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SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO:
UMA PROPOSTA DE DISCUSSAO

Luiz Felipe Serpa*

SINOPSE

Este artigo enfoca as diferentes concepgSes sobre o papel do sistema financeiro na acumulagio de capital
alongo prazo naeconomiabrasileira, reavaliando inicialmente o que € aqui compreendido como vieses interpretativos
estabelecidos pelas duas vertentes principais, a estatizante e a privatizante para, a seguir, buscar contribuir para a
estruturagdo, ora em curso, de outros referenciais de discussdo sobre as perspectivas oferecidas pelo sistema
financeiro a reorganizagio do planej » da ac lagdo de capital a longd'prazo na economia brasileira.

1. INTRODUCAO

Apbs o ciclo de industrializagdo do periodo 1974-1980, capitaneado por
investimentos estatais, 0s anos oitenta delinearam um quadro de claro esgotamen-
to da capacidade de financiamento de longo prazo da acumulagéo de capital no
Brasil (Tavares, 1984).

Os mecanismos de capta¢@o da poupanga compulséria, via Estado, encon-
travam-se politica e operacionalmente inviabilizados (Pereira e Nunes, 1984), ¢
aalternativa do capital estrangeiro encontrava obstdculos intransponiveis na crise
da divida externa. Por outro lado, ¢z mercados financeiros nacionais nic dispu-
nhan: de alternativas de financiamento de fongo prazo, perpetuando, por excelén-
cia, a cultura financeira nacional, certrada em mercados de crédito voltados ao
financiamento da divida piiblica e ao financiamento do capital de giro ¢ do
consumo, articulados, organizacional e patrimonialmente, a mercados de capitais
sem densidade e envergadura para esta tarefa, ji bastante debilitados pelas
sucessivas crises especvlativas nos mercados bursateis.

Assistiu-se, em meio a0 impasse politico € organizacional, a estagflagdo e
a paralisia do crescimento industrial. E neste contexto que se estruturam diversas
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propostas interpretativas, aqui polarizadas, grosso modo, em duas vertentes
ideologicamente antagdnicas, a saber: )

a) a vertente privatizante ou desregulacionista, usualmente de inspiragao
neoliberal ou liberal, que propugna pela desestatizagdo, desregulamentagdo e
internacionalizagdo da economia como mecanismos fundamentais de
equacionamento do problema, enfatiza o resgate da eficiéncia alocativa como
eixo fundamental.

b) a vertente estatizante ou intervencionista, usualmente de inspiragio
socialista ousocial-democrata e, mais raramente, nacional-socialista, que propugna
por reformas estruturais que redirecionem o papel do Estado enquanto agente
organizador em moldes distintos daqueles caracterizados pelos anos setenta e
oitenta, enfatiza o resgate da eficiéncia distributiva como eixo fundamental.

Para fins de simplifica¢do expositiva, as duas vertentes serfio aqui generica-
mente denominadas de estatizante e privatizante.

Nio nos propomos, neste trabalho, a discutir o escopo e profundidade dos
paradigmas que ddo lastro a estas vertentes interpretativas, mas sim pingar alguns
elementos dos subsistemas subjacentes a elas, particularmente as concepgdes
quanto ao sistema financeiro, criticando-as de forma sucinta no que entendemos
ser seus vieses interpretativos, alguns especificos, decorrentes da leitura ideol6-
gica dos fendmenos, e outros, de cardter cultural-organizacional, supra-ideoldgi-
cos em diversos aspectos.

E neste corte conceitual que inserimos nossa contribui¢fo a rediscussio do
papel! do sistema financeiro, resgatando alguns referenciais e sugerindo outros
enfoques para a formagdo de novos referenciais.

2. OS VIESES INTERPRETATIVOS

Inicialmente, analisaremos sucintamente os trés vieses interpretativos mais
comuns i discussdo sobre o papel dosistcma financeiro: a eficiénciamicroeconémica
versus eficiéncia macroecondmica; eficiénciaalocativa versus eficiénciadistributiva
e estoques versus fluxos.

