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Rudinei Marques’

Em El jardin de senderos que se bifurcan,
J. L. Borges menciona um sabio que nao
acreditava no tempo linear: “Creia en infini-
tas series de tiempos, en una red creciente
y vertiginosa de tiempos divergentes, con-
vergentes y paralelos. Esa trama de tiem-
pos que se aproximan, se bifurcan, se cor-
tan o que secularmente se ignoran, abarca
todas las posibilidades”.

A dindmica do capital parece seguir esse
fluxo do tempo borgiano, pois, em suas dis-
tintas sendas, ora irriga a producao, distri-
bui o alimento e mata a fome, ora promove
a ciéncia, desenvolve vacinas e traz a cura,
mas também fomenta conflitos, fabrica ar-
mas e faz a guerra. Tudo isso, e ainda mais,
compoOe esse emaranhado de caminhos
que se multiplicam.

Ocorre que a hipertrofia da atividade fi-

1 Doutor em Filosofia
Presidente do FONACATE

nanceira - intensificada com a globaliza-
¢ao, a desregulamentacéo e a instantanei-
dade do fluxo de capitais - compromete
todo o sistema e prenuncia uma crise sem
precedentes das financas mundiais, com
violentos impactos no mundo do trabalho,
no setor produtivo e, em suma, na vida real
das pessoas.

Portanto, Dominéncia Financeira e Priva-
tizacdo das Financgas Publicas no Brasil, que
o Fonacate tem orgulho de levar a publico,
€ um grito de alerta para evitar o abismo
que nos espera. E isso é feito com a profi-
ciéncia de estudiosos que dedicaram uma
vida a reflexdo sobre a tematica aqui de-
senvolvida, e sob a curadoria do incansavel
José Celso Cardoso Jr., a quem desmedida-
mente agradecemos.

Brasilia, 24 de maio de 2022

Boa leitura a todos!



Da Ambivaléncia da

Financeirizacao aos Riscos
Sistémicos'

Pierre Salama?

Escrever um prefacio para um livro ex-
celente nem sempre é facil. O desejo de
desenvolver comentarios encontra rapida-
mente o obstaculo do espacgo disponivel
limitado e a frustragdo é ainda maior. Por
outro lado, limitar-se a felicitagdes é em-
pobrecedoramente banal. O tema desta
coletédnea de ensaios - financeirizagéo - €
importante e tem sido relevante ha trinta
anos. Nao compreender a grande mudan-
ca da década de 1990 com a globalizacao
financeira e depois a hiper globalizagao,
contentar-se em descrevé-la sem analisa-
-la, usar o conceito de financeirizagdo de
forma equivocada e por preguicga intelec-
tual, muitas vezes leva a esvaziar esse con-
ceito de sua forca analitica e a torna-lo um
conceito que aceita tudo. Por fim e acima
de tudo, é perder a “anatomia da socieda-
de" e a maneira como ela evoluiu em paises
semi-industrializados como o Brasil. Isso é
0 que os autores deste livro ndo fazem e
s6 podemos agradecé-los por isso. Assim,
limitar-me-ei a algumas breves observa-
¢cOes conceituais.

1. O crescimento das atividades financei-
ras nao é, por natureza, parasitario.

Em geral, as empresas atuam em um
ambiente macroeconémico sobre o qual
geralmente tém pouco controle no longo
prazo, além de o fazerem num contexto de
informacgdes incompletas. A complexida-
de da produc¢ao hoje aumenta a incerteza
sobre a rentabilidade dos projetos. A co-
bertura desses novos riscos leva ao desen-
volvimento de produtos financeiros igual-
mente complexos. Assim, a complexidade
do mercado financeiro €, em certa medida,
consequéncia da complexidade da produ-
¢do, ao mesmo tempo que a permite.

Essa complexidade financeira se amplia
com a liberalizacao financeira (descompar-
timentalizagéo, desintermediacéo e desre-
gulamentacdo). Certamente isso tem um
custo, mas deve possibilitar a obtencao de
um lucro maior do que esse custo. O de-
senvolvimento das finangas e o surgimento
de produtos financeiros sofisticados, por-
tanto, permitem in abstracto o desenvolvi-
mento do capital porque o ciclo do capital

1 Traduzido do original em francés por Licio da Costa Raimundo.

2 Latino-americanista, economista, professor emérito da Universidade de Paris XIII. Ultimo livro traduzido para
o portugués: 2021, Contagio viral, contagio econémico e riscos politicos na América Latina, Contracorrente Editora.



s6 ocorre se as atividades financeiras per-
mitirem que o capital produtivo seja valo-
rizado.

2. Mas as finangas, como um Janus, tém
duas faces. Uma “virtuosa” que acaba-
mos de mencionar, e outra “viciosa’, que
assumiu uma escala descontrolada com
a globalizagao financeira.

A financeirizagdo é a “doenga infantil”
das financgas, é o seu monstro. A ascensao
do setor financeiro nao serve apenas para
melhorar as condi¢des de valorizacdo do
capital, € também causa e consequéncia
da especulagdo. Acentua-se sua dimen-
sao predatdria sobre a mais-valia e, nessa
medida, o trabalho, de indiretamente pro-
dutivo, torna-se improdutivo, ou seja, nao
suscetivel a criagdo de valor, mesmo que
indiretamente.

Duas dimensdes coexistem, assim, nas
financas em sentido amplo: simultanea-
mente produtiva e improdutiva.> Com a fi-
nanceirizagdo, a segunda prevalece sobre
a primeira. A financeirizacdo € o limiar a
partir do qual o setor financeiro, mais lu-
crativo que o setor industrial, se desenvol-
ve em detrimento deste. H4 um desloca-
mento para a “financeirizagdo” quando o

desenvolvimento dessas atividades obede-
ce mais a atragcdo de novos produtos finan-
ceiros para si do que ao objetivo de reduzir
riscos no setor produtivo, como mostra Mi-
guel Bruno nesta coletanea.

O setor financeiro parece entao tornar-se
autbnomo em relacdo ao setor produtivo.
Nesse sentido, podemos dizer que as rela-
¢cOes entre finangas e trabalho sao fetichi-
zadas e complexas. Fetichizadas, porque
financas e trabalho parecem operar em
dois dominios separados: o dinheiro pare-
ce tornar-se autbnomo e, como o milagre
dos paes, produzir dinheiro por si mesmo,
sem ter a ver com trabalho e com as con-
dicoes de trabalho. Complexas, porque
existem relacdes entre o desenvolvimento
das financas e as condi¢des de trabalho
(massa de salarios, quantidade de empre-
gos e tipos de emprego),* relagdes que se
desdobram na clandestinidade e apare-
cem mais claramente durante as crises.’
No contexto da globalizagdo comercial e
financeira, essas relacdes, que extrapolam
o quadro nacional, sdo, no entanto, dificeis
de decifrar, especialmente porque os as-
pectos virtuosos e viciosos sao duas faces
da mesma moeda. Em outras palavras, a fi-

3 Em termos marxistas, o trabalho no setor financeiro é “indiretamente produtivo” (O Capital, Livro 3), assim

como o trabalho nas atividades comerciais analisadas por Marx. O trabalho que ai se desenvolve nao é produtivo,
mas também néo é improdutivo. Pago sobre os ganhos de capital, aumenta-o gracas, entre outras coisas, ao maior
giro de capital e ao acesso a novos mercados, que sao eles préprios uma fonte de economias de escala e de renta-
bilidade potencialmente aumentada.

4 Em geral, a financeirizacdo leva a uma queda dos salarios reais em relagdo ao aumento da produtividade, a
menos que medidas politicas se oponham a esse desenvolvimento. Foi o caso do Brasil de Lula 2 e Dilma 1: os
mecanismos de indexagao do saladrio minimo a inflagédo passada e as taxas de crescimento do PIB levaram a um
aumento significativo e rapido desse salario durante essas presidéncias. Este aumento do salério real ndo levou, no
entanto, a um aumento da producao local, mas a um aumento das importagdes financiado pelo aumento do prego
das matérias-primas, tendo a reprimarizacao da economia e a financeirizagcao desfavorecido a industrializagéo do
pais.

5 O circuito pode ser complexo e pouco claro: a emissdo dos chamados ativos tdxicos (junk bonds), altamente
lucrativos, construidos a partir de empréstimos “duvidosos” concedidos as categorias pobres da populagdo que
desejam comprar um imével. A especulagdo imobilidria permitiu tanto que a especulacéo financeira se desenvol-
vesse fortemente e aumentasse a demanda daqueles cujos saldrios estagnaram ou até cairam. O investimento e os
empregos aumentaram, estimulando o crescimento, apesar dessa crescente financeirizagdo. O “milagre” rapida-
mente se transformou em uma miragem. A vulnerabilidade ao crescimento dependia da credibilidade desses ativos
téxicos. Foi suficiente que ela desaparecesse para que a crise financeira eclodisse em 2008,
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nanca virtuosa contém em si tendéncias de
financeirizacdo que a distorcem.® Como es-
crevemos alguns anos atras, usando uma
famosa metafora, a financeirizagdo é “um
tigre de papel, com dentes atébmicos”

3. Ao contrario dos mercados financeiros
dos paises avancados, as bolsas de va-
lores ainda sao relativamente estreitas
nos paises semi-industrializados, mes-
mo que desde a década de 1990 tenham
sido qualificadas como emergentes.

Por muito tempo, a financeirizagédo teve
pouco a ver com produtos derivativos e
complexos. Foi alimentada principalmente
pela emissao de titulos do Tesouro que, no
Brasil, eram muito lucrativos devido a poli-
tica de juros reais muito altos e a tendéncia
de valorizagdo da moeda nacional antes da
pandemia. Ha, portanto, uma relacao entre
o déficit orcamentario e a financeirizacdo
das empresas e, consequentemente, a de-
bilidade dos investimentos produtivos e a
tendéncia a estagnagao econOmica.

Por isso foi importante fazer uma reflexao
tedrica sobre a moeda e o Estado. Foi o que
fizeram L. G. Belluzzo et alii. L. M. Paulani
vai na mesma linha, ainda que possamos

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

lamentar que, sobre o Estado, Paulani nao
se valha da escola da derivacao, ou seja,
a deducédo do Estado como uma abstra-
¢ado real deduzida do Capital (M-V-A-C-E).®
Em outro registro, é o que E. Fagnani e J.
C. Cardoso Jr. fazem com exceléncia quan-
to ao sistema tributario e sua relagdo com
a financeirizagdo. Também aqui, mesmo
correndo o risco de ampliacdo do escopo
do livro, seria bem-vindo um artigo que
retomasse as principais abordagens da fi-
nanceirizagdo de Lena Lavinas (2017),° via
ascensao do crédito. A redugao parcial de
uma parte de gastos sociais previstos no
Orcamento leva, de fato, a um boom de
crédito para financiar essas insuficiéncias
e a um desenvolvimento da financeirizagao
- sobretudo via (super)endividamento das
familias.

No final, o que posso dizer para concluir
este prefacio é que devemos nos deliciar
com a publicacdo desta colecao de artigos.
Os temas evocados neste livro podem aju-
dar no futuro a compreender tanto a socie-
dade que ndo queremos como aquela que
esperamos poder construir.

6 As finangas sdo virtuosas ou viciosas, mas nao as duas coisas para alguns economistas. Veja a introdugéo do
livro da Cepal dedicado a esta questao: M. Abeles, E. Perez, E. Caldentey e S. Valdecantos (editores): Estudios sobre

Financiarizacion en America Latina, 2018.

7 Salama P, 2016, « Financialization in Brazil : a paper tiger, with atomic teeth ? into Faruk Ulgen: Financial devel-
opment, economic crisis and emerging market economies, Routledge.

8 As analises tradicionais analisam o Estado a partir da ideologia alema; a faccao mais radical da Escola de
Frankfurt o faz a partir de O Capital. Permito-me referir a obra escrita em parceria com Gilberto Mathias, 1983: O
Estado superdesenvolvido, das metrépoles ao Terceiro Mundo. Editora Brasiliense.

9 Lavinas, L. (2017). The Take Over of Social Policy by Finacialization. The brazilian paradox, ed. Mc Millan.
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Da Constituicio Dirigente Invertida

a Financeirizacao e Privatizacao das

Financas Publicas no Brasil

Gilberto Bercovici’

A partir da década de 1970, com a hege-
monia neoliberal no mainstream econdmi-
co, se tornou costume decretar a morte
da macroeconomia. A ideologia neoliberal,
dominante a partir dos governos de Ro-
nald Reagan e Margaret Thatcher, defende
o esvaziamento das fun¢des do Estado, a
privatizacao de grandes parcelas do setor
publico, a lIégica microecon6mica do “livre
mercado” e do primado da concorréncia.

O processo de financeirizagcdo da rique-
za alterou substancialmente o nucleo da
regulagdo econdmica estatal. A expanséao
material do sistema mundial, calcada nos
processos de alargamento progressivo da
base produtiva e que sustentara os pa-
droes de crescimento caracteristicos dos
chamados “trinta anos de ouro” do capita-
lismo, deu lugar a um periodo de expansao
financeira do sistema, marcado pela movi-
mentacao desregulada do capital financei-
ro e pela garantia estatal da valorizagdo da
riqueza financeira privada.

Para os "monetaristas’, dirigentes politi-
cos e economistas adeptos da perspectiva
neoclassica ressuscitada com a ruptura dos
Acordos de Bretton Woods e com a crise

do petréleo, sé haveria uma Unica politica
econdmica racional, a politica ortodoxa de
ajuste fiscal e privatizacao, em que a busca
do pleno emprego deixa de ser um objetivo
a ser perseguido. Esta seria a Unica politi-
ca econOmica neutra, técnica, de validade
universal. Deste modo, nao haveria como
partidos politicos de origens ideoldgicas
distintas administrarem de forma diferen-
ciada a politica econbmica. A expressao
da ex-Primeira Ministra britanica Margaret
Thatcher, “TINA" (“There Is No Alternative”)
simboliza este momento da falta de refle-
xao sobre a politica econémica.

Além disso, o processo de mundializa-
¢cdo econOmica esta causando a redugao
dos espacgos politicos, substituindo a ra-
zao politica pela pretensa neutralidade
técnica. H4 um processo de tentativa de
substituicdo dos governos que exprimem a
soberania popular pelas estruturas de go-
vernance, cujos protagonistas sao organis-
mos nacionais e internacionais “neutros”
(bancos, agéncias governamentais “inde-
pendentes’, organizagdes nao-governa-
mentais, empresas transnacionais, etc.) e
representantes de interesses econémicos

1 Professor Titular de Direito Econdmico e Economia Politica da Faculdade de Direito da Universidade de Sao

Paulo.
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e financeiros. A estrutura da governance,
portanto, é formada por atores técnico-bu-
rocraticos sem responsabilidade politica e
fora do controle democratico, cujo objetivo
é excluir as decisdes econémicas do deba-
te politico. Afinal, a ingovernabilidade, para
os neoliberais, é gerada pelo excesso de
democracia.

Na América Latina, a aplicacdo das teses
neoliberais foi imposta pelo “Consenso de
Washington’, um programa de dez instru-
mentos de politica econdmica e fiscal sin-
tetizado pelo economista John Williamson:
disciplina fiscal, reordenagéao e controle ri-
gido dos gastos publicos, reforma tributa-
ria, liberalizacdo das taxas de juros, libera-
lizacdo das taxas de cadmbio, liberalizagéo
do comércio, liberalizacdo dos investimen-
tos estrangeiros, privatizacdo de empresas
estatais, desregulacdo econémica e garan-
tias efetivas aos direitos de propriedade. O
apoio das elites latino-americanas (inclu-
sive as brasileiras) as politicas neoliberais
do “Consenso de Washington” gerou o pa-
radoxo de um discurso liberalizante prove-
niente dos grandes beneficidrios da “inefi-
ciéncia” estatal.

Do mesmo modo que o Estado, a consti-
tuicdo demonstra uma crescente debilida-
de intrinseca, com cada vez menos capa-
cidade de regular a politica e a economia.
A constituicdo, que deveria ser o controle
politico sobre o poder econémico, vé os
poderes que deveria controlar se torna-
rem ocultos e inalcangaveis. A adocao das
politicas ortodoxas de ajuste fiscal e a im-
plementagdo das medidas de redugao do
papel do Estado na economia e de atragéao
de investimentos estrangeiros fez com que
se tornasse necessario garantir determina-
das medidas de politica econdmica mesmo
contra as maiorias politicas, gerando um
processo de reformas constitucionais em
varios paises, cujo objetivo foi “constitucio-
nalizar a globalizacdo econémica” Com a
garantia dos investimentos constituciona-
lizada e a retdrica sobre “seguranca juridi-

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

nmu nu

ca’, "regras claras’; “respeito aos contratos’,
“Estado de direito” (ou “Rule of Law”) sen-
do utilizada contra qualquer atuacdo esta-
tal que contrarie os interesses econdmi-
cos dominantes, instituiu-se um fenébmeno
denominado “blindagem da constituicdo
financeira’] ou seja, a preponderancia das
regras vinculadas ao ajuste fiscal e a ma-
nutencdo da politica monetédria ortodoxa
que privilegia os interesses econémicos
privados sobre a ordem constitucional eco-
ndmica e as politicas distributivas e desen-
volvimentistas.

Estamos vivenciando, assim, um fenéme-
no de neutralizagdo econdmica do Esta-
do e de protecao constitucional reforcada
para instituicbes econdmicas, colocando-
-as a salvo de qualquer interferéncia poli-
tica democratica. No caso brasileiro, ainda,
percebe-se a separacdo e a supremacia
da constituicdo financeira, voltada para a
garantia do capital privado e do equilibrio
macroecondmico, em detrimento da con-
cretizacao da constituicdo econdmica, oca-
sionando o que denomino de “constituicdo
dirigente invertida”.

A Constitui¢do brasileira de 1988 é uma
constituicdo dirigente, ou seja, o seu texto
incorpora um programa de transformacodes
econOmicas e sociais a partir de uma série
de principios de politica social e econdmica
que devem ser realizados pelo Estado bra-
sileiro. As normas determinadoras de fins
do Estado dinamizam o direito constitu-
cional, isto é, permitem uma compreensao
dindmica da constituicdo, com a abertura
do texto constitucional para desenvolvi-
mentos futuros. Deste modo, explicita-se
o contraste entre a realidade social injusta
e a necessidade de elimina-la, impedindo
que a Constituicdo considere realizado o
gue ainda esta por se realizar, implicando
na obrigagcdo do Estado em promover a
transformacéo da estrutura econdbmico-so-
cial.

Os autores conservadores criticaram a
constituicdo brasileira com varios argu-
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mentos. Essa discussao vai desde o argu-
mento pueril de que por se intitular “diri-
gente” (ou “governante”), a constituicdo
seria “totalitaria” por pretender dirigir ou
governar a sociedade, como se o problema
da constituicdo fosse meramente de deno-
minagao, até a afirmacado de que a consti-
tuicdo estaria repleta de “contradi¢ées” e
de “compromissos”.

A critica feita a constituicdo brasileira
pelos autores conservadores diz respeito,
ainda, entre outros aspectos, ao fato de a
constituicdo “amarrar” a politica, substi-
tuindo o processo de decisao politica pelas
imposi¢des constitucionais. Ao texto cons-
titucional foi imputada a responsabilidade
maior pela “ingovernabilidade”.

O curioso é que sao apenas os disposi-
tivos constitucionais relativos a politicas
publicas e direitos sociais que “engessam”
a politica, retirando a liberdade de atua-
cao do legislador. E os mesmos criticos
da constituicdo de 1988 sdo os grandes
defensores das politicas de estabilizacdo
e de supremacia do orgamento monetario
sobre as despesas sociais. A imposicéo,
pela via da reforma constitucional e da
legislagao infraconstitucional, das politicas
ortodoxas de ajuste fiscal e de liberalizagao
da economia, ndo acarretou qualquer
manifestacdo de que se estava “amarrando”
os futuros governos a uma unica politica
possivel, sem qualquer alternativa.

Ou seja, a constituicdo dirigente das po-
liticas publicas e dos direitos sociais é en-
tendida como prejudicial aos interesses do
pais, causadora ultima das crises econ0-
micas, do déficit publico e da “ingoverna-
bilidade”. A constitui¢go dirigente invertida,
isto €, a constitui¢do dirigente das politicas
neoliberais de ajuste fiscal é vista como
algo positivo para a credibilidade e a con-
fianca do pais junto ao sistema financeiro
internacional. Esta, a constitui¢ao dirigente
invertida, é a verdadeira constituicdo diri-
gente, que vincula toda a politica do Esta-
do brasileiro a tutela estatal da renda finan-
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ceira do capital, a garantia da acumulagao
de riqueza privada.

A constatacdo do fracasso da constitui-
cao financeira de 1988 em dar suporte para
a implementacdo da constituicdo econ6-
mica se da com a adogao da “Lei de Res-
ponsabilidade Fiscal” (Lei Complementar
n° 101, de 04 de maio de 2000) e com as
sucessivas emendas constitucionais que
buscam garantir o chamado equilibrio fis-
cal a qualquer preco, gerando um verdeiro
cipoal de regras financeiras e fiscais que
praticamente inviabilizam a atuacdo de
qualquer governo. Um dos motivos des-
te fracasso é a separacdo que a doutrina
constitucional pds-1988 promoveu entre
a constituicdo financeira e a constituicao
econdmica, como se uma nao tivesse ne-
nhuma relagdo com a outra e como se am-
bas nao fizessem parte da mesma Cons-
tituicdo de 1988. A constitui¢cdo financeira
passou a ser interpretada e aplicada como
se fosse “neutra’} meramente processual,
com diretrizes e logica prdprias, separada
totalmente da ordem econdmica e social,
esterilizando, assim, a capacidade de inter-
vencao do Estado na economia. Separada
da constituicdo financeira, a constituicao
econOmica de 1988 foi transformada em
mera “norma programatica’

A Emenda Constitucional n° 95, de 2016,
que instituiu o “Novo Regime Fiscal” e sus-
pendeu a Constituicdo de 1988 por vinte
anos, se insere, portanto, neste fendmeno,
que ocorre em um contexto de estado de
exce¢do econémico permanente, em que se
utilizam as medidas emergenciais a todo o
momento para salvar os mercados, carac-
terizando uma subordinagdo do Estado ao
mercado, com a exigéncia constante de
adaptacao do direito interno as necessida-
des do capital financeiro, que busca redu-
zir a deliberacdo democratica ao minimo
necessario, como se esta fosse uma mera
formalidade.

A constatagéo deste quadro problemati-
co na estrutura financeira e fiscal do pais,



bem como propostas para a sua superagao
vém em boa hora publicados neste livro
“Dominéncia Financeira e Privatizagdo das
Finangas Publicas no Brasil”, organizado
por Rudinei Marques e José Celso Cardoso
Jr.. O debate em torno da financeirizagédo da
economia brasileira e suas nefastas conse-
quéncias para o desenvolvimento brasilei-
ro é aqui tratado sob diversos enfoques por
uma selecdo do melhor time de professo-
res e pesquisadores das principais univer-
sidades e centros de pesquisa brasileiros.
Os textos que compodem o livro descrevem
com rara competéncia as causas e formas
pelas quais a financeirizacdo tomou conta
da economia brasileira, enredando nosso
pais em uma situacado insustentavel social-
mente, mas com paradoxal apoio politico

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

de amplos setores da vida nacional.

Ao furar o bloqueio existente na opiniao
publica e até mesmo nos meios universi-
tarios para tratar a fundo da financeiriza-
¢cao da economia, os autores aqui reunidos
nos fazem enxergar claramente que, com
a preponderéancia ideoldgica do fiscalismo
e do monetarismo, o “moinho satanico” de
que falava Karl Polanyi, ou seja, as engre-
nagens da economia capitalista que esma-
gam as condic¢des de vida das pessoas em
geral, parece estar atuando sem nenhum
controle no Brasil. A publicagéo deste livro
certamente ira abalar o senso comum do
debate econdmico e financeiro, sendo uma
leitura obrigatéria para a compreensao da
nossa realidade.
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= A dialética do jogo orcamentario-
financeiro no Brasil

O Fonacate (Férum Nacional Permanen-
te das Carreiras Tipicas de Estado), com
ajuda da Afipea-Sindical (Associagdo dos
Funciondrios do Ipea), do Unacon Sindical
(Sindicato Nacional dos Servidores do
Tesouro Nacional e da Controladoria-Ge-
ral da Unido), da Assecor (Associagao
Nacional dos Servidores da Carreira de
Planejamento e Orcamento) e das demais
entidades afiliadas e da interlocu¢gdo com
a academia, vem produzindo, desde 2016
- ano de inflexdao da agenda brasileira que
passaria a se pautar por contrarreformas
regressivas condensadas no documento
“Ponte para o Futuro” do MDB -, reflexoes
criticas, documentos e proposi¢cdes em
defesa do Estado nacional, da CF-1988
e de politicas publicas orientadas para a
restauracdo de uma trajetoria de desenvol-
vimento soberano, produtivo e ambiental-
mente sustentavel, bem como regional e
socialmente justo, includente e solidario.

1 Presidente da Afipea Sindical
2 Presidente do Unacon Sindical

3 Presidente da Assecor

Neste sentido, fomos e somos contrarios
ao desenho da EC n.95 do teto de gastos
(2016), as reformas trabalhista (2017) e
previdenciaria (2019) nos seus aspectos
desprotetivos e excludentes, e temos
nos colocado de forma aberta e decidida
contra as PECs 186/2019, 187/2019 e
188/2019, condensadas e recém converti-
das na Emenda Constitucional n. 109/2021
que aprofunda o subfinanciamento de
politicas publicas, e contra a PEC 32/2020
qgue busca implementar uma reforma ad-
ministrativa de orientacdo patrimonialista,
fiscalista e privatista“.

Para fundamentar nossa posicéo, lanca-
mos em 2021 o livro Rumo ao Estado Ne-
cessario: criticas a proposta de governo
para a reforma administrativa e alterna-
tivas para um Brasil republicano, demo-
cratico e desenvolvido (https://fonacate.

org.br/wp-content/uploads/2021/03/Li-

vro-Fonacate-2021-V8.pdf).

Agora, a fim de dar sequéncia a este tra-
balho, avangamos no tema das finangas

4 Ver Cardoso Junior, J.C. Reforma Administrativa Bolsonaro/Guedes: autoritarismo, fiscalismo e privatismo. Bra-

silia, Afipea Sindical (2021).
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publicas no Brasil, ja que: i) todas, abso-
lutamente todas as iniciativas e justificati-
vas de desmonte de direitos sociais e dos
trabalhadores dos ultimos governos, desde
2015, assentam-se na falacia de que o Es-
tado brasileiro estd quebrado e, portanto,
apenas ajustes fiscais estruturais e de lon-
go prazo poderiam resgatar a credibilidade
e restaurar o crescimento sustentado; ii) o
ajuste fiscal, concentrado na farta produ-
cao de restricdes legais e administrativas
aos gastos primarios em investimento pu-
blico, em politicas sociais e com o funcio-
nalismo, ndo termina nunca porque nem a
economia, nem receitas publicas nem re-
sultados fiscais se recuperam, o que coloca
- permanentemente - direitos e populagao
sob ameaca; iii) os lucros e sua concen-
tracdo aumentaram e se sustentaram no
agronegécio, nos grandes grupos varejis-
tas e nos bancos, mesmo na semiestagna-
cao até 2019 ou desde a crise pandémica
da covid-19, ainda em curso; iv) o debate
sobre finangas publicas no Brasil, diferen-
temente da dire¢do observada no mundo
hoje, prossegue blindado pelo respaldo
gue a narrativa do governo encontra nos
interesses corporativos que se beneficiam
da agenda liberal de mercado.

Portanto, para contrarrestar a dita nar-
rativa e apresentar alternativas criveis ao
desmonte do Estado e a subalternidade
das finangas publicas a ideologia econ6-
mico-liberal, tomamos a iniciativa de levar
a cabo o projeto Dominédncia Financeira
e Privatizacdo das Finangas Publicas no
Brasil.

Resumidamente, sabe-se que desde os
anos 1990 esta em curso no Brasil um pro-
cesso - ndo linear mas com dire¢édo defini-
da - de financeirizagdo e privatizagcdo das
financas publicas federais, que se mani-
festa por meio da liberalizagédo financeira,
da consolidacédo de regras fiscais disfun-
cionais a gestdao da demanda agregada e
do pleno emprego, da desindustrializagdo
e da preservagao/impulso a reprodugao
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ficticia da riqueza, expressa em altas lucra-
tividades das atividades de intermediacao
financeira e na centralidade dos ganhos de
tesouraria para as atividades produtivas.
Trata-se de processo por meio do qual se
vai consolidando o que aqui chamaremos
de dialética do jogo or¢camentario-financei-
ro no Brasil.

A primeira das contradi¢des € a da finan-
ceirizacdo e privatizagdo do fundo publico
(ver capitulo 9), que contrapde duas si-
tuacoes antagonicas entre si. De um lado,
normativos constitucionais e infraconstitu-
cionais que primam pelo enrijecimento da
gestdo/execugdo orcamentaria e crimina-
lizagdo do gasto publico real, de natureza
primaria, justamente aquele que é respon-
savel pelo investimento publico e pelo cus-
teio de todas as despesas correntes, tanto
as intermedidrias/administrativas, como as
finalisticas destinadas a implementacao
efetiva das politicas publicas federais em
todas as areas de atuagao governamental.
De outro lado, ampla liberdade, blindagem
politica (a exemplo da recém aprovada au-
tonomia do Banco Central) e grande raio
de manobra para o gasto publico financei-
ro, precisamente o oposto do tratamento
conferido ao gasto primario real do setor
publico. Por meio da financeirizagdo em
curso se processa, simultaneamente, a
prépria privatizacdo das finangas publicas
no Brasil.

Portanto, ao chamarmos a dualidade
acima de financeirizagdo e privatizacdo
das finangas publicas, queremos com isso
propor que, por detras do arcabouco orca-
mentario-financeiro do governo e de sua
operacdo, aparentemente neutra ou sim-
plesmente técnica, hd um jogo desigual
de apropriacdo e enriquecimento financei-
ro que favorece determinados segmentos
numericamente minoritdrios da popula-
¢ao, tais como bancos comerciais, bancos
de investimento, seguradoras, corretoras,
fundos de pensao e agentes estrangeiros,
0S quais sdo nao apenas 0s maiores ided-
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logos desse processo, como também os
seus principais beneficiarios diretos.

Por sua vez, a segunda das contradi¢des
do jogo orgamentario-financeiro esta rela-
cionada ao fend6meno da austeridade fiscal
seletiva (ver capitulo 19), por meio da qual
a rigidez fiscal é contornada para atender
a interesses de curto prazo de grupos com
acesso direto e indireto aos fundos publi-
cos. Neste sentido, a combinagdo entre
austeridade fiscal seletiva e clientelismo
vem capturando o carater publico do orca-
mento, dissociando-o dos desafios para o
desenvolvimento do pais, e consolidando,
normativa e institucionalmente, um arran-
jo perverso de privatizagao e concentragao
de renda por meio do préprio Estado, além
de clientelista e patrimonialista em termos
dos segmentos sociais e econdmicos di-
retamente beneficiarios desse arranjo de
poder politico sobre o orcamento fiscal
da unido. Em outras palavras: a base con-
gressual do governo homologa posi¢des
ultra-fiscalistas, defendidas pelo capital
financeiro, ao mesmo tempo que se apro-
pria de recursos orcamentarios de forma
discricionaria, em conformidade com seus
interesses particulares. Para tanto, autori-
za a execucgao de recursos nao planejados
e pouco transparentes, ao mesmo tempo
gue aponta para o subfinanciamento das
politicas publicas.

Claro esta, portanto, que as implicagdes
dessa dialética sdo perniciosas para a di-
nédmica de crescimento econémico, bem
como para as condi¢des de reproduc¢ao so-
cial adequada e digna da populagéo. Posto
tratar-se de opgéo politica de politica eco-
némica, esse arranjo normativo/institucio-
nal que se consolida no Brasil é passivel de
contestagao tedrica e empirica, razao pela
qual é importante desnudar as suas impli-
cacoes e apontar alternativas criveis para
redesenha-lo, com vistas a promocao de
um desempenho econdmico e social mais
condizente com o potencial e anseios de
crescimento e de inclusado do pais.
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E, portanto, diante deste contexto e pro-
posta de abordagem e de atuacgéo politica
gue gostariamos de convida-lo(a) a leitura
e ao entendimento desse fendbmeno e pro-
cessos que lhe sao correlatos.

= Plano de organizacao do livro

Este livro contou com participacdo ativa
de 40 pesquisadores e professores uni-
versitarios, interessados ou ja especialis-
tas nos respectivos temas que escolheram
abordar. Seja individualmente ou em con-
junto, os capitulos aqui reunidos confor-
mam uma visdo ao mesmo tempo critica
e propositiva acerca das financas publicas
brasileiras. O interesse e a disponibilidade
de cada um/uma deles/delas para o con-
vite e a missao que lhes foi conferida, em
meio as imensas atribulagoes e atropelos
do dia-a-dia profissional e do pais, nessa
conjuntura critica da vida nacional, dao
mostras do carater ético e compromissa-
do dos autores e autoras - todos eles/elas
ja bastante experientes e renomados em
seus respectivos campos de atuagao e pu-
blicagdo - sempre que o assunto é o Bra-
sil, o seu Estado nacional e o seu Projeto
de desenvolvimento, visando a construgao
de um pais economicamente pujante, po-
liticamente republicano e responsivo, so-
cialmente justo e democratico, ambiental-
mente sustentavel, além de internacional e
culturalmente soberano.

Com a abrangéncia e profundidade das
analises aqui contidas, o livro estruturou-
-se em trés grandes partes, percorrendo
23 capitulos, além da Apresentacao Insti-
tucional do Fonacate, a cargo do seu pre-
sidente Rudinei Marques, dos dois Prefa-
cios oferecidos ao livro pelos professores
Gilberto Bercovici da Universidade de Sao
Paulo e Pierre Salama da Universidade Pa-
ris 13, e desta Introducéo feita pelas maos
de José Celso Cardoso Junior, Braulio San-
tiago Cerqueira e Marcio Gimene.

A Parte | do livro reune 7 capitulos que
versam sobre os fundamentos tedricos e



historicos para estudo e compreenséo da fi-
nanceirizagado no estagio atual de desenvol-
vimento do modo de produgédo, acumulagao
e exclusdo capitalista, todos centrados no
caso brasileiro atual.

O capitulo um, de Miguel Bruno (ENCE/
IBGE), analisa o fenbmeno da financeiri-
zagao com base nas definicdes propostas
pela literatura nacional e internacional e
propde uma definicdo-sintese, abrangen-
do suas varias dimensbdes econdbmicas e
sociais apontadas por pesquisas recentes.
Ele apresenta um conjunto de indicadores
macroecondmicos desse processo, expli-
citando seu estatuto tedrico e sua aplica-
bilidade ao caso do Brasil. Busca mostrar
como a financeirizagdo consolidou-se nes-
se pais como um limite estrutural maior,
que nao pode ser revertido por mudancas
somente no dmbito da politica econdmica.
A perda de autonomia do Estado nacional
e a vigéncia de um regime de crescimen-
to e acumulacgéo de capital inadequado as
necessidades do desenvolvimento socioe-
condmico brasileiro sdo subprodutos de
uma modalidade de financeirizagao forte-
mente baseada na renda de juros ou usu-
raria. Altamente conveniente a revaloriza-
cao rentista em ativos financeiros, em sua
maior parte desconectados das necessida-
des de imobilizagdo de recursos no setor
produtivo, a financeirizagdo tem mantido a
economia brasileira em trajetdrias de cres-
cimento baixo, lento e instavel, além de au-
mentar sua vulnerabilidade e dependéncia
a capitais externos especulativos e a maior
frequéncia de crises financeiras. Essa pers-
pectiva permite ainda compreender que os
niveis elevados das taxas de juros no Brasil
nao podem ser satisfatoriamente explica-
dos por fatores relacionados a inadimplén-
cia, marco regulatério ou mero conserva-
dorismo das politicas monetaria e fiscal. No
ambito sociopolitico e institucional, a finan-
ceirizagao usuraria da economia brasileira
tem minado as bases da democracia, uma
vez que reduz ou suprime direitos sociais
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pelas restricoes que impde as finangas
publicas, derivadas de posicdes eminen-
temente ideoldgicas, mas que interessam
ao setor financeiro, apesar da auséncia de
fundamentacgéo soélida e de evidéncias em-
piricas que justifiguem sua necessidade e
contribui¢cdo ao desenvolvimento.

O segundo capitulo, de Leda Paulani
(FEA/USP), entende como intrinsecamen-
te contraditoria ou dialética a relacdo exis-
tente entre Estado e mercado, buscando
a partir dai demonstrar que, dado o atual
padrdao de acumulacéo capitalista em am-
bito mundial, o papel do Estado tem sido,
na maior parte dos casos, o de viabilizar
a utilizacado de recursos publicos para fo-
mentar o enriquecimento privado de pou-
cos. A apresentacdo da relacdo entre Es-
tado e mercado como termos antindbmicos
comeca com Hegel e Marx e passa, entre
outros por Pachukanis, Gramsci e o filésofo
brasileiro Ruy Fausto. Na discussao sobre o
atual padrao de acumulagéo, a base é dada
pelos trabalhos de David Harvey, com as
contribuicdes de Wolfgang Streeck e Fran-
cois Chesnais. Um pequeno intermezzo
discute o dinheiro hoje, sobretudo em sua
funcdo de dinheiro mundial, e em sua rela-
¢ao com a Modern Money Theory (MMT).
Por fim, atrelada ao carater contraditorio da
relacdo Estado x mercado e as especifici-
dades do atual padrao de acumulacao de
capital no Brasil, que tem na financeiriza-
cao e nos expedientes de espoliacdo suas
marcas caracteristicas, discute-se a atua-
¢cdo do Estado nesse processo de dissipa-
cao e apropriagao de recursos publicos que
impulsiona o enriquecimento privado. A
analise aborda a histdria brasileira recente,
sobretudo o processo de privatizagédo e a
politica monetaria (com seus impactos de-
letérios sobre a divida publica) para mos-
trar o Brasil como um exemplo emblema-
tico desse tipo predatério de acumulagao
capitalista na contemporaneidade.

O capitulo terceiro, de Luiz Gonzaga Bel-
luzzo, Licio da Costa Raimundo, Saulo
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Abouchedid, todos professores da FA-
CAMP, busca oferecer uma compreensao
sobre o papel da moeda em uma economia
capitalista, separando, de um lado, aquelas
concepcoes que em ultima instédncia dao
base as politicas e institucionalidades do
presente e, por outro, aquelas concepgdes
que apontam para a constru¢cdo de uma
gestao monetaria que permita, no limite, a
manutenc¢do dos elos que conferem coe-
sao ao tecido social e, ao mesmo tempo,
conduzam a uma retomada da construg¢éo
de uma sociedade calcada nos principios
da igualdade, da justica e do desenvolvi-
mento. Para tanto, apresentam-se as duas
principais concepc¢des em torno das quais
entende-se o conceito de moeda em uma
sociedade capitalista. Tais concep¢oes em-
basam as politicas de gestdao atualmente
vigente da moeda e do crédito e sua alter-
nativa, além das concepgodes institucionais
a elas correspondentes. Além disso, pro-
cede-se a uma leitura histérica dos fatos
gue nos trouxeram até aqui, confrontando
a relagdo entre endividamento publico e
endividamento privado. Por fim, trata-se de
rememorar, em seus aspectos centrais, o
Plano Keynes e perceber a atualidade de
suas propostas.

O capitulo quatro, de Marcio Gimene,
Daniel Negreiros Conceicao e André de
Melo Modenesi, todos com formacao e/
ou docéncia na UFRJ, lembram que o pla-
nejamento estratégico publico, de acordo
com a prépria CF-1988, é um fator determi-
nante para o setor publico e indicativo para
o setor privado. Assim, torna-se necessario
mobilizar recursos financeiros que sejam
suficientes e adequados para o pleno cum-
primento dos Objetivos Fundamentais da
Republica e dos demais dispositivos cons-
titucionais e infraconstitucionais a eles
associados. Por isso, buscam demonstrar
neste trabalho que: i) para haver superavit
privado é preciso que o setor publico seja
deficitario; ii) governos monetariamente
soberanos ndo dependem de arrecadacao
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prévia para gastar na moeda que eles mes-
mos emitem; e iii) o gasto publico é o uni-
co gasto verdadeiramente autbnomo em
uma economia monetdria. Em adicdo aos
preceitos acima da MMT, os autores en-
fatizam, no entanto, que isso nao significa
que governos monetariamente soberanos
possam ou devam realizar gastos publi-
cos de forma ilimitada. Afinal, ao menos
trés restricoes precisam ser observadas
quando se trata do planejamento dos gas-
tos publicos: i) as restricdes autoimpostas
pelas leis orcamentarias, ii) os riscos de
aceleracédo da inflacdo e iii) as restricdes
externas. Apesar disso, ndo hd motivo (do
ponto de vista estritamente financeiro)
para que um governo monetariamente so-
berano como o brasileiro deixe de realizar
os gastos que forem necessarios para as-
segurar o cumprimento de metas politica-
mente pactuadas - tais como os objetivos
fundamentais da Republica definidos na
Constituicdo brasileira. Nao faz sentido a
crenga segundo a qual “a Constituicdo ndo
cabe no orcamento” E o orcamento publico
que deve se adequar a Constituicdo, e ndo
o contrdrio. Desta maneira, o texto ressalta
que as restricdes de gasto impostas pelas
leis orcamentarias sdo uma consequéncia
da correlacao de forgas politicas existentes
em cada sociedade; e ndo uma inevitabili-
dade técnica decorrente da suposta “falta
de dinheiro”

O quinto capitulo, de Daniel Negrei-
ros Concei¢cao (UFRJ) e Fabiano Dalto
(UFPR), demostra que os eventos que se
sucederam a crise pandémica de 2020, no
Brasil, ndo deveriam permitir que pairas-
sem duvidas sobre a capacidade financeira
do governo brasileiro de realizar pagamen-
tos em reais, semrisco de esgotamento das
suas fontes de financiamento, explosao da
taxa de juros, ou descontrole inflacionario.
A pandemia do novo coronavirus forgou o
governo brasileiro, na pratica, a abandonar
completamente a sua agenda de austeri-
dade fiscal, obrigando-o a elevar extraor-



dinariamente os gastos publicos, bastando
para isso que se desobrigasse de cumprir
as regras fiscais (auto)impostas desne-
cessariamente pela legislacdo brasileira.
Estes fatos sdo inexplicaveis a partir da vi-
sao convencional sobre financas publicas
e macroeconomia, segundo a qual todo e
qualquer governo se encontra ameagado
de esgotamento de suas fontes de finan-
ciamento, caso ndo cuidem de manter es-
tavel (como fracdo do PIB) o estoque de
suas dividas. Neste capitulo, os autores
apresentam uma explicagcdo sobre como o
governo brasileiro é capaz de gastar sem
limites financeiros, tal como o efetivamente
ocorrido em 2020, e argumentam que esta
capacidade pode e deve ser utilizada para
gue a demanda da economia seja mantida
sempre perto do seu nivel 6timo, compati-
vel com o pleno emprego, e com uma ofer-
ta generosa de bens e servicos publicos
garantidores dos direitos fundamentais
da populacdo. Tal como tem sido demons-
trado recorrentemente, e eloquentemente
durante a atual crise da pandemia do Co-
vid-19 nas crises econOmicas € o governo
guem socorre o sistema financeiro e nao
o contrario. Se durante as crises os gover-
nos monetariamente soberanos nao en-
contram dificuldade em se financiar, seria
curioso se tivessem dificuldades de fazé-lo
em épocas de estabilidade e crescimento.
Desta maneira, afirmam que os gastos de
qualquer governo monetariamente sobe-
rano estao condicionados, apenas, por: i)
suas proéprias prioridades politicas; ii) por
restricdes de recursos “reais” compraveis
com a moeda do Estado; e iii) por restri-
¢cOes legais autoimpostas. Considerando
essas restricdes, duas sdo as tarefas ne-
cessarias, no contexto brasileiro atual, para
tornar as finangas publicas funcionais para
as grandes transformacdes necessarias a
tornar a economia brasileira socialmente
justa, ambientalmente sustentavel e eco-
nomicamente estavel. Sdo elas: modificar
o arcabouco fiscal vigente (LRF, Teto dos
Gastos e Regra de Ouro) que tém tornado o
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orcamento insuficiente e inadequado (dis-
funcional), incapaz de cumprir a contento
objetivos socioambientais, e, além dis-
so, pro ciclico, amplificando as flutuagoes
econdmicas; e fortalecer os mecanismos ja
existentes de planejamento orgcamentario
(PPA e LOA) orientados para o pleno uso
dos recursos reais disponiveis de forma a
atingir as prioridades de transformacgdes
econdmicas e sociais, a0 mesmo tempo em
que estabilize a economia diante de cho-
ques (como o provocado pela pandemia).

O capitulo seis, de Ana Carolina Nica-
cio e Pedro Rossi, doutoranda e docente
do Instituto de Economia da UNICAMP,
alerta que no atual contexto histérico ins-
titucional, de ampla abertura e desregula-
mentacgao financeira do sistema financeiro
internacional, as moedas sao ativos finan-
ceiros de alta liquidez associadas a um
binbmio “rendimento/risco” e sujeitas a
compor o portfélio de investidores interna-
cionais, assim como commodities, ac¢des,
titulos, hipotecas securitizadas, dentre ou-
tros. Essa nogdo de moeda enquanto ativo
financeiro nao é tao evidente para todos os
campos da teoria econdmica, mas na visao
dos operadores do mercado financeiro ela
figura no plano da obviedade. Diante disso,
a dindmica dos estoques de riqueza e a 16-
gica de alocacgao de portfélio dos agentes
financeiros sao fatores fundamentais para
a determinacdo da taxa de cémbio, por
vezes mais relevantes que variaveis reais,
como o comércio externo, o crescimen-
to econdbmico, etc. Quando subordinada
a logica da acumulacdo e valorizagdo de
ativos, a formacao da taxa de cambio fica
sujeita as convencdes de mercado, a alo-
cacao de portfélio dos agentes e aos ciclos
de liquidez. Decorre dai a “financeirizagao
da taxa de cambio’, que pode ser definida
como um processo de subordinagado das
trajetdrias cambiais as decisdes de portfo-
lio dos agentes financeiros. Esse fenbmeno
tem como consequéncia um padrao de flu-
tuacdo cambial mais volatil e mais correla-
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cionado com o ciclo de liquidez internacio-
nal e com variaveis financeiras. Além disso,
estad condicionado pela abertura financeira
do pais e pela estrutura hierarquizada do
sistema monetdrio internacional, no qual
os ciclos de liquidez sao determinados
pelo centro do sistema, assim como os
processos especulativos com o carry trade,
que dependem da orientacdo das taxas de
juros de paises centrais. Nesse contexto, o
capitulo mostra que a taxa de cambio real-
-ddlar é uma das mais volateis do sistema
e das mais correlacionadas com o ciclo de
liguidez. No boom internacional, a moeda
brasileira € uma das que mais se valoriza,
mas nas crises, uma das que mais se des-
valoriza. Essa volatilidade nao contribui em
nada para o investimento produtivo e para
o desenvolvimento econdmico. Isso ocorre
por conta da abertura financeira do pais e
das suas caracteristicas institucionais, tais
como uma taxa de juros estruturalmente
alta e um mercado de cdmbio permedvel a
especulacado financeira. Essas caracteristi-
cas podem estar sendo inclusive agravadas
pela Nova Lei Cambial, recém aprovada no
Congresso Nacional.

