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Este Texto para Discussdo resume o resultado da
pesquisa sobre as fontes, as instituicdes financeiras e
as politicas financeiras adequadas ao financiamento
interno em longo prazo da economia brasileira.
Quis? Ubi? Quando? Quid? Cur? Quibus auxiliis? Quomodo?
(Quem? Onde? Quando? O qué? Por qué? Por que
meios? Como?) Estas sdo as questbes-chave do método
cientifico para circunstanciar o objeto, o lugar, o tempo,
o fato, os motivos, 0s meios, 0 modo. Sequindo-o, 0
objeto de pesquisa é o capitalismo de Estado, aqui e
agora, isto &, no Brasil da sequnda década do século XXI.

Apresenta-se o debate sobre o desafio de
constituirem-se mecanismos de financiamento em
longo prazo e/ou desenvolver o mercado de capitais
para financiar projetos de investimentos em infraestrutura
e logistica. Sdo feitas breves consideracdes a respeito
das diversas teorias e metodologias utilizadas nas
pesquisas sobre este tema, onde predomina um saber
fragmentado e retrospectivo a partir de leituras de
séries temporais correspondentes aos ativos dos bancos.
Como alternativa, para avancar o conhecimento,
sera priorizada uma visao sistémica e prospectiva
do lado dos passivos.

Sao apontados novos instrumentos de captacdo
de recursos, tais como debéntures e letras financeiras,
alternativos aos tradicionais fundos sociais e/ou publicos,
que poderdo realocar o capital e captar funding da
riqueza pessoal e corporativa potencialmente disponivel.
Uma politica de juros em curto prazo com patamar
mais baixo sera favoravel as colocacbes destes novos
produtos financeiros, mesmo que eles representem
“risco privado”. Por fim, sdo avaliadas novas fontes
potenciais de financiamento do investimento, tais
como os fundos oriundos das receitas derivadas
de extracao do petréleo do pré-sal e os novos
fundos previdenciarios.

Conclui-se que o problema de financiamento
interno em longo prazo existente na economia
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brasileira é o contrario do diagnosticado pela sabedoria
convencional. Nao é a escassez, mas sim o excesso de
“poupanca financeira”, isto é, de estoques de riqueza
imobilizados em “capital-morto” — ou “morto-vivo”,
como é o utilizado em mera rolagem dos titulos de
divida publica —, que leva a estagnacdo econdmica.
O dinamismo ocorre quando estes ativos financeiros
se transformam em passivos de empréstimos, a moeda
circula, os gastos sdo efetivados, a capacidade produtiva
eleva-se com a ampliacdo da infraestrutura e a melhoria
da logistica, gerando-se emprego e renda, e melhorando
o Estado de bem-estar social.

Avaliados os estoques de ativos financeiros
dos detentores de riqueza financeira “em Ultima
instancia”, isto é, dos capitalistas e trabalhadores de
alta renda, deduz-se que o problema-chave é gerar os
incentivos para os fluxos de gastos em investimento,
empréstimos e renda. Do lado produtivo, as decisoes
cruciais de investimento ocorrem quando o grau de
endividamento é baixo, permitindo aos tomadores
de empréstimos assumir risco crescente; as expectativas de
vendas e lucros sdo positivas; o grau de utilizagdo da
capacidade produtiva, inclusive de energia e transporte,
esta acima da capacidade ociosa planejada; ha inovacéo
tecnologica, por exemplo, extragao de petréleo em
aguas profundas, e/ou bonus demografico favoravel.
Todos estes fatores determinantes de investimento
estao presentes na economia brasileira.

Do lado financeiro, esta em gestacao a miscigenacéo
da economia de endividamento com a economia de
mercado de capitais. Comprovam isto as inovacoes
financeiras recentes: grandes empresas nao financeiras
emitem titulos de divida direta (debéntures) com longo
prazo de vencimento, cujos lancamentos sao operacoes
estruturadas por bancos que oferecem “garantia firme”
de colocacdo junto aos investidores e/ou na propria
carteira de ativos. Em contrapartida, estes bancos
emitem Letras Financeiras (subordinadas ou ndo),



com dois ou cinco anos para vencimento, que segregam
em “administracao de recursos de terceiros”, isto é, nos
fundos de investimentos. Os investidores destes fundos,
devido a baixa taxa de juros de referéncia, em termos
reais, estao agora dispostos a assumir maior risco,
diversificando entre o risco privado e o risco soberano,
com a finalidade de aumentar o retorno financeiro.

As condicoes, portanto, estdo favoraveis para
se completar o circuito virtuoso, acelerando a geracdo
de fontes de financiamento em longo prazo para a
construcdo da infraestrutura e logistica do Estado de
bem-estar social.