2.1 Eficiéncia Microecondmica X Eficiéncia Macroecondmica

O enfoque privatizante enfatiza a eficiéncia do sistema financeiro tendo
como parametro suas excepcionais taxas de retorno sobre ativos, superiores as
médias internacionais.

O enfoque estatizante sustenta a ineficiéncia do sistema tendo como
pardmetro sua incapacidade de financiar a acumulagio de capital a longo prazo.

Estes enfoques, quando articulados no plano exclusivamente ideolégico,
assumem o cariter de mitua excludéncia, inviabilizando sua necessiria
complementaridade analitica.
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Quando ideologicamente contextualizada, a perspectiva estatizante
freqiientemente ignora o extraordinério alcance e densidade operacionais atin gi-
dos pela inddstria bancéria. Com efeito, a fantéstica malha de pontos de capta¢io
€ aplicagdo, sua excelente distribui¢do geogréfica, o seu aparato tecnolégico-
informacional e, sobretudo, o volume de seu fluxo de capitais, tornam pouco
consistente a tentativa de explicar-se a incapacidade de financiar a acumulagdo
de capital a longo prazo como fungdo da ineficiéncia organizacional do sistema
financeiro.

Por outrolado, o enfoque privatizante impede acompreensio dos elementos
que, necessariamente, interligam o sistema financeiro ao fenémeno inflacionario
apegando-se a confortdvel (sob seu enfoque) mas pouco defensdvel idéia de que
o sistema financeiro apenas traduz, nos prazos e na qualidade de suas operagdes,
a-conjuntura econdmica no qual estd inserido, ndo sendo, portanto, responsével
pela inflagéo.

Em um passe de magica, ignora-se a prépria dindmica do capital financeiro
no Brasil. A exclusdo da intermediagdo financeira privada no financiamento da
acumulagio de capital de longo prazo niio é fortuita, sendo elemento essencial da
propria cultura organizacional do capital financeiro nacional, que busca a
eliminagio do risco d€ longo prazo pela sua transferéncia ao Estado. O sistema
financeiro €, portanto, simultaneamente agente e beneficiario maior do processo
inflaciondrio. Este fendmeno nio pode, naturalmente, ser explicado louvando-se
as espectaculares taxas de retorno sobre ativos obtidas pelo sistema financeiro
brasileiro.

Por outro lado, ainda que boa parte da eficiéncia microeconémica da
inddstria bancdria seja o subproduto da alavancagem de inimeras vantagens
institucionais, aevolugdo dos referenciais tecnolégicos e negociais e aconcomitante
substitui¢iio do dinheiro-eletrdnico pelo dinheiro-informagdo (Motta, 1987),
dificilmente poderiam ser explicadas exclusivamente em fungéio de mudangas no
quadro sécio-politico. E fundamental, portanto, que nao se confunda a andlise da
eficiénciaorganizacional, administrativae gerencial, com a andlise macroecondmica
daqualidade do financiamento oferecido pelo sistema financeiro. A primeira deve
ser compreendida em fungdo do grau de avango tecnoldgico atingido pel- sistema
financeiro; a segunda interpretada em fungdo do planejamento estratégico que lhe
€ conferido, 4 luz da cultura organizacional do capital.

Abrangendo estas duas interpretagdes, poderfamos aqui sugerir que a idéia
de incapacidade de financiamento a longo prazo seja substituida pela idéia de
capacidade ociosa de financiamento a longo prazo do sistema.

Nesta hipdtese interpretativa, aineficiéncia do sistema, no financiamento da
acumulago de capital alongo prazo, ndo pode ser negativamente correlacionada
a sua eficiéncia microecondmica. A constatagdo de que as atuais estrutura e
superestrutura do sistema tenham sido viabilizadas por um contexto institucional
que permitia taxas de lucro excepcionais ndo pode impedir a compreensio de que
este aparato €, agora, mais do que nunca, condi¢do necessaria (ainda que nio

115



suficiente) para a implementagéo de estratégias de financiamento a longo prazo
capazes de resgatar o parque industrial.

