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A partir do Projeto Nacional de Finangas Solidarias — Apoio e
Fomento as Iniciativas de Financas Solidarias com Base em Bancos
Comunitarios de Desenvolvimento, Fundos Solidarios e Cooperativas de
Crédito Solidario, patrocinado pelo Ministério do Trabalho e Emprego —
MTE sob o convénio n®791559/2013, foi possivel realizar um conjunto de
materiais de subsidio e reflexdo sobre o universo das Financas Solidarias.
O presente caderno faz parte de um conjunto de quatro publicacdes
que, além de trazer uma discussdo critica sobre o sistema financeiro,
apresenta os atores das Finangas Solidarias, o Intercambio Técnico
como.metodologia de construcdo de conhecimentos, compartilhamento
e sistematizacdo de experiéncias e um historico sobre a politica publica
de Financas Solidérias. Desse modo, pretendemos abranger um amplo
conjunto de temas que afetam as praticas de Financas Solidarias, hoje
espalhadas por todo o Brasil.

Este caderno propde uma discussdo muito cara aos trabalhadores,
em especial aos atuantes nas iniciativas de Financas Solidarias: o sistema
financeiro. Os materiais que estdo disponiveis hoje a um publico mais
amplo sdo complexos demais ou querem ser tdo didaticos que acabam
por excluir discussdes fundamentais para a compreensdo das relagdes
que envolvem o que chamamos de sistema financeiro. Por isso a nossa
opgéo foi construir um material que fosse o mais simples possivel, sem
excluir as discussdes mais importantes sobre o assunto. Fizemos ainda a
opc¢ao de manter alguns jargdes do campo da economia, pois, ainda que
muitos ndo estejam familiarizados com esses termos, entendemos que
a critica passa pela apropriacdo desses conceitos. Deixar o texto mais
simples possivel ndo significa que ele ndo exigira esforco em sua leitura
e compreensdo; sim, para a compreensdo das discussdes aqui colocadas
sera necessaria a dedicagdo dos que se aventurarem nas questdes que aqui
propomos. Para facilitar esse caminho, buscamos, sempre que possivel,
apresentar exemplos cotidianos. Alguns conceitos importantes para a
compreensdo dos temas vocé encontrard nesta cor, indicando que ha
uma breve explicagcdo dele no glossario ao final do caderno. As ilustragdes
que constam no caderno também ajudam a compreender essas reflexdes.
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O caderno foi pensado partindo de uma conhecida definicdo
sobre o sistema financeiro, problematizando-a €, a partir de sucessivas
questdes, aprofundando as relagdes implicadas no que chamamos de
sistema financeiro. Isso passa pelas discussdes sobre a fun¢do dos bancos
e 0os mecanismos de “criacdo de dinheiro”. Depois buscamos entender
a formagdo do sistema financeiro brasileiro e suas transformagdes.
Em seguida, falamos sobre um momento importante da organizacdo
contemporanea do sistema financeiro, a crise de 2008 e as diferentes
formas que as crises assumem no capitalismo. Discutimos ainda o caso
especificamente brasileiro sobre a divida publica, buscando compreender
o que ela significa e seus impactos. Ao final, propomos algumas questoes
sobre o sistema financeiro hoje e o que isso tem a ver com a gente. Por
fim, apresentamos uma breve bibliografia, a lista de siglas e um glossario
com defini¢cdes breves de alguns conceitos que trabalhamos no caderno.

.

 Ponts

Empréstimo, financiamento, juros, crédito, endividamento s&o
palavras que cairam na boca do povo. Néo foi sé nos noticiarios que todos os
dias invadem nossas casas que seu uso se tornou frequente. Elas aparecem
cada vez mais nas conversas em familia, com vizinhos e companheiros de
trabalho. Porém, muitas vezes utilizamos essas palavras sem saber direito
o que elas querem dizer e, principalmente, sem entender quais impactos
essas palavras (que na verdade séo relagdes) produzem em nosso cotidiano.

A popularizagédo do uso dessas palavras mostra a propria popularizagéo
do acesso ao crédito, e, com ele, também do endividamento, hoje presentes
na vida da maioria da populacdo. Muitos especialistas chamam a atencéo
para o aumento das operagdes de crédito com baixo valor (que é como
eles chamam os créditos concedidos em geral para consumidores) em -
relacdo ao PIB brasileiro a partir dos anos 2000. Mas o que isso significa?

Vamos parte por parte. Primeiro: os especialistas estabeleceram
um teto de R$ 5.000 e definiram todas as transagdes e empréstimos de
valores menores a esse como “operagoes de crédito com baixo valor”. Nos
ultimos tempos a quantidade dessas operagdes de baixo valor aumentou
bastante quando comparada com o crescimento do PIB nacional. PIB? O
que é PIB? Essa sigla, que quer dizer Produto Interno Bruto, representa,
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com uma quantia em -dinheiro, todos os bens
e servicos que foram produzidos num pais em
certo intervalo de tempo.

Mas por que R$ 5.000 e ndo mais ou
menos? Embora seja arbitrario, esse teto tem
uma explicacdo: ele permite diferenciar as
transagdes que sdo realizadas por pessoas
fisicas (trabalhadores, membros de familias
comuns) para seu consumo das que s&o
realizadas por pessoas juridicas (empresas ou
companhias). Ou seja, o crescimento desse tipo
de crédito com baixo valor mostra justamente a

popularizacdo que comentamos’.

E ndo foi s6 por causa da popularizacéo
do acesso ao crédito (e o consequente
endividamento) que nossas vidas se tornaram
mais atravessadas por relacdes financeirizadas.
O consideravel aumento da divida publica, no
Brasil ou em tantos outros paises, traz para o
debate uma denuncia: os Estados nacionais
também estdo emaranhados em relacdes
estabelecidas -com as instituicbes agrupadas
sob o chamado sistema financeiro. Dentro
desse debate muitos tém procurado mostrar
que o aumento do crédito e o endividamento
das pessoas e dos Estados sdo o que gera
o aprofundamento de injusti¢as sociais e a
deterioracdo dos servigos publicos que sédo do
interesse de todos?.

Além disso, podemos dizer que todas as
crises de que ouvimos falar recentemente estéo
relacionadas a dindmica atual de funcionamento
do sistema financeiro. Lembremos da recente
crise norte-americana, envolvendo familias
que possuiam hipotecas de suas casas,
~ bancos e seguradoras. Podemos ver que seu
contexto causador esteve intimamente ligado

a processos especulativos, ainda qﬁe suas -
repercussdes impactem até hoje as condjg(")es'
de vida, especialmente da parte mais pobre da
populagdo mundial. Durante a crise, a postura do
governo foi de socorrer prontamente os bancos
e seguradoras em detrimento daqueles que
perdiam suas casas.

Por mais que aquelas crises ou o
endividamento estatal nos atinjam téo
diretamente quanto a necessidade inevitavel de
pagar juros todas as vezes que “entramos” no
cheque especial, entender a relagdo disso tudo
com nosso cotidiano parece muito dificil. Uma
das primeiras dificuldades que encontramos
é a propria linguagem dos especialistas, cheia
de termos técnicos, graficos, que muitas vezes
parecem impossiveis de entender.

Mesmo assim, por sermos noés quem
sofremos com diversos impactos das relacdes por
eles analisadas, vale o esforco de fazermos uma
reflexdo profunda sobre a que elas se prestam e
qual o seu sentido. Em outras palavras, se estamos
envolvidos nessas relagbes é importante que
saibamos, com clareza, o que elas significam e o
seu impacto em nossas vidas. Para ajudar nessa
tarefa, decidimos escrever esta cartilhal

Dominar esses conceitos e discutir
as relagbes inseridas no sistema financeiro
possibilita que pensemos sobre o que acontece
hoje e sobre o que apontamos como alternativas,
dando base para uma anélise critica das nossas
préprias atuagdes. Embora sua leitura néo
seja um esforco pequeno, entendemos como
fundamental para todos aqueles que trabalham
no mundo das Financas Solidarias. Entender os
mecanismos em que estamos imersos no mundo
financeiro permite também melhores condigées
de disputa politica desses processos.

1 Sustentamos essa afirmagéo em dados sistematizados pelo Banco Central do Brasil, aos quais voltaremos
posteriormente para uma apresentagdo e uma andlise mais detalhadas (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010 e 2011).
2 Um exemplo séo os esfor¢gos movidos pela Auditoria Cidada da Divida, cujos estudos contém comparagdes
ilustrativas entre a parcela do Or¢camento Geral da Unido que é gasta com juros e amortizacdes da divida publica

e aquela que é direcionada aos investimentos em educacéo, habitagédo, assisténcia social, satde, entre outros

(FATTORELLI, 2012).
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Muitos definem o sistema financeiro
como um conjunto de instituicdes cuja tarefa
¢ transferir recursos monetdrios. Entre essas
instituicbes estdo os mercados, os bancos e
as instituicdes financeiras ndo bancarias, além
dos seus orgdos de regulacdo. Esses recursos
monetdrios (dinheiro) se encontram em poder
dos chamados poupadores e sdo transferidos
para as maos das empresas e companhias,
permitindo que elas produzam mercadorias,
assim como para as méaos de pessoas quaisquet,
possibilitando o consumo do que foi produzido.

Tirando uma ou outra das suas palavra{s
mais dificeis, quando lemos essa defini¢do ela
parece bastante facil de entender. Mas como
tem caroco nesse angu! Outra vez, devagar:
caminhamos em um terreno pedregoso.
Para comecar, é fundamental atentarmos
para a existéncia de relagdes. Ndo se trata
simplesmente de 6rgéos, entidades e institui¢des,
mas especialmente de relagdes, pois, embora
o dinheiro se pareca com uma coisa, sua
transferéncia entre diferentes méos (na qual
o sistema financeiro tem papel decisivo) vai
colocando as pessoas em determinados papéis
que permitem a reprodugdo da sociedade.
Reproducéo da sociedade? Mas o que é isso?
Em poucas palavras, poderiamos dizer que
€ a continuidade da existéncia da sociedade
como ela é. Consequentemente, falamos que as
relacdes sdo sociais.

Mas que sociedade é essa? Sem contar
- tudo o que a vida nos ensina cotidianamente,
so pelo que ja formulamos nessas poucas

o sistema financeiro?

linhas, parece ser uma sociedade que criou
mecanismos para que o dinheiro circule de méo
em mao garantindo tanto a produg¢do como o
consumo de mercadorias. Muitas vezes dizemos
que essas mercadorias servem para satisfazer
nossas necessidades e desejos, mas é importante
recordar que ndo foi sempre por meio delas
que as pessoas sobreviveram, construiram-as
suas vidas e um mundo para habitarem. Isso
quer dizer que as mercadorias ndo estiveram
sempre ai. Muito menos o dinheiro, ao menos
ndo com a tarefa de assegurar-a produgdo de
mercadorias. Tudo isso se transformou e chegou
a ser dessa forma num processo histérico.
Consequentemente, as relacdes que afirmamos
acima serem sociais sdo também historicas. O
proprio sistema financeiro é um dos resultados
desse processo.

As relacbes historicas e sociais - das
quais falamos formam a chamada sociedade
capitalista. Com toda certeza, na experiénciade
cadaumde néshareferéncias para percebermos
e discutirmos criticamente a forma de ser dessa
sociedade. Um jeito possivel de enfrentarmos
esse problema é retomando aquela conversa
sobre os papéis em que as pessoas sdo colocadas
para a reproducéo da sociedade. Nas defini¢des
mais comuns do sistema financeiro aparece
a figura dos poupadores. Eles sdo quaisquer
pessoas que tenham dinheiro guardado. Por ndo
estar em uso no momento, esse dinheiro pode
ser emprestado para outros que precisam dele
para produzir ou comprar.
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Mas néo faz diferenca como as pessoas
conseguiram esse dinheiro? Se elas fizeram uma
poupancinha, o famoso “pé de meia”, guardando
parte do salario que recebem trabalhando,
ou se sdo empresarios que investem dinheiro
para pagar trabalhadores que vdo produzir
mercadorias cuja comercializagdo lhes da lucro
e também permite a formacdo de poupancas
(em geral maiores que as dos trabalhadores)?

Achamos que faz diferenca, sim. Entédo
parece que por tras daquele papel social de
poupador se escondem outros papéis, bem
diferenciados entre si. Num lado encontramos
os trabalhadores. E, no outro, pessoas que
usam o dinheiro (que ja possuem ou que tomam
emprestado no sistema financeiro) com o
objetivo central de gerar lucro com a produgédo
e venda de mercadorias. Cada um desses papéis
possul alguma relacdo com a experiéncia de
cada um de noés. Mas os trabalhadores sdo
igualmente consumidores e, as vezes, até
investidores e, por isso, achamos ser necessario
duvidar - da - aparente simplicidade daquela
explicacdo sobre o que € o sistema financeiro.

Omaisimportante agora é que fique claro
que as relacdes das quais estamos falando
acontecem entre pessoas que desempenham
papéis  diferentes na sociedade capitalista
e que esses papéis se desenvolveram e se
transformaram num processo historico.
Conduzimos nosso olhar assim para o
sistema financeiro.

Um esquema pode ajudar a organizar o
que falamos até aqui e permitir acrescentarmos
algumas pequenas questdes mais. Com o
objetivo de produzir mercadorias, uma parte
da sociedade usa o dinheiro que reuniu,
por exemplo, produzindo mercadorias, para
empregar outra parcela da sociedade. O objetivo
€ que a parte empregada trabalhe em beneficio
do lucro da parte que emprega. Em alguns
casos, quando ndo existe dinheiro acumulado

ou ele néo é suficiente para colocar em marcha -
aproducéo de mercadorias, é possivel consegui- :
lo nas mais diversas poupancas da sociedade.
As poupancas sdo disponibilizadas ndo somente
para produzir mercadorias, mas também para
possibilitar seu consumo e, assim, impedir que
a roda produgéo-comercializacdo pare de girar.

Porém, falarmos simplesmente “em
alguns casos” ndo permite enxergarmos que
houve um momento em que a producédo de
mercadorias, para se manter viavel, passou a
necessitar cada vez mais de dinheiro, e aquele
dinheiro acumulado na sua propria reprodugédo
j& ndo era mais suficiente. Foi ai que comecou
a se formar o sistema financeiro. Ndo dissemos
que ele também era historico? Ta ail Discutir
minuciosamente os porqués dessa necessidade
talveznos exigisse escrever outras cartilhas mais.
Para seguirmos na conversa, é suficiente dizer
que essa necessidade de recorrer as poupancas
da sociedade para possibilitar a produgdo de
mercadorias serelacionacomoutranecessidade:
a de cada empresario acompanhar o chamado
desenvolvimento tecnolégico, comprando
maquinas e equipamentos cada vez mais
modernos para conseguir se manter bem
posicionado diante de seus concorrentes.
Essas maquinas entram no lugar de varios
trabalhadores, tornando mais produtivo
o trabalho dos que ficam. A dindmica de
incorporagdo dessas maquinas que vém para
substituir pessoas ndo conseguiu se sustentar
s6 com base no reinvestimento do dinheiro
acumulado na produgdo de mercadorias. Ou
seja, torna-se impossivel adquirir tais maquinas
com o dinheiro conseguido pelo lucro das
proprias empresas. Inicialmente surgiram os
bancos, o chamado sistema bancario, mas as
suas funcdes foram se desdobrando numa rede
complexa de institui¢des e hoje integram aquilo
que identificamos por sistema financeiro.
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Nada disso éﬂmmhnéut-r.

quando os bancos passam

Como deve ter dado para comecar a notar, nada do que nos
propusemos a discutir aqui sdo relagdes neutras. Primeiro, porque
falamos de uma sociedade que parece servir somente para satisfazermos
nossos desejos e necessidades, mas isso acontece somente por meio da
producdo e do consumo de mercadorias. Nao é de estranhar que essa
relacdo (cujo desdobramento mais importante é o fato de que quem néo
trabalha ndo come, conforme diz cinicamente o ditado enquanto muitos
passam fome) seja tdo pouco discutida, e que pensemos tdo pouco sobre
ela, chegando mesmo a ser uma relacéo bastante naturalizada.

Depois, porque falamos da existéncia de papéis bastante desiguais
nessa sociedade em que alguns, aqueles que ndo tém nada, aos quais
ndo restou nenhuma alternativa sendo a de vender seu trabalho, sdo
empregados em beneficio da acumulacdo de outros. O que também é
resultado de um processo historico: basta perguntarmos para os mais
velhos que um dia perderam suas terras se ja ndo conseguiram sobreviver
de uma maneira bem diferente. Além do que, estranhamente, esses que se
beneficiam com a acumulacédo ndo podem somente desfruta-la, mas tém
que se engajar num jogo de reinvestimento permanente, procurando se
manter bem posicionados na tdo temida concorréncia. '

Bom, e como nada do que viemos tratando aqui € neutro, também
néo é neutra a propria finalidade do sistema financeiro: transferir ou trocar
de méos recursos monetarios (dinheiro). Esse problema tem diversos
contornos, vamos nos aproximar dele com cuidado porque agora é
necessario adentrarmos de novo na linguagem dos especialistas.

Mais ou menos a partir do inicio do século XX, importantes
economistas comecaram a questionar essa tese da simples transferéncia
de dinheiro, ou seja, o ato de pegar a poupanca de uns e empresta-la
para outros, que seria a principal funcdo dos bancos. Eles notaram que
aquelas institui¢des, além de promoverem a transferéncia de méos de
recursos poupados na sociedade, também criavam dinheiro, chamando

essa criacdo pelo nome de depdsitos monetarios®.