O sétimo e ultimo capitulo da Parte | do li-
vro, de Ladislau Dowbor (PUC/SP), revela
que a revolucao digital esta tendo impactos
tdo profundos, nos dias atuais, quanto em
outra era teve a revolucdo industrial. Com
a revolugao digital, que envolve uma ex-
pansao radical das tecnologias, bem como
a generalizagdo da economia imaterial, a
conectividade global, o dinheiro virtual e o
trabalho precario, a propria base da socie-
dade capitalista se desloca. Em particular, a
apropriacao do produto social por minorias
ja ndo exige geracao de emprego e produ-
cao de bens e servigos. Passa pela inter-
mediacdo do dinheiro, do conhecimento,
das comunicagdes. Onde dominava a fabri-
ca, hoje temos plataformas em escala pla-
netaria, que exploram nao sé as pessoas,
por exemplo através do endividamento,
mas também as prdprias empresas produ-
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tivas através dos dividendos pagos a acio-
nistas ausentes. Desta feita, este capitulo
estd centrado precisamente no que esta
mudando, naquilo que ainda chamamos de
modo de producgdo capitalista. A atividade
industrial permanece, sem dudvida, como
permaneceu a atividade agricola diante da
revolugcdo industrial, mas o eixo de domi-
nacao e controle ja ndo esta nas maos dos
capitdes da industria; estd nas maos dos
gigantes financeiros como Blackrock, das
plataformas de comunicagdo como Alpha-
bet, de ferramentas de manipulagdo como
Facebook, de intermedidrios comerciais
como Amazon - e do préprio processo de
financeirizacdo que tais agentes engen-
dram. Com isso, 0 mecanismo de apropria-
¢ao do excedente social mudou, e com ele
mudou a prdpria natureza do sistema. Es-
tamos no meio de uma transformacéao pro-
funda da sociedade, nas suas dimensoes
econdmicas, sociais, politicas e culturais,
gerando o que tem sido chamado de crise
civilizatéria, em nivel internacional. Esta-
mos transitando para outro modo de pro-
ducdo, e o autor detalha os novos mecanis-
mos de financeirizagdo e acumulacdo em
curso, sem deixar de apontar para algumas
alternativas de enfrentamento e superagao
do estado atual de coisas.

Com este arcabouco tedrico e histori-
co ao fundo, o livro entdo caminha para a
sua Parte Il, onde reunimos ali os textos
que buscam caracterizar - e denunciar - a
dominéncia fiscal-financeira da economia
brasileira e a envergadura dos processos
atuais de privatizagdo da esfera publica no
pais, que nao se limita meramente a ven-
da de ativos estatais a pregos e condi¢des
aviltantes, mas inclui também a propria pri-
vatizacao de politicas publicas rentaveis ao
capital e a privatizacao das préprias finan-
cas publicas nacionais.

O capitulo oito, portanto, de llan Lapyda
(USP), mostra que desde a integracdo do
Brasil a mundializacéo financeira nos anos
1990, os investidores institucionais, os prin-



cipais agentes privados das finangas no
capitalismo contemporédneo, ganharam
importancia. Nesse sentido, o autor ana-
lisa dados recentes referentes, sobretudo,
a fundos de investimento e de previdéncia
complementar. Apresenta também um bre-
ve histdrico da mundializacao financeira, a
fim de contextualizar as mudancas ocorri-
das, e consideragdes sobre os bancos e a
bolsa de valores - instituicdes fundamen-
tais no capitalismo, e para a financeiriza-
¢ao em particular. As principais conclusdes
do capitulo sdo que: i) os investidores ins-
titucionais ndo sé aumentaram em quan-
tidade e se mantiveram muito concentra-
dos, como ampliaram fortemente o volume
de recursos geridos, tornando-se agentes
fundamentais do sistema financeiro brasi-
leiro; ii) devido a terceirizagdo da gestao
de recursos, os fundos de investimento se
destacam entre os investidores institucio-
nais; iii) os bancos sofreram rodadas su-
cessivas de concentracdo e controlam boa
parte do setor de seguros, de previdéncia e
de fundos de investimento - permanecen-
do como agentes centrais das finangas no
Brasil; iv) a alocagado expressiva em titulos
de divida publica por parte de bancos e in-
vestidores institucionais sugere que o ren-
tismo sobre o orgamento publico, um dos
pilares da financeirizagdo em geral, possui
uma importancia particular no pais.

Assim sendo, o capitulo nove, de José
Celso Cardoso Jr. (IPEA), procura lancar
luz sobre este tema bastante complexo
para a economia brasileira contemporanea.
Trata-se da transmuta¢ao do fundo publi-
co, entendido como o conjunto de recursos
reais (ja criados pela dinamica econdémica
pretérita) e potenciais (a serem criados ou
antecipados no presente, além daqueles
projetados a futuro) em poder do Estado
nacional. O autor explica que a origem do
fundo publico deriva de relagdes econd-
mico-monetdrias presentes em processos
sociais, empresariais e estatais amplos, por
meio dos quais toda a arrecadagao prima-
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ria do governo se realiza, mas cujo destino
toma, crescentemente, o caminho da apro-
priacdo concentrada de parte consideravel
de tais recursos em poder de segmentos
ou agentes econdmicos pouco NUMerosos
e desproporcionalmente privilegiados. As-
sim, a transmutag¢édo do fundo publico se
processa, no caso brasileiro, por meio da
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando
formas financeiras de valorizagdo dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para
a sua realizagdo dinédmica intertemporal.
Tal fendbmeno precisa, portanto, ser com-
preendido segundo uma dupla perspecti-
va. De um lado, significa transformacéao de
recursos reais, derivados do sistema eco-
némico produtivo por meio da arrecadagao
tributaria primaria, em recursos financeiros
que a partir de entdo engendram mecanis-
mos autdbnomos e enddégenos de valoriza-
¢do aos quais chamamos de processo de
financeirizacdo, o qual ajuda a configurar
no pais um regime de dominancia financei-
ra fortemente intermediado pelas finangas
publicas nacionais. De outro lado, a trans-
mutagcdo compreende a prépria mudanca
de titularidade/propriedade do capital, de
uns para outros agentes econdmicos, pro-
cesso esse que chamamos de privatizagdo
das finangas publicas. Em conclusédo, o
capitulo alerta que em muitos lugares do
mundo, mas em particular no Brasil, a fi-
nanceirizagdo assume um carater disfun-
cional, pois aqui ocorre algo como uma so-
cializacdo ampla e intensa da arrecadacao/
expropriacgao tributaria no processo de for-
macao do fundo publico, ao mesmo tempo
que uma destinagdo/apropriacdo privada
do gasto publico, igualmente intensa, po-
rém concentrada em poucos e privilegia-
dos setores/agentes econOmicos, com
consequéncias deletérias para o conjunto
da populacdo e para a propria dindmica
econdmica capitalista no pais.

Em complementagdo, no capitulo dez,
de Eduardo Fagnani (IE/UNICAMP) e
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José Celso Cardoso Jr. (IPEA), os auto-
res mostram que a tributagéo regressiva e
a financeirizacao da riqueza e das proprias
financas publicas tém funcionado, no Bra-
sil, como mecanismos de concentracao de
renda e esterilizacdo do potencial produti-
vo do fundo publico no pais. Por um lado,
isso restringe e penaliza a capacidade de
consumo e o poder de compra real da gran-
de maioria da populagao, e por outro, afeta
de forma estrutural o potencial de cresci-
mento econdmico e de bem-estar social da
sociedade. Neste sentido, o objetivo des-
te capitulo é demonstrar que a tributacao
no Brasil é altamente regressiva e esta na
contramao dos paises capitalistas relativa-
mente menos desiguais. Sao apresentados
indicadores que revelam um sistema mar-
cado por elevada tributagéo incidente sobre
o consumo de bens e servigos e reduzida
tributacdo das altas rendas e dos grandes
patrimoénios. Com isso, o peso dos tributos
indiretos captura parte expressiva da renda
dos pobres, ao mesmo tempo que obtém
parcela apenas residual da renda das clas-
ses mais abastadas. Além disso, o sistema
tributario brasileiro configura-se sob me-
dida para o fenbmeno da financeirizagao.
A relacdo entre ambos os temas reside no
fato de que, no caso brasileiro, apesar da
sua estrutura tributaria diferenciadamente
confusa, eventualmente onerosa e majori-
tariamente regressiva, o fundo publico total
consegue, em funcado da diversidade de tri-
butos, aliquotas e bases de incidéncia que
possui, envolver praticamente a totalidade
das atividades econdmicas, fluxos moneta-
rios, estoques de riqueza, pessoas fisicas,
familias e empresas, no seu computo geral.
Em outras palavras: quase todos os seg-
mentos econdmicos, sociais e territoriais
do pais contribuem para a formacao geral
do fundo publico nacional. Mas dito isso,
é importante entender que, em termos 16-
gicos, uma vez composto o fundo publico
real ou primario da economia, uma parte
dele é convertida em custeio permanente
da prépria maquina publica, outra é con-
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vertida em politicas, gastos e investimen-
tos publicos correspondentes ao arco to-
tal de programas e a¢des governamentais,
supostamente portadores do projeto dese-
jado de transformagdo ou manutencao do
desenvolvimento nacional, e uma terceira
parte é destinada correntemente a rolagem
e/ou amortizacdo da divida publica federal.
Enquanto as duas primeiras partes podem
ser explicadas, ainda em termos ldgicos,
como a transmutagao do fundo publico ar-
recadado de toda a sociedade em gastos
reais especificos (vale dizer: gastos sociais,
setoriais e territoriais especificos), a tercei-
ra parte corresponde, por sua vez, ao mon-
tante do fundo publico real/primario que
se transforma em gasto publico financeiro
destinado a rolagem e/ou abatimento da
divida governamental contraida. Configu-
ra-se no pais, deste modo, um regime de
dominancia financeira fortemente interme-
diado pelas finangas publicas nacionais.

Ainda dentro do espectro tributario, no
capitulo onze, de Lucas Trentin Rech
(UFBA) e Leandro Freitas Couto (IPEA),
os autores buscam relacionar algumas
mudancgas recentes no regime brasileiro
de governanca orgamentdria com a rees-
truturacdo da carga tributaria em favor do
crédito, principalmente através da isen-
¢ao do imposto de renda para determina-
das classes de ativos. A evolucdo desses
subsidios e seus custos aproximados sao
também apresentados nesse capitulo, que
demonstra haver uma dualidade presente
no atual regime de governanga orgamenta-
ria: de um lado, a flexibilidade/permissivi-
dade do gasto tributario, em favorecimento
de segmentos sociais e setores economi-
cos, em grande medida, ja privilegiados no
processo distributivo, e de outro, a rigidez/
esterilizagdo da despesa orcamentaria, em
detrimento de segmentos sociais e setores
econdmicos ja penalizados pelas politicas
de austeridade fiscal em curso. Essa dupla
realidade do orgamento publico - rigidez
com a despesa orgcamentaria x flexibilida-



de com o gasto tributario - se coloca com
maior intensidade em dois setores econé-
micos: o agronegécio e a infraestrutura. E
possivel observar que os gastos tributa-
rios com o agronegdcio cresceram 300%
no periodo 2010-2019, ao passo que aque-
les com a infraestrutura cresceram algo
como 175%. Por outro lado, as despesas
primdrias nessas areas tiveram movimento
contrario, com uma reducao de aproxima-
damente 40% no gasto real com infraes-
trutura e uma estabilidade no gasto com o
setor agricola no mesmo periodo. O setor
financeiro passa, entdao, a exercer papel
central na conducgéao dos investimentos. A
fragilizacdo deliberada dos instrumentos e
organizacoes ligadas ao planejamento go-
vernamental, com rebatimentos nas suas
ligagcbes com o orcamento, ajudam a for-
mar o quadro. Nesse sentido, a financei-
rizagdo deve ser aqui entendida sob dois
prismas: o aumento no custo de execugao
dos projetos, e a transferéncia total do pro-
cesso decisorio ao setor privado sem uma
transferéncia equivalente dos custos e das
responsabilidades publicas.

A dominancia fiscal-financeira da econo-
mia brasileira e a privatizacao da esfera pu-
blica no pais segue sendo explicitada por
meio do capitulo doze, de William Nozaki
(FESPSP), no qual se revela que, entre 2016
e 2021, o numero de empresas estatais fe-
derais caiu de 228 para 159, caracterizando
uma das mais intensas ondas de privatiza-
¢cOes da historia nacional. Do ponto de vista
dos projetos concluidos, o processo de de-
sestatizacdes se concentrou fundamental-
mente no setor de petrdleo e energia e se
configurou ndo apenas como um processo
de privatizagdo, mas também de desnacio-
nalizagdo, com destaque para a intensifi-
cacao da entrada de players globais, varios
deles, ironicamente, empresas estatais em
seus proprios paises, como nos EUA, Chi-
na, Inglaterra, Alemanha, Noruega e india.
Assim, considerando o ambiente histérico
e institucional brasileiro, o autor afirma que
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toda tentativa excessivamente célere de
enxugamento do arranjo que propiciara o
desenvolvimento nacional até entao, carre-
ga junto consigo riscos de desorganizagao
do funcionamento do mercado e da prdpria
sociedade. Um exemplo recente chama a
atencado: o desmonte da Petrobras, como
empresa integrada, com o objetivo de abrir
o mercado para players e traders interna-
cionais, trouxe consigo uma politica de pre-
cos norteada pelo mercado financeiro, que
imp0s a imprevisibilidade sobre os valores
da gasolina, do diesel e do gas de cozinha;
além disso, uma politica de refino orienta-
da para a importagao de derivados que im-
pOs a imprevisibilidade sobre os valores do
frete, da logistica e do transporte de cargas
em geral. O resultado: instabilidade social
e aprofundamento da recessdao econdémica.
Noutras palavras, o capitulo mostra que a
desestatizacdo esta longe de vir, automa-
ticamente ou naturalmente, acompanhada
de menores precos ou mais eficiéncia na
oferta de produtos e servigos. Alids, é exa-
tamente por esse conjunto de motivos que,
passada a onda de privatizacdes que mar-
cou a década de 1990, mais recentemente
o0 que se tem observado no mundo, tanto
em economias desenvolvidas quanto em
paises em desenvolvimento, é a reabertura
do debate sobre a importancia da estatiza-
¢cao ou da reestatizacdo em setores estra-
tégicos para as respectivas estruturas pro-
dutivas e sociais em cada caso concreto.
O que tem determinado tais decisdes sao
alguns fatores comuns a todas essas ex-
periéncias: (i) a prioridade do pagamento
de dividendos para os acionistas substitui
o investimento na melhoria e na manuten-
¢cao dos servigcos para a populagao; (ii) o
aumento no preco dos produtos e servigos
negociados, acompanhado da negligéncia
com relagdo a ampliacdo ou universaliza-
cao do acesso; (iii) a falta de ganhos em
eficiéncia e qualidade, acompanhada da
perda de soberania ou autonomia nacio-
nal. Nesse sentido, os efeitos concretos
das privatizacdes tal como tem acontecido
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no Brasil atualmente caminham na contra-
mao do que tem ocorrido nas economias
centrais e no caminho oposto do que de-
terminam os principios e os aspectos pro-
gramaticos da ordem econdémica promul-
gada com a Constituicdo Cidada de 1988.
Em paises em desenvolvimento, o Estado
teve que assumir a responsabilidade por
investimentos diretos nas areas de infraes-
trutura, industria de base e servigos de uti-
lidade publica com o objetivo de promover
a industrializagdo e, a luz dos limites do
setor privado, arcar com os condicionantes
inerentes a grandes projetos e obras. Des-
ta feita, o “estatismo” ndo nasce, portanto,
como uma questao politica ou ideoldgica,
mas como uma necessidade de suprir a
lacuna deixada pela iniciativa privada; do
mesmo modo, as “empresas estatais” nao
sdo a causa da falta de concorréncia em
determinados segmentos, pelo contrario,
elas surgem exatamente para desbravar os
desafios de setores que sdo inerentemente
e previamente oligopolizados.

O capitulo treze, de Carlos Pinho (UNI-
SINOS) e Arnaldo Lanzara (UFF), da se-
quéncia ao tema das privatizacdes, mas
agora falando da privatizagao das proprias
politicas publicas. A privatizagdo das poli-
ticas publicas é aqui abordada apenas em
ambito federal, ndo € um fenémeno novo e
vem acontecendo de forma silenciosa, por
meio da introducédo de atores e interesses
privados, sobretudo em dreas rentaveis
para a acumulagcao de capital e a conso-
lidacdo de mercados lucrativos em areas
tais como: previdéncia, trabalho, saude, as-
sisténcia, educacao, esportes, cultura, se-
guranca, meio ambiente, ciéncia, tecnolo-
gia, inovacao, comunicagdes etc. Por meio
desse processo de inversdao do espirito,
principios e diretrizes originais da CF-1988,
opera-se um conjunto de alteragdes consti-
tucionais, através de emendas formais, mas
também por meio de reinterpretagdes do
texto constituinte, que juntas, desfiguram
a Constituicdo e permitem a privatizagao
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por dentro de politicas publicas que, em
esséncia, deveriam seguir o rumo da uni-
versalidade, integralidade, gratuidade etc.
Os autores deste capitulo salientam que os
governos de Temer (2016/2018) e Bolsona-
ro (2019/2022) aprofundaram uma espiral
de cortes, privatiza¢des e desregulamenta-
¢Oes, investindo sistematicamente contra
as organizacoes, as politicas e os prdprios
servidores publicos. Corroendo a capaci-
dade administrativa do Estado brasileiro e
obstaculizando a articulagao federativa e a
participagdo social no processo decisorio
de formulacao, implementagéo e monitora-
mento de politicas publicas, esses gover-
nos exacerbaram problemas ja existentes
antes. O desfinanciamento, as medidas de
privatizacao, a dissolugao de trajetdrias de
politicas exitosas, a supressao de direitos
sociais e a extingdo de conselhos de po-
liticas publicas, evidenciam a necessidade
indispensavel de, em primeiro lugar, erigir
uma ampla coalizdo politica progressista
para salvaguardar a democracia. Em segui-
da, a fim de reverter o desmonte, construir
um projeto nacional abrangente e potente,
diante da devastacdo instilada pelo bolso-
narismo e pelo liberal-autoritarismo que o
acompanha.

O subfinanciamento crénico (auto-im-
posto) das politicas publicas no Brasil é o
tema tratado no capitulo quatorze, de Luiz
Alberto Marques Vieira Filho (UNACON-
-SINDICAL), o que é evidenciado por meio
de comparagoes. As medidas legislativas
gue buscam reduzir a expansao do gasto
publico no Brasil partem de uma analise
equivocada da dindmica econdmica mun-
dial, ja que o crescimento do gasto publico
acima da renda é constatado em grande
quantidade de paises, inclusive entre as
economias mais dindmicas, nao consti-
tuindo uma idiossincrasia brasileira como
postulado pelos defensores da EC 95/2016.
Assim, o subfinanciamento do gasto publi-
co no Brasil resulta num amplo processo
de privatizacdo de bens e servicos, que a



Constituicdo Federal garante como direi-
to do cidadao e obrigacdo do Estado, tais
como saude e educacéo. E possivel perce-
ber que, em conjunto, as principais empre-
sas negociadas em bolsa nestes setores
ja possuem receitas operacionais liquidas
substanciais e de magnitudes semelhantes
aquelas que o setor publico federal pos-
sui para atender um universo de cidadaos
muito mais vasto. Esse processo nao é uni-
forme, atingindo de forma mais intensa o
setor da saude do que educacgao, uma vez
que as camadas de maior poder aquisitivo
acessam tradicionalmente os servigos de
saude privados, enquanto parcela signifi-
cativa ainda prefere a educagéo superior
publica, o que oferece evidéncia relevante
sobre a importancia do desmonte do Esta-
do para a expansao dos servigos privados
sobre atividades que constitucionalmente
deveriam ser de atribuicdo publica. Além
disso, os processos de privatizagao e finan-
ceirizagao de politicas e servigos publicos
no Brasil ndao se restringe a oferta priva-
da de servicos tipicamente publicos, mas
também abarca um poderoso mecanis-
mo de acesso aos mercados financeiros,
0 que permite uma valorizacdo de ativos
acima do seu capital empregado na ativi-
dade e uma capitalizagdo em patamares
inexistentes aos capitalistas individuais.
Estd em marcha, portanto, um processo
de concentracdo e centralizagcdo de capi-
tais que engendra a oligopolizacdo priva-
da, com agressivas fusdes e aquisicdes de
concorrentes. Desta maneira, reverter tais
processos € condicdo necessaria, ainda
qgue insuficiente, para que o pais recons-
trua capacidades estatais e infraestruturas
criticas ao desenvolvimento da cidadania e
da prdépria economia.

No capitulo quinze, de Maria Lucia Fat-
torelli (ACD), as relacdes entre o processo
de financeirizagdo, os mecanismos que ali-
mentam o Sistema da Divida Publica e as
privatizacdes sdo evidenciadas em varios
casos ja estudados pela Auditoria Cidada
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da Divida, dentre os quais: o Plano Brady,
a imensa responsabilidade do Banco Cen-
tral do Brasil na geraga@o e no crescimento
exponencial de divida publica, e o esque-
ma de securitizagdo de créditos publicos.
O Sistema da Divida é uma ideia criada
para caracterizar o funcionamento inver-
tido do endividamento publico: ao invés
de aportar recursos ao orgamento publico
e garantir investimentos de interesse da
populagdo, a chamada divida publica tem
sido um instrumento para a criagao e trans-
feréncia de recursos publicos para bancos
e grandes rentistas. De acordo com a au-
tora, as evidéncias acerca dessa forma de
endividamento publico como um “sistema”
que desvia recursos continuamente para o
pagamento de uma divida financeirizada
sem contrapartida em investimentos, re-
forca a necessidade de realizagdo de uma
auditoria integral da divida, com participa-
cao e controle social publico. Em particular,
destaque-se, mais recentemente, o modelo
de securitizagdo de créditos publicos que
vem sendo implementado no setor publico,
o qual contém uma diferenca fundamental
em relacdo a securitizacdo praticada no
mercado financeiro convencional: no setor
publico, o risco do negdcio permanece com
o Estado e, ainda por cima, o Estado en-
trega o fluxo da arrecadacgéao futura de im-
postos como garantia plena ao investidor
que compra os derivativos (debéntures)
gerados nesse modelo de negdcio. Essa
explicita contratacédo de divida publica, que
o esquema de securitizagao visa disfarcar,
passa a ser paga com novas receitas de
impostos, que sao desviadas e vinculadas
a esse circuito, por fora dos controles or-
camentarios e sociais, durante o percurso
dos recursos pela rede bancaria. Assim,
ao contrario da propagandeada “solucao”
para os créditos incobraveis de Divida Ati-
va que os entes federados ndo conseguem
receber, a securitizagdo gera divida publi-
ca disfargada, que sequer é contabilizada
como divida, e passa a ser paga por fora
dos controles orgamentarios, mediante o
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desvio do fluxo de arrecadacgédo tributaria
para esse esquema, com incalculdveis pre-
juizos ao orgamento publico e as geragdes
atuais e futuras, enquanto bancos passam
a se apoderar diretamente dos impostos
gue pagamos.

Outra face dos fen6menos acima aponta-
dos esta no capitulo dezesseis, de Denise
Gentil (IE/UFRJ) e Miguel Bruno (ENCE/
IBGE), que trata do endividamento das fa-
milias e a correspondente expropriacao
salarial que dele deriva. Nestes termos, o
capitulo investiga o endividamento das fa-
milias pobres e de classe média no Brasil
nos anos 2005-2021. O argumento central
€ de que o superendividamento é a saida
encontrada pelas familias para a perda de
renda em consequéncia da reducdo dos
saldrios, alto desemprego e subemprego,
desmantelamento das leis trabalhistas e
desmonte do sistema de protecdo social.
Ao serem constrangidas ao endividamen-
to, as familias sdo apanhadas na armadilha
dos juros escorchantes cobrados pelo cré-
dito a pessoa fisica em um mercado banca-
rio altamente concentrado, o que represen-
ta uma das manifestacées mais perversas
do processo de financeirizagdo em curso
na economia. O capitulo faz uma interpre-
tacado historica da dinamica do crédito no
periodo poés-fordista para identificar as
causas do endividamento. Analisa os prin-
cipais indicadores de crédito e endivida-
mento entre 2005-2021 e detalha as moda-
lidades de crédito e taxas de juros a que as
familias estdao submetidas, em relacdo de
elevada assimetria e vulnerabilidade frente
ao mercado financeiro. No Brasil, embora a
financeirizacdo tenha antecedentes distan-
tes, o ano de 2016 pode ser tomado como
uma referéncia importante no periodo re-
cente. Desde entdo foi posta em marcha
uma politica macroecondmica neoliberal
ultra radical que se tornou a expressao de-
finitiva do uso das instituicdes do Estado
brasileiro para o atendimento dos interes-
ses das financas. Esta afirmacéo esta longe
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de ser um exagero, dadas as instituicoes e
os instrumentos utilizados até o momento,
tai como: a lei do teto e subteto dos gas-
tos publicos (EC 95/2016 e EC 109/2021), a
flexibilizagdo precarizante do mercado de
trabalho (reforma trabalhista de 2017 e MP
1.045/2020), ampla reforma redutora de
direitos previdenciarios (EC 103/2019), pri-
vatizagoes em areas estratégicas (setor de
petréleo e gas, energia e infraestrutura de
transportes), neutralizacdo dos trés gran-
des bancos publicos e instituicdo do banco
central formalmente independente (2021).
Estes mecanismos se sobrepuseram aos ja
existentes, que compoem a estrutura insti-
tucional implantada pelo avango da finan-
ceirizacao do pais em décadas anteriores,
como abertura comercial, liberalizacao fi-
nanceira, lei de responsabilidade fiscal, re-
gra de ouro do orgamento publico, regime
de metas de superavit primario, metas de
inflacdo e cambio flutuante. Esses instru-
mentos nao foram revogados nem integral-
mente suspensos, mesmo diante da pan-
demia do coronavirus e da profunda crise
econdmica em curso, a revelia dos indi-
cadores deteriorados de desemprego, su-
bemprego, desigualdade, violéncia, pobre-
za e fome. Pode-se afirmar, sem recorrer
a extremismos, que o pais esta diante da
manifestacdo bem acabada dos instintos
mais implacaveis de enriquecimento em-
presarial privado pela via do rentismo das
ultimas quatro décadas.

O mesmo problema do endividamento fa-
miliar, agora aplicado aos servidores publi-
cos, estd presente no capitulo dezessete,
também de Miguel Bruno (ENCE/IBGE)
e Denise Gentil (IE/UFRJ), cujo fen6meno
€ compreendido a partir do processo mais
amplo de desmonte do Estado de Bem-Es-
tar Social com o objetivo de criar oportuni-
dades rentaveis sobretudo para empresas
e agentes do setor financeiro. As pressoes
produzem deterioracdo das funcdes es-
tatais em setores como saude, educacéo,
previdéncia, saneamento basico, trans-



porte, energia e meio ambiente, os quais
empregam a ampla maioria de servidores.
Este movimento é acompanhado de perto
por corte de quadros e fungdes publicas,
praticas de desqualificacdo, criminaliza-
¢ao, congelamento nominal de salarios, eli-
minagdo de direitos sociais, afrouxamento
da regulacdo e desautorizagcdes publicas
da agédo do funcionalismo publico. Assim
sendo, neste capitulo, os autores procuram
demonstrar, com o uso de dados do Ban-
co Central, que os servidores, envolvidos
nesse contexto decadente do Estado, nao
escapam a ldégica do endividamento cres-
cente que atinge as demais familias brasi-
leiras e alimenta os ganhos rentistas pau-
tados em juros aviltantes. O assédio dos
bancos com novos produtos financeiros,
as facilidades proporcionadas por plata-
formas digitais e aplicativos de celulares e,
por fim, a queda e/ou insuficiéncia do po-
der de compra desses trabalhadores ace-
leraram o endividamento, tornando-os de-
pendentes de custosos parcelamentos em
cartoes de créditos, empréstimos rotativos,
cheque especial, empréstimo consignado
e empréstimos pessoais. O resultado tem
sido aumento preocupante da inadimplén-
cia, que produz efeitos sociais diferencia-
dos ao atingir desigualmente os servidores
por faixa de renda, afetando frontalmente
os mais pobres e fragilizando a coesao da
luta politica no interior do funcionalismo.
De fato, foi com o auxilio do arsenal de po-
liticas publicas neoliberais que as institui-
cOes estatais foram se transformando e a
esfera de trabalho dos servidores publicos
foi sendo submetida a uma légica norma-
tiva que remodelou e reorientou fungdes e
remuneragoes, conforme os ritmos e ob-
jetivos da acumulagado financeira. Deste
modo, esvaziou-se a relevancia das agdes
do Estado contra os efeitos desastrosos do
capitalismo. Enfraqueceram-se as politicas
paliativas de combate a pobreza. Afrouxou-
-se a regulagdo de setores estratégicos.
Abandonou-se a politica econdmica anti-
ciclica. A medida que avancava a financei-
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rizacdo, os objetivos das politicas estatais
sao menos o de compartilhar recursos pu-
blicos e administrar as necessidades da
populacdo para melhorar seu bem-estar, e
mais impor uma légica de mercantilizagao
de todas as esferas da vida, espoliando o
trabalho coletivo conforme os interesses
de uma elite financeira. Para o capital, a
Unica "utilidade” do servigo publico e dos
servidores publicos é aquela que permite
gerar lucros e continuar o interminavel pro-
cesso de valorizacgao. E, apesar da provisao
de bens e servicos publicos sempre permi-
tir oportunidades lucrativas ao setor priva-
do, a logica da financeirizagédo pretende ir
além, ao reduzir ou mesmo eliminar a ofer-
ta publica com o objetivo de ampliar ainda
mais e permanentemente a dependéncia
da provisao privada.

A luz, portanto, do arcabouco teérico e
histérico apresentado na Parte | do livro,
bem como das evidéncias e abordagens
empiricas que caracterizam, na Parte I, a
dominancia fiscal-financeira da economia
brasileira e a amplitude dos processos em
curso de privatizacao da esfera publica e de
endividamento familiar, como contrapartes
do fendbmeno mais geral da financeirizacao
da economia e da privatizagao das proprias
finangas publicas, parte-se agora para a
Parte Ill do livro. Nela, busca-se romper
com dogmas estabelecidos em torno das
(inexistentes) virtudes das atuais politicas
de austeridade fiscal praticadas no Brasil,
ao mesmo tempo que se abrem caminhos
e oportunidades a desfinanceirizagdo e a
desprivatizagdo do Estado e das finangas
publicas no pais.

Com tal intuito, o capitulo dezoito, de
Emilio Chernavsky (EPPGG), lembra que,
em dezembro de 2016, o Congresso Nacio-
nal promulgou emenda que estabeleceu
no préprio texto constitucional um novo
regime fiscal que limitava pelos vinte anos
seguintes, em termos reais, os gastos pri-
marios de cada poder e érgao autbnomo
da Uniao, aos valores registrados naquele
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ano, criando, assim, o que ficou entdo co-
nhecido como teto de gastos (EC 95/2016).
Se os propalados efeitos positivos das re-
gras sobre a evolucdo dos agregados fis-
cais tém sido questionados, as evidéncias
praticas tém reforcado criticas importantes
que apontam suas disfungdes sobre a eco-
nomia e a acado do governo. As principais
delas se referem a: i) sua frequente nature-
za pro-ciclica; ii) seu efeito negativo sobre
a qualidade das politicas publicas, pena-
lizando especialmente os investimentos;
iii) ao fato de absorverem grande parte da
capacidade politica e técnica do governo,
desviando-o de outras prioridades; e iv)
seu incentivo a contabilidade criativa e a
reducéo da transparéncia das contas publi-
cas. Tais criticas, todavia, ndo tém impedido
gue novas regras continuem a ser adicio-
nadas ao arcabouco fiscal dos paises, nor-
malmente sem alterar ou revogar aquelas
existentes. Esse é o caso do teto de gastos
brasileiro, que se afastou das praticas inter-
nacionais, € mesmo do seu objetivo origi-
nal de evitar a expansao dos gastos publi-
cos, e revelou seu objetivo principal, mas
inconfesso: redesenhar o Estado brasileiro,
para que a parcela do gasto publico na ren-
da nacional, hoje em torno de 40% do PIB,
gue aproxima o pais da média dos paises
desenvolvidos, seja cada vez menor, che-
gando a algo entre 20 e 25% ao fim dos vin-
te anos. Com isso, também cada vez menor
seria a capacidade do Estado de atuar para
reparar injusticas histéricas e promover
uma sociedade menos desigual por meio
da transferéncia de recursos a seus estra-
tos mais vulneraveis e do fornecimento de
mais e melhores servigos publicos a uma
populagdo que cresce em nimero e em de-
mandas. Deste modo, o desenho de um ar-
cabouco institucional que de fato permita
buscar critérios e métricas razodveis para a
sustentabilidade fiscal e que seja favoravel
ao desenvolvimento econémico se defron-
ta a variadas questoes tedricas e praticas
para as quais ainda estamos longe de ter
respostas definitivas. Segundo o autor, re-
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gras fiscais podem eventualmente fazer
parte desse redesenho, mas as dificulda-
des registradas na busca dos seus objeti-
vos e os efeitos colaterais negativos que
produzem, hoje largamente comprovados,
sugerem que sejam usadas com parcimo-
nia.

Indo além, no capitulo dezenove, de Bru-
no Moretti (UnB), Francisco R. Funcia
(USCS) e Carlos O. Ocké-Reis (IPEA), os
autores buscam demonstrar os impactos
negativos da austeridade fiscal sobre as
despesas primarias federais, especialmen-
te os gastos com saude. Ademais, defen-
dem que a rigidez fiscal é seletivamente
contornada para atender a interesses de
curto prazo de grupos com acesso direto e
indireto aos fundos publicos. A conclusao
aponta que o mix entre “austeridade como
discurso, austeridade fiscal seletiva como
pratica e clientelismo politico-partidario”
vem capturando o carater publico do orca-
mento, dissociando-o dos desafios para o
desenvolvimento do pais, especialmente no
contexto da pandemia. De um lado, o teto
de gasto atende as expectativas de merca-
do, ao constituir um regime fiscal aciclico
com reducao estrutural de despesas e ser-
vicos publicos por até vinte anos. De ou-
tro, desde a promulgacao da EC 95/2016,
verificam-se expedientes de flexibilizacao
das restri¢des fiscais, que visam, sobretu-
do, a inscrever no orgcamento publico gas-
tos capazes de viabilizar os interesses dos
grupos que sustentam politicamente o go-
verno. Desta maneira, a regra fiscal do teto
funciona, na pratica, como instrumento po-
litico de contencao e asfixia de politicas pu-
blicas relacionadas ao desenvolvimento e
a protecao social. Mas ela é seletivamente
contornada para absorver os interesses do
governo e de setores que lhe conferem sus-
tentacgao politica, ainda que esses mesmos
setores chancelem as posicdes fiscalistas
no “atacado” No ambito do projeto politico
que conjuga liberalismo autoritario e extre-
ma direita, os direitos sociais sdo o inimigo



comum a combater. O teto mantém gastos
como os de saude e educacao sob ajuste
permanente, ao mesmo tempo em que 0s
mecanismos de flexibilizagéo fiscal, em boa
medida, favorecem despesas indexadas a
pressoes corporativas e a interesses elei-
torais e clientelistas. Em outras palavras,
a base congressual do governo homologa
posicoes ultra fiscalistas defendidas pelo
capital financeiro, ao mesmo tempo que se
apropria de recursos de forma discriciona-
ria, em conformidade com seus interesses
particulares. E este arranjo que crescente-
mente afasta o orcamento do atendimento
as demandas coletivas, especialmente no
contexto da pandemia. Ante a crescente
inclinagdo das finangas publicas a grama-
tica do mercado e dos interesses particu-
lares, eleitorais e clientelistas, a conclusao
do capitulo é que, no contexto do projeto
autoritario em curso, o orgamento publico
experimenta uma espécie de captura, uma
vez submetido a l6gica de desconstrucao
estatal, esvaziando-se sua dimensao cole-
tiva de enfrentamento aos crescentes de-
safios sociais, econdmicos e ambientais do
pais.

Por outras vias de analise, o vigésimo ca-
pitulo, de Rodrigo Orair (IPEA), chega as
mesmas conclusdes do anterior. Ao centrar
foco nas imensas exigéncias fiscais que a
crise pandémica da Covid-19 instalou na
totalidade dos paises afetados, o autor
questiona os fundamentos e prescri¢des
do discurso e a eficacia das politicas de
austeridade no Brasil. Se, por um lado, é
certo que por aqui houve resposta fiscal
rapida e sem precedentes histdricos, por
outro, é também verdade que ela nao se-
guiu nem o receituario de maior sucesso
no mundo desenvolvido, nem tampouco
suscitou a necessaria revisao de suas pra-
ticas, a posteriori, no campo da gestao fis-
cal da politica econdmica. Pode-se, entao,
concluir que a resposta emergencial bra-
sileira foi bem-sucedida? Nao necessaria-
mente. A analise baseia-se em correlagcdes
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gue sugerem que os paises de pior éxito
no controle da disseminacdo da doenca
acabaram sofrendo as maiores perdas do
produto (PIB), e, por sua vez, esse mesmo
insucesso acabou exigindo pacotes fiscais
mais amplos para conter e mitigar os im-
pactos da pandemia. Infelizmente, o Brasil
nao fugiu muito dessa situagdo. O pais se
mostrou ineficaz no controle da pandemia,
situando-se entre os poucos com mais de
mil mortes por milhao de habitantes, e ve-
rificou uma forte crise econdmica, apesar
de um pacote fiscal relativamente elevado.
Por esta razao, sustenta o autor, estd em
curso uma série de reflexdes em torno da
politica macroeconémica mais geral e da
politica fiscal mais especifica na era pds-
-pandemia. Um exemplo é a renovada én-
fase sobre o papel do ativismo da politica
fiscal na estabilizagdo do ciclo econémico,
diante do atual contexto de taxas de juros
muito baixas e afrouxamento monetario
que restringe o espaco de acao da politica
econdmica, assim como na promog¢ao do
crescimento inclusivo e sustentavel. Ou-
tra reflexdo importante se refere as fontes
potenciais de arrecadacgao e aos desafios-
-chave da tributagéao, relacionados a rea-
dequacado das fontes de financiamento e
ao redesenho da protecdo social, a tribu-
tacdo da economia digital, ao resgate da
progressividade tributaria e ao suporte as
estratégias de transicdo para uma econo-
mia de baixo carbono.

Por sua vez, no capitulo vinte e um, de
Gabriel Junqueira (AFFC) e Rodrigo Orair
(IPEA), a questao da austeridade fiscal se-
letiva é abordada a partir das despesas com
pessoal ativo civil no Brasil. Visdes muito
distintas a respeito da importancia desses
gastos para a sociedade e seus impactos
sobre os resultados fiscais, se somam a di-
ferencas nas metodologias e indicadores,
gerando confusdo a respeito da realidade.
Mesmo o debate acerca do nivel e trajetoria
dos gastos com servidores ativos, relativa-
mente simples e objetivo, se torna de dificil
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compreensao diante da existéncia de inter-
pretacdes tao dispares no debate publico.
De um lado, apesar de muito recorrentes
no debate publico, argumentos alarmistas
de que os gastos com servidores ativos
sao muito altos, e que sua trajetdria coloca
sob risco de colapso as finangas publicas e
compete com outras despesas relevantes
para a prestacdo de servigos, carecem de
estatisticas consistentes que corroborem
tais afirmacgdes. De outro, ao utilizar série
histérica consistente, com metodologia
alinhada as melhores praticas internacio-
nais, e indicador adequado a andlise da
evolucdo das despesas com pessoal ati-
Vo no governo geral, é possivel constatar
gue os nimeros nao evidenciam o cenario
alarmista. Quando observada a trajetdria
dos salarios e vencimentos do governo ge-
ral entre 2002 e 2020, os dados mostram
que houve crescimento real, mas que tal
elevacdo nao foi inercial e ndo apresentou
sinais de descontrole que apresente risco
as financas publicas. Este aumento abso-
luto representou acréscimo de menos de
1% em relagédo ao PIB, e de 3,7% da receita
primaria disponivel, modesto para um pais
com a caréncia de servigos publicos como
o Brasil. Neste sentido, é preciso destacar
que a evolugao dos gastos com pessoal
ativo no periodo refletiu escolhas politicas
legitimas em contexto democratico. Estas
escolhas foram explicitadas na Constitui-
cao de 1988 e reforcadas eleitoralmente em
quatro eleicoes presidenciais democrati-
cas e consecutivas, entre 2002 e 2014, com
grande relevancia atribuida pela populagéao
as politicas de educagéo e saude, dentre
outras. Fica claro, portanto, que a despe-
sa publica com o seu funcionalismo nao sé
nao é excessivamente alta nem explosiva
no Brasil, como se faz extremamente via-
vel e importante, do ponto de vista fiscal e
social, para o cumprimento dos preceitos e
politicas da CF-1988, sem o que a proépria
democracia e o Estado social dela derivado
sdo colocados em risco, algo notério desde
os fatidicos eventos em curso no pais des-
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de 2016.

Nao por outra razdo, no capitulo vinte e
dois, de Luis Carlos G. de Magalhaes,
Carla Rodrigues Costa de Aratijo e Kolai
Zagbai Joél Yannick, todos servidores
ou bolsistas do IPEA, os autores tracam
um panorama profundo da questéao fiscal
brasileira, criticando a prescri¢ao tradicio-
nal de politica econdmica que ainda sus-
tenta ser necessario um ajuste fiscal “es-
trutural” das despesas primarias, de forma
a reduzi-las em proporcao ao PIB. A razdo
da critica reside no fato de que o debate
do ajuste “estrutural’, feito do ponto de vis-
ta exclusivo das despesas primarias, evita
a questdo do custo fiscal com o servigo
de juros da Divida Bruta do Governo Geral
(DBGG) - decorrente da rolagem da Divida
Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi)
e das operagcées compromissadas - como
fator que opera contra o equilibrio fiscal do
Estado brasileiro. A esse custo fiscal de ori-
gem estritamente financeiro se soma ain-
da o encargo decorrente das operacdes de
swap cambial. Tudo somado, o servigco de
juros da DBGG correspondeu a 5,5% do
PIB no acumulado de 2019. Esse custo fi-
nanceiro se referia a uma DBGG que atin-
gia 74,3% do PIB, em dezembro do mesmo
ano. A comparacao internacional do servi-
co dejuros da divida publica aponta a exor-
bitdncia dessa despesa financeira no caso
brasileiro, quando comparada a paises que
passaram por sérios problemas fiscais por
causa da crise de 2008, como Espanha,
Portugal e Grécia. Esses paises apresenta-
vam um servico de juros bruto do Governo
em Geral de 2,4%, 2,5% e 3,0% em relacao
ao PIB, respectivamente, em 2019. No en-
tanto, os indicadores de divida bruta/PIB
desses paises, na mesma ordem anterior,
eram bem superiores aos do Brasil: 95,5%,
117,2% e 180,5% do PIB. Deste modo, no
caso brasileiro, a gestao da divida publica,
daliquidez e do cambio apresentam um alto
custo fiscal em razdo do servico de juros e
das despesas de natureza financeira. Esse



custo fiscal, por sua vez, expande o esto-
gue de titulos da divida publica em um pro-
cesso autoalimentado de deterioracdo da
sua sustentabilidade intertemporal. Nesse
quadro, a politica de ajuste fiscal tende a
se tornar permanente e inécua, indepen-
dentemente da fase do ciclo econémico e
das necessidades da populagédo. Parado-
xalmente, um dos resultados da politica de
ajuste fiscal permanente é a compressao
da capacidade de investimento publico em
infraestrutura econdmica, em especial a do
Governo Central. Por sua vez, isto dificulta
a retomada do crescimento e o aumento da
produtividade do trabalho que, ao fim e ao
cabo, ajudaria na melhoria dos indicadores
de endividamento do Governo Geral.

Nesta mesma linha, portanto, é que o
capitulo vinte e trés, de José Luis Oreiro
e Helder Lara Ferreira Filho, docente e
doutorando de economia na UnB, langam
argumentos e propostas para a remodela-
cao do arcabouco fiscal brasileiro. Para os
autores, o Brasil convive com forte eleva-
cao do endividamento publico desde 2014.
Inclusive, por conta da pandemia, houve
um salto em nivel da relacdo divida/PIB em
2020. E a introducao do teto de gastos em
2016 resultou numa contragao significativa
do investimento liquido a partir de 2014, o
qual se tornou crescentemente negativo no
periodo 2016-2020. Em funcéo do elevado
multiplicador fiscal dos investimentos pu-
blicos, essa reducado dos investimentos da
Uniado teve efeito fortemente contracionista
sobre a demanda agregada; explicando, ao
menos em parte, o ritmo extremamente len-
to de recuperacdo da economia brasileira
apos o término da grande recessao. Neste
sentido, as regras fiscais brasileiras (regra
de ouro, a meta de resultado primario e o
teto de gastos) vigentes até o presente mo-
mento, ndo se mostraram eficientes para
controlar a divida publica, e tampouco con-
tribuem para a aceleracdo do crescimento
econémico. Em suma, o arcabouco fiscal
existente hoje no Brasil combina o pior de
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dois mundos: divida em trajetéria de ele-
vagao e crescimento mediocre no longo
prazo. Nesse contexto, varios economistas
tém se posicionado publicamente por uma
mudanca no arcabouco fiscal do Brasil, in-
clusive pela eliminacao do “teto de gastos’,
como condi¢do necessaria para viabilizar
um aumento do investimento publico e,
dessa forma, uma aceleracao do cresci-
mento da economia brasileira. Essa tese,
contudo, encontra forte resisténcia entre
os economistas do mercado financeiro, a
grande midia e no Congresso Nacional. O
argumento é que sem o “teto de gastos” a
economia brasileira ird perder sua “anco-
ra fiscal’, o que levard a um aumento da
percepc¢ao de risco por parte do mercado
financeiro e o consequente aumento do
prémio de risco (a taxa de juros) sobre 0s ti-
tulos da divida publica. A elevacao do custo
de carregamento da divida poderia even-
tualmente colocar a divida publica numa
trajetdria explosiva, podendo inclusive de-
sembocar numa hiperinflagdo. Isso posto,
o grande desafio do quadro fiscal brasileiro
estda em desenhar um novo arcabougo de
politica fiscal que atenda simultaneamente
a dois objetivos. Em primeiro lugar, o novo
arcabouco fiscal deve ser crivel, ou seja,
deve fazer com que os agentes econdémi-
cos nao so6 acreditem em sua capacidade
de controlar a dindmica da divida publica,
como também acreditem em sua viabilida-
de politica. Em segundo lugar, o novo ar-
cabouco fiscal deve proporcionar o espago
de manobra necessario para que o governo
federal consiga aumentar o investimento
publico nos préximos anos, revertendo a
deterioragdo do estoque de capital publi-
co (e do capital privado correlacionado a
ele) em curso desde 2015. Deste modo, os
autores propdem, neste capitulo, a extin-
¢ao da “regra de ouro” e uma alteracdo na
métrica de célculo do “resultado primario”
para que este passe a ter um comporta-
mento ajustavel ao ciclo econémico. Final-
mente, o “teto de gastos” também deve ser
alterado, permitindo uma variacgao real po-
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sitiva anual, o que nao significa que have-
ria descontrole dos gastos, e tampouco da
divida. Isso porque, além da evolugédo das
despesas, igualmente importantes sao as
receitas e o crescimento econémico - fora
a taxa de juros. De acordo com o capitulo,
esse novo teto de gastos permitiria a ex-
pansao dos investimentos publicos, essen-
ciais para o crescimento de curto prazo,
mas também de longo prazo, dados os ga-
nhos de produtividade engendrados pelos
multiplicadores fiscais de diferentes tipos
de despesas publicas, notadamente, os in-
vestimentos publicos e as transferéncias
de renda para as familias, tornando-se, in-
clusive e parcialmente, autofinanciavel se a
taxa de juros Selic for mantida em patama-
res baixos por um longo periodo.