A aceitagiio desta hipStese interpretativa implica sugerir o resgate do
planejamento estratégico no sistema financeiro como etapa organizacional
precedente ao préprio resgate do planejamento estratégico no setor industrial.

Assim referenciado, cabe identificar cautelosamente as novas relagdes
sGeio-politicas engendradas a partir do proprio sistema financeiro, advindas das
profundas alteragdes ocorridas no metabolismo capital-trabalho, em face de um
contexto tecnoldgico totalmente diferente em forma e contetido. Dentre estas
alteragdes, destacam-se o gigantismo e a sofisticago atingidos pelos sistemas de
informagio, controlados pelos administradores financeiros destas instituigoes,
cuja potencial agdo articulada teria desdobramentos imprevisiveis na organizagio
econdmica do pais.

A anilise destes fendmenos precisa transcender, portanto, a simples
constatagdo neoludista de que a tecnologia, tal como em outros setores, é
essencialmente liberadora de mio-de-obra no setor bancério. Trata-ge de identi-
ficar, cuidadosamente, o futuro papel da tecnocracia financeira, estamento que, a
partir dos anos oitenta, de-simples intermedidrio tecnopolitico, passa a uma
posigdio pré-ativa no seio das corporagdes financeiras, tendendo seu poder a
ampliar-se na exata medida em que evolui a complexidade gerencial do aparato
tecnolégico-administrativo e informacional, agoraimprescindivel naintermediagio
financeira e, portanto, no financiamento da acumulagdo de capital a longo prazo.

A eficdcia em prever a evolugdo sécio-politica deste estamento no bloco
histérico, ora em gestagdo, determinard maior ou menor realismo e precisdo e,
consegiientemente, maior ou menor sucesso, na concepgao e implementagdo de
um planejamento estratégico para o sistema financeiro.

2.2 Eficiéncia Alocativa Versus Eficiéncia Distributiva

O enfoque privatizante tenta resgatar a crenga de que a acumulagdo seria
incompativel com politicas de rendas redistributivas, consideradas, nesta oOtica,
como populistas ou simplesmente demagdgicas.

A idéia de que a acumulagdo deve preceder, ou seguir-se a0 processo
distributivo encerra uma falsa dicotomia (Horn, 1985). Em verdade, a expansio
do mercado interno e o desenvolvimento industrial sdo complementares ¢ nunca
mutuamente excludentes, particularmexte num contexto de encolhimento dos
mercados internacionais. Os referenciais histéricos asidticos e europeus sio
particularmente ilustrativos da falécia dessa argumentagdo.

Em contraposi¢io a este falso dilema, abre-se espago, sob o enfoque
estatizante, ao receio de que a acumulagdo de capital tecnoldgico implique
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liberagdo desordenada de méo-de-obra. Esta hip6tese, legitima no curto prazo,
torna-se altamente questiondvel quando se enfocam o médio e o longo prazos em
um contexto de permanente evolugio tecnolégica, uma vez que as plantas
industriais estariam comprometidas na auséncia de multiplicadores tecnol6gicos
apropriados para novos ciclos industriais, reforgando a dependéncia tecnoldgica
e financeira do exterior, implicando provéivel sucateamento do parque industrial.
Nesta perspectiva, o incremento tecnolégico nio é, necessariamente, liberador de
mao-de-obra, mas sim a auséncia de planejamento financeiro na utilizagio das
adi¢des de capital por ele geradas.

O planejamento estratégico do sistema financeiro deve, portanto, contem-
plar odirecionamento dos fluxos financeiros advindos do incremento tecnolégico,
sendo inconcebivel a andlise em separado destes processos.