3 Um dos mais importantes economistas que discutiram essa questéo foi o inglés John
Maynard Keynes, cujo trabalho se concentrou na primeira metade do século XX. Sua
principal obra traduzida para o portugués, que pode ser consultada para eventuais
aprofundamentos, chama-se A teoria geral do emprego, do juro e da moeda (KEYNES,
1996).
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Pode parecer esquisito, porque ‘a ideia
de depdsito nos faz pensar que em algum
momento alguém foi a um banco e depositou
la o seu dinheiro, que assim ficou disponivel
para ser emprestado a qualquer um, desde que
comprovasse conseguir devolvé-lo acrescido
daquilo que chamamos juros. Entdo como é
gue os bancos podem criar dinheiro?

Os bancos e outras instituicoes
financeiras, como podemos imaginar,
nao articulam poupangas do conjunto da
sociedade e emprestadores de dinheiro sem
ganhar nada com isso. Existem diversas taxas
impostas por eles pelos servigos que fazem, e
todos aqueles que possuem contas bancarias
ou cartoes de crédito tém que ficar bastante
atentos a essa cobranca.

Além dessas taxas, existem outras
fontes de rendimento dos bancos. Sua fonte
principal é chamada spread bancario. Usada
geralmente em inglés, essa palavra se refere
a diferenca entre os juros cobrados daqueles
que pegam dinheiro emprestado e os juros
pagos “aqueles que pdem seu dinheiro a
disposicao do banco (por meio de depodsitos
ou poupangas). Ouvimos dizer que os juros da
poupanca estdo em torno de 0,5%, certo? E

isso que o banco nos paga para deixarmos o -
nosso dinheiro 1& guardado. Agora lembremos :
quanto pagamos pelos juros quando vamos .
tomar um empréstimo: muitissimo mais do
que isso, ndo &7

Essa diferenca entre o que os bancos
pagam e o que recebem prevé o custeamento
da rentabilidade ou do lucro bancario, alguns
dos seus custos administrativos, uma margem
que compense a inadimpléncia (os chamados
calotes), além dos dep6sitos compulsérios.

Os depositos compulsdrios sdo utilizados
pelo Banco Central para controlar a quantidade
de dinheiro disponivel na economia. S&o
chamados de compulsérios porque os bancos
sdo obrigados a depositar parte dos recursos
que sdo captados com seus clientes numa
conta do Banco Central. Isso faz com que
os bancos tenham menos dinheiro para
emprestar, sendo . assim mais restritivos
nos seus empréstimos, de maneira a buscar
controlar as altas inflacionarias.

Aproveitando a deixa, ndo custa
destacarmos o fato de o spread bancario
brasileiro ser um dos maiores do mundo4,
como podemos observar no quadro abaixo:

Quadro 1: Spread bancario comparativo

4 Essa informacéo foi divulgada por Mantega, o entdo Ministro da Fazenda, em audiéncia publica ocorrida no
Congresso (disponivel em: <http://g1l.globo.com/economia/seu-dinheiro/noticia/2012/05/spread-bancario-do-
brasil-e-um-dos-maiores-do-mundo-diz-fazenda.html>. Acesso em; 22 nov. 2015).
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; Nao custa, também, fazermos um ultimo
_comentario que permite juntar uma das pontas
soltas daquele esquema sugerido ao final do
topico anterior. Quando os bancos emprestam
dinheiro, esperam recebé-lo de volta acrescido
com os juros, certo? Essa possibilidade tem
como pressuposto que os emprestadores que
pegaram crédito para investir na produgdo de
mercadorias consigam mais dinheiro a partir
do dinheiro que alocaram nessa produgéo, ou
seja, lucrem, mas também paguem os juros
que devem ao banco. Conforme uma ampla
literatura critica tem mostrado, essa soma
adicional de dinheiro € a diferenca entre
a riqueza que os trabalhadores produzem
na forma das mercadorias e os salarios
que recebem, isso porque os salarios dos
trabalhadores sdo sempre menores do que
a riqueza produzida por eles na forma de
mercadorias. Essa diferenca, que remunera
os lucros dos capitalistas e também os juros

bancarios, leva o nome de mais-valia®.

Voltemos as criticas recebidas pela
ideia de que os bancos fazem apenas a
intermediagdo do dinheiro entre poupadores
e emprestadores. Como ja dissemos, alguns
estudiosos de economia defendem a ideia de
que os bancos criam depositos ativamente®.
[sso quer dizer que os bancos ndo ficam
limitados apenas a reservas existentes nas
poupancas da sociedade. Eles também
produzem moeda. Essa produgdo de moeda
pode ser entendida a partir de dois pontos
de vista: como uma resposta a um aumento
de demanda por crédito, mas também como
uma inducdo dessa necessidade por meio da
oferta abundante de dinheiro. Assim, o papel
dos bancos parece ir para além da simples
transferéncia de recurso. Vamos olhar com
mais cuidado para esse problema.

Primeiro, temos de entender que em
nossa sociedade o ‘dinheiro, o papel-moeda,
é criado exclusivamente pelo governo, que
é responsavel também pela sua validade e
aceitacdo. A Casa da Moeda é responsavel
pela emissdo do papel-moeda, mas so6 faz isso
com a autorizacdo do Banco Central. Ndo €
todo o dinheiro emitido que fica nas méos das
familias, das empresas e do proprio governo,
para que cumpra suas fun¢des. Uma parte
desse dinheiro fica retida pelo Banco Central.
Esse integra o chamado sistema bancario, que
é composto também de bancos comerciais,
que sdo instituicbes legalmente - autorizadas
a receber deposito a vista. Nem todas as
institui¢des financeiras que existem atualmente
sdo bancos comerciais, pois algumas podem,
por exemplo, realizar investimentos mesmo
sem poder receber depositos.

Os bancos comerciais -ndo somente
recebem os depositos, mas também devolvem
parte deles a circulagdo. Isso porque  os
proprios depositantes (os “poupadores”
indicados' na primeira definicdo de sistema
financeiro que viemos discutindo) podem
escolher sacar parte do seu dinheiro para
ser utilizada, mas principalmente porque os
bancos fazem também empréstimos. Com esse
tipo de operacdo (empréstimos) os bancos
acabam aumentando a quantidade de dinheiro
que existe na economia.

E como é que isso ocorre? O mecanismo
é bem antigo e data da existéncia das
primeiras casas comerciais, precursoras-dos
bancos. Elas eram responsaveis por receber
depositos de moedas metalicas, emitindo, em
troca de ouro e prata, recibos de deposito que
tinham sua propria circulagdo. Ou seja, esses
recibos eram aceitos para a realizacdo de
compras ou pagamentos. Rapidamente essas

5 Em sua famosa critica da economia politica, o autor que primeiro deu destaque a existéncia dessa relacéo foi o aleméo
- Karl Marx, cujo trabalho se concentrou na segunda metade do século XIX. Para um aprofundamento dessa problematica,
0 mais importante a ser consultado € o primeiro livro de O capital, especialmente o capitulo IV (MARX, 1983).

6 Aqui continuamos fazendo referéncia aqueles questionamentos conduzidos, entre outros economistas, por Keynes (1996).
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casas perceberam, contudo, que seria bem improvavel que todos os seus
depositantes resolvessem retirar ao mesmo tempo todo o dinheiro deixado
ali. Assim, uma parcela dos recursos depositados poderia ser emprestada
com cobranga de juros, o que resultava em um bom negoécio para as casas
comerciais; quando os bancos nasceram eles também passaram a utilizar
esse mesmo mecanismo.

Esse processo pode ser entendido como criagdo de moeda porque
aqueles recibos de deposito circulavam na sociedade e podiam ser
utilizados como dinheiro pelos depositantes, enquanto parte do dinheiro
efetivo depositado era emprestado a outros, que o colocavam igualmente
para circular, empregando-o nas operagdes que desejassem. Isso quer
dizer que um “mesmo” dinheiro, vamos dizer assim, “original”, reaparece
em circulacdo nas méos de duas pessoas diferentes ao mesmo tempo: o
depositante e o emprestador.

Os atuais bancos comerciais realizam esse mesmo mecanisSmo:
multiplicam a moeda corrente, criando assim um aumento do poder de
compra imediatamente disponivel na economia ou, em outras palavras,
aumentando sua liquidez. Um exemplo nos possibilita completar a
apresentacdo do problema. Vejamos a seguinte estéria: Pablo vai até um
banco e deposita R$ 1.000. Este banco mantém R$ 250 em seu caixa, e
disponibiliza os R$ 750 restantes para empréstimos. Vilma pegaessesR$ 750
emprestados e paga Marcelo para consertar o telhado de sua casa. Marcelo
deposita os R$ 750 recebidos em outro banco. Esse segundo banco, por
sua vez, retém R$ 200 e disponibiliza os outros R$ 550 para empréstimos,
que sdo concedidos para Cristian pagar Carlos. Ele deposita o pagamento
recebido, R$ 550, num terceiro banco e esse, dando continuidade a esse
mesmo ciclo de transagdes, fica com R$ 150 em caixa, disponibilizando R$
400, que acabam sendo emprestados para Solange adquirir uma geladeira
usada do Amauri, que nédo decidiu o que fazer com o dinheiro e o deixa na
carteira por enquanto.

Dos R$ 1.000 dos quais partimos no comec¢o, chegamos-a soma
consideravelmente diferente de R$ 2.700. Como? Comecamos com 0S
R$ 1.000 depositados por vocé em um primeiro banco. Acrescentam-se a
eles os montantes de R$ 750 e de R$ 550 vindos dos depositos realizados
pelo pedreiro que consertou meu telhado e pelo credor daquele vizinho -
que apenas saldou suas dividas com um empréstimo, além dos R$ 400
guardados na carteira do sujeito que vendeu a geladeira usada. Somaram-
se, consequentemente, os depositos a vista de R$ 1.000, R$ 750 e R$ 550
com um montante de R$ 400 em moeda corrente para alcangarmos a
quantia de R$ 2.700!
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QUADRO DA MOVIMENTACAO BANCARIA DA PAGINA ANTERIOR

© © 0 0000000000000 00000000000600000000000060 00

Deposito do Pablo R$ 1.000,00
. Depositodo Marcelo  © R$75000
. DepositodoCarlos  : R§55000
! Nacarteirado Amauri  © R§40000

TOTAL EM CIRCULACAO R$ 2.700,00

Na pratica é como se a quantidade de moeda disponivel fosse de
fato multiplicada. No exemplo usado, multiplicada por 2,7. Isso é 0 que
chamamos de multiplicadorbancario: aproporgdo que determina o poder
dos bancos de emitir moeda. Ela é determinada pelo comportamento das
pessoas, dos bancos comerciais e do Banco Central. As pessoas decidem
quanto vao depositar nos bancos comerciais e quanto vdo manter em
papel-moeda. Os bancos comerciais decidem quais os encaixes prioritarios
a serem feitos e, assim, quanto querem disponibilizar para empréstimos.
O Banco Central dita os critérios que regulamentam alguns encaixes
compulsorios dos bancos comerciais’.

O mais importante para entendermos em toda essa conversa é o
ponto pelo qual comecamos: o fato de os bancos movimentarem um
volume de recursos maior do que aquele que possuem. Isso porque, quando
realizam empréstimos, criam novos depositos. J4 podemos perceber que
a mera transferéncia de recursos monetarios é uma definicédo insuficiente
e muito neutra do problema que estamos enfrentando. Mesmo tendo em
vista apenas o sistema bancario.

Ou seja, estamos chamando sua atencdo para um fato
importantissimo: a quantidade de dinheiro existente na sociedade &
definida pela possibilidade (diariamente colocada em pratica. pelos
bancos) de criar dinheiro por meio da realizagdo de empréstimos. Em
outras palavras, essa quantidade é definida pela possibilidade de criacao
de dividas. Assim, temos que relativizar aquele enunciado feito logo
acima, que dizia que o dinheiro é emitido exclusivamente pelo governo
de um pais em sua Casa da Moeda com autorizacdo do Banco Central.
Quando oferecem seus empréstimos, os bancos comerciais criam uma
promessa de pagamento, normalmente creditada eletronicamente na
conta do cliente. Mas, como essa promessa pode ser de fato convertida
no papel-moeda (esse sim emitido pelo governo), trata-se, nada mais,
nada menos, da efetiva criacdo de dinheiro.

7 Um aprofundamento dessa discussdo pode ser encontrado no capitulo VII do livio A
nova contabilidade social: uma introdugdo & macroeconomia (PAULANI e BRAGA, 2007).
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A ideia de um lastro fundamentado
apenas na confianga nos parece insuficiente
para apresentar o problema da legitimidade
do dinheiro emitido pelo governo. Sobretudo
porque sabemos que o papel-moeda, tomando
aqui a linguagem dos especialistas, tem curso
forcado, ouseja, o Estado nacional efetivamente
impoe que o aceitemos em seu territério como
meio generalizado-de pagamento.

Quando se apresenta a histéria da moeda
fiduciaria, faz-se referéncia, geralmente, a
sua primeira emissdo no Ocidente, realizada
no seculo XVII por um monarca sueco
que teria assumido essa proposta de um
comerciante alemé&o. Referéncias ainda mais
antigas, porém no Oriente, especialmente na
China, podem ser vistas no livio em que se
encontram algumas das narrativas das viagens
feitas, no século XIII, pelo também mercador
(aléem de embaixador e explorador) Marco
Polo. Mesmo se encontrando o papel-moeda
generalizado mundialmente desde o inicio do
século XX, o carater por assim dizer fiduciario
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8% -Sem duv1da o d1nhe1ro cotldlanamente criado pelos bancos

% comerciais, denominado moeda escritural, possui diferengas quando‘
comparado com o dinheiro emitido pelas antigas casas comerciais,
justamente por nio conter nenhum lastro metalico. Ou seja, por nio
ter o valor correspondente em ouro e prata. Por ndo ser lastreado, o
papel-moeda emitido pelo governo é chamado de moeda fiduciaria,
pois ndo é convertido em metal, ou seja, estd sustentado apenas na
“confianca” (dizemos isso porque a expressdo usada para qualificar

_tal moeda deriva da palavra em latim “fidere”, que significa confiar)
depositada na institui¢do responsavel por sua remessa.
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do dinheiro era ainda parcial. O lastro
metalico completo se mostrou desnecessario
a partir de uma importante constatagdo: as
pessoas possuidoras dos titulos (dos recibos
que passaram a circular na sociedade para a
realizacdo de compras ou pagamentos) nao
irlam solicitar, todas ao mesmo tempo, sua
troca pelos metais preciosos equivalentes.
Além disso, mesmo que algumas pessoas
sempre reivindicassem tal reconverséo, havia
novos clientes a realizar novos depésitos e,
com eles, emissfes também renovadas. A
ruptura decisiva para o estabelecimento da
total inconversibilidade do dinheiro, ou seja,
para o seu descolamento final de qualquer
lastro metdlico, aconteceria somente com
0os acontecimentos que culminaram no
encerramento do chamado Acordo de Bretton
Woods, em 19715

Muitos exemplos histéricos mostram
que excessos na criacdo da moeda escritural
emitida pelos bancos comerciais podem
conduzir a faléncias. Um desses exemplos €

8 Em julho de 1944, depois de as tropas nazistas serem expulsas da Europa ocidental prenunciando o fim da Segunda
Guerra Mundial, que seria levado a termo definitivamente apenas em abril de 1945, com a tomada de Berlim

pelos russos, delegados de 44 Estados nacionais aliados se encontraram para uma série de conferéncias nas quais
foram definidas regras para as relacdes comerciais e financeiras entre os paises mais industrializados do mundo. As
principais disposi¢oes do acordo estabeleceram como obrigacdo que cada pais mantivesse a taxa de cambio de suas
respectivas moedas indexadas ao délar americano, enquanto esse, por sua vez, estaria ligado ao ouro numa propor¢do
fixa. Durante a década de 1960, contudo, devido a um grande déficit orcamentério, os Estados Unidos passaram a
aumentar a emissédo de dolares, o que criou problemas para os outros paises signatarios do acordo, que se viram
forcados a emitir mais de suas préprias moedas procurando manter o cambio devidamente fixado, processo que
culminaria em pressdes inflacionérias em todas aquelas economias. Depois de excedida irremediavelmente a paridade
entre dolar e ouro, Nixon, presidente americano desde 1969, colocaria fim ao acordo, desejando, apesar disso,

realinhar a paridade das outras moedas com o doélar.
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~ quando ocorrem as chamadas “corridas aos
_bancos” para saques, e as instituicdes bancarias
ndo conseguem sustentar compromissos
assumidos com os seus clientes todos ao
mesmo tempo. Fica entdo a pergunta: por
que mesmo assim a criagdo de depositos
(literalmente emissdo de dinheiro bancario,
como ja discutimos) nunca chegou a ser
proibida e, ao contrario, apenas aumentou mais
€ mais com o passar dos anos (mesmo que
restringida pela necessidade de realizagdo de
depdsitos compulsoérios)? Para entendermos
esse processo é fundamental considerarmos
o fato de a reproducédo dessa sociedade ter se
tornado cada vez mais dependente do crédito
criado nos bancos comerciais, 0 que pode
ser evidenciado pela propria consolidagdo
dos bancos. Certamente, e aqui colocamos o
outro lado do problema, a criagdo de dinheiro
bancéario também permite que tais instituicdes
cobrem juros por quantias consideravelmente
maiores que aquelas que possuem de fato
“depositadas” em caixa 3 '

Se até os bancos comerciais conseguem
criar dinheiro, como saber quanto dinheiro
existe circulando hoje para possibilitar essa
forma de reproducédo da sociedade? Em tese,
com o fim do padrdo-ouro (no qual o valor
da moeda nacional é definido como uma
quantidade de ouro), o dinheiro corresponde
ao volume de produtos e servi¢os negociados
em determinada sociedade em dado intervalo
de tempo. Entretanto, como os bancos
tém certa autonomia na criagdo de moeda
escritural, eles pressionam sistematicamente
os governos para a reducdo dos depositos
compulsorios e também para o afrouxamento
na proporcdo fixada pelo multiplicador
bancario (permitindo que assim eles criem
mais dinheiro). Nesse cendrio, o limite efetivo

para a emissdo de dinheiro novo acaba sendo
definido (dentro danecessidade queasociedade
tem de endividamento para se reproduzir) pela
relacdo entre novas dividas e as dividas ja
contraidas e ainda ndo completamente pagas,
tanto para os bancos como para aqueles que
dependem deles para recorrer ao dinheiro.