Em resumo, as criticas e proposi¢oes de
politica econémica e de politicas publicas

contidas em cada um dos 23 capitulos re-
unidos neste livro procuram reposicionar
o debate brasileiro sobre o peso e o papel
possivel e necessario a moeda soberana e
as financas publicas, em uma perspectiva
funcional adequada ao desenvolvimento
nacional.

E é bom lembrar que toda e qualquer mu-
danca de orientacdo da acdo publica do
Estado, das financas e da moeda, depen-
de, da primeira a ultima instancia, de uma
mudanca politica e programatica na corre-
lacdo de forgas vigente na sociedade brasi-
leira. Resta o convite a sociedade e a classe
politica se apropriarem dessa discussao,
com vistas a transformacdo que converte
compreensao individual em acgdo coletiva.

Boa leitura, reflexdo critica e agédo
coletiva a todos e todas!

José Celso Cardoso Jr.

Presidente da Afipea-Sindical
e Coordenador de Estudos e
Pesquisas do Fonacate.

Braulio Santiago Cerqueira

Presidente do Unacon Sindical

Marcio Gimene
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A Financeirizagdo como Limite

Estrutural ao Desenvolvimento
Brasileiro: fundamentos tedricos,
indicadores e progndsticos

Miguel Bruno’

Resumo

O presente texto analisa o fenbmeno da
financeirizacdo com base nas definicoes
propostas pela literatura nacional e inter-
nacional e propde uma defini¢cdo-sintese,
abrangendo suas varias dimensdes econ6-
micas e sociais apontadas pelas pesquisas
atuais. Apresenta um conjunto de indica-
dores macroeconémicos desse processo,
explicitando seu estatuto tedrico e sua apli-
cabilidade ao caso do Brasil. Busca mos-
trar como a financeirizagao consolidou-se
nesse pais como um limite estrutural maior,
que nao pode ser revertido por mudangas
somente no &mbito da politica econdmica.
A perda de autonomia do Estado nacio-
nal e a vigéncia de um regime de cresci-
mento e acumulagédo de capital inadequa-
do as necessidades do desenvolvimento
socioecondmico brasileiro sdao subprodu-
tos de uma modalidade de financeirizacao
fortemente baseada na renda de juros ou
usurdria. Altamente conveniente a revalo-
rizacdo rentista em ativos financeiros, em
sua maior parte desconectados das ne-
cessidades de imobilizacdo de recursos

no setor produtivo, a financeirizagdo tem
mantido a economia brasileira em trajetd-
rias de crescimento lento e instavel, além
de aumentar sua vulnerabilidade e depen-
déncia de capitais externos especulativos
e a frequéncia das crises financeiras. Essa
perspectiva permite ainda compreender
gue os niveis elevados das taxas de juros
nesse pais nao podem ser satisfatoria-
mente explicados por fatores relaciona-
dos a inadimpléncia, marco regulatério ou
conservadorismo das politicas monetaria
e fiscal. No ambito sociopolitico e institu-
cional, a financeirizagdo usuraria da eco-
nomia brasileira tem minado as bases da
democracia, uma vez que reduz ou suprime
direitos sociais pelas restricdes que impde
as finangas publicas, derivadas de posi-
¢oes eminentemente ideoldgicas, mas que
interessam ao setor financeiro, apesar da
auséncia de fundamentacao tedrica e de
evidéncias empiricas que justifiquem sua
necessidade e contribui¢do ao desenvolvi-
mento. O texto conclui com alguns prog-
nosticos para a proxima década.

1 Professor e Pesquisador da Pés-Graduagédo em Populagéo, Territério e Estatisticas Publicas da ENCE/IBGE e
das Faculdades de Ciéncias Econémicas da UERJ e da Mackenzie Rio.
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1. Introducéao

A existéncia de poupanga corrente externa
as firmas, realizada pelas pessoas que vivem
de rendas, tende a deprimir o investimento e,
portanto, a diminuir o desenvolvimento eco-
némico no longo prazo” (Michal Kalecki, Teo-
ria da Dindmica Econdmica, 1954)

O conceito de financeirizagcdo surge nos
anos 1990 quando paises centrais e periféri-
cos aderem aos mercados globais por meio
de processos de liberalizacdo comercial e
financeira, promovidos por organismos in-
ternacionais, tais como o Banco Mundial e
FMI. Difundindo a globalizagcdo como uma
espécie de senha de entrada num mundo
pleno de vantagens econémicas e sociais
irrecusaveis, a ideologia neoliberal veicu-
lada por esses organismos cumpriu nes-
sa época um de seus principais objetivos:
reformular as relagdes Estado-economia
para instituir um novo padrao de insercao
internacional dos paises em conformidade
com os interesses da acumulagao rentista-
-financeira dos capitais no plano nacional e
internacional. Passada a euforia criada pela
propaganda oficial e midiatica, o mundo
ainda continua aguardando as benesses
da globalizagdo, que muito prometeu, mas
muito pouco entregou em termos de de-
senvolvimento e bem-estar social para as
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populagdes cujas economias foram globa-
lizadas. E, desde entao, tem sido crescente
a aplicacdo do conceito de financeirizagao
em Ciéncias Sociais para se compreender
as causas e os efeitos desse fendbmeno so-
bre o desenvolvimento socioeconémico e
proporcionar subsidios para mudancas po-
liticas e institucionais que possam supera-
-lo em favor do bem-estar social.

Originaria de composicdo por aglutina-
¢ao, a palavra “financeiriza¢ao” (= finan-
ceiro + acao) busca expressar o proces-
so, ato ou efeito de levar as finangas, em
sua légica, natureza e meios caracteris-
ticos de valorizacado, a outros espacos
de valorizagdo mercantil ndo-financeira,
que o sistema capitalista cria e reproduz
incessantemente. Apesar de atravessa-
rem canais ndo-monetarios e ndo-financei-
ros, as operacoes financeiras permanecem,
na grande maioria das vezes, materializa-
das em ativos cuja liquidez e rentabilidade
sao superiores a maioria dos ativos fixos
necessarios as operagdes nos setores dire-
tamente produtivos. Isto é, se esses ativos
financeiros oferecerem menores riscos e
maiores taxas de rentabilidade real do que
os ativos de capital fixo, o desestimulo ao
investimento produtivo sera predominante
no ambiente macroeconémico.’?

2 Aalbers (2019) argumenta que “o conceito de ‘financeirizagdo’ se tornou rapidamente popular na ciéncia so-

cial. "Em 22 de abril de 2011, houve 1.950 e 4.680 acessos, respectivamente, para financialization e financialisation
no Google Scholar (Engelen 2012). Quase 40% deles foram adicionados entre o inicio de 2009 e abril de 2011, Trés
anos depois, em 22 de abril de 2014, havia 5.940 e 12.600 para o Reino Unido e EUA, respectivamente, escritas
do conceito. Isso significa que 64% foram adicionados nesses 3 anos - uma verdadeira explosao do conceito de
financeirizacdo. Mais de quatro anos depois, em 12 de setembro de 2018, houve, respectivamente, 16.600 e 34.200
acessos, 0 que sugere que o conceito ainda estd ganhando em uso académico. O que torna esse conceito aparen-
temente téo atraente para os académicos e o que ele significa quando se fala em ‘financeirizagao’?’, questiona esse
pesquisador.

3 Mais detalhes sobre a inadequagé@o do ambiente macroecondémico brasileiro para o desenvolvimento industrial
podem ser encontrados em Bruno (2019), O ambiente macroeconémico brasileiro e o investimento industrial: uma
analise dos fatores estruturais e propostas para agoes governamentais. Estudo IEDI, agosto/2019. https://www.iedi.
org.br/artigos/top/estudos_industria/20190816_inv_indl.html
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Grafico 1
Numero de artigos publicados anualmente sobre
financeirizagao (2000-2018).

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: MADER, P, MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N. (2020).

Como destacam Mader, Mertens e Zwan
(2020), a enorme popularidade do concei-
to de financeirizagé@o levou a uma explosao
de publicagcées na ultima década. Desde
2010, o numero de artigos em revistas pu-
blicados anualmente sobre financeirizagao
mais do que quadruplicou, para quase 400
(Web of Science, 2019, ver Grafico 1). Pu-
blicacdes de livros, embora menores em
numero, seguiram uma tendéncia seme-
Ihante: enquanto apenas um punhado de
livros existia nos primeiros anos do século
21, agora mais de uma duzia de livros sobre
financeirizacdo sédo publicados a cada ano
(WorldCat, 2019). Esses autores consta-
tam que a financeirizagdo também entrou
no discurso publico através das obras de
pessoas como o académico que virou poli-
tico, Yanis Varoufakis (2011) e os jornalistas
Rana Faroohar (2016) e Nicholas Shaxson
(2018). Eles tomaram o conceito socio-
-cientifico e o colocaram no centro de suas
préprias narrativas populares do “capitalis-
mo financeiro” E concluem que, se essas
tendéncias continuarem, a financeirizacao
- como uma palavra algo excéntrica, mas
utilizada pelos académicos - poderia muito
bem entrar nos vocabularios tradicionais.

A crescente utilizacdo do conceito de fi-
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nanceirizagdo, que ja ultrapassa o ambito
académico, alcangcando a esfera politica e
governamental, tem suas origens na reali-
dade concreta das economias e socieda-
des contemporaneas. As transformacgdes
estruturais desencadeadas pelo avancgo
dos processos de liberalizagao terminaram
potencializando as formas mais fluidas ou
de maior mobilidade dos recursos econé-
micos. Embora a formacdo dos mercados
globais tenha promovido a liberalizacao
comercial, foi a liberalizagdo financeira,
potencializada pelas novas tecnologias,
o principal eixo da interconexao desses
mercados e das economias nacionais. O
caso brasileiro é um exemplo emblema-
tico, pois seu novo padrao de reinsercao
internacional, iniciado em finais dos anos
1980 e aprofundado nos anos 1990, pau-
tou-se, como destacado por Prates (1999),
por um processo de liberalizagao financei-
ra com mercado de derivativos profundo,
sem comparagdo com os implementados
por outros paises em desenvolvimento que
também se globalizaram.

Nesse sentido, o termo financeirizagao
expressa a existéncia de um fendmeno
macroestrutural, resultante da expansao
financeira e da acumulacdo bancaria em



fluxos e estoques de ativos muito superio-
res aos observados nos setores diretamen-
te produtivos. E como o poder politico nas
democracias representativas, sob econo-
mias capitalistas, permanece forte e posi-
tivamente correlacionado com as posicoes
patrimoniais, ou seja, € uma funcao do po-
der econdmico, ndo é surpreendente que
nessas condi¢des estruturais e macroeco-
ndémicas, o setor bancario-financeiro e as
elites rentistas sejam algados a condicao
de setor hegemodnico, no sentido definido
por Gramsci (2002).

Nessas circunsténcias, as operacoes
bancario-financeiras, potencializadas pelo
desenvolvimento das tecnologias digitais
e de novos produtos e servigos, assumem
carater invasivo e subordinador dos seto-
res nao-financeiros e, consequentemente,
sobre os Estados nacionais. Numa primei-
ra observacdo, ainda superficial ou feno-
menoldgica, as analises podem incorrer no
equivoco de apreender as interconexdes
entre os setores financeiro e produtivo
COmMO processos normais, pois inerentes
ao movimento dos capitais que, incessan-
temente, se transmutam entre suas formas
monetario-financeiras, ativos reais e bens
e servigcos. Porém, analises mais detalha-
das dos canais mercantis e institucionais
que interligam as atividades dos setores
produtivo e bancario-financeiro mostra-
ram que, em uma economia financeirizada,
constata-se a sobreposicao dos processos
de revalorizacdo estritamente financeira
sobre aqueles que, por natureza das ope-
racOes, exigem maiores imobilizagdes em
capital fixo.

Essa sobreposicdo implica subordinacao
das atividades produtivas aos interesses
do setor financeiro porque, em economias
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financeirizadas, as alternativas ao investi-
mento produtivo sdo multiplas, diversifica-
das e mais atraentes em termos de liqui-
dez, risco e rentabilidade real do que as
oferecidas pelos setores diretamente pro-
dutivos, como a industria ou as demais ati-
vidades nao-financeiras. Como resultado,
os detentores de capital se veem liberados
da perda de liquidez e dos riscos inerentes
a aquisicao de ativos fixos, ja que podem
revalorizar e expandir seu patriménio mais
rapidamente através de canais financeiros
com retornos avaliados como mais segu-
ros tanto no curto quanto a médios prazos.*

Como destaca Harribey (2000),

“a financeirizagdo da economia se inscre-
ve numa dindmica de mercantilizagdo do
mundo. (...). Embora a autonomia da acu-
mulacdo face a produgédo de valor seja
uma ficgcdo, de uma parte ela se nutre de
toda modificagdo da reparticdo do valor
criado em uma dire¢éo favoravel ao ca-
pital, isto &, através de uma elevagao da
taxa de exploracdo da forga de trabalho;
e de outra, pela existéncia de um empres-
tador de ultima instancia, que se torna
tdo mais eficaz a medida que ele controla
todo deslize inflacionista e dirige o essen-
cial da criagdo monetaria para a atividade
propriamente financeira.”

Por isso, a opgao por sistemas de metas
de inflacdo aplicados por bancos centrais
tornados, de fato ou legalmente, inde-
pendentes com relacdo a governos ou a
instancia politica em sociedades demo-
craticas deve ser interpretada como uma
demanda direta da alta finanga, sempre
apoiada pelos economistas que a servem
e pelas pesquisas que se baseiam em fun-
damentos tedricos pré-keynesianos e para
0s quais nao somente a moeda é neutra,
mas a proépria finanga.® Trata-se, portanto,
dos mesmos atores para os quais a finan-

4 Vide, por exemplo, a andlise desenvolvida em STOCKHAMMER (2004).

5 Tradugéo livre de Harribey (2000).

6 Sobre a questdo da busca de autonomia de bancos centrais como uma demanda direta do setor bancario-fi-

nanceiro, ver Epstein (2001).
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ceirizagao ndo passa de uma “ideia” fanta-
siosa da heterodoxia, carecendo de esta-
tuto tedrico-analitico pertinente, visto que
o desenvolvimento financeiro é inerente a
evolucdo do capitalismo. Ora, se o desen-
volvimento das financas ao longo da histé-
ria € uma das caracteristicas da evolugao
capitalista, ele nao se processa somente
em uma dimensao quantitativa, pois sem-
pre € acompanhado por mudancgas quali-
tativas fundamentais nas relagdes entre
o setor financeiro e o setor produtivo e,
consequentemente, também nas relagdes
entre o Estado e a economia, na qual estd
inserido. E as andlises precisam dar conta
dessas transformacgdes e de suas implica-
¢cOes socioecondmicas.

Como destaca Harribey (2000), a fase
contemporanea do desenvolvimento do ca-
pitalismo é geralmente caracterizada como
expressao da globalizacédo financeira. E a
definicdo mais difundida desse processo
se constitui pela triade: a) desregulamen-
tacao, b) desintermediacao e c) formacao
dos mercados globais pela intensificagao
dos fluxos de capitais e de bens e servigos
ao redor do mundo. Contudo, segundo este
economista, essa definicdo nao permite ex-
plicar as trés questdes principais acerca do
problema, que sao:

i. aintegragdo do conjunto de atividades pro-
dutivas e comerciais sob a égide das finangas;

ii. o enriquecimento financeiro dos grupos eco-
ndmicos mais poderosos através da captagao
do valor adicionado gerado pelos setores
produtivos; e

iii. nesse contexto, a precariza¢do do trabalho
tornou-se um elemento central dos processos

de financeiriza¢do das economias e socieda-
des.

Eufemisticamente, essa captacdo de ren-
da eriqueza, que na realidade significa dre-
nagem de valor que s6 pode ser criado pelo
setor produtivo, tem sido denominada pe-
los gestores da alta finanga como “criagao”
de valor para os acionistas e elites rentis-
tas. Por esta razao, Haribey propoe a dis-
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tincdo conceitual entre valor adicionado
e valor captado, pois o sistema bancario-
-financeiro é um sistema estruturado para
captacdo ou drenagem de valor origina-
rio das atividades diretamente produtivas.
Atividades bancario-financeiras ndao criam
valor ou riquezas, criam signos que lhes re-
presentam e que pressupdem que estejam
sendo produzidos ou que ainda serao pelo
setor produtivo.

Se as analises histéricas e as compara-
¢cOes internacionais mostram que a finan-
ca é inerente ao capitalismo, as mudancas
institucionais que permitiram sua genera-
lizacdo e a sobreposi¢cdo de sua légica e
interesses aos demais setores econdmi-
cos nao deveriam ser interpretados como
um coroldrio das chamadas leis gerais do
desenvolvimento capitalista. Decisoes e
acoes deliberadas foram tomadas com vis-
tas a resultados planejados e ndo pode-
riam, portanto, ser reduzidos a consequén-
cias inevitaveis de leis gerais, tidas como
trans histéricas, nem tdo pouco como
eventos fortuitos de governos e detentores
de capital guiados por suas propensdes a
revalorizacgao financeira.

E é nesse contexto que, para Haribey, o
mercado financeiro nao cria valor econé-
mico, cria a liquidez do valor ou a liquidez
do capital financeiro necessdria para a
captacao do valor adicionado ja criado ou
ainda a ser criado pelo setor produtivo. Em
outros termos, a moeda e os ativos finan-
ceiros sdo representagdes ou signos de
riqueza que precisam preexistir concreta-
mente para que esses simbolos chamados
de dinheiro, e que cada vez mais se desma-
terializam, podendo converter-se em digi-
tos em sistemas computacionais, possam
ser considerados validos e socialmente
aceitos como tais.

Em suma, em toda economia capitalista
que apresente um nivel suficiente de de-
senvolvimento financeiro, as alternativas
ao investimento (formacgéo bruta de capi-
tal fixo) ja estdo presentes, pois compdem



os ciclos reprodutivos normais dos capitais
em suas formas monetarias e financeiras.
Isso decorre do préprio movimento do ca-
pital que se transmuta incessantemente
entre suas trés diferentes formas: capital-
-dinheiro ou monetario (base das finangas
e da atividade bancaria), capital fixo pro-
dutivo (bens de capital como maquinas,
equipamentos, infraestruturas) e bens de
consumo durdveis e nao-duraveis. Porém,
guando atingem patamares que restringem
o crescimento sustentavel das economias,
pelos constrangimentos que impdem ao
investimento produtivo, a financeirizagao
esta conceitualmente caracterizada como
fendbmeno econdbmico e adquire seu esta-
tuto tedrico, tornando-se objeto relevante
de pesquisa cientifica tanto em Economia
como em outras Ciéncias Sociais.

Neste sentido, para além dessa intro-
ducdo, este texto esta estruturado como
segue. A secdo 2 reune varias defini¢cdes
do fenémeno da financeirizagdo, buscan-
do explicitar suas multiplas implicagdes
e convergéncias. Busca também mostrar
as relagdes entre acumulacao financeira
e acumulacdo produtiva, relacionando-
-as a questao da formacéo e alocacao de
poupanca. A secao 3 reune uma série de
indicadores de financeirizagdo propostos
para o nivel macroeconémico de andlise.
A secdo 4 discute uma problematica fun-
damental, por suas consequéncias para o
desenvolvimento social e econémico: a da
captura dos Estados nacionais pelos inte-
resses da valorizacdo e acumulagéo ren-
tista devido ao poder politico resultante da
hegemonia do setor bancario-financeiro e
das elites rentistas frente aos demais se-
tores e classes sociais. A se¢do 5 conclui
com uma sintese dos principais resultados
e propde alguns progndsticos para a proxi-
ma década.
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2. O Conceito de Financeirizagao:
definigcoes e estatuto tedrico

Mader, Mertens & Van der Zwan (2020)
trazem um interessante quadro sintético
das definicées de financeirizagdo encon-
tradas tanto explicita quanto implicitamen-
te em trabalhos selecionados no Google
Scholar, acessados em fevereiro de 2019.
No Quadro 1, a seguir, acrescentamos duas
linhas para incluir as definicbes propos-
tas em Pagliari & Young (2020) e Harribey
(2000). Apesar de suas nuances e énfases
em determinados aspectos do fendome-
no da financeirizagéo, todas as definigdes
possuem em comum o fato de destacarem
as transformacdes qualitativas engendra-
das pelo acumulo de mudancas de ordem
quantitativa no funcionamento do sistema
financeiro. E nesse contexto, pode-se con-
siderar a chamada ‘lei dos saltos qualitati-
vos' ou ‘lei da transformacao da quantidade
em qualidade’ que é um principio tedrico
derivado do método histérico-dialético,
cuja aplicabilidade aos fenbmenos socioe-
condmicos permite elucidar a emergéncia
dos processos de financeirizacdo das eco-
nomias. De acordo com esse principio, mu-
dancas de ordem quantitativa num sistema
socioecondmico tendem a se acumular
através do tempo e em espacos geografi-
cos especificos e, a partir de um determi-
nado momento, desencadeiam mudancgas
qualitativas em sua estrutura interna e mo-
dus operandi.

Nessa perspectiva, foram as transforma-
¢Oes organizacionais e institucionais (fim
do sistema monetario internacional de
Bretton Woods, desregulacdo comercial
e financeira, etc.) decorrentes do esgota-
mento e crise do modo de desenvolvimen-
to fordista que, ao impactarem um nidme-
ro significativo de empresas e setores de
atividade econOmica, permitiram que as
condicbes de revalorizacdo dos capitais
por canais financeiros se tornassem mais
atrativas, em termos de rentabilidade, ris-
co e liquidez, comparativamente aquelas
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oferecidas pelas atividades diretamente
produtivas. Portanto, dizer que a expan-
sao financeira que levou a proeminéncia
do capital financeiro a partir da crise dos

de longo prazo do capitalismo, sem maio-
res consequéncias para o funcionamento
desse sistema, é desconsiderar os graves
problemas econdmicos e sociais trazidos

regimes fordistas é simplesmente um fe-
némeno inerente e esperado da dinamica

por essa transformacao de ordem qualita-
tiva na acumulagdo capitalista.

Quadro 1 - Definicdes comparadas da financeirizagéao.
NIVEIS

PRINCIPAIS DE
ANALISE

AUTOR (ANO)

DEFINICAO DE FINANCEIRIZAGCAO

“O papel crescente dos motivos financeiros, dos mercados finan-

Epstein (2005) ceiros, dos atores financeiros e das instituigdes financeiras na Macro
operacgao das economias nacional e internacional”
“Um padrao de acumulagdo em que os lucros se acumulam prin-
Krippner (2005) cipalmente através de canais financeiros e ndo através do comér- Macro
cio e da produgédo de mercadorias”
rocesso pelo qual “todos os elementos da demanda nacional
Boyer (2000) P peloq . . . " Macro
suportam as consequéncias do dominio das finangas
Tana & Xion “Processo [..] através do qual os pregos das commodities se
?2010) 9 tornaram mais correlacionados com os precgos dos ativos finan- Macro
ceiros e uns com os outros”
" . - - . :
. Promove uma orientacao para a contabilidade e gestao de riscos .
Martin (2002) .. caop ” 9 Micro
em todos os dominios da vida
Stockhammer  “aumento da atividade de negécios nao financeiros nos mercados
. . . » Meso
(2004) financeiros, [...] medido pelos fluxos de renda correspondentes
“(1) Elevagao da importancia do setor financeiro em relacédo ao
setor real, (2) transferéncia de renda do setor real para o setor
Palley (2008) > al, (2) : P etor Macro
financeiro e (3) aumento da desigualdade de renda e tendéncia a
estagnagao salarial”
“Mudancas induzidas pela retdrica do valor para os acionistas
Froud et al [que] estabelece para empresas e familias objetivos utépicos,
(2006) ' como a criagao de valor por intervencao gerencial para empresas  Meso-Micro
gigantes ou busca de seguranga por meio do mercado de agdes
para as familias”
Froud et al “Uma nova forma de competi¢do em que as estratégias empresa-
(2000) ' riais se voltam para os resultados financeiros, mas também uma Meso
espécie de aceleracado no trabalho de gestao”
“Mudanca do comportamento do capital dos circuitos primario,
secundario ou terciario para o circuito quaternario do capital [...];
Aalbers (2008) ou seja, a ascensao dos mercados financeiros ndo para a faci- Macro

litagdo de outros mercados, mas para o comércio de dinheiro,
crédito, titulos, etc.”
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Orhangazi “expressa as mudangas que ocorreram na relagdo entre o setor Meso
(2008) corporativo nao financeiro e os mercados financeiros”
“Como fendbmeno macroestrutural, a financeirizagéo condiciona
o proprio marco regulatério do ambiente em que opera. Fortale-
Pagliari, S. &  cendo os recursos que a industria financeira pode mobilizar, atrai
Young, k. I. tanto o poder publico quanto as empresas nao financeiras como Macro-meso
(2020) apoiadores estratégicos. Leva a financeirizagao da “vida cotidia-
na’; alterando a subjetividade da populagao de maneira propicia a
obtenc¢ao de apoio politico para reproduzir-se”
“A financeirizagdo da economia se inscreve em uma dinamica
que conduz a mercantilizagdo do mundo. A integragé@o do con-
junto das atividades produtivas e comerciais sob a égide das
Harribey (2000) financas. O enriquecimento financeiro dos grupos mais pode- Macro

rosos através da captagao cada vez maior do valor adicionado,
num processo em que a precarizacao do trabalho é um elemento
fundamental”

Fonte: extensdo da Table 1: Main definitions of financialization in MADER, P, MERTENS, D. and VAN DER ZWAN, N.
(2020), com a inclusdo das definicoes de Pagliari & Young (2020) e de Harribey (2000).

Quadro 2 - O que a financeirizagao nao € e o que de fato ela é.

A FINANCEIRIZAGCAO NAO E

A FINANCEIRIZAGAO E

a sobreposicao da légica e natureza dos interesses
rentista-financeiros as demais atividades econémicas,
desestimulando os investimentos nos setores produ-
tivos e alterando as praticas de gestao em favor das
alocagdes financeiras dos lucros empresariais.

o desenvolvimento do setor bancario e da
expansao financeira que |he resulta, através
da utilizagdo das novas tecnologias da infor-
macao e da comunicagao.

a inclusao financeira que permite o acesso da
populacdo de baixa renda e em vulnerabilida-
de social aos produtos e servicos ofertados
pelo sistema bancario-financeiro, além de
aumentar a eficiéncia das politicas publicas e
dos programas sociais.

o aproveitamento dessa inclusao para fins especu-
lativos e de revalorizagéo rentista sob taxas reais de
juros abusivas ou usurarias, levando as familias, em-
presas, estados e municipios ao superendividamento
e a inadimpléncia.

a presenca de ativos, produtos e servigos
financeiros nos balangos das empresas do
setor produtivo, porque isso é normal e ex-
pressa as necessidades de capital de giro e
de outros recursos destinados as suas ativi-
dades-fim.

a presenca de ativos financeiros em percentuais

que expressam o deslocamento (crowding out) ou a
substituicdo do investimento produtivo por operagdes
monetdrio-financeiras completamente desconectadas
de suas atividades-fim.

o desestimulo ao aumento da producgao e do investi-
mento quando a obtencao de receitas nao-operacio-
nais se torna recorrente, pois mais atraente por seu
menor custo, baixo risco e facilidades alocativas.

a obtenc¢éao de receitas ndo-operacionais pe-
las empresas do setor produtivo, porque isso
também é normal.

o predominio dos interesses desse setor sobre o
Estado nacional, capturando suas estruturas adminis-
trativas e instituicdes, em detrimento dos interesses e

a existéncia de pressoes e de pleitos do setor
bancario-financeiro privado junto as institui-

¢oes e organismos do Estado Nacional, como
o Banco Central ou o Ministério da Economia.

necessidades dos demais setores de atividade econo-
mica e do conjunto da populagao.
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a existéncia de um banco central indepen-
dente ou autbnomo com relacao as pressodes
politicas e governamentais.

a adogao de politicas de estimulos ao setor
privado e a maior concorréncia, através de
medidas de liberalizagdo de determinados
mercados ou setores econémicos.

a expressao de reformas do Estado que
possam efetivamente aumentar sua eficiéncia
nas fungdes alocativas e distributivas.

a busca dos equilibrios orgamentarios para a
estabilidade das finangas publicas mediante
politicas de superavits fiscais.

a existéncia de taxas elevadas de juros reais
incidentes sobre os estoques das dividas

a utilizacdo dessa autonomia como subterfugio para
a intrusao dos interesses bancario-financeiros dentro
do Estado Nacional, com o objetivo tacito de pautar
a agenda da politica monetaria, fiscal e cambial a
revelia do governo e da prépria sociedade.

a adogdo dessas politicas sob a égide dos interesses
do setor bancario-financeiro e fora de uma estratégia
nacional de desenvolvimento econdmico multisseto-
rial que inclua a industria de maior intensidade tecno-
|6gica e complexidade econdmica.

a implementacao de reformas do Estado que objeti-
vam reduzir ou mesmo eliminar a provisao de servi-
¢os publicos para criar nichos de mercado para a pro-
visao privada, a exemplo das reformas da previdéncia
e da atual proposta de reforma administrativa.

é a prioridade dada as despesas financeiras do go-
verno em detrimento das despesas sociais que sao
reduzidas e, em seguida, congeladas sob o discurso
falacioso da austeridade fiscal.

é a capitalizagdo composta dessas taxas reais de
juros em niveis exorbitantes, se comparados a média
internacional, convertendo o endividamento publico e

publica e privada.

privado nos principais eixos da acumulacao rentista-

-financeira cujo carater é nitidamente usurario.

Fonte: elaboragao propria.

Com o objetivo de complementar as defi-
nicdes constantes do Quadro 1, 0 Quadro 2
reine argumentos comparativos para tor-
nar mais precisas as condi¢des estruturais
e conjunturais que, no plano macroecon6-
mico, expressam a existéncia de processos
de financeirizacao. As analises detectaram
outras caracteristicas que poderiam ser
elencadas, como a imposi¢cao, por pres-
soOes advindas dos proprietarios e contro-
ladores das empresas do setor financeiro,
de regimes cambiais, monetarios e fiscais
que minam a eficiéncia das politicas indus-
triais e esvaziam sua legitimidade em uma
estratégia consistente de desenvolvimento.
Outra se refere a adocao acritica de politi-
cas neoliberais e de austeridade fiscal por
parte dos governos, como se nao houves-
se alternativas ao Estado que nao fossem
aquelas preconizadas por representantes
da alta financa liberalizada.

Com base no exame da ampla literatura
econdmica nacional e internacional sobre
a financeirizacdo das economias, pode-se
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propor uma definicdo abrangente, buscan-
do integrar as contribuicoes dos diversos
trabalhos disponiveis.

2.1 A financeirizagao: uma proposta
de definicao abrangente

A financeirizacédo surge como um fené-
meno macroecondmico e estrutural, com
implicacoes microecondmicas e seto-
riais, em que as estratégias de revalori-
zacao dos capitais através de operacoes
bancario-financeiras, potencializadas
pelas novas tecnologias digitais e pelas
inovagoes de produtos e servigos, gene-
ralizam-se e assumem carater invasivo e
subordinador dos processos de revalori-
zacao nos setores nao-financeiros. Isso
ocorre porque a financeirizagao expres-
sa-se pela ampliagao das oportunidades
de realizacao do objetivo essencial do
processo capitalista de acumulacgao - a
obtencao do maior valor abstrato de tro-
ca em sua forma monetario-financeira
- minimizando ou mesmo eliminando as



necessidades de imobilizacdo de recur-
sos em atividades diretamente produ-
tivas, consideradas de menor rentabili-
dade, menor liquidez ou maiores riscos.
Por esta razao, uma das consequéncias di-
retas da financeirizagcdo € o rebaixamento
dos saldrios reais pela tendéncia a perma-
néncia de taxas elevadas de desemprego,
promovendo a deterioracdo das condi¢cdes
de vida da populagdo.

Em outros termos, a légica econbmica
da revalorizacdo dos capitais em ativos
financeiros, por natureza mais liquidos ou
mais rentaveis, sobrepéem-se as oportu-
nidades de lucro nos setores produtivos,
desestimulando aformacgéo bruta de capital
fixo empresarial. Com isso as praticas de
gestao das empresas nao-financeiras sao
alteradas e conformadas a racionalidade
inerente a revalorizagdo e acumulagao
rentista-financeira, induzindo-as a comple-
mentar ou substituir receitas operacionais
de suas atividades-fim por ganhos de curto
prazo com operacgoes financeiras. Por esta
razao, economias sujeitas a financeirizagao
sao incapazes de apresentar taxas altas e
sustentaveis de crescimento econdémico.

No que concerne as relagdes entre capi-
tal e trabalho assalariado, devido as pres-
soes pela maximizacao de curto a médio
prazo da rentabilidade real dos ativos que
envolve, a financeirizagdo promove o re-
baixamento salarial, pois enfatiza a dimen-
sao dos salarios como custo de produgao,
abstraindo-se de sua importancia como
principal fator da demanda de consumo de
massa. Assim, ela promove a flexibilizagao
precarizante das relacdes de trabalho e as
reformas do Estado que reduzem o saldrio
indireto (previdéncia, assisténcia saude e
educacgdo), abrindo nichos para a provisdo
privada desses servicos.

Os regimes de acumulagdo que lhes re-
sultam, além de reduzirem a participagao
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do setor industrial no produto total, desen-
cadeando processos de desindustrializa-
cao e de especializagdo regressiva, apre-
sentam, por isso, taxas baixas e volateis
de produtividade e de crescimento eco-
ndémico. Aumentam significativamente a
frequéncia das crises financeiras e elevam
a concentracdo da renda e do estoque de
riqueza. Promovem, entdo, o surgimento de
elites rentistas e patrimoniais cujo elevado
poder econémico |hes confere poder poli-
tico para aumentarem sua influéncia sobre
o setor publico, permitindo-lhes capturar
o Estado nacional que passa a agir, prio-
ritariamente, por seus interesses e conve-
niéncias. Com isso, ameacam as proprias
instituicoes da democracia, na medida em
que reduzem ou suprimem direitos sociais,
desvirtuando os papéis intransferiveis do
Estado na provisdo de bens e servigos pu-
blicos essenciais a populacdo. E € nesse
sentido que a financeirizagdo torna-se um
obstaculo endégeno, porquanto um limite
estrutural maior ao desenvolvimento social
e econdmico de um pais ou regiao.

Contudo, nesse contexto, os estudos so-
bre a financeirizagdo ndao buscam incrimi-
nar ou tratar sob algum tipo de preconceito
tedrico-ideoldégico o setor bancario-finan-
ceiro, descaracterizando sua verdadeira
importancia para o desenvolvimento. Tra-
ta-se de mostrar que, sob as condic¢oes
macroecondmicas e institucionais que
reproduzem os processos de financeiriza-
¢ao, os grandes bancos e as elites rentistas
associadas sao, via de regra, seus maiores
beneficiarios em detrimento dos demais
setores de atividade econdmica. Aos de-
mais setores e segmentos sociais cabem-
-lhes a menor fragdo dos fluxos de renda
gerada e do estoque de riqueza acumula-
da, o que explica grande parte do aumento
das desigualdades observadas nos ultimos
trinta anos.” Nas proximas secdes essas

7 Por exemplo, o aumento da concentragdo da renda e do estoque de riqueza tal como analisado em Piketty
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caracteristicas serao abordadas com mais
detalhes.

2.2 Dominéncia financeira e
acumulacao rentista: um obstaculo
endogeno ao desenvolvimento

“Em geral, o capital portador de juros, sob
o sistema moderno de crédito, encontra-se
adaptado as condicbes proprias da pro-
dugéo capitalista. A usura como tal ndo so
continua a existir, como, nos povos de pro-
dugéo capitalista desenvolvida, é liberada
dos grilhées que lhe haviam sido impostos
pela legislagéo prévia. (...). A diferenga en-
tre o capital portador de juros - na medida
em que ele constitui um elemento essen-
cial do modo de producgéo capitalista - e o
capital usurdrio ndo esta de modo nenhum
na natureza ou no carater desse capital em
si, mas apenas nas condi¢gbes modificadas
sob as quais ele funciona, portanto, tam-
bém no carater totalmente transformado
do mutudrio, que se confronta com o pres-
tamista de dinheiro.” (Karl Marx, O Capital,

Volume 1ll, 1894)

A liberalizagao financeira tem permitido a
acumulacao de riqueza privada em ritmos
muito superiores ao periodo em que vigiam
as regras do sistema monetario internacio-
nal de Bretton Woods (Aglietta, 2001). A
dominéancia financeira tem moldado as
estruturas produtivas e distributivas das
economias nacionais, sendo a expressao
mais contundente dos interesses dos
grandes conglomerados financeiros e
dos grandes bancos que, pressionando
governos e suas instituicdes, estabele-
cem planos de revalorizagao patrimonial
privada em escala global. Compreende-
-se assim que o numero de bilionarios te-
nha crescido rapidamente no Brasil e no
mundo, mesmo sob a atual crise pandé-
mica iniciada em 2020, ou seja, apesar de
recessdes ou das baixas e volateis taxas de

crescimento econdmico em varios paises.

Andlises que se situam numa perspectiva
positivista e economicista tenderdo a con-
siderar esse fendbmeno como uma etapa
“natural” do desenvolvimento capitalista,
esvaziando, portanto, sua relevancia teé-
rico-analitica por nao considera-lo causa-
dor de problemas de ordem econbmica e
social ou gerador de obstaculos estruturais
ao desenvolvimento. Bastariam regulagdes
adequadas como as estabelecidas pelos
Acordos de Basiléia e suas adaptagoes na-
cionais para que os paises desfrutem de
mercados financeiros eficientes, estaveis
e compativeis com as necessidades da so-
ciedade.

Mas as pesquisas sobre a financeirizagao
tém mostrado que nao é isso o que de fato
ocorre. Os Acordos de Basiléia focam em
medidas consideradas necessarias para a
estabilidade dos sistemas financeiros na-
cionais, tornados interconectados e inter-
dependentes através das operagdes em
mercados globais. Todavia, nao reconhe-
cem a pertinéncia e por isso ndo oferecem
nenhuma medida capaz de conter ou re-
duzir os efeitos negativos da financeiriza-
¢cdo das economias sobre suas respectivas
sociedades. Pelo contrario, os processos
de financeirizagdo avangam e se con-
solidam precisamente nos periodos de
maior estabilidade dos sistemas banca-
rio-financeiros, quando a alta financa,
controlada pelas elites rentistas, con-
segue impor seus interesses sobre os
Estados nacionais, empresas do setor
produtivo e familias assalariadas, espe-
cialmente as financeiramente vulnera-
veis e sujeitas a processos de superen-
dividamento crénico.

(2014), mesmo em paises desenvolvidos e em nitido desacordo com o previsto pela curva de Kuznets, segundo
a qual os paises em desenvolvimento assistiriam ao aumento das desigualdades de renda em seu processo rumo
ao grupo dos desenvolvidos. Mas, ao se tornarem desenvolvidos, a desigualdade deveria baixar e ndo aumentar.
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2.3 O problema fundamental do
investimento

O problema fundamental do investimento
(e da consequente formagéao de poupanca),
como observado em Aglietta (2001), refere-
-se aos canais institucionais que possibili-
tam compatibilizar a demanda de liquidez
e rentabilidade dos detentores de capital
(os poupadores), com as imobilizagdes
necessarias de recursos aos projetos de
investimento produtivo empresarial, pois
estes Ultimos implicam perda de liquidez e
aumento do grau de risco e incertezas ine-
rentes aos ativos fixos.

Bruno e Caffe (2014) utilizam a expressao
“o problema fundamental da poupanc¢a’, tal
como formulado por Aglietta, (2001) nao
significando que a poupancga deva prece-
der o investimento como fazem as analises
neoliberais ou neoclassico-walrasianas
que se inscrevem em uma tradigcdo teori-
ca pré-keynesiana. O objetivo foi chamar
a atencao para o falso problema da acu-
mulagéo prévia de poupancas como base
para o investimento, como cré a ortodoxia.
Nas atuais economias dotadas de um se-
tor bancario-financeiro sofisticado, bas-
ta ao setor produtivo a existéncia de uma
oferta de crédito compativel com as ne-
cessidades empresariais de investimento.
Além disso, essas correntes que integram
a ortodoxia econ6mica nao reconhecem a
existéncia do fendbmeno da financeirizagao
e, portanto, ndo lhe atribuem nenhum esta-
tuto tedrico.

O circuito bancario-financeiro dos recur-
sos nao-consumidos deveria viabilizar a
transformacao de ativos financeiros liqui-
dosem ativosfixos produtivos como pressu-
posto da elevacdo das taxas de crescimen-
to econbémico, base do desenvolvimento.
Entretanto, como esse processo implica
alteragcdes do grau de liquidez das cartei-
ras de ativos e, consequentemente, a nao-
-neutralidade da moeda, a transformacgéao
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dos fluxos de recursos nao-consumidos - a
poupancga - em base para o financiamento
do investimento pode nao ocorrer. Nao ha
nenhum mecanismo puramente mercantil
e monetario-financeiro que possa, auto-
matica e espontaneamente, viabilizar essa
intermediacao, compatibilizando os planos
individuais de poupanga com os projetos
empresariais de investimento em ativos fi-
x0s produtivos.

Nesse contexto, Aglietta (2001) também
destaca como agravante o fato de o grau de
liquidez de um ativo ndo depender somente
de suas caracteristicas microeconémicas.
Depende, também, das caracteristicas ins-
titucionais que regulam suas transagdes,
permanecendo por isso fortemente condi-
cionado pelo ambiente macroeconémico
resultante do conjunto de normas e insti-
tuicOes estabelecidas pelo governo para
regular a circulacdo bancario-financeira.

E preciso reconhecer que numa economia
financeirizada com predominéancia da ren-
da de juros, como a brasileira, essa com-
patibilidade macrodindmica e estrutural sé
excepcionalmente acontece e mesmo as-
sim exige do setor publico agdes voltadas
para estimular a economia. Dadas as eleva-
das concentracdes da renda e do estoque
de riqueza, a concepgao de que a retomada
dos processos de crescimento e desenvol-
vimento econOmicos poderia iniciar-se e
manter-se sustentavel somente pelo setor
privado, cabendo ao Estado um papel pas-
sivo ou de simples preparador das condi-
¢Oes mercantis para o sucesso da acumu-
lagéo privada, ndo tem fundamento tedrico
nem histérico-empirico. E uma concepcéo
equivocada, derivada de pressupostos
mais ideoldgicos que tedricos.

2.4 Formas produtiva e improdutiva
das alocacgoes financeiras

Uma das questdes fundamentais quando
se analisa a financeirizagdo em seus efei-
tos sobre a economia e a sociedade deriva
de suas interdependéncias macroecond-
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micas e setoriais com o investimento. As
formas de alocagdo dos recursos disponi-
veis ndo-consumidos (os fluxos individuais
de poupancga familiar e empresarial) nao
sao neutras com relagdo as taxas de in-
vestimento e de poupancga agregadas. As
escolhas entre ativos fixos e ativos finan-
ceiros determinam o nivel de investimento
e, consequentemente, de crescimento do
emprego e da renda da sociedade. Con-
sequentemente, as formas de alocagao
e de formagado da poupanca sdo proces-
sos interdependentes que se determinam
mutuamente ao longo do tempo. Mas, em
economias financeirizadas, a acumulagéao
de poupangas em ativos financeiros, qua-
se sempre desconectados do investimento
produtivo, é concentradora de renda e ri-
gueza e se converte num obstaculo endd-
geno ao desenvolvimento.

Nas economias reais, os aumentos das ta-
xas de juros promovem a transferéncia de
renda dos agentes deficitarios (devedores)
para os agentes superavitarios (credores),
deixando inalteradas as taxas de investi-
mento e de poupanga agregadas, porque
os fluxos de renda de juros que os credores
recebem sao obviamente os mesmos que
os devedores pagam. Como essa relacao
nao implica, necessariamente, aquisicdes
de bens de capital, ela mantém a economia
estagnada ou no maximo em crescimento
lento o suficiente para ingressar em uma
zona de instabilidade estrutural tdo logo
o superendividamento dos consumidores
implicar queda na demanda agregada.

Se o Estado, pautado pela ideologia
da austeridade fiscal, se abstém de au-
mentar o investimento publico e de im-
plementar medidas contraciclicas de
estimulos a demanda, ele estara promo-
vendo ainda mais as alocag¢oes improdu-
tivas de capital que sao a base da repro-
ducao dos processos de financeirizagao.
E é nesse tipo de ambiente macroeconé-
mico que os grandes bancos conseguem
expandir seus lucros enquanto o emprego
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e os lucros nos demais setores econdmicos
diminuem ou estagnam, desestimulando o
investimento.

3. Indicadores Macroeconomicos de
Financeirizacao

Dispondo-se de dados tributarios é pos-
sivel o célculo de taxas de financeirizagdo
para as familias e para as empresas nao-fi-
nanceiras, de maneira analoga a realizada
por Aglietta (2001) para os paises europeus.
Nesta secdo, o foco estara em indicadores
macroecondmicos, seja por sua relevan-
cia na caracterizacdo do funcionamento
global da economia e sociedade brasileira,
seja pela disponibilidade de informacgdes.
Entretanto, pode-se ressaltar que os indi-
cadores agregados de financeirizagédo cap-
tam os fatores estruturais que condicionam
o conjunto dos comportamentos econémi-
cos privados e do setor publico.

3.1 Um primeiro indicador: os ativos
financeiros se desconectam dos
ativos fixos produtivos

O Grafico 2 exibe as séries macroeconé-
micas da taxa de crescimento do estoque
de capital fixo produtivo (a taxa de acumu-
lacdo de capital) juntamente com a taxa
de financeirizagdo, definida como a razédo
entre o estoque total de ativos financeiros
nao-monetarios e o estoque total de capital
fixo. No subperiodo 1970-1980, de alto cres-
cimento econOmico, as taxas de acumula-
¢cdo sao superiores as taxas de financeiri-
zagao. Na realidade, em termos tedricos,
nao seria possivel caracterizar a vigéncia
da financeirizagcao nesse subperiodo.

A partir da década de 1980, as taxas de
financeirizacao ultrapassam as taxas de
acumulacao de capital fixo, expressando
o surgimento de um ambiente macroe-
condmico onde as alocagoes financei-
ras tornaram-se mais atrativas do que
os ativos reais. Tem inicio o processo de
financeirizagdo brasileiro pelos ganhos
inflacionarios reproduzidos pela inflagao



inercial com base na chamada moeda in-
dexada, apesar de as taxas reais de juros
serem ainda baixas. Esse segundo subpe-
riodo caracteriza-se também pela forte
concentragdo bancaria que contribuiu para
que o setor financeiro se tornasse o setor
hegemonico na década subsequente.?

A partir da década de 1990, a taxa de
financeirizacdo entra numa nitida e for-
te expansao, com o estoque de ativos fi-
nanceiros representando em 2020 mais
de 44,07% do estoque total de capital
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fixo. O comportamento dessas duas sé-
ries nesse terceiro subperiodo expressa
também uma desconexao entre os capitais
alocados em ativos financeiros e os desti-
nados a formacao bruta de capital fixo. A
financeirizacao torna-se explicita e passa a
reproduzir-se pelas elevadas taxas reais de
juros, ao invés dos ganhos inflacionarios
no periodo anterior.

