em operacgdes de crédito!

O custo da perda, devido a inadimpléncia, tem de ser
transferido aos tomadores de crédito adimplentes. No modelo-padrao
de aprecamento, a mitigagao de risco tem um peso fundamental, pois
“0s justos pagam pelos pecadores”, em espécie de “aval solidario”,
sem os bons clientes terem consciéncia disso.

No entanto, a principal funcdao social dos bancos é financiar
todas as atividades econOmicas. Ela evoluiu muito nos governos
social-desenvolvimentistas.

Eu acreditava, inicialmente, no potencial para a atuacao, na
area de microcrédito, dos outros bancos publicos federais, além do
Banco do Nordeste do Brasil. Pensava: eles poderiam fazer parcerias
com Sociedades de Crédito a Microempreendimentos ou ONGs para
os programas de microcrédito, de fato, terem impacto social
significativo.

No entanto, as modalidades de crédito popular da Caixa e do
Banco do Brasil ndo seguiram o modelo puro do microcrédito
produtivo orientado com grupos de aval solidario, devido a seu custo
significativo e sua abrangéncia restrita. Acabaram criando modelo
propriamente brasileiro.

Ele foi construido para tecnologia bancaria avancada enfrentar
problemas especificos de sociedade urbana, massificada, espalhada
em territério imenso, com grande desigualdade de renda. Essa
politica de acesso macico a crédito fomentou o mercado de consumo
popular no pais.

A Conferéncia das Nacgdes Unidas para o Comércio e
Desenvolvimento (Unctad) previu: o pais se tornaria o maior produtor
mundial de alimentos nessa década. A despeito dessas
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extraordinarias transformacgdes produtivistas ocorridas na economia
rural nas ultimas décadas, os bancos privados ainda se mostravam
reticentes a financiar, voluntariamente, o setor.

Por esse motivo, os mecanismos parafiscais, os bancos publicos
e o0s recursos de aplicagdo compulsoria dos bancos comerciais
respondiam pela quase totalidade do financiamento da atividade
corrente e de investimento do setor rural.

Os riscos climaticos e sanitarios necessitavam ser mitigados
com o seguro rural. Os riscos de mercado podiam ser prevenidos com
o mercado formal de derivativos agropecuarios em operagoes de
hedge.

As transacdes com derivativos envolveriam instrumentos
contratuais de venda antecipada e protegdao contra variagdes
cambiais. Tratava-se de desafio de transicdo historica, passando de
uma Economia de Endividamento, principalmente via Banco do Brasil,
para uma Economia de Mercado de Capitais, via seguradoras ou
BM&F.

Nesse cenario futuro, o subsidio ao prémio de seguro deveria
ser o Unico subsidio publico para a agropecuaria no Brasil. Os
beneficios futuros da maior credibilidade de contratos e dos menores
gastos publicos superariam os custos atuais com as periddicas
equalizacdes de juros do crédito rural oficial, securitizacbes e
renegociacdes da divida rural.

Quanto ao futuro do financiamento do desenvolvimento urbano,
€ necessario vé-lo como desdobramento de mudancas histéricas
recentes. Com as vitérias da oposicao popular em eleicdes
democraticas, a partir de 1982, houve o inicio da adocao pelos
poderes publicos locais de politicas de reconhecimento das favelas e
dos loteamentos irregulares e clandestinos como solugao dos
problemas de moradia das camadas populares.

Ao proporem a legalizacao da posse da terra e a urbanizagao
das favelas essas politicas democraticas reduziram as incertezas
quanto a manutencdo dos moradores em suas ocupacdes e criaram
expectativas de melhorias das condicdes de vida. O resultado foi
também a reducao das barreiras para novas ocupagdes ou para o
crescimento vertical das favelas.
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Os dados comuns as favelas e mostram esses locais nao
poderem ser vistos apenas como areas de moradia ou de
narcotrafico, pois existem comércio de bens, prestacdo de servicos e
vida urbana estruturada dentro das favelas. Os governos
democraticos investem na transformacdao das favelas em bairros
populares urbanizados.

Os bancos comegaram a perceber a importancia estratégica de
instalarem agéncias nessas localidades. Outro passo seria financiar a
reforma das habitagdes, atualmente precarias, quando fossem
legalizadas essas posses do solo urbano.

Quanto a estratégia bancaria brasileira de insercgao
internacional, se mantivesse, continuamente, politica de crescimento
com distribuicao de renda, o Brasil teria a possibilidade de se tornar
um dos maiores mercados consumidores do mundo, atraindo com sua
maior escala mais investimentos diretos estrangeiros. Poderiam
multiplicar renda e empregos.

Essa economia de escala deveria ser a meta de todos os
empresarios no Brasil, seja do setor produtivo, seja do setor
financeiro. Com a estabilizacao da inflagdo, os primeiros sentiram
antes a necessidade de serem competitivos, segurando precos e
ampliando quantidade vendida.

Depois, com ampliacdo da escala do mercado de crédito, os
proprios bancos ja comecaram a sentir a politica de repasse
automatico do aumento de custo de captagao para seus precos, isto
€, para as taxas de juros do crédito, ndo ser a melhor conduta para o
sistema bancario.

Pelo contrario, a massificacao do crédito alavancara a economia
brasileira e propiciara a capitalizacao dos seus bancos. Com base em
uma moeda nacional apreciada, eles conseguirao estender sua rede
de agéncias para outros paises de interesse comercial e também
atender emigrantes brasileiros.

Eu era otimista antes do golpe de 2016 e da eleicao de um
presidente de extrema-direita em 2018. Depois foram quatros anos
de retrocesso econdOmico, social e politico. Chegou a hora de
novamente salvar o Brasil!
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Conclusodes Parciais: Pior dos Mundos é a “Desfinanceirizagao”

A Economia convencional equivoca-se ao analisar o sistema
financeiro em um capitulo descritivo a parte como fosse um “setor
financeiro”, tratado tal como o setor real ou produtivo, o setor
publico, o setor externo etc. Ndo percebe, desse modo, o dinheiro-
bancario ser o meio de pagamento capaz de interligar as distintas
atividades econémico-financeiras em uma economia de mercado com
divisao do trabalho.

Tao essencial é o sistema financeiro a ponto de tornar
ultrapassadas as teorias econbmicas puras ensinadas com sua
abstracdo. Ha trés funcdes-chaves do sistema bancario do qual todos
(pessoas fisicas e pessoas juridicas, governos e resto do mundo)
somos clientes, ou seja, componentes interativos para sua
emergéncia.

Em geral, os autores da literatura de “financeirizacdo” sé nao
condenam o mercado de crédito. O objetivo desse subsistema é
financiar a expansao de capacidade produtiva, producao (capital de
giro), consumo, habitacdo, compra de ativos baratos para vender
caro (especulagao) etc. Ao cumprir isso, amplia a oferta de empregos
e a geracgao de renda para todos: empregadores e empregados.

No entanto, denunciam e condenam o subsistema de gestdo de
dinheiro. Nao percebem ser indispensavel, inclusive para os
trabalhadores, ele propiciar aplicacdes financeiras para proteger o
poder aquisitivo das reservas ao longo do tempo e seus rendimentos
financeiros substituirem a renda do trabalho na aposentadoria. Nao é
pecado a usura (juro ou rendimento de capital financeiro) nem
tampouco se tornar “rentista”...

Para agravar, esquecem-se do mais utilizado por todos os
agentes econdmicos: o subsistema de pagamentos. E um avanco dar
acesso popular ao sistema de pagamentos eletronicos para oferecer
seguranca e facilidade pratica ao dar ordens digitais de transferéncia
de depdsitos a vista entre contas correntes.

A “financeirizacao” refere-se a um processo no qual o sistema
financeiro envolve a economia e a sociedade como um todo. E um
fendmeno caracterizado pelo aumento da importéncia das instituicoes
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financeiras, onde se faz a gestao do dinheiro e a eventual tomada de
empréstimos, além dos pagamentos digitais ou escriturais.

Sem duvida, ha crescente relevancia da racionalidade do
calculo financeiro nas decisdes econdmicas. Afinal, todos os
trabalhadores necessitam aplicar eventuais, ou melhor, as planejadas
sobras dos fluxos de renda recebidos para a acumulacao de estoque
de reservas financeiras, ao longo da vida, no sentido de apoio em
momentos de necessidade. E sempre uma questdo de seguranca,
rendimentos e liquidez.

A “financeirizacao” esta relacionada a varias transformacdes na
economia contemporanea, entre outras, a abrangéncia do sistema
financeiro. Ocorre um aumento significativo do tamanho e da
complexidade das instituicdes financeiras, como bancos, fundos de
investimento, seguradoras e empresas de servigos financeiros. Essas
instituicoes desempenham um papel central na alocagao de recursos
na economia e propiciam a diversificagao de riscos na carteira de
ativos financeiros.

Por isso mesmo, 0s mercados financeiros se expandem em
tamanho ao abranger os mercados de acgoes, titulos de divida, cambio
e derivativos. H& uma maior diversificacdo de produtos financeiros e
o surgimento de novas técnicas financeiras como a protecao (hedge)
no chamado mercado de futuros.

A busca por lucros rapidos e altos ganhos financeiros leva a um
aumento da especulagao nos mercados de agoes e futuros. Mas nao
existiriam os hedgers, isto é, detentores de acbes ou dodlares em
busca de protecao contra movimento adverso (queda) em suas
cotacdes, no mercado a vista, por meio da abertura de posicdo a
futuro oposta a detida a vista, caso nao existissem os especuladores.
Estes assumem posicdao contraria a do hedger, dando liquidez ao
mercado, assumindo risco com o objetivo de realizar ganho com o
movimento de alta do preco no futuro.

As consideracOes financeiras sobre fluxos de entrada e saida
ganham mais importancia nas decisdes de investimento e negdcios.
Em situacdao de ociosidade de capacidade produtiva, as empresas
nao-financeiras orientam suas estratégias para maximizar o retorno
financeiro em proveito de autofinanciamento dos investimentos
futuros.
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Os denunciantes da “financeirizacao”, com desconhecimento de
causa, tratam-na como um “bode expiatorio” responsavel pela
desindustrializagdao ocidental. Acusam-na de impactos negativos na
economia produtiva, ao provocar o desemprego, a desigualdade de
renda, o baixo crescimento econbmico e a instabilidade financeira.
Ora, durante o “capitalismo industrial” também ndo houve tudo isso?

A “financeirizacdo” é um fenémeno controverso. Os realistas a
enxergam com naturalidade, ou seja, como a evolugdo do sistema
capitalista. E financeiro por definicido de sua relacdo de producdo
como a contratacao da forca de trabalho, assalariada por capital-
dinheiro.

Os criticos da “financeirizagdo” acusam-na de ter levado a uma
economia mais instavel, desigual e orientada para o curto prazo, com
menos énfase na economia produtiva e no bem-estar social.
Deveriam, em lugar desse autoengano, examinar os determinantes
ciclicos do investimento: grau de endividamento pelo principio do
risco crescente, expectativa de lucro com o ritmo de vendas, grau de
ociosidade na utilizacdo da capacidade produtiva, falta de
oportunidade de aproveitamento de inovacao disruptiva.

Nao deveriam confundir a “financeirizagao” com o
neoliberalismo (e consequente [auto]destruicao da socialdemocracia),
a globalizacao e a nova divisao internacional do trabalho com o ganho
de competitividade industrial pela Asia. Fariam uma andlise mais
correta, intelectualmente, caso se dedicassem a interpretar com
maior profundidade o ocorrido desde a adogao do neoliberalismo no
ocidente e do planejamento estatal no oriente, em especial, na China
e na Coreia do Sul.

n”

Talvez ajude a repensar a critica leviana a “financeirizagao
fazer uma comparagao entre uma economia pressuposta “embarcada
nessa canoa” e outra a margem. A diferenca atual entre a economia
brasileira e a economia argentina pode ser explicada pela nao
“bancarizacao” desta? A fuga de capitais de seus bancos para o délar
nao é prejudicial?

Os bancos permitem as familias a diversificacdo do risco de (ou
da seguranca as) suas poupancas, oferecendo também rendimentos,
porque os depodsitos a prazo pagam uma taxa de juro, e liguidez, pois
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os depositos estdao disponiveis quando a familia deles necessitar. Os
bancos também financiam consumidores, empresas e governos.

Ao emprestar dinheiro a uma pessoa, eles a permitem
continuar consumindo com o adiantamento de pagamentos futuros.
Sem recursos suficientes, uma pessoa pode obter um empréstimo
hipotecario para comprar uma casa e reembolsar o empréstimo com
os rendimentos a serem recebidos ao longo da sua vida profissional
ativa.

Os bancos procuram emprestar as empresas com projetos mais
rentaveis por elas terem mais probabilidades de cumprir o reembolso
dos créditos contraidos. Desta forma, os bancos cumprem o papel
fundamental de avaliagcao de risco ao julgar o investimento.

Existe uma relacao positiva entre a profundidade do sistema
financeiro e o nivel de desenvolvimento econbmico. Essas duas
variaveis se reforcam. Paises com um sistema bancario mais
desenvolvido crescem mais pois seus agentes tomam mais
empréstimos.

Segundo o TradeMap, hoje, em média, empresas e
consumidores possuem, cada um, 4,25 contas ativas contra 2,67, de
acordo com dados de marco de 2020 do Banco Central do Brasil. Esse
nimero ja vinha em crescimento desde 2018, passando de 2,07 para
2,15 — refletindo a aprovacao pelo CMN, em abril de 2016, de
abertura de contas de forma remota e a entrada de bancos digitais no
mercado. Em 2022, eram 158 milhdes de cartdes de débito ativos e
191 milhdes de cartdes de crédito ativos — numero acima das 161
milhdes pessoas adultas.

Em dezembro de 2022, o PIB brasileiro atingiu R$ 10,128
trilndes, mas os Haveres Financeiros (M4) somavam R$ 10,7 trilhdes.
Os meios de pagamento (papel-moeda em poder do publico mais
depdsitos a vista) eram 6,3% do PIB e as aplicagbes financeiras
alcancavam 99,3% do PIB. O crédito ampliado (empréstimos, titulos
de divida e endividamento externo) com R$ 14,8 trilhdes atingia
150% do PIB.

A Argentina, ao contrario, € uma economia sem
financiamentos. O pais ndao tem mais crédito externo e 70% do
crédito interno quem toma € o setor publico.
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Porém, os depodsitos totais de correntistas nos bancos em
relacdo ao PIB sao muito baixo: 9%. As pessoas poupam em dolares
e os guardam em cofres, fora do sistema bancario, ou seja, ha
“desbancarizagao” e/ou “desintermediacao financeira”.

A taxa de juro real ex-ante é calculada pela taxa nominal (swap
360 dias) deflacionada pela mediana das expectativas de inflagao
acumulada para os 12 meses seguintes. A taxa de juro real no Brasil
caiu de 14% aa, em dezembro de 2002, para 1,8% aa durante a
“Cruzada da Dilma” até abril 2013.

Em média, foi 11,5% de 2002 a 2005, de 6,9% de 2006 a
2010, e de 3,2% de 2011 a 2012. A taxa de juros no Brasil no
periodo era duas vezes superior a taxa de inflagdo. Na Argentina, era
metade, ou seja, oferecia taxa de juro real negativa.

Em maio de 2023, o juro real na Argentina esta em -19,6% aa
e no Brasil estd positivo em 6,9% aa. E o maior do mundo, acima do
México em segundo lugar com 6% aa e Chile em terceiro com 4,9%
aa.

O Brasil tem uma moeda por causa da baixa inflacdo (4,18%
em 12 meses em abril de 2023) e juros disparatados para remunerar
depdsitos a prazo e titulos de divida publica. Oferece crédito em
moeda local. A Argentina destruiu sua moeda nacional com a fuga
para o dolar com reserva de valor. Houve 13 uma
“"desfinanceirizacao”.

Vou, no proximo capitulo, estudar o caso argentino com maior
profundidade para o comparar com o brasileiro.
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Capitulo 3.
Brasil X Argentina ou
“Financeirizacao” versus “Desfinanceirizacao”

Breve Sintese da Historia Econdmica da Argentina

Nos Estudios Econdmicos de la OCDE: Argentina 2019,
encontramos essa sintese.

Ha um século, a renda per capita da Argentina estava entre as
dez maiores do mundo, chegando a 92% da média das 16 economias
mais ricas. Hoje, a renda per capita é de 43% dessas mesmas 16
economias.

As exportacdes de alimentos foram inicialmente a base das
altas receitas da Argentina, mas a demanda externa despencou
durante a Grande Depressao e a queda associada nas receitas
alfandegarias desencadeou a primeira de uma longa sucessao de
crises fiscais. A partir de 1930, a economia passou a ser mais voltada
para o mercado interno, quando o pais sofreu o primeiro dos seis
golpes militares ocorridos no século XX.

Entre causas mais histéricas da decadéncia argentina sao
apontados, sobretudo, seis golpes militares: 1930, 1943, 1955, 1962,
1966 e 1976. Eles minaram a forca e a independéncia das
instituicbes. Também o fechamento da economia ao mercado externo
marcou a histéria argentina a partir da Grande Depressao de 1929.

No governo de Juan Domingo Perén (1946-1955), politicas
protecionistas e nacionalistas foram aprofundadas. Uma nova Era de
Populismo elevou o gasto estatal dirigido aos mais pobres, sem o
correspondente aumento na arrecadacao fiscal.

Essa primazia do ambito interno continuou apdés a Segunda
Guerra Mundial, porque as politicas adotadas incluiam a substituicao
de importacdes e o desenvolvimento da industria (em detrimento da
agricultura de exportacao), nacionalizacbes e criacao de grandes
empresas estatais.

Era crescente o poder dos sindicatos e havia uma estrita
regulamentacdo da economia. A combinagdo de protecao comercial e
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estatizacao diminuiu um pouco, em meados da década de 1950, em
uma sucessao de breves governos militares e civis.

No entanto, a fragilidade dos saldos externo e fiscal continuou
nos anos 1960 e inicio dos anos 1970, dando origem a um
crescimento instavel e surtos de inflagdo, entre os quais, uma
primeira hiperinflagago em 1975. Tanto a ditadura militar dos anos
1970 e quanto o governo democratico dos anos 1980 continuaram a
enfrentar crises fiscais, decorrentes de gastos publicos acima das
receitas.

A situacao foi agravada pela crise da divida externa latino-
americana, iniciada em 1982, e diante da auséncia de um setor
exportador competitivo, apds décadas de industrializacdo por
substituicdo de importacdes. O pais mergulhou em uma severa
hiperinflacgdo no periodo 1989-90. Entre 1970 e 1990, a renda real
per capita caiu mais de 20%.

Embora a economia tenha voltado a crescer, a partir de 1990,
em um contexto caracterizado por tarifas de importacao mais baixas,
investimento estrangeiro, atrelagem da moeda ao délar norte-
americano e queda da inflacdo, a volatilidade nao diminuiu.

A competitividade das exportacdes enfraqueceu apods a crise
asiatica e a desvalorizagdo do real brasileiro em 1999. No fim da
década de 1990, a economia argentina enfrentava uma grave
recessao.

O aumento dos desequilibrios fiscais conduziu ao nao
pagamento da divida externa em 2001 e ao fim da vinculacdo
monetaria com o ddlar. O efeito empobrecedor da crise se viu
exacerbado pela subsequente desvalorizacao da moeda nacional,
exterminando o poder de compra no exterior de grandes volumes de
poupancgas familiares.

O pais nao se preocupou muito em controlar a inflagao, entre
2003 e 2011. O maior esforco durante os governos de Néstor e
Cristina Kirchner era estimular o crescimento econémico.

Entre 2007 e 2015, a despesa publica passou de 28% do PIB
para 40%, situando-se em niveis proximos da média da OCDE
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(42,4%). Nesse gasto publico, incluiram-se subsidios para energia e
transporte de mais de 3,5% do PIB.

No fim de 2015, ano eleitoral, o governo enfrentava uma
economia a beira do colapso, com déficit fiscal primario de quase 4%
do PIB e atrasos significativos em pagamentos e contingéncias. O
corte de gastos publicos gerou um impacto social regressivo, porque
seus principais beneficidrios eram as familias de classe média da
Grande Buenos Aires.

O emprego publico e o gasto previdenciario também
aumentaram visivelmente. Este ultimo foi resultado da expansdo das
pensdes nao contributivas.

Em 2015, o uso crescente de fontes de receita pontuais e
financiamento monetario estava atingindo seus limites. A inflagao
subiu para 25% e as reservas cambiais liquidas quase se esgotaram.

Isso deixou uma escolha dificil entre uma contracdo fiscal
imediata, levando a economia para uma recessao profunda, ou
recorrer a novas fontes de financiamento.

Porém, os mercados financeiros domésticos sao
subdesenvolvidos e muito pequenos para financiar a transicao
gradual. A poupanca interna é baixa e frequentemente investida em
ativos denominados em moeda estrangeira. A isto se chama
“dolarizacdo”, “desintermediacao bancaria” ou “desfinanceirizacao”.

Neste contexto de vulnerabilidades, no fim de abril de 2018, os
mercados reagiram com uma subita fuga de capitais, reduzindo sua
exposicao a ativos denominados em pesos. O valor da moeda caiu
fortemente em meio a grave perda de confianca, aumento dos
prémios de risco, crescimento fraco e aumento da inflagao.

O peso perdeu quase 50% de seu valor. Os possiveis fatores
explicativos incluem:

1. 0 aumento das taxas de juros nos Estados Unidos e a
consequente queda na atracao por ativos de mercados
emergentes,

2. o lento declinio da situacao fiscal do déficit financeiro,
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3. uma menor demanda por pesos como consequéncia da seca
excepcional e o consequente colapso das exportacdes agricolas,

4. a falta de confianca na independéncia do Banco Central e na
aplicacdo da politica monetaria.

A reacao dos investidores foi a substituicdo dos ativos em
moeda nacional por ativos em ddlares. Essa rejeicao refletiu a perda
de confianca decorrente do gradual plano de ajuste econ6mico -
especialmente a lenta reducao do déficit fiscal, implicando em
grandes necessidades de financiamento externo - e o fato de a
inflacdo ter voltado a subir apds a flexibilizacdao da politica monetaria.

Em julho de 2018, o Governo fechou com o Fundo Monetario
Internacional (FMI) um acordo de financiamento no valor de 56,3 mil
bilhdes de ddlares. O programa foi baseado em quatro pilares.

1. restaurar a confianca do mercado por meio da redugao das
necessidades de financiamento, garantida por novas metas
fiscais primarias de 0% do PIB;

2. proteger os grupos mais vulneraveis da sociedade por meio do
fortalecimento da rede de seguranca social, entre outras
medidas por meio de mudancas nos programas de assisténcia e
protecao do gasto social;

3. fortalecer a credibilidade do Banco Central, conferindo-lhe
maior independéncia e autonomia institucional e operacional,
em sua relagao com o Tesouro;

4. reduzir as tensdes no balango de pagamentos, recompondo as
reservas internacionais e reduzindo o déficit em conta corrente.

O segundo turno da eleicdo presidencial na Argentina em 2015
foi realizado em 22 de novembro. com a vitéria do ex-prefeito de
Buenos Aires, Mauricio Macri. A alternancia de poder foi até 27 de
novembro de 2019, quando ele foi derrotado pelo candidato
peronista, Alberto Fernandez, e a ex-presidente Cristina Kirchner foi
eleita vice.
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Analise Comparativa entre Argentina e Australia

Um trecho do livro éPor qué Argentina no fue Australia? de
coautoria de Pablo Gerchunoff e Pablo Fajgelbaum apresenta uma
interessante comparacdo entre os dois paises.

Os autores destacam um potencial conflito entre livre comércio
e concentracdo progressiva da renda na Argentina. As politicas
econdmicas de abertura externa, pressupostas mais eficientes sob o
ponto de vista do crescimento por conta do (quase) livre comércio,
determinam uma distribuicao de renda em favor dos donos do fator
de producao mais abundante, isto &, a terra.

Havia um nitido contraste com a Gra-Bretanha, onde a dotacao
de recursos produtivos era inversa a da Argentina e também a da
Australia. Enquanto na Gra-Bretanha o favorecimento popular era
economicamente eficiente, na Argentina, esses dois objetivos
pareciam antagonicos.

Era um equilibrio instavel de Economia Politica porque nem
sempre o preferido pelas maiorias populares era o estimulante do
crescimento sustentado do emprego e renda. Havia uma ldgica
especifica capaz de vincular a dotacdo original de fatores a politica
econOmica, bem como uma ldégica vinculativa dessa politica
econdmica a dindmica do crescimento.

Este conflito distributivo se tornou caracteristico tanto na
Argentina como a Australia. Isto apesar de ter diferentes
manifestacdoes a depender de como cada qual, historicamente, o
incorporou.

Quanto mais agudo era o conflito interclasses, mais distributivo
era o protecionismo. Exigia ser:

i) mais intensivos em mao de obra os setores industriais, criados
sob protegao e/ou reserva de mercado interno,

i) maior a proporgao do emprego total explicado pelas atividades
protegidas,

iii) maior ser a participagao das commodities exportadas
participantes da cesta de consumo popular, por exemplo, carne.
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Quando o protecionismo distributivo ja esta instalado como
regime de politica econémica, o risco é o stop and go. A alta e a
baixa foram vivenciadas muitas vezes por argentinos e australianos.

Em expansao, os setores industriais protegidos demandavam
importacdes (bens intermediarios e bens de capital), embora ndo
contribuissem com exportacdes de manufaturas. Desse modo, sua
contribuicdo para as exportacdes liquidas era baixa e podia até ser
deficitaria no balango comercial.

Se as exportagdes de commodities agricolas crescessem
fracamente, havia desequilibrios recorrentes no relacionamento com
o exterior. Os governos tentavam corrigir com desvalorizagcdoes
cambiais, mas com a consequente alta inflacionaria reduziam os
salarios reais, ampliados durante o protecionismo distributivo
adotado antes.

Enquanto os setores populares mantivessem a capacidade de
resisténcia sindical, o conflito resultava em aumento da volatilidade
real e da inflacdo. SO seria moderada se as exportacdes de
commodities agricolas fossem retomadas ou os setores industriais
comegassem a contribuir positivamente para as exportagdes liquidas.

Emergiu dessa histdria, na fase de divergéncia entre ambos, a
Australia ter um conflito distributivo e um ciclo de stop and go mais
moderados em lugar do “para-e-vai” ocorrido na Argentina. Na
Australia, assim como na Argentina, se houver politicas distributivas,
o protecionismo (“fechamento” da economia) sera necessario para
sustenta-las.

Ambas enfrentam, portanto, um conflito distributivo e um ciclo
de stop and go, derivado de uma arquitetura econOmica moldada em
grande parte pela natureza e pela geoeconomia. Levando em conta
esses limites, a politica econdmica tem de fazer seu trabalho.

O objetivo perseguido pelos coautores deste trabalho é saber
como se desenrolou o conflito nesses dois paises e de qual forma as
diferencas explicam o desempenho econdémico relativo. Muitos
historiadores e economistas focaram no declinio da Austrdlia em
relacdo aos paises mais desenvolvidos do mundo.
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Em 1900, o pais tinha a maior renda per capita do mundo. Em
1950, caiu para o terceiro lugar. Em 1970, ja era o oitavo e, na
década de 1990, deixou de ficar sequer entre os vinte primeiros.

Muitos historiadores econdmicos colocaram a Australia no lugar
onde colocavam a Argentina: paises decadentes onde ocorreram
retrocesso econbmico. Talvez devessem examinar a hipdtese do
crescimento populacional, concentrado em cidades, levar a
predominancia de servigos urbanos, por definicdo, de baixa
produtividade, pois se refere a encontros dos produtores diretamente
com os consumidores — muitas vezes de um para um.

Essa queda no ranking mundial é evidenciada em gréfico, onde
a renda per capita da Argentina e a da Australia aparecem como uma
razao do produto per capita médio de um grupo de paises ricos.
Claramente, a primeira impressao sugerida pelo grafico ndo é o
contraste entre Argentina e Australia, mas sim a semelhanga entre as
tendéncias declinantes de ambas as séries.

Producto por habitante de la Argentina y Australia
como porcentaje del de paises avanzados, 1884-2001.
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Elaborado sobre la base de Maddison, A. (2003). Los paises
son los Estados Unidos, el Canadd, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia, Holanda,
Noruega, Suecia, Suiza y el Reino Unido. El promedio se
tomo ponderando a cada pais por su poblacion relativa.
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Exceto por periodos esporadicos, durante o século XX o produto
per capita dos dois paises cresceu mais lentamente em comparacdo
ao painel das nacdes desenvolvidas. Na Australia, a relacdo comeca
em 170%, quando seus habitantes eram os mais ricos do mundo, e
termina em 90%. A Argentina comega em 75%, enquanto no fim da
série seu produto relativo por habitante cai para 35%.

Populismo e Antipopulismo

Segundo Ernesto Seman, autor de Breve Histéria Do
Antipopulismo: Tentativas de Domar o Plebeu da Argentina de 1810 a
Macri, “se, por definicdo, a analise social e politica se concentra no
gue percebe como problematico, a Ciéncia Politica, a Sociologia e a
Historia fizeram do antipopulismo sindbnimo de normalidade. Existem
cinco ideias a percorrerem este ensaio para questionar essa
normalidade.

A primeira se refere ao argumento central do antipopulismo: “a
Argentina se funda na invengao de um mundo plebeu ameacgador e na
promessa de nos defendermos dessa ameaca.”