E unicamente o intervalo de tempo
entre cada novo processo de criagdo de
moeda escritural e sua reconversao que
permite que o sistema bancéario, e com ele
toda a sociedade dependente do crédito,
ndo desaguem numa bancarrota geral. Em
certo sentido, o processo supde, portanto,
a reiterada criacdo de dividas. Para que a
quantia de dinheiro disponivel seja ilimitada, o
endividamento também tem que ser ilimitado,
porque sem divida ndo ha dinheiro novo. E
essencial levarmos isso em consideragdo para
nos perguntarmos sobre como-é possivel que
as familias, as companhias, as empresas e
também os Estados nacionais estejam todos
bastante endividados todo o tempo. Como
€ possivel haver tanto dinheiro disponivel?
Efetivamente ndo ha sendo por meio da criagdo
de dividas. E o fato de estarmos continuamente
endividados faz com que sejam ainda mais
necessarias novas dividas que proporcionem a
criacdo de mais dinheiro, com o qual parece
possivel chegarmos a liquida-las, ou ao menos
enfrentarmos a necessidade crescente de
pagamento dos proveitos implicados nesse
processo de endividamento. O que se anuncia
nessa possibilidade, contudo, ndo chega a ser
uma linha de chegada, mas sim uma espiral
crescente na qual a presente sociedade tem
se reproduzido. Devemos entdo nos questionar
sobre até onde esse processo pode nos levar.
Voltaremos a esse ponto posteriormente, mas,
antes disso, um pouco de historia.

9 Por um lado, isso parece significar que os bancos podem criar tanto dinheiro quanto quisermos tomar
emprestado. Por outro, contudo, a possibilidade de aumentar sua rentabilidade sobre os novos empréstimos que sao
- disponibilizados incentiva-os a um movimento frenético de criacdo de dinheiro perceptivel na oferta esmagadora
e cada vez mais indiscriminada de crédito para tudo e para todos. Conforme viemos discutindo, as necessidades
existentes sdo produzidas num processo historico determinado.
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Partimos de uma definicdo que apresentava o sistema financeiro
como um conjunto de instituicdes responsaveis por transferir os recursos
em poder dos poupadores para as maos de empresas e companhias para
que elas produzam mercadorias, e também de pessoas comuns para que
se tornem consumidoras. Como vimos, especialistas que olharam para o
modo de funcionamento do sistema bancario ja haviam questionado essa
ideia de uma mera transferéncia do dinheiro, discutindo o mecanismo por
meio do qual os bancos igualmente criavam depositos.

Esses economistas pensavam especialmente nos bancos (e ndo em
todo esse conjunto de institui¢des) por terem sido eles o primeiro elo a ser
estabelecido naquela grande cadeia de relagdes. Como em outras partes
do mundo, o sistema financeiro se inicia no Brasil com o surgimento dos
bancos. Essa histéria é contada geralmente com referéncias a vinda da
familia real para o pais no ano de 1808 e a constitui¢cdo do primeiro Banco
do Brasil, que na época era limitado a emisséo de moeda. Posteriormente,
com o retorno da familia real para Portugal levando consigo todas as
reservas em metais preciosos, o banco seria liquidado. O surgimento
da primeira instituicdo bancaria privada no Rio de Janeiro foi em 1838
€ marcaria, por sua vez, o desenvolvimento de uma atividade bancaria
um pouco mais orientada para o crédito. Entretanto, a unificacdo e a
regulamentacdo do sistema bancario nacional data de 1906, quando o
Banco do Brasil, ja reestabelecido pelo bardo de Maua, depois de haver
sido fundido com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, une-se com o
Banco da Republica do Brasil e se transforma no responsavel exclusivo
pela emissdo de moeda. Foi a consolidagdo estatal do Banco do Brasil que
deu inicio aos controles e a normatizacéo do setor.

Mas ndo apenas isso. Em 1920 surgiria também a chamada
Carteira de Redesconto, que foi regulamentada um ano depois. Mais
que normatizacdo, o que ela proporcionava eram algumas garantias para
as operacoes de crédito desenvolvidas pelos bancos nacionais. A partir
daquele momento os bancos conseguiriam recorrer ao Banco do Brasil
tanto para assisténcia financeira de emergéncia como para empreender
refinanciamentos. O que isso quer dizer? Que uma institui¢ao estatal daria
cobertura para que os bancos comerciais nacionais explorassem suas
possibilidades de concessao de crédito, funcionando como um instrumento
de crédito a disposi¢do desses bancos que sofressem crises de liquidez.
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~ Assim, a instituicdo funcionava como uma
“emprestadora”, um “banco dos bancos”.

Como vimos, os bancos, ao concederem
empreéstimos, movimentam mais recursos do
que de fato possuem. Era, assim, imprescindivel
uma espécie de aparato institucional estatal
que pudesse funcionar como uma retaguarda
nos casos de dificuldade dos bancos em
honrar seus compromissos. A Carteira de
Redesconto possuia justamente esse papel, e
oferecia a possibilidade tanto de que bancos
descontassem titulos de crédito que ainda néo
haviam vencido, de maneira a proporcionar
um aumento da monetarizacdo de seus caixas,
como também de que eles refinanciassem suas
dividas, em casos mais problematicos.

O oferecimento dessa garantia logo
foi acompanhado pela instituicdo dos
depositos compulsorios, cuja fungdo vimos
anteriormente. Esses depositos deixaram
de estar sob a responsabilidade do Banco
do Brasil a partir de 1945, com a criagdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(Sumoc), responsavel pelo gerenciamento
do mercado monetério. Em 1964 a Sumoc é
substituida pelo Banco Central do Brasil, e
é regulamentado definitivamente o Sistema
Financeiro Nacional (SFN). Os principais
desdobramentos dessa regulamentacdo foram
a definicdo de quem sdo todos os agentes
participantes do SFN® ¢ a introdugéo
da correcdo monetaria, responsavel por
proporcionar maior capacidade de captagao
de recursos para o sistema bancario mediante

a cobranca de juros reais positivos em todas as
transagoes. O que isso significa? Para entender
o problema temos que ter em conta a existéncia
de uma proibicdo datada de 1933, que restringia
a cobranca de juros a 12%. Inicialmente
aplicada aos titulos publicos e depois a todos
os depositos bancarios, a corre¢do monetaria
possibilitou contornar essa limitagdo impondo
atualizacées do valor do dinheiro mediante
o uso de indices inflacionarios. Em virtude
desses descontos dos efeitos da inflagéo € que
qualificamos acima a cobranca dos juros com
o adjetivo “reais”.

Tudo isso parece muito proximo daquela
definicdo de sistema financeiro que comegamos
a questionar. Esse modo de contar a historia de
constituicdo.do SFN também se apega muito
ao processo de formagédo de suas instituigdes e
seus mecanismos de funcionamento. Como ja
ressaltado, entretanto, tratamos aqui derelacoes
sociais e historicas dentre -as quais o sistema
financeiro surge como um de seus momentos.
Comisso queremos dizer queparece insuficiente
qualquer contextualizacdo da formagdo do
sistema financeiro que ndo leve em conta o
desenvolvimento do pais como uma sociedade
capitalista em termos amplos. E unicamente
a partir desse tipo de desenvolvimento que
se torna possivel compreender mudancas e
rupturas existentes no periodo.

Sem a perspectiva de esgotar o assunto, e
antes de discutirmos aquilo que os estudiosos
do tema chamam de nova arquitetura do
sistema financeiro, podemos recuperar
algumas das mais importantes dindmicas de

10 Esses agentes dividem-se, grosso modo, entre as autoridades monetarias, responsaveis pela parte normativa do
sistema (tais como o Banco Central do Brasil, o Conselho Monetério Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios,
além de algumas instituicoes federais especiais, entre elas a Caixa Econémica Federal, o Banco do Brasil e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social); o sistema monetario (composto dos chamados intermediarios
financeiros, todos os bancos comerciais publicos e privados, bancos multiplos e caixas econémicas, dotados do
poder de criar depositos ativamente, ou seja, emitir uma moeda que recebe o nome de escritural); e o sistema néo
monetario, (composto de instituicdes que ndo tém autorizagdo para emitir moeda, tais como o Sistema de Poupanca

e Crédito, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social, os Bancos Estaduais de Desenvolvimento, os
Bancos de [nvestimento, a Sociedade de Crédito e Investimento, a Sociedade de Arrendamento Mercantil, a Bolsa de
Valores, a Bolsa de Mercadorias e Futuros, Corretoras de Valores e Distribuidoras de Valores).
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transformacdo da sociedade capitalista no
pais, com o objetivo de evidenciar elos que
ficaram em segundo plano anteriormente.

Toda aquela estruturacéo e
regulamentacédo do sistema financeiro que foi
conduzida durante a ditadura civil-militar
(1964-1985) no pais surgiu como uma resposta
as condi¢bes da economia nacional que foram
herdadas da época anterior. O famoso Plano
de Metas do presidente Juscelino Kubitschek,
cuja pretensdo era fazer o Brasil crescer 50
anos em b5, acabaria resultando numa recesséo,
que ja mostrava os dentes em 1963. Era um
momento conturbado do ponto de vista
politico, mas também econémico. A inflagéo
tinha wultrapassado a margem dos 50%, havia
inumeros déficits no balanco de pagamentos
internacional (que funciona como uma espécie
de instrumento de contabilidade, registrando
as relagdes comerciais do pais com o mundo,
ou  seja, impbrtagées e exportagcbes de
produtos, servicos e também de dinheiro) e a
divida externa se acumulava bastante.

Com a ditadura foram inauguradas
politicas-  chamadas de  estabilizagéo
econdmica sob o guarda-chuva do Programa
de Acé@o Econdémica do Governo (Paeg),
além daquelas' mudancas institucionais ja
comentadas, que acabaram preparando o pais
para um novo ciclo de desenvolvimento entre
1968 e 1973, conhecido entre os economistas
como “milagre brasileiro”. Nunca € demais
relembrar que aquele milagre recebeu diversas
criticas porque aprofundou certo modelo
econdmico que é subordinado as necessidades
do capital estrangeiro e, além disso, se baseou

em muita violéncia: foram os anos de chumbo
da ditadura, inaugurados com o conhecido
decreto Al-5, que deu poderes extraordindrios
para o presidente da Republica e suspendeu
inumeras garantias constitucionais, sem contar
as medidas de arrocho salarial e deterioracédo

das condicdes de vida dos trabalhadores?.

Guiada por esses mecanismos, em
razdo dos quais muitos pagaram inclusive
com a proépria vida, a economia do pais se
desenvolveu com taxas de crescimento jamais
alcancadas (nem antes, nem depois), cujos
niveis ultrapassaram o patamar altissimo dos
10% ao ano. O sistema financeiro, que entédo
j& estava reorganizado, foi um importante
mecanismo para viabilizar esse crescimento
porque permitiu que a economia nacional se
beneficiasse com a grande disponibilidade de
capital estrangeiro (chamada frequentemente
de liquidez internacional) e com o crescimento
do comércio mundial. Mas temos de considerar
“beneficiar-se” um verbo bastante duvidoso
para descrever tal situagdo, pois, como €
sabido, essa relacdo criou um endividamento
de largas proporg¢des a juros altos. E assim o
desenvolvimento econdémico e as condigdes
de vida experimentadas pelos brasileiros nas
décadas posteriores tiveram de se haver com
tal endividamento, e ainda hoje ele é acusado

de fazer do pais um refém!?,

Depois de 1974 ja se acenava a crise
que assolaria fortemente o Brasil e toda a
América Latina na chamada década perdida.
Para além das incontorndveis manifestagdes
pelo momento politico, o choque produzido
devido a uma alta internacional dos precos

11 Alguns dados exemplificam esse processo: “A concentragio de renda disparou durante o milagre. No indice de
Gini, que vai de 0 a 1, ela saltou de 0,5, em 1960, para 0,62, em 1977 — o pior nivel da histéria”, assim como o valor
real do salario minimo despencou. “No final dos anos 70, eram necesséarias 153 horas de trabalho para ganhéa-lo, contra
65 horas em 1959” (disponivel em: <http://superabril.com.br/comportamento/o-milagre-economico-foi-tao-ruim-

assim>. Acesso em: 22 nov. 2015).

12 “Em apenas 6 anos, a divida externa do Brasil simplesmente quadruplicou, passando de US$ 3,7 bilhoes em 1968
para 12,5 bilhdes em 1973” (disponivel em: <http://superabril.com.br/comportamento/o-milagre-economico-foi-tao-

ruim-assim>. Acesso em: 22 nov. 2015).

SisTEMA FINANCEIRO




~ do petroleo e a seguida elevagdo da taxa de
: juros norte-americana acabou com quaisquer
perspectivas de estabilizagdo econdmica,
conduzindo a inflagdo para a marca dos 100%
ao ano no fim dos anos 70. Posteriormente,
aquela espécie de captura da economia
brasileira (entre outras economias periféricas)
pelo capital financeiro internacional, o qual
procurava oportunidades para se valorizar,
culminaria na crise das dividas responsavel
por inaugurar a década de 19803,

Nesse contexto, tanto o Brasil como
outras economias periféricas foram submetidos
a um processo que ficou conhecido como
liberalizacdo econdémica. Foram feitos
acordos com o Fundo Monetério Internacional
que procuravam assegurar a possibilidade
de renegociacdo das dividas. Tais acordos
incluiam numerosas exigéncias de ajustamento
condicionadas na privatizagdo parcial e até
total de bens, institui¢des e empresas, que antes
eram publicos. E também na flexibilizagdo das
leis trabalhistas, na diminuicdo dos impostos
cobrados para grandes empresas e das
restricbes ao capital nacional e estrangeiro e
numa maior abertura (fim do protecionismo)

do mercado interno!4.

Naquelas explicagdes que se debrucaram
especialmente sobre o arranjo institucional
do sistema financeiro em uma escala

mundial, o  acontecimento mais lembrado
dos anos 80 é o Primeiro Acordo de Capital
do Comité da Basileia ou simplesmente
Acordo da Basileia. A finalidade central
desse acordo foi definir procedimentos que
deveriam assegurar um patamar de solvéncia
internacional = radicalmente  diferenciado
das condi¢des que culminaram na crise das
dividas experimentadas a partir da Ameérica
Latina, sobretudo por meio de uma exigéncia
regulamentar de liquidez geral para todas as
institui¢des financeiras do mundo.

Isso dependia de uma normatizacdo
nacional a ser feita por cada um dos paises
signatarios do acordo, que compreendia, por
exemplo, a definicdo de limites percentuais
minimos para seu patrimoénio liquido. Esses
percentuais deviam ainda ser ponderados pelo
potencial de risco estabelecido nos termos
do préprio acordo!®. Costuma-se 'traduzir
a expressdo “patriménio liquido” como a
diferenca entre os ativos, ou seja, bens e
direitos pertencentes a uma instituicdo, e 0s
passivos, isto é, o saldo das obrigagdes que
a mesma deve para outras. Quando-se faz
necessario estabelecer um limite minimo para
o patrimoénio liquido, isso quer dizer que seu
montante ndo é necessariamente fixo. E,no caso
discutido, ndo s6 por causa da possibilidade
de aumento dos passivos, ja que a criacdo de
obrigacdes ou dividas corresponde também a

13 A enorme elevacdo das taxas de juros norte-americanas observadas no periodo é ela propria uma decorréncia
dos esforcos daquele pais em controlar sua inflacdo que também havia aumentado grandemente com a subida dos
precos do petréleo. Essa recessdo fez com que os Estados Unidos diminuissem a importagédo de produtos agricolas
oriundos de diversos paises latino-americanos, o que os prejudicou ainda mais, ja que lhes tirou os recursos utilizados
geralmente para o pagamento de parcelas da divida externa. Entre os paises que decretaram moratoria no periodo, ou
seja, reconheceram nédo conseguir pagar suas dividas, estavam o Brasil, o Meéxico e a Argentina.

14 O termo “Consenso de Washington” foi usado para descrever o conjunto de reformas econémicas impostas por
pressdes norte-americanas. Entre seus principais tépicos podemos destacar “(1) Disciplina fiscal; (2) Reordenamento
nas prioridades dos gastos publicos; (3) Reforma tributéria; (4) Liberalizac&o do setor financeiro (livre determinacédo
das taxas de juros pelo mercado e aboli¢gdo dos controles de cambio); (5) Manutengédo de taxas de cambio
competitivas; (6) Liberalizacdo comercial; (7) Atragdo de investimentos diretos estrangeiros; (8) Privatizacéo de
empresas estatais; (9) Desregulamentacdo da economia; (10) Protecéo a direitos autorais” (PORTELLA FILHO, 1994,

p. 109).