Grafico 2
Desde os anos 1990, os ativos financeiros crescem exponencialmente,
enquanto os ativos fixos produtivos estagnam.
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Fonte: elaboracgdo prépria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.

8 Para uma andlise esclarecedora da chamada moeda indexada, ver Barros (1993), 4 moeda indexada: uma expe-

riéncia brasileira.
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Consequentemente, pode-se considerar
que a substituicdo do investimento por ati-
vos financeiros, caracteristica principal dos
processos de financeirizagao, se consolida
de maneira nitida nesse ultimo periodo. A
suposta insuficiéncia de poupanca na
economia brasileira, frequentemente
presente nos discursos ortodoxos, nao
encontra evidéncias empiricas. A baixa
taxa de poupanca agregada resulta da
baixa taxa de investimento provocada
pela maior atratividade das alocacodes
financeiras comparativamente as imobi-
lizacdes de capital exigidas pelas ativi-
dades produtivas.

3.2 Um segundo indicador: a elevada
participac¢ao dos fluxos de juros no
PIB

A Tabela 1 traz os fluxos de juros recebi-
dos, pagos e apropriados pelo setor banca-
rio-financeiro como percentagens do PIB
brasileiro. Embora os fluxos apropriados
permaneg¢am numa média de 3,47% do PIB

entre 1995 e 2020, os fluxos pagos as elites
rentistas, detentores de capital e resto do
mundo atinge a média de 22,11% no mesmo
periodo. Na andlise da financeirizagdo pela
renda de juros ou usurdria, deve-se consi-
derar precisamente essa proporcdo. Des-
taque-se que nesse periodo, os pagamen-
tos de juros efetuados pelas familias e
empresas nao-financeiras ao setor ban-
cario-financeiro atingiram a média de
20,06% do PIB, quase quatro vezes mais
do que a proporcéao de juros pagos pelo
governo. Isso significa que os fluxos de
juros gerados pelo endividamento priva-
do, de familias e empresas nao-financei-
ras, assumem montantes que permitem
caracterizar a financeirizagao brasileira
como usuraria, diferenciando-a das outras
modalidades presentes em paises desen-
volvidos como os EUA e naqueles em que
as taxas de juros sdo muito inferiores as vi-
gentes no Brasil.

Tabela 1

Renda de juros recebida, paga e apropriada pelo setor
bancario-financeiro brasileiro em % PIB (1995-2020).

(B) Recebida do
setor privado
(familias e
empresas nao-
financeiras)

(A) Total

recebida = (B)
+(C)

1995 28,72 23,62
1996 21,51 17,6

1997 19,87 16,38
1998 23,26 17,88
1999 42,37 33,43
2000 18,64 13,26
2001 29,87 24,36
2002 34,96 29,18
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(D) Total
: paga as elites
((c:lc)> st::::ga rentistas, (E) Total
geral detentores de apropriada
< capital e resto
do mundo

51 23,07 5,65
3,91 16,75 4,76
3,49 15,31 456
5,38 18,67 4,59
8,94 3814 4,23
5138 15,04 3’60
5,51 25,31 4,56
5,78 29,91 5,05



2003 29,66 20,87
2004 30,3 24,39
2005 32,71 25,85
2006 34,83 27,74
2007 33,46 27,38
2008 28,6 22,96
2009 24,77 19,7
2010 24,52 19,93
2011 22,6 17,5
2012 20,56 16,26
2013 19,92 15,67
2014 21,05 17,07
2015 25,31 18,32
2016 25,58 19,85
2017 21,03 15,36
2018 16,57 11,65
2019 16,56 12,08
2020 17,95 13,16
Média 25,58 20,06
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8,8 23,99 5,67
5,91 2317 713
6,86 30,23 2,48
7,09 31,66 3,17
6,09 30,48 2,98
5,64 25,69 2,91
5,08 22,08 2,69

4,6 21,86 2,66

5,1 20,23 2,37

4,3 18,75 1,81
4,24 17,72 2,20
3,98 19,1 1,95
6,99 22,01 3,30
5,73 23,54 2,04
5,66 18,73 2,30
4,93 14,08 2,49
4,48 14,07 2,49
4,79 15,25 2,70
5,53 22,11 3,47

Fonte: célculos préprios com base nos dados das Contas Economicas Integradas do IBGE.

Complementando a analise dos dados
apresentados na Tabela 1, o Grafico 3 mos-
tra que o estoque da divida publica inter-
na apos a introdugcao do regime de cam-
bio flutuante com regime de metas de
inflacdo, a partir de 1999, manteve-se na
média de 48,65% do estoque total de ati-
vos financeiros ndao-monetarios. Entra em
uma tendéncia de crescimento a partir da
recessao de 2015 e atinge 61% da riqueza
financeira total, considerando-se a média
das proporg¢des entre os meses de janeiro
a junho de 2021. Consequentemente, o Es-
tado brasileiro atua como porto seguro
em um verdadeiro “paraiso financeiro”
para uma minoria de bilionarios, em sua

maior parte, rentistas, enquanto pena-
liza as classes de média e baixa rendas
com varias reformas ultraliberais, como
a trabalhista, a previdenciaria e a ad-
ministrativa, além de outras reformas e
politicas que também reduzem o bem
estar social e rebaixam as condic¢oes de
vida da maioria da populacéo. Se ainda
existem dulvidas quanto a captura do Es-
tado nacional brasileiro pela alta finanga
usuraria, devem ser remetidas a intrusao
de conteudos essencialmente ideoldgicos
no plano das anadlises e que sao veiculados
tanto pelos que servem a esse setor quan-
to pelos que deles sado sécios na acumula-
cao rentista-financeira.
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Grafico 3

O estoque da divida publica interna representa mais de 60% do
estoque de ativos financeiros ndo-monetarios no Brasil (1992-2021).
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Fonte: Calculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.
Nota: O percentual para 2021 é a média dos estoques nos 5 primeiros meses desse ano.

Outro aspecto que chama atencéo e re-
forca a interpretagdo do Gréafico 3 € a for-
te correlagd@o positiva entre o fluxo real de
renda de juros recebida pelo sistema ban-
cario-financeiro como percentagem do PIB
e a taxa real de juros Selic. Mesmo sendo o
piso das taxas de juros no Brasil, sua inde-
xagao aos titulos da divida publica interna
tem forte influéncia na geragado da renda
de juros recebida pelo setor bancario-fi-
nanceiro, como podemos constatar pelo
Grafico 4. Mesmo que as demais taxas de
juros cobradas pelos bancos em seus va-
rios produtos e servicos, tais como cartdes
de crédito, cheque especial, crédito pes-
soal, etc., sejam muito mais altas do que a
taxa Selic, os titulos da divida publica sao
muito atrativos pela seguranca que propor-
cionam aos seus detentores, comparativa-
mente aos riscos tao elevados de inadim-
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pléncia com o crédito privado a familias
e empresas nesse tipo de financeirizagao
usuraria. Como possuem alta liquidez, se-
guranca e rentabilidade, exercem um forte
efeito dissuasivo sobre as decisdes de in-
vestimento de que o pais tanto carece para
o seu desenvolvimento. Nos termos pro-
postos por Aglietta (2001), sobre os dois
tipos de poupanga mencionados mais aci-
ma, trata-se de um padrao de financeiriza-
¢ao que intensifica e leva a um paroxismo
a substituicdo de poupanca produtiva por
poupanca financeira improdutiva, travando
o desenvolvimento sustentavel do pais e
beneficiando as elites rentistas e proprieta-
rias de bancos em detrimento dos demais
setores da economia.
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Grafico 4

Taxa de juros Selic real e renda de juros recebida pelo setor bancario-

financeiro como percentagem

do PIB no Brasil (1999-2020).

Diagrama de disperséo entre o fluxo total de renda de juros recebida pelo Setor Bancério-Financeiro e
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.
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3.3 Um terceiro indicador: a taxa de
financeirizacao restringe a taxa de
investimento

No Brasil, tal como acontece em outros
paises, quanto maior a taxa de financei-
rizagdo, menor tende a ser a taxa de in-
vestimento. A excecdo pode ser observa-
da no subperiodo que vai de 2004 a 2013,
quando a taxa de investimento cresceu
devido ao boom dos pre¢os internacionais
das commodities. Como nesse tipo de re-
gime de acumulacao o setor exportador de
commodities avanca e o industrial regride,
era de se esperar estimulos a formacao
bruta de capital fixo destinada a produgao
primario-exportadora. Porém, o investi-
mento na sua quase totalidade ocorreu em
ramos e setores de baixa a média intensi-
dade tecnoldgica.®

Se o processo de desindustrializacdo da

9 Para mais detalhes dessa questao, ver Bruno (2019).

economia brasileira teve inicio nos anos
1980, a liberalizagdo comercial e financei-
ra dos anos 1990, sem politica industrial e
sem uma estratégia nacional de desenvol-
vimento, Ihe imprimira um ritmo acelerado
e desintegrador das cadeias produtivas lo-
cais.

O diagrama multiplo de dispersao do Gra-
fico 5 busca detectar o modo como o inves-
timento responde a taxa de financeirizagao
e aos precos internacionais das commodi-
ties. De um modo geral, as taxas de inves-
timento foram muito maiores na década de
1970, precisamente quando a financeiriza-
¢ao da economia ndo estava presente. Em-
bora no subperiodo 2004-2013, as taxas de
investimento tenham crescido, essa expan-
sdo esteve associada ao boom dos prec¢os
das commodities, como se pode observar
nesse grafico.
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Grafico 5

Quanto maior a taxa de financeirizacdao, menor tende a ser a taxa de
investimento (1970-2020).

Diagrama mdiltiplo de dispersédo: taxa de investimento e indice de pregos de todas as commodities
contra taxa de financeirizagdo (1970-2020)
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Fonte: célculos préprios com base nos dados do IBGE, IPEADATA e BCB.

Nota: a taxa de investimento INV/PIB é a formacao bruta de capital fixo (FBCF) em % do PIB a pregos constantes
de 2010. A taxa de financeirizagéo € a razao entre o estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios (AF) e o
estoque total de capital fixo (K).

3.4 Um quarto indicador: lucro e
acumulagcao tendem a divergir

Outro indicador importante quando se
necessita de uma perspectiva de longo
prazo, apropriada as analises do desenvol-
vimento, pode ser encontrado no Grafico 6
que exibe as taxas de acumulagéo de ca-
pital fixo juntamente com a taxa de lucro
bruto macroeconémico, ambas em indices
dos valores. A partir de 1974, essas séries
entram em uma queda longa. Somente
apos a estabilizagdo de pregcos com o Pla-
no Real em 1994, a taxa de lucro voltou a
uma tendéncia de crescimento até 2008,
mas a taxa de acumulacao permanece nos
seus niveis historicamente mais baixos.

No subperiodo 2004-2013, ela volta a
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crescer impulsionada mais pela demanda
externa pelas commodities brasileiras do
que pela recuperacdo da lucratividade do
capital fixo. Reforcando essa interpreta-
¢ao, o Grafico 7 mostra a forte correlagao
positiva entre o crescimento econdémico
brasileiro e os precos internacionais das
commodities. Mas ainda no Gréfico 6, o
destaque fica para a distancia entre lucro e
acumulacao a partir dos anos 1990, pois se
trata de um indicador de financeirizagdo o
fato de a taxa de lucro permanecer em tra-
jetéria de expansao sem que isso estimule
o crescimento da taxa de acumulacdo de
capital fixo. Isso é explicavel considerando-
-se que parte significativa dos lucros do
setor produtivo é agora originaria de re-
ceitas nao-operacionais, o que sinaliza a



dominéncia da financeirizagao'. Explica
também como fases de recessao ou estag-
nacao podem agora durar muito mais do
que em épocas pré-financeirizacao, ja que
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as grandes empresas do setor produtivo
conseguem adiar investimentos e reduzir
a producao com custos compensaveis por
operagdes no mercado financeiro.

Grafico 6

Devido a financeirizagao, lucro e acumulacdo podem
divergir (1966-2020).

140

130

120

110

=100

100

90

80

indice dosvalores: 1966

70

60

50

40

[¢]
o))
(@]
c
3
c
o))
LY
(310
o
Q.
[¢]
(@]
Q
©
—
@
=
x
o

Fonte: elaboragéo prépria com base nos dados do BCB e IPEA DATA.

10 A distancia entre lucro e acumulacdo ocorre porque o lucro gerado nas empresas nao financeiras é prefe-
rencialmente distribuido aos acionistas ou serve a recompra de agdes ou dirige-se para ativos financeiros. Logo,
a tendéncia é de se aprofundar cada vez mais o hiato entre lucro e acumulacédo de capital fixo produtivo, numa

economia financeirizada.
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Grafico 7
Ha correlagao positiva entre crescimento econdmico e pregos das
commodities no Brasil. (1994-2020)
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3.5 Um quinto indicador: as taxas
de juros permanecem em niveis
usurarios

Com relacao aos niveis das taxas mé-
dias reais de juros, a economia brasileira
é, de fato, um ponto fora e muito acima
da curva média dos BRICS," México e
Chile, plotados no Grafico 8. As explica-
cOes para a causa dessa exorbitancia das
taxas reais de juros sempre foram insa-
tisfatorias, centrando-se em analises que
determinam o spread, falhas no marco re-
gulatdrio, na existéncia de uma convencgao
pré-conservadorismo na politica moneta-
ria ou no indice elevado de inadimpléncia.?
Ora, quanto a essa suposta ultima causa,
chega a ser um contrassenso que muitos
autores desconsiderem que, precisamente
por serem extremamente elevadas, as ta-

xas reais de juros numa economia de alta
concentracdo da renda e do estoque de ri-
gueza e que remunera mal e precariamente
sua forca de trabalho assalariada, € a ina-
dimpléncia que surge como consequéncia
direta da cobranca de juros reais abusivos.
Assumir como verdadeiro o contrario é
tentar legitimar essa exorbitancia e desres-
ponsabilizar um setor bancério-financeiro
altamente concentrado, tornando-o agente
gue tdo somente reage de forma defensiva
e precaucional as hipossuficiéncias de ren-
da e riqueza, nao lhes podendo ser atribu-
ida nenhuma intencionalidade na fixagéo
dos valores de taxas usurarias de juros que,
juntamente com as elevadas receitas de ta-
rifas, garantem-lhes lucros muito acima da
média dos demais setores da economia,
inclusive sob recessoes e sob a crise pan-
démica atual.

11 BRICS é a sigla usada para designar o conjunto de paises formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do

Sul.

12 Mais detalhes quanto as explicacOes para as elevadas taxas de juros no Brasil podem ser encontrados em
BRESSER-PEREIRA, L. C. DE PAULA, L. F. & BRUNO, M. (2020).
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Grafico 8
Taxa média de juros reais: BRICS, Chile e México (1997-2020).
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Fonte: World Bank Data.

O Grafico 9 mostra o comprometimento
da receita fiscal com pagamentos de juros
do governo nesses mesmos paises. O Bra-
sil apresenta-se novamente em patamares
muito mais elevados que os demais paises
dos BRICS, Chile e México. Com esse ni-

vel de expropriacao da renda das familias e
das empresas nao-financeiras, a tendéncia
a inadimpléncia esta sempre presente, pois
€ um resultado direto da cobranca de taxas
usurarias de juros reais, em uma sociedade
de alta desigualdade de renda e riqueza.

Grafico 9
Comprometimento da receita fiscal com
pagamentos de juros do governo.
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Outra das caracteristicas da financeiriza-
cao usurdria brasileira pode ser constada
pelo Grafico 10. Nas décadas de 1970 e 1980,
os estoques totais de ativos financeiros
nao-monetarios mantiveram-se em niveis
muito inferiores aos observados no periodo
p6s-1990, de liberalizacao financeira, quan-
do o Brasil adere agodadamente ao pro-
cesso de globalizagdo, sem uma estratégia
nacional de desenvolvimento. Mas também
é relevante destacar as quedas rapidas dos
meios de pagamentos em poder do publico,
sobretudo dos depésitos a vista, como pro-
porcdes do agregado monetario M4.°

Trata-se de uma substituicdo drastica dos
meios de pagamentos por ativos financei-
ros-nao monetarios, que expressa a transfe-
réncia da liquidez representada pela deten-
¢cao de moeda, a liquidez por exceléncia, ou
a high powered money, para os produtos e
servi¢cos que oferecem rentabilidade real e
gue ao mesmo tempo mantém a liquidez de
curto e médio prazos, altamente convenien-
te aos detentores de capital. Os depdsitos
a vista tiveram uma queda surpreendente,
saindo de 49% do M4 em 1970 para 3,9%
em 2020, uma diminuicdo de 12,5 vezes.

Essa absorcdo, e consequente con-
centracdo, dos fluxos de pagamentos
da economia por ativos financeiros nao-
-monetarios, que oferecem tanto liquidez
quanto rentabilidade real aos proprieta-
rios de capital, provoca uma escassez de
recursos para o financiamento do consu-
mo e do investimento, encarece demasia-
damente o crédito e torna disfuncional
o sistema bancario-financeiro brasileiro
que termina assumindo carater rentista
e usurario. Em outros termos, o mercado
financeiro brasileiro oferece um prémio al-

tamente vantajoso para os comportamen-
tos rentistas. Exerce forte atragédo para que
0S recursos nao-consumidos, a poupancga
familiar e empresarial, permanecam empo-
cados na circulagdo bancaria e financeira,
desestimulando as imobilizacdes de capital
necessdrias aos projetos de investimento
produtivo de que o pais tanto necessita. E
essa a causa das elevadas taxas reais de ju-
ros, os capitais podem rapida e facilmente
revalorizar-se através de suas formas mone-
tarias e financeiras sem terem que incorrer
nos riscos inerentes as atividades produti-
vas.

Esse comportamento seria esperado para
o volume de papel-moeda em poder do pu-
blico que, como se sabe, esta sendo rapida-
mente substituido por dinheiro digital, car-
tdes de débito e de crédito gracas as novas
tecnologias da comunicacgao e da informa-
¢do, mas nao para os depdsitos a vista que
sao o primeiro repositério dos fluxos de ren-
dimento dos agentes econdmicos. A reten-
caodaliquidez da economia em ativos finan-
ceiros nao-monetarios nao resulta, sempre
e necessariamente, das formas alternativas
a moeda (como meio de pagamento) possi-
bilitadas pelo avanco tecnoldgico. Ela pode
estar expressando que a légica da revalori-
zagao rentista-financeira de curto e médio
prazos se sobrepds a sua fungao transacio-
nal, tornando esta ultima apenas um meio
para a acumulagdo patrimonial ao mesmo
tempo em que constrange e encarece a
oferta de crédito, tornando-a incompativel
com as demandas do setor produtivo e dos
consumidores. E é esta uma das razoes que
reforca o carater usurario desse tipo de fi-
nanceirizagao.

13  Os agregados monetdrios no novo conceito definido pelo Banco Central do Brasil sdo: meios de pagamento
restritos: M1 = papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista e os meios de pagamento ampliados: M2 = M1
+ depdsitos especiais remunerados + depdsitos de poupanga + titulos emitidos por instituicdes depositarias; M3
= M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas registradas no Selic 5; Poupanca financeira:

M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez.
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Grafico 10
Financeirizacao e substituicdo monetaria no Brasil (1970-2020).
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Fonte: Calculos préprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Outro fator que certamente esta contri-
buindo para esse comportamento de subs-
tituicdo da moeda como substrato da liqui-
dez, por ativos financeiros de alta liquidez e
rentabilidade real é a capitalizacdo da taxa
real de juros Selic através da detencao dos
titulos da divida publica e de outros ativos
geradores da alta renda de juros. Se forem
considerados os niveis muito mais altos
das outras taxas de juros cobradas pelos
bancos, essa regularidade macroeconémi-
ca é ainda mais reforcada. O crescimento
do fator acumulado da taxa Selic real dis-
para no inicio dos anos 1990, quando a li-
beralizagéo financeira se articula com a es-
tabilidade inflacionaria obtida com o Plano
Real. Como se sabe, esta taxa foi e ainda
tem sido utilizada como varidvel-chave
para a atracdo de capitais externos espe-

culativos de curto prazo* com o objetivo
de acumulacao de reservas internacionais
e manutencdo da &ncora cambial para o
controle da inflagao.

E é nesse contexto que o endividamen-
to publico interno se torna, juntamente
com o endividamento privado, os motores
da acumulacado rentista-patrimonial, e as
expensas das condi¢des financeiras que
permitiriam ao Brasil dispor de um sistema
bancario-financeiro efetivamente funcional
e eficiente, mais adequado ao setor produ-
tivo e ao financiamento do desenvolvimen-
to do pais. Mas suas operacdes tém per-
manecido voltadas, preponderantemente,
para a revalorizagdo e acumulagdo finan-
ceira em beneficio das elites rentistas e
proprietarias de bancos.

14  Apesar de classificados pelo Banco Central do Brasil com o termo técnico a pretensées de neutralidade, “in-
vestimentos em carteira’; essa modalidade de fluxo de capital estrangeiro, especulativo e rentista, nada contribui
para o financiamento do investimento produtivo e, portanto, para o desenvolvimento do pais. Sua entrada no Brasil
tem sido usada para acumular reservas cambiais, fundamentais ao controle inflacionéario, e também para manter
em equilibrio o balango de pagamentos numa economia cujos déficits em transagdes correntes tendem a ser con-
tinuos e em niveis elevados, na medida em que se desindustrializa e reprimariza sua pauta de exportagdes.
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Por esta razao, quando as abordagens
neoliberais, monetaristas e novoclassicas,
cujos fundamentos tedricos sao essencial-
mente pré-keynesianos, argumentam que
a economia brasileira sofre de insuficiéncia
de poupanca para o seu desenvolvimento
e que por isso as taxas de juros sao muito
elevadas, elas se equivocam tedrica e em-
piricamente. Teoricamente, porque as pou-
pancas que sao fluxos, quando existem, sdo
absorvidas e esterilizadas pelas alocagdes

financeiras em ativos que, em sua quase
totalidade, permanecem desconectados
do investimento em capital fixo produtivo,
fundamental para elevar a taxa de poupan-
¢a por elevagdo do produto e ndo o inverso.
E, empiricamente, porque, como os dados
mostram, os fluxos de renda nao consumi-
dos transformam-se, precisamente, nesse
volume de estoques de ativos financeiros
nao-monetarios em continua expansao,
desde os anos 1990.

Grafico 1
A Selic real capitalizada tornou-se uma das bases da acumulagao
rentista-financeira a partir dos anos 1990 no Brasil.
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.

Essa constatacdo empirica, quando
corretamente interpretada com base em
fundamentos tedricos keynesianos e ka-
leckianos, nos permite argumentar que
a suposta insuficiéncia de poupanc¢a no
plano agregado e as exorbitantes taxas
reais de juros predominantes na econo-
mia brasileira sdao ambas subprodutos da
financeirizagdo usuraria. Sdo expressoes
conjunturais de caracteristicas estruturais
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impostas e reproduzidas por esse proces-
so que impoe ao Estado brasileiro e aos
demais setores de atividade econémica os
interesses dos grandes bancos nacionais
e estrangeiros e dos detentores de capital
que deles sao socios e principais benefi-
ciarios. Sao, portanto, o ponto de partida e
o resultado do modo como a acumulagao
rentista-financeira se processa e se repro-
duz as expensas do setor produtivo, espe-



cialmente, o industrial e, consequentemen-
te, do desenvolvimento socioeconémico
do pais.

Nesse contexto, deve-se observar que
sob a modalidade de financeirizagcdo usu-
raria da economia brasileira, a taxa de ju-
ros Selic € muito mais do que uma variavel
para gestao da liquidez, dentro da ldgica
do mercado aberto, como se esperaria a
partir da perspectiva da teoria macroeco-
ndmica convencional. Os ativos financeiros
a ela indexados representam um porto se-
guro aos gestores de carteira a cargo das
elites rentistas e proprietarias de bancos.
No entanto, em decorréncia de fatores
estruturais de oferta, que evidentemente
nada tem a ver com a demanda, ja muito
reduzida devido a atual crise econébmico-
-sanitaria do Covid-19, a inflagédo brasileira
acumulou aumento de 8,63% entre junho
de 2020 e junho de 2021, pelo IPCA.
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Diante dessa constatagao, o Banco Cen-
tral do Brasil, ja liberado por sua recém
conquistada autonomia legal, portanto,
a revelia da sociedade e dos governos, e
se abstraindo completamente da situacdo
dramatica que atravessa a maioria da po-
pulacdo brasileira sob a pandemia, voltou
a aumentar a taxa Selic em margo de 2021,
admitindo que ird proceder a uma sequén-
cia de aumentos programados até o final
desse ano. Como se pode observar pelo
Grafico 12, desde junho de 2020 até junho
de 2021, a taxa Selic real manteve-se nega-
tiva em todos esses 13 meses, provocando
uma perda de rentabilidade real acumula-
da, nas carteiras de ativos que a utilizam
como base para a revalorizagao rentista-fi-
nanceira, de 5,65%, pois no mesmo perio-
do, a inflagdo acumulada pelo IPCA atingiu
8,63%.

Grafico 12
A taxa real de juros Selic (jan/2016 - ago/2021).
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Fonte: célculos préprios com base na taxa nominal de juros Selic do BCB. A taxa real de juros Selic
(r) foi calculada como a diferenga entre a taxa nominal de juros Selic (i ) e a taxa de inflagdo (dP),
deflacionada pelo IPCA, conforme a férmula que consta no respectivo grafico 12.
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Guardidao da estabilidade inflacionaria
e financeira, mais pelo que ela represen-
ta para a acumulagéo rentista-patrimonial
do que pelo que poderia significar para o
setor produtivo e para a maioria da socie-
dade brasileira que vive dos rendimentos
do trabalho assalariado, caso fosse obtida
num ambiente de negdécios com baixas ta-
xas de juros reais, o BCB ja ndo se cons-
trangia em proceder a aumentos da Selic
antes de sua autonomia legal, muito menos
agora quando foi conquistada e instituida.
Nesse contexto, sua independéncia formal,
em seus termos legais, manteve somente
como objetivo fundamental o controle da
inflacdo. Apesar de prever agoes para fo-
mentar o pleno emprego, ndo menciona
metas explicitas de crescimento econdémi-
co, tdo somente “suavizar as flutuacoes do
nivel de atividade"®, mas “sem prejuizo de
seu objetivo fundamental” Em outros ter-
mos, caso julgue necessario elevar as ta-
xas de juros e sacrificar o crescimento eco-
némico e a geragdo de emprego, isso sera
feito sem constrangimentos tanto sob o
argumento de manter a inflacdo dentro da
meta, quanto para satisfazer as demandas
de rentabilidade real dos capitais externos
de curto prazo.

Observe-se os termos precisos em que
a Lei complementar n° 179, de 24/02/2021
estabelece essa autonomia, que nao po-
deria ter a pretensdo de ter como corola-
rio, seja de um ponto de vista logico seja
econOmico, sua autonomia também em
relacdo as pressdes das elites rentistas e
do setor bancario-financeiro. E no minimo
curioso que seus defensores, em geral neo-
liberais e monetaristas, nunca falem nada
sobre a autonomia que, sob essa lei, pos-
sa concretamente desfrutar em relacdo as
pressdes advindas da alta financga:

“Art. 1° O Banco Central do Brasil tem por
objetivo fundamental assegurar a esta-
bilidade de pregos. Paragrafo unico. Sem
prejuizo de seu objetivo fundamental, o
Banco Central do Brasil também tem por
objetivos zelar pela estabilidade e pela efi-
ciéncia do sistema financeiro, suavizar as
flutuagdes do nivel de atividade econdmi-
ca e fomentar o pleno emprego. (...)""®

Da leitura dos termos do Artigo 1° fica
nitido o interesse em estabelecer como
principal objetivo o controle da inflacao, é
este o fundamental, deixando a suavizagao
do nivel de atividade (que nao se confun-
de com metas de crescimento econdmico
que sao fundamentais a toda estratégia de
desenvolvimento socioecondmico) e o fo-
mento ao pleno emprego como objetivos
secundarios ou acessorios. Tanto que o
paragrafo unico é taxativo quanto a isso, ao
dizer “sem prejuizo de seu objetivo funda-
mental...”

Portanto, qualquer andlise da financeiri-
zacgao brasileira que desconsidere as agoes
tacitas do Banco Central em prol das eli-
tes rentistas e do setor bancario-financei-
ro, acreditando tratar-se de necessarias e
tecnicamente embasadas em fundamentos
tedricos consistentes de combate a infla-
¢cdo e que considere que essa autarquia
federal goza de imparcialidade total, neu-
tralidade ou autonomia com relacado a alta
financa, ndo sera apenas insatisfatéria, sera
também ingénua ou puramente ideoldgica
por endossar as demandas do mercado
financeiro, em prejuizo das necessidades
dos demais setores da economia.

3.6 O indice de financeirizagcao como
medida do grau de substituicao

do investimento por aplicagoes
financeiras

Como explicitado na secdo 3., dividin-

15 O que pode ser buscado mesmo que a economia seja mantida em trajetérias de baixissimas taxas de cresci-

mento.

16 Os grifos sdo nossos.
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do-se o estoque total de ativos financeiros
nao-monetarios pelo estoque total de capi-
tal fixo (K), obtém-se a taxa de financeiriza-
¢ao, que em 2020 alcangou 44% dos ativos
fixos e continua em tendéncia ascendente.
Para se ter uma no¢ao mais precisa do que
essa regularidade macroecondémica signi-
fica para o desenvolvimento brasileiro, po-
de-se dividir a taxa de financeirizagédo (f)
em cada ano das séries disponiveis pela
taxa de acumulacao de capital fixo (g), isto
€, a razao entre o investimento (formacgéao
bruta de capital fixo) pelo estoque corres-
pondente (K).

Quadro 3 - Taxa de acumulacéo, taxa de
financeirizagao e indice de financeiriza-
cao.

Taxa de
acumulacéo
de capital fixo

Taxa de indice de
financeirizagdo financeirizagao

f=AF/K y=AF/I

g=I/K

Obtém-se entdo a razdo que pode ser
interpretada de maneira andloga a taxa de
financeirizacdo, porém, capaz de expressar
um resultado ainda mais direto e intuitivo:
para cada unidade monetaria destinada
a formacao bruta de capital fixo (1), exis-
tem x unidades monetarias alocadas em
ativos financeiros nao-monetarios, cujos
niveis de rentabilidade real, liquidez e
risco sao mais atraentes do que aque-
les que caracterizam as imobilizacoes
de capital em maquinas, equipamentos,
instalacbes e demais infraestruturas
necessarias as atividades produtivas.
Quanto maior o indice de financeirizagao,
maior a substituicdo de capital fixo produ-
tivo por ativos financeiros e maior tende a
ser o desestimulo ao investimento que a
valorizagdo e acumulacao financeira exer-
cem sobre as condi¢des de producdo ge-
radoras de crescimento, emprego e renda.

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

Observando o Grafico 13, pode-se cons-
tatar que, por exemplo, em 1970, para cada
1 real alocado em investimento ou forma-
¢ao bruta de capital fixo, havia somente 25
centavos em aplicagdes financeiras. Po-
rém, a partir de inicios dos anos 1990, as
alocagoes financeiras passam a ocorrer
em montantes muito superiores aos re-
cursos destinados ao investimento e per-
manecem sob uma tendéncia continua de
rdpido crescimento. Em 2020, para cada
Real imobilizado na formagéao bruta de ca-
pital fixo, existem R$ 6,38 em ativos finan-
ceiros. Negar a pertinéncia do conceito
de financeirizacdo, especialmente em
sua modalidade usuraria caracteristica
da economia brasileira, é acreditar que
as financgas sao neutras com relagdo ao
processo de crescimento e desenvolvi-
mento socioecondmico, bastando apenas
liberaliza-las sob regulagdo adequada, que
as melhores condi¢cdes de financiamento
serao necessariamente obtidas. Como ar-
gumenta Aglietta (2001, p. 21 a 23),

“A poupanca investida nas transferéncias
de propriedade de ativos ja existentes
€ improdutiva; a poupanca investida no
financiamento do investimento das em-
presas é produtiva. A financa ndo é entao
neutra, mesmo a longo prazo, porque ela
influencia a alocagdo da poupancga entre
esses dois tipos de alocagdo. Em cres-
cimento enddgeno, o deslocamento da
poupan¢a em dire¢cdo aos ativos impro-
dutivos afeta desfavoravelmente a taxa de
crescimento econdémico.”

Nao é por outra razdo que, apds aderir aos
mercados globais nos anos 1990, priorizan-
do sua insercao financeira subordinada e
sua insercao produtiva através da expor-
tacéo de produtos de baixa complexidade
econdmica e valor adicionado, a economia
brasileira tem permanecido em trajetérias
de desindustrializacdo e reduzido e insta-
vel crescimento econdmico. Os momen-
tos de maior crescimento econémico sao
esporadicos e frequentemente abortados
pelo Banco Central como medida preven-
tiva contra a explosao de déficits em tran-
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sagoes correntes, ja que a economia se tes e em grandes volumes de recursos em
reprimariza rapidamente e sua profundain- délares para o exterior.
ternacionalizagdo implica saidas frequen-

GRAFICO 13
O indice de financeirizagao:
uma medida da substituicao dos ativos de capital fixo
produtivo por ativos financeiros.
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do IBGE, BCB e IPEA DATA.

A Figura 1 relne os principais efeitos do turando as instituicdes estatais responsa-
processo de financeirizagdo na economia veis pelo bem-estar social, além de apro-
brasileira. Sdo de fato consequéncias do fundar os processos de desindustrializagao
predominio da valorizagdo e acumulagao e de rebaixamento das condi¢gdes de vida
rentista-financeira que terminam desestru- da populagéao brasileira.

Figura 1
As consequéncias da financeirizacdo como obstaculos
estruturais ao desenvolvimento no Brasil.
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4, Financeirizagao e Captura do
Estado pela Alta Financa

Segundo Pagliari & Young (2020), os pro-
cessos de financeirizagdo criam as con-
dicdes para seu proprio aprofundamento,
por condicionar o ambiente regulatorio-
-institucional no qual estdo situados. Es-
ses autores sustentam que a alta finanga
tem atuado através de seus representantes
nas democracias representativas, segundo
dois principais canais: a) via lobbies que
atuam explicitamente (caso dos EUA) ou
tacitamente (caso do Brasil) sobre o Esta-
do nacional, pautando-lhe a agenda de re-
formas e as politicas fiscal e monetaria de
acordo com os interesses da valorizagao
rentista-patrimonial; b) na auséncia de lob-
bies formais ou informais, a alta financa age
sobre as instituicdes de ensino e pesquisa
em Ciéncias EconOmicas, além de recrutar
os economistas e demais profissionais que
mais se adequem a seus interesses.

O aumento do endividamento publico
apos a crise dos regimes fordistas de cres-
cimento possibilitou a expansao das elites
rentistas-financeiras ao redor do mundo
e com isso aumentou enormemente seu
poder politico sobre as decisdes gover-
namentais. Streeck (2013) destaca que a
partir dos anos 1980, os Estados nacionais,
aderindo as ideologias do neoliberalismo,
reduziram a tributagdo sobre as elites e so-
bre o grande capital empresarial e com isso
expandiram o processo de financiamento
por emissao de titulos da divida publica.
Em consequéncia, os Estados nacionais
passaram de credores a devedores das eli-
tes financeiras e proprietarias de bancos,
aumentando significativamente seu grau
de subordinagao as classes mais ricas da
sociedade, deixando-se capturar por seus
interesses e conveniéncias centrados nos
mercados financeiros.

Esses fatos fornecem elementos empiri-
cos para a construcao de indicadores de
captura dos Estados nacionais pelos mer-
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cados financeiros. O poder das finangas é
um fator importante para se explicar por-
que, apesar da gravidade da crise subprime
nos EUA em 2008/2009, nenhuma medida
regulatéria significativa foi estabelecida
com o objetivo de evitar futuras crises fi-
nanceiras de mesma natureza e magnitu-
de. Muitos analistas esperavam que em
razao do grande nimero de bancos e em-
presas do setor produtivo afetados, um
novo marco regulatério que disciplinasse
as finangas fosse por fim implementado.
Porém, como isso significaria um freio ao
proprio processo de financeirizagdo das
economias, impedindo-o de reproduzir-se,
os Estados nacionais foram constrangidos
a limitar-se as medidas de recuperacgéo da
liquidez e solvéncia dos bancos e empre-
sas afetados, sem alterarem os pressupos-
tos institucionais que reproduzem a finan-
ceirizacao. Isso significa que as condig¢oes
estruturais e macroeconémicas potencial-
mente capazes de gerar novas crises fi-
nanceiras permanecem sem que se possa
prever quando estas serao desencadeadas
novamente, com enormes custos econdmi-
COS e sociais para os paises atingidos.

No caso brasileiro, a influéncia da alta fi-
nanca corporativa sobre o Estado, suas ins-
tituicdes e organismos dificilmente poderia
ser negada. A recém conquistada autono-
mia do Banco Central do Brasil sempre fora
difundida pela teoria econémica ortodoxa
e neoliberal como necessaria a maior efi-
ciéncia da politica monetdria. No entanto,
como se procurou mostrar, ela ndo tem
como corolario sua autonomia com relagao
ao setor bancario-financeiro. Na pratica,
essa autonomia permite ao Banco Central
desobrigar-se de responder as pressoes
politicas ou governamentais para melhor
dedicar-se as demandas do setor banca-
rio-financeiro.

Sob essa forma subordinada de adesao
aos mercados financeiros e de commodi-
ties globais, os governos que se sucedem
no Brasil veem ainda mais reduzida sua
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margem de autonomia para influenciar os
niveis das taxas de juros e de cambio de
acordo com as necessidades do setor pro-
dutivo e, consequentemente, do desenvol-
vimento do pais. Nesse padréao de insergao
internacional, que prioriza a revalorizagao
e a acumulagéo financeira, estas variaveis
fundamentais sao, em Ultima instancia,
determinadas em conformidade com os
interesses da alta financa nacional e inter-
nacional, delegando ao Banco Central um
papel passivo de legitimador institucional
desses interesses, embora nos discursos
oficiais e midiaticos apare¢ca como auténo-
mo em suas decisdes de politica monetaria
e cambial.

Como foi visto na secao 3.5, a autono-
mia do Banco Central do Brasil, sancio-
nada pela Lei complementar n° 179, de
25/02/2021, ndo muda a esséncia dessa
questao fundamental. Livre das pressoes
sociais, politicas ou governamentais, ele
agora pode ceder mais facilmente as con-
veniéncias e pressdes advindas do setor
tornado hegemonico nos processos de fi-
nanceirizagéo, o setor bancario-financeiro,
sem que o governo eleito ou a sociedade
possam constrangé-lo para uma direcao
determinada pelas escolhas que a demo-
cracia antes permitia. Em suma, somente
uma abordagem acodada e pré-keynesia-
na das relagdes entre o Estado e o merca-
do monetario-financeiro poderia crer que
bancos centrais independentes do gover-
no ou da instancia politica seriam necessa-
riamente mais eficientes, abstraindo o fato
de que essa independéncia ndo implica a
independéncia com relacdo a alta financa
privada, sobretudo quando esta tem seu
poder politico maximizado pela financeiri-
zagao usuraria da economia brasileira.
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4.1 As reformas institucionais que
restringem as fungdes sociais do
Estado

Outro indicador do grau de captura do
Estado brasileiro refere-se as reformas do
setor publico sob modelos ultraliberais, ja
aprovadas e as que ainda estao por ser:
como as reformas trabalhista e da terceiri-
zagao irrestrita, da previdéncia, tributaria e
a administrativa. Contando com o apoio da
grande midia e dos economistas do mer-
cado financeiro, todas impuseram ou im-
pordo perdas a populacdo assalariada, ao
mesmo tempo em que beneficiam o setor
financeiro e as grandes empresas. A Figura
2 busca representar os efeitos da captura
do Estado nacional pela alta financa.

Abrindo um amplo horizonte de oportuni-
dades de valorizagdo e acumulagao finan-
ceira sem atravessar os riscos das imobili-
zagoes de capital exigidas pelas atividades
diretamente produtivas, a financeirizagao
sequer aparece como conceito, muito me-
nos como um problema nas teorias eco-
ndémicas convencionais. Apologéticas das
financas liberalizadas por suas facilidades
de lucro rapido com os menores custos e
riscos possiveis, as analises ortodoxas per-
manecem alheias as consequéncias so-
ciais que esse fendmeno provoca. Nesse
contexto, os Estados nacionais sao premi-
dos a implementarem reformas institucio-
nais, difundidas como necessarias, para
gue as economias possam desfrutar de tra-
jetérias de crescimento e desenvolvimento
sustentaveis. Os argumentos ideolégicos
do neoliberalismo passam a ser veicula-
dos rotineiramente nos discursos oficiais
e midiaticos como se fossem resultados
de pesquisas cientificas plenamente cor-
roborados em estudos empiricos sobre a
experiéncia histérica dos paises que efeti-
vamente se desenvolveram.



Figura 2
A financeirizacao leva a captura dos
Estados nacionais e ao desmonte das
estruturas de bem-estar social
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Dentre eles, destacam-se as visdes ca-
tastrofistas acerca do envelhecimento de-
mografico, pela reducdo da populacdo de
contribuintes dos sistemas publicos de
previdéncia; a queda da poupanga, con-
siderada varidavel necessaria para finan-
ciar o investimento, a rigidez das relagdes
de trabalho tanto no setor publico quanto
privado, etc. Como “saida’; as teorias or-
todoxas em suas versdes neoliberais pro-
poem reformas institucionais frontalmente
anticonstitucionais, pois quase todas im-
plicam mudangas na Constituicdo que de
fato a faz involuir para uma outra, de cunho
liberal-mercantil, com escassos direitos
sociais assegurados, e transferindo para a
provisao privada os servi¢os anteriormente
considerados como servigos publicos ga-
rantidos pelo Estado. Utiliza-se o argumen-
to da necessidade de reformas trabalhistas
que flexibilizem as relacbes de emprego,
mas que na pratica legalizam a ocupagéao
em condi¢des precarias de remuneragao
e acesso aos direitos trabalhistas e previ-
denciarios.
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Por seus impactos multissetoriais, a fi-
nanceirizagcao € um fendmeno que nao se
restringe ao campo da economia. Ela afe-
ta os comportamentos dos consumidores
e dos empresdrios, conformando suas ex-
pectativas a crenca de que os ativos finan-
ceiros possuem a propriedade intrinseca e
inesgotavel de autovalorizar-se indepen-
dentemente das condic¢des de produgdo de
riqueza concreta nos setores diretamente
produtivos. Como se a acumulagéo de pa-
péis e de direitos de propriedade tivesse
sempre alguma correspondéncia com o
volume de bens e servigos realmente ofer-
tados.

Mas sua influéncia € ambigua, pois se
de um lado estimula a alocagéao financeira
das poupancas familiar e empresarial, ao
mesmo tempo expande, via crédito e supe-
rendividamento, o consumo da populagao
sem ser capaz de elevar a taxa de investi-
mento que permitiria expandir a capacida-
de produtiva instalada em um ritmo com-
pativel com o crescimento da demanda.
Isso ocorre porque a financeirizagdo impde
as empresas nao-financeiras a racionali-
dade carateristica do gestor de carteira,
dos bancos, dos acionistas e elites rentis-
tas que operam nas bolsas de valores e no
mercado de titulos da divida publica e sob
um horizonte temporal que normalmente
se restringe aos curto e médio prazos.

As decisbOes empresariais sao entao pau-
tadas pela exigéncia de taxas muito mais
altas de retorno sobre o capital imobiliza-
do, uma vez que este representa maior ris-
co por sua baixa liquidez, o que provoca o
adiamento ou o cancelamento de inimeros
projetos de investimento produtivo funda-
mentais a economia e sociedade. Tecnica-
mente, a taxa de rentabilidade real de refe-
réncia para os projetos de investimento em
atividades diretamente produtivas e, por-
tanto, essenciais a melhora sustentavel das
condicdes de vida da populacao, passa a
ser determinada e imposta pela alta finan-
¢a, segundo os seus critérios de avaliacdo
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de risco, liquidez e ganhos rentista-finan-
ceiros impossiveis de serem auferidos por
empreendedores que precisariam imobili-
zar capital em atividades diretamente pro-
dutivas.

Se for considerado que o objetivo essen-
cial dos proprietarios de capital (empre-
sarios, rentistas, banqueiros, aplicadores,
etc.) é a sua continua revalorizagéo, a ex-
pansao do valor inicial investido, e se esse
objetivo pode ser mais facilmente alcanca-
do sem os riscos e as incertezas inerentes
a formacao bruta de capital fixo, entéo, o
investimento produtivo sera preterido em
prol de ativos financeiros, ndo importando
os impactos negativos que essa decisao
(microecondmica) possa causar (macroe-
conomicamente) ao pais. Afinal, o objetivo
dos capitais privados é a busca de sua re-
valorizacdo continua e por isso ndo podem
possuir objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tal como veiculado nos dis-
cursos dos proponentes do neoliberalismo.
Empresas sao abertas para gerarem lucros
e ndo para criarem empregos, pagarem sa-
larios e assim contribuirem para o desen-
volvimento social. Finalidades sociais sao
resultados que se Ihes associam apenas ex
post, como efeitos externos ou colaterais,
visto que derivados, sem intencionalidade
prévia, dos objetivos primordiais de lucro e
acumulacao de capital.

Um corolario dessa constatacdo empiri-
ca de consequéncias fundamentais é que
o Estado surge como a institui¢do capaz
de ter objetivos sociais e de desenvolvi-
mento ex ante, tanto através das politicas
publicas quanto da politica econémica e
do planejamento publico. Suas organiza-
coOes e instituicdes, embora sempre condi-
cionadas pelos interesses privados e mer-
cantis, podem transcendé-los em nome da
coeréncia macroeconémica e da coesao

social. Porém, os processos de financei-
rizagdo constrangem o Estado no que lhe
concerne social e institucionalmente atuar,
transferindo ao setor privado esses objeti-
vos que nao lhe cabem por légica e natu-
reza. Rejeitam assim a histdria do desen-
volvimento das nagdes em prol de teorias e
ideologias econdmicas que, apesar de sua
argumentacao ldgica, nao refletem a rea-
lidade das relagdes Estado-economia que
facultaram o desenvolvimento dos paises.!’

A mercantilizacdo dos servigos publicos
e sua substituicdo pela provisao privada é
outro efeito da financeirizagédo, sendo pro-
movida pelos setores que apoiam as refor-
mas neoliberais do Estado, precisamente
por serem seus maiores beneficiarios dire-
tos. Porém, ao mesmo tempo em que inibe
o escopo de atuagado do setor publico no
ambito das politicas sociais e de desenvol-
vimento, a mercantilizacao o torna, contra-
ditoriamente, ainda mais necessario pela
impossibilidade estrutural de uma substi-
tuicdo completa da provisdo publica dos
servigcos de saude, educacgéao e previdéncia
por sua oferta privada, que por natureza é
inteiramente dependente da renda da po-
pulacao.

4.2 Um indicador de captura do
Estado: o endividamento publico
interno onerosamente financiado em
termos de prazos e encargos

Considerando-se que a funcionalidade do
endividamento publico interno no Brasil ul-
trapassa os objetivos de gestdo de liquidez
através do mercado aberto e as necessida-
des de financiamento do governo seja para
os gastos sociais, seja para o investimento
publico, sua analise deve ser inserida no
contexto da financeirizagéo usuraria.