A segunda ideia é a pré-histéria do antipopulismo ser tao
importante quanto sua propria histéria. Como outras formas de
pensamento atravessadas por versdes da teoria da modernizagao, o
antipopulismo é concebido como a /uta contra a presenca espectral
do passado.

Neste olhar, o passado é apresentado de duas formas
diferentes e sobrepostas.

° Uma, tipica das visdes decadentes alimentadoras do
antipopulismo, é como uma idade de ouro perdida, devido a
irrupcdo das massas em algum momento da histéria.

d A outra, conivente com a decadéncia, é aquela situada no
presente para alertar para os riscos de uma volta ao passado,
marcada pela politica plebeia e pelas trés formas nefastas
deslocadas do campo para a cidade:

i) a violéncia acima do consenso,

i) a centralidade das emocdes acima da razao e
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iii) ateimosa lealdade das massas aos caudilhos.

A terceira ideia é o carater transnacional do antipopulismo
como identidade politica. A Argentina absorveu criativamente ideias
do resto do mundo sobre as massas, suas praticas politicas e o
Estado.

De Antonio Gramsci a Friedrich Von Hayek, e de José Ortega y
Gasset a Gustav Le Bon, politicos e intelectuais recorreram a ideias
de ponta ao desenvolver suas proprias concepcoes sobre:

i) 0 que era o povo argentino e
i) qual lugar deveria ocupar na nagao.

O estudo do peronismo e do populismo latino-americano em
geral alimentou a redefinicao do liberalismo nos Estados Unidos e na
Europa. A partir do representado por Peron - “falar em nome do
povo” —, foram tiradas conclusdes sobre o que ndo deveria acontecer
ali.

A quarta ideia é, em diferentes momentos, as massas
precisarem de alguma forma de orientacao para evoluir de forgas
sociais a sujeitos politicos. Nesse imaginario - a divulgacdo do
populismo argentino ao mundo se da pelo conceito de transicao -, o
presente quase deixa de existir, em um momento de confusao para
as massas, presas entre algo perdido e algo incapaz de se apreender.

Na Argentina, em particular, a interpretacao da adesao dos
trabalhadores ao peronismo, em 1945, como fosse produto da
inseguranca e da inexperiéncia dos trabalhadores recém-chegados a
cidade, dominou as Ciéncias Sociais por décadas. Ainda hoje é uma
forma de contar a histdria. As transicdes tornariam o presente existir
para as massas apenas como um tempo de desorientagao.

A ideia final é o antipopulismo ter sido, sobretudo, a tentativa
de produzir um ajuste cronoldgico na Argentina. Seria necessaria
uma adaptacdo de seu consenso fundamental - pacto social - as
mudancas ocorridas no mundo desde os anos oitenta do século XX.

Essa formulacao apresenta dois paradoxos.
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Uma delas é o antipopulismo se fortalecer justamente quando o
populismo, como experiéncia historica, estar em via de
desaparecimento, assim como a sociedade industrial onde ele
germinou.

A outra, em sentido oposto, é a partir dos anos 1980 alguns
legados do populismo do pds-guerra foram combinados com licdes
dos anos 1970 para produzir o “complexo de direitos humanos-
direitos sociais”. Na realidade, este se tornou “o verdadeiro inimigo”
do antipopulismo.

Na Argentina, esse consenso social e politico foi organizado em
torno da ideia de a democracia sé poderia ser validada caso
satisfizesse uma aspiracdo igualitaria da sociedade. Nesse sentido, o
legado populista foi tao (ou até mais) poderoso diante da experiéncia
populista inspiradora ultrapassada.

Mas o interessante é essa visdao ter se fortalecido quando os
instrumentos para a realizar foram desaparecendo. Foi quando a
reacao conservadora com o neoliberalismo, nos Estados Unidos e na
Inglaterra dos anos 80s, reforcou, justamente, uma nitida separacao
entre direitos humanos e direitos sociais.

Desde 1983, o antipopulismo apontava a Argentina estar contra
a maré do tempo e do mundo. O triunfo de um consenso
profundamente neoliberal seria a Unica atualizacdo possivel. Esse dia
finalmente chegou.

Em 10 de dezembro de 2015, Mauricio Macri tomou posse como
presidente da Argentina, apds ter obtido 51% dos votos no segundo
turno contra o candidato governista e peronista. Seu governo impos
uma clara orientacdo neoliberal, em diferentes etapas. Pela primeira
vez na histdria, um partido de direita sem relacdo com o peronismo
chegou ao poder na Argentina.

Dai consultei Alejandro Grimson, no livro ¢Qué es el peronismo?
De Perdn a los Kirchner, el movimiento que no deja de conmover la
politica argentina. As hipoteses ou teorias sobre a derrota do
peronismo para o neoliberalismo podem ser agrupadas em trés tipos.

A primeira explicacao refere-se a queda dos precos das
commodities. A ideia é a “virada a esquerda” ter ficado sem o
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combustivel econdbmico de uma era de abundéncia. Esta € uma
interpretacao extrema e claramente economicista.

Esta tese parte do pressuposto de:
i) a matriz produtiva dos paises ser estatica e

i) sua dependéncia do ddélar € uma constante impossivel de ser
alterada.

Com isso, evita analisar acertos e fracassos na necessaria
mudanca da matriz produtiva.

Uma segunda explicacao foi a derrota diante do neoliberalismo
ter se devido ao efeito da midia hegemébnica. Ela manipulou os
cidadaos com informacgodes distorcidas ou totalmente falsas.

Acusava-se, inclusive, uma “ditadura midiatica”. Esta se deu
pelo surgimento de uma nova coalizdo entre midia, grupos
econdmicos concentrados e setores do Judicidrio praticantes do
lawfare.

Lawfare se refere a uma forma de guerra na qual o Direito é
usado como arma. Emprega manobras juridico-legais como substituto
de Forcas Armadas, visando alcancar determinados objetivos de
politica externa ou de seguranca nacional.

A interpretacdo mais extrema dessa hipdtese coloca o risco de
setores de esquerda deixarem de acreditar na democracia e
considerar seus erros consistirem em nao cercear a liberdade de
expressao e opiniao. Justamente isso teria permitido o surgimento
dessas campanhas contra os governos populistas. Essa leitura teria
efeitos fatais para o futuro das forgas transformadoras.

Uma terceira explicacdo muito frequente é os processos de
inclusdo e ascensao social modificaram as demandas da populacao e
promoveram uma certa “virada a direita”. Nesse sentido, parte dos
setores beneficiados pelas politicas econbémicas, sociais e
redistributivas ndo teria obtido uma “consciéncia” politica.

Os governos populistas teriam assim perdido popularidade
pelos seus sucessos, pelas suas conquistas, e nao pelos seus erros.
Em seu sentido mais agudo, essa interpretacao rejeita a pertinéncia
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de qualquer debate sobre os erros cometidos, porque os governos de
esquerda teriam sido vitimas de suas proprias politicas.

Se esse argumento for levado a sério, trata-se de um
pessimismo extremo. Nao haveria como construir processos
sustentados de transformacgao social, pois qualquer melhoria
econbmica, no sentido de enriquecimento e mobilidade social,
implicaria um deslocamento da populagao para a direita em busca de
conservar a posicao conquistada.

A ideia de se preocupar ou se indignar com a inflacao, a
pobreza, o crime ou a corrupcao serem sensibilidades da “direita” é
um erro politico gravissimo. As agendas sociais surgem de uma
interagdo complexa entre a experiéncia cotidiana e as capacidades da
midia.

A midia, como a politica, tem intencdes, vontades e estratégias.
Mas essas intervencdes ndo sdao bem-sucedidas no vacuo.

Eles dependem de experiéncias cotidianas e lutas entre
diferentes interpretacdes desses problemas. A pior de todas as agoes
para vencer essa disputa de narrativas é negar questdes
consideradas relevantes pelas bases sociais.

Se a “virada a esquerda” sul-americana for observada como um
todo, nota-se as circunstancias de onde sairam alguns desses
governos acentuaram as fragilidades politicas e conceituais
caracteristicas do cenario histérico mundial. Havia mais clareza sobre
o rejeitado em vez de uma teoria econémica e politica capaz de
enfrentar os novos desafios.

Nos primeiros anos da virada do século, dois retumbantes
fracassos eram evidentes: o soviético e o neoliberal. Mas nao foram
percebidos outros “modelos” ou grandes conceituagdes alternativas.

A imaginagao politica radical esteve mais préoxima de “mudar o
mundo sem tomar o poder”. Os autonomistas se recolhem as
tendéncias basistas libertarias.

Essas tendéncias podem oferecer opcdes mais ou menos
eficazes para “escapar” do capital, mas nao para regula-lo ou
domestica-lo. Ndo constituiram contribuicdes para assumir um
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governo ou definir politicas estatais vidveis em paises fraturados e
em crise.

O interesse Alexandre Grimson, no livro (Qué es el peronismo?
De Peron a los Kirchner, el movimiento que no deja de conmover la
politica argentina, é se perguntar por qual razao os projetos de
reforma social e econ6mica, propostos pelos governos de esquerda
eleitos, ndo tiveram sustentabilidade politica. Nao pretende, porém,
fazer uma analise de uma ordem moral ou uma critica dos objetivos
tracados.

Analise Comparativa de Séries Histodricas: Brasil versus
Argentina

Com base nos dados apresentado no site https://
pt.theglobaleconomy.com/ sobre cerca de 200 paises, farei neste
topico uma comparacao entre a economia brasileira e a economia
argentina com as variaveis mais relevantes para a analise de ambas.

Sistema Politico e Governanca

O Indice para o Estado de Direito captura percepcoes do grau
de confianca dos agentes no cumprimento das regras da sociedade e,
em particular, a qualidade da execucao de contratos, direitos de
propriedade, policia e tribunais, bem como a probabilidade de crime e
violéncia.

indice de Estado de direito (-2,5 fraco; 2,5 forte)
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Apenas em 2010 e 2011 o Brasil atingiu o patamar positivo
quando o Estado de Direito é considerado forte. Pior ainda esteve a
Argentina, pois somente em 2017 e 2018 empatou com o Brasil em
nivel mais préximo do neutro: -0,25.

Producao Interno Bruto e outros Agregados

A participacao do PIB por Paridade do Poder de Compra do
Brasil na economia mundial é de 2,3%. A da Argentina é cerca de
um terco dela com 0,73%. Ambas economias somam 3% da mundial.

Produto Interno Bruto, mil milhées de USD 2010
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O PIB brasileiro em 1960 era US$ 188,5 bilhdes e o da
Argentina, US$ 150,8 bilhdes. Em ddlares constantes de 2010, no fim
da Era Social-Desenvolvimentista, em 2014, o brasileiro tinha se
multiplicado por 10 vezes com US$ 1.868,5 bilhdes. O maior
argentino foi US$ 598,8 bilhdes em 2017. Multiplicou-se por 4 vezes
em relacdao ao do ano inicial dessa série temporal de 60 anos.

O Brasil encerrou o ano de 2022 como a 122 maior economia
do mundo. Apods crescer 2,9%, o pais melhorou em relacdo a 2021,
quando havia caido para a 132 colocagao, dada a forte perda de valor
do real frente ao dolar naquele ano. O PIB brasileiro em 2022 foi R$
9,9 trilhdes ou US$ 1,92 trilhdo. Para 2023, o FMI estima-o em US$
2,08 trilhdes diante de US$ 641,1 bilhdes do PIB argentino.
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Investimento em capital como percentagem do PIB
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Em taxa de investimento, o pico argentino foi 30,9% do PIB em
1977. O brasileiro foi 26,9% em 1989. Em 2020, no Brasil, ela ficou
em 18,9% e na Argentina em 17,5%. A média brasileira nos 60 anos
(1960-2020) foi 19,9% do PIB, praticamente igual a da argentina em
20% do PIB.

Consumo das familias como percentagem do PIB
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Em consumo como percentagem do PIB, o pico argentino foi
81,9% em 1992. O brasileiro foi 78,1% em 1984. O “fundo do pogo”
foi em 1989 no Brasil (54,1%) e em 1976 na Argentina (56,6%).
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Inflagdo: variagdo percentual no indice de Pregos ao Consumidor
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No Brasil, o IPC (Indice de Precos ao Consumidor) atingiu
2.947,7% no ano 1990. Depois do confisco do Plano Collor, em 1991,
baixou para 432,8%. Em 1994, antes do Plano Real, cresceu
2.075,9%. Em 1995, caiu para 66%, em 1996 para 15,8% e dai em
diante (1997-2020) a média anual foi 6% aa. Os dados da inflacao
argentina serao apresentados mais adiante.

Quanto a forca de trabalho, o ultimo dado comparavel refere-se
a 2021 com 105,4 milhdes de pessoas no Brasil. Na Argentina, era de
21,19 milhdes de pessoas, ou seja, 1/5 da brasileira. Apesar disso, o
PIB argentino era quase 1/3 do brasileiro, ou seja, a nossa economia
nao emprega sua forca de trabalho com produtividade.

Taxa de desemprego
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A taxa de desemprego em 2021 foi 13,34% no Brasil e 8,74%
na Argentina. Nela, houve dois picos de desemprego: 18,8% em
1995 e 19,59% em 2002.

A pior taxa na economia brasileira aconteceu, durante a
pandemia e o consequente distanciamento social, do 3°. trimestre de
2020 ao 19, trimestre de 2021: 14,9%. No fim de 2022, caiu para
7,9%. Sua média, no periodo 1991-2021 foi 8,9% e a argentina
11%.

Relagdes com o Resto do Mundo

Abertura ao comércio internacional: exp + imp como % PIB
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O grau de abertura ao comércio internacional (exportacao +
importacao / PIB) da economia brasileira entre 1960 e 1998 com
regime de cambio fixo foi em média anual 16,2%. Entre 1999 e 2020,
essa média se elevou para 26% aa, sendo o pico no ultimo ano da
série temporal: 32,3%.

Por sua vez, a Argentina de 1962 a 2001 teve um grau de
abertura média de 15,5%. Entre 2002 e 2008, atingiu 40,8% aa.
Caiu a partir da crise mundial (2009-2020) para a média anual de
30%.
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Exportagoes de bens e servigdes, mil milhdes USD
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A média anual da exportacdao brasileira entre 1960 e 1979 foi
US$ 5,19 bilhdes. Entre 1980 e 1999, elevou-se para US$ 37,29
bilhdes.

Com o regime de cambio flutuante e maior abertura externa,
aumentou, continuamente, de US$ 66,8 bilhdes em 2000 até US$
240 bilhdes em 2010 - média anual de US$ 139,62 bilhdes. A média
anual foi US$ 266,05 bilhdes, entre 2011 e 2020, inclusive por causa
da exportacdo de petréleo bruto do pré-sal, o 2°. produto mais
exportado.

A maior alta da exportacdo argentina ocorreu apos 2003 (US$
33,08 bilhdes) até 2011 (US$ 98,81 bilhdes), quando ficou com a
média anual de US$ 62,24 bilhdes. Depois, com a crise mundial, foi
declinando o volume até 2020 (US$ 64,59 bilhdes), embora a média
anual tenha ficado superior (US$ 74,65 bilhdes) nessa década.

A brasileira se tornou quase 9 vezes maior em contraste com o
periodo 1962-1979, quando a média anual brasileira de US$ 5,19
bilhdes era menos de duas vezes a argentina de US$ 2,84 bilhodes.
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Importagao de bens e servigos como percentagem do PIB
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Antes da mudanca do regime de cambio de fixo para flutuante,
no periodo 1960-1998, a importacao como percentual do PIB no
Brasil era 8,1% em média anual. Depois, aumentou a capacidade de
importacdo para 13% em média anual. O pico ocorreu no ultimo ano
da série temporal, o do inicio da pandemia, com 16,1% do PIB.

Comparativamente, na Argentina, a média anual no periodo
1960-1998 foi 7%. Entre 1999 e 2020, dobrou para 14,7%.

Balanga comercial, mil milhées USD
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O Brasil teve déficits no balanco comercial, de 1975 a 1982,
quando ocorreram o0s “choques nas cotacdOes internacionais do
petréleo, em média anual de -US$ 3,63 bilhdes. Apds duas
maxidesvalorizagdes cambiais, em dezembro de 1979 e fevereiro de
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1983, provocando a entrada da economia brasileira em regime de
alta inflacdo, obteve superavits de 1983 a 1994, em média anual de
+US$ 9,17 bilhoes.

De 1995 a 2001, os déficits comerciais tiveram média anual de
-US$ 11,93 bilhdes. O regime de banda cambial, com a moeda
nacional sobrevalorizada, foi o grande responsavel até 1998.

Apds a mudanca do regime cambial para flutuante, em 1999,
houve uma maxidepreciacao da moeda nacional em 2002, dado o
favoritismo eleitoral do Lula. Em conjunto com a bolha de
commodities, entdo, registraram-se superavits comerciais até 2009,
em média anual de US$ 20,36 bilhdes. Com a explosao da bolha,
aconteceram déficits no balango comercial de 2010 a 2015 em média
anual de -US$ 27,63 bilhdes.

Depois, com a estagnacao da economia brasileira e a
consequente menor importacdo, voltaram os superavits comerciais,
exceto em 2019 com déficit de -US$ 8,94 bilhdes. A média anual do
periodo foi +US$ 8,56 bilhdes.

Saldo da balanga corrente, mil milh6es USD
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Antes da Era Social-Desenvolvimentista, o Brasil s6 obteve
Balanco de Transagdes Correntes superavitario em 1984 (+US$ 30
milhdes), 1988 (US$ 4,16 bilhdes), 1989 (US$ 1 bilhao), 1992 (US$
6,09 bilhdes), 1993 (US$ 20 milhdes). Portanto, os superavits em
sequéncia de 2003 a 2007 - média anual de US$ 8,41 bilhdes, mas
US$ 11,09 bilhdes em 2004, US$ 13,84 bilhdes em 2005 e US$ 13,09
bilhdes em 2006 - foram historicamente inéditos. Depois, de 2008 a
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2020, a média anual do déficit no Balanco de Transacdes Correntes
foi de -US$ 55,50 bilhoes.

A Argentina obteve superavit no Balanco de Transacdes
Correntes de 1976 a 1878 (média de US$ 1,21 bilhdao) e depois so
em 1990 (US$ 4,55 bilhdes), antes da sequéncia superavitaria na
chamada bolha de commodities de 2002 a 2009 com média anual de
US$ 6,33 bilhdes. Apds a explosdo da bolha, de 2010 a 2019, a
média anual dos déficits foi -US$ 12,61 bilhdes. Em 2020, obteve
superavit de US$ 3,31 bilhdes.

Investimento Direto Estrangeiro, percentagem do PIB

10

0

-2
\g'lQ \gf‘b. »\Qﬂ% ,\967’ \9%6 ,\0‘90 .\ggb‘ '\gg% (LQQ'I '1906 ?9\0 ’LQ\D‘ 'LQ\%

—— Argentina —— Brasil

No Brasil, o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) em
percentual do PIB teve uma média anual de 0,79% de 1970 até
1995. A partir de entdao até 2020, essa média se elevou para 3,12%
do PIB. A estabilidade inflacionaria deu confianca aos investidores
externos.

Na Argentina, de 1970 até 1987, quando alcancou -0,02% do
PIB, indicando desinvestimento ou fuga de capital, a média foi 0,38%
do PIB, abaixo da brasileira no periodo. Apds 1989, a argentina
superou a brasileira por dez anos até quando em 1999 atingiu o pico
de 8,5% do PIB. Nas duas primeiras décadas do século XXI, oscilou
em torno da média anual de 1,95% do PIB, cerca de 2/3 da
brasileira.
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Investimento Direto Estrangeiro, mil milh6es USD
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Entre 1970 e 1995, o IDE no Brasil foi em média anual apenas
US$ 1,68 bilhdao. Apds, foi crescente (média anual de US$ 33,52
bilhdes) até o pico de US$ 102,43 bilhdes em 2011. A partir de
entdo, a tendéncia foi de queda até US$ 37,79 bilhdes, em 2020,
com uma média anual de US$ 72,06 bilhdes. Em 2021, atingiu com
US$ 46,44 bilhdes o décimo lugar no ranking global.

Na Argentina, a média anual de 1970 a 1995 do IDE em US$
1,07 bilhdo foi cerca de 2/3 da brasileira. De 1996 a 2020, a média
se multiplicou por oito (US$ 8,01 bilhdes), mas ficou em cerca de 1/6
da brasileira (US$ 47,40 bilhdes) no mesmo periodo. Em 2021, com
US$ 6,78 bilhdes, ela ficou na 452. colocagao no ranking mundial.

Reservas de cambio estrangeiro incluindo ouro, mil milhdes USD
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As reservas cambiais brasileiras giravam em torno de US$ 5,14
bilhdes de 1960 a 1991. Elevaram-se para a média anual de US$
40,60 bilhdes de 1992 a 2002. O “grande salto” ocorreu desde entao,
pronunciadamente, em 2007 (de US$ 85,84 bilhdes para US$ 189,33
bilhdes), até ficar no patamar médio de US$ 363,02 bilhdes na
segunda década do século XXI. Em 2021, eram US$ 362,2 bilhdes
(119, lugar).

Em contraste, as reservas cambiais argentinas giravam em
torno de US$ 2,89 bilhdes de 1960 a 1991. Elevaram-se para a média
anual de US$ 18,41 bilhdes de 1992 a 2002. Essa relagdo de serem
quase a metade das reservas brasileiras desapareceu de 2003 a
2020: as argentinas ficaram em média anual de US$ 39,33 bilhdes,
ou seja, pouco mais de 1/10 das brasileiras. Em 2021, eram US$
39,65 bilhdes (489°. lugar).

Divida externa, percentagem Rendimento Nacional Bruto
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Desde 1970, a divida externa brasileira em termos da Renda
Nacional Bruta (RNB) s6 superou a argentina de 1972 a 1978 (média
brasileira de 22,7% da RNB contra 17,5% da RNB argentina), de
1991 a 1993 (36,2% versus 31,3%) e em 2015 (30,7% versus
30,4%). Em todos os demais anos, 0s percentuais dos
endividamentos argentinos foram superiores, tendo um pico
destacado em 2002, quando o grau de endividamento escalou
159,9% da RNB.
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No periodo 1994-2020, a média anual brasileira foi 27,6% e a
argentina 54%. O endividamento externo em termos da RNB da
vizinha foi quase o dobro.

Em 2021, a divida externa argentina alcancou US$ 51,15
bilhdes. Em comparacao, a brasileira era US$ 38,91 bilhdes.

A globalizacdo econOmica tem duas dimensdes: fluxos
econdmicos reais e restricdes ao comércio e ao capital.

O subindice de fluxos econdmicos reais inclui dados sobre
comércio, IDE e investimento em carteira.

O subindice de restricoes leva em consideracdao barreiras
ocultas de importacdo, tarifas médias, impostos sobre o
comércio internacional (como parcela da receita corrente) e um
indice de controles de capital.

O Indice de Globalizacdo Médio em 2020 no mundo foi 61.65
pontos. O valor mais elevado é o da Suica (91 pontos) e o valor mais
baixo é da Eritreia (31 pontos) O Brasil com 64 pontos ficou em 799,
lugar, pouco acima da média.

indice de globalizagdo econémica (0-100)
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De 1973 a 1975, o Indice de Globalizacdo Econdmica brasileiro
foi pouco superior ao argentino, assim como no periodo 2010-2015,
guando também o superou. Observa-se uma nitida tendéncia de
crescimento na globalizacdo da Argentina de 1974 (24,4) a 2004
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(51,5), caindo desde entao até 2015 (31,4) e sé recuperando o
patamar anterior em 2018 (50,3). Em 2020, era 69 em 599, lugar.

Enquanto isso, observa-se no grafico acima nitidamente dois
ciclos brasileiros em globalizacao. O primeiro de 1970 (25,3) a 1991
(25) com média de 28,6. Depois ha outro ciclo até 2015 (34,4) com
média de 37,7. Amplia a abertura externa, posteriormente, até
atingir 41,7 em 2019 e 64 pontos em 2020.

Portanto, a globalizacdo econbmica brasileira é inferior a
argentina. Isto ocorre apesar das distintas participacdes nas
exportacdes mundiais. Equivale as exportacdoes de um determinado
pais como porcentagem do total das exportacoes de todos os paises
ao redor do mundo.

As exportacdes de bens e servicos representam o valor de
todos os bens e outros servicos de mercado fornecidos ao resto do
mundo.

y Eles incluem o valor da mercadoria, frete, seguro, transporte,
viagens, royalties, taxas de licenca e outros servigos, como
servicos de comunicagao, construcao, financeiros, informagoes,
negdcios, pessoais e governamentais.

y Eles excluem remuneracdo de funcionarios e rendimentos de
investimento (anteriormente chamados de servigos de fatores)
e pagamentos de transferéncia.

Os dados comparativos foram cotados em ddélares americanos
atuais.
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Percentagem das exportagées mundiais
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Entre 1990 e 2020, a média brasileira foi apenas 1,03%,
embora tenha se elevado do piso 0,7% em 1991 até o pico 1,37%
em 2011. A média argentina foi ainda menor (0,37%) nessas trés
décadas. Seu pico (0,44%) foi também em 2011, quando explodiu a
bolha de commodities.

Percentagem das importagées mundiais
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As importacbes de bens e servicos representam o valor de
todos os bens e outros servicos de mercado recebidos do resto do
mundo.

y Eles incluem o valor da mercadoria, frete, seguro, transporte,
viagens, royalties, taxas de licenca e outros servigos, como
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servicos de comunicagao, construcao, financeiros, informacgoes,
negdcios, pessoais e governamentais.

y Eles excluem remuneracdo de funcionarios e rendimentos de
investimento (anteriormente chamados de servicos de fatores)
e pagamentos de transferéncia.

A participacdao média brasileira no total de importagdes
mundiais nessas trés décadas foi de apenas 1,08%. Mesmo sendo
diminuta, superou a argentina de sé 0,36%. Ambas sdo economias
extremamente fechadas.

O pico brasileiro foi atingido em 2013 com 1,56%. O argentino
foi em 1998 com 0,59%.

Percentagem do Investimento Direto Estrangeiro mundial
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O investimento direto estrangeiro refere-se aos fluxos de
capital de investimento direto na economia. E a soma do capital
proprio, reinvestimento de lucros e outros capitais.

O investimento direto é uma categoria de investimento
transfronteirico associado a um residente em uma economia com
controle ou um grau significativo de influéncia na gestdo de uma
empresa residente em outra economia. A titularidade de 10% ou
mais das acOes ordindrias do capital votante é o critério para
determinar a existéncia de uma relacdao de investimento direto. Os
dados comparativos foram cotados em délares americanos atuais.
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No ano inicial dessa série temporal, em 1993, o Brasil saiu de
0,56% no total mundial e atingiu, excepcionalmente, o maximo de
8,59% em 2018. Sua média nessas quase trés décadas foi 2,89%.

A média argentina foi cerca de 4 ou 0,70%. Seu maximo
aconteceu em 1999 com 2,02%. E uma economia com bem menos
capital estrangeiro instalado.

A parcela das reservas mundiais de petréleo é calculada como
as reservas provadas de petréleo de um pais como porcentagem do
total de reservas provadas de petréleo para o mundo. Recentemente,
apo6s a exploracao do pré-sal, isso comeca a fazer bastante diferenca
para as relacdes externas brasileiras.

Percentagem das reservas de petréleo mundiais
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O Brasil partiu de 0,21% das reservas mundiais de petréleo, em
1980, e em tendéncia crescente atingiu maior patamar apdés 2007
(0,89%) até 2016 (0,98%). Sua média no periodo foi 0,60%, acima
da argentina de 0,24%. Apds a producdao de petrdleo no pré-sal,
tornou-se autossuficiente, embora importe derivados refinados.

Crédito Bancario

O crédito doméstico ao setor privado por bancos refere-se a
recursos financeiros fornecidos ao setor privado, isto €, empresas
nao-financeiras, por outras empresas depositarias (sociedades
captadoras de depodsitos, exceto bancos centrais), tais como
empréstimos, compras de titulos ndao patrimoniais e créditos
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comerciais e outras contas a receber, nas quais se estabelecem um
pedido de reembolso. Para alguns paises, essas reivindicacoes
incluem crédito para empresas publicas.

Crédito bancario ao setor privado como percentagem do PIB
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De 1960 a 2020, a média brasileira resultou em 41,7% do PIB,
mas no grafico acima observa-se nitidamente a tendéncia crescente,
em especial apds 2003 (27,69%) até 70% do PIB no fim da série.
Ocorreram dois “picos fora-da-curva”, em 1989 (127,74%) e 1993
(133,08%). Foram anos durante o Regime de Alta Inflagdo com
experiéncias de congelamento de precos e bolhas de crédito em vas
tentativas de estabilidade.

No caso argentino, de 1960 a 2017, a média foi apenas 16,4%.
Demonstra a precariedade da funcgao financiamento em seu sistema
financeiro nacional.
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Crédito bancario concedido ao governo e emp. publicas, % PIB
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Nesse indicador, o Brasil fica em segundo lugar no ranking
mundial, apenas abaixo do Catar. Curiosamente, tanto o pais (60,6%
do PIB) quanto a Argentina (28% do PIB) atingiram um pico em
1989, tendo o pais vizinho atingido outro em 2002 (27,8% do PIB).

Em média anual, de 1980 a 2017, no caso argentino, foi apenas
9,6% do PIB. Em forte contraste, com tendéncia crescente, a média
brasileira foi 31,1% do PIB, saindo de 1980 com 11,7% do PIB e indo
até 53,2% do PIB em 2019. No conceito FMI, onde se incorpora
titulos de divida publica na carteira livre do Banco Central, para fazer
(ou nao) operagbes compromissadas, Brasil teria atingido 61,9% do
PIB em 2020.