15 Segundo a Circular 2.784, de 27/11/97, referente a resolugdo 2.399, de 25/06/97, esses limites percentuais
minimos foram fixados em pelo menos 11% sobre o total do ativo de cada instituigdo financeira.

_ CADERNOS DE FINANCAS SOLIDARIAS



um aumento-dos ativos negociaveis pelas instituicoes financeiras. Assim,
podemos considerar essa limitacdo minima para o estabelecimento do
patrimoénio liquido um breque no crescimento ilimitado da parcela do seu
ativo fundada em dividas.

O Acordo da Basileia previa ainda reparar o que pareciam ser os
maiores problemas do sistema financeiro internacional, entre os quais
o chamado risco bancario, relacionado com o possivel descasamento
dos fluxos financeiros (ativos e passivos) e seus impactos na capacidade
das instituicdes em honrarem suas obrigacdes. Com essa tarefa, seria
proposta a implementacdo de um sistema de supervisdo bancaria que
contaria com autoridades responsaveis pelo gerenciamento dos riscos
e da adequagdo do patriménio liquido ao ativo das instituigdes. Tal
supervisao contaria também com investidas de poder e de amparo legal
para intervir com medidas reguladoras sempre que alguma das normas
estabelecidas ndo fosse cumprida. Além disso, a proposta incluia
também a criagdo de um sistema de avaliacdo que exigisse daquelas
proprias autoridades informacdes claras sobre as condi¢des financeiras
dos bancos e sua lucratividade.

E importante notar que esse esforco de regula(;ao16 tem como
pressuposto que a atuagdo das institui¢des financeiras esta assentada num
processo necessario de criacdo de novas dividas. E que esse processo
pode atingir limites perigosos para a reprodugéo social como um todo,
ameacando ndo somente o proprio sistema financeiro, mas também
familias, companhias e empresas, assim como os Estados nacionais. Ainda
assim, ‘esse esforco ndo evitou que novas crises (crashs) continuassem
a ocorrer, desencadeadas por dinamicas da reproducdo bancaria e
financeira, inclusive a mais recente delas, a chamada crise de 2008. As
normas acabaram néo fazendo bem o papel para o qual elas foram criadas.
A criagao dessas normas, que podemos chamar de uma postura prescritiva
(porque dita regras), parece insuficiente para problematizarmos com mais
profundidade alguns dos motivos das reiteradas crises. Uma olhada mais
cuidadosa para a forma de ser do sistema financeiro contemporéaneo deve
contribuir para levantarmos mais alguns questionamentos.

16 Podemos ver a regulacdo como pauta presente no Segundo Acordo da Basileia, ocorrido ja nos anos 90. Segundo
informacdes do Banco Central do Brasil, o Primeiro Acordo de Capital do Comité da Basileia, ocorrido em 1988,
receberia somente uma emenda, em 1996, naquele que ficou conhecido como o Segundo Acordo da Basileia
(disponivel em: <http://wwwbcb.govbr/?BASILEIA>. Acesso em: 28 out. 2015).
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Nova arquitetur;:m ruina?

Ultimamente muitos economistas tém sugerido que o sistema
financeiro internacional alcan¢ou uma fase diferente, ou que possui
uma nova arquitetura. Esse diagnéstico se baseia na identificagdo de
algumas caracteristicas muito atuais, especialmente novos tipos de
riscos sistémicos, ou seja, riscos que fazem parte do funcionamento do
sistema financeiro, que ficaram visiveis com mais clareza especialmente
a partir da ultima crise que comecou nos Estados Unidos e ficou
conhecida como crise de 2008.

Naquele contexto, 0o mundo acompanhou a transformacéo de uma
crise convencional de crédito, na qual possiveis prejuizos ocasionados pela
concessdo de empréstimos quase sem garantias seriam mais ou menos
previsiveis, numa crise bancaria e financeira de propor¢des inéditas, na
qual caracteristicas atuais das instituicdes e instrumentos financeiros
impuseram um aumento e um tipo de distribui¢cdo dos problemas criados
sem precedentes. Podemos dizer que era mais ou menos possivel prever
0s prejuizos que seriam ocasionados pela concessdo de empréstimos
quase sem garantias. Mesmo assim esses empréstimos foram concedidos,
0 que gerou a maior crise bancaria e financeira de todos os tempos.

Muitas explicagbes apontaram a forma de funcionamento dos
chamados mercados de derivativos de crédito como a principal culpada
pela extensdo e profundidade alcancada pela crise. Mas, como veremos,
essa crise ndo impactou somente as institui¢cdes do sistema financeiro
(como bancos e seguradoras). Ela atingiu também empresas, € até mesmo
Estados nacionais. Esse fato nos obriga a questionar as precdrias formas de
regulamentacdo atuais dessas institui¢des. E ndo apenas isso. Nos obriga
a questionar também a propria dependéncia estrutural que a reproducéo
de quase toda a sociedade possui do crédito.

Geralmente se tem associado o inicio da comentada crise financeira
internacional com a elevag¢édo do ndo pagamento das hipotecas de alto
risco (denominadas subprime) nos Estados Unidos. Entretanto, suas raizes
mais profundas estdo relacionadas ao processo de liberalizacdo econémica
que ja mencionamos. Em outras palavras, as conhecidas pressdes para
diminuir o envolvimento do governo na economia se uniam com a ideia de
que uma regulamentacdo excessiva das institui¢des financeiras mantinha
os custos altos para os emprestadores, e isso limitaria as possibilidades de
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novos investimentos que deveriam fundamentar
0 crescimento econdémico.

Um dos impactosimportantes do processo
de desregulamentacédo dessas institui¢cdes foi
a quebra de algumas barreiras que colocavam

certos servicos como exclusividade do
setor bancario comercial. Abrindo novas
oportunidades para outras institui¢des

financeiras (que antes eram restritas a outras
operacgoes  especificas), essa acgdo acabou
intensificando sua concorréncia com os
bancos. Tal concorréncia impulsionou ambos a
procurarem opg¢des de negocio mais lucrativas.
Exemplos dessas opcdes sdo os empréstimos
para economias em desenvolvimento, empresas
de internet, além de hipotecas destinadas a
compra de imoveis residenciais.

No inicio, as hipotecas eram acessadas
especialmente por um grupo de emprestadores
com o mais baixo risco de inadimpléncia,
denominados prime. Depois, por causa da
necessidade de expansao do volume daqueles
empreéstimos, foram atingidas também pessoas
que ainda ndo haviam tido a possibilidade de
fazer hipoteca por nédo terem empregos fixos,
fontes de renda constantes, ou bens para
servirem de garantia. Como as proprias casas
adquiridas através do crédito podiam funcionar
como fian¢a, e se encontrava em curso uma
alta de precos supostamente crescente no
mercado imobiliério, foi possivel incluir essas
pessoas como emprestadoras: imaginava-
se que, se elas ndo conseguissem pagar suas
prestagdes, em ultimo caso poderiam vender
suas casas com a vantagem necessaria para o
pagamento das dividas.

A possibilidade de cobrar taxas g
juros mais elevadas daqueles emprestadores.
considerados arriscados (aqueles com alto -
risco de ndo conseguir pagar) também.
incentivou a expansdo desse tipo de hipoteca.
Para ndo perderem essa oportunidade,
as instituicées financeiras passariam a se
servir de inumeros mecanismos, buscando
viabilizar empréstimos para pessoas que nao
poderiam honra-los”.

Chamados no jargédo dos economistas de
inovagdes financeiras, aqueles mecanismos
nédo eram simplesmente formas de explorar as
novas possibilidades do mercado. Eles também
criavam alternativas para que os regulamentos
e o controle de supervisores pudessem ser
driblados. Um exemplo dessas inovagdes foi o
uso dos modelos estatisticos para analise de
crédito: em vez de uma pesquisa individual
que considerasse as condic¢des efetivas de cada
cliente para pagar seus empréstimos, passaram
a ser feitos modelos de classificacdo de risco
que tinham por base caracteristicas médias
do grupo (social, profissional, geracional,
étnico) a que pertencia cada emprestador.
Essas médias permitiam, em muitos casos, que
o potencial de inadimpléncia de determinados
clientes fosse nivelado por baixo, ou estimado
conforme conjunturas da economia que nem
sempre se mantinham no intervalo de tempo
que separava a realizacdo do modelo e seu
uso na liberacdo de um empréstimo. Para
conseguirmos nos aproximar do problema,

pensemos nas transformagdes sociais, politicas
e econdmicas que podem ocorrer nos enormes
intervalos de tempo que demoraria a quitagao
de tais empréstimos.

17 De acordo com os especialistas, entre aqueles mecanismos havia inclusive alguns fraudulentos, destinados a
induzir pessoas sem condic¢des efetivas a realizacdo dos empréstimos: “Embora muitos tomadores de empréstimo
classificados como subprime constituissem um bom risco, 8 medida que o boom prosseguia, as entidades originadoras
de empréstimos passaram a utilizar préaticas fraudulentas, a fim de induzir tomadores que n&o preenchiam as
condicdes a solicitar empréstimos, fornecendo informagées falsas sobre sua situagdo econdémica para que essas
entidades pudessem ganhar com o aumento do volume de empréstimos” (CARVALHO e KREGEL, 2009, p. 14).
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Qutra dessas inovagdes recebeu o
nome de securitizacdo. Ela foi criada com
0 objetivo de contornar a instabilidade
caracteristica dos empréstimos destinados a
parcela da populacdo desprovida de garantias
de pagamento mais efetivas. Esse mecanismo
consiste na transformacdo de operacdes de
crédito (como empréstimos tomados por
clientes em um banco) em emissdes de titulos
comercializaveis nos mercados de capitais.
Expligquemos aos poucos essa confuséo.
Precisamos saber, em primeiro lugar, que
os titulos sdo simples documentos de
propriedade sobre bens ou valores. Além disso,
que os mercados de capitais correspondem ao
conjunto de instituicdes financeiras nas quais
podem ser comercializados os chamados
valores mobiliarios: a¢des, obrigacdes, titulos
negociaveis etc. Entre aquelas institui¢cdes
financeiras estdo, por exemplo, as sociedades
corretoras e as bolsas de valores. ;

Tomado isso em consideracdo, ¢ mais
Ou menos assim que acontece a securitizagéo:
o emprestador leva uma quantia de dinheiro
do banco. O banco, em contrapartida, fica
de posse de uma espécie de promessa de
pagamento futuro correspondente aquela
mesma quantia. Muitas vezes, contudo, o
banco passa a necessitar outra vez daquele
dinheiro (por exemplo, para disponibilizar
novos empréstimos) antes mesmo do
vencimento dessa e das outras promessas de
pagamento retidas. Como o banco ndo deseja
comprometer seus limites com os credores,
nem prejudicar os indices de endividamento
do seu balanco (exigéncia dos Acordos de
Basileia), ele recorre a securitizacdo. Trata-se
de uma estratégia para que as empresas que
tém carteiras muito pulverizadas em valores a
receber consigam captar recursos.

Assim, o0 ~mecanismo consiste na
transferéncia dessas promessas de pagamento
para uma securitizadora. Essa instituicdo usara
tais promessas de pagamento como lastro para
emitir titulos financeiros negociaveis. Para
serem negociados, esses titulos financeiros
devem ser oferecidos publicamente no
mercado de capitais. Outro termo, utilizado
no linguajar especializado, que descreve
esse procedimento é empacotamento. Esse
termo faz mencdo ao ato de agrupar os
mais diferenciados ativos financeiros e néo
financeiros paraserem oferecidos publicamente
enquanto titulos negociaveis. Com o©s
recursos conseguidos nessas negociagoes’®,
a securitizadora remunera o banco por suas
promessas de pagamento, liquidando-as antes
do vencimento (ja que os bancos deixam de ter
imobilizadas aquelas quantias que empenhou
em empréstimos).

Em outras palavras, a securitizacdo: é
um mecanismo que busca diminuir o risco
de prejuizo ou inadimpléncia por meio do
empacotamento das dividas para sua posterior
comercializacdo a investidores. Porém; a
criacdo de mercados para negociar aqueles
papéis (que representam os compromissos de
pagamento) foi ampliando a possibilidade de
os bancos comercializarem quaisquer titulos
como mecanismo de criagdo de mais dinheiro.
E, para adquirir volumes cada vez maiores
de capital, os bancos passariam a empacotar
compromissos cada vez mais arriscados,
entre os quais tiveram destaque os chamados
derivativos de crédito: seguros realizados
sobre titulos de dividas.

Em geral, se associa o surgimento dos
derivativos a uma necessidade de protegédo
nos contratos de longo prazo contra os riscos

18 Recursos conseguidos diretamente na oferta publica dos titulos, ou com recursos proprios reembolsados pelos

ganhos da oferta publica.
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decorrentes de possiveis flutuagdes das taxas
de cambio e juros que passaram a ocorrer
sobretudo em consequéncia do fim do padréo-
ouro. Tais seguros serviriam para estipular
contratualmente no presente 0s precos,
indices e taxas que apenas se realizariam no
futuro. Ou seja, o que os derivativos negociam
nao € a propria comercializagdo futura das
mercadorias, mas sim os precos pelos quais as
mercadorias serdo negociadas. Um exemplo
pode ajudar a entender melhor a questéo.

Frequentemente as empresas
exportadoras dos produtos agricolas que
sdo denominados commodities negociam
antecipadamente a venda de mercadorias
que sO estardo disponiveis de fato tempos
depois com as safras, ou seja, na colheita.
Nos contratos que firmam tal negociacéo séo
estipulados, no momento de assinatura do
contrato, os precos de venda dos produtos,
por exemplo, em - délares. Porém, esses
produtos sé estardo disponiveis para consumo
tempos depois. Entretanto, naquele intervalo
de tempo que separa 0 momento em que 0S
contratos sdo assinados do momento em
que 'a comercializacdo das mercadorias €
realmente feita, o dolar pode, por exemplo,
acabar  desvalorizado em  comparacédo
com o real (referéncia para o calculo dos
custos de producdo). Para garantir que uma
desvalorizagcdo como essa ndo provoque
prejuizos para a empresa exportadora sdo
realizados os contratos de derivativos.

Nesses casos, a realizacdo de tais
contratos é denominada pelo sistema financeiro
de operacdo de hedge, palavra que significa
protecdo. Ou seja, serve para assegurar
precos de comercializacdo para agdes,
titulos ou mercadorias que sdo negociados
no longo prazo. Para muitos estudiosos, essa
maneira considerada adequada de empregar
0os contratos de derivativos de crédito se

diferencia bastante das situacdes em 'que sua -
negociagdo assume um carater especulativo.'
Nesses casos, esses contratos deixariam de
funcionar como meros seguros, assumindo
determinada funcdo, que é identificada no
jargdo dos especialistas como alavancagem.

Alavancar quer dizer levantar uma
quantidade de capital para aumentar
a capacidade de investimento de uma
empresa. De bate-pronto, parece que essa
funcdo coincide com aquela para a qual
teria sido criado, como vimos, o instrumento
de securitizacdo: antecipar a realizacdo de
rendimentos programados para o futuro
através da transformacao de dividas em titulos
que podem ser negociados nos mercados de
capitais com o objetivo de reunir no presente
recursos para seguir investindo. Entretanto, no
casodaalavancagem,essesrendimentospodem
ser levantados por meio da comercializagdo
de titulos que. ndo necessariamente
correspondem a alguma produgdo efetiva
que apenas ainda ndo se realizou. Ou seja,
em vez de venderem titulos que antecipam
a realizacdo de coisas que realmente serdo
produzidas, as empresas produtoras de
mercadorias conseguem rendimentos a partir
da comercializagdo de promessas de producéo
quase independentemente do fato de serem
realizadas no futuro ou nédo. Nesse caso, tais
titulos funcionam como papéis meramente
financeiros, que ndo estdo ligados a produgédo
efetiva de mercadorias.

Ha diversos estudiosos do tema que
criticam a desregulamentacdo do sistema
financeiro. Eles identificam diversos problemas
que séo decorrentes dessa forma de utilizar os
contratos de derivativos para alavancagem. O
primeiro problema identificado é a transmissao
para o presente (ou a presentificacdo) dos
precos futuros que esses contratos negociam.
Esse problema aumenta com o fato de esses

SisTEMA FINANCEIRO




_ precos serem o resultado de um volume
‘de comercializacio de titulos que néo
necessariamente corresponde ao volume de
producéo e de realizacdo real das mercadorias.
Os precos passariam, com isso, a derivar das
suas projecdes futuras (e ndo da sua producédo
real no presente)) mesmo quando essas
projecdes sdo meramente especulativas.

O outro problema decisivo é uma
espécie de descolamento que passa a
acontecer entre os niveis de rendimento
financeiro especulativo e os niveis de lucro
verdadeiramente produtivo das empresas.
Podemos identificar tal descolamento como a
principal causa de ocorréncia ciclica de crises
que supostamente conduziriam ao recolamento
de ambos os niveis em razdo da desvalorizacéo,
ou seja, da queda brusca dos precos de ativos
superestimados especulativamente.