Com efeito, ambas as interpretages tendem a tratar a eficiéncia alocativa
e a eficiéncia distributiva como departamentos estanques. Reinterpretando a
questdo sob a 6tica financeira, encontrariamos a eficiéncia distributiva como
complemento essencial da eficiéncia alocativa, se considerarmos o papel do
sistema financeiro como viabilizador dos fluxos intersetoriais de poupanga.
Assim, a mitua excludéncia encontrada entre eficiéncia alocativa e eficiéncia
distributiva s6 encontra sustentagao se for ignorado o papel do sistema financeiro
na articulagiio destes fluxos. Isto pode ser exemplarmente verificado nas experi-
éncias japonesa e alemd (Mckinnon, 1978, p.92), paises onde os sistemas
financeiros foram direcionados a l6gica da acumulagfo industrial. No Japdo, as
unidades familiares proporcionam, reguiarmente, aproximadamente 50% da
poupanga liquida da economia, enquanto as empresas contribuem com 20% desta
poupanga e o Estado com o restante. Na Alemanha, a participagdo das unidades
familiares ndo é menor, chegando a aproximadamente 60% da poupanga liquida
da economia.

Observa-se, portanto, que a pelarizagio interpretativa, eclipsa, em boa
medida, o papel do sistema financeiro levando a um terceiro viés interpretativo,
centrado na dicotomia estoques versus fluxos.

2.3 Estoques Versus Fluxos

Ambos os enfoques concentram suas atengdes na reestruturagio dos esto-
ques de capital disponiveis na economia.

A 16gica privatizante leva a defesa quase incondicional da privatizagio do
aparelhoestatal. A logicaestatizante, por sua vez, levaanecessidade de rediscussio
do sentido de propriedade, defendendo, eventualmente, com o mesmo critério de
incondicionalidade aintocabilidade do aparelho estatal. Estas concepgdes quando
transpostas a andlise do sistema financeiro, reproduzem, na sua esséncia, boa parte
dos vieses que lhes deram origem.
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A privatizacfio, além de ndo apresentar solugiio de continuidade e ndo ser
instrumento de controle dainflagéo, ndoé factivel sob o ponto de vistaecondmico-
financeiro, principalmente se analisada a4 luz da prépria teoria neocldssica
(Dehesa, 1989), usualmente instrumentalizada para sua legitimaggo.

Por outro lado, a idéia de que seria técnica e politicamente possivel alterar
a atual composi¢iio dos ativos do pafs, quer seja pelo confisco planejado de
estoques de capital, quer seja pelo balizamento fiscal, ignora por completo a
insergdo capitalista do Brasil no cendrio econdmico mundial e o alcance juridico
¢ legal de tais medidas em um contexto de plena vinculagdo aos euromercados.

Entre outros aspectos, tais altera¢des de cariter exclusivamente patrimonial,
no méximo, consolidariam a internacionalizagio dos capitais brasileiros ja
articulados nos mercados offshore, cujas megacifras sfo dificeis de estimar
(Wachtel, 1988), em face do amplo leque de dispositivos de tranferéncias
intrabancdrias e empréstimos interbancérios nio monitordveis pelos bancos
centrais.

E 0 nosso entendimento que a reorganizagio econdmica do pais passa pela
reorganizagdo do seu sistema de fluxos de capitais, sendo o estoque de capital, ja
consolidado cultural ¢ institucionalmente, varidvel secunddria, caso se pretenda
elaborar um projeto de longo prazo politica e economicamente factivel.

A reorganizacgdo dos fluxos de capitais implica, de imediato, releitura do
papel do sistema financeiro brasileiro, abandonando-se o viés estoque-fluxo, que
ja se constitui hoje em uma obsessao cultural terceiro-mundista, de cardter supra-
ideol6gico. Paradoxalmente, esta obsessfio termina por direcionar o enfoque
analitico da discuss3o a conveniéncia ou nio de maior ou menor controle dos
mercados monetdrios e cambiais, via monitoramento das taxas de juros e os mais
diversos balizamentos tributarios.