PIB no Mundo e Desindustrializagao

Como os citados indicadores sao em relagao ao PIB, vale
lembrar o peso do PIB de cada uma dessas economias latino-
americanas no PIB mundial.
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Percentagem do PIB mundial
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A participacdao média do PIB brasileiro no mundial de 1980 a
2020 foi de 1,81%. O pico foi atingido, em 2011, com 3,02%, quase
o dobro daquela relativa estagnacao econ6mica desde o fim da Era
Desenvolvimentista no periodo 1950-1980.

Em setembro de 2011, explodiu a bolha de commodities. A
economia mundial tinha entrado em crise trés anos antes. Caiu,
entdao, a demanda por importacoes.

A participacdo média do PIB argentino no mundial (0,6%), de
1980 a 2020, foi de 1/3 da brasileira. A melhor fase aconteceu antes
do “corralito” de 2001, nos anos 90s, embora a Argentina vivesse em
meio a dividas, com uma economia em completa estagnacdo (uma
recessao de quase trés anos) e uma taxa de cambio fixada por lei em
1 délar dos Estados Unidos por 1 peso argentino.

Isso tornava as exportacdes nao competitivas e efetivamente
privaram o Estado de ter uma politica monetaria independente.
Muitos argentinos, mas principalmente empresas, temiam um colapso
econdmico e, possivelmente, uma desvalorizacdao cambial.

Passaram a converter pesos em ddlares. Sacava-os dos bancos
em grandes volumes, geralmente transferindo-os para contas no
exterior em flagrante fuga de capitais.

Em 1° de dezembro de 2001, para impedir essa drenagem
destruir o sistema bancario argentino, o governo congelou todas as
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contas bancarias, inicialmente por 90 dias. Apenas 250 pesos eram
permitidos para retirada semanal, apenas de contas denominadas em
pesos.

Nao eram permitidos saques de contas denominadas em
dbélares americanos, exceto se o proprietario concordasse em
converter os fundos em pesos. As operacdes com cartdoes de crédito,
débito, cheques e outros meios de pagamento podiam ser realizadas
normalmente, mas a falta de disponibilidade de dinheiro causou
inUmeros problemas para a populagao em geral e para as empresas.

A Argentina s6 veio a recuperar uma participacdo média mais
proxima do periodo 1990-2001 (0,7%) dez anos depois de 2011 a
2017 (0,63%). Pode ter sido devido ao menor ritmo de crescimento
do PIB mundial.

Ha um falso debate, quando se trata da atividade econOGmica
como um dos componentes de um sistema complexo, emergente de
interagdes entre multiplos componentes, inclusive instituicdes
financeiras e outras, além de interferéncia de diversos instrumentos
de politica econdmica e social. E comum apontar como maiores
causas explicativas da perda de posicdao de paises da “periferia”
(outro reducionismo binario ao tratar dessa complexidade) dois
fatores:

i) um problema de ordem monetario-financeira, como a
incompreendida “financeirizacao”, ou

i) outro problema de ordem produtiva, como a malfadada
“desindustrializagao”.
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Valor acrescentado pelo setor industrial como percentagem do PIB
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A industria, no caso, inclui valor agregado em mineracao,
manufatura (também relatado como um subgrupo separado),
construcdo, eletricidade, agua e gas.

O valor adicionado é a producdo liquida de um setor depois de
somar todas as saidas e subtrair as entradas intermediérias. E
calculado sem fazer dedugbes por depreciacao de bens fabricados ou
esgotamento e degradacao de recursos naturais.

Apesar da marcante tendéncia de queda de 50,9% do PIB em
1976 para 23,3% do PIB em 2020, a média do valor adicionado da
Industria Geral no PIB da Argentina em 55 anos (1965-2020) foi
34,4% do PIB, ou seja, superior a média brasileira em 60 anos
(1960-2020) de 29,6% do PIB. Esse valor adicionado industrial
brasileiro teve uma evolugao nitidamente ciclica: saiu do “vale” em
1960 (28,3% do PIB), para subir até o “pico” em 1984 (46,3% do
PIB), e depois declinar acentuadamente até 1995 (23,4% do PIB).

De 1995 a 2014, a média anual baixou para 22,7% do PIB.
Piorou mais depois do fim da Era Social-Desenvolvimentista: média
de 18,5% do PIB. No primeiro ano da pandemia (2020), era 17,7%
do PIB.



186

Valor acrescentado pelo setor transformador como % PIB
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As formas das curvas do valor adicionado da Industria de
Transformacao no PIB dos dois paises nao se diferenciam muito das
do valor adicionado da Industria Geral. Como esperado, os valores
relativos sao menores.

Na Argentina, saiu-se de 41,2% do PIB, em 1965, seguindo
uma nitida tendéncia de queda até 15,4% do PIB em 2020. No Brasil,
partiu-se de 22,6% do PIB em 1960 para atingir o pico de 34,3% do
PIB no ano de 1984, fim do regime ditatorial-militar. Em 2022, o
valor adicionado da Industria de Transformagao representou apenas
12,9% do PIB.

Recomendagoes da OCDE aos Argentinos

Desde o inicio do século XX, a Argentina ndo tem aproveitado
ao maximo sua integracdo na economia mundial. As exportacdes
somadas as importacdes representam menos de 30% do PIB da
Argentina, portanto, sua integracdo na economia mundial é
significativamente menor comparada a de economias emergentes de
tamanho semelhante (Grafico 1.1).

No entanto, estd um pouco acima da abertura externa da
economia norte-americana. A menos exposta ao comércio exterior é
a brasileira. Ambas tém menos dependéncia dele, devido ao maior
mercado interno. Pouco mais abertos (Exportacao + Importagao /
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PIB) estdao Japao, Colombia, Australia, China, Indonésia, RuUssia,
Peru.

Segundo a OCDE, esse é o resultado de varias décadas de
politicas isolacionistas, incluindo uma estratégia de industrializacdo
por substituicdo de importacbes. Ao recorrer pouco ao comeércio, a
Argentina também permaneceu a margem das cadeias globais de
valor, perdendo boas oportunidades de crescimento e bem-estar.

Grafico 1.1. La exposicion al comercio es baja

Importaciones y exportaciones, promedio 2010-17
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Observacdes: As economias de populagbes maiores tendem a ter uma relagao
comércio externo/PIB mais baixa, porque tém mais comércio interno, em geral,
mais intensivo de insumos intermediarios e bens finais. Entre as economias de
populagdes menores, a Argentina tem a menor relagdo comércio/PIB.

Fonte: Perspectivas Econ6micas Mundiais do FMI; Banco de Dados de Perspectivas
Econdmicas da OCDE.

A\Y

Esses dados registram a dependéncia de trajetéria ou “a
histéria importa”. Era um sistema de leis e normas impostas pelas
metropoles as suas col6nias durante o periodo colonial. O chamado
“pacto colonial” (ou “exclusivismo metropolitano”), durante o
Mercantilismo entre os séculos XVI e XVIII, instituiu a exclusividade
do comércio externo da col6nia em favor da metrépole.

Desde a extracao de metais preciosos até a producdo agricola
nas plantations (grandes latifiundios destinos a monocultura), toda
atividade econbmica geradora de riqueza favorecia a Metrdpole. O
“protecionismo mercantilista” era o principal objetivo do Pacto
Colonial.
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Restou aos herdeiros dos colonizados a longa tradicao de
autossubsisténcia, sendao autossuficiéncia com recursos proéprios. O
uso de recursos terceiros por empréstimos sempre foi visto com a
devida cautela pela inexisténcia de um sistema bancario desenvolvido
no Brasil, em rede nacional de agéncias, até o fim da II Guerra
Mundial.

Desde o inicio do século XX, o foco interno limitou a atuacao
das empresas argentinas nos mercados internacionais. Durante a
ultima década, o comércio exterior mostra uma queda constante.

Na Argentina, o indicador de desempenho das exportacoes -
medida do crescimento das exportacdes argentinas em relagdao ao
crescimento dos mercados para os quais a Argentina exporta — vem
se deteriorando de forma constante desde 2005 (Grafico 1.2).

Grafico 1.2. Evolugdo das Exportacdes
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Nota: A evolucdo das exportacoes é calculada como o crescimento real em relacao
ao crescimento dos mercados de exportacdo do pais, que representa o crescimento
potencial das exportacdes de um pais assumindo que as suas quotas de mercado se
mantém inalteradas.

Fonte: Banco de Dados de Perspectivas Econ6micas da OCDE.

Em relacdo a participacdo nas cadeias globais de valor, a
Argentina é uma das economias menos integradas (Grafico 1.3).
Exporta apenas uma pequena parte de seu valor agregado nacional,
ou seja, sua taxa de integracao para frente (distribuicao) nas cadeias
globais de valor é baixa.

Por sua vez, o valor do indice de integracdo para tras (insumos)
também é baixo, ou seja, as empresas utilizam pouco bens
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intermedidrios e servigos estrangeiros, bem como bens de capital
estrangeiros. Esta € uma das principais razdes apontadas pela OCDE
para o fraco desempenho das empresas argentinas em termos de
exportacgoes.

Grafico 1.3. Baixa Integracdo da Argentina nas Cadeias Globais de Valor
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Nota: As economias maiores tendem a estar menos envolvidas nas cadeias globais
de valor e no comércio internacional.

Fonte: OCDE, Banco de Dados de Comércio de Valor Agregado (TiVA) (setembro de
2018).
StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933943037

A Unica conexdo discernivel da Argentina em termos de cadeias
de valor é com seu vizinho Brasil, enquanto muitas economias
asiaticas e europeias estdo altamente interligadas por meio de suas
relagbes comerciais, tanto entre si quanto com outras economias
avancadas (Grafico 1.4).

A distancia dos centros industriais internacionais, a fragil
infraestrutura de transporte local e internacional, e a baixa integracao
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comercial na América Latina ajudam a explicar a baixa integracdo das
economias latino-americanas nas cadeias globais de valor.

Grafico 1.4. Argentina a Margem das Cadeias Globais de Valor

Mapa Simplificado das Principais Cadeias Globais de Valor
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Nota: Quanto maior o circulo, mais conectada a economia esta as redes globais de
producao. As linhas refletem os fluxos de insumos que ultrapassam 2% do total de
insumos utilizados na economia de importacao ou exportagao.

Fonte: (Criscuolo e Timmis, 2018[6])

As exportagdes sao dominadas por commodities agricolas. Elas
representam cerca de 48% de todas as mercadorias exportadas. Os
produtos alimenticios processados representam cerca de 17%.

A Argentina é o maior exportador mundial de farelo e d6leo de
soja e somando as exportacdes de soja a esse total, o complexo soja
responde por 27% do total exportado (Tabela 1.1).

Outros importantes produtos agricolas destinados a exportacao
sao milho e trigo (11%), carne bovina (2,2%), mariscos (2,1%) e
vinho (1,3%). Entre as principais exportagbes do setor manufatureiro
estdao os automodveis (8%), exportados predominantemente para o
Brasil, embora as exportacdes para outros mercados latino-
americanos tenham aumentado nos ultimos anos.



191

Entre as principais importagdes estao automédveis e autopecas,
petréleo e gas, equipamentos elétricos e de escritério, maquinas e

produtos farmacéuticos.

Tabla 1.1. Estructura de las exportaciones y las importaciones

Diez principales productos exportados e importados en 2017
(porcentaje del total de exportaciones e importaciones de
mercancias, respectivamente)

Exportaciones (% total exportaciones de
mercancias)

Harina de soja

Maiz

Aceite de soja

Vehiculos para el transporte de mercancias

Granos de soja

Trigo

Oro

Automoviles y otros vehiculos de motor

Preparaciones aglutinantes para moldes o

para nucleos de fundicion

Crustaceos

15,

6

6,7

6,4

5,6

4,7

4,0

3,9

2,6

22

2,1

Importaciones (% total importaciones de
mercancias)

Automoviles y otros vehiculos de motor

Componentes y accesorios para vehiculos

Aparatos eléctricos para lineas de teléfono o
telégrafos

Gases del petrdleo y otros hidrocarburos
gaseosos

Vehiculos para el transporte de mercancias
Aceites de petroleo, aparte del petréleo crudo
Maquinas automaticas de procesamiento de
datos y componentes

Medicamentos

Componentes de maquinaria

Otras aeronaves (por ejemplo, helicopteros,
aeroplanos); naves espaciales

—_ W W W B W [NSREN EANe)

o~ VO~ YV~ oON oW

Fuente: Calculos de la OCDE a partir de la base de datos WITS para exportaciones e importaciones

de mercancias.

Em geral, a diversificagdo das exportacdbes de mercadorias
diminuiu na Ultima década (Grafico 1.5). Isso reflete, em parte, o
aumento das exportacbées do complexo soja, mais acentuado em
relacdo a outros paises da América Latina.

Os principais destinos das exportagdes sao Brasil,

Uniao

Europeia, China e Estados Unidos. Estes também sdao os principais
parceiros comerciais de suas importacoes (Grafico 1.6).
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Além do Brasil, a Argentina comercializa relativamente pouco
com outros paises latino-americanos. Isto reflete tanto a falta de
outros acordos bilaterais, além do Mercosul, quanto a falta de
infraestrutura e problemas logisticos.

Griafico 1.5. Reducdo da Diversificagdo das Exportacdes

Numero de Produtos Exportados
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Nota: Entende-se por produto a categoria de produto com codigo de seis digitos no
ambito da classificagdo do produto do Sistema Harmonizado (SH).

Fonte: Banco de Dados WITS (2018).
StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933943056

Grafico 1.6. Principais Parceiros Comerciais da Argentina
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Fonte: Cdlculos da OCDE a partir da base de dados WITS (2018).
StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933942562
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Além das exportacdes de mercadorias, as exportacoes de
servicos, baseados em conhecimento, aumentaram desde o fim da
década de 1990 até 2017. Representavam quase 9% do total das
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exportacdes de bens e servigos. Este grupo incluia principalmente
servicos empresariais, servicos profissionais e técnicos, bem como
servigos de informatica e software, incluindo servigos audiovisuais.

Os principais destinos da exportacdo de servicos eram o0s
Estados Unidos, com 41%, e a Unidao Europeia, com 26%, mas
também outros paises da América Latina. As importacoes de servicos
baseados no conhecimento também aumentaram, principalmente
como insumos intermediarios para a producdao de bens e servicos, e
representam cerca de 8% das importagoes de bens e servigos.

Paradoxalmente, esquecendo-se do dito antes sobre a distancia
dos centros industriais internacionais, a fragil infraestrutura de
transporte (local e internacional) e a baixa integragao comercial na
América Latina, a OCDE diagnostica: “a principal razdo pela qual a
Argentina esta mal integrada a economia mundial e as cadeias
globais de valor sdao suas altas barreiras tarifarias e ndo tarifarias.
Aumentam substancialmente os custos de importagao”.

Essa critica ndo significa negar o fato, mas se fosse tao facil
destruir essas barreiras tarifarias, por qual razdao nao foi ja feito
isso?!

As tarifas ndo sdo apenas altas na média, mas também afetam
particularmente os insumos intermediarios e bens de capital,
aumentando assim os custos de producdo para toda a economia
(Grafico 1.7). Desse modo, a protecdo tarifaria ndo apenas aumenta
0S precos ao consumidor, mas também prejudica a competitividade e
a produtividade das empresas, bem como sua capacidade de geragao
de empregos.

Interessante observar no grafico seguinte como a economia
brasileira lidera em tarifas aplicadas sobre todos os produtos, sé
ficando abaixo da India quanto & protecdo tarifaria sobre bens
intermediarios. Nesse sentido, as recomendacdes da OCDE aos
argentinos seriam validas também aos brasileiros.

Grafico 1.7. Elevada Protecdo Tarifaria, Especialmente para Bens de Capital e os
Insumos Intermediarios

Tarifas Médias Aplicadas por Tipo de Produto para 2017 (%)
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Nota: As tarifas médias aplicadas por tipo de produto refletem a média ponderada
das tarifas efetivamente aplicadas entre diferentes produtos do mesmo tipo, porque
as tarifas sao ponderadas pelo valor do montante de cada produto.

Fonte: Banco de Dados WITS (2018).
StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933942885

Por tras da alta tarifa média estéd uma forte heterogeneidade
nas tarifas das diferentes industrias (Grafico 1.8). As industrias téxtil,
do vestuario e do calcado, veiculos e moveis sdo altamente
protegidos, com tarifas médias superiores a 20%.

Da mesma forma, outros setores produtores principalmente de
bens intermediarios e de capital tém tarifas em torno de 15%, por
exemplo, produtos de metal, produtos de borracha e plastico, ou
maquinas e equipamentos.

Embora as tarifas de computadores, tablets e laptops tenham
sido eliminadas em 2017, a tarifa média para equipamentos de
escritério, contabilidade e informatica ainda estda em torno de 11%.
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No outro extremo da lista, para petrdleo, gas, produtos
minerais e outras matérias-primas, as tarifas sdo baixas. A Argentina
é um importador liquido de petrdleo e gas.

Grafico 1.8. Numerosas Industrias Protegidas com
Elevadas Tarifas de Importacao

Tarifas Média por Setor em 2018 (em %)
Fonte: Ministerio de Produccion y Trabajo (junio de 2018).
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Evidéncias recentes mostram os paises usarem padroes de
produtos e sua aplicacdo para proteger as industrias domeésticas.
Medidas ndo tarifarias, como licencas de importacdo ndo automaticas,
podem impor custos significativos aos importadores.

Recentemente, a Argentina avancou de maneira consideravel
na reducao do numero de produtos sujeitos a licencas de importacao
nao automaticas e na simplificacdo do processo de obtencao dessas
licencas.

Como resultado dessas barreiras tarifarias e nao tarifarias,
muitos setores sdo dominados por produtores nacionais. Levando em
conta a populacao da Argentina ser de apenas 45 milhdes de
habitantes (0,58% da mundial), a forte presenca de produtores
nacionais é surpreendente para a OCDE.
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A forca de trabalho da Argentina (21,2 milhdes pessoas) esta
em 30°. |ugar. Evidentemente, é distante do porte da norte-
americana (166 milhdes) e da brasileira (105 milhdes).

Em termos comparativos, sem observar a geoeconomia de cada
qual, a OCDE alega no Chile (9 milhdes), México (57 milhdes) e
Coldémbia (26 milhdes), apenas 75%, 74% e 80% dos bens
comercializaveis, respectivamente, sdo produzidos internamente.

As barreiras comerciais sdo um dos fatores por tras dos altos
precos cobrados dos consumidores argentinos por uma ampla gama
de produtos, por exemplo, alimentos basicos, como leite, mas
também por veiculos.

A protecdo dos produtores nacionais da concorréncia
estrangeira é contraproducente, pois altos pregos até por produtos
inferiores propiciam maior renda a eles, beneficiarios exclusivos. Ela
também reduz incentivos e disciplina para aplicar melhorias
constantes e inovar.

Segundo a OCDE, com a reducao das barreiras comerciais, os
consumidores poderiam acessar precos mais baixos e mais qualidade
e variedade de produtos.

Para as empresas, a situacdo é um pouco mais complexa, pois
elas sao afetadas tanto na capacidade de adquirir insumos quanto
pelo aumento da concorréncia nos mercados onde vendem seus
produtos. No entanto, as oportunidades criadas pela reducao das
barreiras comerciais superam claramente as dificuldades associadas.

Do ponto de vista fiscal, a reducao das barreiras comerciais nao
causaria perdas fiscais significativas, porque as receitas das tarifas de
importacao representam apenas cerca de 0,7% do PIB na Argentina.
As medidas nao tarifarias sao fiscalmente neutras.

Ao mesmo tempo, os beneficios em termos de produtividade
provavelmente implicariam em expansao da atividade. Portanto,
haveria maior arrecadagao de outros impostos.

Para os negocios e o emprego, a reducdao das barreiras
comerciais geralmente traz beneficios de médio prazo e custos de
ajuste de curto prazo. Assim como 0s consumidores, as empresas
melhoram seu acesso a insumos intermediarios e bens de capital. No



70

60

50

40

30

20

10

197

entanto, eles também enfrentam uma concorréncia cada vez maior
nos mercados onde vendem.

Quando as empresas nao tém acesso a insumos importados,
tendem a pagar precos mais altos e se contentar com insumos locais
de qualidade inferior. O mesmo pode ser dito dos bens de capital
utilizados no processo produtivo.

Com menos barreiras comerciais, 0s precos caem e a qualidade
dos insumos aumenta. Isso pode ser devido ao aumento das
importacdes, mas também a reacdo dos produtores nacionais ao
aumento da concorréncia.

Com a crescente concorréncia estrangeira, muitos dos
produtores nacionais de bens intermedidrios reagiriam melhorando
seus processos produtivos e seus produtos. Apenas as empresas
menos produtivas perderiam participacao de mercado.

Consequentemente, a maior competicao causada pelas
importacdes nao significa necessariamente essas importagoes
substituirem em grande parte os insumos intermediarios domésticos
e os bens de capital.

A maior oferta de insumos intermedidrios e bens de capital
reduz os custos de producao e pode fazer as empresas melhorarem
seus processos produtivos por meio da tecnologia incorporada no
novo maquinario.

Além disso, o aumento da atividade de importacao pode ajudar
as empresas a criar contatos no exterior. Eles serao capazes de
fornecer-lhes conhecimento sobre os mercados internacionais,
essencial para aumentar as atividades de exportacao.

Devido as altas barreiras tarifarias e nao tarifarias sobre os
insumos, as empresas argentinas utilizam muito menos insumos
importados em comparacgao aos produtores de outros paises.
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Grafico 1.13. Baixo Uso de Insumos Intermediarios Importados

Proporgdo de Insumos Importados em relacdo aos Insumos Totais
Fonte: OCDE, base de dados sobre comercio en termos de valor agregado (setembro
de 2018).

StatLink http://dx.doi.org/10.1787/888933943170

Ao analisar o tecido empresarial, os dados para a Argentina
sugerem uma forte relagao entre o uso de insumos importados,
produtividade e propensao a exportar. A analise em nivel de empresa
realizada para este relatério da OCDE também aponta para uma
relacao significativamente positiva entre o uso de insumos
importados e a produtividade das empresas argentinas.

Da mesma forma, empresas utilizadoras de tecnologia com
licenca concedida por empresa estrangeira apresentam produtividade
2,3% maior. Isso indica a importancia de reduzir as barreiras de
importacao para facilitar a difusao da tecnologia.

Em ambos os casos, os resultados sugerem o0s setores ao
enfrentarem tarifas de insumos mais baixas tém maior produtividade
do trabalho e oferecem salarios mais altos. Isso é consistente com
trabalhos anteriores com dados de empresas. Eles mostraram os
exportadores argentinos serem cerca de 40% mais produtivos e
pagarem 31% a mais em comparacao as empresas ndo exportadoras.

A ligacao entre tarifas de insumos mais baixas e melhor
desempenho de producdo e exportacdo é significativa em todos os
setores econdmicos, mas tende a ser mais forte em setores com o
uso mais intensivo de insumos importados. Por exemplo, setores
como automdveis, maquinas e eletrodomeésticos elétricos, bem como
computadores, equipamentos eletronicos e equipamentos opticos
usam mais insumos intermediarios importados e podem se beneficiar
mais com tarifas mais baixas de insumos.

Além do efeito do aumento da produtividade em fungdao dos
insumos, o efeito disciplinador da concorréncia com as importagoes
do mesmo setor obrigaria as empresas a:

i) reduzir ineficiéncias,

i) atualizar seus processos produtivos com tecnologias mais
avangadas,
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iii) aumentar a qualidade dos produtos e

iv) reduzir precos anteriormente elevados devido a baixa
competicdo doméstica.

Isso pode se traduzir em ganhos substanciais de produtividade
e nao precisa envolver substituicdo macica de importagdes. Na
realidade, cria-se um efeito revitalizante para as empresas nacionais
mais produtivas, enquanto algumas empresas com baixa
produtividade sairiam do mercado, liberando recursos para as mais
produtivas crescer.

Enquanto algumas empresas perderdao participagdo de mercado
em um cenario mais integrado, outras aproveitardo novas
oportunidades de exportagao, crescerao e contratarao mais
trabalhadores. Precisamente, esse processo de realocagdo permitira
capital e trabalho serem direcionados para empresas ou setores mais
produtivos, onde serao criadas oportunidades de empregos mais bem
remunerados.

O estudo da OCDE reconhece, embora o aumento dessa
integracdo apresente um grande potencial inexplorado para melhorar
o padrao de vida de todos os argentinos, também implica desafios
para os trabalhadores. Poderda haver mobilidade profissional entre
empresas e setores.

No entanto, essas mudancas na estrutura da economia
argentina sao necessarias. Muitos empregos estao atualmente presos
em atividades com poucas chances de gerar aumentos de
produtividade e aumentos salariais.

A abertura da economia implica uma realocacdo de empregos
entre setores e empresas. Essa transicdo ndo é facil para os
trabalhadores afetados.

Portanto, as politicas publicas também devem apoiar os
trabalhadores ao longo desse processo de transicao. Neste contexto,
as principais prioridades politicas, indica o relatério da OCDE, sao
assegurar uma forte rede de seguranca social e promover programas
de formacdo profissional e educacdo de adultos. E importante
demover as maiores barreiras ao empreendedorismo existentes na
Argentina.
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Para esses trabalhadores encontrarem novos empregos, sera
essencial melhorar o acesso a uma formacao profissional de
gualidade. Com o atual sistema de protegao trabalhista, baseado em
verbas rescisdrias, o custo de terminar um vinculo empregaticio é
muito alto, enquanto os trabalhadores do mercado informal ndo tém
acesso a nenhuma protecao.

Enfim, para a OCDE, “o comércio internacional tem sido um
importante motor para o crescimento econdmico no mundo.
Contribuiu significativamente para elevar o padrao de vida em muitos
paises, reduzir a pobreza e facilitar a convergéncia de economias
emergentes com economias desenvolvidas”.

Recomendagoes da OCDE aos Brasileiros

A OCDE afirma também serem necessarias reformas estruturais
na economia brasileira para incrementar a produtividade competitiva
com precos mais baixos e o crescimento socialmente inclusivo. As
politicas sociais devem preparar os trabalhadores para as mudancas
necessarias, particularmente, em capacitacao profissional.

A divida publica aumentou, durante o distanciamento social
exigido no enfrentamento da pandemia, mas esta sob controle. Para
menor desigualdade social, impdoe-se uma mudanca na estrutura
tributaria regressiva.

Mesmo antes da pandemia, os subsidios e os gastos tributarios
eram elevados. Necessitam ser revistos, apesar das dificuldades
politicas.

As recomendacbes da OCDE para fortalecer as politicas
econdémicas no Brasil sao:

1. garantir a sustentabilidade fiscal mantendo as regras fiscais
atuais, incluindo o teto de gastos;

2. revisar as estruturas de remuneragao dos funcionarios publicos,
os subsidios ineficazes, os regimes fiscais especiais e 0os gastos
tributarios;

3. revisar a vinculacdo de receitas, os pisos de gastos obrigatdrios
e 0S mecanismos de indexacao;
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4, indexar os beneficios da previdéncia social ao indice de pregos
ao consumidor em lugar de ser ao salario-minimo;

5. aumentar os beneficios e acelerar as concessdes de beneficios
no programa bolsa familia, com retirada de acordo com a
mobilidade social via educagao e/ou microempreendorismo.

Grafico: Orcamento de Subsidios da Unido
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Fonte: Ministério da Economia, Orgamento de Subsidios da Unido. https://www.gov.br/economia/pt-br/acesso-a-informacao/participacao-social/conselhos-e-
orgaos-colegiados/cmap/publicacoes/subsidios-da-uniao/orcamento-de-subsidios-da-uniao ‘

A produtividade dos fatores no Brasil € muito abaixa dos
demais paises competitivos. Sao necessarias reformas estruturantes
para aumento da produtividade.
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Crescimento da produtividade total dos fatores, 1990=100
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Fonte: Penn World Table - international comparisons of production, income and prices 9.1. ‘

As regulagcdes no mercado de produtos no Brasil sao muito
restritivas. Ficam um pouco acima da Argentina e s6 abaixo da Africa
do Sul.

Indicador de regulagao do mercado de produtos 2018
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Fonte: Base de dados sobre Regulagéo nos mercados de produtos da OCDE, 2018. ‘

A economia brasileira ainda esta muito fechada ao comércio
internacional. Na média de 2010 a 2019, a importacdo mais a
exportacdo foi pouco acima de 20% do PIB, a menor entre os paises
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comparados. Ficou abaixo até dos Estados Unidos e Argentina com
menos de 30% do PIB.

Importacdes e exportagdes em % do PIB, média de 2010 a 2019
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Fonte: Base de dados OECD Economic Outlook, IMF International Financial Statistics.

As barreiras comerciais sao muito elevadas no pais. O Brasil
tem a maior tarifacdo aplicadas a todos os produtos, destacando-se
dos demais junto com a Argentina, embora pouco acima dela. Ficou
um pouco abaixo da vizinha em tarifas aplicadas aos bens de capital.

Figura 6. As tarifas de importagao sao elevadas
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Fonte: Wits, Banco Mundial.

Os impostos exigem um alto custo para serem cumpridos.
Exigem cerca de 1600 horas. Muito acima do segundo mais mal
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colocado, o Panama com exigéncia de 400 horas. A melhor situagao
se encontra na Est6nia, uma economia digitalizada.