Como e por dque acontece esse
descolamento? Como vimos, alguns economistas
vém acusando determinadas formas de utilizacdo
dos instrumentos financeiros surgidos com a
desregulamentacédo de serem culpadas tanto pelo
descolamento como pelas crises que resultam
dele’®. Hoje em dia, sdo os titulos de propriedade
que dao a base para o endividamento sobre os
montantes que eles representam. Isso significa
que os titulos funcionam como uma maquina de
sacar dinheiro. Entdo o interesse na produgéo
das mercadorias acabaria sendo deslocado da
habitual obtencdo de lucros capitalistas para
o simples aumento dos pregos dos titulos.
Tal aumento de precos seria decorréncia da
expectativa de rendimentos financeiros futuros
que esses titulos podem proporcionar. Esse
movimento oferece mais e mais possibilidades
de endividamento, e com isso 0 acesso ao crédito
torna-se a propria defini¢do de riqueza.

Mas. como. chegamos a esse ponto do
processo? Como vimos, o crédito inicialmente
tiverasobretudoopapel de estimularaaceleracao
da reproducdo capitalista. A partir do
endividamento, deixava de ser necessario esperar
a realizacdo das mercadorias ja produzidas (ou
seja, esperar o produto ficar pronto, vendé-lo e
receber o dinheiro correspondente a venda) para
iniciar a producdo das mercadorias seguintes.
Deixava de ser necessario também esperar o
desgaste completo das maquinarias utilizadas
na producgdo para substitui-las por outras mais
produtivas, seguindo a pressdo da concorréncia.

Nesse contexto, a centralizacdo dos
capitais nas maos dos bancos teve grande
importéncia no que se refere a concessdo de
créditos e ao consequente endividamento.
Dado o aumento progressivo dos montantes de
capital que deviam ser gastos para a compra de
maquinarias desenvolvidas, o capital financeiro
foi se tornando cada vez mais necessario. Esse
capital tem diferencas se comparado com o
capital diretamente produtivo, pois ele nao
¢ resultado de uma acumulagdo fundada na
producdo e comercializagdo de mercadorias. Ao
contrario, ele funciona como um adiantamento
a producdo de mercadorias, obtido geralmente
por meio de um empréstimo que devera ser
quitado com o produto advindo da efetiva
realizacdo das mercadorias resultantes do ciclo
de investimentos que ele proporcionou.

Existe uma expectativa possivel, no
momento da concessdo do empréstimo, de que
o pagamento desse adiantamento aconteca
baseado numa real acumulagéo de capital (mais-
valia extraida da exploragdo do trabalho). Mas
podemos ver nos proprios bancos processos que
parecem antecipar o descolamento entre essas
esferas. Um exemplo ja discutido que nos mostra
isso é a possibilidade de os bancos criarem
dinheiro mediante depositos e empréstimos.

19 Um bom exemplo séo os trabalhos de Maryse Farhi e Marcos Anténio Macedo Cintra, ambos professores do
- Instituto de Economia da Unicamp. Para uma critica da desregulamentacdo e um aprofundamento nos debates,
consultar, por exemplo, A arquitetura do sistema financeiro internacional contemporéaneo (FARHI e CINTRA, 2009).
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Como vimos,-0s bancos recebem a vista os depositos do publico. Entretanto,
os bancos sabem que dificilmente todos irdo retirar seus depoésitos ao mesmo
tempo. Entdo eles emprestam o dinheiro a outros em troca do pagamento dos
juros. Individualmente, até existe a possibilidade de que cada empréstimo seja
quitado com o retorno obtido com a produgéo e realizagdo de mercadorias.
Porém, a criagdo de dinheiro pelos bancos, em seu conjunto, ja possibilitava
uma relativa separagédo entre o volume disponivel desse meio de pagamento
(do dinheiro criado) e a riqueza efetivamente produzida na sociedade.

Diferentemente do momento em que eram os bancos que concentravam
os montantes de dinheiro necessarios para os investimentos feitos pelas
empresas na producdo mercantil, atualmente é o sistema financeiro que
vem ocupando esse papel, proporcionando a alavancagem de capital
por meio de investimentos financeiros especulativos. Nesse contexto, as
empresas (mesmo aquelas que sdo voltadas para a produgdo de mercadorias)
admitem progressivamente rendimentos financeiros ndo somente como
parte dos seus pressupostos e da intermediacdo necessaria para a realizacdo
dos seus negocios (ou seja, nos lucros obtidos na produgdo da mercadoria),
mas também como parcela importante da composi¢do dos seus lucros
resultantes de apostas nos mercados de capitais e de futuros. Alguns
estudiosos. sugeriram que os investimentos em ativos se tornaram uma
tendéncia generalizada a partir dos anos 1980, que incluia desde as maiores
corporacdes do mundo até mesmo as classes trabalhadoras®’.

Com a criacdo dessas inovagdes que ampliaram o potencial
especulativo dos investimentos, sem duvida a forma de ser do sistema
financeiro  transformou-se profundamente. Ocorreram, entretanto,
transformacoes decisivas também na propria dindmica da acumulagédo
de capital, as quais levaram ao estabelecimento definitivo daquele
descolamento que aparecia apenas como possibilidade. Para abordarmos
esse problema, vale uma reflexdo sobre diferentes formas que as crises
podem assumir na reprodugéo capitalista.

20 “Novos mercados estranhos surgiram, liderados pelo que se tornou conhecido como ‘sistema de banco as escuras’,
permitindo o investimento em trocas de crédito, derivativos de moeda e assim por diante. O mercado de futuros abarcou
tudo desde o comeércio de direitos de poluigdo até apostas sobre o tempo. De quase nada em 1990, esses mercados
cresceram e passaram a circular aproximadamente 250 trilhdes de délares em 2005 (a produgéo total mundial foi entdo
de apenas 45 trilhoes de dolares) e talvez algo como 600 trilhdes de doélares em 2008. Os investidores puderam investir
em derivativos de ativos e, finalmente, até mesmo em derivativos de contratos de seguros de derivativos de ativos. Esse
foi 0 ambiente em que fundos de cobertura floresceram, com enormes lucros para quem investiu neles. Aqueles que o
administraram acumularam grandes fortunas (mais de 1 bilhdo de délares em remuneragdo pessoal por anos para varios
deles em 2007 e 2008, e algo de 3 bilhdes de dolares para os que mais receberam)” (HARVEY, 2011, p. 26). “A tendéncia
de investimentos em ativos se tornou generalizada. De 1980 em diante vieram a tona periodicamente relatérios sugerindo
que muitas das grandes corporagdes nédo financeiras geravam mais dinheiro de suas operagdes financeiras do que
fazendo coisas” (HARVEY, 2011, p. 28). “Todo mundo foi pego nessa inflagdo de ativos, incluindo as classes trabalhadoras,
cujos rendimentos ndo aumentavam. Se os super-ricos podiam fazé-lo, por que ndo um trabalhador que pode comprar
uma casa em condicdes de crédito facil e tratd-la como uma méquina de sacar dinheiro em processo de valorizagdo?”
(HARVEY, 2011, p. 30).
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Uma forma bastante elementar de crise é aquela em que uma empresa
interrompe temporariamente suas atividades, ou acaba abrindo faléncia,
por ndo conseguir vender as mercadorias produzidas. Embora nesse
exemplo a crise apareca de modo localizado, em determinados casos ela
pode se estender a setores inteiros da economia, ocorrendo quebradeiras
generalizadas que muitas vezes culminam nas chamadas fusdes, quando
empresas menores e tornadas ndo lucrativas acabam sendo absorvidas
por empresas maiores, que se beneficiam com suas faléncias. Mesmo
havendo o crescimento das empresas que concentram o capital de
empresas falidas, o que geralmente estd em curso nessas situagdes é uma
espécie de superproducédo de mercadorias que podera se manifestar em
novas quebras. Noticias que anunciam a existéncia de patios da industria
automobilistica lotados, incentivos governameritais para o consumo
de determinadas mercadorias®! e demissées ou diminui¢des no tempo
da jornada de trabalho de funcionarios de empresas que reduziram o
ritmo da sua producgéo se referem, todas, as crises de superproducgdo de
mercadorias.

Expansdes repentinas ou muito intensas da producdo podem
desencadear outra forma de crise, que também culmina na paralisagdo
ou faléncia de empresas. Quando ndo sdo encontrados trabalhadores
disponiveis em quantidade suficiente, ou com capacitagdo adequada para
atender determinada demanda de producdo, os salarios geralmente se
elevambastante, ocasionando as dificuldades de acumulacdo denominadas
. crises de acumulacao. Para além dos casos em que observamos de modo
claro a falta de trabalhadoreszz, essa possibilidade de crise é decisiva

porque, junto com a concorréncia entre capitais, € ela que alimenta o

21 Por exemplo a reducéo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) experimentada pelos brasileiros ao longo do
ano de 2015 para automoveis, produtos da chamada linha branca, méveis e materiais de construcao.

22 Um bom exemplo foi a constante reclamagéo bastante noticiada pela midia de que a falta de trabalhadores qualificados
teria limitado as possibilidades de crescimento da construgéo civil, no boom experimentado pelo setor no Brasil sobretudo
entre os anos de 2010 e 2012, decorrente inclusive do estimulo proporcionado por programas estatais como o Minha Casa,
Minha Vida. Segundo um dos economistas da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), 6érgdo maximo do sistema sindical
patronal da industria brasileira, no fim do ano de 2010, 72% das empresas do setor apontavam como problema a falta de
trabalhadores qualificados (disponivel em: <http://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2014-08/apos-periodo-de-

bonanca-perspectiva-na-construcao-civil-preocupa-cni>. Acesso em: 22 nov. 2015).
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seguido desenvolvimento tecnolégico e das formas de organizacédo e de
gestdo que tornam o trabalho mais produtivo. A elevagao da produtividade
do trabalho permite a dispensa de muitos trabalhadores como uma
tendéncia contraria ao possivel aumento dos salarios. Tal dispensa de
trabalhadores forma uma camada de desempregados ou subempregados,
que assegura a existéncia de gente disponivel para vender sua forca de
trabalho diante de cada dindmica de expansédo da reproducdo capitalista.
Essa camada ficou bastante conhecida como exército de reserva a partir
do desenvolvimento de estudos criticos a ideia de que essas pessoas se
encontrariam efetivamente a margem da sociedade capitalista23. Ao
contrdrio, esses estudos primaram por deixar evidente a funcionalidade
dos desempregados e dos subempregados para o rebaixamento dos
salarios.

Como um desdobramento dessas crises de acumulagdo (que ainda
aparecem restritas a certas empresas ou setores) instaura-se a dinamica
na qual as crises capitalistas essencialmente consistem: a tendéncia
progressiva ao aumento da produtividade faz ir crescendo enormemente
a massa de mercadorias a serem consumidas. Com isso aumenta a massa
de desempregados, que séo funcionais apenas quando podem vir a ser
incorporados nas expansdes da reproducgdo capitalista. Tais expansoes
sd0 necessarias para absorver mais trabalhadores e com isso aumentar

a riqueza explorada deles, enquanto nas empresas ja em funcionamento
essa quantidade de trabalhadores apenas diminui relativamente, e vai
se tornando reduzida inclusive com relagdo aos volumes de recursos
necessarios para o desenvolvimento tecnologico, que, como vimaos, SO
cresce, tornando as empresas estruturalmente dependentes primeiro dos
bancos e, depois, de todo o sistema financeiro.

E possivel entdo perceber que as crises sdo um dos alicerces da
reproducdo capitalista. Mesmo assim, a dindmica na qual essas crises
consistem assume formas bastante variadas ao longo da historia do
desenvolvimento desse modo de relagdo social, com implicagbes
decisivas para os impactos que produz. Consideremos um exemplo,
talvez o mais importante tratando-se do problema discutido: o periodo
conhecido como boom fordista, ocorrido imediatamente depois do fim
da Segunda Guerra Mundial (1939-1945). Os impactos da dinamica
estruturalmente critica da reprodugdo capitalista nesse periodo
apareceram com carater relativamente localizado. Tal carater circunscrito

23 Aqui também nos referimos as reflexdes pioneiras feitas por Marx (1983) no livro O capital, especialmente no
- capitulo XXIII. Precursores da critica & ideia de marginalidade na América Latina foram José Nun e Anibal Quijano.
~ Para tomar contato com seus trabalhos, consultar, por exemplo, Superpopulacion relativa, ejército industrial de reserva y
masa marginal e Redefinicion de la dependencia y marginalizacion en América Latina (NUN e QUIJANO, 1969 e 1970).
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dos impactos deveu-se sobretudo as amplas possibilidades de criagdo
de novos setores da producao mercantil (ndo nos esquecamos de que
nesse periodo se firmaram, por exemplo, as industrias automobilistica e
de eletrodomeésticos). Esses novos setores incorporaram cada vez mais
trabalhadores. Mas ndo so isso. Eles também baratearam o preco final
das mercadorias (resultado do préprio desenvolvimento tecnologico),
dando assim condi¢des para que os trabalhadores se transformassem
em consumidores das mercadorias produzidas. Junto a esse processo
(que teve seu curso sobretudo nos paises europeus industrializados e
nos Estados Unidos) ocorreram também surtos de industrializa¢do nas
antigas periferias do sistema capitalista, como alguns paises orientais,
o Leste Europeu (que até 1989 integraria o bloco socialista) e até mesmo
parte do chamado terceiro mundo, incluido ai, por exemplo, tanto Brasil
como Argentina.

Sigamos para outro exemplo. Especialmente ap6s a década de 1970,
a revolucédo tecnologica identificada como microeletrénica, ou terceira
revolucdo industrial, acabou transformando muito o alcance da dindmica
de crise na reproducéo capitalista. Muitos processos produtivos seriam
automatizados e, ainda que continuasse existindo uma capacidade de
expansdo de novas empresas (e com elas novos postos de trabalho),
tal expansdo aconteceria em niveis de produtividade tdo altos (ou

seja, ja assentados numa mecanizacdo tdo grande) que ndo permitiria
a incorporacdo de trabalhadores na mesma propor¢do em que oS
mesmos eram dispensados pela automacédo. Em outras palavras: mais
trabalhadores eram dispensados do que contratados. Ao mesmo tempo,
se exigiam patamares cada vez mais elevados de investimentos para a
aquisicdo dos meios de producdo mais eficazes.

Essa mudanca importantissima nas condi¢des de realizagdo da
reproducéo capitalista acarretaria também transformagdes no papel
desempenhado pelo sistema bancario e financeiro. Como vimos, as
empresasiriam se atar a eles porlagos de profunda dependéncia: o continuo
desenvolvimento tecnolégico exigia investimentos gigantescos que néo
mais podiam ser feitos somente com base nos recursos provenientes da
. propria lucratividade dos capitais. Além disso, nem sempre 0s recursos
provenientes somente da lucratividade empresarial seriam suficientes
para pagar os empréstimos pressupostos a reproducéo capitalista, que
seriam pagos frequentemente com recurso a novos empréstimos, num
processo que se tornou conhecido como rolagem de dividas.
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Por fim, aquelas empresas passariam, elas mesmas, a investir
diretamente em titulos, procurando complementar seus rendimentos
efetivamente produtivos. Nesse sentido, é possivel sugerirmos que
a relacdo com o capital financeiro vai se tornando ficticia. Ganharia
corpo, consequentemente, uma nova forma de capital ou, ainda, uma
nova forma de ser do capital, denominada por alguns estudiosos como

capital ficticio®4.

Mas essa seria somente uma das pontas de um processo que em
seu curso também transformaria as condi¢des de reproducdo social das
familias e dos Estados nacionais. O papel do crédito cresceria muito
também no que se refere a reproducéo dos trabalhadores. Tal crescimento
seria motivado pelo consumo mais e mais frequente de mercadorias
superproduzidas disponiveis (possibilidade que a industria cultural nao
tardaria a transformar em necessidade a partir da incessante propaganda
de produtos dos quais querem nos convencer de que precisamos) ou pelas
dificuldades decorrentes da falta de acesso a trabalho e remuneracao
estaveis. Com isso o sistema financeiro muitas vezes comeca a participar
da reproducédo mais estreita das familias, de sua sobrevivéncia mesmo.
E cresceria igualmente no d&mbito dos Estados nacionais & medida que,
por um lado, os impostos coletados acabariam sendo-insuficientes para
garantir uma conjuntura de reprodugdo social, ainda que em condi¢des
bastante destrogadas, cada vez mais dependente de programas sociais e
de amparo aqueles que vdo sendo jogados na lata de lixo dos descartaveis
no curso do desenvolvimento tecnolégico. E, por outro lado, a partir
de estimulos as empresas ficcionalizadas, que vdo desde a protecdo de
certas barreiras alfandegéarias a disponibilizacdo de créditos subsidiados
e incentivos fiscais.

Como dissemos, portanto, a emergéncia daquela “nova arquitetura”
paraosistemafinanceirondo podeseratribuida apenas ao desenvolvimento
de inovagdes financeiras ou ao processo de desregulamentacdo dos
mercados. Ela se relaciona com uma mudanca central na prépria forma
de ser da reproducéo capitalista que ndo necessariamente aponta para o
seu fim, mas evidencia uma reprodugdo sobre escombros, onde alguns
experimentam as catéastrofes de forma bem mais violenta que outros.