17 Ha Joon Chang em seu livro Chutando a Escada analisa a experiéncia histérica dos paises que se desenvol-
veram mediante adoc¢do de politicas ativas de seus Estado nacionais e que contrasta com o discurso liberal que
difundem entre os paises periféricos, apds terem alcangado o status de desenvolvidos.
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GRAFICO 14
Selic real capitalizada, divida publica interna e estoque
total de ativos financeiros nao-monetarios (1992 - 2021)
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Fonte: Célculos préprios com base nos dados do BCB e IBGE.

O Grafico 14 mostra como evoluiram as
séries dos estoques totais da divida inter-
na do governo federal e do Banco Central,
juntamente com o fator acumulado da taxa
Selic real, entre outubro de 1992 e maio de
2020, refletindo a capitalizagdo composta
que responde pela acumulagao desses ati-
vos financeiros. Ao longo de todo esse pe-
riodo, os juros reais acumulados por essa
taxa oficial teriam permitido multiplicar em
mais de 14 vezes um capital aplicado desde
1992 sob essa taxa. E clara a correlagdo
positiva entre essas varidveis e a acumula-

cao da renda real de juros propiciada por
essa taxa oficial de juros que, apesar disso,
mantém-se muito inferior as taxas de juros
cobradas em outros produtos e servigos
ofertados pelo mercado bancario-financei-
ro privado. Dificilmente, um capital inves-
tido em ativos fixos produtivos poderia al-
cancar essa taxa de valorizagao, sobretudo
com um grau de risco muito menor quando
comparado aos capitais que buscam valo-
rizar-se através de imobilizacdes em ativi-
dades produtivas.
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5. Consideragodes Finais

x

“Ha sempre uma alternativa a propriedade
de capital real, notadamente, a propriedade
de moeda e dividas”

(John Maynard Keynes, A Teoria Geral)

A financeirizagdo é um resultado das
transformacdes estruturais do sistema ca-
pitalista e expressa o predominio dos inte-
resses do setor bancario-financeiro e das
elites rentistas em detrimento da obtencao
de lucro através dos investimentos em ati-
vidades diretamente produtivas, Unicas
geradoras de renda e de riqueza concreta.
Boyer (2015) argumenta que sob a Golden
Age do capitalismo nos paises da OCDE
(1945-1975), as financas estavam a servico
do crescimento e do desenvolvimento so-
cioecondmico. Atualmente, encontram-se
a servico de detentores de capital, do mer-
cado bancario-financeiro e das elites ren-
tistas, em geral, alheias as necessidades da
populacao. Essas constatagdes convergem
para a percepg¢ao de que os governos de-
veriam adotar novas medidas institucionais
para “disciplinar as financas e organizar a
internacionalizagdo’, como sugere esse
economista. Mas que governo e em que
condicdes politicas poderia fazé-lo se a fi-
nanceirizagdo reproduz-se precisamente
porque é capaz de recriar as regularidades
macroecondmicas que lhe asseguram a
permanéncia através do controle das insti-
tuicdes do Estado?

As evidéncias empiricas permitem clas-
sificar a financeirizagdo da economia bra-
sileira como usuraria. A cobranca de taxas
reais de juros muito acima dos padrdes
internacionais nao é explicavel por fatores
relacionados a inadimpléncia, marco regu-
latério, incertezas conjunturais ou de con-
vengdes pro-conservadorismo na politica
monetaria. O carater predominantemente
rentista do sistema bancario brasileiro di-
ficilmente poderia ser justificado por con-
dicdes que nédo lhes sejam endogenas e
altamente convenientes aos interesses das
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elites financeiras. A elevada concentragéao
do mercado bancario-financeiro com ape-
nas cinco grandes bancos respondendo
por mais de 87% das operag¢des de creédito
também exerce seu peso de maneira in-
conteste. Com enormes barreiras a entra-
da garantida pela atual regulagao vigente
e com um Estado e Banco Central cujas
acoes lhes endossam as estratégias de
revalorizacdo e a acumulacdo patrimonial,
a maximizagdo das receitas de juros e de
tarifas de servicos extrapolam qualquer
pardmetro que lhes pretenda conferir uma
justificativa econdmica fora dos interesses
da acumulagéo rentista e usuraria. Trata-
-se, portanto, de um sistema financeiro
eminentemente disfuncional, cuja oferta
de crédito ao consumo e ao investimento
sao incompativeis com as necessidades do
crescimento e do desenvolvimento econ6-
micos do Brasil.

Do ponto de vista social, a dominancia fi-
nanceira fortemente baseada na acumula-
¢do da renda de juros mina as instituicoes
da democracia porque restringe as agdes
do Estado para garantia dos direitos so-
ciais. Uma das caracteristicas mais deleté-
rias do processo de financeirizagdo usura-
ria que promove as politicas de austeridade
fiscal e as reformas ultraliberais do setor
publico. Um pais ainda em construcao, ca-
racterizado por grandes heterogeneidades
regionais e desigualdades sociais como
o Brasil, tem seu processo de desenvol-
vimento bloqueado pela financeirizagao
que limita as acdes do Estado, para con-
forma-las as concepgdes do pensamento
econdmico pré-keynesiano e neoliberal.
Apreende as financas publicas com a mes-
ma légica das finangas privadas de familias
e empresas, abstraindo-se de suas especi-
ficidades como o poder estatal da tributa-
¢ao e da emissdo de moeda. A politica mo-
netaria restritiva prioriza os interesses da
revalorizagdo rentista e de curto prazo dos
capitais, enquanto a politica fiscal a refor-
¢a, convertendo-se num expediente de ge-



racdo de caixa para a Unido. Subprodutos
da financeirizagdo da economia brasileira
e da captura do Estado pelas elites rentis-
tas e proprietaria de bancos, elas atestam
a perda de autonomia das a¢des governa-
mentais, mesmo diante de uma pandemia
de alta complexidade e gravidade. Nesse
contexto, tanto a EC 95 quanto a Lei de
Responsabilidade Fiscal sdo sintomaticas
da intrusdo dos interesses da alta finanga
no Estado nacional brasileiro. Limitam os
gastos sociais e o investimento publico, en-
guanto deixam de fora de qualquer teto as
despesas financeiras com juros da divida
publica, uma vez que essas sao receitas do
capital rentista e usurario nesse regime de
acumulacao financeira.

Deixando-se de lado as pretensdes de
neutralidade derivadas das analises orto-
doxas, plena de positivismo a-histérico, ne-
nhum processo ou fendbmeno econdémico
existe e se reproduz a revelia dos interes-
ses de segmentos ou classes sociais que
dele se beneficiam. Se a financeirizagao
existe a partir dos vinculos institucionais
gue mantém entre setor publico e setor pri-
vado, é preciso que as andlises explicitem
esses canais e mostrem como aprofundam
as desigualdades sociais e retardam o pro-
cesso de desenvolvimento econémico do
pais. Tendéncias histéricas, mesmo que
inerentes a légica e natureza das econo-
mias capitalistas, ndo devem ser apreen-
didas como fendbmenos naturais a serem
analisadas numa perspectiva mecanicista
ou deterministica. Diferentemente do que
ocorre com as leis naturais, fisicas ou bio-
|6gicas, as regularidades comportamentais
de fendmenos econdmicos como a finan-
ceirizacao dependem de opc¢des politicas e
institucionais que lhes permitiram surgir e
gue, mantidas enquanto tais, a reproduzem
a despeito das adversidades que geram
para a economia e sociedade. Porém, nao
sendo elas irreversiveis, podem ser altera-
das em prol da melhoria das condic¢des de
vida da populacgao.
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Trés possiveis cendrios para a préoxima
década podem ser considerados com base
na analise proposta neste capitulo. O pri-
meiro, que se poderia chamar de otimista,
seria o de desfinanceirizagdo da economia
brasileira a partir de pressdes da socieda-
de e da chegada a administragcdo publica
federal de forgas politicas contrarias a con-
tinuidade da hegemonia do setor bancario-
-financeiro por suas consequéncias adver-
sas para os demais setores econémicos. A
concretizagdo desse cenario exigiria o en-
frentamento das condic¢des institucionais
que converteram o setor bancario-finan-
ceiro brasileiro num extrator de renda e ri-
queza gerado pelo setor produtivo. E claro
que se esperaria forte oposi¢ao das elites
rentistas e proprietarias de bancos nesse
cendrio, mas sua resisténcia poderia ser
vencida com o apoio de amplos segmentos
da sociedade em torno de um novo pacto
politico que relna os setores prejudicados
pela financeirizagdo da economia.

O segundo cenario que se poderia ante-
ver seria o da continuidade do regime de
acumulacao rentista-financeiro, repro-
duzindo a articulagao estrutural dos inte-
resses do setor bancario-financeiro com
o setor exportador de commodities e as
expensas do desenvolvimento socioeco-
ndmico sustentavel do pais. Esse cenario
intermediario manteria a economia em sua
atual trajetéria de desindustrializagdo ou
de especializagdo regressiva, convertendo
o Brasil num pais essencialmente prima-
rio-exportador com uma sofisticada plata-
forma de acumulagédo rentista-financeira
como seu centro decisoério, continuando a
pautar as reformas neoliberais do Estado
e as politicas de austeridade fiscal. O pais
teria sua economia voltada prioritariamen-
te para os lucros desses dois setores ga-
nhadores, promovendo a acumulagdo de
riqueza no topo da piramide de distribuicao
enquanto aprofundaria a pobreza e o enco-
Ihimento das classes médias.

O terceiro cenario seria o pessimista e de-
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correria da permanéncia e aprofundamen-
to das condig¢des estruturais e conjunturais
gue tornaram o segundo cenario possivel.
Afinanceirizagdo usuraria atingiria um pa-
roxismo que terminaria exaurindo as bases
econdmicas e sociais de sua prépria repro-
ducdo, na medida em que destruiria com-
pletamente a coeréncia macroeconémica
e a coesao social, levando a economia e
a sociedade brasileiras a uma grave crise
estrutural. Um dos principais vetores desse
cendrio decorreria da captura total do se-
tor publico brasileiro pela alta finanga, con-
vertendo o Estado brasileiro em um Estado
minimo, na pratica, privatizado, pois com-
pletamente servil aos interesses da acu-
mulacao rentista-financeira e as demandas
do setor exportador de commodities. Com
a economia completamente desindustria-
lizada, os ganhos de produtividade seriam
extremamente baixos, provocando queda
intensa do crescimento do PIB per capita.
Os investimentos e gastos sociais seriam
muito reduzidos, aumentando a concen-
tracdo da renda e de riqueza e deterioran-
do drasticamente as condi¢des de vida da
populacdo. As taxas de crescimento eco-
ndémico tenderiam a ser ainda mais redu-
zidas e volateis devido a énfase que esse
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Os Principais Agentes

Privados da Financeirizacao

no Brasil do século XXI

llan Lapyda’

Resumo

Principalmente desde a integracdo do
Brasil a mundializacdo financeira nos anos
1990, os investidores institucionais - agen-
tes privados das financas relativamente
recentes - ganharam importancia. Nesse
sentido, é fundamental observar a evolucao
desses agentes nas Ultimas décadas, de
modo a dimensionar sua relevancia e com-
preender a sua atuacdo. Para tanto, este
artigo analisa dados referentes, sobretudo,
a fundos de investimento e de previdéncia
complementar. Apresentam-se também
um breve histérico da mundializacgao finan-
ceira, a fim de contextualizar as mudan-
cas ocorridas, e consideragdes sobre os
bancos e a bolsa de valores - instituicdes
fundamentais no capitalismo, e para a fi-
nanceirizagdo em particular. As principais
conclusdes sdo: os investidores institucio-

nais ndo sé aumentaram em quantidade e
se mantiveram muito concentrados como
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos, tornando-se agentes funda-
mentais do sistema financeiro brasileiro;
devido a terceirizacdo da gestao de recur-
sos, os fundos de investimento se desta-
cam entre os investidores institucionais;
os bancos sofreram rodadas sucessivas
de concentragdo e controlam boa parte
do setor de seguros, de previdéncia e de
fundos de investimento - permanecendo
os agentes centrais das finangas no pais;
a alocagao expressiva em titulos de divida
publica por parte de bancos e investidores
institucionais sugere que o rentismo sobre
o or¢camento publico, um dos pilares da fi-
nanceirizagdo em geral, possui uma impor-
tancia particular no Brasil.

1 Socidlogo formado pela Universidade de Sdo Paulo (USP) com intercAmbio de um ano na Universidade de Paris
10 - Nanterre, possui mestrado e doutorado em sociologia pela mesma instituigao.
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1. Introducéao

A financeirizacdo é, sob muitos aspec-
tos, um fendbmeno abstrato, e sua defini-
cao é controversa - com multiplas formas
de concebé-la e diversos indices para sua
afericdo. Mesmo sua existéncia é por ve-
zes questionada ou ignorada (sobretudo
pela visdao econémica ortodoxa). Para esse
guadro contribui ainda a sua complexida-
de, uma vez que ela envolve uma série de
guestdes econdmicas (macro e micro), so-
ciais e politicas, fazendo-se sentir na orga-
nizagdo das empresas, na atuacdo do Es-
tado, na conformacéao das classes sociais e
do mundo do trabalho, no comportamento
de pessoas e instituicdes - sem mencionar
os efeitos sobre as relacdes entre paises,
regioes e blocos, principalmente de cunho
imperialista. Assim, os impactos da finan-
ceirizagdo sdo, por outro lado, bastante
concretos, embora sua origem nem sem-
pre fique evidente.

Dentre as consequéncias do processo de
financeirizacdo apontadas por diversos au-
tores nas ultimas décadas, podem-se citar:
o predominio da fracao financeira da classe
capitalista; a irrupcdo recorrente de crises
financeiras e a instabilidade macroeconé-
mica permanente dos paises, sobretudo da
periferia do sistema; a reducéo das taxas de
investimento produtivo e financeirizagao
tanto das atividades das empresas do setor
nao financeiro quanto das politicas sociais;
o endividamento de Estados e familias; a
intensificacdo das "“reestruturacoes produ-
tivas” e fusdes/aquisi¢cdes de empresas, le-
vando a terceiriza¢des, deslocalizacdes da
producgéo, demissdes em massa e precari-
zagao do trabalho no centro do capitalismo
- com repercussdes no mesmo sentido na
periferia.

Frangois Chesnais, um dos pioneiros nos
estudos sobre o que ele chamou, ja nos
anos 1990, de regime de acumulagdo com
dominancia financeira ou regime de acu-
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mulagao financeirizado, destacou o carater
eminentemente global do fen6meno, em-
pregando o termo “mundializacdo finan-
ceira” (CHESNAIS, 1998a) a fim de carac-
terizar a configuracdo contemporanea da
integracdo dos capitais. Ressaltou, ainda,
dando também maior concretude ao pro-
cesso, que a mundializacado financeira ndo
paira no ar, mas é realizada pelos princi-
pais operadores financeiros. Diversos ou-
tros autores - ex. Farnetti (1998) e Sauviat
(2005) - mostraram o papel de destaque
gue agentes financeiros relativamente no-
vos ganharam a partir das décadas finais
do século XX. Trata-se dos investidores ins-
titucionais (fundamentalmente: fundos de
investimentos, fundos de pensao e segu-
radoras), que passaram a rivalizar com os
bancos na centralizagdo do capital mone-
tario ao reunirem em suas maos trilhoes de
dolares. Devido a regulacao relativamente
mais frouxa sobre eles, sua ascensao impli-
cou transformagdes em varios ambitos do
capitalismo, tais como nos prdéprios ban-
cos, na gestdo das empresas e na poupan-
¢a dos trabalhadores.

No Brasil, apesar de algumas especifi-
cidades, nao foi diferente. Principalmente
desde a integracdo do pais a mundializa-
¢ao financeira nos anos 1990, os investido-
res institucionais ganharam importancia.
Nesse sentido, é fundamental observar a
evolucado desses agentes nas ultimas dé-
cadas, de modo a dimensionar sua rele-
vancia e compreender a sua atuagao. Para
tanto, sdo analisados alguns dados refe-
rentes, sobretudo, a fundos de investimen-
to e de previdéncia complementar. Antes,
porém, apresentamos um breve historico
da mundializagéo financeira, a fim de con-
textualizar as mudancgas ocorridas, e algu-
mas consideracdes sobre os bancos e a
bolsa de valores, instituicdes fundamentais
no capitalismo, e para a financeirizagdo em
particular.



2. Breve historico da mundializacao
financeira

Chesnais delineia trés etapas na conso-
lidacdo da mundializacdo financeira. A pri-
meira delas (1960-1979) se iniciou ainda no
contexto fordista e dos Acordos de Bretton
Woods (1944), quando os sistemas mone-
tarios e financeiros eram compartimenta-
dos e havia uma situacdo de financas ad-
ministradas e internacionalizacdo limitada
do capital de aplicagao financeira. Surgiam
entao sinais da grande crise de sobreacu-
mulagdo do capital dos anos 1970,2 e co-
mecava a se formar uma massa expressiva
de capital monetdario em busca de valoriza-
¢ado, derivada principalmente do lucro ndo
reinvestido das empresas. Esse estoque de
riqueza encontrou refugio na City de Lon-
dres, para onde afluiram com maior inten-
sidade quando o fordismo definitivamente
se esgotou e a economia mundial entrou
em recessao. Tal situagdo assinala, assim,
o preludio da constituicdo do poder da fi-
nanca: a internacionalizacao financeira “in-
direta” (CHESNAIS, 1998b, p. 24) - pois o
mercado de euroddlares da City era o Unico
meio de comunicacdo em larga escala dos
capitais monetarios de diversos paises. No
final dos anos 1960, ataques contra a libra
esterlina e o délar marcaram o retorno das
atividades financeiras especulativas e o ini-
cio de uma reorganizacao do mundo finan-
ceiro. O sistema de cambio fixo foi coloca-
do em xeque em 1971 por decisao unilateral
dos EUA de eliminar o lastro em ouro de
sua moeda, e definitivamente enterrado em
1973, quando o cambio flexivel foi de fato
adotado. Desse modo, o mercado de cam-
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bio foi o primeiro elemento a ingressar na
mundializagéo financeira.

O "golpe de estado” que instaurou
de fato a “ditadura dos credores™ ja se
evidenciou na segunda etapa do processo
- de desregulamentacdo e liberalizacao
financeiras -, que se iniciou com as
medidas tomadas pelos governos Ronald
Reagan (Paul Volcker no Federal Reserve)
e Margaret Thatcher, nos EUA e na Ingla-
terra, respectivamente (entre 1979 e 1981).
Foi nesses dois paises, segundo Chesnais,
que primeiro se reuniram condi¢cdes poli-
ticas e sociais para a afirmacdo do poder
da finanga. Visou-se, inicialmente, a elimi-
nagao de uma dupla barreira: entre os dife-
rentes mercados internos (especializagdes
bancarias e financeiras), por um lado, e os
controles impostos ao movimento de capi-
tais com o exterior, por outro (CHESNAIS,
1996, p. 264). Houve, assim, uma liberaliza-
cao dos sistemas financeiros desses paises
tanto internamente como para fora. Assis-
tiu-se, entdo, a uma perda de controle dos
paises sobre parte de suas decisdes eco-
ndmicas, ao surgimento de inUmeros pro-
dutos financeiros novos e ao progressivo
fortalecimento dos investidores institucio-
nais. Além disso, foi a vez da incorporagao
dos mercados de titulos da divida publi-
ca a mundializacdo financeira, através de
sua securitizagdo. A expressiva elevacao
dos juros nos EUA no final dos anos 1970
e inicio dos 80 completou esse processo
ao criar um enorme efeito ‘bola de neve' no
crescimento da divida publica.

A partir do ‘Big Bang' da City,* ingressou-

2 Segundo Marx, a propria acumulagéo de capital erige contraditoriamente barreiras a sua continuidade. A “so-
breacumulagéo’, portanto, refere-se a situagdo na qual o reinvestimento no mesmo empreendimento/setor, ao
produzir taxas de lucro decrescentes devido aos préprios limites de valorizagéo, cria entraves ao processo de acu-

mulacao de capital.

3 Expressdes empregadas por Chesnais (2005, p. 39-40). Isso mostra como o autor enfatiza o aspecto politico
da financeirizagao (ligado a interesses de fragcoes da classe capitalista), embora esta s6 tenha podido se afirmar a
partir de uma configuracao especifica em que o capitalismo se encontrava.

4 Conjunto de medidas liberalizantes colocadas em pratica num curto espago de tempo na praca financeira lon-
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-se entdo na terceira fase (1986-1995) da
mundializagéo financeira. Apds a inclusao
dos mercados de cambio e de titulos da di-
vida - que continuaram crescendo e abri-
gando cada vez mais transacdes -, foi a vez
dos mercados aciondrios serem abertos e
desregulamentados em todo o mundo. Aos
poucos, os dividendos se tornaram um
mecanismo essencial de transferéncia de
renda, o que elevou o mercado de agoes a
posicao de “pivd mais ativo” (CHESNAIS,
2005, p. 42) da acumulagao financeira - en-
guanto os derivativos também se multipli-
caram exponencialmente. Ocorre, assim,
uma generalizagdo da arbitragem: os ca-
pitais buscam as melhores oportunidades
de valorizagdo em diferentes mercados de
diversos paises, acirrando a concorréncia
entre eles e dinamizando os fluxos de ca-
pital.

Por fim, outro elemento que caracteriza
e coroa a terceira etapa da mundializagao
financeira é a incorporacdo dos mercados
de paises de fora do centro ao longo dos
anos 1990. Premidos por seu endividamen-
to e pela desregulamentacdo dos demais
paises, eles foram impelidos, sob forte
pressao dos EUA e do FMI, a se inserirem
na mundializacdo financeira. E precisa-
mente o que ocorre no Brasil sob os gover-
nos neoliberais da época, que promoveram
uma rapida abertura comercial e financei-
ra, privatizacdes e reformas administrati-
vas visando “enxugar” o Estado, almejando
liberar recursos que, na realidade, foram
em grande parte canalizados para o paga-
mento de juros da divida publica. E nesse
contexto, pois, que os investidores institu-
cionais florescem no pais.

3. Bolsa de Valores

Embora o objetivo deste texto seja ana-
lisar os agentes relativamente novos da fi-

nanceirizagdo (no sentido de terem surgi-
do mais recentemente ou porque seu papel
no funcionamento do capitalismo sé tenha
ganhado relevancia ha algumas décadas),
antes é preciso passar em revista dois ti-
pos de instituicdes incontorndveis: bolsa
de valores e bancos. Cabe ressaltar que a
financeirizacdo ndo se confunde com eles
- na medida em que estes sao muito mais
antigos (surgiram ha séculos) -, mas esta
associada a uma situacdo em que capi-
tal ficticio, crédito e atividades financeiras
em geral adquirem volume e importancia
especificos na economia e na sociedade
como um todo.

Além disso, o desenvolvimento da finan-
ceirizacdo levou ainda a criagdo ou impulso
de “novissimos” agentes (ou modalidades
dos ja existentes), que, no entanto, ndo se-
rao tratados aqui: os bancos de investimen-
to, por exemplo, tornaram-se pecgas funda-
mentais nos vultosos processos de fusdes
e aquisicoes de empresas nas ultimas dé-
cadas. Os fundos soberanos, pertencentes
a Estados, multiplicaram-se nos anos 2000
e passaram a gerir trilhdes de ddlares, as-
sim como os fundos de investimento em
participacdo (fundos de private equity).
Ha ainda modalidades menos expressivas
quantitativamente, porém reveladoras dos
atuais rumos tomados pelas formas de fi-
nanciamento: os fundos patrimoniais, por
exemplo, tém sido cada vez mais empre-
gados para sustentar certas atividades ou
instituicbes (sobretudo culturais), como
museus, universidades e fundagdes.

Comegando pelas bolsas de valores, tra-
ta-se de institui¢ées fundamentais, na me-
dida em que abrigam um volume enorme
de transacgdes financeiras, conectam mais
facilmente investidores de diferentes par-
tes do mundo (elevando a mobilidade do
capital), fornecem seguranca, agilidade e

drina, o que acabou pressionando os mercados de outros paises a também realizarem mudancgas nesse sentido.
Uma das consequéncias foi a concentracdo bancaria que deu origem a grandes bancos de investimentos.
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uniformizacao as operagdes e auxiliam na
“precificacdo” de ativos. No Brasil, ha atu-
almente apenas uma grande bolsa de valo-
res de fato em funcionamento,® a “B3 S.A.
- Brasil, Bolsa, Balcao’, localizada em Sao
Paulo e tendo adquirido esse nome apenas
em 2017, quando passou pela sua mais re-
cente fusdo (com a CETIP).* Naquele mo-
mento, ela se tornou a quinta maior bolsa
do mundo em valor de mercado, valendo
cerca de US$ 13 bilhoes (ALVES, 2017), em-
bora em termos de capitalizagcdo de mer-
cado dos ativos negociados ela estivesse
bem abaixo. Atualmente, inclusive devido
a recente desvalorizacdo do real frente ao
dolar, sua capitalizagdo de mercado € infe-
rior a US$ 1 trilhao, colocando-a na 182 po-
sicdo mundial, ainda que primeira da Amé-
rica Latina.

A partir do ano 2000, quando ocorreu a
integracdo das nove bolsas restantes no
Brasil a entdo Bolsa de Valores de Sao
Paulo, iniciou-se um movimento rapido de
transformagdes operacionais e institucio-
nais desta, bem como de centralizagcao das
atividades em Sao Paulo. Esse processo
nao foi por acaso, mas coroou a ascensao
da cidade de Sao Paulo a centro financei-
ro inconteste do Brasil. No mesmo perio-
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do, o mercado de derivativos sofreu igual-
mente uma forte expansao e se consolidou
como um dos segmentos essenciais da B3.
Com efeito, a desregulamentacao financei-
ra implementada no plano mundial gerou
grande instabilidade macroeconémica nos
paises, levando as empresas a recorrerem
cada vez mais aos derivativos financeiros
como forma de protegcdo de suas opera-
¢coes (e, consequentemente, também de
especular).

Conforme tendéncia apontada anterior-
mente, houve elevacao da participagao dos
investidores institucionais na bolsa’ (ver
Graficos 1 e 2): no volume do mercado a
vista, ela era de 15,8% em 2000, chegando
a 34,3% em 2010. Apds ligeira queda en-
tre 2013 e 2017, a participagao volta a subir,
atingindo um pico de 35% em 2019. No vo-
lume de derivativos, a participacao se eleva
de 24,5% em 2004 (dado mais antigo dis-
ponivel) para 33,6% em 2010, com pico de
37% em 2012. Apds alguns anos de queda,
volta ao patamar de 2012 em 2018.

5 Ainda existem algumas bolsas regionais no pais, mas elas servem a propésitos especificos, como a comer-
cializacdo de produtos agropecudrios, ou apenas divulgagao do mercado e prestagao de servigos a investidores.
Atualmente, a B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil e a Ginica na qual se negociam agoes.

6 Central de Custddia e Liquidagao Financeira de Titulos Privados. Era uma entidade privada sem fins lucrativos,
criada em 1984, que oferecia servigos de registro, negociagéo e liquidagao de titulos privados (de renda fixa e de-
rivativos). Chegou a ser a maior depositaria desse tipo de titulos na América Latina. Em 2008, ao abrir seu capital,

deixou de ser uma instituicdo sem fins lucrativos.

7 E queda da participagéo de “institui¢cdes financeiras” (fundamentalmente bancos).

79



Grafico 1

Participacao de investidores no volume financeiro, por tipo (Mercado a Vista)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de https://ri.b3.com.br/pt-br/ - Banco de Dados (mar/2021).

Grafico 2

Participagdo de investidores no volume financeiro, por tipo (Derivativos de indice)
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de https://ri.b3.com.br/pt-br/ - Banco de Dados (mar/2021).

Vale notar também a crescente
“desnacionalizacao” da posse de ativos. A
participacdo de “estrangeiros” no volume
financeiro do mercado acionario se elevou
e superou o de investidores institucionais a
partir de 2011, saltando de 22% em 2000
para 33% em 2010. O pico se deu em 2014
(53,7%), quando passa entao a retroceder
na esteira da crise brasileira (ver Grafico 1).
A titulo de comparacdo, a evolugédo nos
anos 2000 foi mais expressiva do que nos
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demais BRICs (PARK, 2012, fig. 6). A
obtencdo do “grau de investimento” pelo
Brasil em abril de 2008 contribuiu
decisivamente para esse desempenho, na
medida em que estimulou - e em alguns
casos permitiu - a vinda de investidores
estrangeiros (especialmenteinstitucionais).
A bolsa bateu seu recorde de pontos no
més seguinte (maio), que até hoje nao foi
superado (tanto em valores corrigidos pela
inflacdo como em ddlar), mesmo apds a



recuperagao de 2016 a 2020 (ver Grafico 3).
No mercado de derivativos, o aumento da
participacdo de “ndo residentes” foi ainda
mais significativo.

Em conformidade com a crescente mo-
nopolizagdo no capitalismo mundial (im-
pulsionada no pais pela abertura dos anos
1990), a quantidade de empresas listadas
na bolsa caiu paulatinamente entre 1995 e
2006, de 550 para 350. Em agosto e setem-
bro de 2019, o nimero de empresas atinge
o minimo histdrico (326) e, a partir de julho
de 2020, inicia uma elevacao surpreenden-
te em meio a crise causada pela pandemia,
atingindo 363 empresas cotadas em margo
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Segundo a B3 (2018b, 2018c), em feverei-
ro de 2018 oito empresas respondiam por
metade da capitalizacdo de mercado total
e menos de 70 compunham o Ibovespa,®
sendo mais da metade deste constituida
da cotacdo de apenas cinco empresas.
Além disso, cabe observar que aproxima-
damente 35% da composicao total do in-
dice correspondia a empresas de “servigcos
financeiros e intermediarios financeiros” e
que dentre as oito com maior capitalizagao
de mercado na bolsa, cinco eram bancos
(mais de 25% do total).

Grafico 3
Ibovespa: corrente, constante e dolarizado
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Obs. Ibovespa em pontos, a valores correntes, a valores de fev/2021 (corrigidos pelo IPCA) e convertido em ddlar.

Fonte: Elaboragédo prépria a partir de Site B3 - Estatisticas Histéricas - Evolugdo Mensal;
Ipeadata - IPCA mensal; Ipedata - délar-venda-mensal-média.

8

9
capitais brasileiro (B3, 2018a).

Realizei um breve comentdrio sobre a estranheza desse fendmeno (LAPYDA, 2021).

Que, por sua vez, correspondia a cerca de 80% do nimero de negdcios e do volume financeiro do mercado de
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Em resumo, houve concentragdo cres-
cente da bolsa brasileira, assim como a
ampliagdo da participacado estrangeira e
de investidores institucionais nela. Cons-
tata-se ainda o peso que o setor bancario
possui no mercado aciondrio e algumas
implicagdes disso: se, segundo o discurso
amplamente propagado, a bolsa deveria
mobilizar recursos para fomentar a produ-
¢cao das empresas e, por consequéncia, o
desenvolvimento econdmico, vé-se que
parte expressiva desse montante é canali-
zada para alimentar as proprias instituicoes
financeiras e suas atividades de interme-
diacao (a rigor “improdutivas"’). Ainda que
nao fosse assim, é preciso ressaltar que o
mercado secundario de a¢des nao financia
diretamente as empresas. Apenas as emis-
soes primarias (IPO e Follow On) o fazem, e
no Brasil elas sdo pequenas em relacdo ao
total do volume na bolsa." Ao mercado se-
cundario cabe garantir a liquidez necessa-
ria aos titulos e “precifica-los” Além disso,
em um ambiente financeirizado, a propor-
cao elevada de pagamento de dividendos
e as operacoes de recompra de a¢gdes™ po-
dem fazer com que o fluxo do financiamen-
to possa até se inverter (LORDON, 2010).

4. Bancos

Os bancos cumprem um papel funda-
mental em relagdo ao crédito - um elemen-
to-chave do capitalismo. Harvey define o
sistema de crédito como uma “espécie de
sistema nervoso central da coordenacao
das atividades divergentes dos capitalistas

individuais’, ressaltando que ele necessi-
ta de pessoas e instituicbes que o facam
funcionar. Assim, banqueiros, financistas,
operadores da bolsa, etc. formariam, em al-
gum grau, uma “classe especial dentro da
burguesia (...) [que] ocupa o que parece ser
o alto-comando da economia” (HARVEY,
2006, p. 270-272, trad. nossa), principal-
mente no regime financeirizado, deve-se
acrescentar. O sistema de crédito confere
ao capital monetario o poder de coorde-
nagao e de otimizagdo da acumulacao, na
medida em que este passa a representar
o capital comum da classe capitalista, cuja
‘vontade’' pode ser imposta a capitalistas
individuais, controlando/administrando, na
medida do possivel, as contradi¢cdes entre
os interesses capitalistas individuais e de
classe.

A analise do setor bancario, porém, é com-
plexa e mereceria um estudo em profundi-
dade a parte, como o de Camargo (2009).
Embora os bancos nao estejam no centro
da reflexao aqui pretendida, alguns pontos
devem ser abordados devido ao enorme
peso que possuem na vida econdémica e
social do Brasil, entre outros motivos, pelo
seu elevado grau de concentragéo. Os cin-
co maiores (dois dos quais sao publicos),
centralizam recursos cujo montante supe-
rou o PIB brasileiro em 2019 (mais de R$
7.3 trilhdes) (BRONZATI, 2020), além de
deterem cerca de 70% dos ativos totais de
todo o sistema financeiro nacional e mais
de 80% do segmento bancario (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2018, p. 144). A crise
mundial de 2008 contribuiu para esse qua-

10 Esse termo é controverso e costuma ser mal interpretado. Para Marx (1985, cap. VI; GORENDER, 1985, p.

39-40), todo trabalho que néo contribui diretamente para a producdo de mercadorias (sejam elas bens materiais,
servigos, etc.) é “improdutivo’, ou seja, ndo gera valor novo nem mais-valia, mas € pago com parte desta - mesmo
se sua dimensao concreta for necessdria a reprodugao do capital ou a vida social. De forma geral, os trabalhos de
contabilidade, vigilancia, intermediacao financeira, etc. sdo, assim, tidos como improdutivos pelo autor.

11 Dejan/2006 a dez/2020, foram captados, em média, US$ 19,4 bilhdes por ano (valores correntes) ou quase R$
80 bilhdes em valores constantes (corrigidos pelo IGP-DI). Isso representava 1,53% da capitalizagédo de mercado da
B3 em dez/2020. Além disso, grandes empresas tém a possibilidade de se financiar no exterior.

12 No Brasil, “foram identificadas 178 empresas que anunciaram um total de 881 programas de recompra no pe-
riodo entre 2007 e agosto de 2016” (CVM, 2017, p. 23).
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dro, na medida em que estimulou fusdes e
aquisi¢coes no setor nos anos subsequen-
tes: foram 18 entre 2008 e 2019.

Uma mudanga importante na atuagéo
dos bancos, contudo, se deu nos anos 1990,
guando houve tanto uma rodada de con-
centracdo bancaria na esteira das privati-
zagdes quanto o fim da altissima inflagcdo
e inicio da politica de juros altos por parte
do governo. A partir do Plano Real, os ele-
vados ganhos inflacionarios dos anos 1980
deram lugar aos lucros com a divida publi-
ca: a taxa Selic manteve-se acima de 20%
até quase o final da década (chegando a
atingir uma taxa anualizada de 85% duran-
te alguns dias de 1995). Nos anos 2000, o
patamar de juros baixou consideravelmen-
te e se tornou mais estavel, porém perma-
neceu em dois digitos. Somente nos anos
2010 a Selic se manteve abaixo de 10% de
modo sustentado, reduzindo também o pa-
tamar da sua taxa real.

Os bancos possuem ainda outras fontes
importantes de lucro. Embora o conserva-
dorismo™ do setor (que se acomodou com
os ganhos oriundos da divida publica) te-
nha historicamente mantido baixas as ta-
xas de concessao de crédito, os spreads
no Brasil sdo elevadissimos! As tarifas
de servigos também sao altas™ e se torna-
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ram motivo de reclamacgéao incessante dos
clientes, o que levou tanto a um aumento
da regulagao por parte do Banco Central
guanto ao movimento recente de estimulo
a bancos virtuais e outras fintechs.

Por fim, é preciso ressaltar que os prin-
cipais bancos no Brasil sao multiplos, atu-
ando em outros segmentos importantes no
processo de financeirizagdo, como o de se-
guros, de previdéncia e de fundos de inves-
timento. O mercado de seguros teve cres-
cimento exponencial ao longo do século
XXI, ultrapassando os R$ 100 bilhdes em
provisdes técnicas no ano de 2016 e atin-
gindo R$ 142,5 bilhdes em 2020 (SUSEP,
2021, p. 6). Nas primeiras posicoes, estdao
instituicdes pertencentes a bancos nacio-
nais. O Bradesco teve um faturamento de
R$ 32,7 bilhdes em 2016 (12 posi¢ao) nesse
ramo de atividades, excluindo-se VGBL"; e
o Banco do Brasil, R$ 15,3 bilhdes (32 posi-
¢do). Considerando-se apenas o segmento
VGBL, as quatro primeiras colocadas per-
tenciam a bancos nacionais.

Quanto aos fundos de investimento, os
bancos dominam a distribuicdo para os
investidores de varejo - utilizando-se dos
fundos em cotas para segmentar sua clien-
tela. Essa é uma caracteristica dos ‘'merca-
dos emergentes’ de forma geral, e especial-

13 Apesar de o indice de solvéncia dos bancos brasileiros ter diminuido ao longo dos anos 2000, ele permaneceu
elevado: o padrao internacional (dos Acordos de Basileia) € de um minimo de 8%; o Brasil estipulou 11%; e a média
dos bancos nacionais era superior a 15%. Como resultado, apenas 37% dos ativos dos bancos encontravam-se
atrelados a créditos em 2010, percentual que se elevou nos anos 2010, atingindo 46,4% em 2019 (DIEESE, 2011,
2020).

14 Embora o das institui¢des publicas sejam mais baixos. Em 2020, o Brasil tinha o 2° maior spread do mundo
(WORLD BANK, 2021)

15  Sua importancia nas receitas dos bancos inclusive se elevou entre os anos 1990 e 2000: houve um aumento
de 734,7% entre 1994 e 2006, contra um crescimento de apenas 74% das despesas com pessoal e uma inflagao
acumulada de 157% (CAMARGO, 2009, p. 112).

16  Trata-se apenas do segmento de seguros, excluindo produtos de previdéncia privada, como o PGBL e VGBL.
A partir dos dados de Silva et al. (2015, p. 28-29), é interessante observar, como um possivel indicador adicional
de financeirizacdo, que a arrecadagao emitida (prémio emitido liquido) do segmento de “Crédito/Garantia e Riscos
Financeiros” aumentou 883% entre 2001 e 2015 (contra uma média de 662% de todos os segmentos), perdendo
apenas do segmento “Rural” (que aumentou incriveis 3.931%).

17  Sigla para Vida Gerador de Beneficios Livres. Embora seja uma das modalidades mais comuns de previdéncia
privada, formalmente é um seguro de pessoas.
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mente marcante no Brasil, pois os bancos
também sao os principais administrado-
res e gestores de fundos (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 92-94) através de empresas
subsidiarias: segundo dados da ANBIMA
(2021b, 2021c), eles correspondem a 9 dos
10 maiores administradores e a 8 dos 10
maiores gestores (desconsiderando a XP,
que se tornou banco recentemente) e, se-
gundo estudo de 2015 (GILES et al,, 2015, p.
14 e 64), controlavam 85% dos ativos sob
custddia.

No caso das entidades abertas de pre-
vidéncia complementar, as cinco maiores
empresas do ramo pertencem a bancos
ou sdao a eles associadas (FENAPREVI,
2019). Ja os fundos de pensao (entidades
fechadas de previdéncia complementar),
por serem ligados as instituicdes de seus
cotistas, ndo estao diretamente associados
aos bancos. Contudo, como se vera adian-
te, tanto fundos de pensdao como segura-
doras "terceirizam” boa parte da gestao de
seus recursos através da aplicagdo em fun-
dos de investimento, que, como visto, sdo
em boa parte administrados e geridos por
bancos. Além disso, dois dos maiores fun-
dos de pensao do pais, Previ e Funcef, sdo
de funcionarios de bancos (Banco do Brasil
e Caixa, respectivamente), de modo que o
patrocinador (o banco) possui assento no
conselho de gestao.

Em resumo, diferentemente de outros
paises (onde ha maior diversificacdo dos
agentes), no Brasil os bancos possuem am-
pla influéncia até sobre as demais institui-
¢Oes pelas quais a financeirizagdo avanca.
Assim, se a mera existéncia de bancos nao
implica financeirizacdo, estes possuem,
contudo, papel central na financeirizagao
no Brasil. A andlise a seguir vem completar
0 quadro.
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5. Os novos agentes da
financeirizacao

A emergéncia da financeirizagdo em am-
bito mundial esta estreitamente vincula-
da a ascensdo de novas instituicdes que
centralizam o capital monetario. Embora
fundos de pensao, fundos de investimen-
to e companhias de seguro ja existissem
ha décadas, sua quantidade e o volume
de recursos por eles gerido aumentaram
expressivamente a partir dos anos 1980.
Esse processo foi acompanhado de sua
concentracdo: atualmente, os 500 maiores
administradores de fundos gerem 25% dos
ativos financeiros mundiais, o equivalente
a cerca de 100% do PIB global (CHESNAIS,
2016, p. 251). Isso conferiu a esses agentes
caracteristicas particulares e um papel de
destaque no mundo econdmico e social.
Para além da crise de sobreacumulacdo
do capital deflagrada nos anos 1970 - que
elevou a parcela do capital mantida na for-
ma de dinheiro e aplicada financeiramente
- a necessidade de formacédo de poupan-
ca privada (de familias e empresas) para
a aposentadoria dos trabalhadores contri-
buiu para explicar esse movimento.

Em paises anglo-saxdnicos, onde os sis-
temas publicos de aposentadorias se de-
senvolveram menos, os fundos de pensao
foram pioneiros e impulsionaram a finan-
ceirizagao desde as décadas de 1960-70 -
completando nesse periodo uma primeira
fase de acumulagédo de recursos e apro-
ximando milhdes de pessoas do mercado
financeiro. Nao obstante, na década de
1980, eles passaram por uma “progressao
explosiva” (FARNETTI, 1998, p. 187-8). As
elevadas taxas de juros com baixa inflagao
e o bom momento da bolsa de valores infla-
ram os montantes acumulados, ao mesmo
tempo que a desregulamentacao e liberali-
zagao dos mercados de capitais multiplica-
ram as oportunidades de investimento.

No inicio dos anos 1990, os fundos de
pensao conheceram um novo impulso e



dirigiram uma parte maior, ainda que pro-
porcionalmente pequena, de seus inves-
timentos para os “mercados emergentes’,
em busca de diversificacdo. Segundo es-
timativas (FARNETTI, 1998, p. 197), entre
1992 e 2000, os montantes teriam passado
de US$ 12 bilhoes (0,2% dos ativos totais)
para US$ 353 bilhdes (2,9%), sendo que a
Asia e & América Latina corresponderiam
95% dos fluxos.

Esses dados sado reveladores do estreito
vinculo entre o fortalecimento desses inves-
tidores institucionais e o desenvolvimento
da mundializacdo financeira (intenso nos
anos 80 e incorporando paises periféricos
nos anos 90, como mostrou Chesnais). Isso
também fica nitido no modo pelo qual os
fundos de pensao anglo-saxdnicos utiliza-
vam seus recursos: ndao concedendo em-
préstimos nos moldes classicos de banco,
mas preferindo adquirir participagdes nas
empresas a fim de imporem metas de ren-
tabilidade. Alternativamente, promovem o
financiamento através da securitizagdo de
dividas, o que permite tanto o desdobra-
mento do uso do titulo (que pode ser uti-
lizado como meio de pagamento em um
mercado secundario) como favorece a es-
peculacdo (ou seja, amplia as possibilida-
des de ganho com a variagdo de preco do
titulo).

Quanto aos fundos de investimento e
seguradoras, houve igualmente um incre-
mento importante, ainda que em graus
variados segundo os paises. Conforme da-
dos de Farnetti (1998, p. 189-190), nos EUA,
por exemplo, os ativos das companhias de
seguro passaram de US$ 1821 bilhdes em
1980 para US$ 640,8 bilhdes em 1993. Os
mutual funds (fundos de investimento) es-
tadunidenses, além de pioneiros, conhece-
ram uma evolugdo que os colocaram em
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uma posi¢cdo muito a frente dos de outros
paises: em 1995, os 5.655 fundos tinham
sob seu controle US$ 2,6 trilhdes (o equi-
valente a aproximadamente os PIB francés
e britdnico da época somados), ao passo
que, em 1980, eles eram apenas 564 e con-
trolavam US$ 134 bilhdes. Segundo Sauviat
(2005, p. 109), em 2001 seus ativos repre-
sentavam 56% do total da OCDE (para os
fundos de pensdo a proporcdo era ainda
maior: 66%).

Ao longo dos anos 2000, os ativos geri-
dos por fundos de investimento em ambito
mundial continuaram aumentando, inclusi-
ve os de hedge funds™. Entre 2001 e 2007,
passou-se de US$ 12 trilhdes para US$ 26
trilhdes. As vésperas da crise de 2008, ape-
nas 66 grupos geriam “75% das movimen-
tacdes especulativas planetarias que eram
da ordem de 2,1 trilhdes de ddlares por dia”
(DOWBOR, 2009). Em 2008, houve um re-
vés importante na crise (de US$ 7 trilhdes),
porém o crescimento foi retomado ja a par-
tir de 2009 e o estoque de ativos chegou a
US$ 31 trilhdes em 2014 (158% de aumen-
to em relagdo a 2001). Cabe notar que, em
2013, cerca de 50% desse volume pertencia
a fundos dos EUA e 43% a de outros paises
de alta renda, embora os paises de renda
média tenham ampliado sua participagao
ao longo da década: ao Brasil cabia 3% do
total, percentual equivalente ao de Japao e
Canada e superior ao da China (2%) (Gl-
LES et al., 2015).

Dado esse quadro e o perfil mais agres-
sivo assumido por esses agentes financei-
ros - que desempenham o “duplo papel de
‘proprietario’ e de credor” (SAUVIAT, 2005,
p. 110) -, algumas consequéncias impor-
tantes podem ser relembradas. Devido ao
carater rentista de sua atuacao,” os inves-
tidores institucionais pressionam a esfera

18  Os ativos controlados por esses fundos de perfil mais agressivo e menos regulamentado passaram de US$
200 bilhdes em 1998 para mais de US$ 2 trilhdes em 2007 (75% dos quais geridos por proprietarios estaduniden-
ses), 0 que contribuiu para a crise de 2008 (CHESNAIS, 2016, p. 226).

19  "Adifusédo internacional dos principios do corporate governance impulsionada pelos investidores anglo-saxéni-
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produtiva e repassam 6nus e perdas adiante
- sobretudo a trabalhadores, mas também
a cotistas dos fundos, por exemplo. Como
aponta Sauviat (2005), a imposi¢ao de nor-
mas elevadas de rentabilidade levaram a
impactos negativos sobre os funcionarios
das empresas, tais como: segmentacao do
mercado de trabalho (enriquecimento de
uma pequena parcela de “alto potencial”),
aumentando as desigualdades;® degrada-
cao e intensificacdo das condigcdes de tra-
balho; aumento de acidentes e doencas;
criacao de “valor aciondrio” e vinculagao da
remuneracdo ao desempenho da empresa
em detrimento de saldrio; terceirizagdes e
deslocaliza¢des que reduzem o emprego e
aumentam o exército industrial de reserva,
entre outros.