A eficiéncia econémica do Sistema Judiciario pode e deve ser
melhorada. Em 2018, o tempo médio para resolver casos civis e
comerciais em primeira instancia foi acima de 800 dias (quase 3
anos), bem acima do segundo mais mal colocado, a Itadlia com mais
de 500 dias. Os melhores colocados levam menos de 100 dias.

O numero de processos judiciais iniciados é muito alto. Em
2018, o numero de novos casos civis e comerciais foi cerca de 12 a
cada 100 habitantes, bem acima de 4 a cada 100 do segundo
colocado e a maioria dos paises com 2 a cada 100.

N3o a toa, em 2017, o numero relativo de advogados no Brasil
era 0 maior do mundo (6 por 1000 habitantes), enquanto uma parte
dos demais eram 4 por 1000 e o maior numero de paises era menos
de dois ou um por mil.

As recomendagoes da OCDE para fortalecer um ambiente de
negocios competitivos no Brasil sdo:

1. simplificar procedimentos administrativos para abrir uma
empresa;
2. aplicar a regra “siléncio significa consentimento” para estimular

denuncias de corrupgao;
3. implementar uma lei especifica de protecdo a denunciantes;

4, reduzir as barreiras tarifarias e nao tarifarias, comecando com
bens de capital e insumos intermediarios;

5. consolidar os impostos sobre o consumo em um uUnico Imposto
sobre Valor Adicionado (IVA);

6. garantir o alinhamento das decisdes judiciais com as decisdes
de precedéncia dos tribunais superiores, vinculando as
promocdes e os salarios dos juizes ao cumprimento dessas
regras;

7. limitar o nUmero de recursos para o Supremo Tribunal Federal.
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A mobilidade social entre geracbes é muito baixa no Brasil. No
numero esperado de geracdes necessarias para os descendentes de
uma familia de baixa renda atingirem a renda média, aqui sdo nove,
similar & Africa do Sul, e s6 abaixo da Colémbia com cerca de onze.

A média de 24 paises da OCDE é pouco mais de quatro. Na
Dinamarca sao duas e na Noruega, Finlandia e Suécia trés geracoes.

O desempenho médio dos alunos brasileiros na prova PISA
2018 foi o quarto pior. O péssimo resultado educacional dos jovens
foi superior apenas ao dos filipinos, hindus e argentinos.

Os curriculos escolares dao pouco espago a capacitacao
profissional. A proporcao de alunos do Ensino Médio direcionados
para Cursos Profissionalizantes é cerca de 10% no Brasil, acima
apenas do percentual do Canada. A média da OCDE é 40% e no topo
se atinge 70%.

O desempenho escolar e a informalidade no mercado de
trabalho sao correlacionados. Quanto maior a quota de trabalhadores
informais em cada setor maior a parcela de trabalhadores sem
Educacao Primaria completa. No pior extremo, encontra-se a
agricultura. No melhor extremo, encontram-se servigos financeiros.

Uma capacitacao profissional bem planejada pode propulsionar
a criacao de empregos. Quanto mais expostas ao comércio
internacional, mais a capacitacdao profissional dos empregados esta
alinhada com a demanda das empresas.

As recomendacgoes da OCDE para melhorar as habilidades sao:

1. ampliar recursos para cursos de capacitagao profissional, mas
garantir seu alinhamento com as necessidades do mercado de
trabalho local;

2. continuar ampliando o acesso a educacdao fundamental,
priorizando o acesso a familias de baixa renda e maes solteiras.

Bancarizacao e Acesso ao Crédito na Argentina

Mariana Luzzi e Ariel Wilkis, no 11°. capitulo do livro La
Argentina en el siglo XXI: Coémo somos, vivimos y convivimos en una
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sociedad desigual, apresentam um relatério de pesquisa sobre um
tema-chave para entender a “desfinanceirizacdo” de 1a. Vou resumi-lo
brevemente.

As desigualdades reveladas e agravadas no acesso ao sistema
bancario e na acumulacao de capital financeiro comegaram a ser
levadas em consideracao quando a financeirizagao comegou a moldar
a economia capitalista. Em particular, a Finangas Pessoais se
entrelacam com as Corporativas, as Publicas, as Bancarias e as
Internacionais.

Todos esses setores institucionais compdem a Matriz do
PatrimoOnio Financeiro. As familias e o resto do mundo sao
predominantemente credores, as corporagdes € 0 governo Ssao
sobretudo devedores - e o sistema bancario intermedeia os recursos.

Na Argentina, essa agenda ainda € incipiente, tanto nas
Ciéncias Sociais, quanto no debate publico. Em funcdao dessa
caréncia, o trabalho de Luzzi & Wilkis, no livro publicado em 2018,
baseou-se na intersecao entre estudos sociais de instituicoes e
praticas financeiras e analises de estratificacdo social e desigualdade.

Essa perspectiva sugeriu “novas” desigualdades terem sido
produzidas, enquanto o sistema bancario e financeiro se tornava mais
extenso e incorporava a novos setores. Isto aconteceu na Argentina
nos Uultimos quinze anos. Alteraram as posicdes sociais tanto dos
excluidos como dos incluidos na mudanca do sistema bancario e
financeiro.

Como foi verificado em outros paises, o proprio sistema assume
cada mais uma vez uma forte centralidade para promover certas
desigualdades, reduzindo outras.

Os dados produzidos pelo ENES-Pisac vém corroborar e
fortalecer essa interpretacao, pois permitem evidenciar e estudar as
dinamicas vinculadoras do sistema bancario e financeiro a
desigualdade social e regional em nosso pais. A bancarizacao permite
0 acesso ao crédito e a produtos financeiros para capitalizar as
reservas prudenciais.

Cuadro 12.2. Posesion de cuentas segun clase social(esquema EGP)
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Clase
social

Posesion de cuentas Clase Clase  Pequ Clase Clase
de inter efla trabaj traba
servici me- burgu a- -
0sy dia esia dora jador
emplea  asala calific  ano
dores riada ada califi

cada

Solo cuenta sueldo 25,5% 27,9 29,3 30,3 31,9%

% % %

Cuentas sueldo 41,8% 38,1 27,4 34,8 25,1%

y otras cuentas % % %

Solo otras cuentas 13,2% 10,2 10,3 8,6% 8,5%

% %

No posee cuentas 19,4% 23.8 33,0 26,3 34,5%

bancarias % % %

Total 100% 100 100 100 100%

% % %

Fuente: Elaboracion de Mariana Luzzi ¢ Ariel Wilkis a partir de la base de datos de la ENES-Pisac.

Neste capitulo, Mariana Luzzi e Ariel Wilkis apresentam as
evidéncias empiricas de modo a associar a participacao desigual em
contas no sistema bancario e acesso ao mercado de crédito a
variaveis como género, escolaridade, situacdo de atividade, nivel de
renda e estratificacdo de classe. Esta analise permitiu identificar quais
as categorias sociais com maior probabilidade de serem excluidas do
sistema financeiro e avaliar as desigualdades ocorridas no universo
dos agregados familiares nele inseridos, expressas em termos de
fortes variagdes na profundidade de utilizacdo e acesso bancario ao
crédito.

Em particular, desenvolvem este ponto considerando os
diferentes tipos de contas cujas familias tém acesso, ou o numero e
tipos de empréstimos e cartdes de crédito disponiveis para diferentes
grupos sociais. A analise da estratificacdo das posicdes no sistema
bancario e no mercado de crédito evidencia as desigualdades.

A década de 1990 marcou, sem duvida, uma virada no
dinamismo do sistema bancario na Argentina e, especialmente, no
uso de diferentes servicos financeiros pelas familias. Isso se reflete,
por exemplo, nos dados sobre a evolucdo dos depdsitos bancarios:
enquanto no inicio de 1990 eram equivalentes a 2% do PIB, no fim
da década haviam atingido o nivel mais alto registrado até entdo, ou
seja, mais de 30% do PIB.
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A crise de 2001-2002 sinalizou um significativo retrocesso
nessa tendéncia, mas logo comegaram a surgir sinais de
recuperagao: nos cinco anos seguintes, os depdsitos passaram a
representar cerca de 23% do PIB. Apesar desse crescimento, o nivel
de acesso bancario é relativamente baixo quando comparado tanto
com os paises desenvolvidos quanto com seus pares da regido.

Sempre considerando o mesmo indicador, pela média da
década de 2000, Peru e México tinham niveis de acesso a servicos
bancarios semelhantes aos da Argentina, enquanto Brasil (33,1%),
Chile (49%) e Uruguai (52,5%) localizavam-se bem acima deles e da
média latino-americana (29,4%).

Enquanto isso, a regiao latino-americana apresentava um grau
de bancarizacao claramente inferior ao das economias desenvolvidas
(49,3%). Entre 1994 e 2001, sucessivas medidas previram a
incorporacao progressiva de todos os trabalhadores com carteira
assinada do pais ao pagamento de salarios a contas bancarias.

Como consequéncia destas disposicdes, no fim de 2000,
4.600.000 trabalhadores argentinos eram titulares de contas
correntes, nas quais mais de 55.000 empregadores depositavam 0s
seus salarios. Em 2014, os assalariados bancarizados ascendiam a
quase 8.300.000, e 170.000 empresas pagavam através de contas
bancarias.

Na década de 2000 e, especialmente, na década seguinte,
outras politicas publicas tiveram impacto no crescimento das familias
bancéarias. Apds a implantacdo do Plano de Chefes de Familia
Desempregados, as transferéncias dos programas sociais passaram a
ser feitas por meio de contas bancarias, incorporando os beneficiarios
ao universo das chamadas "contas-salario" desses programas.

No mesmo periodo, houve um forte aumento da bancarizacao
da populacao a receber transferéncias monetarias provenientes de
diferentes sistemas do Estado como Previdéncia Social e Programas
Sociais.

Entre 2005 e 2013, essa populacao passou de 10 para 15
milhdes, crescimento devido, em grande parte, a expansdo de
programas ndo contributivos (como o Bolsa Familia Universal - AUH)
ou semicontributivos (em decorréncia da aposentadoria). Indicava
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um processo de incorporagao ao sistema bancario de grupos sociais
com trajetdérias de pobreza, desemprego, precariedade e
informalidade laboral. Antes, dele permaneciam excluidos.

Este notdvel crescimento de clientes contrasta, no entanto, com
a limitada expansdo do sistema bancario em termos de
infraestrutura. Enquanto o numero de contas e produtos a elas
associados (cartdes de débito, cartdoes de crédito, empréstimos etc.)
cresceu de forma constante entre 2004 e 2014, o numero de
agéncias bancarias no pais cresceu muito pouco. De 10 agéncias por
100.000 habitantes, em 2004, passou para somente 10,5 em 2014.

JA a oferta de ATMs passou de 16,1 ATMs por 100.000
habitantes em 2004 para 43,5 em 2014. Os pagamentos dos
beneficios sociais por meios eletronicos propiciaram o aumento da
bancarizacdo das familias.

A situacdo torna-se mais complexa ao considerar ndo sé existir
um numero reduzido de agéncias bancdrias em relagao a populacdo
do pais, como também elas apresentarem uma elevada concentragao
geografica.

Ha alta proporcao de domicilios possuidores apenas de contas
de saldrio ou aposentadoria. Suas operagdoes bancarias se limitam,
muitas vezes, a sacar seus ganhos por meio do caixa eletrbnico.

De acordo com pesquisa sobre acesso bancario, na Argentina,
71% dos domicilios tém acesso a uma conta bancaria. Destes, 42%
tém apenas contas de saldario ou aposentadoria, enquanto 44%
também tém outros tipos de contas.

Decorre dai, em nivel nacional, 29% dos agregados familiares
nao tém conta em banco. Nao existe uma relacao inequivoca entre a
dimensao das localidades interioranas e os seus niveis de acesso ao
sistema bancario, porque cada regido apresenta especificidades.

A comparacdo por niveis de renda familiar é significativa e
coerente com a hipotese da forte incidéncia do emprego formal no
acesso bancario. Enquanto 52% dos domicilios dos 10% mais pobres
da populagao - onde o desemprego e a informalidade do trabalho sao
maiores — nao tém acesso a contas bancarias, apenas 11,4% dos
10% mais ricos se encontram em situagao semelhante.
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Assim, enquanto apenas 13% da classe de renda alta nao
possui conta em banco, mais de um terco (33%) da classe de renda
baixa estda na mesma situacao. Embora o emprego formal constitua
importante via de acesso a banco, o universo dos agregados
familiares participantes no sistema financeiro apresenta uma clara
estratificacdo, visivel no acesso diferenciado a produtos e servigos,
além daqueles derivados do status de emprego.

Embora os volumes de crédito ao setor privado ainda sejam
incomparaveis com os dos paises desenvolvidos, e mesmo com os de
outros paises da regido, o crédito as familias na Argentina registrou
crescimento notavel. Em 2014, passou a representar 43% do
financiamento ao setor privado.

Este crescimento esteve correlacionado com uma mudanga na
composicao do financiamento. Em 2004, o crédito a habitacdo
superava o crédito pessoal em 30%. Uma década depois, o mercado
de crédito voltou-se substancialmente para o crédito ao consumo. O
valor destes empréstimos aos consumidores foi quase cinco vezes
superior ao dos empréstimos para aquisicdo de habitacdo e seis vezes
superior ao dos empréstimos com garantia.

Um indicador desse processo € a evolucdo do numero de
portadores de cartées de crédito, disponiveis para participar do
mercado de consumo. Entre 2004 e 2014, esse numero passou de 6
milhdes para 20,7 milhdes.

Ao considerar o tipo de empréstimo obtido, os domicilios cujo
chefe de familia possui ensino fundamental (completo ou nao)
obtiveram empréstimos pessoais em proporcdo superior a de todos
os domicilios: 79% e 75%, respectivamente.

Em contraste, os agregados familiares onde o chefe possui um
diploma universitario recorrem menos (67%) a obtencdao de crédito
pessoal. Apenas superam aos agregados familiares onde o chefe de
familia nao tem escolaridade. Os diplomados sdo os maiores
tomadores de empréstimos para aquisicado de habitacdo (15%).

Os agregados familiares cujo principal sustentaculo se situa nos
dois niveis de escolaridade mais elevados registam a maior proporcao
de acesso a varios tipos de crédito (8%), quase sempre o dobro dos
restantes agregados familiares.
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Mariana Luzzi e Ariel Wilkis aprofundam a anadlise dos dados
sobre a incidéncia do mercado de crédito no financiamento para
compra ou constru¢cdo de moradia. Segundo dados da ENES-Pisac,
62% dos domicilios na Argentina sdao proprietarios da casa e do
terreno onde residem.

Como esperado, a porcentagem de domicilios com casa propria
se correlaciona com a faixa de renda: 72% dos domicilios nos 10%
mais ricos sdo proprietarios, contra 60% do 5°. decil e 54% dos 10%
mais pobres.

Os coautores complementam a andlise das desigualdades no
acesso ao financiamento hipotecario. No pais como um todo, 69%
dos proprietarios autofinanciaram a compra da casa propria com
poupanga e/ou heranca propria. Esse percentual sobe para 73%
quando se consideram apenas 0s sem parcelas da moradia
pendentes, e cai para 45% entre os ainda com pagamentos da divida.

Em contraste, 16% dos agregados familiares financiaram a
compra através de hipoteca ou empréstimo bancario, ou em
combinacdo com outras fontes: empréstimos de familiares ou
amigos, empréstimos pessoais etc. Essa proporcdo chega a 30% em
domicilios ainda ndo foram finalizados o pagamento da casa.

Em termos gerais, a percentagem de quem financiou a sua casa
através de empréstimos aumenta com o nivel de rendimento: apenas
10% entre os 40% mais pobres e 34% nos 10% mais ricos.

Paradoxalmente, muda quando se considera outra versao de
agrupamento de classes. A porcentagem de familias capazes de
autofinanciarem com suas préprias economias ou heranca € maior no
nivel mais baixo da escala social: 72% na classe trabalhadora, 65%
na classe média, 60% na classe alta.

A anadlise da desigualdade no mercado de crédito é completada
considerando o acesso das familias aos cartdes de crédito. De acordo
com os dados do ENES-Pisac, 26% dos domicilios pesquisados nao
possuem cartdao, nem de débito, nem de crédito, nem de compra.

O tipo de plastico mais difundido no pais é o de débito (59%
dos domicilios possuem pelo menos um), seguido do cartdo de
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crédito (46% possuem pelo menos um) e, por ultimo, os ligados a
redes comerciais (10% possuem pelo menos um). Sao private labels.

Quanto ao uso, de fato, 36% dos domicilios combinam os
diferentes tipos, 11,2% usam apenas cartoes de crédito bancario e
1,7% apenas cartdes de redes comerciais. O restante dos domicilios
nao possui nenhum (27%) ou somente débito (24%).

A exclusdo do sistema bancario também é um forte preditor da
auséncia de cartdes de crédito nas familias: 61% das familias do pais
sem conta em banco também ndo tém cartdo de crédito. Em
contraste, menos de 5% daqueles capazes de combinar varios tipos
de contas ndao as acessam. Por outro lado, 60% desses domicilios
indicaram possuir dois ou trés tipos de cartdes.

Cuadro 12.3. Acceso a diferentes tipos de financiaciénsegun nivel
educativo del principal sostén del hogar

Nivel educativo

Sin Prim Prim Secu Secu Terci Terci Univ Univ
instr aria aria ndari ndari ario ario ersita ersita
% uccio inco comp o 0 inco comp rio rio
n mp. . inco comp mp. . inco comp
mp. . mp.
Hogares que poseen 35,9% 30,4% 37% 38,6% 53% 57% 64,9% 67,4% 71,6%
tarjeta de crédito
Hogares que obtuvieron
préstamos en los ultimos 25,5%  23,2% 24.8%  27,5% 28% 33,7% 37,5% 39,3% 29,4%

cinco afios

Fuente: Elaboracion de Mariana Luzzi e Ariel Wilkis a partir de la base de datos de la ENES-Pisac.

Infelizmente, os coautores distorcem a andlise ao afirmarem as
desigualdades serem produto da dindmica da financeirizagdo - e ndo
preexistentes a ela. Obviamente, a pobreza e a desigualdade ja
existiam.

Caso a bancarizacao permita a gestao do dinheiro, a tomada de
financiamento e o0 acesso ao sistema de pagamentos em moeda
nacional, ela nao cria a desigualdade, embora possa expandir a
concentracdo de riqueza. E falso dilema social ndo incentivar as
medidas de bancarizagao, para diminuicao da pobreza, em nome do
possivel agravamento da desigualdade.
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Cuadro 12.5. Acceso a diferentes tipos de financiacion
segun deciles de ingreso total familiar

Deciles de ingreso total familiar

% 1 11 1T v vV VI VII VIII IX X

Hogares

que poseen

e e 2(()),5 26,0 35,0 43,7 47,6 51,4 55,2 63,4 68,5 73,9
) % % % % % % % % % %

crédito

Hogares que

obtuvieron

préstamos en 18,4 18,2 26,5 24,0 28,2 28,3 29,1 33,2 40,4 38,9

los ultimos % % % % % % % % % %

cinco afos

Fuente: Elaboracion de Mariana Luzzi e Ariel Wilkis a partir de la base de datos ENES-Pisac

A posicdao no sistema bancario tem forte impacto no
rebaixamento no mercado de crédito. A analise comparativa entre o
segmento das familias ndo bancarizadas e o das possuidoras de
acesso aos bancos permite estabelecer como ambos 0s grupos se
posicionam no mercado de crédito, relegados a 2° plano no primeiro
caso e privilegiados no segundo.

O exame das variacdes regionais ajudou a Luzzi e Wilkis
entenderem algo inesperado. Em certas regides, o sistema bancario
ocupa um lugar central na garantia de acesso ao mercado de crédito,
enquanto em outras, muitas vezes mais ricas e populosas, ha uma
oferta de crédito mais diversificada. A participacdo no mercado de
crédito destas regibes adquire certa independéncia em relagdo a
inclusdo bancaria.

Da mesma forma, os dados do ENES-Pisac permitem verificar a
conformacao entre as classes populares de uma “infraestrutura de
pagamentos monetdrios”. Conecta o dinheiro proveniente de
programas sociais e alocacdes de seguridade ao mercado de crédito,
por exemplo, no Brasil, ha o crédito consignado para aposentados.

Os domicilios cujos membros sdao beneficiarios dessas
transferéncias - assim como aqueles com chefes de familia
aposentados ou pensionistas - estao mais bem posicionados no
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sistema bancario e financeiro se comparados a aqueles cujos chefes
trabalham em condicOes precarias e instaveis.

Esta relacao positiva entre protecdao social e participacao no
mercado de crédito ao consumo leva os coautores a refletir sobre a
auséncia de informacao oficial sistematica de carater nacional. Ela
permitiria analisar esta dimensao central para avaliar as dindmicas de
desigualdade e estratificacdo ampliadas pela atividade bancaria e
sistema financeiro.

InvestigacOes anteriores, baseadas em estratégias qualitativas
ou de ambito local, tém detectado o peso crescente do endividamento
das familias beneficiarias de politicas sociais. No entanto, ao contrario
do acontecido em outros paises, onde a situacao financeira das
familias é pesquisada por meio de pesquisas periddicas, na Argentina
nao tem instrumentos de modo a permitir um exame mais completo
dessa realidade.

Forneceriam elementos para estimular uma discussdo publica
sobre os "paradoxos” da desigualdade no sistema bancario e
financeiro. Quem se encontra em posicdoes mais desfavorecidas? Sao
as familias excluidas do mercado de crédito ao consumo ou as
capazes de se integrar a custa de elevados niveis de endividamento?

Quais sao as consequéncias de uma ordem econdmica e politica
onde o crédito e a divida funcionam cada vez mais como os canais
predominantes de integracao social?

Levar em conta este Ultimo aspecto requer, antes de tudo,
gerar instrumentos estatisticos confidveis e regulares sobre essas
“novas” desigualdades ampliadas pelos sistemas bancario e
financeiro. Mas elas permitemm um escape da pobreza se houver
inclusdo massiva a cidadania financeira e uso consciente de suas
oportunidades.

Cabe incentivar o desenho de estratégias de modo a permitirem
enfrentar as condicoes de exclusdao desses mercados. Nos Uultimos
anos, assiste-se a proliferacdo de pesquisas e iniciativas voltadas
para uma maior inclusao financeira da populacao de baixa renda.

No entanto, na grande maioria dos casos, essas produgdes sao
concebidas somente como projetos de Educagao Financeira. Propdem



215

maior e melhor participacao dos individuos no mercado financeiro por
meio de diversos mecanismos de “formacao”.

Os coautores distorcem, novamente, ao dizerem ser falso
diagndstico a atribuicdo da vulnerabilidade econ6mico-financeira dos
agregados familiares pobres a falta de instrucdo dos seus membros
no dominio da légica e das regras do sistema financeiro.

Evidentemente, falta dinheiro sim, mas também falta Educacao
Financeira. Esta nao causa aquela, embora ela ajude, em certa
medida, a sair da caréncia pecuniaria, ao longo do tempo, com
poupanca planejada e cumprida.

A pesquisa ENES-Pisac nao permite avaliar as formas de
vulnerabilidade derivadas da participacao dos domicilios no sistema.
Porém, mostra a participagao desigual das familias no sistema
bancario e no mercado de crédito estar fortemente associada a
condicdes entre as quais se destaca o peso de outras formas de
vulnerabilidade: baixa renda, insercao precaria e instavel no mercado
de trabalho, baixo nivel de escolaridade.

E caracteristica também do sistema bancério argentino sua
concentracdo geografica muito elevada. Sua infraestrutura em rede
fisica de agéncias nao acompanhou o crescimento significativo de sua
clientela nas ultimas duas décadas.

Nesse sentido, o ENES-Pisac fornece informagoes fundamentais
para repensar os rumos das politicas de inclusdo financeira das
pessoas. Ao mesmo tempo, para efetivamente democratizar essas
opcoes, o tipo de garantias exigidas para participar dos mercados
financeiros deve ser examinado e modificado.

A reducdo dessas “novas” desigualdades seria possivel se os
critérios técnicos e subjetivos de avaliagdo de riscos dos tomadores
de crédito fossem controlados e novas formas de garantias (nao
comerciais e tampouco coletivas) fossem desenvolvidas.
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Sistema Bancario na Argentina

Na Argentina, a sucessdo de crises financeiras nos ultimos 40
anos - inclusive mais de uma experiéncia de congelamento de
depdsitos, a mais recente com o famoso “corralito” de 2001, quando
se limitou os saques bancarios — nao contribuiu para a boa reputacao
da o sistema financeiro.

No entanto, o sistema financeiro cumpre pelo menos duas
funcdes fundamentais na economia quando funciona corretamente.

Primeiro, permite os individuos espalharem o consumo ao longo
do ciclo de vida, ou seja, permite economizar em momentos de folga
no orcamento pessoal, resguardar o valor real da poupanca e
consumi-la quando quiser.

Em segundo lugar, canaliza a poupanca do pais para seus usos
mais produtivos. Identifica as melhores oportunidades de
investimento para colocar a poupanga.

Michael Braun, no 16°. capitulo de seu livro Macroeconomia
Argentina, explora essas fungdes do sistema financeiro, analisa o
impacto do crédito no crescimento econémico e nas flutuacdes de
curto prazo - e vé porgue em alguns casos, como o do argentino, nao
funciona bem.

Em 2016, na Argentina havia 78 entidades financeiras. Haviam
tomado emprestado um total de US$ 1,12 trilhao de pesos (14% do
PIB). Além disso, havia US$ 1,2 trilhdo de pesos (15% do PIB)
depositados em instituicdes financeiras.

Para contextualizar esses numeros, Miguel Braun apresenta
uma tabela com uma lista de 62 paises ordenados de acordo com os
critérios do Indice de Desenvolvimento Financeiro do Férum
Econémico Mundial no ano de 2012. Este indice procura medir o peso
da intermediagao financeira em cada economia e as possibilidades de
acesso a capitais e servicos financeiros em geral por parte da
populacdo. Quanto mais alto for o ranking de um pais, mais
desenvolvido sera seu sistema financeiro.

O desenvolvimento financeiro da Argentina é muito baixo: o
pais esta em 559 lugar no ranking, ao lado de paises como Gana,
Quénia ou Egito. Quase todos os paises vizinhos, como Brasil (329°),
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Chile (29°) ou Peru (41°) estao em posicoes mais altas. Somente a
Venezuela diante da Argentina fica em posicao inferior (629).

O subdesenvolvimento do sistema financeiro na Argentina
também se verifica no mercado de capitais. As principais instituigdes
do mercado de capitais na Argentina sao a Bolsa de Valores de
Buenos Aires e o Mercado Aberto Eletronico (MAE).

As acdoes da empresa sao negociadas na bolsa de valores,
enquanto os titulos publicos e privados sdao negociados no MAE.
Pouco mais de 100 empresas estao listadas na Bolsa de Valores.

Segundo dados do Banco Mundial, a capitalizagdo de mercado
na Argentina atingiu 11% do PIB em 2016. O numero é baixo se
comparado aos Estados Unidos e a Unido Europeia (147% e 52%,
respectivamente), mas também €& baixo se comparado a meédia
latino-americana (38%).

A capitalizacdo de mercado é a soma do valor das acbes de
todas as empresas listadas. Sua relacdo com o PIB é um indicador
capaz de comparar o desenvolvimento do mercado de capitais de um
pais.

Poupancga e investimento sdao fundamentais para o crescimento
econdmico. Como os bancos e os mercados de capitais canalizam a
poupanca para o investimento produtivo, entre outros destinos, o
desenvolvimento financeiro aparece como um fator importante para
impulsionar o crescimento.

Neste capitulo, Michael Braun procura compreender o papel
desempenhado pelo sistema financeiro na economia, nomeadamente
sua contribuicdo para o crescimento e os ciclos econOmicos. Também
busca entender por qual razdo as vezes nao funciona bem e por qual
razao o desenvolvimento financeiro na Argentina tem sido tao
limitado.

Como na Argentina os bancos sao a principal fonte de
financiamento externo para a maioria das empresas, Braun se
concentrar em estudar o papel e o funcionamento dos bancos.

Antes de mais nada, para emprestar dinheiro a uma empresa é
preciso conhecer o negodcio onde a empresa atua, conhecer a
empresa e ter capacidade de monitorar suas atividades.
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Segundo, se um depositante emprestasse seu dinheiro a uma
empresa, ele ndo o teria disponivel a qualqguer momento. Em uma
economia sem bancos, para diversificar o risco cada familia com
poupanca excedente teria de estudar cada empresa e estabelecer um
contrato de empréstimo com cada uma. Dificil, ndo?

“O banco paga a cada poupador/rentista uma taxa de juros um
pouco menor daquela cobrada das empresas, mas os poupadores
acabam se saindo melhor em vez de se fizessem os empréstimos por
conta prépria. A existéncia de custos de transacdo para a concessao
de crédito, aliada a vontade dos credores de diversificar o risco,
justifica, portanto, a existéncia de intermediarios financeiros.”

A outra vantagem dos bancos é eles permitirem as familias
terem seus depositos disponiveis quando precisarem. Se o poupador
emprestasse diretamente para a empresa, ele s6 poderia dispor de
sua poupanca quando o contrato de divida com a empresa expirasse.

Em vez disso, o depdsito bancario pode ser sacado a qualquer
momento. Os bancos podem oferecer esse tipo de contrato porque
nem todos o0s poupadores precisam de seu dinheiro ao mesmo
tempo.