24 Algumas referéncias importantes para tratar essa questéo s&o os trabalhos do brasileiro Luiz Gonzaga Belluzzo,
entre os quais se destacam Os antecedentes da tormenta e O capital e suas metamorfoses (BELLUZZO, 2009 e 2012) e,
ainda que em bases bastante diferentes do primeiro, com algumas diferengas também entre si, os trabalhos do inglés
- David Harvey, especialmente O enigma do capital e as crises do capitalismo (HARVEY, 2011), e do alemao Robert Kurz,
~com énfase para A ascensdo do dinheiro aos céus e O colapso da modernizagdo: da derrocada do socialismo de caserna a
crise da economia mundial (KURZ, 1995 e 1999).
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O papel assumido pelos Estados nacionais e as possibilidades para o
seu financiamento se transformaram bastante no curso das transformacées
ocorridas na reproducdo capitalista. Ja debatemos ao longo dessa
reflexdo sobre momentos do processo que levaria a dependéncia dos
Estados em relacdo ao sistema financeiro. Argumentamos também que
essa dependéncia acabaria se tornando estruturante da propria forma de
ser dos Estados numa sociedade mais e mais catastrofica por causa da
ficcionalizacdo da reprodugéo da sociedade capitalista. Em geral, os Estados
gastam os recursos obtidos no sistema financeiro com, principalmente,
duas agdes: custear gastos com a reproducdo do capital; e custear gastos
com a reproducdo dos trabalhadores. Porém, daqui do chamado terceiro
mundo, é muito simples percebermos como os Estados ndo realizam seu
endividamento para custear esses dois gastos igualmente. Ao contrario, a
balanca pende continuamente mais para um dos lados.

Assim, interessa olharmos mais de perto para o processo de
endividamento concreto do Estado no Brasil, inclusive para entendermos
por que a divida externa foi um problema tdo importante nos debates.
sobre o desenvolvimento nacional em determinado periodo, e também
para entender por que hoje alguns movimentos sociais se empenham em
mostrar que o nosso Estado segue se endividando, ao contrario do que

falam determinados porta-vozes politicoszs.

Quando escutamos falar de divida no Brasil (e ndo ha ninguém
fazendo referéncia aos seus proprios compromissos, assumidos com
bancos ou com financiadoras), geralmente o tema em pauta é o enorme
endividamento externo que foi contraido durante os anos da ditadura
militar num esforco desenvolvimentista cujas consequéncias, como
vimos, foram funestas ndo apenas no pais como em toda a América
Latina. Para entendermos que divida é essa, se ela de fato acabou, e quais
outras ainda se mantém, precisamos discutir o que é e como se realizou o
endividamento estatal brasileiro.

25 Fazemos referéncia a uma coletiva ocorrida no ano de 2009, quando o ent&o presidente, Luiz Incio Lula da Silva,
disse que poderiamos até emprestar dinheiro para o FMI porque os problemas do Estado brasileiro com a divida

. estavam resolvidos: “[...] vocés ndo acham muito chique o Brasil emprestar dinheiro para o FMI?”. (disponivel em:

~ <http://extra.globo.com/noticias/economia/lula-quer-entrar-para-historia-como-primeiro-presidente-do-brasil-
emprestar-para-o-fmi-261355.html>. Acesso em: 22 nov. 2015).
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Em primeiro lugar cabe definirmos o
que é a chamada divida publica. Geralmente
escutamos dizer que os Estados nacionais,
cumprindo seu papel de proporcionar
vida digna aos cidaddos, sdo autorizados
a se endividarem em determinados limites
e condicbes legais, pois nem sempre a
arrecadacdo alcanga montantes suficientes
para cobrir todas as suas necessidades. No
conjunto, esse endividamento leva o nome de
divida publica. Sem duvida, ndo consideramos
tal explicacdo, em si, errada. Apenas convém
lembrarmos que o papel dos Estados nacionais
€ garantir a reproducéo social numa sociedade
capitalista, o que, consequentemente, faz
seu processo de endividamento se juntar a
reproducdo das empresas, a reproducdo do
capital. Além disso, é fundamental refletirmos
sobre qual a verdadeira possibilidade de que
a divida publica fique em limites viaveis de
incentivo a reproduc¢édo social numa economia
que parece girar em falso progressivamente.

O sistema financeiro se aproveita do
fato de que o endividamento é um dado
estruturante da forma de ser do Estado em
uma sociedade cuja reproducédo se ficcionaliza
para com isso aumentar sua rentabilidade.
Essa critica vem sendo desenvolvida pelos
movimentos sociais, que, a partir da realizagéo
de auditorias, denunciam que a divida publica
tem sido empregada como um mecanismo
meramente especulativo que retira recursos
publicos e os transfere para o setor financeiro,
especialmente o privado, em vez de servir
para aportar recursos para o proprio Estado
(EATTORELLI, 2012, p. 27).

PonTO DE INFLEXAO DO AUMENTO
DA DIVIDA EXTERNA BRASILEIRA

PonTO DE INFLEXAO DO AUMENTO
DA DIVIDA INTERNA BRASILEIRA

Todos aqueles empréstimos - contraidos -
pelo Estado (tanto no mercado financeiro -
interno como no externo) junto a instituigdes-
financeiras publicas ou privadas, a empresas,
a pessoas, a outros governos, a Organismos
nacionais e internacionais, todos s&o
abrangidos pela divida publica federal. Ela
pode ser formalizada mediante contratos
celebrados entre as partes, ou mediante
ofertas de titulos publicos emitidos pelo
Tesouro Nacional. Poderia, em tese, ser
classificada como divida interna ou externa,
de acordo com a localizagdo dos seus credores
e a moeda envolvida nas operagdes. Como
historicamente tiveram processos distintos
de constituicdo, é importante olhar para cada
uma delas separadamente. Por outro lado, hoje
tal separagcdo é questionada por movimentos
sociais que apontam como a completa
auséncia de restricbes a entrada e saida de
moedas internacionais no pais através do
sistema bancario, a chamada liberdade de
movimentacao dos capitais, possibilita, por
exemplo, que o Brasil emita titulos da divida
“externa” em reais e que bancos brasileiros
sejam seus credores (Idem).

Tomaremos como subsidio para a
apresentacdo desse histérico os marcos
temporais utilizados na recente CPI da Divida
Publica realizada na Camara dos Deputados
entre os anos de 2009 e 2010, que localizam o
ponto de inflexdo do aumento da divida externa
brasileira no curso da ditadura civil-militar,
principalmente a partir da década de 1970, e
o da divida interna, a partir da implementacéao
do Plano Real, em 1995.
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A partir da década de 1970,
durante a ditadura civil-militar.
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A partir de 1995, com a
implementacédo do Plano Real.
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: Nio é simples coincidéncia que o
_primeiro  marco apontado tenha inicio
precisamente depois do fim da paridade entre
0 dolar e o ouro. Esse processo possibilitou
uma gigantesca emissdo de doélares que
foram injetados no sistema bancéario e
disponibilizados sob a forma de empréstimos
com taxas de juros aparentemente baixas,
devido ao excesso de oferta monetéaria. A maior
parte desse dinheiro foi emprestada a paises
do chamado terceiro mundo, o que reforgaria
as muitas politicas desenvolvimentistas que
vinham sendo levadas a cabo, nédo raro, por
governos ditatoriais militares. Portanto,
além do carater compulsério da divida
externa, é importante distinguirmos também
a falta de legitimidade dos governos que
estabeleceram aqueles compromissos.

Ocorre que as taxas de juros
aparentemente baixas cobradas por aqueles
empréstimos estavam atreladas a taxas de juros
internacionais flutuantes que experimentaram
um crescimento gigantesco, passando de certo

patamar prolongadamente estabelecido entre
5 e 6% ao ano para alcancarem a razao
inimaginavel de 20,5% no ano de 1979. Essas
taxas de juros internacionais, denominadas
Prime e Libor, sdo controladas por duas
institui¢cdes de cunho completamente privado
e que tém fungbes que geralmente sdo da
responsabilidade do Banco Central estatal do
pais: o Federal Reserve Bank e a Associacdo de
Bancos Privados de Londres, respectivamente.
Tal processo de endividamento externo se
caracteriza, portanto, também pelo tamanho
descomunal e imprevisto assumido por
ele. No grafico a seguir podemos examinar
uma comparagdo entre a execugdo da divida
externa brasileira verdadeiramente ocorrida
entre 1971 e 2008, e uma estimativa da sua
evolucdo hipotética caso a taxa de juros
tivesse se mantido em 6% ao ano. Os danos ao
patrimoénio publico resultantes dessa elevagdo
da taxa de juros (e consequente aumento
gigantesco da divida externa do pais) alcancam
a marca dos 223 bilhdes de dolares.

Grarico [: Divipa EXTERNA TotAaL (PuBLicA E Privapa) - US$ BILHOES
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Fonte: Nota Técnica DEPEC - 2009/248. Dados disponiveis no Anexo II
a Andlise Preliminar n° 5 da CPI da Divida Publica.
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Para que a divida alcangasse tal tamanho,
contribuiram, sem - ‘duvida, = inumeraveis
outras taxas onerosas cobradas pelos
bancos, entre elas as de compromisso, de
contratacdo, de agente ou de crédito. Além
disso, diversos movimentos sociais brasileiros
tém destacado que um forte componente do
endividamento do pais foi contratado pelo
setor privado, sobretudo por multinacionais
e instituicOes financeiras estrangeiras: estima-
se que um montante superior a 80% da divida
externa nacional foi assumido por bancos
privados internacionais que contaram com
o apoio do Fundo Monetario Internacional
(FATTORELLI, 2012, p. 43).

Contudo, conforme apareceu na CPI
da Divida Publica, apesar do tamanho sem .
precedentes assumido pela divida externa
no Brasil, ela ndo significou nenhuma
transferéncia efetiva de recursos para
o pais. Com base na investigacdo das
transferéncias liquidas ocorridas entre 1970 e
2009, foi possivel diagnosticar o pagamento de
144 bilhdes de dolares a mais do que o valor
emprestado (ou seja, s6 de juros), além da
permanéncia de uma divida de 300 bilhdes de
dolares. No gréfico abaixo, as transferéncias
liquidas efetivamente realizadas entre 1971 e
2008 podem ser identificadas.

GRrAFIcO [I: TRANSFERENCIAS LiQuipas (US$ BILHOES)
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Fonte: Dados do Banco Central - Nota Técnica DEPEC - 2009/248. Nota: Transferéncia liquida =
Empréstimos recebidos - Amortizagdes - Juros pagos e refinanciados + liquido de curto prazo. A metodologia

utilizada pelo BACEN excluiu empréstimos intercompanhias.
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Todo o contexto apresentado acabou
produzindo a impossibilidade do pagamento
da divida externa, que, como vimos, ficou
manifesta em 1982 com a chamada crise das
dividas. A partir de entdo, o FMI pressionaria
o Banco Central brasileiro para que aceitasse
acordos com bancos privados internacionais,
responsabilizando-se tanto pela divida
externa publica como por aquela privada.
Denuncias feitas pela CPI da Divida Publica
apontam clausulas ilegais e profundamente
abusivas naqueles acordos, além da
inconstitucionalidade do refinanciamento de
créditos externos.

Em 1994, a transferéncia da divida
externa publica e privada para o Banco Central
foirealizada por meio da emissdo dos chamados

.~ bénus Brady. Eles compreenderam sete tipos

de titulos oferecidos aos credores em troca
de dividas anteriores e juros vencidos, em um
montante estimado na época em 51 bilhdes de
dolares. A CPI da Divida Publica denunciounao
ter havido transparéncia no detalhamento
das dividas convertidas naquela negociagéo, €
também o fato de ndo ter sido considerado o
real preco de mercado das dividas anteriores
(na sua maioria superestimadas), e de os
titulos terem servido para compra de empresas
estatais estratégicas e lucrativas, submetidas
ao processo de privatizacao a partir de 1996.
Apesar do enorme prejuizo causado pelo plano
Brady, até hoje ele continua representado pela
ideia de o Brasil ter conseguido uma espécie de
desconto na negociacédo. No grafico a seguir,
apresentamos o aumento da divida externa.
desencadeado pelo plano Brady no pais.

GrAFico I1I: A RENEGOCIAGAO BRADY AUMENTOU A DiviDA (US$ BILHOES)
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Fonte: Paulo Nogueira Batista Jr. e Arménio de Souza Rangel. “A Renegociacdo da Divida Externa Brasileira

- €0 Plano Brady: Avaliagdo de alguns dos principais resultados”, pdg. 15 e 18 e CEres Aires CErqueira “Divida
Externa Brasileira, pdgs 65, 122, 123 e 124.
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Segundo os marcos da recente CPI da Divida Publica, a partir de
1995 o destaque passa a estar no aumento da chamada divida interna. Em
tese, ela corresponderia a divida em titulos publicos emitidos pelo Tesouro
Nacional. A depender da perspectiva, ela pode, contudo, ser considerada
também externa, pois enorme parte desses titulos é adquirida por
institui¢des estrangeiras que vém encontrando no Brasil uma alternativa
para investimento com isencéo tributaria, liberdade de capitais e taxas de
juros entre as mais elevadas do mundo.

De acordo com andlises da CPI, a aceleracdo assombrosa do
crescimento da divida interna depois da implementacdo do Plano
Real foi causada pela elevada taxa de juros que remunera seus titulos,
evidenciando um processo de endividamento de base fundamentalmente
especulativo. Entre as principais ilegalidades identificadas pelo relatoério
final da CPI podem ser encontradas:

PRINCIPAIS ILEGALIDADES APONTADAS NO

RELATORIO FINAL DA CPI pa Divipa PuBLica

o Falta de transparéncia;
o Transferéncia de dividas privadas para o Estado nacional;

o Descumprimento de atribui¢des constitucionais pelos 6rgdos de controle
do endividamento publico federal;

a  Danos patrimoniais resultantes da pratica de anatocismo (cobranga de juros
sobre juros), considerada inconstitucional pelo Supremo Tribunal Federal;

o Oferecimento de taxas de juros injustificaveis, por serem excessivamente
elevadas, provocando graves danos inclusive a economia chamada real,
sobretudo por impulsionarem taxas de juros praticadas pelos bancos,
provocando elevacdo de custos pagos pelas empresas e industrias em
geral para terem acesso ao dinheiro.

© © 0.0 0600 0 0000000000000 00000000000000000 000
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Com o relatério da CPI foi recentemente revelado também o fato
de a comercializagdo dos titulos leiloados pelo Tesouro Nacional dar
preferéncia aos chamados dealers, proporcionando que um reduzido
grupo dos maiores bancos nacionais e estrangeiros acesse os titulos
leiloados em primeira mao. Essa modalidade de comercializagdo foi
instituida a partir do ano de 2001 e propde rodizio entre as institui¢des
financeiras que pretendem usufruir do negéciozs. Podemos observar os

26 Disponivel em: <http://www.tesouro.fazenda.govbr/-/ranking-top-5-dos-deale-1>.
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principais dealers que operaram em intervalos do ano de 2012 e 2103 no
quadro apresentado abaixo:

DEALERS CREDENCIADOS A OPERAR cOM 0 DEMAB E A CopIP

10/02/2012 A 31/07/2012 10/08/2012 A 31/01/2013
Banco Bradesco Branco Barclays
Banco BTG Pactual | Banco Bradesco
Banco Citbank Banco BTG Pactual
Baﬁcd dé B’ra’sil’/ I\/VIer’ca’do’ e Banco’ do ’B’r’a;i'l/ Me’r;:a’t(’i_c’). '- ;

Banco JP Morgan

Banco Santander (Bras’il)’ = ‘Banco Votorantim
. BancoVotorantim | - Caia Econdmiea Federal/Mercado
Caixa Economica Federal/Mercado Deutsche Bank (Alémériﬁa) 1
 CM Capital Markets CCTVM LTDA ~ HSBC Bank Brasil - Banco Milliiplo.
o sk et m e e R P T,
Itau Unibanco [tau Unibanco |
Renascenca DTVM/BRAD | Renascenca DTVM/BRAD

Fonte: Decisdo Conjunta 18, de 10/02/2010, Ato Normativo Conjunto 26 de 08/02/2012 e Ato
Normativo Conjunto 27 de 08/02/2012.

Emdezembrode 2011, adividainternabrasileiraalcangcouomontante
consideravel de R$ 2,5 trilhdes, enquanto a divida externa ultrapassou o0s
R$ 400 bilhées. Em seu conjunto, portanto, a divida publica seria de R$ 3
trilhées, correspondendo mais ou menos a 78% do PIB nacional. Uma
meédia de 45% do Orcamento Executado do Governo Federal vai para o
pagamento dos chamados servic¢os da divida, se tomarmos por base o0 ano
de 2011. Conforme informagdes oficiais publicadas no Sistema Integrado
de Administracdo Financeira (Siafi), nesse periodo os gastos foram de R$
708 bilhdes destinados ao pagamento de juros e amortizagdes, parcela
bastante relevante de recursos provenientes da arrecadacgdo tributéria e
da contracédo de novas dividas.

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo
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DivIDA PUBLICA BRASILEIRA

DivIDA INTERNA

DivIDA EXTERNA

Divipa PUBLICA

R$ 2,5 trilhGes

R$ 400 bilhoes

R$ 3 trilhées (aprox.) 78% do PIB
nacional

Dados de 2011, publicados no Sistema Integrado de Administragdo Financeira (Siafi).

PAGAMENTO DOS SERVICOS DA DIVIDA

(JUROS E AMORTIZACOES)

R$ 708 bilhdes — 45% do Orcamento
Executado do Governo Federal)

Dados de 2011, publicados no Sistema Integrado de Administragdo Financeira (Siafi).