Quanto aos cotistas, sofrem consequén-
cias por nao terem seu destino atrelado ao
dos gestores. Embora estes tenham inte-
resse na ampliacdo da rentabilidade, uma
vez que sdo remunerados por taxas tanto
sobre o patrimonio investido como de per-
formance sobre o rendimento, isso normal-
mente € feito ao preco de elevacao dos ris-
cos, tanto pela competicao entre os fundos
guanto pelo fato de se trabalhar com capi-
tal alheio: os gestores ndo perdem direta-
mente com o fracasso, pois ndo ha reem-
bolso por ‘des-performance;, como muitos
cotistas dramaticamente constataram na
crise de 2008.%

6. Fundos de Investimentos no Brasil

Um breve histérico é suficiente para
mostrar que, seguindo a tendéncia da fi-
nanceirizagéo, a industria de fundos de in-
vestimento ganhou uma importancia sem
precedentes no Brasil nas ultimas déca-
das. O primeiro fundo foi criado em 1957 e
até os anos 1970 havia apenas 11. Mesmo
com a criacao da categoria de “fundos de
renda fixa”" em 1984, a evolugcdo nos anos
1980 ainda foi relativamente fraca. O gran-
de boom, tanto em quantidade quanto em
recursos administrados (em termos relati-
vos e absolutos), iniciou-se somente nos
anos 1990, sobretudo na segunda meta-
de. Em 1995, o patriménio liquido total dos
fundos correspondia a 8,77% do PIB; em
1998, a 14,66%; e, em 2000, a 24,78%. Essa
evolucédo esta relacionada, em grande me-
dida, com a estabilizagdo da economia e o
controle da inflagdo, como mostram Varga
e Wengert,?> mas também com a entrada
do Brasil na mundializacdo financeira de
modo geral.

Uma progressao mais significativa, po-
rém, se anunciava no século XXI, com a
busca por maiores ganhos e uma amplia-
¢ao da terceirizacdo da gestao de recursos:
parte importante do que foi injetado nos
fundos de investimento veio do redirecio-
namento da aplicagdo em a¢cdes e em mo-
dalidades tradicionais, como a poupanca.
Houve transferéncia significativa da aloca-
cao direta em acoes para fundos de agdes,
enquanto o saldo de poupancga caiu para

cos contribui para a internacionalizagdo de uma regulacao rentista mundializada na qual os principais paises-fonte
do capital-dinheiro concentrado sédo colocados no centro de uma vasta rede, que se nutre de uma parte crescente do
valor produzido no mundo inteiro” (FARNETTI, 1998, p. 205).

20 Em média, a relagdo da remuneragéo de um operario e de um CEO nos EUA saltou de 1:41 em 1980, para 1:531

em 2000 (SAUVIAT, 2005, p. 127).

21 Somente em relacdo aos mutual funds, o valor dos ativos controlados reduziu-se em cerca de US$ 1 trilhdo

entre 2007 e 2008 (ICl, 2008, 2009)

22 Os autores explicam que “até o fim da hiperinflagdo em 1994, os fundos de renda fixa eram simples mecanismos
de investimento de curto prazo. Apds 1994, surgiram titulos de prazos mais longos, novos instrumentos derivativos e,
por fim, um aumento da profundidade e abrangéncia do mercado financeiro. Consequentemente, surgiu uma maior
demanda pela gestédo profissional de investimento oferecida pelos fundos” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 71).
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apenas 29% do saldo de fundos de ren-
da fixa em 2010, ao passo que eram muito
préoximos entre si em 1995 (VARGA; WEN-
GERT, 2011, p. 76).

Uma publicacdo do Banco Mundial revela
a posicao que o Brasil alcancara no final de
2013: “O Brasil tinha o quinto maior mercado
domeéstico de fundos em termos mundiais e
a maior industria de fundos de investimen-
to [mutual fund] no mundo em desenvolvi-
mento, com mais de US$ 1 trilhdo em ativos
sob gestdo e uma quantidade atipicamente
grande de fundos, totalizando pouco mais
de 8.000” (GILES et al., 2015, p. 9). Isso se
deve, evidentemente, ao tamanho da eco-
nomia brasileira, mas nao inteiramente.
Basta observar que os fundos de paises
cujas economias sao consideravelmente
maiores, como China e Japao, geriam US$
479 bilhdes e US$ 774 bilhdes em ativos no
mesmo momento, respectivamente.

Assim, apesar da evolugdo no Brasil ter

Grafico 4

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

acompanhado o movimento mundial nos
anos 2000 (ascendente, com declinio ape-
nas em 2008 em funcado da crise), ela foi
mais acelerada, como atestam Varga e
Wengert (2011, p. 77) e como sugere o Gra-
fico 4. Este mostra ainda que ela continuou
nos anos 2010, sendo igualmente expres-
siva em proporcao do PIB (Grafico 5): o
patrimonio liquido total passa de aproxi-
madamente 24% no final de 2002 (R$ 1.316
bilhdes constantes?; 2.909 fundos),?* para
43% em 2010 (R$ 3.697 bilhdes constan-
tes; 5.679 fundos),?® chegando ao recorde
de 81,4% do PIB (R$ 6.059 bilhdes; 13.002
fundos) em 2020. E, assim como o setor
bancario, o de fundos de investimento é
bastante concentrado: no inicio de 2021, os
dez maiores gestores (cada um com mais
de R$ 100 bilhdes sob custédia e quase to-
dos ligados a bancos) eram responsaveis
por 63,5% do patrimonio liquido total dos
fundos (ANBIMA, 2021b).

Fundos de Investimento: Quantidade de fundos e Patrimodnio Liquido
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de ANBIMA - Consolidado Histérico de fundos de Investimento,
fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.

23 Valor ajustado a reais de fev/2021 pelo IGP-DI.

24 Nao estdo inclusos nesse numero os fundos de cotas.

25 "0 estoque dos ativos [financeiros da economia] em relagdo ao PIB também cresceu, passando de 61% em 1995

para 159% em 2010” (VARGA; WENGERT, 2011, p. 85).
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Existem, porém, diferencas importantes
em relacdo a paises do centro. Primeira-
mente, uma parte elevada dos recursos
sao alocados em operagdes com titulos da
divida publica, em detrimento de a¢des e ti-
tulos privados, cujo peso é maior nos EUA,
Reino Unido e Japao, por exemplo (PLAN-
TIER, 2014, fig. 3): no periodo de 2002 a
2020, segundo dados da ANBIMA (2021a,
p. 7) apenas entre 2007 e 2013 a alocagao
dos fundos de investimento foi inferior a
60% (ainda assim ligeiramente), tendo

Grafico 5

atingido mais de 70% entre 2002 e 2004
e a partir de 2016 (exceto em 2019). Além
disso, o peso dos fundos em cada setor é
diferente. Segundo Varga e Wengert (2011,
p. 78), os ativos dos fundos de investimento
estadunidenses, por exemplo, respondiam
por 28% do capital das empresas abertas e
por 12% dos titulos federais do governo dos
EUA em 2009. No Brasil, no mesmo ano, os
fundos detinham 53% dos titulos publicos
(incluindo operagdes compromissadas),
17% das debéntures e 8% das agoes.

Fundos de Investimento: Patriménio Liquido em proporc¢éao
do PIB e crescimento real ao ano do PL
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de ANBIMA - Consolidado Histérico de fundos de Investimento,
fev/2021, p. 2 e 13; BACEN - Séries Temporais, série 1207.

No mesmo sentido, as alocagdes dos
fundos de investimento em um importante
instrumento de financiamento de empre-
sas, as debéntures, ndo chegaram a 5%
em nenhum ano do periodo 2002-2020. Ja
as alocacdes em letras financeiras e CDBs/
RDBs (titulos emitidos por institui¢coes fi-
nanceiras) variaram de 5,8% a 15% do total,
ficando em patamares semelhantes aos de
acoes em boa parte da série. Estas, por sua
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vez, oscilaram entre 10% e 11% do total até
2005, apesar da subida da bolsa ja a partir
de 2003. A partir de entao, o percentual au-
menta e atinge o recorde da série em 2007
(21,7%), antes de declinar para 14,5% em
2008 devido a crise mundial. Apds atingir
8,56% em 2015 e 2016, volta a se elevar, po-
rém atingindo apenas 15% no final de 2020,
ou seja, patamar semelhante ao da crise de
2008 (ver Grafico 6).
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Grafico 6
Fundos de Investimento: Patriménio Liquido por ativo
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Fonte: ANBIMA - Consolidado Histérico de Fundos de Investimento, fev/2021, p.7

Conclui-se, assim, que discursos defen-
dendo a importancia dos fundos para o fi-
nanciamento do desenvolvimento do pais
revelam-se ideoldgicos, pois o financia-
mento “direto” das empresas nao finan-
ceiras (ex. debéntures) € muito modesto.
O das institui¢des financeiras (letras finan-
ceiras e CDBs/RDBs) é mais de duas vezes
maior e a alocagdo em acgoes ficou numa
média de 13,2% no periodo, um patamar
baixo (sem mencionar a questao relacio-
nada ao peso efetivo do financiamento das
empresas via agoes, discutida no final do
item sobre as bolsas de valores). O elevado
percentual em titulos publicos, por sua vez,
nao se traduz em uma contribuigdo direta
para o crescimento, na medida em que a
divida publica representa mais um meca-
nismo de producgao de rendas e um “fardo”
do que um meio de alavancar novos inves-
timentos do Estado (voltaremos a isso nas
consideracgoes finais).

Quanto a relagdo entre outros investido-

res institucionais (fundos de pensao, segu-
radoras) e os fundos de investimento, cabe
ainda observar que, em 2012, 89% dos
ativos de fundos de investimento [mutual
funds] estadunidenses pertenciam a inves-
tidores individuais, ao passo que investido-
res institucionais detinham, portanto, ape-
nas 11% (ICl, 2013, p. 90 e 105). Ja no Brasil,
no mesmo ano, apenas 18% do patriménio
dos fundos estava nas maos de investido-
res de varejo® (assim como apenas uma
porcentagem irriséria da divida publica
também esta diretamente nas maos des-
se tipo de investidor, via Tesouro Direto). A
participacdo desse segmento na realidade
caiu ao longo dos anos, de mais de 30% do
patrimoénio liquido em 2005 para 17% em
2011, enquanto os investidores institucio-
nais mantiveram a fatia de quase 40% (ver
Grafico 7). No inicio de 2021, a participagao
do varejo havia caido ainda mais, para 11%,
ao passo que os investidores institucionais
mantiveram o mesmo patamar (38,2%). O

26 E 15% do segmento “Private” (GILES et al,, 2015, p. 74).
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Grafico 7

Fundos de Investimento: Distribui¢cao dos ativos

por segmento de investidor

39,4 %

—

—

\

13,2%

e —— ] 6%

7,0%

2005 2006 2007

Institucional
Private

Corporate
Varejo

2008 2009 Nov/10
Poder Publico

Outros

Fonte: ANBIMA - Boletim N° 57, jan/2011,p.3

segmento “Corporate’; que havia se man-
tido em torno de 15% de 2005 a 2011, caiu
para 10,7%, e o “Private” ampliou ligeira-
mente sua fatia.

Além do aumento expressivo do volume
de capital monetario nas maos dos fun-
dos de investimentos, os dados revelam,
portanto, que desde a primeira década do
século XXI os fundos passaram a abrigar
grande parte da riqueza em posse de in-
vestidores institucionais. As trés maiores
seguradoras do pais, por exemplo, chega-
vam a possuir pelo menos 80% de seus ati-
vos aplicados via fundos de investimento.
Esse cenario se deveu, em grande medida,
a ja mencionada situagao internacional e
doméstica desde os anos 1990, assim como
as consequéncias de reformas (ex. da Pre-
vidéncia) e outras medidas adotadas pelos
sucessivos governos desde entao.

7. Fundos de Pensao no Brasil

Como mencionado anteriormente, os
fundos de pensao - juridicamente designa-
dos como "Entidades Fechadas de Previ-

déncia Complementar” (EFPCs) - sdo um
outro tipo de agente financeiro que ganha
destaque com o desenvolvimento da finan-
ceirizagao. Na medida em que centralizam
e gerem a poupanca de individuos disper-
sos no intuito de conferir-lhe uma renta-
bilidade, essas entidades se assemelham
aos fundos de investimento. Contudo, uma
série de fatores da-lhes especificidade, de
modo que é justificavel trata-los separa-
damente, inclusive em relacdo os fundos
abertos de previdéncia - as “Entidades
Abertas de Previdéncia Complementar”
(EAPCs). Estas, de fato, se distinguem
pouco dos fundos de investimento, tendo
sua finalidade previdenciaria muitas vezes
descaracterizada (DE CONTI, 20164, p. 11) -
e, ha pratica, os recursos dos planos PGBL
e VGBL (praticamente o total do setor) sao
alocados em fundos de investimento para
serem geridos.

Primeiramente, a ‘clientela’ das EFPCs é
restrita - aos trabalhadores de determina-
da empresa ou sindicato/associagao pro-
fissional?” - e os participantes e assistidos
normalmente possuem representagdo no

27 A modalidade gerida por sindicatos ou associacoes profissionais surgiu no governo FHC, em 2001, porém sé
foi regulamentada em 2003, j4 no governo Lula. Ela continua, no entanto, minoritdria em relagcdo as patrocinadas
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conselho deliberativo. Assim, costuma ha-
ver estreita relagdo dos sindicatos com a
gestdao dessas entidades, para além da
propria empresa patrocinadora. Nas trés
maiores EFPCs do Brasil (Previ, Petros e
Funcef, ligadas ao Banco do Brasil, Petro-
bras e Caixa, respectivamente), responsa-
veis por cerca de 40% dos recursos detidos
pelo conjunto do setor atualmente, metade
dos assentos sao eleitos pelos participan-
tes e assistidos, normalmente entre candi-
datos ligados ao sindicalismo. Além disso,
uma vez que habitualmente a empresa pa-
trocinadora também realiza aportes, outra
caracteristica das EFPCs é que o volume
de recursos centralizado supera em muito
a capacidade de poupanca dos participan-
tes (via de regra, a empresa patrocinadora
contribui na mesma proporcdo do traba-
Ihador).

Assim como os fundos de investimen-
to, as EFPCs brasileiras passaram por um
grande acumulo de recursos nos anos 1990,
devido a abertura comercial e financeira e
ao avanco da financeirizagdo dela decor-
rente. Isso se traduziu numa forte elevagao
da proporgado dos seus investimentos em
relacdo ao PIB - tornando-as importantes
investidores institucionais, como mostram
os dados da ABRAPP:% de 3,3% do PIB em
1990, para 9,2% em 1996, chegando a 13,6%
em 2000.* As privatizagdes ocorridas no
periodo representaram um amplo processo
de interconexao entre os grandes grupos
econOmicos nacionais - ja consolidados
ou em fase de consolidagao - e as EFPCs.
Como mostra Rocha (2013, p. 52), estas e
os fundos publicos participaram de forma

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

importante da reestruturagdo dos grandes
grupos econdmicos, com intermediacdo
do mercado financeiro: “O prosseguimento
deste processo de associagdo entre blocos
de capital no interior do mercado acionario
resultou no crescente entrelacamento dos
grupos econdémicos nacionais, empresas
estatais e fundos sindicais de pensao, isto €,
a amalgamacéo do grande capital no Brasil
através da Bolsa de Valores”. Em muitos ca-
sos, essas entidades de previdéncia vieram
a se tornar até controladoras ou acionistas
importantes dos grupos, como no caso da
BRFoods, da CPFL e da Vale.

Se, no governo Fernando Henrique Car-
doso, as EFPCs foram impelidas princi-
palmente a tomar parte nos processos de
privatizacdo, a partir do governo Lula am-
pliaram-se os investimentos em grandes
grupos nacionais e em infraestrutura, como
mostram as analises de De Conti (2016b).
A conexao promovida nos anos 2000 entre
BNDES, empresas estatais, centrais sindi-
cais e grande capital privado fez com que
aquele periodo tenha sido, ao contrario do
que se esperava, o de maior crescimento
dos grandes grupos econémicos.

Do mesmo modo, apesar do crescimento
expressivo na década de 1990, a proporgao
dos investimentos das EFPCs em relacdo
ao PIB continuou a se elevar durante os
anos 2000, atingindo um pico de 16% em
2007 (pré-crise mundial). Embora a déca-
da tenha terminado em 13,9%, o montante
absoluto de investimentos atingiu um pa-
tamar bem superior ao da década ante-
rior, uma vez que o PIB teve crescimento
real acumulado de quase 40% entre 2000

por empresas, sendo 5% das entidades em 2010 e 7% em 2020 (ABRAPP, 2011, 2021).

28 Os dados (diretamente citados ou usados para calculos) sobre as EFPCs brasileiras foram obtidos nos con-
solidados estatisticos disponiveis no site da Associa¢édo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Comple-
mentar de diversos anos (principalmente os relativos a 2000, 2010 e 2020).

29 Estes dados se referem aos ativos, nao aos investimentos. Porém, os valores sdo suficientemente préximos

entre si para permitir a comparagao.
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e 2008.*° Em valores constantes,® tem-se:
R$ 492 bilhdes em 1996, R$ 685 bilhdes em
2003 e R$ 1122 bilhées em 2010 (ou seja,
mais que dobrando nesses 14 anos). Essa
elevacdo de recursos foi acompanhada da
permanéncia da concentragdo do setor no
periodo: as oito maiores EFPCs correspon-
diam 60,2% dos investimentos em 2002
e 591% em 2010; e as trés maiores juntas
(Previ, Petros e Funcef), couberam 43,3%
e 46,8% dos investimentos em cada ano,
respectivamente.

Apesar do estimulo dos governos petis-
tas aos fundos de pensao e ao forte cres-
cimento dos investimentos entre 2002 e
2007, a quantidade de entidades ficou rela-
tivamente estavel entre 2002 e 2010 (atin-
gindo um pico de 372 em 2007). A partir de
2010, a quantidade cai ininterruptamente e
termina 2020 em 291, enquanto o montante
dos investimentos fica estagnado, ao con-
trario - e, talvez, em beneficio - das enti-
dades abertas, que continuaram num mo-
vimento continuo de aumento de recursos.
Em valores constantes, os investimentos
das EFPCs em 2019 estavam no mesmo
patamar de 2012. Naquele mesmo ano, as
EAPCs ultrapassaram pela primeira vez as
EFPCs: R$ 1178 bilhdes®*? e R$ 1169 bilhdes
respectivamente. Além disso, a concentra-
cdo das EFPCs diminuiu: em 2020, a par-
ticipacdo das 3 maiores estava em 39,2%
do total e das 8 maiores, em 53,2%. Curio-
samente, o numero de participantes ativos
continuou aumentando no mesmo ritmo da
década anterior (atingindo cerca de 2,7 mi-
Ihdes), o que mostra que o arrefecimento

do crescimento dos investimentos nao se
deveu a uma perda de contribuintes, mas,
entre outros fatores possiveis, a flutuagoes
do cendario econémico (visto que, com a
crise da pandemia, os investimentos cai-
ram abruptamente em 2020, por exemplo).

Outro fendmeno relacionado as EFPCs
brasileiras foi a intensificacao da terceiriza-
cao da gestao dos investimentos. Ele se ini-
ciou ja na segunda metade dos anos 1990,
quando a propor¢ao média de investimen-
to em fundos em relagéo ao total da cartei-
ra passou de 19,4% em 1996 para 48,1% em
2000. Em 2010, ja estava em 54,3% e saltou
para 66,4% em 2019. Cabe destacar que,
se muitas entidades recorrem aos fundos
pela sua “expertise’, pelo menos no caso
das trés maiores EFPCs isso parece ser
mais uma forma de contornar certas regu-
lamentagdes, obter vantagens fiscais e fa-
cilitar os investimentos do que de fato uma
delegacao das decisdes.*® De todo modo,
considerando a situagao geral das EFPCs
e tal grau de terceirizacdo da gestao, per-
cebe-se a influéncia das gestoras de fun-
dos de investimento (basicamente bancos,
como apontado anteriormente) sobre boa
parte dos recursos em posse das EFPCs
(cerca de R$ 630 bilhdes do total de R$
950 bilhdes em 2019, por exemplo). Sem
mencionar seus ganhos com taxas (de ad-
ministragcdo, de custddia, de performance,
etc.), dificeis de estimar devido a sua varia-
bilidade.

A respeito das estratégias de investimen-
to, a finalidade previdencidria das EFPCs
a principio coloca a seguranca, o equili-

30 Calculo a partir de Ipeadata (2021, se¢. PIB Brasil variagao real).

31 Em reais de 2020. Embora o IPCA seja o indice de inflagao oficial do governo, aqui os valores sdo corrigidos
pelo IGP-DI por ser aquele usado pela ANBIMA em suas séries histéricas sobre fundos de investimento.

32 Valor calculado a partir de Fenaprevi (2020).

33  “Colocando os ativos sob o ‘guarda-chuva’ de fundos de investimento, contorna-se, de certa maneira, alguns
pontos da regulacao da Secretaria de Politicas de Previdéncia Complementar (SPPC), ja que os fundos de investimen-
to sdo regulamentados diretamente pelo CMN” (DE CONTI, 20164, p. 27) e “Entrevistas com gestores de entidades de
previdéncia apontaram que a motivagdo maior desse recurso a colocagao de titulos publicos sob o guarda-chuva de
fundos de investimento (muitas vezes exclusivos) é a ampliacao da liquidez desses ativos” (DE CONTI, 2016b, p. 63).
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brio atuarial e o longo prazo como balizas
das decisoes, o que, aliado aos juros altos
praticados na economia brasileira e a ten-
déncia a extingdo dos planos de beneficio
definido,** tornam o perfil delas bastante
conservador.® A posse direta de titulos da
divida publica pelas EFPCs - que ja tinha
peso consideravel, em consonancia com as
tendéncias do mercado financeiro brasilei-
ro - sofreu um aumento de quatro pontos
percentuais entre 2002 e 2010, passando
de 13,3% para 171% da carteira do conjun-
to das entidades. Esse patamar se mantém
na segunda metade dos anos 2010, che-

Grafico 8
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gando a 18% em 2018 e terminando 2019
em 16,6%. Nao obstante, o peso dos titulos
publicos certamente é bem maior, devido
a terceirizagdo da gestéo via fundos de in-
vestimento, que, como discutido anterior-
mente, também investem significativamen-
te em titulos publicos. Em 2010, a aplicacao
das EFPCs somente em fundos de renda
fixa era de 38,2% da carteira (de um total
de 54,5%, ao se incluirem os fundos multi-
mercado e imobilidrios), enquanto em 2019
havia subido para 54,3% (de um total de
66,4%).

Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar:
Investimentos (RS bilhdes constantes) e em propor¢ao do PIB
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Obs. Valores corrigidos pelo IGP-DI a fim de serem comparaveis aos dos fundos de investimento.
Fonte: Elaboragéo prépria a partir de ABRAPP- Consolidados Estatisticos; - Séries Temporais, série 1207.

34 Nessa modalidade, o fundo de pensao possui um valor definido de beneficio, logo precisa arriscar mais nos

investimentos para honrar esse compromisso.

35 Contudo, nem sempre esses fatores guiam totalmente as estratégias, sobretudo nas maiores EFPCs do pais.
A Petros, por exemplo, aumentou suas aplicagdes em renda variavel mesmo apds a crise de 2008, aproveitando-se
da queda das cotagdes, em um claro movimento especulativo. Além disso, Previ, Petros e Funcef investiam mais em
renda varidvel do que a média do setor (DE CONTI, 2016b).

93



Grafico 9

Entidades Fechadas e Abertas de Previdéncia Complementar:
Investimentos (RS bilhdes constantes) e total em proporcéao do PIB
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A fim de determinar com precisao quan- fundos de investimento alocados em titulos
to desses recursos alocados via fundos de da divida publica federal elevara-se a 70,3%
investimento esta em titulos da divida pd- (ANBIMA, 2012, 2021a).
blica seria necessario, porém, analisar caso
a caso, pois quase todas as classes de fun-
dos possuem esse tipo de investimento em
maior ou menor grau. Apenas para se ter
uma dimensao da questao, em 2011 (dado
mais antigo disponivel na ANBIMA), os re-
cursos do conjunto das EFPCs aplicados
em fundos de investimento estavam distri-
buidos da seguinte forma: 44,5% em fun-
dos de renda fixa (alta participagao de titu-
los publicos),*® 24,5% em fundos de agdes,
22,4% em fundos multimercado e 8,6% em
fundos de outras classes. No mesmo ano,
574% do total de recursos em fundos de
investimento brasileiros estavam alocados
em titulos da divida publica federal. No ini-
cio de 2021, o quadro havia se acentuado,
ja que a distribuicao era de 571% em ren-
da fixa, 29% em multimercado e 12,6% em
acdes; e que a proporcao dos recursos de

Em resumo, a aposentadoria por capita-
lizacdo constitui-se em uma poupanca pri-
vada de recursos investidos no mercado fi-
nanceiro - com algumas modulagdes e sob
constrangimentos regulatérios, sobretudo
no caso das entidades fechadas -, de forma
a se obter a melhor rentabilidade possivel.
A maior parte da carteira do conjunto das
entidades encontra-se em renda fixa, so-
bretudo em titulos da divida publica. Con-
sequentemente, essa modalidade apoia-se
fundamentalmente na capacidade individu-
al de poupanca, no rentismo (especialmente
sobre o orgamento publico) e na valorizagao
financeira (bom funcionamento dos merca-
dos financeiros). Além disso, produz uma
contradi¢gdo importante em uma parcela da
classe trabalhadora e, sobretudo, na elite
sindical (em especial aquela ligada ao go-
verno), na medida em que as disputas pela

36 Em fev/2021, levando-se em conta os percentuais minimos estipulados pela regulagdo dos fundos, pelo me-
nos 72% do patriménio liquido dos fundos de renda fixa estavam alocados em titulos da divida publica. No caso das
EAPCs, praticamente a totalidade (96%) da sua alocagdo estava em fundos da classe “Previdéncia’; que também
se subdivide em “renda fixa', “agdes’, “multimercado’, etc. Da classe “Previdéncia’; 83% do patrimonio liquido estava
na categoria “renda fixa’, de modo que, também se baseando nos percentuais minimos estipulados pela regulagédo

dos fundos, pelo menos 59% estava em titulos publicos. Célculos a partir de ANBIMA (2021a, p. 5-6).
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administragdo dos recursos promoveram
transformacgdes substanciais nas posi¢coes
politicas desta.’” Por fim, o modelo privado
de capitalizagdo mesmo (ainda) sendo ape-
nas “complementar’, em alguma medida
concorre com o sistema publico por repar-
ticdo - cujo bom funcionamento depende
de fatores bem distintos, tais como cresci-
mento econdmico, formalizacdo do empre-
go e solidariedade intergeracional.*® Dada a
controvérsia sobre a magnitude, e mesmo a
existéncia (GENTIL, 2006), de deficit da pre-
vidéncia, as reformas aprovadas em 1998 e
2003 tiveram como objetivo, e como con-
sequéncia direta, estimular o sistema com-
plementar e produzir superavit nas contas
publicas (para o pagamento dos juros da
divida, dos quais, inclusive, as entidades de
previdéncia complementar se alimentam).

Consideracoes finais

O Brasil ingressou definitivamente na
mundializagdo financeira ao longo dos anos
1990, a partir das reformas neoliberais. Des-
de entdo, alguns fendmenos tipicos da fi-
nanceirizagdo mundial se desenvolveram
no pais. Passou-se em revista alguns deles,
relativos aos agentes financeiros privados.

A bolsa de valores se concentrou - tan-
to em termos de se reunirem as operagoes
em uma unica instituicdo como na quanti-
dade de empresas cotadas - e mais do que
qguadruplicou em pontos entre 2002 e 2008
(em valores reais), consolidando-se como a
maior da América Latina. A participacao de
estrangeiros, como era de se esperar, tam-
bém se elevou, assim como a dos investi-
dores institucionais. A baixa quantidade de
emissoes primarias e de novas emissoes,
as operacgdes de recompra de agdes e o lu-
gar de destaque de institui¢cdes financeiras
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entre as maiores empresas da bolsa refor-
¢cam a questao de qual € a real contribuicao
das bolsas de valores para o financiamento
produtivo e do desenvolvimento do pais no
contexto atual.

Os investidores institucionais, por sua
vez, nao s6 aumentaram em quantidade e
se mantiveram muito concentrados como
ampliaram fortemente o volume de recur-
sos geridos. Eles se tornaram agentes fun-
damentais do sistema financeiro brasileiro,
com participagdo aciondria crescente nas
empresas. Tendo em vista a elevada tercei-
rizacao da gestdo por parte de seguradoras
e fundos de pensao e a importancia assu-
mida por fundos abertos de previdéncia, os
fundos de investimento se destacam dentre
os investidores institucionais.

Por outro lado, ha algumas especificidades
do caso brasileiro em relagao a financeiriza-
¢do no centro, sobretudo nos EUA. Embora a
concorréncia dos investidores institucionais
e das chamadas “fintechs” tenha aumenta-
do nos ultimos anos, ela (ainda) ndo amea-
ca de fato a situacdo dos bancos. Estes so-
freram rodadas sucessivas de concentracao
e controlam boa parte do setor de seguros,
de previdéncia e de fundos de investimen-
to - permanecendo os agentes centrais das
financas no pais.

Outro traco saliente da financeirizagdo no
Brasil (e em outros paises periféricos), é a
alocacao expressiva em titulos de divida pu-
blica, devido principalmente a uma taxa de
juros mantida elevada desde o Plano Real
- como parte de uma politica econdmica
ortodoxa.*® No caso dos fundos de investi-
mento, viu-se que atualmente a aplicacao
nesse tipo de ativo gira em torno de 70%
do patriménio liquido, de modo que, no final

37 Nao é possivel desenvolver essa discussdo aqui, portanto recomendamos os trabalhos de Maria Aparecida
Jardim, da UNESP (tese de doutorado e artigos correlatos).

38 Para uma analise das diferencas entre os dois regimes e suas consequéncias, ver Paulani (2008).

39 Devido a crise mundial e doméstica atuais, os juros cairam momentaneamente, mas a taxa real ainda é uma
das mais elevadas do mundo. Além disso, em 2021, a taxa voltou a subir.
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de 2020, eles detinham 26% da divida pu-
blica, as instituicdes financeiras quase 30%
e fundos de previdéncia 22,6% (quase 80%
do total, portanto). Somando-se a parte do
préprio governo (3,8%), os quase 4% de se-
guradoras e 9% de "nao-residentes’, tem-se
praticamente o total da divida (TESOURO
NACIONAL, 2021). O peso dos estrangei-
ros, porém, é largamente subestimado nos
“nao-residentes’, j& que nao se contabili-
zam ai aqueles inseridos em outras rubricas.
Esse quadro, aliado ao fato de os dealers*
serem compostos basicamente por um gru-
po pequeno de bancos (também nacionais
e estrangeiros), revela que o setor bancario
é de longe o grande controlador da divida
publica interna brasileira e que o peso dos
estrangeiros é consideravel.

O rentismo sobre o orcamento publico é
um dos pilares da financeirizacdo em geral,
mas possui, portanto, uma importancia par-
ticular no Brasil. Por limitagdes de espaco e
de escopo deste trabalho, ndo foi possivel
tratar em profundidade da questao da divida
publica, que se reproduz em uma “bola de
neve’ A titulo de exemplo, comparando-se
os dois mandatos de Lula, apesar do cresci-
mento econdmico interno (“milagrinho” de
2006 a 2010), da reducao da taxa de juros e
do superavit primario maior em Lula Il (2007-
2010), a divida em valores reais aumentou
mais rapidamente neste do que em Lula |
(2003-2006). E, embora a divida tenha dimi-

nuido em termos reais nos primeiros anos
de Dilma Rousseff (2011 a 2013), ela voltou a
subir em 2014 e, em 2016, ja era muito supe-
rior a 2010. Um fator crucial da divida publi-
ca brasileira é que ela é cara (FEVEREIRO,
2017) e compromete uma parte expressiva
do orgamento publico: cerca de 40% do total
atualmente (R$ 1,38 trilhao, dados de 2020),
entre juros, encargos e amortizacoes,” se-
gundo a Auditoria Cidada da Divida (2021).

Além do carater “improdutivo”™? da divi-
da publica brasileira, fica evidente, assim,
a armadilha que ela representa - sobretu-
do em um contexto de financeirizagcdo. Seu
montante cresce continuamente apesar dos
esforcos do governo e ha elevada concen-
tracdo dos detentores. Em vez de ser um
meio de financiamento de investimentos es-
senciais para o pais, ela é antes um meca-
nismo de apropriagdo de grandes parcelas
da riqueza socialmente produzida por esse
pequeno grupo e de “chantagem” do go-
verno por parte dos agentes financeiros,*
inclusive internacionais. Os efeitos sobre o
investimento produtivo privado também sao
evidentes, ja que o custo de oportunidade
deste eleva-se: os bancos possuem menos
interesse em emprestar e as empresas, em
investir. Desse modo, a depender dos ban-
cos e dos investidores institucionais, o ren-
tismo continuara sendo o carro-chefe do ca-
pitalismo brasileiro.

40 “Os dealers séo instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o

desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos. Os dealers atuam tanto nas emissées pri-
madrias de titulos publicos federais como na negociagdo no mercado secunddrio desses titulos. Atualmente, o Tesouro
Nacional possui 12 dealers, dos quais nove sdo bancos e trés sdo corretoras ou distribuidoras independentes” (TE-
SOURO NACIONAL, 2020).

41 Embora se questione esse dado por presumidamente incluir a “rolagem” da divida, um relatério recente do Tri-
bunal de Contas da Unié@o confirmou a informagao: “No que concerne ao propdsito do endividamento, RS 1,4 trilhdo
das despesas ptublicas corresponderam ao pagamento de juros, encargos e amortizagdo da divida, e R$ 622,5
bilhées a despesas ndo-financeiras” (TCU, 2021 - negrito no original).

42 "0 endividamento improdutivo refere-se ao aumento da divida publica decorrente da emisséo de novos titulos
para financiar a divida passada. Basicamente, consiste na rolagem da divida publica sem impactos positivos nas
financas publicas e no crescimento econémico” (BRUNO; CAFFE, 2015, p. 55).

43 Asreformas da previdéncia ja realizadas e as reformas tributdrias e administrativas sempre em vista sdo bons
exemplos disso. Em vez de se discutir a divida publica (e o sistema tributario regressivo do pais), cria-se um alar-
mismo diversionista para cortar direitos sociais de forma a liberar recursos para o pagamento de juros.
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Dominancia Financeira e Privatizagdo

das Finangas Publicas no Brasil: arranjo
normativo e nefastas implicagcoes ao
desenvolvimento nacional

José Celso Cardoso Jr!

Resumo

Este texto procura lancar luz sobre um
tema bastante complexo para a econo-
mia brasileira contemporanea. Trata-se da
transmutacado do fundo publico, entendido
aqui como o conjunto de recursos reais (ja
criados pela dindmica econOmica pretérita)
e potenciais (a serem criados ou antecipa-
dos no presente, além daqueles projetados
a futuro) em poder do Estado nacional.

A origem do fundo publico deriva de re-
lacbes econdmico-monetarias presentes
em processos sociais, empresariais e esta-
tais amplos, por meio dos quais toda a ar-
recadagao primaria do governo se realiza,
mas cujo destino toma, crescentemente, o
caminho da apropriacdo concentrada de
parte consideravel de tais recursos em po-
der de segmentos ou agentes econémicos

pouco numerosos e desproporcionalmente
privilegiados.

Assim, a transmutacdo do fundo publico
se processa, no caso brasileiro, por meio da
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando
formas financeiras de valorizagdo dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para a
sua realizagao dindmica intertemporal. Ela
precisa, portanto, ser compreendida se-
gundo uma dupla perspectiva. De um lado,
significa transformacdo de recursos reais,
derivados do sistema econémico produtivo
por meio da arrecadacao tributaria prima-
ria, em recursos financeiros que a partir de
entdo engendram mecanismos autbnomos
e enddgenos de valorizacdo aos quais cha-
mamos de processo de financeirizagédo, o

1 Doutor em Desenvolvimento pelo IE-Unicamp, desde 1997 é Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA.
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qual ajuda a configurar no pais um regime
de dominancia financeira fortemente inter-
mediado pelas finangas publicas nacionais.
De outro lado, a transmutagcdo compreen-
de a propria mudanca de titularidade/pro-
priedade do capital, de uns para outros
agentes econdmicos, processo esse que
chamamos de privatizagdo das finangas
publicas.

Em muitos lugares do mundo, mas em
particular no Brasil, isso assume um ca-
rater disfuncional, pois aqui ocorre algo
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como uma socializacdo ampla e intensa
da arrecadacdo/expropriacdo tributaria
no processo de formacao do fundo publi-
co, ao mesmo tempo que uma destina-
cao/apropriagao privada do gasto publico,
igualmente intensa, porém concentrada
em poucos e privilegiados setores/agentes
econdmicos, com consequéncias deleté-
rias para o conjunto da populacéo e para a
prépria dindmica econdmica capitalista no
pais.



1. Introducgdo: conceitos e contexto
no Brasil

"A expressdo ‘financeirizado’ incomoda
a esquerda e a direita. Os da esquerda
imaginam que o capitalismo se dedica,
sobretudo, a produg¢do de mercadorias ao
explorar a forca de trabalho e os bancos
existem para financiar os negocios produ-
tivistas. A turma da direita se aborrece ao
constatar que o capitalismo financeiro é
acusado de promover péssima alocagao
de recursos.”

(L. G. Belluzzo, Patrimonialismo Privati-
zante, Carta Capital, 18 agosto 2021, pg.
41)

Este texto procura lancar luz sobre um
tema bastante complexo para a economia
brasileira contemporéanea, vale dizer: para
a sua dindmica capitalista e algumas das
suas implicagdes sociais, politicas e terri-
toriais mais importantes. Trata-se da trans-
mutacgéo do fundo publico, entendido aqui
como o conjunto de recursos reais (ja cria-
dos pela dinamica econémica pretérita) e
potenciais (a serem criados ou antecipa-
dos no presente, além daqueles projetados
a futuro) em poder do Estado nacional.

A origem do fundo publico deriva de re-
lacbes econdmico-monetarias presentes
em processos sociais, empresariais e esta-
tais amplos, por meio dos quais toda a ar-
recadacdo primaria do governo se realiza,
mas cujo destino toma, crescentemente, o
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caminho da apropriacdo concentrada de
parte consideravel de tais recursos em po-
der de segmentos ou agentes econémicos
pouco numerosos e desproporcionalmente
privilegiados. Eles assim o sao, frente aos
demais segmentos, agentes econémicos
e setores sociais que na verdade estao na
base da criagdo do fundo publico nacional.
Desta maneira, a transmutacdo do fundo
publico se processa, no caso brasileiro, por
meio da montagem paulatina de um arran-
jo normativo e institucional que vem cris-
talizando formas financeiras de valorizacao
dos fluxos de renda e estoques de riqueza
para a sua realiza¢do dindmica intertempo-
ral.

Dito isso, a transmutacao do fundo publi-
co precisa ser compreendida segundo uma
dupla perspectiva. De um lado, ela significa
transformacao de recursos reais, derivados
do sistema econdmico produtivo por meio
da arrecadacéao tributaria primaria, em re-
cursos financeiros que a partir de entao
engendram mecanismos auténomos e en-
dégenos de valorizacdo aos quais chama-
mos de processo de financeiriza¢do, o qual
ajuda a configurar no pais um regime de
dominancia financeira fortemente interme-
diado pelas financas publicas nacionais.?
De outro lado, a transmutagdo compre-
ende a prépria mudancga de titularidade/
propriedade do capital, de uns para outros
agentes econdmicos, processo esse que
chamamos de privatizacdo das finangas

2 Pierre Salama (2014) fala de duas faces das finangas no capitalismo: uma face "virtuosa’, desenvolvimentista;

outra face “viciosa’, meramente rentista e parasitaria: “Com o desenvolvimento da finanga, com o desenvolvimento
de produtos financeiros sofisticados, permite-se assim e em abstrato o desenvolvimento do capital, porque o ciclo do
capital pode ocorrer somente se as atividades financeiras permitem que o capital produtivo seja valorizado. O desen-
volvimento de um setor industrial cada vez mais sofisticado exige mais do que proporcionalmente o desenvolvimento
do setor financeiro. O desenvolvimento das finangas, deste ponto de vista, é virtuoso. Por outro lado, as atividades
financeiras também sdo parasitarias e predadoras. Com a globalizacao financeira e a liberalizagdo dos mercados, a
face "viciosa” da financa tende a prevalecer sobre a face virtuosa. Diz-se entdo que a finanga, o financiamento das
empresas tende a transformar-se em financeirizagcdo. Ai hd uma viragem em diregdo a ‘financeirizagdo’ quando o
desenvolvimento destas atividades obedece sobretudo a: i) filosofia de valor para os acionistas e ao crescente poder
dos acionistas; e ii) atragdo de novos produtos financeiros por si mesmos, ao invés do objetivo de reduzir o risco as-
sumido no financiamento produtivo. Desta maneira, a concepgdo da empresa a favor da Iégica do valor acionista foi
rapidamente imposta durante estas duas ultimas décadas. As relacbes entre os gestores e os acionistas mudaram. O
principal objetivo da empresa é o de cada vez mais aumentar o valor das agées e dos dividendos pagos.” E, portanto,
dessa dimenséo viciosa da financeirizagdo que estamos a tratar nesse estudo.
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publicas.? correntes da tributacdo pretérita), os quais
dependem, no entanto, da visao e postu-
ra mais ou menos ativa dos governantes
acerca do uso da politica monetaria e fiscal
para fins concretos. Por exemplo: a emissdo
monetaria para financiar gastos publicos
de combate a uma calamidade social ou
ambiental qualquer, bem como a emissao
de divida publica (mediante a venda prima-
ria de titulos publicos contra a promessa
de pagamento de juros positivos a futuro
sobre os mesmos) para financiar um inves-
timento novo ou simplesmente fazer rolar
a divida publica pretérita em novas bases
(prazos e juros), sao ambas, formas de an-
tecipar poder de compra (leia-se: poder de

O fundo publico total de uma economia  gasto publico) do futuro ao presente, razao
como a brasileira € formado pelo conjun- pej5 qual tais recursos potenciais conti-
to de tributos (impostos, contribui¢des o5 nas politicas monetéria e fiscal de um
sociais, taxas, multas etc.) que o governo governo soberano (que emite sua prépria
consegue extrair de modo direto (leia-se: peda e cuja divida publica esta predomi-
por meio da arrecadagdo primaria) da co- pantemente lastreada na mesma moeda)
letividade, vale dizer: das pessoas fisicas, devem ser também considerados partes

familias, empresas e até mesmo dos niveis  integrantes do fundo pdblico em dado mo-
subnacionais de governo. Ele € também mento do tempo.

composto por recursos potenciais (isto €,
ainda nao previamente existentes ou de-

Em muitos lugares do mundo, mas em
particular no Brasil, isso assume um ca-
rater disfuncional, pois aqui ocorre algo
como uma socializagdo ampla e intensa
da arrecadacdo/expropriagdo tributaria no
processo de formacao do fundo publico, ao
mesmo tempo que uma destinagdo/apro-
priagdo privada do gasto publico, igualmen-
te intensa, porém concentrada em poucos
e privilegiados setores/agentes econdémi-
cos. Explico melhor o argumento, centran-
do o caso brasileiro apenas em termos do
governo federal, com vistas a facilitar o en-
tendimento geral do fenémeno.

Sabemos que, a rigor, em uma economia
monetdria da producdo, cujo pais emite

3 A construgéo tedrico-histérica do conceito de financeirizagcdo pode ser vista ao longo dos trabalhos de CHES-
NAY (1996, 1998, 2005 e 2012) e num livro recente de LIN e NEELY (2019), que se propde a demonstrar a correlacdo
entre financeirizagdo do capitalismo contemporaneo e explosdo das desigualdades, tomando como exemplo em-
pirico o caso dos EUA. Os autores mostram que o crescimento do setor financeiro transformou drasticamente a
economia americana, redistribuindo recursos de trabalhadores e familias para as méos de proprietarios, executivos
e profissionais do mundo financeiro. J4 os seus desdobramentos e aplicagdes ao caso brasileiro estdo presentes
em PAULANI (2008), TEIXEIRA e PINTO (2012), BRUNO e CAFE (2015 e 2017), LAVINAS e GENTIL (2018) e CARVA-
LHO, MIRANDA e GAMBI (2017). Nesse ultimo trabalho citado, em linha com o presente texto, os autores afirmam
que: “No Brasil, o processo de financeirizagdo passa, necessariamente, pelo Estado e é liderado pelo endividamento
publico, considerado o eixo principal da acumulacao rentista-patrimonial no pais. Esse processo se intensificou, prin-
cipalmente, a partir dos anos de 2000, devido a politica de manutengéo de taxa de juros elevadas e, consequente-
mente, intrincado as finangas do setor publico, de modo que seus gastos financeiros favorecessem a transferéncia da
riqueza aos detentores da divida publica. O que se observou de 2008 a 2014 no pais foi um aumento da transferéncia
da receita do governo e do PIB para o pagamento de amortizagéo e juros dessa divida, o que tem conduzido a uma
estrutura financeira-patrimonial mais fragil do setor publico. Assim, os ajustes fiscais acabam por visar aos anseios
dos credores do Estado e ndo necessariamente garantir o financiamento dos gastos sociais e do investimento publico.
O indice de fragilidade financeira aplicado ao setor publico no periodo referido acima foi suficiente para constatar o
processo de aumento da fragilidade do governo brasileiro. Os resultados obtidos permitem concluir que a fragilidade
do setor publico tende a aumentar, na medida em que se eleva a transferéncia de riqueza da economia real para os
detentores dos titulos da divida publica. A financeirizagdo brasileira, ironicamente liderada pelo Estado, € a fonte de
sua propria fragilidade financeira, de uma débil economia real, de uma insuficiente politica social e de uma poderosa
elite rentista.” (op. cit, pg. 27). E, portanto, dessa mudanga/concentracéo de titularidade do capital financeirizado,
gue se opera, no caso brasileiro, em grande medida sob os auspicios do préprio Estado, que chamamos de privati-
zagao das finangas publicas nacionais.

104



sua prépria moeda e as dividas e demais
haveres financeiros estdo expressos nessa
moeda, 0 governo nao precisa arrecadar
antes para gastar depois, pois em Uultima
instancia ele sempre vai poder emitir para
se autofinanciar, ainda que, em condig¢des
de pleno emprego dos fatores de produgéo,
isso possa gerar inflagdo e desequilibrios
reais como resultado ndao desejavel dessa
pratica.* De todo modo, mesmo sendo as-
sim, é necessario que haja um sistema de
tributacéo obrigatdrio (e preferencialmen-
te progressivo, se um dos objetivos desse
pais for também produzir justica tributaria
e redistributiva), a ser honrado nessa moe-
da de curso legal, de modo que os agentes
econdmicos tenham que demandar e usar
essa moeda para pagar os respectivos tri-
butos e também para realizar suas préprias
transagdes privadas, legitimando-a como
moeda nacional preferencial, ao mesmo
tempo que reconhecem e legitimam o pro-
prio poder politico do Estado no campo da
criacdo e gestdo da moeda nesse espago
territorial.