Caso contrario, se todos os depositantes quisessem todo o seu
dinheiro ao mesmo tempo, seria impossivel para o banco atender aos
poupadores, porque parte do dinheiro é emprestado. Para atuar
contra essa “corrida bancaria” o Banco Central supervisiona e atua
como emprestador em ultima instdncia aos “bancos grandes demais
para nao falir”.

Originalmente, no século XV, os cambistas de moeda tornaram-
se gradualmente tomadores de depodsitos, caso pudessem garantir
sua seguranca. Diante da ameaca de roubo do cofre — por ladrdes,
mas em muitos casos por reis, para financiar guerras — o0s
banqueiros optaram por conceder empréstimos, como forma de
diversificar o risco por nao ter todo o dinheiro junto.

O nome “banco” surgiu porque o0s cambistas originalmente
colocavam suas balancas e moedas em uma mesa. Depois, sentavam
em banco de madeira de uma praca publica para atender aos
clientes.
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Os bancos permitem entdao as familias diversificar o risco das
suas poupancas, oferecendo seguranca, rendimentos (os depdsitos
pagam uma taxa de juro) e liguidez (os depodsitos estao disponiveis
quando a familia deles necessita). Portanto, se funcionarem
corretamente, os bancos sao um mecanismo adequado para as
familias pouparem em periodos de folga orcamentdria e acessarem
suas poupancas quando elas sdo mais necessarias.

Os bancos também emprestam dinheiro para empresas,
individuos e governos. No caso dos empréstimos para pessoas fisicas,
o resultado econémico é o outro lado do papel dos bancos como
instituicoes incentivadores da poupanca ou gestdao do dinheiro. Ao
emprestar esse dinheiro a uma pessoa, eles permitem que essa
pessoa continue consumindo.

Por exemplo, uma pessoa pode obter um crédito a habitacao
para comprar uma casa, e reembolsar o empréstimo com os
rendimentos obtidos ao longo da vida profissional ativa. Com relagao
aos individuos e as familias, entdo, os bancos cumprem o papel de
facilitar o consumo no momento desejado ao longo da vida.

Os bancos procuram emprestar as empresas com 0S projetos
mais rentaveis, pois elas mais provavelmente cumprirdo, de maneira
tempestiva, o reembolso dos créditos pactuados. Desta forma, os
bancos cumprem o papel fundamental de destinar a poupanca ao
investimento mais produtivo.

A poupanca e o investimento sao essenciais para o crescimento
econdmico. O papel dos bancos é, portanto, decisivo para o
crescimento em longo prazo. Se nao existissem bancos, a
transformacao da poupanca em investimento produtivo seria um
processo mais custoso e ineficiente.

Existe uma relacao positiva entre a profundidade do sistema
financeiro e o nivel de desenvolvimento econbémico. Essas duas
variaveis se reforcam.

Nos paises mais ricos as pessoas usam mais os bancos. Uma
maior profundidade financeira favorece o crescimento econdémico. Por
exemplo, durante o periodo 1976-1993, cresceram mais 0s paises o0s
quais, no inicio do periodo, ja tinham um sistema bancario mais
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desenvolvido. Nem Brasil, nem Argentina se encontravam entre
eles...

Dolarizagao

A dolarizacdo implica em os habitantes do pais, em vez de usar
uma moeda nacional para fazer transagdes ou economizar, usarem a
moeda norte-americana.

Como uma queda abrupta do preco do petrdleo deve afetar
esses paises? Para comecar, produziria um choque negativo na
rigueza de seus habitantes.

Esse empobrecimento, por sua vez, deveria levar a uma queda
na demanda do consumidor. Isto elevaria a taxa de cambio real de
equilibrio.

Como vai continuar o ajuste em cada pais? Para responder a
esta questao é fundamental conhecer o regime monetario de cada
um.

No Equador, sem controle sobre a politica monetaria por ter
adotado a dolarizacdo, a depreciacao real deve ocorrer por meio da
queda dos salarios nominais. Como os saldrios podem apresentar
rigidez baixista, pode se esperar a economia entrar em recessao.

Na Colombia, regida por metas de inflacdo, a depreciacao real
deveria ocorrer por meio de uma rapida elevacao da taxa de cambio
nominal. Isto tornaria o ajuste mais rapido e o golpe menos severo.

Miguel Braun, no livro Macroeconomia Argentina, cita pesquisas
recentes sobre crises financeiras na América Latina. Descobriram
muitas das crises serem causadas por “paradas repentinas” [sudden
stops] nos fluxos de capital para um pais.

Essas paradas repentinas — redugdes no influxo de capital para
um pais em um curto periodo - geram uma depreciacao da taxa de
cambio real e uma recessdo. Por ambos os motivos, paradas
repentinas aumentam a probabilidade de uma crise financeira.
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Quando a depreciacdo real é obtida por meio de um aumento
na taxa de cambio nominal, entdo, os bancos sofrem perdas,
especialmente se muitos de seus depdsitos forem dolarizados.

Quando ocorre uma depreciacao real devido a uma queda nos
precos domésticos, também dificultard o pagamento de empréstimos
por parte das empresas, cujo valor é fixado em pesos. E muito
provavel o ajuste deflaciondrio a uma depreciacdo real tender a ser

mais recessivo.

A principal evidéncia a favor da hipotese de as paradas bruscas
serem responsaveis pelas crises financeiras é muitas delas terem
ocorrido em diferentes paises simultaneamente, quando o capital
externo comeca a recuar para seu repatriamento.

“Se as crises fossem produto de um comportamento
irresponsavel dos bancos, seria raro ocorrerem em diferentes paises
ao mesmo tempo. Por outro lado, se as crises sdao consequéncia de
uma parada repentina, e muitos paises sofrem a parada ao mesmo
tempo, é esperado as crises bancdrias também ocorrerem
simultaneamente”.

Segundo trabalho recente do BID, na América Latina, 70% das
paradas repentinas [sudden stops] entre 1980 e 2002 foram
acompanhadas por crises bancarias.

Se as crises bancarias forem causadas por fatores
aparentemente exdgenos, como paradas repentinas, a abordagem
tradicional para lidar com crises pode nao ser suficiente. Nao basta
reduzir o comportamento de risco dos bancos, mas sim questionar
como limitar a probabilidade e o impacto de paragens bruscas no
sistema financeiro.

Pelo menos trés caracteristicas tornam um pais mais propenso
a sofrer uma parada brusca:

i) sao economias relativamente fechadas,
i) tém alto grau de dolarizacao financeira e
iii) tém altos niveis de divida publica.

Miguel Braun mostra as razoes:
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i) Economias fechadas exigem maior depreciacao real diante de
uma parada brusca: no caso de uma parada brusca a reduzir o
teto do déficit em transacgOes correntes, o pais exigira uma taxa
de cdmbio real mais alta para um aumento nas exportacoes
liquidas diminuir o desequilibrio externo. Sera necessaria uma
depreciacdo real muito maior quando a reacdo necessaria nas
exportacoes liquidas for maior.

i) Economias altamente dolarizadas sofrem maior impacto
financeiro diante de uma parada brusca: quanto maior a
dolarizacao, maior a probabilidade de haver um descompasso
nos bancos. A depreciacdo real tornard mais dificil para os
devedores cumprirem suas obrigacdes. Quem produz bens
comercializaveis no exterior ndo terd problemas porque suas
dividas aumentardo conforme seus precos, mas quem produz
bens ndo comercializaveis [non tradables] verdo suas dividas
dolarizadas crescerem mais além de seus precgos. As familias
cuja renda é em pesos terdao as mesmas dificuldades para
cumprir seus pagamentos.

iii) Governos em economias com altos niveis de divida publica ndo
podem compensar os efeitos de uma parada repentina: um
governo solvente poderia tomar empréstimos e aumentar os
gastos para limitar a recessao e oferecer uma maior garantia de
depdsitos ao sistema financeiro para evitar uma crise contra
uma parada repentina. Porém, se o governo tiver um alto nivel
de endividamento - especialmente uma divida em dodlares
estaréa aumentando como resultado da depreciacao real
associada a parada repentina - entdo nao apenas nao sera
capaz de se engajar em uma politica fiscal anticiclica, mas
também provavelmente sera forcado a ajustar os gastos,
aumentando assim o efeito recessivo da parada repentina.

A adocao de uma moeda internacional também pode ser
unilateral. Como em varios casos especificos o ddélar tem sido a
moeda adotada dessa forma, o processo recebe o nome geral de
dolarizacao.

Equador e El Salvador sao dois exemplos de dolarizacdo.
Quando a dolarizacao é decretada, o Estado simplesmente deixa de
aceitar a moeda local para o pagamento de seus impostos e da prazo
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aos detentores da moeda local para troca-la no Banco Central por
ddélares. A partir de entdo, o ddlar é utilizado como moeda.

Quais sao os beneficios e os custos de abandonar a moeda
nacional? O beneficio é a presenca de uma moeda comum facilitar a
integracao comercial e financeira entre os dois paises: o local e a
poténcia norte-americana emissora de ddlares.

Os custos do abandono da moeda nacional estdao associados a
perda de politica monetaria e de crédito. Tanto nas grandes quanto
nas pequenas economias, essa politica pode ajudar a levar a
economia ao pleno emprego, quando ela estd em recessao:

nas grandes economias, com reducdes nas taxas de juros; e

nas pequenas economias, com desvalorizacdes cambiais.

Paises sem possuirem moeda propria ndao tém essa
possibilidade, devendo aguardar o ajuste automatico de taxas de
juros e precos. O abandono da moeda nacional equivale a consagrar
uma taxa de cambio fixa em relagcdo a moeda estrangeira adotada
como nova moeda.

Dolar e Cultura

O ddlar funciona na Argentina de maneira muito diferente de
outras sociedades. Devido as suas crises recorrentes e a
desvalorizacao da moeda nacional, com picos acentuados (1975,
1982, 1989 e 2002), suas classes média e alta buscam ter suas
economias em moeda estrangeira.

Isso representa, especialmente quando o dodlar esta
comparativamente barato, uma compra constante de moeda
estrangeira. Além disso, os argentinos tiram esse dinheiro dos bancos
por desconfianca e colocam em cofres ou mandam para o exterior.

Como resultado, isso implica uma constante fuga de capitais do
sistema financeiro. Por isso, o dolar barato acaba em algum momento
enfraguecendo as reservas do Banco Central e seu contrario, a
desvalorizacdo, se traduz em processos inflacionarios também
endémicos.
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Alejandro Grimson narra essa saga. “Desde a década de 1930,
a histéria econOmica argentina foi marcada pela abundancia ou
escassez total de divisas em fungcdo de processos internacionais e
nacionais. O ddlar volta, uma e outra vez, a nossa realidade”.

Mas, diferentemente de paises onde esse assunto diz respeito
apenas a economistas e investidores, na Argentina as lembrancas de
crises quando a classe média ou média alta perdeu todas as suas
economias se instalaram nesses setores e, de forma varidavel, em
outros mais amplos, a ansiedade de preservar o valor da moeda.

O Rodrigazo, a crise de 1982, a crise hiperinflacionaria de
1989-1990 e a crise social e politica de 2001-2002 sdao memorias
sem conserto possivel. Nao deixaram de operar, nestes anos, como
um trauma cultural.

Nesse cenario, a compra de ddélares tem sido um recurso por
décadas para garantir de alguma forma a reserva de valor. Mas como
0s pequenos poupadores ndo confiam no sistema bancario, eles
guardam seu dinheiro fora dele.

Tradicionalmente, existia a expressao “colocar dinheiro debaixo
do colchao”, mas com o tempo a tatica foi se sofisticando. Um setor
muito minoritario, mas com enorme capacidade de adquirir moedas,
manda o dinheiro para contas no exterior.

Discutiu-se se “os argentinos”, isto ¢, uma pequena fracdo de
argentinos, tém 200 ou 400 bilhdes de dodlares fora do pais. Outro
mecanismo classico sao os cofres bancarios, ou seja, lugares seguros,
mas onde nem o banco nem o fisco podem saber se ha dinheiro ali e
em qual quantidade de valores.

Apesar das desigualdades nos valores de aquisicao e nas
formas de recebimento, as crises recorrentes fizeram os argentinos
conhecerem o dolar como ninguém e acompanharem sua cotagdo ao
longo do dia.

Costuma-se dizer apenas as classes altas, uma pequena
porcentagem da populagdo, comprar dolares. Porém, na hiperinflacdo
de 1989, os trabalhadores tentavam comprar alguns délares com o
salario, vender semana a semana e ter algum dinheiro no final do
mes.
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“So os grandes investidores compram aos milhdoes, mas o ddlar
interessa a todos, comprem ou ndo. Por esta razdo, ao contrario da
maioria dos paises, o preco é anunciado em noticidrios de radio e
televisdao. Importa porque é lido, com ou sem razdo, como um
indicador sobre o nosso presente e futuro. E o ordculo dos
argentinos”.

Nao é um indicador natural, nem é cientifico. Mas quando as
pessoas querem saber sobre a conjuntura econOmica, elas olham
para o dodlar, como se ele pudesse dizer alguma coisa. Se ganha
guem aposta no ddlar, é porque o pais vai mal. Se os governantes
dizem "quem aposta no dolar perde", cresce a sensacao de algo estar
errado... e quem pode sai para comprar moeda estrangeira.

Os argentinos pensavam em ddlares muito antes de Cavallo
projetar a conversibilidade. Nesse quadro cultural, o “um a um”
tentou tornar a situagao previsivel ao proibir por lei a desvalorizagao
do peso. Ficou estabelecido cada cédula ser "conversivel" para o
mesmo valor em moeda estrangeira.

A principio, a medida pareceu bem-sucedida. Foi uma solucao
sui generis, sem a dolarizagao abolir a moeda nacional, mas com a
recusa de intervir no cdmbio.

O Estado argentino gerou confianga porque prometeu nao
estabelecer variagdes futuras no valor da moeda. A inflagao caiu e o
mercado comemorou.

Como o movimento trabalhista foi derrotado e o desemprego
estava crescendo, a pressdo sobre os saldrios era baixa. Gerou-se
uma certa previsibilidade. Chegou-se a acreditar em aquela situacao
durar para sempre.

Mas o dodlar, fixo e imdvel, parou de responder como um
oraculo as perguntas sobre o futuro. Apesar do ddlar fixado e quase
sem inflagao, a imprevisibilidade reapareceu do lado do desemprego,
depois por uma longa recessao e, finalmente, refletiu-se no novo
oraculo chamado “risco pais”.

No fim de 2001, depois de mais de trés anos de recessao, com
grande perda de reservas do Banco Central e sem apoio internacional
com a esperanca de o délar fixo pudesse trazer, Cavallo imp0s o
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“corralito”. Proibia sacar em dinheiro mais de 250 pesos ou dodlares
dos bancos por semana.

Quando essa estratégia nao funcionou, o mercado impds uma
desvalorizagao. Milhares de pessoas ficaram apavoradas porgue
tinham depdsitos bancarios em dodlares ou porque haviam contraido
empréstimos bancarios nessa moeda.

Apds a renuncia de De la Rua e a sucessao de outros trés
presidentes em poucos dias, o governo interino de Duhalde
estabeleceu, em 2002, a “pesificacdo assimétrica”. Ela buscava evitar
ou amenizar o impacto daquele conflito e, supostamente, beneficiar
os devedores e credores.

Os devedores pagariam com o peso de paridade um a um,
como se nao houvesse desvalorizagdao, e os credores cobrariam com
peso de 1,40 ou diretamente em dodlares. A diferenca abismal foi
suportada pelo Estado.

O detalhe é: ndo havia ddlares no pais e, portanto, o governo,
como tantas outras vezes, impediu os poupadores de retira-los dos
bancos. Isso foi chamado de corralén, adotado depois do corralito.

Diante de cada um dos desastres sociais causados por essas
politicas neoliberais, os economistas ortodoxos encontraram a
contumaz solugdao: aprofundar essas politicas. Grande parte da
sociedade, em um contexto de exclusao social sem precedentes,
manteve a ilusdo de encontrar uma saida sem destruir o contrato
conversivel. A questao é como isso foi possivel de se acreditar...

Analise Conjuntural da Economia Argentina

A maior taxa de inflagdo dos ultimos anos na América Latina foi
atingida na Venezuela com 9.586% em 2019. Desconsiderando essa
hiperinflagao — estimada oficialmente em 686,4% ao ano em 2021 e
359% aa em 2022 —, a inflagdo da Argentina é de longe a mais alta
da regiao: 48,4% em 2021, 94,8% em 2022.

Em abril de 2023, ela cresceu 8,4% e superou os 7,7% do més
anterior. No Brasil, o IPCA de abril de 2023 mostrou uma alta mensal
de 0,61%. A inflagao acumulada em 12 meses baixou para 4,18%, ou
seja, metade da taxa mensal argentina!
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A terceira maior economia da América Latina tem uma inflacdo
anual de 108,8% em 12 meses, acima de vinte e cinco vezes a da
maior economia regional, a do Brasil (4,18%), e mais de dezessete
vezes a da segunda maior, a do México (6,25%), de acordo com os
indicadores oficiais para abril de 2023.

Inflacao bate novo recorde na Argentina e é a maior em quase 32 anos
Variagao do IPC acumulado em 12 meses, em %
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Os custos portenhos aumentam 2% a cada semana, em média,
pulverizando a renda dos argentinos e € um dos principais motivos da
disparada da pobreza. Hoje, ela atinge entre 42% e 50% da
populacao.

Viver com inflacdo alta é recorrente para os argentinos. Embora
uma inflagdo mensal proxima a 9% ao més seja enorme, o pais teve
aumentos de precos muito mais vertiginosos nos ultimos 50 anos.

O pior momento foi a hiperinflagao de 1989, quando os pregos
subiram mais de 3.000%, levando a queda do governo de Radl
Alfonsin. Ele havia assumido apds o retorno da democracia e da
adocdo do peso, moeda usada até hoje.

Para comparacao, a hiperinflacdo no Brasil ocorreu entre os trés
primeiros meses de 1990. As taxas mensais de inflagao entre janeiro
e margo de 1990 foram de 71,9%, 71,7% e 81,3%, respectivamente.
Conforme aceito pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), a
hiperinflacdo é definida como um trimestre quando o nivel médio de
precos de bens e servicos aumenta mais de 50% ao més.
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Na década de 1990, a chamada “conversibilidade” atrelou o
peso argentino ao ddélar. Fez a inflacdo com precos em dolares
desaparecer.

Sem dodlares, o corralito (em espanhol significa “cercadinho”)
acabou, catastroficamente, em dezembro de 2001. Determinou o
congelamento dos depdsitos bancarios e limites semanais para
retiradas, gerando violentos protestos e a renlncia do presidente
Fernando De la Rua.

Essa crise econdmica e politica, ocorrida no inicio deste século
XXI, postergou o ciclo inflaciondario por uma década. Voltou a se
acelerar durante o segundo governo de Cristina Kirchner
(2011-2015). Superou a barreira dos 50% no fim do mandato de
Mauricio Macri (2015-2019).

Embora a desaceleracdao da economia, em 2020, devido a
pandemia do coronavirus, tenha reduzido a inflacdo argentina a 36%,
neste ano ela voltou a uma taxa acumulada em 12 meses de 108%.

Mas por qual razdo a Argentina tem esse problema ha tanto
tempo e de forma tdo mais grave diante dos paises vizinhos?

Os economistas ortodoxos garantem a razdo subjacente ser
simples - a mesma de sempre em todos os lugares: o pais
sistematicamente gasta além do devido pela arrecadacao fiscal.

As estatisticas mostrariam isso: nos ultimos 60 anos, foram
apenas seis anos sem déficit fiscal, entre 2003 e 2008, quando os
precos internacionais das commodities foram recordes. Geraram um
grande aumento na arrecadacao tributaria.

A Argentina, segundo o Banco Mundial, € um dos paises com
maior carga tributaria sobre a economia formal exportadora do
mundo. O agronegdcio argentino, o grande exportador, estoca doélar
fora do pais.

Mas, mesmo assim, a arrecadacao nao € suficiente para manter
0s gastos publicos. Entdao, sucessivos governos tém recorrido a duas
ferramentas para se financiarem: o endividamento publico externo e
a emissao monetaria.
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O primeiro levou a Argentina ao calote — ou ao default de sua
divida externa — por nove vezes. Isso prejudicou sua capacidade de
obter empréstimos a taxas semelhantes as pagas por seus vizinhos.

Essa limitacdo tornou o pais cada vez mais dependente da
segunda opgcao para manter a carteira volumosa do Estado: a
impressdo de cédulas, ou seja, uma politica monetaria expansionista.
Essa emissao, segundo a visao ortodoxa, gera inflacao.

Mas esta é a razdao pela qual a Argentina é o Unico pais da
regiao, exceto a Venezuela, com um problema de inflagao tao alta?

Na década de 1980, varios paises latino-americanos sofreram
crises inflacionarias, devido a mudanca para regime cambial flexivel e
a alta extraordinaria dos juros norte-americanos. Entretanto, devido
a globalizacdo e a perda de competitividade dos trabalhadores
ocidentais diante dos orientais, na década de 1990, todos entraram
em processos de desinflacao, inclusive a Argentina.

No inicio do século XXI, ao contrario do resto da regido, a
Argentina perdeu uma oportunidade sem precedentes de manter a
cotacdo de uma moeda nacional estavel pelo acumulo de reservas
cambiais. Com cambio estavel, manteria as taxas de inflacdo baixas.

Todo o resto da regido aproveitou o cenario global de
desvalorizacdo do dolar e os altos precos das commodities. Ocorreu
um inédito crescimento de todos os paises do mundo, especialmente
em 2004, puxados pela demanda chinesa por importagoes.

Na primeira década dos anos 2000, passaram a proteger suas
moedas com taxas de juros reais positivas, isto é, acima da taxa de
inflagdo. Assim, valorizaram suas moedas, aplicadas com ganhos
reais em titulos de divida publica, como reserva de valor.

A Argentina, recém-saida da crise de 2001, tinha
sistematicamente uma taxa de juros fixada em cerca da metade da
taxa de inflacdo. Rentistas rejeitavam os titulos de divida publica
argentinos com esses rendimentos reais negativos.

O governo de Néstor Kirchner (2003-2007) priorizou o curto
prazo e manteve o peso barato para torna-lo mais competitivo. Isso
permitiu ao pais crescer a “taxas chinesas” (muito elevadas) por
alguns anos.
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Com um superavit fiscal, obtido da tributacdo sobre exportacao
sem precedentes, o governo Kirchner entrou em um cenario de
politicas muito expansionistas. Adotou uma politica populista de
distribuicdo de renda sem consisténcia com o crescimento.

Apesar de a alta de pregcos da soja ter desacelerado, logo
quando sua esposa e sucessora, a vice-presidente Cristina Kirchner
(2007-2015), tomou posse - e “os ddlares acabaram” -, o governo
continuou a expandir seus gastos. Em 2009, a Argentina mais uma
vez voltou a ter suas contas fiscais deficitarias.

Durante o kirchnerismo, o salario real subiu 50%, e
incorporaram-se 3 milhdes de aposentados, dobrando o numero total.
Eles nao haviam feito as contribuicdbes correspondentes, algo
insustentavel para a Previdéncia Social.

Embora a arrecadacao tenha crescido de 19% para 34% do
PIB, com as politicas fiscais expansionistas do kirchnerismo, o gasto
publico passou de 25% para 41% do PIB. Isso gerou uma
deterioracao muito grande da macroeconomia argentina, com uma
taxa de cambio defasada e uma inflacdo com dois digitos ja em 2006,
desencadeando o processo inflacionario em vigor até hoje.

O Unico governo nao kirchnerista da Argentina durante este
século, o neoliberal de Mauricio Macri (2015-2019), chegou ao poder
em grande parte devido ao descontentamento popular com o
aumento da inflacao. Ele manteve altos gastos do Estado, durante os
primeiros dois anos, mas em vez de imprimir dinheiro, foi financiado
pela emissdo de titulos de divida publica, cerca de 2/3 com correcdo
cambial.

Isso conseguiu desacelerar brevemente a inflaggo em 2017.
Mas os fundos de investimento estrangeiros, compradores de grande
parte dos papéis emitidos pela Macri, atraidos pelos juros altissimos,
acabariam gerando uma grave crise econdmica.

Um ataque especulativo com corrida cambial, em 2018, levou a
uma megadesvalorizacao do peso. Ela foi automaticamente
repassada aos precos. A inflagdo duplicou em um Unico ano,
chegando a quase 48%.
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Macri perdeu a reeleicao em 2019. Terminou o mandato com a
maior inflagdo das ultimas duas décadas: 53,83%.

Além disso, deixou a Argentina em uma nova crise de divida
externa, apos ter negociado com o FMI o maior empréstimo de sua
histéria. Com o elevado compromisso com o endividamento externo,
se a divida externa nao for negociada com sucesso, pode resultar em
um novo calote.

Como se tudo isso nao bastasse, em marco de 2020, surgiu a
pandemia. Sem acesso a crédito, o novo governo de Alberto
Fernandez teve de apelar para mais emissdo de moeda para aliviar a
crise sanitaria e econémica.

Sua decisdao de impor uma das quarentenas mais longas do
mundo obrigou o Banco Central a imprimir um volume recorde de
notas. Isso representou depreciagao da moeda nacional e pressao
inflacionaria extra.

Além de uma emissao monetdria elevada, a Argentina tem
outra peculiaridade muito influente sobre a alta dos precos. O fato de
ter uma moeda em constante desvalorizacdo e taxas de juros em
pesos historicamente abaixo da inflacgdo faz os argentinos
economizarem em dodlares.

Adotam essa moeda estrangeira como reserva de valor e
unidade de conta. Como os pagamentos sdao obrigatdrios de serem
feitos em pesos, com as cotacdes do délar em disparada, os pregos
calculados em délar e convertidos em pesos as acompanham.

A Argentina ndao gera ddlares suficientes, via superavit no
balanco comercial, para atender a demanda especulativa. Para evitar
a fuga, os governos aplicam controles de capital, conhecidos
localmente como “armadilhas cambiais”. Isso gera outro fendomeno
pressionador da inflagdao: a chamada "brecha” cambial.

Por ndo conseguirem comprar délares no mercado oficial —
além de ser restrito a US$ 200 (préximo de mil reais) por pessoa ao
més, tém taxas correspondentes a 65% da cotacdo —, empresas e
poupadores recorrem aos mercados paralelos. O mais famoso deles é
o informal, chamado localmente de “ddlar blue”.
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Em um ano, valor do délar quase dobra na Argentina

Pesos por dolar no mercado paralelo
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Fonte: Ambito Financiero

Diante da desconfianca gerada pelo peso, o preco do “ddlar
blue” é considerado como a referéncia na hora de realizar transagodes.

E o caso, por exemplo, de aluguel, compra de material para
construcao, produtos eletronicos ou automoveis.

O Banco Central da Argentina promoveu, em meados de maio
de 2023, uma nova alta da taxa basica de juros: de 91% para 97%
aa. Ficou abaixo da taxa de inflagao de 108,8% em abril.

Ele também passou a intensificar suas intervengdes no cambio.
Nas ruas de Buenos Aires, no entanto, o movimentado mercado
informal da moeda americana seguiu sua toada de alta: o chamado
doélar blue alcangou 495 pesos, em 25/04/23, contra 390 pesos cerca
de um més antes.

Ha muitos precos na economia indexados ao ddlar oficial em
vez de ser com o “blue”. Se as Autoridades Monetarias
desvalorizassem o délar oficial, a inflagao ficaria ainda maior.

Mas o0 governo e o0s economistas nao neoliberais estao
convencidos de ndao ser nem a questdao monetaria nem o hiato da
taxa de cambio a causa da alta dos precos, mas sim os “grupos
concentrados de poder de fixacdao de precos”. A inflacdo é
multicausal, mas um dos principais fatores é a concentracao dos
setores da economia, principalmente na producao e distribuicao de
alimentos. Os oligopdlios tém a capacidade de fixar pregos.
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Esses setores buscam retorno em dodlares, porque a maioria é
estrangeira. Entdo, eles querem remeter ddlares independentemente
da taxa de cambio.

Eles fixam os precos em pesos, porque podem o0s estimar em
ddlares. Isso contribui fortemente para a inflacdo de oligopdlio.

Seguindo a ideia de ser um problema de oferta, o governo de
Alberto Fernandez restringiu as exportacdes de carnes para o preco
local cair. O kichnerismo ja havia adotado, no passado, essa medida
e ela levou a reducédo da producao pecuaria.

Poucos dias antes das eleicOes legislativas de 14 de novembro
de 2021, o governo também recorreu a outra ferramenta populista,
utilizada durante o governo de Cristina Kirchner. Adotou o
congelamento de pregos.

O Ministério do Comércio Interno emitiu uma resolucao no fim
de outubro de 2021. Estabelecia a fixacdo de precos maximos para
mais de 1,4 mil produtos de consumo de massa até janeiro de 2022.

Embora ambas as medidas tenham sido duramente criticadas
pela oposicdo, o chefe do governo da cidade de Buenos Aires,
considerado o sucessor politico de Macri, para nao perder eleitores,
concordou com a opiniao de os setores concentrados da economia
serem parte do problema inflacionario.

Ha a pretensao governamental de ir pra cima dos monopdlios
para haver competicao real. Eles nao colaboram com a baixa da
inflagao.

Mas, para além das discussGes sobre a causa da inflagdo na
Argentina, ha um diagndstico consensual: € um processo complexo
(emergente de muitos componentes interativos) e com
retroalimentacdo. No caso, uma agao nao consegue ser controladora
mesmo com o conhecimento do efeito de sua resposta, porque causa-
e-efeito se revezam - e se confundem.