Negligencia-se, assim, a discussdo sobre a pertinéncia e eficicia das
estruturas de prazo e retorno dos instrumentos financeiros vigentes nos mercados
de crédito e de capitais. Mais do que isso, fica colocada em um segundo plano a
reorganizacio dos mercados bursdteis, extremameate distanciados, na sua
volatilidade e inconsisténcia, de seu pape! primordial de proporcionar liquidez aos
papéis-que financiam as empresas de capital aberto. Com efeito, os portfélios das
bolsas de valores nacionais, concentrados setorialmente em torno das acdes de
grandes estatais e dos grandes conglomerados financeiros, funcionam hoje como
apéndice especulativo da indistria bancaria (estatal e privada),controladoradireta
ou indireta (via fundos de previdéncia) da maior parte destes ativos.

A partir destas colocaghes passarem agora a uma sucinta exposicdo,
balizadora de nossa contribuigao para a discussio, centrada na reorganizagio das
superestruturas de investimento e poupanga do sistema financeiro, ao encontrodas
sinteses obtidas a partir de nossa andlise dos vieses interpretativos e da digressdo
sobre seus referenciais.
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3. OUTROS REFERENCIAIS

A idéia de novos referenciais nio deve, sob nenhuma hipdtese, ser aqui
interpretada como pretensdo a qualquer perspectiva conceitual nova, alicer¢ada
em um terceiro paradigma. Pelo contrério, nossa perspectiva €, tio somente, a
partirdas criticas propostas, passar a propostascriticas, que permitam a construgio
de alternativas plenamente inseridas nos paradigmas analiticos disponiveis,
subsumidos, em nosso caso, as duas vertentes explicitadas. Aparentemente,
algumas destas propostas apresentardo conciliagdes conceituais, embora, em
realidade, constituam apenas o resgate de concepgles e idéias encontradas no
corpodas discussdes entre as duas vertentes, marginalizadas em boa medida pelas
limitagGes de nossa cultura organizacional.

Inicialmente, destacamos os referenciais sugeridos a partir dos vieses
analisados. Da dicotomia eficiéncia microecondmica versus eficiéncia
macroecondmica obtemos a leitura da capacidade ociosa ¢ do novo papel da
tecnocracia financeira; da dicotomia eficiéncia alocativa versus eficiéncia
distributiva obtemos a leitura da evolugio tecnoldgica e da liberagio de mio-de-
obra; em estoques versus fluxos obtemos a discussdo sobre as novas estruturas de
prazo e retorno e o resgate dos mercados bursdteis.

Com estes referenciais, passaremos agora a sugestdo de uma rationale
alternativa que se propde a contemplar algumas das lacunas percebidas em no<sa
leitura dos vieses interpretativos das duas vertentes. Sdo apresentados alguns
exemplos de elementos que comporiam um planejamento estratético sob a égide
dessa rationale. Nossa concepgdo divide-se, para fins de simplificacio da
exposicio, em dois niveis analiticos, respectivamente, a organiza¢io do investi-
mento e a organizagio da poupanga.

3.1 A Organizacao do Investimento

A énfase findamental centrar-se-4 naexposigdo de propostas que viabilizam
a mudang¢a de enfoque da estrutura de retornos das taxas de juros para a estrutura
de prazos das taxas de juros. A perspectiva organizacional € a indugéo de novas
tecnologias e instrumentos financeiros, que compatibilizem a orientagio
macroecondmica com liberdade negocial.

Notadamente, as operagdes ativas de curto prazo constituem o nicho
comercial mais atraente para os bancos. Nossa perspectiva € transferir-se a
eficiéncia alocativa ja consolidada nas operacoes de curto prazo paraestruturas de
prazo compaiiveis com a perspectiva da acumulagao de capital a longo prazo.