No caso brasileiro, apesar da sua estru-
tura tributaria diferenciadamente confusa,
eventualmente onerosa e majoritariamente
regressiva, a qual, dependendo do tributo
em questdao, penaliza proporcionalmen-
te mais as camadas de mais baixa renda
que as de média e altas rendas e riqueza
do pais, o fundo publico total consegue, em
funcdo da diversidade de tributos, aliquotas
e bases de incidéncia que possui, envolver
praticamente a totalidade das atividades
econdmicas, fluxos monetarios, estoques
de riqueza, pessoas fisicas, familias e em-
presas no seu computo geral. Em outras
palavras, isso significa que, a despeito dos
problemas préprios da estrutura tributaria
brasileira, sobretudo em termos de sua in-
cidéncia social e sua composic¢ao final, que
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ao privilegiar mais a arrecadacao indireta
sobre bens e servigcos que a direta sobre os
fluxos de renda e estoques de riqueza (pa-
trimonio), acaba produzindo um viés anti-
-crescimento, anti-social e anti-federagdo
(OLIVEIRA, 2009), o fato concreto é que
o fundo publico dela derivado possui um
carater econdmico, social e territorial bas-
tante abrangente. Em suma: quase todos
0s segmentos econdmicos, sociais e terri-
toriais do pais contribuem para a formacao
geral do fundo publico nacional (aqui con-
siderado apenas aquele em ambito federal,
para fins didaticos).

Mas dito isso, é importante entender que,
em termos légicos, uma vez composto o
fundo publico real ou primario, uma parte
dele é convertida em custeio permanente
da prépria maquina publica, outra é con-
vertida em politicas, gastos e investimen-
tos publicos correspondentes ao arco to-
tal de programas e a¢des governamentais,
supostamente portadores do projeto dese-
jado de transformagdo ou manutencédo do
desenvolvimento nacional, e uma terceira
parte é destinada correntemente a rolagem
e/ou amortizacdo da divida publica federal.
Enquanto as duas primeiras partes podem
ser explicadas, ainda em termos ldgicos,
como a transmutagédo do fundo publico ar-
recadado de toda a sociedade em gastos
reais especificos (vale dizer: gastos sociais,
setoriais e territoriais especificos), a tercei-
ra parte corresponde, por sua vez, ao mon-
tante do fundo publico real/primario que
se transmuta em gasto publico financeiro
necessario a rolagem e/ou abatimento da
divida governamental contraida. Desde
sempre, seja para financiar/alavancar (por
meio da antecipacdo de poder de compra
estatal que ela representa em sua origem)
seus gastos reais destinados originalmente
as duas partes citadas no inicio, seja para

4 De modo muito resumido, este é um dos fundamentos da MMT, a chamada teoria monetdria moderna. A respei-
to, ver em DALTO ET ALLI (2020) um resumo bastante didatico da mesma. E para uma critica correta, ver BELLUZ-

Z0O, RAIMUNDO e ABOUSCHEDID (2021).
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(auto)financiar/rolar, de modo permanente
- e tendencialmente crescente - ao longo
do tempo, em fungdo do processo da finan-
ceirizagdo que se vai tornando dominante
nesta economia, os gastos financeiros do
governo contra si mesmo, mas a favor de
seus credores, 0s quais sao um subcon-
junto desde sempre reduzido, privilegiado
e poderoso em fazer valer tais compromis-
sos crediticios-financeiros do Estado para
consigo.

Deste modo, historicamente no Brasil, por
exemplo desde 1964, com o PAEG, o Plano
de Acdo Econdmica do Governo militar en-
tao instalado no poder, que para além dos
objetivos contracionistas imediatos, visan-
do combater a inflacdo do momento, imple-
mentou, dentre outras, reformas institucio-
nais duradouras nos campos da tributagao
(alargamento das bases de arrecadacao,
aumento e centralizacao da carga tributaria
em ambito federal) e do sistema financeiro
nacional (criagdo do Banco Central do Bra-
sil e fortalecimento da gestdo monetaria e
da divida publica), mas sobretudo desde a
CF-1988, esta em curso um processo (nao
linear, mas com direcdo definida) de priva-
tizagcdo das finangas publicas federais, que
se manifesta por meio da financeirizagao
da Divida Publica Federal e da sua gestao
pelas autoridades monetaria (BCB) e fiscal
(STN) do pais. Na antessala desse fendbme-
no, estdo medidas de liberalizacdo finan-
ceira, de consolidacao de regras fiscais dis-
funcionais a gestao da demanda agregada
e do pleno emprego, de estimulo a desin-
dustrializagdo e de impulso a reproducao
ficticia da riqueza, expressa nas altas lucra-
tividades das atividades de intermediacao
financeira e na centralidade dos ganhos de

tesouraria para as atividades produtivas,
mesmo em empresas nao-financeiras.®

Aparentemente uma contradicdo em ter-
mos, ao chamarmos o processo de trans-
mutacado do fundo publico, sobretudo a fi-
nanceirizagao da divida publica (e a forma
predominante da sua gestdo/governanca),
de privatizagcdao das finangas publicas,
queremos com isso chamar atengao para
o fato de que, por detras dos mecanis-
mos econdmico-financeiros subjacentes,
aparentemente neutros ou simplesmente
técnicos, com o que tal fendbmeno é cos-
tumeiramente apresentado a sociedade,
existe na realidade um processo extraor-
dinariamente desigual de apropriagdo e
enriquecimento financeiro. Este proces-
so favorece, sobremaneira, determinados
segmentos numericamente minoritarios
da populacdo, geralmente travestidos de
agentes econdmicos, tais como bancos
comerciais, bancos de investimento, se-
guradoras, corretoras, fundos de pensao
e agentes estrangeiros, os quais sao nao
apenas os maiores operadores desse pro-
cesso, como também os seus principais
beneficiarios diretos (LAPYDA, 2021). Tra-
ta-se, portanto, de fendbmeno por meio do
qual se vao consolidando duas situagdes
antagoénicas entre si.

De um lado, normativos constitucionais
- tais como as Emendas Constitucionais
(EC) n. 01/1994, n. 10/1996, n. 17/1997, n.
27/2000, n. 56/2007, n. 68/2011, n. 93/2016,
n. 95/2016, além das Propostas de Emen-
da Constitucional (PEC) n. 186/2019 (dita
emergencial, aprovada em 2021 como EC
109), n. 187/2019 (de extingdo de fundos
publicos), n. 188/2019 (de reorganizagao
do pacto federativo), e n. 32/2020 (da cha-

5 Uma série de autores vem discutindo, sob prismas variados, a questdo da financeirizagdo da economia no Bra-
sil e no mundo, e as implicacdes nefastas desse fendmeno sobre a prépria dindmica capitalista em cada caso con-
creto. Em especial, ver: BRAGA (1993; 1997), CHESNAIS (1996; 1998; 1999; 2012), BELLUZZO e ALMEIDA (2002),
BELLUZZO e BASTOS (2015), BERCOVICI (2005), BERCOVICI e MASSONETO (2016), BRUNO e CAFE (2015; 2017),
CBJP (2000); DOWBOR (2017; 2019), FATTORELLI (2018), FEVEREIRO (2017), FUNDACAO PERSEU ABRAMO
(2019), GONTIJO e OLIVEIRA (2009), IBASE (2007; 2009), LAPYDA (2019; 2021), MASSONETO (2006), PALHARES
(2014), PLAT (2017), TOUSSAINT (2002), VIANA (2009), VIGUERAS (2012).
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mada reforma administrativa) - e medidas
infraconstitucionais (com destaque para
a Lei Complementar n. 01/2000, chama-
da Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF),
além de varios dispositivos de controle e
punicao aplicados quase que anualmente
por meio das Leis de Diretrizes Or¢camen-
tarias (LDO) e Leis Orcamentarias Anuais
(LOA), que primam pelo enrijecimento da
gestdo/execucdo orcamentaria e crimi-
nalizagao do gasto publico real, sobretu-
do o de natureza orcamentaria, justamente
aquele que é responsavel pelo custeio de
todas as despesas correntes, tanto as in-
termediarias/administrativas, como as fi-
nalisticas destinadas a implementacgéao das
politicas publicas em todas as areas de
atuacao federal.

De outro lado, normativos constitucionais,
dos quais a EC 95/2016 do teto de gas-
tos e a PEC 187/2019 dos fundos publicos
sao bastante expressivos, bem como in-
fraconstitucionais, como por exemplo: Lei
9.249/95, Lei11.803/2008, e Lei 13.506/2017,
gue blindam o sistema financeiro brasileiro
da punigao criminal sobre os ilicitos finan-
ceiros cometidos, tais como evasao de di-
visas, fraudes e remessas a paraisos fiscais
(DELGADO, 2018; FATORELLI, 2018). Todos
esses regramentos sinalizam para ampla
liberdade, blindagem politica (a exemplo
da recém aprovada “autonomia” do Banco
Central) e grande raio de manobra para o
gasto publico financeiro, isto €, a flexibili-
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zacao sem limite superior e a blindagem
normativa e institucional do gasto publi-
co financeiro, justamente o oposto do tra-
tamento que vem sendo conferido ao gasto
primario real do setor publico brasileiro.

Uma relacdo nao exaustiva dos regra-
mentos mais importantes derivados do
processo de privatizagado das financas pu-
blicas no Brasil, com énfase clara sobre o
enrijecimento e criminalizagdo do gasto
publico real, ao mesmo tempo que sobre a
flexibilizacdo e blindagem do gasto publi-
co financeiro, pode ser vista no Anexo 1 ao
final do texto, constituindo-se no principal
conjunto de evidéncias empiricas a emba-
sar a argumentacao e teses principais des-
te ensaio.’

Neste trabalho, portanto, sustenta-se a
ideia de que as implicacdes desse duplo
processo acima sintetizado sdo pernicio-
sas para a dinamica de crescimento eco-
némico, bem como para as condi¢des de
reproducgéo social da populacdo. Posto tra-
tar-se, em sentido amplo, de opc¢ao politica
de politica econémica e de redesenho cons-
titucional, esse arranjo normativo e institu-
cional que se esta consolidando no pais é
passivel de contestacao tedrica e empirica,
razao pela qual é importante desnudar as
suas implicacbes e apontar alternativas
criveis para redesenhar a referida insti-
tucionalidade, com vistas a promocao de
um desempenho econdmico e social mais

6 BELLO, BERCOVICI e LIMA (2019: pg. 1800) ajudam a esclarecer o fendmeno: “A adogdo das politicas ortodo-

xas de ajuste fiscal e a implementagdo das medidas de redugdo do papel do Estado na economia e de atragao de
investimentos estrangeiros fez com que se tornasse necessario garantir determinadas medidas de politica econémica
mesmo contra as maiorias politicas, gerando um processo de reformas constitucionais em varios paises, cujo objetivo
foi “constitucionalizar a globalizacdo econémica’” Com a garantia dos investimentos constitucionalizada e a retdrica
sobre “seguranca juridica’] “regras claras’, “respeito aos contratos’, “Estado de direito” (ou “Rule of Law”) sendo utili-
zada contra qualquer atuagao estatal que contrarie os interesses econémicos dominantes, instituiu-se um fenémeno
denominado “blindagem da constituicao financeira’; ou seja, a preponderéncia das regras vinculadas ao ajuste fiscal e
a manutengéo da politica monetaria ortodoxa que privilegia os interesses econémicos privados sobre a ordem cons-
titucional econémica e as politicas distributivas e desenvolvimentistas. A Emenda Constitucional n° 95, de 2016, que
instituiu o “Novo Regime Fiscal” e suspendeu a Constituicdo de 1988 por vinte anos, se insere neste fenémeno, que
ocorre em um contexto de estado de excegdo econémica permanente, em que se utilizam as medidas emergenciais a
todo o momento para salvar os mercados, caracterizando uma subordinagédo do Estado ao mercado, com a exigéncia
constante de adaptacdo do direito interno as necessidades do capital financeiro, que busca reduzir a deliberagdo
democratica ao minimo necessario, como se esta fosse uma mera formalidade.”
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condizente com o potencial e anseios de
crescimento e de inclusdo do pais.

Assim, € preciso avancar sobre o tema das
finangas publicas no Brasil, ja que: i) todas
as iniciativas e justificativas de desmonte
de direitos sociais e dos trabalhadores dos
ultimos governos, desde 2015 e com maior
forca a partir de 2016, assentam-se na fa-
lacia de que o Estado brasileiro é grande,
caro e ineficiente - “estd quebrado’, no jar-
gao corrente! - e, portanto, apenas refor-
mas fiscais estruturais e de longo prazo po-
deriam resgatar a credibilidade e colocar
a economia no rumo de um crescimento
maior e mais perene; ii) o ajuste fiscal, con-
centrado na farta producdo de restricdes
legais e administrativas aos gastos prima-
rios (vale dizer: em investimentos publicos,
em politicas sociais e com o funcionalismo),
jamais terminara, porque nem a economia,
nem as receitas publicas, nem os resulta-
dos fiscais se recuperam, o que coloca di-
reitos e populagdo sob ameacas eternas;
iii) os lucros e sua concentracdo aumenta-
ram e se sustentaram no agronegécio, nos
grandes grupos varejistas e nos bancos,
sobretudo em fungéo de estratégias de va-
lorizagdo financeira dos seus portfdlios, a
partir do longo periodo de semiestagnagao
gue se estabeleceu como norma desde
2015 e prosseguiu mesmo durante a crise
pandémica atual; iv) o debate sobre finan-
cas publicas no Brasil, diferentemente da
sua dire¢ao observada no resto do mundo
hoje, é altamente fechado ao contraditério
pelo respaldo que a narrativa dos governos
brasileiros encontra na grande midia e no
empresariado, ideologicamente interessa-
dos na agenda liberal de mercado.

Sobre isso, vale esclarecer que, na visao
econdmica liberal de mercado, tudo se pas-
sa como se a relacao “divida publica / PIB”
(quanto menor, melhor) fosse o indicador
principal a orientar os comportamentos
empresariais individuais, pois da suposta
capacidade estatal em honrar, intertempo-
ralmente, os seus compromissos financei-

108

ros com os respectivos credores (familias
e sobretudo empresas) é que adviriam a
confianca privada e o estimulo governa-
mental indireto para as decisdes micro-
econdmicas de gastos correntes e novos
investimentos. Reside aqui, portanto, toda
a fundamentagdo pretensamente técnica
gue objetiva justificar (e aplicar) o conjunto
de politicas publicas de austeridade fiscal
(mas obviamente ndo a austeridade finan-
ceira) por meio da reducao permanente de
gastos publicos reais. Deixando de lado: i)
a questdo quase aneddtica presente neste
tipo de pensamento economicista, simplis-
ta e determinista; e ii) de que sdo inime-
ras e frageis as mediagdes (logicas, teo-
ricas e histéricas) necessarias entre esta
possivel causa (uma baixa relagdo “divida/
PIB") e sua possivel consequéncia (a con-
fianca empresarial minima necessaria para
a adocao de atitudes microecondmicas
no sentido da contratacdo real de fatores
de produgéo); resta ainda a duvida since-
ra de porque, afinal de contas, os liberais
acreditam que a reducao da citada relacdo
“divida/PIB" depende, unica ou predomi-
nantemente, da reducao forcada da divida
(mediante reducdo permanente dos gastos
reais primarios do governo) e nao do au-
mento da arrecadacéo tributaria ou do pro-
duto interno bruto, ou a0 menos, de uma
combinacao mais 6bvia e virtuosa de todos
os componentes desta equacao.

Enfim, para avancar além do que foi dito
até aqui, este ensaio se organiza em mais
quatro secoes, além dessa introdugéao e
das consideracdes finais. Na sec¢éo 2 pro-
cura-se avancar na caracterizagdo do que
acima chamamos de processo de enrije-
cimento da gestdo/execugcdo orcamenta-
ria e criminalizagdo do gasto publico real.
Na secdo 3 fazemos o mesmo para o aci-
ma chamado de processo de flexibilizagdo
sem limite superior e blindagem normativa
e institucional do gasto publico financeiro.
Na secéo 4, a guisa de conclusdo, tecemos
consideracoes sobre algumas das mais ne-



gativas implicagbes econémicas e sociais
derivadas da soma de ambos os processos
reais sobre as (im)possibilidades de desen-
volvimento nacional e buscamos apontar
algumas linhas mestras a partir das quais
poderia o pais sair dessa armadilha com-
plexa e infrutifera.

2. O Processo de Enrijecimento e
Criminalizag¢ao do gasto publico real
no Brasil

A partir de uma anadlise de conjunto, de-
rivada do quadro no Anexo 1 (Atos Nor-
mativos e Linha do Tempo da Privatizagao
das Finangas Publicas no Brasil), € possivel
constatar a montagem paulatina de um
arranjo normativo e institucional de indole
fiscalista e financista no Estado brasileiro,
arranjo este responsavel pelo fenbmeno
de privatizacdo das financas publicas
nacionais que estamos buscando definir e
caracterizar neste texto.

Por indole fiscalista entenda-se o conjun-
to de medidas que, desde a Lei de Financas
de 1964 (Lei 4.320/1964), passando pela
Lei Complementar n. 101/2000 (conhe-
cida como Lei de Responsabilidade Fis-
cal - LRF), pela Emenda Constitucional n.
95/2016 (que instituiu o Novo Regime Fis-
cal, a vigorar por vinte exercicios financei-
ros, estabelecendo limites individualizados
para as despesas primarias), até chegar ao
pacote de Propostas de Emenda Constitu-
cional (PEC) n. 186/2019 (convertida na EC
109/2021), PEC n. 187/2019 (que propde,
fundamentalmente, a extingdo de fundos
publicos com vistas ao redirecionamento
de recursos para um suposto abatimento
da divida publica), PEC n. 188/2019 (que
visa a extingdo do PPA, cortes de gastos
com pessoal e reorganizagdo do arranjo
fiscal interfederativo) e PEC 32/2020 (pre-
tensamente chamada de reforma adminis-
trativa), vai-se consolidando um arranjo
normativo e institucional que engendra,
por um lado, um processo de enrijecimen-
to do gasto publico real e criminalizagédo da
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sua gestdo/execugdo orgamentaria.

De outro lado, por indole financista en-
tenda-se o conjunto de medidas que, em
par aquelas citadas acima e tantas ou-
tras presentes no Anexo 1, tais como a Lei
n° 9.249/95, a Lei n° 11.803/2008 e a Lei
13.506/2017, protegem judicial e politica-
mente o sistema financeiro brasileiro da
punicdo criminal contra ilicitos financeiros
cometidos, tais como evasado de divisas,
fraudes e remessas a paraisos fiscais. To-
dos esses regramentos sinalizam para am-
pla liberdade, a exemplo da recém apro-
vada autonomia do Banco Central (PLP
19/2019, sancionado em fev/2021), e gran-
de raio de manobra para o gasto publico
financeiro, isto é, para a sua flexibilizagdo
sem limite superior e blindagem legal, jus-
tamente o oposto do tratamento que vem
sendo conferido ao gasto primario real do
setor publico brasileiro.

Tudo somado, ambos os processos fazem
com que o Estado brasileiro, por meio do
dito arranjo normativo e institucional de
finangas publicas, venha sendo, historica-
mente, conduzido e constrangido a atuar
mais perfilado a atender aos interesses
empresariais imediatos e do processo de
acumulagao financeira, que os interesses
diretos e prementes de sua populagao, a
grande maioria, alids, ainda distante da ci-
dadania efetiva e do desenvolvimento in-
tegral da nacdo. Assim, por meio dos atos
normativos listados na linha do tempo do
fenébmeno da privatizacdo das financas
publicas no Brasil (Anexo 1), é possivel de-
monstrar que vem se desenvolvendo no
pais um processo continuo de instituciona-
lizacdo, de cunho ao mesmo tempo fiscalis-
ta e financista, e um enrijecimento juridico-
-normativo das fungdes de orcamentacao e
controle interno dos gastos publicos, tudo
isso a partir de uma contradi¢do associa-
da a retédrica da transparéncia das contas e
da responsabilizacado dos agentes publicos
(ARANTES, 2010).

Abaixo dessas determinag¢des mais ge-
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rais, (des)organiza-se um processo dina-
mico e complexo de “disputas, cooperagéo,
comandos hierarquizados e espacos de au-
tonomia fragmentados” em torno do que
se chama hoje de governanca orcamenta-
ria, que “compreende essas relagbes, por
meio de regras formais e informais, que se
dao ao longo do processo orgamentario, de
elaboragéo, aprovagéo, execugéo, avaliagdo
e controle dos recursos e gastos publicos”
(COUTO e CARDOSO JR,, 2018: 75).

Embora nem a exegese dos atos norma-
tivos presentes no Anexo 1, nem a identifi-
cacao plena dos principais atores envolvi-
dos nos conflitos em torno da governancga
or¢camentaria sejam passiveis de serem re-
alizadas nos limites deste texto, é preciso
ter claro que esta dindmica esta na base
concreta da formatagao do tal arranjo ins-
titucional de indole fiscalista e financista
de financas publicas aqui em tela. De acor-
do com propostas de classificacdo desses
atores, identificados em torno de grandes
grupos de interesses em torno das regras
de orcamentacgéao e destinacdo orcamenta-
ria, a saber: i) guardioes, ii) gastadores ou
executores, iii) definidores de prioridades
ou simplesmente priorizadores, e iv) con-
troladores, todos oriundos de trabalhos de
WILDAVSKY (1964), WILDAVSKY e CAI-
DEN, 2004) e GOOD (2014), apud COUTO e
CARDOSO JR. (2018),” é possivel perceber

que:

“Ndo ha um modelo formatado para a go-
vernanga orgcamentaria. Ela se traduz em ins-
tituic6es, com regras formais e informais, que
reproduzem equilibrios de forgas entre atores
com objetivos distintos dentro do processo
alocativo e de implementagdo das politicas
publicas.

O periodo recente demonstra que o ritmo
das alteragées foi acelerado e novas modi-
ficagbes continuam em pauta, com lacunas
relevantes. A relagcdo do planejamento com o
orgamento, com foco nos resultados das poli-
ticas publicas a sociedade, fragiliza-se em de-
trimento da énfase eminentemente fiscal. Os
controladores, distantes da sua posigdo de in-
dependéncia, inibem, ao lado dos guardides,
a agdo dos executores, ao mesmo tempo em
que preservam sua posicado de definidores de
gastos prioritarios.

No entanto, a prdpria capacidade do Exe-
cutivo de promover suas prioridades é limita-
da, revelando a fragilidade do equilibrio atual.
Ademais, seria preciso identificar quais dos
temas dispostos na governanga orcamentaria
poderiam ser objeto de alteragbes para tor-
nar o equilibrio entre as for¢as mais estavel”
(COUTO e CARDOSO JR., 2018: 80-81).

A situacao atual de desequilibrios e dis-
funcionalidades € também derivada de
eventos cumulativos prévios que, desde as
décadas de 1980 e 1990, ajudaram a condi-
cionar a primazia das dimensdes fiscais e
financeiras das finangas publicas sobre as
dimensdes do planejamento e da imple-

7 Segundo COUTO e CARDOSO JR. (2018), “Wildavsky (1964) identifica dois tipos de atores no processo orgamen-

tario, a partir do papel que desempenham no jogo orgcamentario: os guardides, delegados pelo ndcleo de governo
a fazer a gestao fiscal e a coordenar o processo alocativo; e os gastadores, que seriam os atores responsaveis pela
efetiva alocagdo e implementagéo das politicas publicas. Em uma ponta estariam os Ministérios do Planejamento e
da Fazenda, com seus drgdos especificos, como a Secretaria de Orgamento Federal e a Secretaria do Tesouro Na-
cional, enquanto os Ministérios Setoriais estariam alinhados entre os gastadores. David Good (2014), aprofundando a
classificagao proposta por Wildavsky (1964), identificou, ao observar o processo orcamentario canadense, mais dois
grupos de atores. Good classifica, entre os gastadores, um grupo responsavel pela execugdo das prioridades do go-
verno. A esse grupo chamou de definidores de prioridades, dispondo que teriam recursos e instrumentos diferentes
dos tradicionais gastadores, o que teria impacto, inclusive, na relagdo entre estes e os guardibes. Por fim, os controla-
dores seriam representados pelos 6rgados de controle, internos e externos, as instituigcées fiscais independentes (IFls),
a sociedade civil organizada, o Poder Legislativo e a impressa especializada. Eles exerceriam um papel de mediar
os interesses conflitantes entre os demais atores e, no modelo ideal, prezariam tanto pela politica fiscal quanto pelo
alcance dos resultados e pela entrega dos servigos a sociedade (Good, 2014). No entanto, eles proprios defendem
interesses especificos, como no caso da execugdo de emendas parlamentares, e, no lugar da independéncia e da
isengdo com relacdo ao jogo orgamentario, sua atuagdo, no caso brasileiro, pode ter o peso pratico de priorizador de
gastos, sendo sua forga crucial para as transformacées ocorridas na governanga or¢camentaria” (pg. 76).

110



mentacgdo das politicas publicas. Tudo isso
de modo a transmitir ao mercado financeiro
e aos demais agentes privados (nacionais
e estrangeiros) a sensacdao de confianca
na capacidade do governo de honrar seus
compromissos com a sustentabilidade e a
solvabilidade da divida publica federal, des-
de entao gerida pela l6gica dominante da fi-
nanceirizagao. Esta se processa, na pratica,
por meio de um diferencial sempre positivo
entre as taxas de juros pagas pelo governo
sobre os seus titulos, com garantia certa
de recompra junto aos seus credores, e as
taxas de juros ou a eficiéncia marginal do
capital privado potencialmente obtidas em
alternativas nao governamentais de valori-
zagao.

A par dos processos narrados anterior-
mente, sendo a manutengao da estabiliza-
¢ao monetaria a fungdo-objetivo primordial
da gestao macroecondmica desde o Plano
Real, e considerando ainda o ambiente po-
litico-ideoldgico da década de 1990, de li-
beralizagdo dos mercados e de redugao do
papel e do tamanho do Estado brasileiro em
suas relagdes com a sociedade e o merca-
do, ndo é de estranhar que, do ponto de vis-
ta estratégico, até mesmo a funcéo-plane-
jamento tenha sido interpretada e aplicada
para reforcar o caréater fiscalista/financista
do orcamento, relegando-se a um segundo
ou terceiro planos a estruturacdo dos con-
dicionantes técnicos e politicos necessarios
a institucionalizacdo do PPA como instru-
mento central do processo de planejamento
governamental no pais.

Com isso, foram dados passos largos no
processo de institucionalizagdo da politica
de geracdo de superavits fiscais primarios
permanentes. Este €, sem duvida, um dos
aspectos mais significativos do fenéme-
no de privatizagdo das financas publicas
no Brasil, uma vez que reflete um conjun-
to de orientacdes adotadas pelos organis-
mos multilaterais em seus procedimentos
de negociagao com os governos dos paises
membros.

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

O processo tem inicio ao longo da déca-
da de 1980, quando boa parte dos paises do
chamado Terceiro Mundo enfrentavam difi-
culdades em seus Balancos de Pagamentos
€ Nao conseguiam cumprir 0S COmpromis-
sos financeiros relacionados as suas dividas
externas. A entrada em cena do Fundo Mo-
netario Internacional (FMI) ajudou a resolver
o problema da liquidez, mas houve a exigén-
cia de uma série de contrapartidas para que
os recursos fossem liberados. Dentre elas
estava o compromisso em obter superdvit
nas contas externas por parte dos governos
solicitantes, uma vez que 0s compromissos
eram em moeda estrangeira, como também
gerar saldos superavitarios em suas contas
fiscais.

O caso brasileiro ganha uma conotacao
particular a partir de 1994, em funcgdo da
estabilizacdo monetaria obtida a partir do
Plano Real. O sucesso relativo no contro-
le dos indices inflacionarios abriu caminho
para a conquista paulatina de maior auto-
nomia e soberania governamental no pro-
cesso de emissao de divida publica federal.
Com maior credibilidade na nova moeda e
uma politica monetaria de juros oficiais bas-
tante elevados, tem inicio um processo de
internalizacdo da divida externa, doravante
precificada em moeda doméstica. Com isso,
ganha relevancia o compromisso com a ge-
racao de superavit fiscal primario, uma vez
que os compromissos financeiros oriundos
do processo de endividamento seriam, cada
vez mais, assumidos em moeda nacional.

Em 1998, o FMI langa um documento cha-
mado “Codigo de Boas Praticas em Transpa-
réncia Fiscal - Declaracdo de Principios" O
texto pretendia estabelecer regras gerais a
serem observadas pelo conjunto dos paises
membros no que se refere a politica fiscal
e orcamentaria. Dentre os inumeros pontos
ali abordados, observa-se um item espe-
cialmente dedicado a utilizagado do “balango
primario” como um dos indicadores da con-
dicéo fiscal dos paises. Assim passaria a ser
considerado nao apenas o comportamento
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das contas governamentais em geral, mas
também o saldo nas contas nao-financeiras.

O documento é de abril e alguns meses
depois, em novembro de 1998, a equipe
econdmica liderada pelo Ministro da Fazen-
da Pedro Malan finalizava um acordo com
o Fundo. Uma das exigéncias estabelecidas
por Washington era o compromisso com
a geracao de superavits fiscais robustos e
permanentes nos exercicios subsequen-
tes. Trata-se, portanto, de evidéncia clara
de comandos provenientes de organismos
internacionais a influenciar diretamente no
desenho das regras orgcamentarias internas,
em cooperagao com os guardides, que bus-
cavam esse “respaldo” externo. Assim, pou-
cos meses depois da assinatura do Acordo,
o governo federal encaminha ao Congres-
so Nacional um projeto de lei complemen-
tar para regulamentar as finangas publicas,

0 que acabou sendo feito por meio da LC
101/2000, doravante conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF).

Trés anos depois, o FMI divulga um outro
documento oficial, o “Manual da Transpa-
réncia Fiscal" Trata-se de um complexo e
detalhado rol de recomendacgdes e proce-
dimentos no trato das questdes envolvendo
a politica fiscal. Ali estdo contidas diretrizes
explicitas quanto a necessidade do compro-
metimento dos governos com a geragao de
superavits primarios permanentes. Esses
movimentos redundam, efetivamente, em
varios anos seguidos de saldos primarios
positivos, a maior parte deles convertidos
em fonte de financiamento/pagamento de
juros e amortizacao do principal da divida
publica federal - vide grafico 1 abaixo.

Grafico 1: Brasil - Crescimento do

PIB e Saldos Primarios: 1997/2020.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracgao propria.

Tudo somado, no bojo dos processos de
institucionalizagdo e empoderamento das
fungdes de orgcamentacdo e controle dos
gastos publicos federais, e constrangido
ainda pela visdo candnica do orgcamento
equilibrado no ambito da teoria dominante
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(porém equivocada!) de finangas publicas,
segundo a qual a capacidade de gasto e
investimento de um ente estatal qualquer
deve estar em fungéo da capacidade prévia
de poupanca propria e qualquer déficit anu-
al contabil nessa relagdo é necessariamente



inflacionario, foi-se cristalizando no Brasil -
conceitual e juridicamente - a crenca incon-
veniente de que os instrumentos de planifi-
cacdo, orgcamentacao e controle dos gastos
publicos deveriam abarcar o conjunto com-
pleto de politicas, programas e a¢des de go-
verno com manifestagdo orcamentaria.

Como consequéncia, desde entdo vem
ganhando peso discursivo e materialidade
institucional o movimento de contabilizagao
integral e detalhada da despesa publica, a
qual, por sua vez, deveria ser governada a
partir da ldgica liberal do orgamento equili-
brado, isto €, da ideia forte de poupanca pré-
via como pré-condicao para toda e qualquer
rubrica de gasto corrente ou investimento do
governo. O resultado final, para fechar o cer-
co, é que a funcdo controle cresceu e se de-
senvolveu, normativa e operacionalmente,
para controlar (vale dizer: vigiar e punir) os
desvios de conduta do poder publico (nesse
caso, dos proprios burocratas ordenadores
de despesas publicas) em desacordo com
os preceitos definidos pela légica liberal do
orcamento equilibrado. Assim, antes nas-
cida sob o signo da busca republicana por
transparéncia e responsabilizagdo coletiva
dos recursos publicos, a fungao-controle
rapidamente se transformou em agente de
inibicdo e criminalizacdo do gasto publico e
dos seus operadores ou executores.

Neste particular, é preciso explicar que fi-
nangas publicas sustentaveis, nos termos
sugeridos por GIMENE (2019; 2020) sao
algo diverso de finangas publicas estéreis.
Finangas sustentaveis sdo aquelas assenta-
das em gastos primarios responsaveis por
politicas publicas, cujos efeitos agregados
(e respectivos multiplicadores) tendem a
ser positivos na medida em que geram em-
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prego, renda, lucros e tributos ao longo do
ciclo econdmico. Seus determinantes sao
de ordem social, econdmica e politica. Ja
as financas estéreis sao aquelas de natu-
reza e/ou destinagéo financeira, cujos mul-
tiplicadores sdao negativos e seus efeitos
agregados contribuem para a ampliagao do
desemprego, pobreza e concentragdo de
renda. Seus determinantes sao auténomos,
enddgenos, ndao baseados em fatores reais
da economia, conforme explicado em CAR-
DOSO JR. e RAIMUNDO (2020).

Dai que o problema nao é o déficit ou a
divida publica em si, mas apenas a sua com-
posicao e forma de financiamento ao longo
do tempo. Evidentemente, a composicédo e
a forma de financiamento da divida federal
brasileira sdo ruins, pois assentadas na l6gi-
ca de valorizagao financeira dos seus fluxos
e estoques. Basta ver, conforme dados ofi-
ciais de relatérios mensais da divida publica
federal (STN, 2021) que em 2019, o governo
federal destinou ao pagamento do servigo
financeiro da divida publica o montante de
R$ 1,038 trilhdo. Em 2020 esse valor saltou
para R$ 1,381 trilhdo, ou seja, um crescimen-
to de R$ 343 bilhdes em apenas um ano
que, ademais, foi recessivo na economia.
Por sua vez, a previsao para 2021 era, no
momento de finalizagdo deste texto, de R$
2,236 trilhdes, segundo a lei orcamentaria
anual aprovada para este exercicio financei-
ro, 0 que equivalera a cerca de R$ 6,1 bilhdes
por dia, praticamente o dobro do valor diario
pago no ano anterior.?

A titulo de exemplificacdo, veja-se pelo
grafico 2 a composicao e as diferengas en-
tre os grandes agregados de despesas reais
e financeiras da Uniao, entre 2000 e 2020, a
precos constantes.

8 Ainda segundo Paulo Lindsay do IBGE, isso representard em 2021 cerca de 54% da Despesa Geral da Unido, no
valor de R$ 4,1 trilhdes. Em 2020, a Despesa Geral da Unido foi de R$ 3,535 trilhdes. Desse total, cerca de R$ 1,381
trilhdo ou 39% foi destinado ao pagamento da divida publica federal. Quando analisamos os dados executados da
Despesa Geral da Unido em 2020, no valor de R$ 3,535 trilhdes, percebermos que 5 fungdes primdrias obrigatdrias
totalizaram cerca de R$ 2,154 trilhdes ou 79,3% do orgamento primério da Uniéo, a saber: 1 - Previdéncia Social com
R$ 764 bilhdes; 2 - Assisténcia Social com R$ 412 bilhdes; 3 - Gasto com Pessoal/Encargos Sociais com R$ 299
bilhdes; 4 - Saide com R$ 151 bilhdes e 5 - Educagédo com R$ 82 bilhdes.
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Grafico 2: Brasil - Evolugdo dos Grandes Agregados de
Despesas da Uniao.

(RS BILHOES DE DEZEMBRO DE 2020 - IPCA)
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Isso mostra haver um grande comprome-
timento anual de recursos publicos desti-
nados ao gerenciamento (leia-se: garantia
de liquidez e solvabilidade) da divida publi-
ca federal brasileira. Significa que a captura
da gestao da divida publica pelas finangas
especulativas continua sendo o principal
entrave ao crescimento econdmico e um
constrangimento inaceitavel ao cumpri-
mento dos direitos sociais no pais.

3. Os Processos de Flexibilizacao e
Blindagem do gasto publico financeiro

Para além e abaixo do aparato normativo
explicitado no Anexo 1, o qual conforma o
arranjo institucional mais geral de funcio-
namento do fendmeno de privatizagdo das
financas publicas brasileiras, ha também
que se levar em conta o processo de ge-
renciamento da divida publica e da politica
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monetdria pelas autoridades econdmicas
do pais. Em particular, no seio do processo
de privatizagao das finangas publicas resi-
de a dimensao da gestao da divida publica
pelo Tesouro Nacional, em suas relagdes
com a gestao da politica monetaria e cam-
bial pelo Banco Central (VIEIRA FILHO,
2019).

A despeito do objetivo formal da STN es-
tar concentrado no gerenciamento da divi-
da publica segundo critérios de minimiza-
cdo dos custos de rolagem a longo prazo
e assuncao de niveis prudenciais de risco
operacional, de solvéncia e de sustentabi-
lidade temporal da divida, sabe-se que as
consequéncias do manejo desta funcdo
vao além disso, produzindo efeitos macroe-
condmicos mais amplos. Entre tais efeitos,
vale destacar que, quanto mais confiavel
- nos termos do mercado - for o geren-



ciamento da divida e quanto mais solven-
te - vale dizer: resgatavel diretamente em
moeda nacional - for o préprio estoque
de divida, mais o Estado se encontrara em
condi¢cdes de oferecer moeda ao mercado
e dela dispor como veiculo de funding para
o financiamento da atividade produtiva em
seu espaco territorial.

Em outras palavras: sendo o Estado res-
ponsavel, em Uultima instancia, tanto por
zelar pela estabilizacdo do valor real da
moeda - fung¢éo esta desempenhada dire-
tamente pelo BCB e subsidiariamente pela
STN, por meio do controle de liquidez que
se faz mediante a emissao/recompra de ti-
tulos publicos, e ao garantir as condicdes
sob as quais a moeda venha a cumprir
também seu papel de financiadora do de-
senvolvimento -, cabe a STN fazer com que
os graus de confianca e de solvéncia no
gerenciamento cotidiano da divida sejam
os mais elevados possiveis. Esse resulta-
do, indireto e desejavel, da gestao da divida
publica pela STN nao deve esconder, por
fim, que, normalmente, é a divida publica
gue permite a cobertura direta e imediata
de despesas emergenciais do governo -
como as relacionadas a calamidades publi-
cas, desastres naturais, guerras etc. -, além
de viabilizar a constituicdo de fundos pu-
blicos voltados ao financiamento de gran-
des projetos de investimento, normalmente
com horizonte de médio e longo prazos -
como em transportes, energia, saneamen-
to basico etc. Tais aspectos, portanto, sao
de suma importancia na explicitagédo de al-
guns dos instrumentos de mobilizagdo de
recursos publicos voltados ao crescimento
econdmico, todos necessarios a sustenta-
cao de trajetorias robustas de desenvolvi-
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mento no pais.

Vé-se, no entanto, que muito pouco vem
sendo praticado, em dire¢do ao financia-
mento direto do desenvolvimento nacio-
nal, ao longo dos ultimos anos, apesar da
melhora relativa da composic¢éao e perfil da
divida publica federal brasileira, tal como
pode ser atestado por dados publicados
em relatérios mensais da divida publica
federal (STN, 2021). Isto porque a primazia
das politicas de austeridade professadas e
praticadas pela STN, em articulacdo orga-
nica com outros guardides do gasto publi-
co, tais quais a SOF e as instancias de con-
trole representadas pelo TCU e CGU, bem
como com os agentes priorizadores de gas-
tos no ambito do nucleo decisério de go-
verno, geram, em termos reais, muito mais
problemas que beneficios econémicos ou
sociais, a saber: i) estagnacdo econémica
duradoura; ii) desemprego, informalidade,
subutilizacdo e precarizagdo imensa da
classe trabalhadora e dos rendimentos do
trabalho; iii) colapso do consumo interno e
da arrecadacao tributaria; iv) financeiriza-
cao da gestao e da prépria divida publica,
esterilizagdo de recursos reais da econo-
mia, subfinanciamento de politicas publi-
cas essenciais e colapso do investimento
publico como indutor potencial do cresci-
mento; v) acirramento do endividamento
de estados e municipios, competi¢do (ao
invés de colaboracdo) e guerra fiscal per-
manente entre unidades da federacao, es-
garcamento ao limite do pacto federativo e
colapso das finangas subnacionais; etc.

Nao por outra razao, chamamos de aus-
tericidio ao conjunto de pressupostos ide-
olégicos® e diretrizes de politica macro-

9 Tais como: i) uma visdo intrinseca e extremamente negativa acerca do Estado e do peso e papel que os go-
vernos, as politicas publicas e os préprios servidores civis deveriam desempenhar relativamente as esferas do
mercado e da sociedade; e ii) uma visao tedrica e histérica (extremamente simplista e questiondvel) acerca de uma
suposta independéncia, superioridade e positividade do mercado (como representante etéreo e idilico da esfera
privada), relativamente ao Estado, visto como a fonte de todos os problemas do mundo econdmico e incapaz de
bem representar (e agir para) os interesses gerais da sociedade e da esfera publica, cuja agdo é vista como deletéria
ao “equilibrio econdmico e social justo” que poderia advir da interagdo direta e desimpedida das “vontades indivi-
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econOmica® que conformam um arranjo
institucional de gestdo da area econdmica
do governo que, além de possuir precaria
fundamentacgéao tedrica e historica," produz
resultados opostos aos desejados, com
enormes e negativas repercussoes sobre
a capacidade de crescimento, geragao de
empregos e distribuicdo de renda e rique-
za numa sociedade, tal qual a brasileira, ja
marcada estruturalmente por imensas he-
terogeneidades, desigualdades e necessi-
dades de varias ordens (MORETTI, SAN-
TOS e BANDEIRA, 2018).

Significa dizer que os instrumentos de-
fendidos pelo liberalismo econdémico se
converteram na finalidade ultima desses
sistemas. Os meios (isto é: a propriedade
privada como fundamento, a concorréncia
como principio, a acumulacdo de capital
monetario como objetivo maior) se con-
verteram em fins em si mesmos do mode-
lo, retirando de cena tanto os pressupos-
tos (irrealistas) sob os quais tal economia
poderia funcionar, como as consequéncias
concretas deletérias para o planeta e a es-
pécie humana que tal mecanismo engen-

dra. O colapso ambiental, a deterioracdo
das condi¢oes de trabalho e existéncia, a
financeirizacao (e exclusédo) da renda e da
riqueza, o empobrecimento cultural e ci-
vilizatério de modo geral, tudo isso como
consequéncia direta - e abjeta - do libera-
lismo econdmico, converteram-se em fatos
normais e naturais da realidade alienada
ou resignada das sociedades contempora-
neas.

Ora, como se sabe, em muitos lugares do
mundo, e no Brasil ndo é diferente, o capi-
talismo é altamente dependente da capa-
cidade do Estado em mobilizar e canalizar
seus recursos e instrumentos de politicas
publicas em favor do processo de acumu-
lacdo de capital produtivo, em bases pri-
vadas. Prova disso é que, hoje em dia, por
tras da divida publica e dos gastos gover-
namentais com juros para a rolagem da di-
vida, estao credores do Estado que sdo, em
sua maioria, empresas privadas e grandes
agentes rentistas, que fazem das finangas
publicas uma fonte de acumulacéo e en-
riguecimento nem sempre assentada em
bases produtivas - vide grafico 3 abaixo.

duais” mediada pelos mercados privados e monetarios de bens e servigos.

10 Tais como as expressas, no caso brasileiro, pelo tripé de politica macroeconémica (vale dizer: regime de metas
de inflagao, perseguidas em grande medida pela combinacado entre taxa de cambio apreciada e geragao de supe-
ravits fiscais primarios elevados e permanentes), que vem sendo seguido desde basicamente 1999 no pais e para
o qual importam: i) a manutencao de taxas de juros oficiais acima das respectivas taxas da maior parte dos paises
gue concorrem com o Brasil pelos fluxos internacionais de capitais; e ii) a normatizacao juridica rigida, tanto mais
grave quanto mais no plano constitucional estiver, de alguns regramentos de natureza econdmica, particularmente
os das financgas publicas, tais como a LRF e a EC 95, dentre muitos outros. Vide quadro completo no Anexo 1.

11 Conforme trabalhos organizados por DWECK, ROSSI e OLIVEIRA (2016, 2018 e 2020), além de BRASIL DEBA-
TE ET ALLI (2015a e 2015b) e ROSSI, DWECK e OLIVEIRA (2018).
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Grafico 3: Brasil - Principais Detentores dos Titulos
Publicos Federais - DPMFI, em %.
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboracao propria.

Vé-se que institui¢cdes financeiras (ou bancos
multiplos), fundos de investimentos e fundos
de previdéncia complementar detém cerca
de 2/3 dos titulos publicos federais no Brasil.
Em um importante trabalho sobre os agentes
privados da financeirizagdo no pais, LAPYDA
(2021) mostra que:

“(um) traco saliente da financeirizagdo no
Brasil (e em outros paises periféricos), € a alo-
cagédo expressiva em titulos de divida publica,
devido principalmente a uma taxa de juros
mantida elevada desde o Plano Real - como
parte de uma politica econémica ortodoxa. No
caso dos fundos de investimento, viu-se que
atualmente a aplicagdo nesse tipo de ativo
gira em torno de 70% do patriménio liquido,
de modo que, no final de 2020, eles detinham
26% da divida publica, as instituicoes finan-
ceiras quase 30% e fundos de previdéncia
22,6% (quase 80% do total, portanto). Soman-
do-se a parte do proprio governo (3,8%), 0s

quase 4% de seguradoras e 9% de “nao-resi-
dentes’] tem-se praticamente o total da divida.
O peso dos estrangeiros, porém, é largamente
subestimado nos “nao-residentes’, ja que ndo
se contabilizam ai aqueles inseridos em ou-
tras rubricas. Esse quadro, aliado ao fato de
os dealers™ serem compostos basicamente
por um grupo pequeno de bancos (também
nacionais e estrangeiros), revela que o setor
bancario é de longe o grande controlador da
divida publica interna brasileira e que o peso
dos estrangeiros é consideravel,

O rentismo sobre o orgamento publico € um
dos pilares da financeirizagdo em geral, mas
possui, portanto, uma importancia particular
no Brasil. Além do carater “improdutivo” da
divida publica brasileira, fica evidente, assim,
a ‘armadilha’ que ela representa - sobretu-
do em um contexto de financeirizagdo. Seu
montante cresce continuamente apesar dos
esforgos do governo e ha elevada concentra-
¢do dos detentores. Em vez de ser um meio

12 "Os dealers sao instituicdes financeiras credenciadas pelo Tesouro Nacional com o objetivo de promover o
desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos publicos. Os dealers atuam tanto nas emissoes
primarias de titulos publicos federais como na negociagcdo no mercado secundario desses titulos. Atualmente, o
Tesouro Nacional possui 12 dealers, dos quais nove sao bancos e trés sao corretoras ou distribuidoras independen-

tes” (STN, 2020).
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de financiamento de investimentos essenciais
para o pais, ela é antes um mecanismo de
apropriagcdo de grandes parcelas da riqueza
socialmente produzida por esse pequeno gru-
po e de ‘chantagem’ do governo por parte dos
agentes financeiros, inclusive internacionais.
Os efeitos sobre o investimento produtivo pri-
vado também sao evidentes, ja que o custo de
oportunidade deste eleva-se: os bancos pos-
suem menos interesse em emprestar e as em-
presas, em investir. Desse modo, a depender
dos bancos e dos investidores institucionais,
o rentismo continuara sendo o carro-chefe do
capitalismo brasileiro” (LAPYDA, 2021: 18, no
prelo).