Segundo a CPI da Divida Publica,
contudo, ndo ha transparéncia nas informacgodes
fornecidas  pelo governo federal sobre a
divida publica, nem com referéncia ao seu
estoque nem em relacdo ao chamado fluxo
de recursos gasto anualmente para pagar
juros e amortizagdes dessa divida. Para tanto,
sdo usados artificios de mascaramento da
amplitude real do endividamento, os quais
foram denunciados pela CPI. Entre eles, vale
lembrar- que ndo sdo divulgados os juros
efetivamente pagos pelo Tesouro Nacional dado
0 governo anunciar apenas 0s juros reais,
ou seja, aqueles que ultrapassaram o montante
atingido pela inflacdo no mesmo periodo. Ha
atualmente alguns indices responsaveis por
medir a inflacdo no pais. Mas vale lembrar
que o-governo se serve majoritariamente do
Indice Geral de Precos do Mercado (IGPM)
divulgado pela Fundacéo Getulio Vargas, que,
em geral, se mostra maior do que o Indice
~ Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), apresentado pelo Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE).

Além disso, importa dar destaque para o
fato de nunca ser divulgada a verdadeira parcela
dos servigcos da divida (juros e amortizagdes)
quitada com os recursos obtidos pela emisséo e
leildo de novos titulos, sob a justificativa de fazer

referéncia a mera rolagem ou refinanciamento.
Destacamos também a denuncia feita pela
CPI referente & contabilizagdo irregular
que considera amortizacdo, diminui¢do ou
pagamento da divida os recursos gastos com
sua atualizacdo monetaria, parcela integrante
dos juros e ndo da quitagdo principal. Ou seja,
SO os juros vdo sendo pagos e nunca se toca na
quitagdo principal.

Em suma, a CPI tratou de questionar a
apresentacdo do estoque da divida publica por
meio da chamada divida liquida. Apresentar
o estoque da divida dessa forma distorce o
montante verdadeiro sobre o qual incidem
juros e calculos para amortizagdes. Essa
distorgédo é produzida mediante determinados
mecanismos. Observemos alguns deles.

Primeiramente, para calcular a divida
liquida, o Estado desconta da divida publica
completa os créditos que tem a receber das
reservas internacionais aplicadas (geralmente,
em titulos da divida de outros paises), mas
sem considerar as demais obrigacdes a
remunerar. Entre essas obrigacdes destacamos
especialmente o chamado passivo externo:
conjugacdo de todos os recursos estrangeiros
no pais, incluindo as aplicagdes financeiras, os
investimentos produtivos e 0s empréstimos.
Além disso, enquanto os titulos do Tesouro
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_ Nacional brasileiro pagam as taxas de juros mais
_elevadas do mundo, as reservas internacionais
(que em sua maioria estdo aplicadas em titulos
do Tesouro norte-americano) ndo rendem
quase nada ao Tesouro Nacional.

Além da falta de transparéncia da
categoria de divida liquida, a CPI da Divida
Publica acusou ainda o enorme custo
resultante do acumulo cada vez mais elevado
de reservas internacionais decorrente da ja
apontada disparidade de rendimentos. Tem
sido comemorada a reducédo da divida liquida
de 60% do PIB nacional durante os dois
mandatos presidenciais de Fernando Henrique
Cardoso (1995-2003) para 40% atualmente.
Mas essa proporc¢éo se relaciona com o grande
aumento das reservas internacionais que, como
vimos, ndo é tdo rentavel como parece. Uma
férmula simplificada muito clara para entender
a questdo consiste na comparagdo entre a
estratégia hoje usada pelo governo em seu
balancgo financeiro internacional e aquela usada
por uma pessoa que entra no cheque especial
com frequéncia e paga juros altissimos para
conseguir depositar seu dinheiro na poupanga,
pelo qual recebe rendimentos muito menores.
No final das contas, portanto, a pessoa acaba
perdendo dinheiro, dado que os juros pagos no
cheque especial sdo muito maiores do que os
recebidos ao aplicar na poupancga.

Devido a existéncia de certo modus
operandi no funcionamento do endividamento
publico estatal em diversos paises, especialistas,
criticos e diversos movimentos sociais tém hoje
falado em um sistema da divida. Seu objetivo
fundamental seria o de capturar privadamente

recursos publicos, transformando o0 pagamento
da divida publica na sua prioridade absoluta,
em detrimento dos gastos sociais.

Entre os principais feitos e instrumentos
que evidenciam esse sistema sdo distinguidos:
a progressiva financeirizagdo da economia
nacional com base na proliferacao dos fundos
que negociam papéis podres, inclusive o0s
emergentes da crise financeira internacional
de 200827; a liberdade dos fluxos de capitais
que possibilita as instituigdes nacionais usarem
setores sediados no exterior para usufruirem da
isencdo tributaria sobre aqueles rendimentos
que lhes sédo proporcionados pelas altas taxas
de juros nacionais; a falta de transparéncia
nas negociacoes que levam ao endividamento
publico (na divulgagdo apenas dos wvalores
nominais dos estoques da divida, no sigilo
com relacdo- aos credores etc.); a estratégia de
controle inflaciondrio baseada numa politica
de manutencdo da taxa de juros elevada
que representa altos ganhos para o. sistema
financeiro; os privilégios tributarios para o
sistema financeiro em propor¢des maiores que
para o restante da sociedade.

Diante desse contexto, muitos sdo 0s
que clamam pela realizacdo de uma auditoria
da divida publica hoje, da mesma forma que ja
foi realizada em outros paises, como Argentina,
Equador, Portugal e Irlanda, para avaliar a
verdadeira pertinéncia dos custos econdmicos
e sociais enfrentados em razao da divida.
Mais informacdes sobre o funcionamento de
uma auditoria e seus beneficios podem ser
encontradas em Fattorelli (2012).

27 Ante inimeras preocupagdes com a possivel invasdo dos chamados fundos abutres no Brasil apds quase terem
conduzido a Argentina a um segundo calote da sua divida, sobretudo porque o mercado nacional de papéis podres
vem crescendo anualmente, a imprensa noticiaria: “A explosédo do estoque de crédito no pais, que saltou de R$ 200
bilhdes em 2001 para R$ 2,7 trilhdes atualmente, fez a inadimpléncia crescer, e esse cendrio interessa aos ‘abutres’.
Para eles, os papéis com mais de 90 dias de atraso passam a oferecer excelentes oportunidades de ganho (...). Por
ano, j& séo negociados até R$ 20 bilhdes em titulos atrasados no Brasil — diz Raul Schikmann, diretor da drea de
reestruturagdo da consultoria KPMG, que organiza a venda dos chamados ‘titulos podres’ de empresas e bancos. A

logica dos ‘abutres’ é simples: comprar o titulo pelo menor prego possivel. Os bancos — e, em alguns casos, as proprias
empresas com as financas estranguladas — vendem seus titulos atrasados nesse mercado. Dependendo da negociagéo,
o valor de face do papel pode cair até 70%, como foi o caso dos titulos da divida argentina. Especialistas desse
~mercado avaliam que o lucro chega a variar de 20% a 25% nos créditos de pessoas fisica e 30% a 35% nos papéis em
atraso de empresas. Mas, em alguns casos, 0 ganho com papéis corporativos chega a 50%” (disponivel em: <http://
oglobo.globo.com/economia/fundo-abutre-de-olho-no-mercado-brasileiro-13316747>. Acesso em: 22 nov. 2015).
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Para concluirmos nossa discussdo sobre algumas caracteristicas do
funcionamento do sistema financeiro hoje, falta ainda uma olhada para
a presenca do crédito em nossa vida durante os ultimos anos, e para os
efeitos que essa presenca vem produzindo.

Quando buscamos referéncias sobre as transformagdes ocorridas
com a economia brasileira nos ultimos dez anos (2005-2015), ndo deixamos
de encontrar meng¢des insistentes a ampliacdo do poder de consumo e
padréo de vida da maioria da populacdo. Ndo apenas em reportagens
realizadas pela grande midia, mas também em diagnoésticos sobre os
indicadores sociais e econdmicos nacionais, essas mengdes aparecem
frequentemente relacionadas com o alargamento da classe “C” ou com
a constituicdo de uma espécie de “nova classe média” no Brasil.

Essa ideia de classe A, B, C, D ou E, sem a menor duvida, pressupde
a existéncia de desigualdades sociais na reproducédo social capitalista.
Niveis de renda variados sdo representados, mas essa representacédo
nédo chega a mostrar a existéncia de diferencas, por exemplo, entre aqueles
que possuem e aqueles que ndo possuem o acesso a terra, aos meios de
producao; ou algo a mais para vender que ndo so sua forca de trabalho.
Nem, muito menos, mostram o processo de formacéo dessas diferencas.
Mais do que olhar para os niveis de renda, é importante problematizar as
diferentes posi¢coes ocupadas pelas pessoas no processo de reproducéo
de um conjunto de relacdes histéricas e sociais.

Os niveis de renda representados pelas classes A, B, C, D e E sdo hoje
estabelecidos a partir do calculo do PIB brasileiro per capita, acrescido
das informacdes da Pesquisa Nacional de Amostras a Domicilio (PNAD)

- e da Pesquisa Mensal de Emprego (PME). O calculo parte da renda (da
maneira que ela é empregada pelas Contas Nacionais, composta a partir
de rendimentos per capita vindos de diversas fontes, como salarios,
aluguéis, programas sociais, aposentadorias etc.), e € acrescido com
informagdes das outras pesquisas que mencionamos, incluindo também
o consumo de certos bens (como geladeiras, televisores, maquinas de
lavar e automoveis). O cdlculo inclui também o acesso aos chamados
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ativos de producdo, como educagéo, telefone e internet?®. No grafico
abaixo é possivel observarmos como a renda per capita aumentou muito
no pais durante o intervalo compreendido entre 2005 e 2009.

GRAFICcO [V: EVOLUCAO DA RENDA PER CAPITA* NO BRrasiL (2005-2009)
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Fonte: Banco Central do Brasil/Depec. Grdfico extraido de BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010).

Segundo relatorios nos quais a inclusdo financeira da pbpulagéo
brasileira ¢ avaliada®®, o maior feito dessa ampliacdo da renda per capita
no pais consistiu na ascensédo de mais de 29 milhdes de pessoas, entre
2003 e2010, das classes “D” e “E” paraa “C”, a qual passou a compreender
50,5% da populagdo brasileira. No grafico V ao lado, conseguimos
identificar no periodo de 1992 a 2009 a distribuigdo populacional nas
classes econdmicas distinguidas, ja no grafico VI podemos notar a variacdo
no indicador usado pelo IBGE para dimensionar a desigualdade social, o
indice de Gini, com destaque para o ano de 2010, quando o Brasil atingiu
o menor nivel de desigualdade de renda desde que iniciados os registros,
em 1960°°,

28 A nocéo de ativos de produgéo pretende calcular tanto a renda média quanto o potencial de consumo e da
capacidade de geragédo de renda a partir da consideracédo de bens e dispositivos coletivos ou ainda formagéo escolar
(NERI, 2010, p. 7 € 8).
29 Banco Central do Brasil, 2010; 2011.
30 “A pobreza no Brasil caiu 50,64% entre dezembro de 2002 e dezembro de 2010, periodo em que Luiz Inacio Lula
- da Silva esteve a frente da presidéncia da Republica” (CIARELLI, Ménica. indice de pobreza no Brasil cai 50% em oito
~-anos. Estaddo, Sao Paulo, maio 2011. Politica. Disponivel em: <http://politica.estadao.com.br/noticias/geral,indice-
de-pobreza-no-brasil-cai-50-em-oito-anos,714372>. Acesso em: 28 nov. 2015).
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GRrAFICO.V: EvowéAo DAS CLASSES ECONOMICAS NO BRASIL (1992—2009)
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Grdfico extraido do site G1. Economia e negdcios. Disponivel em: <http://g1.globo.com/economia-e-negocios/
noticia/2010/09/classe-c-e-50-da-populacao-e-eleitora-decisiva-diz-estudo-da-fgv.html>. Acesso em: 28 nov. 2015.

GrAFIcO VI EVOLUCAO DA DESIGUALDADE DE RENDA NO BRASIL (1877-2012)
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Grdfico extraido do site Brasil, economia e governo. Disponivel em: <http:/ /www.brasil-economia-
governo.org.br/2013/10/16/a-desigualdade-de-renda-parou-de-cair-parte-i/>. Acesso em. 28 nov. 2015.
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 Diferentes fatores geraram impactos que resultaram na reducéo da
deéigualdade social. Entre eles podemos apontar a evolugdo da renda e
de classes econémicas possibilitada, por um lado, pelo crescimento da
renda em trabalho e da produtividade da economia, e, por outro, pelos
programas de transferéncia de renda, como o Bolsa Familia. Outros
fatores sdo relevantes, como baixa inflacdo (NERI, 2010, p. 44). Nao se
pode deixar de notar também o acesso e a expansao do crédito pessoal
como mecanismo e elemento fundamental do aumento do poder de
consumo e ascenséo social das familias consideradas pobres. No grafico
VII, abaixo, é possivel notar um aumento de quase 100% das operacdes
de crédito em relagdo ao PIB nominal no periodo considerado.

GRrAFIco VII: COMPORTAMENTO DAS OPERAGCOES DE CREDITO EM RELAGAO A0 PIB (2005—2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil/Depec. Grdfico extraido de BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010).
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No grafico VIII podemos ver o aumento das operagdes de crédito
de baixo valor, que envolvem quantias menores que R$ 5.000.

GRrAFIco VIII: MEDIA MENSAL DA QUANTIDADE DE OPERACOES DE CREDITO POR MIL ADULTOS NO
SEMESTRE (2006-2010)
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Fonte: Banco Central do Brasil/SRC e IBGE /CPE/COPIS24. Grdfico extraido de
BANCO CENTRAL DO BRASIL (2010).

De acordo com os relatorios que mencionamos anteriormente
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010; 2011), a maior parte das
operacoes de crédito cujos valores sdo inferiores a R$ 5.000 se refere a
transdgées voltadas para o consumo. Conjuntamente com elas, aqueles
relatérios sugerem ter aumentado também a quantidade de empréstimos
concedidos para pessoas fisicas, que sofreram uma expansdo de mais
ou menos 19% em 2010 com relagdo ao mesmo periodo do ano anterior,
chegando a representar 45,3% do total do crédito do sistema financeiro

brasileiro®!.

E verdade que a partir dos indicadores produzidos pelos diagndsticos
mencionados néo é possivel realizarmos uma estimativa da propor¢do em
que os empréstimos destinados a pessoas fisicas e o acesso e expansédo

31 Os empréstimos concedidos a pessoas fisicas somaram R$ 692,6 bilhoes em junho (de 2010), apos expansédo de
19,1% em relacdo a igual periodo de 2009, representando 45,3% do total de crédito do sistema financeiro. Os créditos
a pessoas juridicas, por sua vez, somaram R$ 836,4 bilhoes, com incremento de 30,3% em doze meses, equivalendo

a 54,7% do total da carteira de crédito. Embora esteja crescendo a taxas expressivas nos ultimos anos, o crédito
bancério no Brasil ainda se encontra em patamares baixos, relativamente ao que se observa em outros paises, o que
sugere a existéncia de elevado potencial de expansdo” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2010, p. 75).
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ao crédito pessoal pérticiparam tanto do aumento do PIB brasileiro
per capta quanto da ascensdo de grande contingente populacional
para a classe “C”. Ainda assim, eles nos possibilitam identificar o
aprofundamento dos lagos da populagdo brasileira com o sistema
financeiro, especialmente a populagdo mais pobre.

Como dissemos no inicio dessa discussédo, o aprofundamento
desses lacos pode ser percebido, inclusive cotidianamente, no modo
como 0s empréstimos e pequenos credidrios passaram a integrar,
mais e mais, a vida das familias pobres brasileiras. Desde o Plano Real,
iniciado em 1994, e o processo conhecido por estabilizagdo da moeda
nacional, foi sendo desdobrada uma espécie de desburocratizagdo
do acesso ao crédito e a outros produtos financeiros diferenciados.
Tal desburocratizacdo foi se concretizando por meio de uma série
de medidas institucionais e, sobretudo, através da intensificacdo da
entrada de capital financeiro no paissz. Mas é a partir da primeira
década do século XXI que as parcelas mais pobres da populagédo
passam a ser efetivamente atingidas com a disseminagédo dos cartoes
Private Label’® e do crédito pessoal concedido por financeiras,
vinculadas ou néo a grandes conglomerados bancarios.

O Banco Central também reconhece o aprofundamento desses
lacos, ndo somente nos indicativos que ja apresentamos, mas-também
defendendo uma perspectiva de promoc¢éo do desenvolvimento e da
inclusdo social assentados na ampliagdo desse processo que ja se
iniciou. O argumento utilizado consiste em relacionar o aumento do
consumo (possibilitado mediante a inclusdo da parcela mais pobre
da populacdo no sistema financeiro) com a emergéncia de um ciclo
virtuoso, no qual as empresas crescem de modo potencialmente
produtivo e também aumenta a quantidade de empregos. Porém; como
vimos, o amplo processo de rolagem de dividas e ficcionalizagao
no qual estd mergulhada a economia mundial faz tais raciocinios
parecerem bastante simplistas.