Esse processo tende a se converter em inércia inflacionaria. Ele
faz todos os formadores de precos usarem como referéncia a inflagao
passada, ou seja, a recuperacao do pico prévio de renda real obtida.
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Quando todos buscam recuperar seu maximo recebido no
passado, ndo ha consenso sobre reajustar com base na média de
renda real. Tem de ser imposto por um governo com reservas
suficientes para colocar a cotacdo do ddlar em um regime de banda
cambial.

De acordo com relatério da consultoria EconViews, pelo menos
40% do nucleo da inflagdo de um més é explicado pela inflacdo do
més anterior. Todos tendem a indexar contratos, entre os quais, os
de aluguéis. Os sindicatos negociam reajustes anuais de salarios com
reposicao de toda a perda inflacionaria.

Depois, certos oligopdlios com fix price aumentam os precos
todo més com margem de seguranga maior por precaugao para
reposicao de estoques. Como ndo se sabe o possivel de acontecer,
todos os agentes econOmicos tentam se proteger na medida do
possivel.

Esses comportamentos inerciais ou preventivo fazem a inflagao
auto propagar.

Como interromper esse ciclo vicioso?

y Para o governo peronista/populista e economista heterodoxo:
com mais interveng¢do do Estado.

¢ Para organizagbes como o FMI, a OCDE e economistas
ortodoxos: a solucdo esta ao contrario, ou seja, reduzir os
gastos fiscais.

A questao é como fazer isso sem prejudicar ainda mais uma
populacdo ja abatida. Ha risco de gerar as crises de governabilidade,
vividas em outros paises quando tentaram ajustar gastos, como na
Colémbia e no Equador.

Trés dados mostram a delicada situacdo pela qual esta
passando a economia do pais vizinho e parceiro comercial do Brasil.

As reservas em délar tém uma importancia crucial para uma
economia como a da Argentina. Sdo uma ferramenta vital de politica
monetdria para evitar a desvalorizacdo de sua moeda e o indicador
mais confiavel da solvéncia do pais. Indicam se o Estado pode ou ndo
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administrar os pagamentos do endividamento externo com os quais
se comprometeu.

Reservas internacionais argentinas
Em US$ bilhdes

Reservas brutas == Reservas liquidas
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Fonte: BCRA/Cosultoria Analytica/ONG Chequeado. *Estimativa até fevereiro

A Argentina sofre com a falta de moeda estrangeira. Sua
situacao foi agravada pela recente fuga de capitais do pais.

Ela tem dificuldades para acumular e manter as reservas
internacionais em niveis saudaveis ha décadas. Gasta ddlares para
evitar a depreciacao desenfreada da moeda nacional e combater o
aumento dos precos, além de pagar com eles as obrigacdes
referentes a titulos da divida emitidos no mercado externo.

Tecnicamente, em maio de 2023, o pais tinha um total de
menos de US$ 34 bilhdes em reservas em moeda estrangeira, mas a
maior parte estava atrelada a ativos com menos liquidez - como
ouro, linhas de swap de crédito com a China e o Banco de
Compensacdes Internacionais (BIS). Também ndo podia lancar mao
nos délares em contas de poupanca dos argentinos.

Também ndo havia sinais de as reservas poderem ser
recompostas no curto prazo. A pior seca do século reduziu muito a
perspectiva de entrada de recursos de exportacdes agricolas.
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O risco de ter insuficiéncia nas reservas liquidas € o Banco
Central ndo ter os dolares necessarios para atender a uma fuga ainda
mais forte de depdsitos em moeda estrangeira.

Isso é um grave problema para pais com necessidade de
dinheiro disponivel para gastar de imediato. Os compromissos da
Argentina em moeda estrangeira ja excedem o total de suas reservas
em cerca de US$ 1 bilhdo - a pior proporcao desde quando o pais foi
devastado pela crise econ6mica no inicio dos anos 2000.

A Argentina esgota suas reservas em dolar em um esforco para
conter a desvalorizacdo da taxa cambial do peso no mercado
paralelo, cujo spread com a taxa oficial excede 100% em meio a
controles de capital draconianos.

A depreciacao afeta o poder de compra dos cidadaos. Se nao
recuperar o controle da situacao cambial, o pais ficara a um passo de
pedir a faléncia e dar mais um temido calote. As empresas com
dividas em dodlar passam a ter mais dificuldade para renegociar as
contas.

Os argentinos sabem bem o significado. No pais, existe uma
memodria muito viva sobre a ligacdo direta entre desvalorizacao
cambial e inflacao - e entre inflagdao e pobreza.

Em uma tentativa desesperada de evitar o esgotamento das
reservas em dolares do Banco Central, a equipe de Macri imp6s uma
das medidas mais criticadas de sua antecessora, Cristina Kirchner: o
controle do cambio.

Empresas tiveram de solicitar permissao do Banco Central para
vender pesos, adquirir moeda estrangeira e fazer transferéncias para
o exterior. Os cidadaos podiam continuar comprando dolares até um
maximo de US$ 10 mil por més.

Com isso, Macri queria reduzir a necessidade de intervencao do
Banco Central no mercado em uma tentativa de conter a sangria das
reservas internacionais.

Durante o governo de Cristina Kirchner (2007-2015), os
argentinos também foram obrigados a pedir autorizacdo para
comprar dolares e fazer transferéncias para o exterior, pagando uma
taxa adicional pela compra por meio de cartdes no exterior. Isso
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levou ao surgimento do mercado informal de moedas, conhecido
como délar azul [blue] ou délar paralelo.

O emprestador em ultima instancia, para cobrir endividamentos
externos, € o FMI. O presidente Alberto Ferndndez ja tentou, em
outras ocasides, elevar as reservas ao tornar obrigatério os délares
obtidos com exportacdes fluirem para contas do Banco Central e ao
aceitar injecoes de recursos do Fundo Monetario Internacional (FMI).

FMI e Argentina: Um longo histérico de
empréstimos

Acordos feitos desde 1958

Primeiro acordo
Dez 1958
US$ 104 mi

Jun 2018
US$ 50 bi

1955 ‘65 ‘75 ‘85 ‘95 ‘05 ‘15

Aviso: Valores em délares convertidos da DES (moeda global usada pelo FMI)
1 DES = US$ 1,37 em 3.set.2019

Fonte: FMI (B|B|C]

Mas essas medidas tém fracassado em grande medida. Ndo ha
garantias se as negociacdes para reformular um pacote de auxilio de
US$ 44 bilhdes com o FMI resultarao em repasses acelerados de
crédito para ajudar a aliviar a situacgao.

Traumatizados com a decisao do Banco Central de congelar o
acesso as poupancas em ddlar, como fez durante a crise econOmica
de 2001, muitos argentinos ja sacaram dinheiro de suas poupancas.
Do fim de marco ao fim de abril de 2023, eles tiraram do sistema
bancario mais de US$ 1 bilhdo em depdsitos em dolares. O governo
luta em vao para convencé-los de o peso, a moeda nacional, afinal se
estabilizara.

Os depositos oferecem um indicador quase em tempo real das
expectativas econdémicas dos argentinos. No fim de 2001, durante



238

uma das piores crises do pais, o governo proibiu grandes saques em
caixas eletrénicos, ajudando a alimentar o caos social.

Embora alguns depdsitos em doélar constituam uma parte das
reservas de moeda forte da Argentina, também estdo em declinio.
Eles ndo sdo considerados parte das reservas liquidas do Banco
Central porgue normalmente ndao podem ser usados para sustentar a
moeda.

Os depdsitos totais cairam para US$ 14,55 bilhdes, em 16 de
agosto de 2022, mostraram dados do Banco Central, menos da
metade do nivel maximo de cerca de US$ 32 bilhdes, visto em 2019,
antes de uma pesquisa mostrar o presidente Alberto Fernandez como
vencedor da eleigdo. Muitos argentinos antipopulistas retiraram varios
bilhdes de ddlares em depodsitos entre essa votacdo e sua posse.

Talvez a maior diferenca entre a Argentina e o Brasil diga
respeito a credibilidade governamental. Sem medo de calote nos
titulos de divida publica, emitidos em moeda nacional, os brasileiros
se aproveitam da maior taxa de juro real positiva do mundo!
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Capitulo 4.
Brasil sob a “Financeirizacao”

Introducao

“Financeirizagdo” ndo é do mal. Ela é do bem, segundo uma
andlise maniqueista. Esta divide o mundo simplesmente entre Bom
(ou Deus) e Mau (ou Diabo). A matéria (o vil metal) é
intrinsecamente ma, e o espirito (o trabalho ndao pago),
intrinsecamente bom. Dai o cristianismo medieval tolerava os cristaos
pedirem crédito ou confianca aos judeus, mas condenava a usura na
hora de pagar a divida.

Ao reler uma amostragem representativa de dez obras classicas
da historiografia brasileira, na escrita do primeiro capitulo deste livro,
percebi uma personagem-chave da historia econémica estar ausente:
o banqueiro e seu banco. Como nao se pode taxar como anacronismo
uma pesquisa sobre empréstimo e gestdao do dinheiro, apds o
Renascimento no século XV, essa auséncia ofereceu sim mais
conhecimento sobre a colonizagao portuguesa do Brasil.

O exclusivismo metropolitano sobre os negdcios dos
colonizados, no afa de controle da circulagdo monetaria realizada em
moedas de ouro, nao incentivou, senao proibiu, a criacgdo de bancos
na colénia. O primeiro foi o Banco do Brasil, criado por D. Joao VI,
quando aqui aportou, em 1808, ao fugir de Napoleao. Afinal, tinha de
pagar as despesas da Corte portuguesa deslocada da metrdpole para
a colonia. Emitiu, finalmente, o papel-moeda fiducidario em Terrae
Brasilis...

A "“Casa Grande” guardava o dinheiro jamais pago aos
trabalhadores da “Senzala”. Atuava como fosse um cofre-forte de
banco, mas nao era incomum o calote do devido a quem lhe
depositou confiangca como compadres, vilvas e até escravos pela
alforria.

Depois, com a atrasada extincao da escravidao, alegava nao ter
“capital de giro” para pagar os novos assalariados. Como também
nao lhes deu posse de terra, segundo Lilia Schwarcz e Heloisa
Starling, em “Brasil: Uma Biografia” (2015: 418), “sobretudo nas
areas rurais, os libertos misturaram-se a populacdao pobre (...)
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novidade era o0 nomadismo experimentado por essas populagdes, que
agora evitavam estabelecer-se em endereco fixo. (...) Esse tipo de
condicao [trabalhos temporarios] explicaria também o habito da
parciménia nos bens (...) Evitavam vida sedentaria e viviam em torno
dos 'minimos vitais’: uma cultura dirigida para a producdo dos
pequenos excedentes, tanto comerciais como alimentares; uma
sociabilidade construida na base das relacées de vizinhanca e das
reunioes nos arraiais, vilas e bairros rurais.”

Essa tradicdo do povo brasileiro, apds ser expulso da terra,
guando nao tinha mais serventia gratuita, conduziu o éxodo rural. A
migracao do campo para as cidades ocorreu quando essas obtiveram
escala para oferecer empregos mais em servigos urbanos e menos
em industrias. Dirigiu-se, em parte, para as periferias, onde a
ocupacao permitiu a autoconstrucao de moradias sem planejamento
urbano-estatal nas chamadas favelas.

E possivel resumir, brevemente, a histéria da riqueza brasileira
até a dita “financeirizacdo” contemporanea. Farei isto, de maneira
analitica, neste capitulo final.

Grande parte da riqueza de “novos ricos”, no Brasil, pré-
reforma do mercado financeiro e do mercado de capitais, em 1964,
surgiu de atividades ndo-produtivas, geralmente ligadas a ganhos de
capital por meio de valorizagbées patrimoniais, como a venda de bens
- lotes, terras, imoveis, fazendas, empresas, participacbes, etc. -
comprados com precos baixos e vendidos apos forte alta.

Outro ponto a examinar, diz respeito ao “modelo de baixo
crescimento”, implementado agora no Brasil. E deliberado ou
neoliberal?

A longa tradicao de luta dos desenvolvimentistas nacionalistas
pela industrializacao do pais em favor da substituicdo de importagdes
e contra a heranga colonial de uma economia primario-exportadora
“voltada para fora” sofreu uma grande reviravolta com o fim da Era
Desenvolvimentista e o inicio da Era Neoliberal nos anos 80s do
século XX. A prioridade do crescimento “voltado para o mercado
interno”, aparentemente, foi interditada pela concessdao de total
prioridade ao combate ao regime de alta inflagao.
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O Plano Real em 1994, isto &, aproveitou a disponibilidade de
reservas internacionais suficientes para a adocao de um regime de
banda cambial. Com taxa de juro elevadissima ofereceu uma ancora
para a riqueza financeira em titulos de divida publica, emitidos em
moeda nacional.

Antes do regime de cdmbio flutuante, adotado em 1999, isso foi
o inicio de longo processo de estabilizacdo inflacionaria. Foi obtido
dez anos depois com uma taxa de inflacao inercial em torno de 6%
aa, desde 2004 até 2022, exceto em 2015 e 2021, por conta de
choque fiscal-tarifario e choque exdgeno.

Por parte dos rentistas beneficiados com uma taxa de juro real
disparatada em termos mundiais nao interessa o reconhecimento de
a prioridade nao ser mais essa, mas sim a retomada do crescimento
de maneira sustentada em longo prazo. A meta de inflagao irrealista
justifica a taxa de juro real abusiva, capaz de manter a economia
brasileira rastejante.

Alias, a taxa de crescimento média da economia brasileira esta
similar a do capitalismo maduro do Norte rico. Sera por ter também
se desindustrializado e adotado uma combinacdo de producao de
commodities para o mercado externo e servicos urbanos para o
mercado interno?

A analise das possibilidades desse desenvolvimento ser
sustentavel, com base na circulacdo monetario-financeira entre o
agronegocio exportador e os servigcos urbano-industriais ndo-
exportaveis, sera o objetivo final deste ultimo capitulo.

Circulacdo Monetario-Financeira entre Agronegdcio e Servicos
Urbano-Industriais

A publicidade continua na TV busca convencer a desinformada
opinido publica brasileira de “o agronegécio ser tudo na economia
brasileira”. Ao buscar essa hegemonia, tenta o transformar em uma
totalidade merecedora dos privilégios oferecidos pelas politicas
publicas - agricola, comercial, financeira, tributaria, fundiaria e
tecnoldgica - do Estado brasileiro. Afinal, agro é pop...
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O agronegdcio exportador recebe incentivos fiscais no imposto
de renda, ndao paga imposto de exportacdo e pouco paga de Imposto
Territorial Rural (ITR). Beneficia-se da moeda nacional depreciada em
favor de suas exportacdes e goza de subsidios no crédito rural. O
Tesouro Nacional, isto &, todos os contribuintes, banca a equalizacao
da taxa de juros: um subsidio governamental dado aos produtores
rurais quando o governo cobre a diferenca entre a taxa de juros
praticada no mercado financeiro e a taxa efetivamente paga pelo
produtor devedor.

O mito para justificar tudo isso seria a suposta transformacao
do comércio exterior em um completo dependente de commodities
agricolas. Por um lado, abstrai as exportacoes de petrdleo e minerais,
fora a de produtos manufaturados. Por outro, nao destaca a grande
responsabilidade pelo salto da exportacao de US$ 48 bilhdes em 1999
para US$ 334 bilhdes em 2022 ter sido a demanda externa, em
especial, a da China.

Alids, vale destacar: entre 2003 e 2011, a média das variacdes
anuais da exportacao brasileira foi 18,6% aa com uma unica queda
em 2009; entre 2012 e 2020, essa média foi negativa (-1,7% aa),
com altas apenas em 2017 e 2018. Os crescimentos dos anos de
2021 e 2022 foram excepcionais, respectivamente +34,2% e +19%,
por conta da recuperacao do fluxo dos negdcios apds a pandemia
mundial.

Guilherme Delgado (Dipl6, maio de 2023) conceitua o
agronegdcio como “um pacto de Economia Politica, associando
complexos agroindustriais integrados com a grande propriedade
fundiaria e o Estado planejador do lucro da producao e da valorizacao
patrimonial, tendo em vista gerar resultados comerciais externos
superavitarios como meta primordial”.

O objetivo nacional é o superavit do balanco comercial cobrir o
déficit da conta de servicos e renda enviados ao exterior. Por
exemplo, em 2022, o déficit do balanco de transacdes correntes foi
US$ 55,7 bilhdes, apesar do superavit do balango comercial em US$
44,4 bilhoes, devido ao pagamento ao exterior de US$ 40 bilhoes em
servicos e remessa de renda primaria de US$ 64 bilhdes, seja em
investimento direto (US$ 42 bilhdes), seja em investimento em
carteira (US$ 21 bilhdes). Lucros e dividendos remetidos para o
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exterior predominam: os de filiais para matrizes e os recebidos em
carteira de acgoes.

E uma opcdo reducionista definir o agronegécio como o
capitalismo agrario, assim como seria definir a “financeirizacdo” como
o capitalismo financeiro - e assim por diante. Nessa otica, o
capitalismo industrial teria perdido sua hegemonia e isso, de maneira
pressuposta, seria um desastre sob o ponto de vista de geragcao de
empregos produtivos e valor adicionado.

Deve-se compreender o funcionamento integrado do conjunto
de subsistemas do sistema capitalista: agricola, pecuario, industrial,
mercantil e financeiro. Eles interagem, sdao interdependentes e nao
excludentes um do outro, seja em escala nacional, seja em nivel
global. Corporagdes multinacionais tendem a controlar o complexo de
sistemas com componentes agricola, industrial, mercantil, financeiro,
tecnoldgico e ideoldgico.

O agronegdcio nao é apenas o complexo agroindustrial. E
configurado por um complexo de redes interconectadas por governos,
politicos, organizagdes financeiras multilaterais, redes de
supermercados, bancos etc. O modelo de desenvolvimento possivel
para a economia brasileira nao €, exclusivamente, o primario-
exportador, “voltado para fora”.

A Fisiocracia a outrance é anacrbonica. A etimologia do grego
significa “governo da natureza”. Foi uma das primeiras teorias
econdmicas, desenvolvida por franceses do século XVIII na Era pré-
industrial. Supunham a riqueza das nacgdes ser derivada unicamente
do valor de “terras agricolas” ou do “desenvolvimento rural”.

Predomina ainda em muitas mentes ideoldgicas a énfase
fisiocrata no trabalho produtivo como a unica fonte de riqueza
nacional. Esse pensamento era contrastante como o Mercantilismo.
Este focava na riqueza do Reino, no acumulo de reservas em ouro
através de saldo superavitario do balanco comercial.

O Mercantilismo pregava a Regra de Ouro do comércio: o valor
dos produtos da sociedade seria criado por o vendedor vender seus
produtos por mais dinheiro daquele preco pago originalmente. A forca
ideoldgica da corrente fisiocratica de pensamento econémico foi ter
sido a primeira a defender o trabalho ser a unica fonte de valor.
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No entanto, para os fisiocratas, apenas o trabalho agricola
criava valor nos produtos com o apoio da Natureza, semeando mais
barato e colhendo mais caro. Todos os demais trabalhos ndo agricolas
seriam apéndices improdutivos. Comerciantes ndo produziam bens,
apenas distribuiam os produzidos por proprietarios agricolas.

Pior, Karl Marx e seus discipulos adotaram a proposicao do
trabalho produtivo como um dogma. Na verdade, segundo o esquema
marxista, o capital “produtivo” nao se opde ao “improdutivo”, mas
sim ao capital no processo de circulagao.

O capital produtivo organiza, diretamente, o processo de
criacdo de bens e servicos. O capital no processo de circulagao
organiza a compra e a venda, ou seja, a transferéncia do direito de
propriedade sobre os produtos. O trabalho assalariado, caso seja
empregado nessa circulagao, nao cria valor, apesar de ser
explorado?!

Ao serem utilizados para a transferéncia do direito de
propriedade privada, todos os trabalhadores empregados, entre
outras “atividades terciarias”, no comércio (compra e venda), no
governo (administracdao publica) e no sistema financeiro
(pagamentos, financiamentos e gestdao do dinheiro) seriam
“improdutivos”? Evidentemente, este é um adjetivo inadequado,
porque pode ser confundido como “inuteis”. Ora, eles possibilitam a
alavancagem financeira geradores de maior escala de empregos e a
realizacao das vendas com valor adicionado superior aos gastos
intermediarios.

Em todo o mundo, houve mudanca da populacdo das areas
rurais para as urbanas e consequente aumento da proporgao de
habitantes em cidades. Até 2050, cerca de 64% do mundo em
desenvolvimento e 86% do mundo desenvolvido serao considerados
urbanizados. O grau de urbanizacdo do Brasil ja alcancou este ultimo
patamar.

No ano de 1940, apenas 32% da populagao brasileira vivia em
cidades. O censo demografico de 1970 registrou a ultrapassagem da
populacao urbana sobre a rural.

O processo de urbanizacao no Brasil se desenvolveu,
principalmente, na segunda metade do século XX, a partir do
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processo de industrializacao. Este foi fator de atracdo para o
deslocamento da populacdo da area rural em direcao a area urbana.
Houve também fatores de repulsdo para essa migracao campo-
cidade, por exemplo, a concentracao fundiaria sem reforma agraria e
a mecanizagao do campo.

Esse éxodo rural foi sintomatico da mudanca de um modelo
agrario-exportador para um modelo urbano-industrial. O Sistema de
Contas Nacionais do IBGE registrou, ja em 1947, os Servicos (55,7%
do PIB) terem superado a Agropecuaria (21,4%) e a Industria (26%).
Entre eles, os Financeiros foram contabilizados com 3,3%.

Em 1989, a Agropecuaria tinha caido para 9,8% e a Industria
Geral aumentado para 46,3% - seu auge aconteceu em 1985 com
48%. Os Servicos Financeiros, neste ano de regime de alta inflacao,
chegaram a 26,4%!

Em 2022, seu valor adicionado foi contabilizado em apenas
7,5%. Na verdade, o sistema financeiro nao agrega, mas sim circula
(e se apropria de) valor adicionado em outras atividades. Propicia o
carregamento e a protecdao da riqueza financeira acumulada por
trabalhadores e capitalistas. Ao cumprir essa missao social de gestdo
do dinheiro viabiliza uma mobilidade social caso se cumpra o
planejamento da vida financeira.

A urbanizacdo costuma ser vista como negativa quando ha
deslocamento de moradores para subuUrbios periféricos sem
infraestrutura. O desenvolvimento da infraestrutura, com o
planejamento estatal em lugar da autoconstrugao sem presenca do
governo local, propicia a reducdao das despesas com transporte e
aumenta as oportunidades de emprego, educacionais, habitacionais e
de locomogao.

O crescimento econémico pode nao ser regular se for baseado
em pequeno numero de grandes negodcios e dependente de milhares
de micro empreendimentos. A falta de acesso a servigos financeiros e
de assessoria empresarial, a dificuldade de obtencdo de crédito para
abrir um negdcio e a falta de habilidades empreendedoras sao
barreiras para novas geracoes terem acesso a oportunidades
profissionais e empreendedoras.
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O investimento em capital humano (capacidade pessoal de
ganho), para os jovens terem acesso a uma educacao de qualidade, é
fundamental. Em conjunto com infraestrutura, para o agronegdcio e
0s servicos urbano-industriais, propicia superar as barreiras.

Para Entender o Brasil: EstagDesigualdade

Para entender o Brasil, ja € hora de fazer um diagndstico
realista - e deixar de olhar para a imaginaria autoimagem espelhada.
“Ha algum pais com maior potencial futuro sendao o meu?”

Sim, se a gente nao colocar o espelho a refletir apenas as
conexdes simbdlicas desejadas, mas sim a mostrar uma imagem
realista da estagdesigualdade: estagnacdao do fluxo de renda e
concentragao do estoque de riqueza financeira.

A média da taxa de variacdo real do PIB anual foi, de 1962 a
1980, 7,4%. De 1981 a 2022, essa média anual caiu para 2,2%.

A economia brasileira é a mais fechada do mundo se tomar
como indicador da abertura externa as exportacdes somadas as
importacdoes em relacao ao PIB. Na faixa de 20% a 30% do PIB,
ficam a brasileira, a norte-americana e a argentina: todas com
grandes cidades e vastos territorios rurais.

Acima delas nesse ranking esta o Japdao, também uma “ilha de
autossuficiéncia”. Com pouco acima de 40% do PIB estdo os fluxos
comerciais externos dos demais paises do BRIC, as maiores
economias emergentes do mundo.

A economia menos exposta ao comércio exterior é a brasileira.
Tal como a norte-americana tem menos dependéncia dele,
relativamente, devido ao maior mercado interno. Na realidade,
ambos tém volume de exportacdo capaz de lhes dar capacidade de
importagao de produtos essenciais ou complementares.

O setor de servigos urbanos vem ganhando participagao relativa
em todas as economias de mercado do mundo ocidental. E um
fendomeno global: a agregacdo de valor esta ocorrendo cada vez mais
nos servicos. Seus produtos ndao comercializaveis internacionalmente
sao classificados como non-tradable.
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No Brasil, nas duas ultimas décadas, a participacdo dos servicos
na economia, em relacdo ao valor agregado, saiu de pouco mais de
66%, chegou perto de 74% antes da pandemia. Esse setor tercidrio
foi 0 mais atingido pelo distanciamento social, mas em 2022 voltou a
68% do valor adicionado total.

No mercado de trabalho, a agropecuaria ocupa 8,5 milhdes, a
industria geral, 12,7 milhdes, a construcao, 7,4 milhdoes. Sé comércio
e reparacao de veiculos ocupam 19,2 milhdes, administracao publica
e servicos governamentais 17,6 milhdes, informagao, comunicagao,
atividades financeiras e imobilidrias etc. 11,9 milhdes. Descontando
os 28,7 milhdes das trés primeiras atividades, servicos ocupam 70,7
milhdes pessoas, geradoras de fluxos de renda e acumuladoras de
estoque de riqueza financeira e imobiliaria.

O setor de servicos vem puxando o crescimento da economia
no pais, nos ultimos 20 anos, quando o PIB avancou 52%. O
agronegocio (insumos, primario, agroindustria e agrosservicos), cuja
participacao no PIB total, segundo a CEPEA-ESALQ-USP, alcangou
24,8% em 2022, abaixo dos 26,6% registrados em 2021, cresceu
63%, mas 0s servicos € o comércio também superaram o ritmo da
economia como um todo, com avancos de 59% e 54%,
respectivamente.

Servicos de alojamento, de informagao e comunicagao e
atividades profissionais, cientificas e técnicas, como servicos de
contabilidade, engenharia e advocacia, puxaram o setor terciario.
Servicos mais especializados e intensivos em conhecimento ficam
concentrados nos centros urbanos de maior porte por causa da
demanda concentrada.

Os servicos das cidades pequenas sao mais 0s essenciais,
ligados a administracdo publica e ao dia a dia, onde o comércio se
destaca. Estao sofrendo mais por causa da baixa perspectiva de
crescimento do varejo com juros em patamares tao elevados.

Na agropecuaria, houve contribuicdo negativa ao emprego
formal em 2022 para cidades acima de 500 mil habitantes. Esta nos
municipios com até 10 mil habitantes, onde a participacdo foi de
19,6% e naqueles com 10 mil a 25 mil, ocupando 14,7%.
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A ocupacao e geracao de renda nos servicos urbanos é
essencial para a mobilidade social dos ocupados neles. Obtém com
planejamento da vida financeira, isto &, “financeirizacdo” no bom
sentido de criacao de seguranca e bem-estar.

Uma evidéncia indireta dessa mobilidade, ocorrida entre 2007 e
2020, é revelada na comparacao entre quantidade de declarantes do
imposto de renda Pessoas Fisicas por faixas de salario-minimo
mensal. O numero total aumentou nesses treze anos em 25%, de
25,2 milhdes para 31,6 milhdes declarantes.

Comparativo do Niumero de Declarantes do Imposto de Renda Pessoas Fisicas: 2007 X 2020
Qtde Declarantes Qtde Declarantes

Faixa SM Mensal AC 2007 Em % AC 2020 Em %
Até 1/2 Salario Min. 3.540.822 14% 1.604.246 5%
1/2 a 1 Salério Min. 1.147.143 5% 578.381 2%
1 a 2 Salarios Min. 1.649.823 7% 2.755.245 9%
3 a 5 Salarios Min. 7.981.969 32% 8.262.962 26%
5 a 10 Salarios Min. 5.347.746 21% 7.536.054 24%
10 a 20 Salarios Min. "2.269.115 9% 3.693.379 12%
20 a 40 Salarios Min. 903.249 4% 1.535.935 5%
40 a 80 Salarios Min. 250.317 1% 458.819 1%
802160 SalariosMin. 32929 . 0% 122,641 0%
> 160 Salarios Min. 9.474 ' 0% 194.977 1%

Total 25.224.768 100% 31.634.843 100%

Fonte: DIRPF AC 2007 - AC 2020 (elaboragao de Fernando Nogueira da Costa)

Em 2007, na faixa até 5 saldrios-minimos estavam 65% dos
declarantes ou 16,4 milhdes. Em 2020, nessa faixa estavam 58% ou
18,2 milhdes. Em todas as faixas de saldrios-minimos superiores
(acima de 5), aumentou ndo sé o numero absoluto de declarantes
(de 8,8 milhdGes para 13,5 milhdes), como também o relativo das
faixas de 5 a 10 (de 21% para 24%), de 10 a 20 (de 9% para 12%)
e de 20 a 40 (de 4% para 5%).