Comesta perspectiva, aorganizagio do investimento poderia alicergar-se na
articulagio de dois instrumentos fundamentais, a saber:

- O contingenciamento de prazos e
- O encorajamento de produgdo seletiva.
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O Contingenciamento de Prazos

Em uma politica de contingenciamento de prazos, o volume de operagdes
de curto prazo seria institucionalmente vinculado ao atingimento de metas de
operagbes de longo prazo. Assim, por exemplo, seria permitido a instituicio
financeira operar liviemente (em prazos e taxas) com 70% do volume de
aplicagGes, desde que fossem efetivamente realizadas operagbes de longo prazo
comtaxas prefixadas,comos 30% restantes. Em outras palavras, necessariamente,

30% de todas as operagoes seriam de longo prazo. Trés aspectos precisam scr
salientados:

12 “Efetivamente”, no paragrafo acima, significa que nic basta realizar-se
a oferta de crédito, mas sim a operagdo de crédito, uma vez que nao se pretende
estabelecer tetos para as taxas de juros. Do contririo, as instituigdes financeiras
contornariam o contingenciamento, ofertando expressivos volumes de crédito a
longo prazo que ndo teriam demanda em fungio das taxas elevadas.

2?2 Os prazos e proporgdes entre operagdes compulsérias e ndo compulsérias
submeter-se-iam as determinagdes da politica governamental, ficando, entretanto,
assegurada a liberdade na fixagdo das taxas de juros.

3° A prefixagio de taxas é fundamental para a alteragdo das expectativas
inflaciondrias Na auséncia de demanda de crédito de longo prazo, em funcio da
fixagdo de taxas emniveis elevados, alucratividade operacional de curto prazo das
institui¢des financeiras estaria comprometida. Por outro lado, uma oferta de
crédito com taxas de lucro superiores as do sistema industrial inviabilizaria a
implementagdo dos projetos a serem financiados. Em um cendrio de posi¢des
contratadas prefixadas com taxas relativamente baixas é evidente que o préprio
sistema financeiro teria extremo interesse na manutengio das taxas de inflagio em
niveis, no minimo, inferiores as taxas de retorno para os spreads projetados. Ao
contrério do que agora ocorre, taxas altas de inflagdo obstariam a lucratividade de
curto prazo das institui¢des financeiras, alterando a circularidade inflaciondria e
reduzindo os custos do setor industrial.

O Encorajamento da Producfo Seletiva

Dentre as alternativas de encorajamento da producdo seletiva, existe a
possibilidade e orientur-se as operagdes alongo prazo, no sentidode compartiments-
las em prioridades especificas. Assim, por exemplo, 25% de todas as operagoes de
longo prazo seriam compulsoriamente aplicadas no financiamento da indistria de
informatica, 20% na metal-mecanica, 15% na construgdo civil etc.

Integra-se a esta perspectiva a estruturagio compulséria de parcela das
operacdes em projetos ligados i pesquisa cientifica necessariamente vinculados
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as instituigdes universitdrias. Concebe-se, assim, a possibilidade de viabilizagio
daciénciabdsica via financiamento das ciéncias aplicadas, orientadas pela 6gica
empresarial.

Saliente-se que ficaria sob controle estatal somente a fixagdo das estruturas
de prioridades, mas ndo a decisdo de investimento, uma vez que as institui¢Ges
financeiras escolheriam livremente, dentro das faixas determinadas, as empresas
e projetos a serem financiados. Embora estruturado em termos distintos dos aqui
propostos, o encorajamento da produgdo seletiva foi a alternativa organizacional
implementada pelo Japdo no pés-guerra (Fujita, 1964).

Garantindo-se a liberdade na decisdo de investimento, captura-se a eficién-
cia alocacional jd consolidada na inddstria bancéria, redirecionando-a, todavia,
paraaconsecugiode politicas industriais apropriadas ao planejamento estratégico
a ser implementado.