32 Foi a Resolucgéo n® 1524 da Constituicdo Federal Brasileira do ano de 1988 a responsavel por fundamentar
legalmente esse processo de desburocratizagédo do acesso ao crédito e as finangas, autorizando a criagdo de
bancos multiplos ou universais e liberando as instituigoes financeiras a oferecer diversos servigos em seus
estabelecimentos (SANTOS, 2007, p. 14).

33 Cartoes de consumo, geralmente varejistas, concedidos por grandes lojas, os quais sdo validos somente
para o estabelecimento em questéo e permitem o parcelamento das compras neles efetuadas.
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A perspectiva de que 0 acesso ao crédito viabilize a criagdo de
pequenos empreendimentos (defendida pelo Banco Central e que faz
coro com a mundialmente propalada defesa do microcrédito) acaba
por denunciar os proéprios limites daquele horizonte que apontamos
acima, principalmente vinculado a criagdo de empregos formais: hoje
sabemos que foi a institucionalizacdo de algumas formas juridicas como
a do microempreendedor individual (MEI) que possibilitou consideravel
ascensdo de parte da populacdo mais pobre a chamada economia formal.

Esses limites aparecem mais radicalmente, contudo, nos resultados
ja catastroéficos do proprio processo de endividamento de muitas daquelas
familias brasileiras. Em pesquisa realizada pelo Banco Central em 2015, a
parcela dos rendimentos familiares comprometida com dividas chegou a
expressiva marca de 46,3%, o maior percentual nos ultimos dez anos de
intervalo investigados34.

Embora, nesse contexto, se tornem comuns em jornais e até mesmo
em comunicados governamentais prescri¢coes sobre a necessidade de um
melhor gerenciamento do orcamento doméstico, o que buscamos revelar
com as reflexdes desenvolvidas aqui foi um processo de entrelacamento

que vai emaranhando a reproducdo social como um todo (empresas,
Estados nacionais, familias) numa dependéncia estrutural do crédito que
ndo podera ser resolvida apenas com ag¢des pontuais e individualizadas.
Acreditamos que uma discussdo de contornos desse problema, como a
que procuramos oferecer com esta cartilha, pode ser o primeiro passo. Os
outros passos certamente dependerao das nossas capacidades de reflexdo
e organizacdo para a constru¢do de um mundo em que a economia esteja
a servico das pessoas — e ndo o contrario!

34 Disponivel em: <http://gl.globo.com/economia/seu-dinheiro/noticia/2015/06/endividamento-das-familias-
chega-463-o0-maior-em-10-anos-mostra-bc.html>. Acesso em: 28 nov. 2015.
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f 11. Lista de siglas

CPI - ComissAo PARLAMENTAR DE INQUERITO

Cobip — CoorRDENACAO GERAL DE OPERACOES DA Divipa PusLIca
DEeMAB — DEPARTAMENTO DE OPERACOES DO MERCADO ABERTO
FMI — FunpDo MONETARIO INTERNACIONAL

IBGE - InsTiTUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA
IGPM - inpiceE GErAL DE PRECOS DO MERCADO

IPCA - Inpice NacionaL DE PRecos A0 CONSUMIDOR AMPLO
MEI — MiCROEMPREENDEDOR INDIVIDUAL

PAEG — PrRoGRAMA DE AcAo Economica bo GOVERNO

PIB — ProbuTo INTERNO BRruTO

PNAD - PesqQuisAa NACIONAL POR AMOSTRA DE DomiciLios
SIAFI — SISTEMA INTEGRADO DE ADMINISTRACAO FINANCEIRA
SFN - SisTEMA FINANCEIRO NACIONAL

SuMoc — SUPERINTENDENCIA DA MOEDA E DO CREDITO

12. Glossario

Alavancagem: termo genérico que designa técnicas utilizadas
para aumentar a capacidade de investimento de uma empresa mediante
o endividamento. Deriva, portanto, da inclusdo de recursos de terceiros
tomados a um custo (taxa de juros) na soma do capital de uma empresa,
visando expandir o montante sobre o qual sdo auferidos rendimentos
financeiros ou néo.

Amortizacao: processo de abatimento de uma divida até a sua
extincdo mediante pagamentos periddicos, realizados de maneira
planejada, no qual cada parcela corresponde a soma do reembolso do
capital ou ao pagamento dos juros do saldo devedor.

Ativos: bens e direitos pertencentes a determinada pessoa
. fisica ou instituicao.

Ativos de producdo: base para cdlculo do potencial médio de
consumo, renda per capita (cf. verbete) ou capacidade de geracdo de
renda a partir da consideracdo do acesso a bens ou dispositivos coletivos,
inclusive a formagao escolar.

Bonus Brady: sete tipos de titulos que foram oferecidos aos credores
das dividas externas latino-americanas em troca de dividas anteriores e
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juros ja vencidos hum montante estimado, na época, em 51 bilhdes de
dolares. Tais titulos foram emitidos para a execucédo do Plano Brady,
iniciado no fim dos anos 1980 com o objetivo de reestruturar a divida
externa de paises latino-americanos que tinham se tornado insolventes
com a chamada crise das dividas.

Capital financeiro: o capital que permite fazer de dinheiro mais
dinheiro sem necessariamente passar pela produgdo mercantil, ou
seja, cujos rendimentos sdo provenientes da remuneracéo de ativos (cf.
verbete) possuidos privadamente por pessoas fisicas ou instituicdes.
Esse capital se encontra atualmente representado em titulos, agdes,
certificados, entre outros papéis, em geral negocidveis com bastante
liquidez (cf. verbete). Estima-se que nos ultimos trinta anos a riqueza
mundial de base predominantemente financeira tenha. aumentado
quatorze vezes enquanto o PIB (cf. verbete) mundial, apenas cinco.

Commodities: palavra do inglés cuja acepg¢éo geral é “mercadoria”,
embora seja utilizada atualmente para designar os chamados produtos
primadrios que sdo comercializados em bolsas de valores. Sdo mercadorias
com sua qualidade e caracteristicas bastante uniformes, que ndo se
diferenciam segundo origem ou fornecedor, e cujos precos sofrem
interferéncia direta do mercado consumidor internacional. Alguns
exemplos sdo matérias-primas e produtos agricolas como o petréleo, o
minério de ferro, o carvéo, o agucar, o café, a soja; o arroz, o.trigo. etc.

Correcdo monetaria: ajuste que serve para atualizar valores de
transacdes temporalmente distendidas em relagdo ao valor de outras
moedas, aos indices inflacionarios ou a sua cotacdo no mercado
financeiro. Foi inserida na economia brasileira com a regulamentacéo do
Sistema Financeiro Nacional (SFN), em 1964. Antes disso, uma proibi¢do
de 1933 restringia aos 12% a cobranca de juros, independentemente
de a desvalorizagdo do dinheiro atingir propor¢do maior que essa.
Incorporados os efeitos da inflacéo, os juros cobrados nas transacoes
nacionais adquiriram efetivamente o carater de juros “reais”.

Dealers: instituicbes financeiras credenciadas pelo Tesouro
Nacional para atuar nos mercados de titulos publicos. Operam nas
emissdes primdrias de titulos publicos federais e nas negociagdes
desses titulos feitas em mercados secundarios. O Tesouro Nacional
possui atualmente doze dealers, dos quais dez sdo bancos e dois sdo
distribuidoras ou corretoras independentes.

Depésito compulsoério: é a parcela das captagcdes bancarias
transferida obrigatoriamente para o Banco Central do Brasil conforme
percentual fixado por determinacgéo legal. O recurso tem como objetivo
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central evitar a multiplicacdo descontrolada de moeda escritural (cf.
verbete) e com isso limitar o volume de dinheiro disponivel na economia
de maneira a impedir as altas inflaciondrias, preservando a estabilidade
financeira.

Divida publica federal: é contraida pelo Tesouro Nacional para
financiar o déficit orcamentario do governo federal, certas operagdes com
finalidades especificas definidas por lei e, inclusive, para o refinanciamento
da propria divida. O endividamento pode ocorrer mediante a emissao
de titulos publicos, instrumentos financeiros de renda fixa emitidos
pelo governo federal via leildo publico ou diretamente ao detentor
(divida mobiliaria), ou a assinatura de contratos firmados usualmente
com organismos multilaterais, tais como o Banco Mundial e o Banco
Interamericano de Desenvolvimento, com agéncias governamentais e
com bancos privados (contratual). A moeda utilizada para a realizacéo
dos recebimentos e pagamentos, se nacional ou estrangeira, define a
divida como interna ou externa, respectivamente.

Empacotamento: faz referéncia ao agrupamento dos mais
diferenciados ativos (cf. verbete) financeiros e ndo financeiros para
seu oferecimento publico enquanto titulos negociaveis no processo de
securitizacdo (cf. verbete). Com os recursos obtidos diretamente na oferta
publica ou com recursos proprios reembolsados pelos ganhos da oferta
publica, as securitizadoras remuneram os bancos por suas promessas de
pagamento, liquidando-as antes do vencimento, j& que os bancos deixam
de ter imobilizadas aquelas quantias empenhadas em empréstimos.

Especulacdo: apesar de aceito como um conceito de definigcdo
imprecisa, se refere popularmente a apostas baseadas em previsdes sobre
o comportamento econémico futuro dos bens ou valores negociados.

Indice de Gini: coeficiente desenvolvido pelo estatistico italiano
Corrado Gini em 1912. Serve para medir desigualdades, sendo
frequentemente utilizado para medir concentracdo de renda. Varia entre
zero e um, representando o zero a completa igualdade e o um, a maior
desigualdade encontrada. E expresso em coeficientes percentuais, por
1Sso aparece sempre multiplicado por 100.

Liquidez: faz referéncia ao poder de compra disponivel na economia
ou a conversibilidade de determinado ativo (cf. verbete) em recursos
monetarios. Nesse caso, consideramos tanto facilidade de conversdo do
ativo como proporg¢do em que se desvaloriza quando convertido, posto
que qualquer ativo pode ser convertido rapidamente em caixa desde que
abaixe o suficiente seu preco.
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Mais-valia: diferenca entre a remuneragdo dos trabalhadores
inseridos na producédo mercantil e o montante de riqueza produzido por
eles no mesmo intervalo temporal a que se refere seu salario. Nela se
baseia a possibilidade de um capital investido produtivamente acumular
mediante a incorporagdo da parte do trabalho despendido que nédo é paga
aos trabalhadores na forma de salério.

Mercado de capitais: sistema de oferta de valores mobilidrios (cf.
verbete) que proporciona liquidez aos titulos emitidos por instituicoes
no seu processo de capitalizacdo. Conformam-no bolsas de valores,
sociedades corretoras e outras instituigdes financeiras autorizadas. Neles
sdo negociados especialmente titulos relativos ao capital social das
empresas, como suas agoes, além de empréstimos tomados pelas mesmas,
como as debéntures conversiveis em agdes, os bonus de subscricdo e
papéis comerciais em geral. Podem ser negociados também direitos e
recibos de subscrigdo de valores mobiliarios, certificados de deposito de
acoes e derivativos cuja negociacdo € autorizada.

Moeda escritural: é a moeda criada mediante depdsitos realizados
em bancos comerciais. Compde os meios de pagamento de uma

economia e permite que transagdes sejam feitas sem recurso ao papel-
moeda, mediante um sistema de compensagdes e transferéncias (diretas
ou empregando cheques) entre as contas-correntes dos depositantes. Em
poucas palavras, é o nome que se da ao uso dos depositos bancarios
como meio de pagamento.

Moeda fiduciaria: nome dado para titulos ndo conversiveis, isto &,
titulos nédo lastreados em ouro e prata. Compreende cheques e quaisquer
outras ordens de pagamento bem como o papel-moeda emitido pelo
governo posteriormente ao encerramento do Acordo de Bretton Woods
no ano de 1971, quando chegou definitivamente ao fim a paridade que
o dolar estabelecia com o ouro. Expressdo derivada da palavra “fidere”,
do latim, cujo significado é “confiar”, remete a legitimidade do dinheiro
assentadando no lastro metalico, mas na confiang¢a na instituicdo emissora.

Multiplicador bancario: construida tendo em conta a propor¢éo
dos recursos monetarios existentes que as pessoas depositam nos bancos,
que os bancos disponibilizam para empréstimos e que o Banco Central do
Brasil retém compulsoriamente, é a variavel que institui a capacidade de
criacdo de moeda escritural (cf. verbete) a partir de um deposito bancario
inicial. Quanto maior o depdsito compulsoério (cf. verbete) menor o
multiplicador bancério, sempre que inalteradas as outras condicdes.

Passivos: saldo das obrigagdes que determinada pessoa fisica ou
instituicdo deve a outras.
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Patriménio Hquido: diferenca entre os ativos (cf. verbete) e os
passivos (cf. verbete) de determinada pessoa fisica ou instituicéo.

Per capita: expressao latina que significa “por cabeca”. Empregada
em geral para destacar uma média por pessoa de determinado valor, por
exemplo, a renda.

PIB (Produto Interno Bruto): representa, como uma quantia
em dinheiro, todo o montante de bens e servicos comercializados nos
mercados de um pais num certo intervalo temporal. Quando esse montante
cresce de um ano para outro podemos considerar duas hipéteses: ou a
economia esta produzindo uma quantidade maior de bens e servigos ou
esses passaram a ser vendidos a pregos mais elevados, em decorréncia
da inflacdo. Com o objetivo de permitir a diferenciacdo desses efeitos,
isola-se o efeito das variagdes de preco utilizando o indicador chamado
PIB real (cf. verbete).

PIB real: apresenta o valor dos bens e servicos produzidos este ano
caso fossem avaliados em pregos vigentes em algum outro ano especifico
do passado. Avalia-se, assim, a produgdo corrente a pregos fixos em niveis
passados, mostrando como seu montante se altera com o passar dos anos.

PIB nominal: usa os precos correntes para atribuir um valor ao
montante de bens e servicos de uma economia num certo periodo.

Prime: hipotecas com o mais baixo risco de inadimpléncia (cf.
verbete Subprime).

Rolagem de divida: consiste no ato de passar uma divida adiante,
postergando seu pagamento. Pode ser realizada mediante a troca de titulos
vencidos de uma divida caduca por titulos que deverdo vencer no futuro,
passando a constituir uma divida nova. Essa transformacdo de uma divida
em outra ndo raro implica a mudanca de credor ou devedor. Ainda que a
expressao, em sentido restrito, sirva para qualificar o procedimento descrito,
a rolagem de dividas assume atualmente na reproducdo da sociedade
capitalista uma abrangéncia tdo grande que nos faz questionar a capacidade
atual de sustentacgéo efetiva de familias, empresas e Estados nacionais sem
recurso ao endividamento.

Securitizacdo: uma das inovagdes financeiras cujo uso desenfreado
teria sido responsavel pela producdo das condigbes que resultaram na
crise de 2008, tal mecanismo consiste, grosso modo, na transferéncia de
promessas de pagamento portadas, por exemplo, pelos bancos (nos quais
sdo concedidas em troca de empréstimos) para as chamadas securitizadoras,
onde servirdo como lastro para a emisséo de titulos financeiros negociaveis
cuja oferta publica deve acontecer no mercado de capitais. E uma estratégia
voltada sobretudo para que as empresas de carteiras muito pulverizadas
consigam captar recursos.
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Solvéncia: é a capacidade de um devedor cumprir obrigacoes
correntes ou Compromissos Com recursos que constituem o seu patrimonio.
Noutras palavras, significa que um devedor possui mais ativos (cf. verbete)
que passivos (cf. verbete).

Spread bancario: os depositos realizados na poupanga ou em outras
aplicacdes funcionam como uma espécie de empréstimo ao banco pelo qual
ele paga uma remuneragdo chamada de taxa de juros de captagdo ou apenas
taxa de captagdo. Igualmente, quando o banco empresta dinheiro para
alguém, cobra juros pelo empréstimo, em geral superiores aos da taxa de
captacdo. O spread bancario corresponde a diferenca entre os juros cobrados
daqueles que tomam dinheiro emprestado e os pagos aqueles que colocam
seu dinheiro a disposi¢éo do banco. Segundo a terminologia do Banco Central
do Braslil, a diferenca entre taxa de empréstimo e média ponderada das taxas
de captagédo dos certificados de deposito bancario (CDBs).

Subprime: faz referéncia, em sentido abrangente, a qualquer crédito
de alto risco, oferecido até mesmo a tomadores que ndo apresentam
garantias suficientes, em virtude da necessidade de realizar rentavelmente
(taxa de juros) uma oferta superabundante de capital “disponivel.
Durante a crise de 2008, contudo, essa terminologia foi empregada
mais especificamente para designar aquele crédito hipotecario surgido
no setor imobiliario americano que tinha como garantia as residéncias
dos tomadores de empréstimos e era amiude acoplado, por exemplo, a
emissdo de cartdes de crédito.

Valores mobiliarios: sdo considerados valores mobiliarios os
titulos cuja comercializagdo tem suas regras definidas pela Comissdo
de Valores Mobilidrios, responsavel também pela fiscalizacdo das
transacdes envolvendo os mesmos. Originalmente, em lei promulgada
no ano de 1976, os valores mobilidrios foram estabelecidos numa lista
que o Conselho Monetario Nacional podia alterar quando julgasse
necessdario. Devido a diversificacdo excessiva dos titulos e contratos de
investimento incluidos nessa categoria, foram propostas transformacdes
em sua definicdo de maneira a torna-la mais ampla. Segundo Medida
Provisoria de 1998, tornaram-se valores mobiliarios todos aqueles titulos
e contratos de investimento coletivo que geram direito de participagéo,
quando ofertados publicamente.
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