Evidentemente, aconteceu maior concentracdo da riqueza
acima desta faixa. Mas o 1% mais rico era composto por 292.720
declarantes em 2007 e passou a 776.437 em 2020.

Em bens e direitos, pela DIRPF AC2007, eram 44% ativos
financeiros, 42% ativos imobilidrios e 14% outros bens. Pela DIRPF
AC2020, eram, respectivamente, 51%, 39% e 10%. Aumentou a
“financeirizacdao” com maior seguranca, liquidez e capacidade de
alavancagem financeira de novos empreendimentos na economia
brasileira.
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Brasil sob a Nova Divisao Internacional do Trabalho

A economia brasileira voltou a se tornar, essencialmente,
primario-exportadora? Nao.

Entretanto, Claudia Safatle (Valor, 12/05/23) afirma: "“nos
ultimos 40 anos, as escolhas foram erradas”. Como a perda de
mercado externo fosse uma questao de “escolhas”, ou seja, de
planejamento, ela atesta com dados de exportacdo a consequéncia
do desmanche do Estado desenvolvimentista brasileiro pelo
neoliberalismo privatizante e exterminador do planejamento estatal.
Mas ndo destaca os realizados na China e Coreia.

“"Em 1980, as exportacdoes do Brasil, da Coreia do Sul e da
China eram de cerca de US$ 25 bilhdes. Hoje elas sao de pouco mais
de US$ 500 bilhdes [20 vezes] na Coreia, de US$ 2,5 trilhdes [100
vezes] na China e de US$ 250 bilhdes [dez vezes] no Brasil [de fato,
US$ 334 bilhdes em 2022]. Aqui, estao concentradas em graos e
commodities, enquanto a matriz das exportacoes da Coreia e da
China é muito mais diversificada”.

Em 2008, a participacao de produtos manufaturados no total
das exportacoes brasileiras situava-se em 48%, superior a proporcao
de produtos basicos e semimanufaturados, 38% e 14%,
respectivamente. A Unidao Europeia era o principal destino dos
produtos brasileiros. Juntamente com Estados Unidos, Argentina e
China, todos esses destinos respondiam por 55% do total das vendas
externas do pais.

Em 2000, o principal parceiro comercial do Brasil eram os
Estados Unidos, destino de 24% das exportacdes brasileiras totais.
Essa participacao caiu para 9,4% em 2022. A China, por sua vez,
passou da 112, posicao em 2000, respondendo por somente 2% das
vendas brasileiras, para a primeira posicao ao chegar a 33,8%. A
Argentina continua entre os principais parceiros comerciais do Brasil,
porém diminuiu a sua participacao de 12% em 2000 para 6,1%. A
soma de toda a Uniao Europeia atinge 12,7%.

A gueda da participacao dos manufaturados nas exportacoes,
depois de 2008, ndo foi um fenémeno sé restrito ao Brasil. Segundo o
Banco Mundial, essa participacdo dos manufaturados no total das
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exportacdoes mundiais atingiu o pico de 78%, em 1998, e depois
apresentou trajetoria descendente até 2011 com o valor minimo da
série: 66%.

Os dados brasileiros indicam comportamento semelhante ao
observado no resto do mundo, apresentando, contudo, movimentos
mais pronunciados. Entre 1998 e 2011, a queda na participacao dos
manufaturados brasileiros no total das vendas externas atingiu 22
p.p. diante de 12 p.p. no caso mundial.

A maior alteracao na composicao da pauta exportadora
brasileira derivou do efeito assimétrico provocado nas exportagcoes de
basicos (88% do valor total exportado a China), relativamente a de
manufaturados, em funcdao do grande crescimento da demanda
chinesa. Ausente esse efeito, a participacao de manufaturados na
pauta exportadora brasileira estaria 7 p.p. acima da observada em
2018.

A China ganhou a maior participacao no mercado global de
produtos manufaturados, passando de 11% em 2008 para 16% em
2017. Paises com maiores similaridades com o Brasil, como México e
India, também ganharam pontos percentuais nas exportacdes
mundiais desses produtos, devido ao maior nivel de insercao desses
paises nas correntes de comércio internacionais. Enquanto México e
india possuem, respectivamente, treze e nove Tratados de Livre
Comércio, o Brasil possui apenas um.

O mundo ocidental ainda tenta recuperar-se da Grande Crise
Financeira (GCF) de 2008, mas a importacao barata de produtos
industriais da Asia levou a sua desindustrializacdo. Em contrapartida,
nao so6 o Brasil, mas também os Estados Unidos, ambos bateram
recordes nas exportacoes agricolas — como soja, milho, carne bovina
e carne suina - para a China.

A China foi o principal destino dos produtos agricolas dos EUA
em 2022, com um recorde de 19,2% do valor total de US$ 213
bilhdes, liderado pelo aumento das compras de soja, algodao e carne
bovina. Canada, México e Japao completaram os quatro primeiros
compradores com 16%, 14% e 8%, respectivamente, do total de
exportacoes dos EUA.
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Na ultima década, o Brasil se tornou o maior produtor (a
colheita brasileira ultrapassou a americana em 2019/20) e exportador
de soja do mundo. O grao se estabeleceu de vez como o produto de
maior valor adicionado no agronegdcio nacional.

Em 2022, o PIB da cadeia produtiva de soja e biodiesel chegou
a R$ 673,7 bilhdes, o equivalente a 27% do PIB total do agro
brasileiro. Em 2010, era 9%, ou seja, um terco.

Entre 2010 e 2022, a participacao da soja no valor adicionado
da economia brasileira passou de 2% para 7%. A cadeia de soja e
biodiesel gerou 2,05 milhdes de postos de trabalho no Brasil no ano
passado, numero 80% acima do registrado em 2012.

A participacao dela na geracdao de vagas de trabalho no
agronegocio era de 5,8%, em 2012, e passou a 10,8% dez anos
depois. Em comparacao com a populacdao ocupada total do pais, a
participacao dessa cadeia passou de 1,3% para 2,1% no mesmo
periodo.

O rendimento médio dos trabalhadores empregados no
segmento de soja e biodiesel era de R$ 2.912 mensais no fim do ano
passado. O montante é 29% superior a média geral do agronegécio,
de R$ 2.257 por més.

As exportacdbes do complexo soja mantiveram-se em rota
ascendente entre 2010 e 2022. No ano passado, a receita com 0s
embarques atingiu novo recorde, chegando a US$ 61,3 bilhdes. O
montante representou 38% das vendas do agronegdcio ao mercado
externo.

A soja in natura foi responsavel por 76% do valor das
exportacoes entre 2010 e 2022. O farelo respondeu por 19,1%, e o
dleo de soja, por 4,5%.

No entanto, a agropecuaria foi responsavel por menos de um
quarto (22,4%) das exportacoes brasileiras totais em 2022, recorde
desde 1997. Até 2008, ficava em menos de 10% do total.

A industria de transformacao representa mais da metade do
valor exportado, com 54,3% - era mais de 60% até 2017. A indUstria
extrativa ficou com 22,8%. Logo, a exportacdao primaria cresceu sua
participacdao, mas longe de ter a maior.
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A China é, por larga margem, o maior destino da soja
brasileira: desde 2013, os chineses sdo responsaveis por mais da
metade da receita do Brasil com os embarques do grdao. Foram
52,6% em 2022.

Os principais produtos exportados pelo Brasil, em 2022, em
valor FOB, foram:

° na agropecuaria: soja (US$ 46,6 bilhdes), milho (US$ 12,2
bilhoes), café (US$ 8,5 bilhdes);

d na industria extrativa: O6leos brutos de petréleo (US$ 42,5
bilhdes), minério de ferro (US$ 28,9 bilhdes);

y na industria de transformacdo: celulose (US$ 8,4 bilhdes),
carne bovina (US$ 11,8 bilhdes), carne de aves (US$ 8,9
bilhdes), carne suina (US$ 2,4 bilhdes), farelos de soja (US$ 11
bilhdes), béleos combustiveis (US$ 13 bilhdes), agucares (US$
11 bilhoes), ferro ou aco (US$ 6,4 bilhdes), automédveis (US$
4,6 bilhdoes), aeronaves (US$ 3 bilhdes).

O Brasil ndo voltou a ser essencialmente primario-exportador.
Mas muitas de suas exportagdoes de “manufaturados” sdao de origem
rural e passam apenas por leve transformacao.

Em 1997, havia 15.468 empresas exportadoras. Em 2021,
foram 32.009. Dobraram.

Em 1999, o Brasil teve um déficit comercial de -US$ 2,3 bilhdes
em um fluxo comercial de US$ 98,2 bilhdes. Em 2022, seu superavit
alcangou US$ 61,5 bilhdes com a soma de exportagoes e importagoes
alcancando US$ 606,7 bilhdes. Foram recordes historicos.

Quanto as importacdes, a mudanca de pauta de 2012 a 2022
foi a queda da participacao relativa de bens de capital de 14,1% para
10,3% e de bens de consumo de 14,8% para 10,3%, estabilidade de
combustiveis e lubrificantes (de 16,5% para 16,1%) e aumento do
percentual de bens intermediarios de 54,6% para 63,3%.

No total, a participacdo relativa da importacao de automodveis
caiu de 4,2% para 1,3% no periodo, enquanto de motores e
maquinas ndo elétricos dobrou de 1% para 2,1%. Importagoes
brasileiras de compostos organo-inorgdnicos também dobrou de
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1,8% para 3,6%, e de adubos ou fertilizantes quimicos passou de
3,8% para 9,1%, tornando-se a maior importacao no fim do periodo
de 2012 a 2022. O setor agricola é grande exportador e consegue
superavit comercial mesmo importando bastante insumos.

Na realidade, embora tenha se alterado a divisao internacional
do trabalho, a economia brasileira permanece diversificada ao
atender, principalmente, ao mercado interno. O consumo das familias
puxa o PIB pela dtica da demanda, acima dos investimentos e dos
gastos governamentais. A demanda externa s6 contribuiu mais diante
da demanda interna em anos de depressao: 2015, 2016 e 2020.

O consumo das familias, desde o ano 2000 até 2022,
demandou entre 60% a 65% do PIB. Outro componente da demanda
final — saldo de exportacoes liquidas - é baixo (abaixo de 2% do PIB
em bons anos) para sustentar o crescimento.

Servicos ndo exportaveis [no-tradables] contribuiram no
periodo com 2/3 a quase 34 do valor adicionado em atividades. Entre
eles, destacam-se a administracao publica (defesa, saude, educagao
e seguridade social) com 15,4% e o comércio com 14,2%.
Agropecuaria so cresceu de 5,5% para 7,9% do PIB e a Industria de
Transformacado caiu de 15,3% para 12,9% do PIB.

Logo, a estratégia de retomada do crescimento sustentado em
longo prazo tem de ser planejada em termos de ampliagdo do
mercado interno e atracao de capital estrangeiro com a contrapartida
de transferéncia de tecnologia. A colocacao brasileira na nova divisao
internacional tem garantido um superavit estrutural no balanco
comercial e, conjuntamente com as grandes reservas cambiais,
superado o problema antes recorrente de crise cambial.

O pais tem relativa autonomia financeira. Falta-lhe educacéo,
ciéncia e tecnologia. Enviar estudantes para se tornarem cientistas no
exterior como foi a estratégia chinesa com abertura externa sob a
citada contrapartida. Isto exige planejamento estatal.

Para tal estratégia social-desenvolvimentista, é essencial
completar um tardio processo de inclusado financeira, isto é, de acesso
pelos excluidos aos direitos de uma plena cidadania financeira. Sem
Educacao Financeira, muitos podem ver um baixo fluxo de renda
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recebido como impeditivo da acumulacao de certo estoque de riqueza
financeira como reserva para lidar com ocasides de vida dificil.

Fluxo de Renda versus Estoque de Riqueza Financeira

A Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua - PNAD
Continua Retrospectiva do IBGE aponta as principais movimentacdes
observadas no mercado de trabalho brasileiro desde o inicio de sua
série temporal, ocorrida em 2012, até 2022.

Faz toda a diferenca, em termos de calculos per capita e
comparagoes internacionais, o fato de o Brasil ter uma forca de
trabalho estimada em 108,1 milhdes de pessoas em 2022. A taxa de
participacdo da populacdao adulta na forca de trabalho voltou a
crescer, ficando em 62,4% no ano passado, apds atingir o menor
nivel da série em 2020 (59,3%).

A populagcdo ocupada foi estimada em 98 milhOes de pessoas
em 2022. Diante de 2012, quando a populacao ocupada era, em
média, de 89,6 milhdes de pessoas, houve aumento de 9,4%.

A populacao desocupada totalizou 10 milhdes de pessoas em
2022. Na comparacao com 2014, quando o mercado de trabalho
brasileiro registrou o menor nivel de desocupacdo (6,8 milhdoes de
pessoas), a expansao foi de 46,4%.

A taxa de desocupacao, em 2022, foi estimada em 9,3%, 3,9
pontos percentuais inferior a estimada para 2021 (13,2%). No
confronto com 2014, o crescimento foi de 2,4 pontos percentuais
porque o indicador tinha baixado para 6,9% no fim do Dilma I.

O maior nivel da ocupagdo ocorreu justamente nos anos de
2013 a 2014, auge do Plano de Aceleracao do Crescimento (PAC),
guando alcangou 58,1% da populagcao em idade de trabalhar. Em
2020, tinha caido para 51,2%; recuperou-se em V para 56,6% em
2022.

Em 2012, havia no Brasil 35,2 milhdes de empregados do setor
privado com carteira de trabalho assinada. Em 2014, este
contingente atingiu o patamar mais alto da série, 37,6 milhGes. Em
2022, esse contingente era inferior: 35,9 milhdes de pessoas no Pais.
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Os empregados sem carteira de trabalho assinada no setor
privado eram 12,9 milhdes de pessoas em 2022. Em relacdo a 2014,
guando a estimativa havia sido de 10,5 milhdes de pessoas, o
aumento foi de 22,6%. Representam cerca de 4 do emprego nesse
setor.

Os trabalhadores domésticos no Brasil, em 2012,
compreendiam 6 milhdes de pessoas. Em 2022, eram 5,8 milhdes de
pessoas, indicando busca de novos empregos.

O numero de empregadores no Brasil atingiu o contingente de
4,2 milhdes de pessoas em 2022. Frente ao inicio da série, quando
havia 3,5 milhdes de empregadores, o movimento foi de expansao
(+12,2%). Dentre eles, 3,4 milhdes possuiam CNPJ], enquanto 802
mil ndo tinham esse registro em 2022.

O trabalho por conta préopria envolvia, em 2012, 20,1 milhdes
dos trabalhadores do Pais. Passou a totalizar 25,5 milhGes em 2022,
correspondendo, portanto, ao acréscimo de 5,5 milhdoes de pessoas
em dez anos. Dentre eles, cerca de 74,3% nao tinham registro no
CNPJ em 2022.

A sociedade brasileira se ocupa, predominantemente, em
servicos urbanos. No cendrio de ganhos generalizados na ocupacao
em 2022, a Agricultura, Pecuaria, Producdo Florestal, Pesca e
Aquicultura foi a Unica atividade com queda percentual da populacao
ocupada (-1,6%). Passou a registrar 8,7 milhdes de trabalhadores.
Em relacao a 2012, quando esse grupamento alcangava 10,2 milhdes
de pessoas, a queda foi de 15,1%, ou seja, menos 1,5 milhao de
pessoas. Agro ndo é pop!

A Industria Geral no Brasil nao emprega tanto mais como
antes. No ano de 2022, 12,6 milhdes de trabalhadores. De 2014 para
2022, ela teve perda de 842 mil trabalhadores.

O rendimento médio real de todos os trabalhos, habitualmente
recebido pelas pessoas com rendimento de trabalho, foi estimado em
R$ 2.715 em 2022. A massa de rendimento médio real de todos os
trabalhos foi estimada em R$ 261,3 bilhdes, com crescimento
impulsionado pelo aumento da populagao ocupada. No ano, ampliou o
mercado interno em 6,9%.
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Em 2022, foram estimadas 214,2 milhdes de pessoas
residentes no Pais, ante 197,7 milhdes em 2012. A Regido Sudeste
concentrava a maior parte da populacao (42,1%), seguida das
Regides Nordeste (27%), Sul (14,3%), Norte (8,8%) e Centro-Oeste
(7,8%). Daquele total, 134,1 milhdes (62,6%) possuiam algum tipo
de rendimento.

Em 2022, o contingente de pessoas com rendimento de todos
0os trabalhos correspondia a 44,5% (95,2 milhdes) da populagao
residente. Dos residentes, 24,4% (52,2 milhdes) possuiam algum
rendimento proveniente de outras fontes. A categoria aposentadoria
e pensdo obteve a maior estimativa: 13,3% (28,5 milhdes de
pessoas) da populacao residente. Era seguida por “outros
rendimentos”, entre os quais, auxilios sociais: 8,9% (19,1 milhdes de
pessoas). Seguiam as categorias de doacdo e mesada de nao
morador e pensdo alimenticia (2,0%) e de aluguel e arrendamento
(1,7%).

Em 2022, o rendimento médio mensal real de todas as fontes
foi estimado em R$ 2.533, valor 2,6% inferior ao do inicio da série
em 2012. Era bastante distinto entre as Grandes Regides: a Regido
Centro-Oeste registrou o maior valor (R$ 2.964), seguida pelas
Regides Sudeste (R$ 2.917) e Sul (R$ 2.874), enquanto o menor foi
verificado na Regiao Nordeste (R$ 1.714).

A analise da série histérica do indice de Gini do rendimento
médio mensal real habitualmente recebido de todos os trabalhos
mostra, entre 2012 e 2015, ter havido uma tendéncia de reducdo
deste indicador da concentracdo da renda, passando de 0,504 para
0,490. A partir de 2016, entretanto, o indice aumentou para 0,498,
valor no qual se manteve em 2017, e piorou (0,506) em 2018 e
2019,

Em 2022, o aumento da ocupacao e da assisténcia social para
os de baixa renda propiciou rendimentos menos desiguais. Por isso, 0
indice de Gini caiu ao menor valor da série (0,486).

A metade da populacao com menores rendimentos mensais
reais domiciliares per capita recebeu, em média, R$ 537 em 2022. Se
comparado a 2012 (R$ 491), houve aumento de 9,4% nessa média
nacional dos 50% mais pobres.



257

De 2012 para 2022 também houve aumento do rendimento
domiciliar per capita médio em quase toda a distribuicdo em decis,
sobretudo na primeira metade da distribuicao. Mas a classe mais de
95% a 99% apresentou reducao de 3,8% (de R$ 7.152 para R$
6.882) na comparacao com a estimativa de 2012, enquanto a classe
mais 99% a 100% diminuiu 7,1% no periodo (de R$ 18.772 para R$
17.447). O numero médio de pessoas por domicilio é estimado em
trés, logo, a renda de um casal no 1% +rico seria R$ 35 mil.

Em 2022, o 1% da populacao com rendimentos mais elevados,
cujo rendimento médio mensal real era R$ 17.447, recebia, em
média, 32,5 vezes o rendimento da metade da populacdo com os
menores rendimentos, cujo rendimento médio mensal real era R$
537. Em 2012, eram 38,2 vezes.

A parcela dos 10% com os menores rendimentos da populagao
detinha apenas 1% da massa de R$ 339,6 bilhdes, vis-a-vis 40,7%
dos 10% com os maiores rendimentos em 2022. Este grupo mais rico
recebia uma parcela da massa de rendimento quase equivalente a
dos 80% da populagao com os menores rendimentos (43,4%).

Entretanto, entre 2021 e 2022, o grupo dos 10% com maiores
rendimentos perdeu participagdao na massa de rendimento domiciliar
per capita (dois pontos percentuais), enquanto todos os demais
décimos de menor rendimento tiveram variagao positiva.

Isto diz tudo a respeito de distribuicdo de renda no Brasil?
Evidentemente ndo, porque nao informa a respeito dos rendimentos
dos juros compostos na capitalizagao dos estoques de riqueza das
diferentes fragoes.

Em paises muito desiguais, a grande massa popular costuma
nao ter acesso aos ativos, isto é, as formas de manutencao de
riqueza. Particularmente, os ativos financeiros divisiveis propiciam
esses rendimentos para capitalizar suas sobras de renda, planejadas
ou nao.

Para exemplificar, estimei a evolucao da riqueza financeira per
capita com base na estatistica divulgada pela ANBIMA para o Varejo,
nos ultimos 6 meses, quando a taxa de juro SELIC esteve em
13,75% ao ano, equivalente a 1% ao més. No numero total das
contas, podendo ser mais de uma por CPF, passou de 136,3 milhOes
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para 141,2 milhdes nesse semestre, por isso, 0 estoque per capita se
elevou sé de R$ 22.258 para R$ 22.919.

Isso nao revela tudo. No Varejo Tradicional (de 122,5 milhdes
para 126,6 milhdoes de contas), a riqueza per capita variou sé de R$
13.689 para R$ 13.736. No Varejo de Alta Renda (de 13,8 milhdes
para 14,6 milhOes de contas), a variacao foi de R$ 98.289 para
102.639. Na capital de Sao Paulo, foi bem mais: de R$ 110.809 para
R$ 121.518.

Em realidade paralela, no mesmo periodo (set22-mar23), a
riqueza per capita do Private Banking (de 144.880 para 149.336
clientes) evoluiu de R$ 12,289 milhdes para R$ 12.461 milhdes, ou
seja, R$ 172.000 a mais nesses 6 meses. Pode ser tanto por “sobra
de renda” (poupancga), quanto pela capitalizagao por juros
compostos, no caso de renda fixa, ou pela renda variavel distribuida
sob forma de dividendos das acoes.

Faca a seguinte estimativa, 1% ao més para quem possuia R$ 5
milhdes em aplicagdes financeiras (volume de negdcio para ser
Private), em 6 meses, seriam R$ 5,308 milhdes sem investir mais
nenhuma “sobra de renda”... E como fosse R$ 50 mil de salario. So.

ConclusOes Parciais: Vantagens da “Financeirizacao” superiores
as da “Desfinanceirizagao”

Se compreendermos a “financeirizagao” com o0 processo
evolutivo do sistema financeiro, emergente de interacdes entre
Financas Pessoais, Corporativas, Publicas, Bancarias e Internacionais,
verificaremos ele ter avancado por atender a demanda social. Nem
sempre a submissdo a arranjos sociais pressupostos injustos se da
por meio da coercao, da ameaca ou de barganhas.

H& cinco séculos, Etienne de La Boétie propds o conceito de
serviddo voluntaria. Muitas pessoas se submetem a sistemas
exploradores - como é o sistema capitalista - sem resisténcia, afinal,
os sistemas escravistas e feudais eram piores. Os trabalhadores ao
venderem sua forca de trabalho podem, em principio, agir por
vontade prépria.
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Ao obter mobilidade social, para si e seus dependentes,
escalando faixas de renda e riqueza superiores, podem até mesmo
demonstrar satisfacdo com seu préprio esforco de poupar uma parte
da renda ao longo do ciclo de vida profissional ativa. Isto a despeito
de posicao de inferioridade social, onde ainda se encontram, sendo
explorados em salario por empregadores ou ndao acumulando a
mesma riqueza do topo da piréamide.

Quais sao as vantagens da “financeirizagao” diante da
“desfinanceirizagao”?

A primeira diz respeito ao sistema de pagamentos. O Brasil ter
uma moeda nacional aceita como unidade de conta e meio de
pagamento, além de oferecer aplicacdes financeiras liquidas ou
resgataveis de imediato, evita a dramatica situacdo argentina.

La, a dolarizacao da reserva de valor, concomitantemente a
desconfianca em relacdo a possiveis calotes nos titulos de divida
publica, levou a desintermediacdo bancaria, sendo mesmo a nao
bancarizagao de toda a populagao: de 20% dos empregadores a 35%
dos empregados nao qualificados. Boa parte — de 80% entre os 10%
mais pobres até 25% entre os 10% mais ricos — ndo possui sequer
cartdes de crédito e, em geral, os comerciantes optam por receber de
imediato em papel-moeda.

Um contraponto notavel é a adocdo brasileira do PIX, acima
como DOC, TED e cheque, uma ordem de transferéncia entre
depdsitos a vista emitida pelo correntista. Porém, é 247, isto &, 24
horas por dias durante os 7 dias da semana, online em tempo real.

Em 30 de novembro de 2020, finalizou seu primeiro més com
gquase 33 milhdes de transferéncias. Em 31 de marco de 2023,
ultrapassou 3 bilhdes. Em valor, atingiu quase R$ 1,3 bilhdes, abaixo
apenas de TED com R$ 3,6 bilhdes.

Em quantidade, PIX representa 33% da quantidade de
transacoes e TED apenas 1%. Em volume financeiro, o PIX abarca
13% do total, enquanto TED abrange 42%.

No consolidado dos meios de pagamento, a quantidade de
transacdes com cartoes (crédito, débito e pré-pago) ainda superam
os PIX, mas estes se aproximam. Em termos de valor, as
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transferéncias via TED, DOC, TEC, cheque e intrabancdarias superam
largamente todas as demais por envolver grandes somas pecuniarias.

Fica evidente essa modernizacao (segura e online) nos
pagamentos, via mudancas imediatas nas escrituras digitais dos
correntistas nos bancos, atende ao varejo, isto &€, Pessoas Fisicas. As
grandes somas em valor sao dos demais “setores institucionais”.

Quanto a segunda vantagem da “financeirizacao”, diz respeito
Ao uso do sistema de crédito. H4 uma “zona mista” entre os
instrumentos de pagamentos e os cartdes de crédito. No inicio de
2011, eram 81,1 milhdes com 52,4% de ativacdao em relagao aos
emitidos. Em meados de 2022, alcancaram 190,8 milhGes com
46,7% de ativagao. Era um numero superior ao da populagao adulta
brasileira: 161 milhdes ou 75% da populagao total.

Em paralelo, os cartdes de débito ndao cresceram tanto no
mesmo periodo. Partindo de uma base préxima (79,9 milhdes em
2011), praticamente dobraram (158,4 milhdes em 2022). Este
numero sugere ter ocorrido a bancarizacdo de quase toda populacdo
adulta.

Segundo uma pesquisa feita pela Serasa em todo o pais, 29%
das pessoas dizem ter cinco ou mais cartdoes, 18% afirmam ter
quatro cartdes, 23% declaram possuir trés cartdoes e 21%
responderam ter dois cartdes, enquanto apenas 9% dos
entrevistados dizem ter somente um cartdo. Este é o numero
recomendado pela boa Educacgao Financeira...

Em marco de 2023, entre as concessbes de crédito com
recursos livres por modalidade para Pessoas Fisicas, a participacao do
crédito rotativo nos cartdes de crédito (12%) foi superior a do
parcelado (4%), mas ambos bem inferiores a dos cartdes com
pagamentos a vista na fatura (66%). Logo, cartdes de crédito
representam 82% desse crédito pessoal.

Na mesma data, em termos de saldo por modalidade, o total
dos cartdes de crédito atingiu R$ 496 bilhdes. A participagcao do
crédito rotativo nos cartdoes de crédito (5%) era superior a do
parcelado (3%), mas ambos eram bem inferiores a dos cartdes com
pagamentos a vista na fatura (20%). Essa diferenca entre concessoes
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(82%) e estoques (28%) dizia respeito a ele ser um instrumento a
ser usado em curto prazo.

Afinal, com juros no rotativo dos cartdes de crédito em 430%
aa e no parcelado em 192% aa, o mais prudente é sempre pagar a
fatura na “data de aniversario” dela. Qual é a razao dessa taxa de
juro?

A inadimpléncia no rotativo se elevou de 32,7% em dezembro
de 2020, quando o juro era 328,2% aa, para 48,2% em margo de
2023, ou seja, o correspondente a quase metade do valor das faturas
deixou de ser pago. No parcelado, a inadimpléncia subiu de 5,5%
para 9,3%.

Cartdao de crédito € um instrumento para ser usado com
planejamento financeiro. Entretanto, muitos usam-no em desespero
pela caréncia de renda, outros usam-no pelo impulso emocional do
consumismo “em parcelas a sumir de vista sem juros!”.

Diante desse crédito aos consumidores, sao muito mais
relevantes os financiamentos imobilidrios (saldo de R$ 952 bilhdes
em marco de 2023), representando 66% do crédito do sistema
financeiro com recursos direcionados as Pessoas Fisicas. Cerca de
60% tem taxa de juro regulada e 6% taxa de mercado. Eles
propiciam mobilidade social porque “alargam o orcamento familiar”
depois de pagar as prestacoes substitutas do aluguel.

A terceira vantagem da “financeirizacdo” diz respeito a
sabedoria na gestdo do dinheiro. O sistema financeiro nacional
oferece oportunidades de aplicacdes em renda fixa com taxa de juro
real positiva fixada pelo Banco Central do Brasil no maior patamar
mundial.

Segundo o FGC, o numero de clientes — na verdade, “contas” -
com produtos bancarios eram 74,9 milhdes em dezembro de 1999.
Na faixa de saldos até R$ 5 mil estavam 92% deles, de R$ 5 mil a R$
10 mil, 3,4%, e acima dessa faixa menos de 5%, mas tinham 80%
do valor total. Este (R$ 246 bilhdes) era distribuido entre 45% em
depdsitos de poupanca, 14% em depdsitos a vista, 37% em
depdsitos a prazo, letras os 4% restantes.
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Em dezembro de 2022, a riqueza financeira em titulos e valores
mobiliarios (sem fundos de investimento), ainda de acordo com o
FGC, atingiu R$ 3,9 trilhdes. As contas de clientes eram 537 milhodes:
acima de 7 vezes maior se comparado com o numero de duas
décadas antes.