3.2 A Organizagio da Poupanga

Enjuanto na organizagdo do investimento encontramos elementos que
buscam conciliar a eficiéncia macro e microecondmica, a organizagio dos
instrumentos de poupanga enseja a possibilidade de alavancar-se essa conciliago,
integrando-se instrumentos que resgatam os fluxos econdmicos sem deixar de
assegurar, todavia, alternativas racionais para o conflito distributivo que normal-
mente lastreia o rationale da organizagio da poupanga no Brasil.

Dentro da mesma perspectiva, dois instrumentos basilares poderiam ser
utilizados para a reorganizag¢do da poupanca com fins ao financiamento da
acumulagao de capital a longo prazo:

- 0 saldrio-poupanga
- 0 lucro-poupanga

A organizagdo do mecanismo do saldrio poupanga insere-se num contexto
maior, o da organizagio de uma politica de rendas. A idéia bdsica € a fixagdo de
uma politica salarial que, necessariamente, proporcione ganhos reais a todas as
faixas salariais, sendo que parcelas deste ganhoreal, nas faixas salariais mais altas,
seriam alocadas compulsoriamente em instrumentos de captacio nos mercados de
crédito e nos instrumentos disponiveis, ¢t a serem criados, nos mercados de
capitais, vinculados, naturalmente, a estruturas de prazos compativeis com o0s
periodos médios normalmente necessdrios 4 maturagio de projetos industriais.

Cabe salientar que o saldrio-poupanga compulsério é fixado sobre ganhos
reais institucionalmente determinados para todas as faixas salariais acima do
saldrio minimo, ndo sendo aplicado para ganhos reais ndo institucionalmente
determinados, obtidos em dissidios coletivos, garantindo, portanto, a livre nego-
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ciacdo a partir de determinadas faixas de renda, normalmente associadas a
categorias tradicionalmente mais organizadas e com maior densidade sindical.

Da mesma forma, parcelas do lucro das empresas seriam compulsoriamente
alocadas em duas modalidades de investimento de longo prazo; reinvestimento
tecnoldgico orientado na prépria empresa, e investimentos em titulos de longo
prazo, disponiveis ou a serem criados nos mercados de capitais, constituindo-se
em lucro-poupanga.

Ambos os mecanismos de poupanga compulséria s3o pensados de forma
articulada a necessidade de conciliagio macro-micro explicitada no
contingenciamento das estruturas de prazos. Neste sentido, busca-se umincremen-
to da integragdo operacional, atualmente residual, dos mercados de crédito e de
capitais. Esta integra¢iio, que hoje consolida-se apenas em nivel patrimonial,
revigoraria a atuagio dos bancos de investimentos e dos mercados bursateis que,
alterando seu cardter e escala, transformar-se-iam nos principais agentes do
financiamento das empresas de capital aberto. Este reordenamento dos fluxos de
capitais, onde a poupanga privada financia o capital privado, sem a absor¢iio do
risco pelo Estado, implica substanciais ganhos na produtividade do capital

financeiro, ao encontro de nossa percepgiio inicial da capacidade ociosado sistema
financeiro.

Altera-se a leitura da produtividade do sistema financeiro, como elemento
ndo mais traduzivel apenas quantitativamente através de indicadores econdmico-
financeiros, mas, sobretudo, auferivel qualitativamente pelo impacto de suas
operagdes no contexto da acumulagio de capital a longo prazo.

Finalmente, cabe ressaltar que aimplementagio do conjunto destas medidas
nio poderia ser dissociada de uma ampla reforma no atual sistema juridico-
contabil, que desse transparéncia e precisdo aos demonstrativos das empresas,
particularmente aquelas ligadas ao segmento financeiro, de maneira a permitir o
controle de seus fluxos de capitais e ndo somente a andlise estatica disponivel nos

balangos e balancetes, que pouco expressam sobre a realidade financeira dinami-
ca.