No entanto, a metade era praticamente inativa com saldos até
dez reais e a outra quase metade era composta por contas com
saldos até um milhdo de reais. Cerca de 518 mil contas tinham acima
desse valor, sendo 259 mil delas tinham 49% do valor de toda essa
riqueza financeira. Pelos elevados saldos médios, sugerem ser de
Pessoas Juridicas e/ou de Pessoas Fisicas milionarias do segmento
Private Banking.

A ANBIMA mostra as evolugdes dos diferentes segmentos dos
clientes — ver Anexo Estatistico. Em termos de riqueza financeira de
cada qual em relacao ao PIB do ano, em dezembro de 2015, o Varejo
Tradicional (VT) tinha 13,8% do PIB, o Varejo de Alta Renda (VAR)
9,8% e o Private Banking (PB) 11,9%. Somavam 35,4% do PIB.

Houve um enriquecimento geral, porqgue em dezembro de 2022
esses relativos foram VT 17,3%, VAR 14,4% e PB 19,3%. Mas houve
maior concentracdo da riqueza financeira nos ja ricagos. No inicio
desse periodo, detinham 33,5% e no fim, 37,8%, embora em
2019-20 tivessem 40,1% do total. O VT caiu de 38,9% em 2015 para
29,7% em 2019, recuperando um pouco com sua participagao de
34% do total em 2022. O VAR tinha se elevado de 27,6% em 2015
para 30,3% em 2019, mas caiu para 28,2% em 2022.

Uma diferenca marcante refere-se ao numero de contas de
poupanca. O VT tinha cerca de 60 milhdes em 2015 e chegou a ter 86
milhdes em 2020, mas caiu para 76,3 milhdes em 2022. O VAR
acrescentou apenas um milhdo delas no periodo: foi de 1,9 milhado
para 2,9 milhdes. O saldo médio (per capita) dessas contas no
periodo foi de R$ 11.049.

Comparativamente, a riqueza financeira per capita dos
investidores em Fundos de Investimentos e Titulos e Valores
Mobilidrios por segmentos é maior, embora tenha caido, devido a
significativa elevacdo do numero de contas. A do VT caiu de R$
46.410 em 2015 para R$ 13.272 em 2022; a do VAR de R$ 163.794
para R$ 100.740.
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Em contrapartida, o PB tinha em suas contas o saldo médio de
R$ 6,483 milhdes em 2015 e chegou a atingir R$ 13,769 milhdes em
2021. No ano seguinte, caiu para R$ 12,471 milhdes. Como houve
evolucao de 7,3% no volume financeiro agregado de sua rigueza de
R$ 1,78 trilhdo em 2021 para R$ 1,91 trilhdo em 2022, apesar da
gueda em acdes/renda variavel (22,3% do total) de -5,28%, a maior
explicacao da queda per capita parece ter sido o aumento no nimero
de contas dos ricacos de 141.756 para 153.192 ou +8%.

Enfim, a “financeirizacao” possibilita a diminuicdo da pobreza,
mais em termos de aumento do estoque de reservas financeiras em
vez de gasto dos fluxos de rendimentos obtidos com juros. Ela ndo
tem, porém, o dom de diminuir a desigualdade social.

A “desfinanceirizagao”, como mostrei no estudo do caso da
Argentina, devido a desintermediacdo bancaria, dolarizacao e
hiperinflagao, aumenta ambas: a pobreza e a desigualdade.
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Consideracoes Finais:
Resumo dos Achados

Na minha pesquisa bibliografica, apresentada no capitulo inicial,
no classico livro de Gilberto Freyre, Casa Grande & Senzala, encontrei
a seguinte informacao: “a casa-grande patriarcal nao foi apenas
fortaleza, capela, escola, oficina, Santa Casa, harém, convento de
mocas, hospedaria. Desempenhou outra funcdao importante na
economia brasileira: foi também banco. Dentro das suas grossas
paredes, debaixo dos tijolos ou mosaicos, no chao, enterrava-se
dinheiro, guardavam-se joias, ouro, valores.”

Era um banco muitas vezes sem credibilidade: “Os dois fortes
motivos das casas-grandes acabarem sempre mal-assombradas (...)
com almas de senhores de engenho (...) indicando lugares com
botijas de dinheiro. As vezes dinheiro dos outros do qual os senhores
ilicitamente se haviam apoderado. Dinheiro que compadres, viuvas e
até escravos lhes tinham entregue para guardar. Sucedeu muita
dessa gente ficar sem os seus valores e acabar na miséria devido a
esperteza ou a morte subita do depositario.”

Freyre cita outros substitutos de bancos. “Também os frades
desempenharam funcdes de banqueiros nos tempos coloniais. Muito
dinheiro se deu para guardar aos frades nos seus conventos duros e
inacessiveis como fortalezas. Dai as lendas, tdo comuns no Brasil, de
subterraneos de convento com dinheiro ainda por desenterrar.”

No inicio da colonizacdao, as trocas se davam por meio do
tradicional sistema de escambo, onde um objeto era trocado por
outro considerado de valor similar, em geral algodao, acucar e fumo.
As poucas moedas eram cunhadas em Portugal. Um governante, em
1614, determinou o acucar ter valor como moeda.

As primeiras moedas cunhadas no Brasil surgiram durante o
periodo de ocupacdo holandesa do Nordeste. Com o simbolo da
Companhia das Indias Ocidentais (GWC), eram de ouro ou prata,
quadradas, com o ano (1645, 1646 ou 1654) de cunhagem gravado,
e tinham o valor estipulado em florins, moeda em circulagao na
Holanda.
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Somente 40 anos depois o Brasil voltaria a ter moeda propria
com a criacao da primeira Casa da Moeda, em 1694, em Salvador.
Com a descoberta de ouro em Minas Gerais, ficou mais vantajoso
criar outra Casa da Moeda no Rio de Janeiro. Por volta de 1724
haviam trés casas da moeda, com uma terceira em Vila Rica ativa até
1735. O Maranhdao por um breve tempo mandou cunhar moeda em
Portugal.

Em 1808, com a transferéncia da corte portuguesa para o
Brasil, foi fundado o Banco do Brasil e iniciou-se a impressdo de
papel-moeda. Visava financiar as altas despesas da corte.
Necessitava também financiar o comércio exterior.

Porém, a inexistente estrutura financeira ndo favorecia a venda
de suas acgdes e sequer o inicio de um sistema bancario. A Nagao
precisaria de instituicOes financeiras capazes de guardar poupancgas e
mobilizar capital e empréstimos para seu desenvolvimento.
Autofinanciamento era insuficiente.

Em 1821, D. Joao VI retornou a Lisboa e levou consigo a Corte
e todos os metais preciosos existentes no Banco do Brasil em troca
de suas notas bancarias, possuidas por Sua Alteza e os nobres. O
banco virou um morto-vivo até sua plena bancarrota em 1829.

O primeiro esforgo para estabelecer bancos privados no Brasil
concretizou-se no Banco do Ceard, fundado em 1836. Dois anos
apods, um grupo de capitalistas estabeleceu o Banco Comercial do Rio
de Janeiro.

No periodo 1840-50, a populagdo carioca, estimada em 200 mil
habitantes, tinha somente um banco com pouco capital e operagoes
restringidas. Em contraste, a cidade de New York, com populacao de
312.710 habitantes, em 1840, tinha 24 bancos em 1842. O Estado de
Nova Iorque, com populagdao de 2,5 milhdes pessoas, possuia 150
bancos.

Foram também criados bancos na Bahia (1845), no Maranhao
(1846), no Para (1847). Em 1851, foram estabelecidos um banco em
Pernambuco e novo Banco do Brasil, criado por Maua. Sistema
bancario com rede nacional de agéncias s6 surgiu apds a II Guerra
Mundial.
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Além disso, a releitura de classicos da histdria socioeconomica
do Brasil propiciou-me a maior pista para explicar por qual razao o
dinheiro ndo tem um papel explicito nas narrativas histéricas
brasileiras. Foi dada, indiretamente, no livro de Sérgio Buarque de
Holanda. Ele identifica a autoridade do patriarca ultrapassar a esfera
doméstica e estender-se ao dominio publico.

O tradicional comportamento patriarcal e personalista dificulta o
estabelecimento ndo sé do Estado democratico, mas também a
impessoalidade exigida no trato das relacées publicas com o
pagamento monetario devido, independentemente de com quem for o
(con)trato. Depois da extingdao (tardia) da escravidao, os
trabalhadores livres deveriam trocar sua forca de trabalho por
dinheiro.

Infelizmente, por muitos anos, perdurou desde “a troca de
favores” clientelista até a protelacdo dos pagamentos, tipo “devo, nao
nego, pagarei quando puder”... no dia do Sao Nunca!

Por exemplo, o meeiro ocupava-se de todo o trabalho, e
repartia com o dono da terra o resultado da producao, devido pelo
pequeno lote cedido para o cultivo pelo agricultor e sua familia.
Praticamente, o dinheiro ndo entrava nessa relacdo pré-capitalista.

A\Y

Submisso a pregacao do catolicismo critico da usura, “o
brasileiro” despossuido e sem posse recebeu, em lugar da
impessoalidade do dinheiro, as falsas promessas das “relacdoes de
simpatia”. Avanco seria a obtencdo de empréstimo bancario de
capital de giro para pagamento do trabalho assalariado em uma
relacdo contratual impessoal onde se troca uma atividade laboral por
dinheiro.

As relacdes pessoa a pessoa, como fossem um favor e nao uma
obrigacao, diante de um direito da cidadania, dificultam se ter uma
ordem social mais impessoal e racional no pais. Todos os
trabalhadores demandam remuneragdes justas em dinheiro para
poderem planejar a aplicacao financeira de uma parcela da renda no
sentido de obter reservas de seguranca, comprar moradia,
complementar a previdéncia e fazer um planejamento sucessorio
patrimonial.
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No segundo capitulo, de inicio, recuperei a premonicao de
Ignacio Rangel. Defendia, para o nosso desenvolvimento
independente, o centro da luta, antes vista para “a estruturacao do
parque industrial”, deveria se deslocar para “a estruturacdao do
mercado interno de valores”.

Anunciava no livro publicado em 1963: “o Brasil entra em novo
estagio, no qual o desenvolvimento ndao serd mais comandado pelo
capital industrial, mas pelo capital financeiro”.

Maria da Conceicdo Tavares observava também o dinamismo
institucional indo além da estagnacdao e defendia o mesmo
argumento: se a esquerda quisesse entender essa passagem do
capitalismo brasileiro, teria de estudar o capital financeiro. Assim foi
feito por alguns de seus alunos das primeiras turmas no mestrado do
DEPE-IFCH-UNICAMP, a partir de meados dos anos 70s.

Muitos viraram professores no IE-UNICAMP, fundado em 1984,
e em outros centros de Ensino. Formaram as geracgdes futuras de
economistas ja com essa abordagem sistémica econémico-financeira.

Entre os quais, destacou-se a defesa da tese por José Carlos de
Souza Braga de o movimento sistémico do capitalismo estar sob uma
dominancia financeira, desde quando houve o esgotamento do
quadro regulatério instaurado apos a Grande Depressao dos anos 30
e a adocao neoliberal da desregulamentacdo do sistema financeiro.
Nessa etapa do capitalismo, segundo sua hipdtese, “a financeirizacao
€ o0 padrao sistémico de riqueza como expressdao da dominancia
financeira”.

Seu incomodo é quanto a crescente e recorrente defasagem,
por prazos longos, entre os valores dos papéis, representativos da
riqueza financeira - moedas conversiveis internacionalmente e ativos
financeiros em geral -, e os valores dos bens, servicos e bases
técnico-produtivas. Evidentemente, aqueles sao fontes de
financiamentos fundamentais para a alavancagem financeira destes.

14

E tradicional na literatura marxista apresentar o “capital ficticio
como um desdobramento ldgico-genético do capital financeiro
portador de juros, definido a partir do valor presente de sua esperada
renda futura ou do valor do ativo correspondente no mercado
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secundario - “uma inexisténcia real”! Ora, se inexiste, por qual razao
se preocupar com esse fantasma?!

“Eu ndo creio em fantasmas, mas que existem... existem”. Taxa
de retorno de uma agao, em dado periodo, depende do valor dos
dividendos liquidos, distribuidos durante o periodo, e do valor do
ganho ou perda de capital, no mercado secundario, resultante da
alteracao de sua cotacdo no fim do periodo diante da cotacdo no
inicio do periodo.

Cotacdes dependem da predominancia entre diversas
especulagdes sobre futuro na bolsa de valores. Os acionistas acham a
precificacao refletir, de imediato, as expectativas dos especuladores
quanto aos dividendos e aos ganhos futuros. Uns buscam se
antecipar aos outros, afinal, a cotacdo de qualquer acdo dependera
das expectativas correntes dos participantes do mercado de acgOes
sobre suas proprias expectativas futuras. Essa retroalimentacdo é
fantasmagorica?

Merece uma critica essa definicdo marxista do “capital ficticio”
como sendo uma categoria associada ao grau de distanciamento
entre o seu valor de mercado esperado e o valor do capital da
empresa fundamentado em anadlise microeconémica, setorial e
macroecon6mica. O mercado de acoes é volluvel, a opinido ou o ponto
de vista predominante muda com facilidade a todo instante, devido a
rumores ou boatos, ele é inconstante e/ou volatil.

Obviamente, a volatilidade das cotagdes dos ativos provoca
variacoes do valor das garantias patrimoniais oferecidas na tomada
de empréstimos. Mas, fazer o que? A vida (capitalista) é dificil... é
necessario lidar bem com ela.

O valor presumido de todos os ativos globais, em relacao ao
PIB, elevou de cerca de 470% do PIB mundial em 2000 para mais de
600% em 2022. Os mercados imobilidrio e de acdes cresceram em
ritmo superior ao da economia “real” para um valor de estoque (US$
160 trilhdes segundo a consultoria McKinsey) naturalmente descolado
do fluxo de renda anual.

Com juros rebaixados, houve fuga de capital para essas
especulagdes, provocando inflacao de ativos, e nao para a economia
produtiva com capacidade produtiva ociosa. O preco de ativos
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existentes (estoques) superou o preco de ativos novos, mas nao
houve estimulo para investimentos produtivos, criando novos ativos,
dada a capacidade ociosa no mundo ocidental, tendo perdido a
competitividade diante o mundo oriental.

A “financeirizacao” refere-se a um processo no qual o sistema
financeiro envolve a economia e a sociedade como um todo. E um
fendOmeno caracterizado pelo aumento da importéncia das instituigdoes
financeiras, onde se faz a gestao do dinheiro e a eventual tomada de
empréstimos, além dos pagamentos digitais ou escriturais.

Os criticos da “financeirizagdo” acusam-na de ter levado a uma
economia mais instavel, desigual e orientada para o curto prazo, com
menos énfase na economia produtiva e no bem-estar social. Nao
deveriam confundir a “financeirizacao” com o ciclo de acumulagao de
reservas financeiras, perante a ociosidade da capacidade produtiva,
para futuro autofinanciamento na fase de retomada do crescimento.

Além disso, pecaram por terem abandonado a abordagem
estruturalista e nao perceberem a profundidade das mudancgas
estruturais provocadas pelo neoliberalismo, pela [auto]destruicao da
socialdemocracia sem defesa de seu Estado de bem-estar social, pela
globalizacao e pela nova divisao internacional do trabalho com o
ganho de competitividade industrial pela Asia.

Fariam uma andlise mais correta, intelectualmente, caso se
dedicassem a interpretar com maior atencao o ocorrido desde a
adogao do neoliberalismo no ocidente e do planejamento estatal no
oriente, em especial, na China e na Coreia do Sul. La houve
industrializacdo, ca houve predominio de servicos urbanos (nao
exportaveis) — e exportacdo de commodities para Ia.

Para repensar a critica leviana a “financeirizacao” fiz uma
comparagao entre uma economia pressuposta “embarcada nessa
canoa” e outra a margem. A diferenca atual entre a economia
brasileira e a economia argentina pode ser explicada pela nao
“bancarizacdao” desta. A fuga de capitais de depodsitos ou
investimentos em seus bancos para o ddlar é muito prejudicial a
Argentina.

Mostrei como os bancos permitem as familias a diversificacao
do risco de (ou da seguranca as) suas poupancas, oferecendo
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também rendimentos, porque os depdsitos a prazo pagam uma taxa
de juro, e liguidez, pois os depodsitos estdo disponiveis quando a
familia deles necessitar. Os bancos também financiam consumidores,
empresas e governos.

Ao obter mobilidade social, para si e seus dependentes,
escalando faixas de renda e riqueza superiores, trabalhadores
“bancarizados” podem sentir satisfacdo com seu proprio esforco de
poupar uma parte da renda ao longo do ciclo de vida profissional
ativa. Isto apesar de ainda muitos serem explorados em salario por
empregadores ou praticamente todos nao acumularem a mesma
riqueza de seus patrdoes no topo da piramide.

Posso dar meu depoimento como testemunho ocular e
participante direto da fase da historia bancaria brasileira, de 2003 a
2007, como membro do Conselho Diretor da Caixa EconOmica
Federal. Implementamos o acesso popular a bancos com sua
“bancarizagao” massiva: a abertura de contas correntes simplificadas,
0 acesso a crédito em consignagao, o crédito ao consumo popular, o
microcrédito etc.

Na Diretoria Executiva da FEBRABAN, eu argumentava a favor
da importancia da conquista da cidadania financeira por brasileiros
“sem conta”. Com a nova tecnologia digital sendo capaz de baratear
as inscricoes em contas correntes, todo o povo brasileiro teria o
direito de acesso aos ativos financeiros, isto €, as formas de
manutencao de riqueza ao longo do tempo a partir de pequenos
acumulos, preferencialmente, planejados com Educacdo Financeira.

No quarto capitulo, demonstrei as vantagens da
“financeirizacao” diante da “desfinanceirizagdo”, comparando o caso
brasileiro com o argentino. A primeira diz respeito ao sistema de
pagamentos. O Brasil ter uma moeda nacional aceita como unidade
de conta e meio de pagamento, além de oferecer aplicagdes
financeiras liquidas ou resgataveis de imediato, evita a dramatica
situagcao argentina.

A segunda vantagem da “financeirizagao” diz respeito ao uso do
sistema de crédito. Mostrei haver uma “zona mista” entre os
instrumentos de pagamentos e os cartdoes de crédito. O modelo
brasileiro de pagamentos através deles necessita de uma reforma, no
limite, com o fim de seu crédito rotativo e juros abusivos para os
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adimplentes pagarem pelos inadimplentes. Tém correlagdo causal
com a elevadissima taxa de juro do crédito pessoal com recursos
livres.

Diante desse crédito aos consumidores, sao muito mais
relevantes os financiamentos imobiliarios (saldo de quase um trilhdo
de reais em marco de 2023), representando 66% do crédito do
sistema financeiro com recursos direcionados as Pessoas Fisicas.
Cerca de 60% tem taxa de juro regulada e 6% taxa de mercado. Eles
propiciam mobilidade social porque “alargam o orgamento familiar”
depois de pagar as prestagoes substitutas do aluguel.

Finalmente, a terceira vantagem da "“financeirizacdao” diz
respeito a sabedoria na gestdo do dinheiro. O sistema financeiro
nacional oferece oportunidades de aplicacdes em renda fixa com taxa
de juro real positiva fixada pelo Banco Central do Brasil no maior
patamar mundial.

Diante de arcar com esse custo de oportunidade, quem
necessita se arriscar com especulacao nos mercados como os de
acoes ou dolar ou imobilizar capital em imdveis?

O financiamento é concedido ao governo via aquisicoes de
titulos de divida publica diretamente por tesourarias dos bancos
(29%) e indiretamente por meio de administracdo de recursos de
terceiros em fundos (24%). Além dos bancos e investidores, os
fundos de pensao (23%), os nao residentes (9%) e outros agentes
como governo, seguradoras, Tesouro Direto (15%) carregam a divida
publica do Brasil e o colocam em segundo lugar (61,9% do PIB em
2020) no ranking mundial de Estados financiados com moeda
nacional, abaixo somente do Egito (62,4%) - conforme
theglobaleconomy.com.

A China é a nona colocada (35,5%). Nesse sentido, caberia
afirmar aqui haver o predominio de um Capitalismo de Estado como
|1a? Na Argentina (ndo aparece no ranking), assim como no Estados
Unidos (40°. com 19,6%), onde é baixo o nivel de financiamento
estatal, ambos seriam um Capitalismo de Mercado? Nao, entre o
Brasil e a China, colocam-se, por exemplo, o Japao (3°. com 52%) e
a Italia (73. com 40,9%).
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A gestao do dinheiro, aqui aplicado em titulos de divida publica,
ou seja, “risco soberano”, propicia o endividamento publico atender a
NFSP (Necessidade de Financiamento do Setor Publico). Paga os
gastos sociais acima da arrecadacao fiscal e remunera com juros os
rentistas carregadores dessa divida em permanente rolagem.

Enfim, apresentei os vinculos e/ou as interacdes entre os
principais componentes da economia - setores institucionais como
familias, empresas nao-financeiras, governos, sistema bancario
inclusive Banco Central e até mesmo a economia globalizada -, por
meio dos quais 0s riscos em um subsistema podem afetar o sistema
econodmico-financeiro complexo emergente de interacdes com os
demais. Destaquei os subsistemas de pagamentos, financiamentos e
gestao de dinheiro.

Mas a deducao mais simples, um “ovo-de-Colombo” antes nao
colocado de pé, foi destacar a divisdo internacional do trabalho
complementar, entrelacada pelo sistema financeiro nacional:

mercado interno: servicos urbanos para oferecer ocupacoes,
geracao de renda e acumulacdao de riqueza financeira e
imobiliaria;

mercado externo: superavit comercial para cobrir déficit na
remessa de lucros e juros.

Repito, para finalizar, a conclusao sintética do ultimo capitulo. A
“financeirizacao” possibilita a diminuicdo da pobreza, mais em termos
de aumento do estoque de reservas financeiras em vez de gasto dos
fluxos de rendimentos em juros. Ela ndo tem, porém, o dom de
diminuir a desigualdade social.

A “desfinanceirizagao”, como mostrei no estudo do caso da
Argentina, devido a desintermediacdo bancaria, dolarizacao e
hiperinflagdo, aumenta ambas: a pobreza e a desigualdade.



Anexo Estatistico

Valores em R$ milhoes dos Segmentos de Qientes

Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
dez22

825.638
853.085
916.059
958.703
968.288
1.164.380
1.525.845
1.719.160

586.212
693.964
778.147
872.590
987.868
1.054.049
1.254.071
1.424.893

Private
712.480
831.594
968.802

1.080.826

1.306.861

1.482.641

1.721.945

Total geral
2.124.331
2.378.642
2.663.007
2.912.119
3.263.018
3.701.070
4.501.861

r

1.910.525 r 5.054.578
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AB
5.995.788
6.269.328
6.583.318
6.889.176
7.256.926
7.410.321
8.674.463
9.915.316

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Variagoes no Ano da Riqueza Financeira dos Segmentos
Varejo tradicional

Varejo altarenda

Total geral

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
| dez22

6%
3%
7%
5%
1%
17%
31%
13%

17%
18%
12%
12%
13%

9%
19%
14%

10%
17%
16%
12%
21%
31%
16%
11%

10%
12%
12%

9%
12%
20%
22%
12%

Fonte: ANBIMA (elaboracio Fernando Nogueira da Costa)

Riqueza FAnanceira dos Segmentos em Relacao ao PIB

Perl’odo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
dez22

13,8%
13,6%
13,9%
13,9%
13,4%
15,7%
17,6%
17,3%

Private Total geral

9,8% 11,9% 35,4%
11,1% 13,3% 37,9%
11,8% 14,7% 40,5%
12,7% 15,7% 42,3%
13,7% 18,1% 45,1%
14,2% 20,0% 49,9%
14,5% 19,9% 51,9%
14,4% 19,3% 51,0%

Fonte: ANBIMA (elaboragado Fernando Nogueira da Costa)




Concentracao da Riqueza Financeira dos Segmentos
Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
| dez22

38,9%
35,9%
34,4%
32,9%
29,7%
31,5%
33,9%
34,0%

27,6%
29,2%
29,2%
30,0%
30,3%
28,5%
27,9%
28,2%

Private
33,5%
35,0%
36,4%
37,1%
40,1%
40,1%
38,2%
37,8%

Total geral
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%
100,0%

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Riqueza Fnanceira (AF+ TVM) Per Capita Segmentos (R$)

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
| dez22

R$46.410
R$49.214
RS47.146
R$41.929
R$33.888
R$32.015
R$17.190
R$13.272

Varejo tradicional | Varejo altarenda

R$163.794
R$174.446
R$182.078
R$190.565
R$187.978
R$155.938
R$114.142
R$100.740

R$6.483.339
R$7.422.556
R$8.210.069
R$8.904.258

R$10.852.168
R$12.102.299
R$13.768.732
R$12.471.441

221.743
233.621
238.692
238.503
236.118
143.436
35.064
35.142

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa) Obs: s/poup.

Nuamero de Qientes (HFR+TVM) por Segmentos

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21
dez22

6.323.376
6.518.557
7.262.574
8.094.290
9.099.826
11.066.715
40.628.319
53.257.017

Varejo tradicional | Varejo altarenda

3.146.863
3.551.014
3.776.676
3.994.329
4.599.209
5.503.207
9.619.079
11.228.786

109.894
112.036
117.421
121.383
120.424
122.509
125.062
153.192

9.580.133
10.181.607
11.156.671
12.210.002
13.819.459
16.692.431
50.372.460
64.638.995

Fonte: ANBIMA (elaboracao Fernando Nogueira da Costa)
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Variacoes no Ano do Numero de Qientes dos Segmentos
Periodo| Varejo tradicional | Varejo altarenda

dez15
dez16
dez17
dez18
dez19
dez20
dez21

dez22

3%
11%
11%
12%
22%

267%
31%

13%
6%
6%

15%

20%

75%

17%

Private

2%
5%
3%
-1%
2%
2%
22%

Total geral

6%
10%
9%
13%
21%
202%
28%

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Numero de Contas de Depositantes de Poupanca por Segmentos

Periodo Varejo tradicional Varejo altarenda Total geral

dez15 60.260.349 1.919.900 62.180.249
dez16 57.332.277 2.099.195 59.431.472
dez17 60.285.956 2.275.008 62.560.964
dez18 62.501.686 2.453.994 64.955.680
dez19 66.179.076 2.636.570 68.815.646
dez20 86.004.915 2.936.348 88.941.263
dez21 74.996.172 3.020.780 78.016.952
dez22 76.277.353 2.915.500 r 79.192.853

Fonte: ANBIMA (elaboragao Fernando Nogueira da Costa)

Valores dos Depdésitos de Poupanca por Segmentos (R$ milhGes)

Periodo Varejo tradicional Varejo altarenda Total geral

dez15 531.772 71.808 603.580
dez16 533.587 77.086 610.673
dez17 573.656 90.496 664.152
dez18 619.316 111.410 730.726
dez19 659.910 123.315 783.225
dez20 810.075 142.392 952.467
dez21 827.451 156.131 983.582
dez22 806.879 131.131 r 938.011

Fonte: ANBIMA (elaboragcdo Fernando Nogueira da Costa)
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Sobre o Autor

Fernando Nogueira da Costa é Professor Titular do IE-
UNICAMP, onde é professor desde 1985.

Participou da direcdo estratégica de empresa publica
como Vice-presidente de Financas e Mercado de Capitais da
Caixa Econdmica Federal, entre fevereiro de 2003 e junho de
2007. No mesmo periodo, representou a Caixa como Diretor-
executivo da FEBRABAN - Federacao Brasileira de Bancos.

Publicou os livros Ensaios de Economia Monetaria, em
1992, Economia Monetaria e Financeira: Uma Abordagem
Pluralista, em 1999, finalista do Prémio Jabuti, Economia em 10
Licbes, em 2000 - esses dois com segunda edicao digital -,
Brasil dos Bancos, em 2012 pela EDUSP (Primeiro Lugar no
XVIII Prémio Brasil de Economia do COFECON - Conselho
Federal de Economia em 2012 e finalista do Prémio Jabuti 2013
na area de Economia, Administracdo e Negodcios), Bancos
Publicos do Brasil (FPA-FENAE, 2016), 200 Anos do Banco do
Brasil: 1964-2008 (2008, edicdo eletrénica), Métodos de Analise
Econémica (Editora Contexto: 2018); Ensino de Economia na
Escola de Campinas: Memodrias (IE-UNICAMP: 2018);
Complexidade Brasileira: Abordagem Multidisciplinar (I1E-
UNICAMP; 2018), cerca de oitenta livros digitais, inclusive
traducdes, muitos capitulos de livros e artigos em revistas
especializadas. Coordenou e escreveu capitulos do livro sobre
Mercado de Cartbes de Pagamento no Brasil (ABECS).

Palestrante com inumeras palestras em Universidades,
Sindicatos, Associagoes Patronais, Bancos etc. Coordenador da
area de Economia na FAPESP de 1996 a 2002.

Publicou artigos em jornais de circulagcao nacional.
Atualmente, posta em conhecidos sites como GGN, Forum 21 e
A Terra é Redonda.

Seu blog (http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/),
desde 22/01/2010, recebeu mais de 9,8 milhdes visitas.
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