4. CONCLUSAO

Oesbogo apresentado dos elementos de um projeto aiternativo para o sistema
financeiro aproveita as estruturas ja existentes, relativamente avancadas sob o
ponto de vista tecnoldgico e operacional, alterando, todavia, a estratégia de sua
superestrutura organizacional. Além disso, reorienta o papel do sistema, num
trade-off aceitdvel sob o ponto de vista politico e econdmico, entre lucro de curto
prazo e lucro no longo prazo. Observe-se que o reordenamento dos fluxos ndo
implica transformagdes brutais na composigio dos estoques de ativos, sendo
passivel de negociagdo dentro do contexto institucional e sécio-cultural existente.
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Quanto a dicotomia, eficiéncia alocativa versus eficiéncia distributiva,
contempla-se a efici€ncia alocativa microeconémica ao deixar a decisdo final de
investimento a critério dos analistas vinculados 3s instituicdes financeiras e
empresas financiadas, ndo violando, portanto, a textura competitiva, resgatando,
sobretudo, a nogdo de risco do investimento de longo prazo, que nfio mais serd
absorvido pelo Estado.

A eficiéncia alocativa macroecondmica fica assegurada pela orientacio
estatal quanto a estrutura de prazos e prioridades, subentendendo-se que a
configuragio desta estrutura deve subordinar-se aum planejamento estratégico de
longo prazo, que enfoque, principalmente, o resgate tecnol6gico do setor indus-
trial. Em sintese, a decisdo macroecondmica de investimento fica a cargo do
Estado e a decisdo microecondmica a cargo do setor privado.

A eficiéncia distributiva, bem como a reestruturagiio do mercado interno
ficam asseguradas pela vinculago da politica de rendas a politica de acurmulagdo
de capital a longo prazo, tornando-as, até certo ponto, complementares.

O conjunto destas medidas far-se-ia sentir na ndo-intermediacio do Estado
no financiamento da estrutura industrial, permitindo, indiretamente, o
reequacionamento da divida piblica, abrindo espago, por exemplo, ao estabele-
cimento de uma politica de investimentos piiblicos de cariter redistributivo.
Adicionalmente, o aumento do emprego e da atividade econdmica, concomitante
aarticulagdode umaestruturatributdria progressiva, aumentaria substancialmente
as possibilidades de financiamento enddgeno do setor piblico, livrando-o da
ciranda financeira.

Neste contexto, a reversdo das expectativas inflaciondrias é tratada aqui
como um problema estrutural, s6 alcan¢dvel a médio prazo. Isto ndo impede,
entretanto, que sejam conjugadas politicas fiscais e monetdrias compativeis com
a reestruturag@o proposta, visando ao controle da moeda, factivel em funcio da
gradualidade proporcionada pelo redimensionamento das estruturas de prazo das
taxasde jurose pelamudangadoreferencial de acumulagdo dacultura organizacional
do capital.

Conclusivamente, o resgate do planejamento estratégico do sistema finan-
ceiro permite que se rompa a atual circularidade do financiamiento empresarial no
Brasil, onde os bancos financiam o Estado que, por sua vez, financiaa acumulagado
de capital a longo prazo. Resgata-se, sobretudo, a légica de risco-retorno e a
dindmica da atividade capitalista, voltando o lucro financeiro a constituir-se em
parte do lucro industrial, ¢ ndo mais em seu obstdculo maior.
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ABSTRACT
BRAZILIAN FINANCIAL SYSTEM: A PROPOSAL FOR DISCUSSION

This article focuses at different approaches concerning the financial system’s role on the long term capital
accumutation in the Brazilian economy. It reappraises what is here understood as interpretative biases established
by the two main trends, such as: privatization defenders and state-ownership supporters, in an effort to contribute
to the ongoing structuring of other referentials for the discussion over the perspectives offered by the financial system
to reorganization of long term capital accumulation planning in the Brazilian economy.
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