Ainda segundo LAPYDA (2021):

“Os cinco maiores bancos (dois dos quais
sdo publicos), centralizam recursos cujo mon-
tante superou o PIB brasileiro em 2019 (mais
de R$ 7,3 trilhées), além de deterem cerca de
70% dos ativos totais de todo o sistema finan-
ceiro nacional e mais de 80% do segmento
bancario. A crise mundial de 2008 contribuiu
para esse quadro, na medida em que esti-
mulou fusées e aquisi¢ées no setor nos anos
subsequentes: foram 18 entre 2008 e 2019.

Os bancos possuem ainda outras fontes
importantes de lucro. Embora o conserva-
dorismo do setor (que se acomodou com 0s
ganhos em torno da divida publica) tenha his-
toricamente mantido baixas as taxas de con-
cessdo de crédito, os spreads no Brasil sdo
elevadissimos. As tarifas de servigos também
s&o altas e se tornaram motivo de reclamagéo
incessante dos clientes, o que levou tanto a
um aumento da regulagéo por parte do Banco
Central quanto ao movimento recente de esti-
mulo a bancos virtuais e outras fintechs.

Por fim, € preciso ressaltar que os principais
bancos no Brasil sdo mdltiplos, atuando em
outros segmentos importantes no processo
de financeirizagdo, como o de seguros, de
previdéncia e de fundos de investimento. O
mercado de seguros teve crescimento expo-
nencial ao longo do século XX, ultrapassan-

do os R$ 100 bilhées em provisdes técnicas
no ano de 2016 e atingindo R$ 142,5 bilhoes
em 2020. Nas primeiras posi¢ées, estgo ins-
tituicbes pertencentes a bancos nacionais.
O Bradesco teve um faturamento de R$ 32,7
bilhées em 2016 (12 posigdo) nesse ramo de
atividades, excluindo-se VGBL, e o Banco do
Brasil, R$ 15,3 bilhdes (32 posig¢do). Conside-
rando-se apenas o segmento VGBL, as qua-
tro primeiras colocadas pertenciam a bancos
nacionais.

Quanto aos fundos de investimento, os ban-
cos dominam a distribuicdo para os investi-
dores de varejo - utilizando-se dos fundos
em cotas para segmentar sua clientela. Essa
€ uma caracteristica dos ‘mercados emergen-
tes’ de forma geral, e especialmente marcan-
te no Brasil, pois os bancos também sdo os
principais administradores e gestores de fun-
dos através de empresas subsidiarias: segun-
do dados da ANBIMA, eles correspondem a
9 dos 10 maiores administradores e a 8 dos
10 maiores gestores (sem incluir a XP, que se
tornou banco recentemente) e, segundo estu-
do de 2015, controlavam 85% dos ativos sob
custddia.

No caso das entidades abertas de previ-
déncia complementar, as cinco maiores em-
presas do ramo pertencem a bancos ou sdo a
eles associadas. Ja os fundos de penséo (en-
tidades fechadas de previdéncia complemen-
tar), por serem ligados as institui¢ées de seus
cotistas, ndo estdo diretamente associados
aos bancos. Contudo, tanto fundos de penséao
como seguradoras “terceirizam” boa parte da
gestao de seus recursos através da aplicagao
em fundos de investimento, que, como visto,
sdo em boa parte administrados e geridos por
bancos. Além disso, dois dos maiores fundos
de penséo do pais, Previ e Funcef, sdo de fun-
cionarios de bancos (Banco do Brasil e Caixa,
respectivamente), de modo que o patrocina-
dor (o banco) possui assento no conselho de
gestdo” (Lapyda, 2019 e LAPYDA, 2021: 06-
07, no prelo)®

13 Em seus trabalhos (LAPYDA, 2019 e 2021), o autor apresenta outras dimensoes relevantes da financeirizagdo
no Brasil: A emergéncia da financeirizacdo em dmbito mundial estd estreitamente vinculada a ascensdo de novas
instituig6es que centralizam o capital monetario. Embora fundos de penséo, fundos de investimento e companhias
de seguro ja existissem hd décadas, sua quantidade e o volume de recursos por eles detido aumentaram expressi-
vamente a partir dos anos 1980. Esse processo foi acompanhado de sua concentracdo: atualmente, os 500 maiores
administradores de fundos gerem 25% dos ativos financeiros mundiais, o equivalente a cerca de 100% do PIB global.
Isso conferiu a esses agentes caracteristicas particulares e um papel de destaque no mundo econémico e social. Para
além da crise de sobreacumulagdo do capital deflagrada nos anos 1970 - que elevou a parcela do capital mantida na
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E o agravante da situacgao brasileira é que
varios regramentos adicionais vém sendo
explicitamente aprovados para proteger
o sistema financeiro brasileiro da puni¢éo
criminal sobre os ilicitos financeiros come-
tidos, tais como evasao de divisas, fraudes
e remessas a paraisos fiscais, conforme
atestam trabalhos de DELGADO (2018)
e FATORELLI (2018). Sao exemplos disso a
Lei n®©9.249/95, a Lei n°11.803/2008 e a Lei
13.506/2017.

A primeira delas é uma lei responsavel
por conferir trés benesses tributarias aos
proprietarios da riqueza financeira, a saber:

“a) a instituicdo de isengdo integral do IR
(aliquota zero) aos dividendos pagos aos
acionistas, na contramao do que se faz no
resto do mundo,; b) a dedugéo dos juros im-
plicitos sobre capital préoprio, como se fos-
sem despesas, com vistas a reduzir a renda
tributavel; c) a redugédo do rol de aliquotas do
IR estabelecendo o limite superior em 27,5%,
contra a propria legislagdo pretérita que cres-
cia progressivamente até a faixa dos 40%."
(DELGADO, 2018: 111).

Da segunda, ainda de acordo com DEL-
GADO (2018), afirma-se que:

“O servigo de divida publica ndo € susce-
tivel a verdadeira apreciacdo pelo Congres-
so Nacional, fruto de emenda de redagcéo na
Constituinte (art. 166, paragrafo 3¢, item b, da
CF), que explicitamente autoriza essa isen-
¢do, e ainda da confeccdo de uma conta fe-
chada STN/BCB, compulsoriamente incluida
no Orgamento da Unido por autorizagdo da
lei especifica n° 11.803/2008. Sdo exemplos
tipicos de uma institucionalidade fiscal-finan-
ceira pouco republicana, se comparada aos
paises do chamado capitalismo organizado,
majoritariamente integrantes da OCDE. Essa
caracteristica ndo apenas se mantém no peri-
odo pds-1988, como também vira uma pratica
regulamentada pela Lei de Responsabilidade
Fiscal (lei complementar n° 101/2000 - art. 8,
paragrafo 2), culminando com a EC 95/2016,
que ndo apenas mantém o “servigo de divi-
da” como estava (ja desregulado), mas amplia
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para toda a despesa financeira os atributos
de irresponsabilidade fiscal e ilimitada cria-
¢do de despesa por iniciativa do alto staff das
finangcas publicas - Banco Central e Tesouro
Nacional” (DELGADO, 2018: 111-112).

Por fim, quanto a terceira, DELGADO
(2018) diz:

“A linguagem da MP, convertida em lei, é in-
direta, mas precisa, para atingir esse objetivo:
que os bancos e demais instituigées finan-
ceiras sob jurisdicdo do Banco Central e as
corretoras e demais operadores do mercado
de capitais, sob jurisdicdo da CVM, adiram
aos “Termos de Compromisso” e "Acordos de

"o

Leniéncia’} “sem necessidade de confissao
de crime’] para obter “Acordos de Leniéncia
Secretos” mediante aplicagcdo de multas es-
calonadas até o maximo de 300 milhdes de
reais. Na linguagem dos “mercados’] a regra
pode ser lida como de “precificagdo” do ilicito.
Tais acordos, pelo seu carater secreto, impe-
dem na pratica a operagdo subsequente do
MPF na identificagdo dos ilicitos criminais en-
volvidos, regra que contrasta flagrantemente
com tudo mais que se vé na midia corporativa
sobre o “combate a corrupgédo””’ (DELGADO,
2018: 115).

Em suma, a referida normatizacao vai en-
tao institucionalizando um verdadeiro pro-
cesso de financeirizagdo da Divida Publica
Federal e privatizacao/privilegiamento da
sua gestao pelas autoridades monetaria
(BCB) e fiscal (STN) do pais. Como dito
acima, ela promove, em funcao do arranjo
normativo em construc¢do (vide novamente
Anexo 1), bloqueios e limites superiores ao
gasto fiscal primario de natureza real, justa-
mente o gasto que é responsavel pelo cus-
teio de todas as despesas correntes, tanto
as intermedidrias/administrativas, como as
finalisticas destinadas a implementacao
efetiva das politicas publicas federais em
todas as areas de atuagao governamental.
Simultaneamente, regramentos que repre-
sentam tanto a flexibilizacdo sem limite su-
perior como a blindagem politica (inclusive

forma de dinheiro e aplicada financeiramente - a necessidade de formacao de poupanca privada (de familias e em-
presas) para a aposentadoria dos trabalhadores contribuiu para explicar esse movimento” (LAPYDA, 2021: 08, no

prelo).
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para fins criminais) do gasto publico finan-
ceiro, cujos principais beneficiarios sao as
instituicdes financeiras (bancos, correto-
ras, seguradoras), fundos de investimento
e demais agentes econémicos de grande
porte, inclusive estrangeiros com atuagao
no pais.

4. A Guisa de Concluséo: implicagcdes
econdmicas e sociais da privatizacao
das financas publicas no Brasil.

“Longe de propor um Estado nao interven-
cionista, o neoliberalismo concebe uma poli-
tica de intervencao estatal em favor do mer-
cado, que frequentemente coexiste com o
crony capitalism, o capitalismo oligarquico, a
servigo dos “amigos’; tdo visivel na Hungria de
hoje, como também na Polbnia, e esteve pre-
sente nos fascismos. A democracia aparece
com frequéncia como um obstaculo: os mais
pobres sdo acusados de tentar impor uma as-
simetria nas relagdes, o que significa levantar
exigéncias de redistribuicdo de riqueza e de
justica social, que prejudicam o livre jogo dos
precos e o movimento do capital. Nesse senti-
do, o neoliberalismo se revela profundamente
antidemocratico”

(Ruy Fausto, adaptado de Revolugéo Con-
servadora e Neoliberalismo, Revista Rosa,
2020).

De acordo com as politicas de austerida-
de fiscal, reformas da previdéncia e admi-
nistrativas seriam fundamentais, pois ao
apontar para uma redugao do gasto pu-
blico, transmitiriam ao mercado e agentes
econdmicos relevantes a sensac¢ao de sol-
vabilidade e confianga na gestao da divida
publica. Medidas de austeridade seriam,
portanto, o instrumento e a solugdo para
restaurar a confianga empresarial e, com
isso, estabelecer fundamentos para o cres-
cimento econémico.

Essa relagdo entre austeridade governa-
mental e confianca dos investidores € um
mantra constante nos discursos correntes,
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o que tem levado governos a implemen-
tar reformas e politicas contracionistas -
acompanhadas de recessao, estagnacao
ou mesmo deflagdo - em todo o globo. Mas
€ importante ressaltar que as restricdes ao
gasto no Brasil, um pais que emite sua pré-
pria moeda e cujo governo é credor inter-
nacional, sdo muitas vezes autoimpostas
pela legislacdo que sempre se pode alterar
(DALTO ET ALLLI, 2020).

O dinheiro do governo, portanto, nao
acabou nem acabara, mas as regras fiscais
brasileiras, excessivamente rigidas, o im-
pedem de gastar num momento em que a
economia, depois de varios anos de crise,
ainda nao logrou recuperar o nivel de ren-
da de 2014. Felizmente, no entanto, ja vao
se avolumando opinides contrarias ao aus-
tericidio como ideia e pratica dominantes
no mundo. Economistas estrangeiros de
grande influéncia internacional, tais como
BLANCHARD e SUMMERS (2019), e mes-
mo alguns brasileiros de formacao liberal,
como LARA RESENDE (2017), vém afir-
mando que essa crengca na austeridade,
como fim em si mesmo, esta assentada em
suposicoes tedrica e empiricamente equi-
vocadas.

As evidéncias e estatisticas disponiveis
mostram que os paises que seguiram o
receituario da austeridade cresceram me-
nos e/ou sairam mais tardiamente de si-
tuagdes de crise econémica. Ao contrario,
paises que adotam politicas econdmicas
gue combinam virtuosamente o gasto pu-
blico (gastos correntes e investimentos)
com incentivos corretos, segurancga juridi-
ca e perspectiva econdmica positiva, con-
seguem mobilizar complementarmente os
investimentos privados no sentido de um
crescimento econémico mais elevado e
sustentavel - vide quadro 1 abaixo.
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Quadro 1: Relacao entre Ajuste Fiscal (contracionista x expansionista) e

Crescimento Economico.

MAIS CRESCIMENTO

Crescimento economico

maior apos ajuste

MENOS CRESCIMENTO

Crescimento econémico
menor apés ajuste

MAIS AUSTERIDADE

g Finlandia (2000)
Politica fiscal Irlanda (1987)
contracionista = Grécia (2005, 2006)
. I Noruega (1983)
retracao / esterilizagao Noruega (1979)
do gasto real
Espanha (1986,1987)
Finlandia (1996,1998)
MENOS AUSTERIDADE Grécia (1976)
Politica fiscal Irlanda (1976, 1988, 1989) Finlandia (1973)
expansionista = Holanda (1996) Irlanda (2000)
expansao / Noruega (1996) Noruega (1980)

reorientacao do gasto
real

Suécia (2004)

N. Zelandia (1993,1994, 2000)
Portugal (1986,1988,1995)

Fonte: Alesina e Ardagna (2010), apud Rossi, Dweck e Arantes, 2018: 23, Elaboracao prépria.

No caso brasileiro, apesar do indice de
confianca empresarial ter crescido desde a
deposicao de Dilma Rousseff, da aprovagao
da EC 95/2016 referente ao teto de gastos,
das reformas trabalhista e previdenciaria
e da eleicdo de Bolsonaro a Presidéncia,

o fato concreto é que os indices de ativi-
dade econ6mica e da produg¢édo industrial
permaneceram estagnados ou declinantes
desde 2016, bem antes, portanto, da crise
pandémica (sanitaria, econdmica e social)
deflagrada em 2020 - vide graficos abaixo.
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Grafico 4: Correlacao negativa entre indice de confianca empresarial e com-
portamento real da producao industrial e da atividade econémica no Brasil
entre 2016 e 2020.

Producdo industrial e confianga da industria de transformacao (ICl)
(com ajuste sazonal)

st fnd.confianca da indistria
@@= Producdo industrial*

*: indice de base fixa (média de 2012 = 100} fonte: PIM/IBGE e FGV dados

Atividade econdomica (IBC-Br) e confianga empresarial (ICE)
(com ajuste sazonal)
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90 138
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fonte: BCB e FGV dados

Fonte: ICE/FGV, IBC-Br/Bacen e PIA/IBGE. Elaboragdo: Emilio Chernavsky.
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Por isso, nada assegura que a reforma ad-
ministrativa, da qual as PEC 187/2019, PEC
188/2019 e PEC 32/2020 sao parte, todas
centradas em reducdo de direitos e redu-
cao de entregas de bens e servigos a po-
pulacdo, em arrocho salarial e em demis-
soes diretas de servidores (e indiretas de
trabalhadores cujas rendas dependem dos
gastos daqueles) melhorem este quadro.
Pelo contrario, devem agrava-lo, ou na me-
lhor das hipédteses instaurar a estagnagao
com retrocesso social como o novo normal
brasileiro.

Tais medidas serdao completamente con-
traproducentes, pois ao invés de contribui-
rem para o almejado ajuste fiscal estrutural
do setor publico, devem na verdade inten-
sificar a contragcdo da demanda agrega-
da (direta e indiretamente financiada pela
massa de rendimentos do trabalho prove-
niente dos servidores publicos) e, portanto,
contribuir para a redugdo mais que propor-
cional do consumo doméstico, do fatura-
mento empresarial, do emprego privado e
da arrecadacao tributaria direta e indireta-
mente dependente e derivada da mesma
massa de rendimentos (BLYTH, 2017). Ade-
mais, medidas desse porte devem induzir
um processo de fuga de talentos do setor
publico para o setor privado, até mesmo
para fora do pais, bem como um processo
de desestimulo ao trabalho, com consequ-
éncias deletérias sobre a prépria capacida-
de e qualidade das politicas publicas em
atender, adequadamente, a populagéo be-
neficidria em cada caso concreto.

Portanto, a primeira e mais importante
medida a ser implementada para enfren-
tar a atual situagdo consiste em abandonar
as atuais regras fiscais anacrbnicas que
tanto engessam a capacidade de gasto e
de acao do Estado, quanto aprisionam as
alternativas a medidas efetivamente insu-
ficientes diante do cenario em curso. Em
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linhas gerais, as normas fiscais vigentes no
Brasil estao estruturadas em 4 pilares: i)
proibicao de que o Banco Central financie
o Tesouro Nacional (art. 164, § 1° da Consti-
tuicdo Federal); ii) proibicdo de que a Unido
realize despesas correntes por meio do au-
mento da divida publica (a chamada “regra
de ouro’, nos termos do art. 167, inciso Il da
Constituicdo Federal); iii) proibicao de que
os entes federados realizem despesas aci-
ma dos valores definidos por metas de re-
sultado primario (art. 4°, § 1° da LRF); e iv)
proibicdo, desde 2016, de que haja aumen-
to real das despesas primarias da Unido
nos 20 anos seguintes (EC n. 95/2016 do
teto de gastos).

As mesmas quatro regras fiscais tornam
pouco flexiveis (sobretudo para cima, ou
seja, para anseios e necessidades de mais
recursos) os processos de orgcamentagao,
alocacao, realocagao, destinacao inter e
intra setorial, inter e intra federativa, inter
e intra temporal, além das subfuncdes de
monitoramento, avaliagcdo, controle intra-
estatal, transparéncia, accountability e par-
ticipacao social sobre o gasto publico pri-
mario. Tais regras, no seu afa por reprimir
os gastos publicos reais, salvaguardar o
gasto financeiro estéril, vigiar e punir os ci-
dadaos etc., desequilibram o jogo de poder
entre atores estratégicos da governancga
or¢camentaria, fragilizam o potencial indutor
do gasto publico real ao desenvolvimento
nacional e tornam o modelo brasileiro de
Estado, delas derivado, antiecon6mico em
termos capitalistas.

Indo além, é possivel também dizer que
as quatro regras fiscais citadas contribuem
para processos de desincentivos e crimi-
nalizagado dos gestores (chamados ordena-
dores de despesas ou executores do gas-
to publico), dos dirigentes (que ocupam
cargos politicos de priorizacao e tomada
de decisOes sobre recursos publicos) e do

14  Para uma visdo mais detalhada acerca dos prds e contras das normas fiscais brasileiras, ver ASSECOR (2020).
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préprio gasto publico primario. Isto é, elas
ndo levam em consideracao o fato de que
os gastos correntes finalisticos e mesmo os
gastos salariais com custeio da maquina
publica, ainda que possam ser racionaliza-
dos e aperfeicoados, sdo mais complemen-
tares que concorrentes ao crescimento da
economia, vale dizer, sdo gastos que, com-
provadamente, impactam positivamente
a renda privada, a renda domiciliar e até
mesmo a arrecadacao tributaria.

Por outro lado, € bem verdade, segundo
Moretti, Funcia e Ocké-Reis (2021), que vi-
gora no pais, em termos praticos, uma es-
pécie de austeridade fiscal seletiva, pois:

“(..) ainda que a capacidade de res-
posta do Estado a crises tenha se mos-
trado ainda mais relevante ante a pan-
demia, cristalizou-se uma correlacdo
de forgas desfavoravel aos usuarios de
servigos publicos em que as principais
defini¢cbes sobre o orcamento sdo con-
troladas: a) pelos interesses do merca-
do, que relaciona expectativas sobre a
economia a redugdo de gastos sociais
e investimentos publicos; b) por gru-
pos de presséo, sediados em posicdes
institucionais que lhes fornecem aces-
so privilegiado aos fundos publicos.

(..) Neste contexto, o teto, adotado
em meio a narrativa da relevancia do
ajuste fiscal como instrumento de sa-
ida da crise de 2014-2016, acaba se
tornando um argumento retdrico para
dar credibilidade a politica econémica,
uma vez que, no curto prazo, € contor-
nado por artificios no interior das con-
tas publicas, ao mesmo tempo em que
se observa a ampliagao estrutural de
sua rigidez.

(..) Esse quadro remete a um jogo
complexo em que coexistem conten-
¢do das despesas primarias ordinarias
no atacado, distribui¢cdo de recursos no
varejo e flexibilizagédo seletiva da poli-
tica fiscal para arbitrar gastos a serem
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ampliados, utilizando-se o orcamento
publico de forma discriciondria como
instrumento de acumulacéo de capital
politico e econémico.

A questdo ndo se exaure no debate
técnico sobre desenho de regras fis-
cais, ja que o arranjo em curso € par-
ticularmente nocivo a democracia, a
medida que, a um s6 tempo, procura
gerar maior adesdo a um projeto poli-
tico abertamente autoritario, por meio
da flexibilizacéo fiscal seletiva de cur-
to prazo e da canalizagdo de recursos
sem critérios objetivos, dentro do teto,
para setores burocraticos e politicos
com acesso privilegiado aos fundos
publicos e enrijece, no médio e longo
prazos, o arcabouco fiscal, insulando a
politica fiscal e subordinando-a a crité-
rios de mercado, de forma a inviabilizar
propostas alternativas que rearticulem
0 orgamento as demandas sociais por
servicos publicos e redistribuicdo de
renda, riqueza e poder.”

(Bruno Moretti, Francisco R. Funcia e
Carlos O. Ocké-Reis. Austeridade Fis-
cal e Clientelismo no Orcamento Publi-
co. Disponivel em: Austeridade fiscal
e clientelismo no orcamento publico
(diplomatique.org.br). Acesso realiza-
do em: 17 de agosto de 2021.)

Voltando, portanto, as regras fiscais
listadas acima, no que se refere ao art.
164, § 1° da Constituicdo Federal, que veda
o financiamento do Tesouro Nacional pelo
Banco Central do Brasil, é preciso estabe-
lecer, em seu lugar, critérios e mecanismos
por meio dos quais isso possa acontecer.
Nesse ponto, ao menos duas situagdes pre-
cisam ser contempladas: i) em momentos
de crise de liquidez sistémica no mercado
bancério e financeiro nacional, permissao
para financiamento monetario dos passi-
vos bancarios e de entidades financeiras,
havendo contrapartidas em termos de ma-
nutencdo ou geracao de empregos formais
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e tributacdo das prdprias empresas benefi-
ciarias, direta e indiretamente com tais em-
préstimos; ii) em momentos de crise eco-
ndémica severa do setor produtivo nacional,
permissdao para financiamento monetario
do capital de giro de tais empresas, com as
mesmas contrapartidas acima indicadas.

Por usa vez, a regra de ouro ja se
mostra, ha muito tempo, uma norma fiscal
completamente inadequada. Baseada em
um conceito econdmico ultrapassado, que
valorizava unicamente os investimentos
em capital fisico, a regra de ouro prejudica
a promocao dos direitos sociais e a criagdo
e manutencdo de capacitagdo humana.
O enfrentamento a crise gerada pela
pandemiaexige,essencialmente,aelevagao
de despesas correntes (tais como salde e
transferéncias), o que é incompativel com
a regra de ouro, que veda a ocorréncia
de déficit corrente. E importante lembrar
gue o proprio Tesouro Nacional, além de
organismos internacionais e especialistas,
ja propuseram a extin¢do dessa regra, ta-
manha a sua inadequacao a realidade das
financas publicas.

Trata-se, portanto, de revogar a proibicao
de que a Unido realize despesas correntes
por meio do aumento da divida publica (nos
termos do art. 167, inciso Ill da Constitui-
cdo Federal), estabelecendo, em seu lugar,
critérios e mecanismos por meio dos quais
isso possa acontecer. Para tanto, é preciso
reorganizar o entendimento basico sobre
o modo pelo qual as financas publicas se
estruturam e operam numa economia mo-
netaria da producao. Em particular, é preci-
SO que seja reconstruida em outras bases
os conceitos, aplicacées e interrelagdes
relativas a irreal diferenciacao entre gas-
tos correntes de custeio (cuja énfase deve
recair sobre o critério de eficiéncia), gas-
tos correntes finalisticos e gastos propria-
mente novos de investimentos, cuja énfase
deve recair sobre os critérios de eficacia e
efetividade. Em todos os casos, os critérios
de controle, monitoramento e avaliagédo da
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despesa publica devem ser alterados em
funcao do PPA ou outro instrumento efeti-
vo de planejamento governamental, o qual,
buscando garantir centralidade politica,
direcionalidade, temporalidade, exequibi-
lidade e responsividade ao gasto publico
(CARDOSO JR,, 2020), garantam também a
sua suficiéncia e sustentabilidade com re-
lagdo ao ordenamento prioritario das poli-
ticas publicas em acdo ao longo do tempo.

Por fim, no que tange ao teto de gastos
(EC 95/2016), ele congela as despesas da
Unido em termos reais até 2036. Se essa
absurda restricdo - sem paralelo no mundo
- ja vinha prejudicando a prestacao de ser-
vicos publicos (especialmente a da saude),
agora mostra-se totalmente incompativel
com as atribuicdes constitucionais e legais
do Estado brasileiro frente a crise gerada
pela pandemia. E serdo iniUmeras as despe-
sas duradouras geradas por ela: tratamen-
to das sequelas dos sobreviventes, novas
aposentadorias por incapacidade e pen-
sdes por morte, transferéncias de renda
para as pessoas e investimentos publicos
imprescindiveis para reativar a economia.
Assim, a manutencgao do teto - refor¢ado
pela aprovacado da EC 109/2021 que esta-
belece gatilhos de travamento automatico
de gastos primarios abaixo do teto - pro-
duzira colapso do sistema de saude, para-
lisia da maquina publica e continuidade da
crise econdmica, tornando assim inevitavel
a sua derrubada.

Em suma, torna-se imperativo cuidar de
deslocar a alienacao e a resignag¢do impos-
tas pela teoria ruim e por praticas nefas-
tas de politica econémica, substituindo-as
por uma orientacao geral capaz de levar o
Brasil a um processo consistente e decidi-
do de desfinanceirizagédo e desprivatizagdo
das financas publicas, fruto da indignacéao
propositiva com a qual se reconstroem as
sociedades e seus paises.
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Anexo 1: Atos Normativos e Linha do Tempo da Privatizacéo
das Finangas Publicas no Brasil.

Flexibilizagdo sem limite superior
e Blindagem do Gasto Publico
Financeiro

1964 Lein.4.595 Estrutura o Sistema Financeiro Nacional Cria o SMN e o BCB
1964 Lein.4.320 Leide Finangas

Enrijecimento e Criminalizacao do

Gasto Publico Real

Lei das Sociedades An6nimas S.A.:

1976 Lein. 6.4040 dividendo obrigatério minimo a acio-
nistas

1976 Lein. 6.385 Criaa CVM

1987 Lein.1.289 Internacionalizacdo do SFN

1988 CF'?géArt' Regulamenta o SFN Regulamenta o SFN

1988 Res. 1.524 Auto.rizagéo para insituicdo de bancos
multiplos
- Instituicdo do Fundo Social de Emergéncia
(FSE):
-Possibilita a desvinculagdo de 20% do
produto da arrecadagdo de todos os impostos
e contribui¢gdes da Unido vinculados por lei a
fundos ou despesas até o fim de 1996, o que
leva a reducdo dos recursos destinados a
previdéncia social e outras politicas sociais.

- A justificativa para a desvinculacdo
é a necessidade de equilibrio fiscal
(saneamento financeiro da Fazenda
Publica Federal e de estabilizagao
econdmica).

1994 EC 01

-Isencéo do imposto de renda aos
lucros ou dividendos pagos ou credita-
dos pelas pessoas juridicas tributadas
com base no lucro real, e ndo integra-
¢ao a base de calculo do imposto de
Lei n. 9.249 renda do beneficidrio, pessoa fisica ou
Lei. n. 9250 juridica, a partir de 1996.
-Possibilidade de dedugdo no imposto
de renda de pessoas juridicas de ju ros
pagos ou creditados individualmente
a titular, sécios ou acionistas sobre
capital préprio.

1995

- Fundo Social de Emergéncia: - Mantém a justificativa da necessida-
- Mudancga do nome para Fundo de Estabi- de de equilibrio fiscal e obtencdo de
lizagdo Fiscal e prorrogagéo até 30 de junho  superavits fiscais primarios para paga-
de 1997. mento de juros da divida publica.

1996 EC 10

- Terceirizacdo e Privatizagéo de atividades
no servigo publico: “poderéo ser objeto de
Decreton. execugdo por terceiros as atividades materiais

1997 2.271 acessorias, instrumentais ou complementares
aos assuntos que constituem area de compe-
téncia legal do 6rgéo ou da entidade.”
- Mantém a justificativa da necessida-
- Fundo de Estabilizagao Fiscal: de de equilibrio fiscal e obtengéo de
1997 EC 17 ~ P e e . .
-Prorrogacéo até 31 de dezembro de 1999. superavits fiscais primarios para paga-
mento de juros da divida publica.
1997  Lein. 9.491 Programa Nacional de Desestatizagao
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1998

1999

2000

2000

2000

2001

2002

2003

2003

2004

2005

2006

2007

2007

2007

EC 19
PLP n. 248

Lei n. 9.887

EC. 27

LC n. 101
LRF

Lei n. 10.101

Lei n. 10.303

Lei n. 10.411

EC. 40

EC. 41

Lei n. 11.079

Lei n. 11.101

Lei n. 11.312
Lei n. 11.491

Lei n. 11.638

EC 56
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- Possibilita o fim do Regime Juridico Unico
(RJU).

-Aumenta de 2 para 3 anos o prazo para
aquisicéo da estabilidade no servigo publico.
- Prop&e a demissao de servidores estaveis
por avaliagdo de desempenho insuficiente:
serd exonerado o servidor estavel que receber
dois conceitos sucessivos de desempenho
insatisfatdrio ou trés conceitos interpolados
de desempenho insatisfatério nas ultimas
cinco avaliacoes.

- Fundo de Estabilizagao Fiscal:

- E renomeado para Desvinculagdo de Recei-
tas da Uniao (DRU) e prorrogado até o fim de
2003.

Lei de Responsabilidade Fiscal:

- Impde limites orcamentarios para as despe-
sas com pessoal nos trés niveis da Federagao
e possibilita demisséo de servidores publicos
nas trés esferas de governo.

-Inclui sangdes como a suspenséao de trans-
feréncias voluntarias a outro ente da Federa-
¢ao, exceto as relativas a agdes de educagéo,
saude e assisténcia social.

- Institui o fim da paridade e integralidade
salarial dos servidores publicos, bem como
o pagamento de contribuigcdo previdencidria
para aposentados e pensionistas do servico
publico que recebem acima do teto do INSS.

- Desvinculacao de Receitas da Uniao
(DRU):
-Prorrogacao até 31 de dezembro de 2011.

- Reducéo do rol de aliquotas do IRPF,
estabelecendo o limite superior em
27,5%, contra a prépria legislacdo
pretérita que crescia progressivamente
até a faixa dos 40%.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilibrio fiscal e obtengéo de
superavits fiscais primarios para paga-
mento de juros da divida publica.

Participagdo em Lucros e Resultados

Lei das Sociedades Andnimas S.A.: di-
videndo obrigatério minimo a acionis-
tas e protecdo a acionistas minoritarios

Blindagem institucional da CVM

Revogagéao do Art. 192/CF-88, para
flexibilizagao e financeirizacdo do SFN

Regulamentagao das PPP

Lei de Faléncias, favorecimentos dos
credores em detrimento do fisco e dos
trabalhadores

Isencdo de impostos ao capital estran-
geiro

Fundo de Investimento do FGTS

Lei das S/A, favorecimento dos acio-
nistas

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilibrio fiscal e obten¢ao de
superavits fiscais primarios para paga-
mento de juros da divida publica.
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2008

201

2012

2014

2015

2016

2016

2016

2017

128

Lei n. 11.803

EC 68

Lei n. 12.618

LC n. 148

Lei n. 13.135

LC n. 156

EC 93

EC 95

PLS n. 116

- Desvinculacdo de Receitas da Unidao
(DRU):
Prorrogacéo da até 31 de dezembro de 2015.

Funpresp:

- Implanta o Fundo de Capitalizagdo com
contribuicdo definida e beneficio incerto para
servidores publicos que recebem acima do
teto do INSS a partir de 2013 e a quebra da
solidariedade entre trabalhadores ativos e
inativos no servigo publico.

- Calculo para Recebimento da Pensio:

- O instituidor da penséo tera que ter no mi-
nimo 18 contribuicdes mensais e pelo menos
2 anos apés o inicio do casamento ou da
uniao estavel para ter direito a pensao.

- Apenas apds os 44 anos de idade é que a
pensdo passa ser vitalicia.

Lei de Responsabilidade Fiscal:

- Substitui o conceito de “Despesas com
Funcionalismo Publico” por “Despesas de
Pessoal’, o que possibilita a somatéria de
despesas dos servidores com pessoal nao
estavel, aumentando com isso o peso da ru-
brica total de pessoal no cOmputo da Receita
Corrente Liquida e seus limites (50% Uniao e
60% Estados e Municipios) na LRF.

- Desvinculacgao de Receitas da Uniao
(DRU):

Prorrogacao da até 31 de dezembro de
2023 e aumento de 20% para 30%.

Teto de Gastos:
- Institui o Novo Regime Fiscal que limita os
gastos publicos por 20 anos.

- Autoriza demissdo de servidores esta-

veis por insuficiéncia de desempenho: serd
exonerado o servidor estavel que receber
quatro conceitos sucessivos negativos ou
cinco conceitos interpolados nas ultimas dez
avaliacdes.

-Autoriza a criagédo de carteira de
titulos entre o Banco Central do Brasil
e o Tesouro Nacional, para fins de
condugao da politica monetaria. Permi-
te transferéncias de lucros e prejuizos
entreo BCeo TN.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilibrio fiscal e obtencao de
superavits fiscais primarios para paga-
mento de juros da divida publica.

- Renegociacgao das dividas dos Es-
tados com a Uniao:

-Altera a Lei de Responsabilidade
Fiscal

- Flexibiliza critérios de indexacao dos
contratos de refinanciamento da divida
entre a Unido, Estados, o Distrito Fede-
ral e Municipios.

- Plano de Recuperacéo Fiscal:

- Altera leis e renegocia os saldos
devedores da Lei n. 9.946 de 1997,
referentes as dividas dos entes subna-
cionais para com a Uniao.

- Mantém a justificativa da necessida-
de de equilibrio fiscal e obten¢ao de
superavits fiscais primarios para paga-
mento de juros da divida publica.

- A Emenda Constitucional nao limita
os gastos financeiros, impde teto so-
mente para as despesas primarias.



2017

2018

2019

2019

2019

2020

Lei n. 13.506

Decreto n.
9507

PEC 186

PEC 187

PEC 188

EC 106
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- Autoriza a terceirizagao irrestrita das areas
finalisticas dos servigos publicos, com aval do
STF.

- PEC Emergencial (Plano Mais Brasil):

- Caso critérios relacionados as despesas
sejam descumpridos, como a Regra de Ouro,
sdo propostos mecanismos de estabilizagdo
e ajuste fiscal como: vedacdo de aumento a
membros do Poder e servidores, de criagdo
de cargo ou alteracdo de estrutura de car-
reira que impliguem aumento de despesa,

de admisséo, contratagéo e realizagéo de
concursos que ndo sejam para reposigoes, de
criagdo ou aumento de beneficios e de cria-
¢do ou reajuste acima da inflagdo de despesa
obrigatdria, além de reducéo da jornada do
servigo publico com reducdo de vencimentos.

PEC dos Fundos Publicos (Plano Mais
Brasil):

- Extingue os fundos publicos criados por
lei que nao forem ratificados nos dois anos
subsequentes a promulgacao da EC.

PEC do Pacto Federativo (Plano Mais Bra-
sil):

- Reducao dos recursos destinados a finan-
ciar programas de desenvolvimento economi-
co passa de pelo menos 40% para 14%.

- Extingdo de municipios de até 5000 habi-
tantes que ndao comprovarem arrecadar pelo
menos 10% de suas receitas.

- Vedacdo a novas concessdes de garantias
pela Uniao a partir de 2026 a Estados e Muni-
cipios com problemas financeiros.

- Ao dispor acerca do processo ad-
ministrativo sancionador na esfera de
atuagdo do Banco Central do Brasil e
da Comissao de Valores Mobiliarios,
altera leis como a de Mercado de Capi-
tais e a de Crimes Financeiros.

-Altera a redacao de ilicitos como o
crime de manipulagdo de mercado,

de inside trading, evasao de divisas e
crime de empréstimo vedado.

- Caso a PEC seja aprovada, o excesso
de arrecadacgao ou superavit financei-
ro é reservado para pagamento das
dividas publicas.

- Possibilita que o volume desvincu-
lado seja utilizado na amortizagédo da
divida publica da Uniao.

- Incluséo de paragrafo Unico ao artigo
6° da constituicdo, que prevé que “sera
observado, na promocéo dos direitos
sociais, o direito ao equilibrio fiscal
intergeracional”

EC do Orcamento de Guerra:

- Institui regime extraordinario fiscal,
financeiro e de contratagbes para en-
frentamento da calamidade publica na-
cional decorrente de pandemia inter-
nacional que autoriza ao Banco Central
a comprar e vender titulos de emissao
do Tesouro Nacional, nos mercados
secundarios local e internacional, e
direitos creditérios e titulos privados
de crédito em mercados secundarios,
no ambito de mercados financeiros, de
capitais e de pagamentos.

- Dispensa do cumprimento da Regra
de Ouro durante o enfrentamento da
calamidade.
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2020

2020

2020

2020

2021

PLP 101

LC 173

MP 930

PEC 32

PLP 19/2019

Programa de Acompanhamento e Transpa-
réncia Fiscal (Plano de Promocéao do Equili-
brio Fiscal):

- PLP substituto ajustado do Plano Mansueto
(PLP 149/19) que estabelece prazo até 2030
para enquadramento no limite de despesa
total com pessoal estabelecido na LRF.

- Entre as exigéncias para o Regime de Re-
cuperacao Fiscal (RRF) estdo medidas como
a revisdo dos regimes juridicos de servidores
da administracéo publica direta, autarquica e
fundacional para reduzir beneficios ou vanta-
gens nao previstos no regime juridico Unico
dos servidores publicos da Uniéo e a insti-
tuicdo de regras e mecanismos para limitar o
crescimento anual das despesas primdrias a
variagdo do IPCA.

Programa Federativo de Enfrentamento ao
Coronavirus SARS-CoV-2 (Covid-19):

- Suspende os concursos publicos e os
prazos de validade dos concursos publicos ja
homologados.

- Congelamento de saldrios de algumas cate-
gorias de servidores até dezembro de 2021.

PEC da Reforma Administrativa:

- Altera 27 trechos da Constituicdo e introduz
87 novos, sendo quatro artigos inteiros.

- As principais medidas tratam da contrata-
¢ao, da remuneracao e do desligamento de
pessoal, validas para quem ingressar no setor
publico apds a aprovagao das mudangas.

Autonomia do Banco Central:

- Confere mandato de quatro anos para o
presidente e diretores da autarquia federal. O
texto estabelece que o Banco Central passe
a se classificar como autarquia de natureza
especial caracterizada pela "auséncia de vin-
culagdo a ministério, de tutela ou de subordi-
nacao hierarquica’

Fonte: Legislacao Brasileira. Elaboracao prépria.

130

- Altera leis como a LC 56/16 e LC
101/00 (LRF).

- Autorizagéo a Unido de parcelamen-
to de dividas dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios com prazo de
até 120 meses (10 anos) e incorporagao
de saldos devedores por contratos de
refinanciamento.

- Permissao para renegociacdo de
dividas junto ao sistema financeiro e
instituicdes multilaterais de crédito
sem nova verificagao de limites e con-
dicdes pela STN.

- O RFF apresenta como objetivo o
equilibrio fiscal dos Estados e se diz
norteado, entre outros, pelo principio
da sustentabilidade econdémico-finan-
ceira.

- Altera a LRF

- Suspende os pagamentos dos re-
financiamentos de dividas dos Muni-
cipios com a Previdéncia Social com
vencimento entre 1° de margo e 31de
dezembro de 2020.

- Autoriza aos bancos com investimen-
tos no exterior a diminuirem a protecéo
cambial usada para compensar prejui-
zos com a flutuagdo do dolar

- Impde, a partir de 2021, a tributagéo
sobre a variagdo cambial do inves-
timento protegido pela cobertura
(hedge), tornando desnecessério fazer
uma prote¢do com valor excedente
(igualmente tributavel).

- Com essa “autonomia’; o preco dos
produtos, a inflagédo e a taxa de juros
estardo vinculados a interesses diretos
do sistema financeiro, ao qual o BC
continuard nado tendo autonomia.

- A maioria do plenario rejeitou des-
taque da oposig¢éo que visa agregar
o compromisso de fomentar o pleno
emprego entre as atribuicdes do BC.
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Um Sistema Tributario feito sob |

medida para a Financeirizacao

Eduardo Fagnani’

José Celso Cardoso Jr?

Resumo

No Brasil, a tributagéo regressiva e a fi-
nanceirizagdo da riqueza e das proprias
finangas publicas tém funcionado como
mecanismos de concentracdo de renda
e esterilizacdo do potencial produtivo
do fundo publico no pais. Por um lado,
isso restringe e penaliza a capacidade
de consumo e o poder de compra real da
grande maioria da populacao, e por outro,
afeta de forma estrutural o potencial de
crescimento econdmico e de bem-estar
social da sociedade.

Neste sentido, o objetivo deste capitulo
€ demonstrar que a tributacdo no Brasil
é altamente regressiva e esta na contra-
mao dos paises capitalistas relativamente
menos desiguais. Sao apresentados indi-
cadores que revelam um sistema marca-
do por elevada tributacdo incidente sobre
o consumo de bens e servigos e reduzida
tributacdo das altas rendas e dos grandes
patrimdénios. Com isso, o peso dos tributos
indiretos captura parte expressiva da renda

dos pobres, ao mesmo tempo que obtém
parcela apenas residual da renda das clas-
ses mais abastadas.

Além disso, o sistema tributario brasileiro
configura-se sob medida para o fen6meno
da financeirizacdo em estudo neste livro.
Neste caso, a transmutag¢do do fundo pu-
blico se processa por meio da montagem
de um arranjo normativo e institucional que
vem cristalizando formas financeiras de va-
lorizagdo dos fluxos de renda e estoques
de riqueza para a sua realizagao dinamica
intertemporal. Em suma: quase todos os
segmentos econOmicos, sociais e territo-
riais do pais contribuem para a formagao
do fundo publico nacional, porém, uma
parte crescente dele se transmuta em gas-
to publico financeiro destinado a rolagem
e/ou abatimento da divida governamental
previamente contraida. Configura-se no
pais um regime de dominancia financeira
fortemente intermediado pelas financgas
publicas nacionais.

1 Professor colaborador do Instituto de Economia da Unicamp.

2 Doutor em Desenvolvimento pelo IE-Unicamp, desde 1997 é Técnico de Planejamento e Pesquisa do IPEA.
Atualmente, exerce a fungéo de Presidente da Afipea-Sindical e nessa condigéo escreve esse texto.
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1. Introducéao

Em uma economia monetaria da produ-
¢do, cujo pais emite sua propria moeda e
as dividas e demais haveres financeiros es-
tdo expressos nessa moeda, 0 governo nao
precisa arrecadar antes para gastar depois,
pois em ultima instancia ele sempre vai po-
der emitir para se autofinanciar, ainda que,
em condi¢des de pleno emprego dos fato-
res de producao, isso possa gerar inflagao
e outros desequilibrios reais na economia
como resultado nao desejavel dessa prati-
ca. De todo modo, mesmo sendo assim, é
necessario que haja um sistema de tribu-
tagcao obrigatério (e preferencialmente pro-
gressivo, se um dos objetivos desse pais for
também produzir justica tributaria e redis-
tributiva), a ser honrado nessa moeda de
curso legal, de modo que os agentes eco-
ndémicos tenham que demandar e usar essa
moeda para pagar os respectivos tributos e
também para realizar suas préprias transa-
¢Oes privadas, legitimando-a como moeda
nacional preferencial, ao mesmo tempo que
reconhecem e legitimam o préprio poder
politico do Estado no campo da criacdo e
gestdo da moeda nesse espaco territorial.®

O objetivo deste capitulo é demonstrar
que a tributacdo no Brasil é altamente
regressiva e esta na contramao dos pai-
ses capitalistas relativamente menos de-
siguais. Sao apresentados indicadores
que revelam o carater historicamente re-
gressivo do sistema nacional de impos-
tos, especialmente presente na elevada
tributacéo incidente sobre o consumo de
bens e servigos e na reduzida tributagao
das altas rendas e dos grandes patrimo-
nios. O peso dos tributos indiretos captu-
ra parte expressiva da renda dos pobres,
ao mesmo tempo que obtém parcela
apenas residual da renda das classes

mais abastadas. Trata-se, sem margem
para dividas, de um sistema sob medida
para o fendmeno da financeirizagdo em
estudo neste livro.

Como se sabe, a origem do fundo publico
deriva de relagdes econdmico-monetarias
presentes em processos amplos por meio
dos quais a arrecadacgao primaria do gover-
no se realiza, mas é apropriada, de forma
consideravel, por poucos agentes privados
que detém o poder econémico. No caso
brasileiro, a transmutacao do fundo publico
se processa pela montagem paulatina de
arranjo normativo e institucional que cap-
tura diversas formas de valoriza¢édo dos flu-
xos de renda e estoques de riqueza para a
sua realizacao dinamica intertemporal.

No caso do sistema tributario, diversos
mecanismos isentam agentes privados
com poder econdbmico, o que resulta em
baixa arrecadacdo proveniente dos extra-
tos detentores das altas rendas e riqueza;
e, para compensar essa limitagdo do pro-
cesso de formacgéao do fundo publico, foram
criados instrumentos de expropriacdo das
camadas de menor renda. A injustica fiscal
e a limitacdo do fundo publico tém conse-
guéncias nefastas para o conjunto da po-
pulacdo e para a prépria dindmica econo-
mica capitalista. A tributacdo regressiva e
a financeirizagao da riqueza e das préprias
finangas publicas tém funcionado, no Bra-
sil, como mecanismos de concentracdo de
renda e esterilizacado do potencial produtivo
do gasto publico no pais, restringindo a ca-
pacidade de consumo e o poder de compra
da grande maioria da populacdo e afetan-
do, estruturalmente, o potencial de cresci-
mento econémico e de bem-estar social da
sociedade.

A analise da tributagéo no Brasil deve, por-
tanto, ser feita com base no debate inter-

3 E portanto, o monopdlio da violéncia (ou uso da forga) em méaos do Estado que, historicamente, criou o seu
préprio monopdlio (ou violéncia do uso) da moeda oficial como aquela de curso forgado e validade geral em deter-

minado territério. A respeito, ver Aglietta e Orléan, 1990.
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nacional sobre tributacdo e desigualdade.
Nesse sentido, note-se que a concentragao
global da riqueza, que havia aumentado a
partir dos anos de 1980, atingiu niveis ainda
mais expressivos durante a pandemia, ha-
vendo um aumento “sem precedentes” na
riqueza dos bilionarios, o “maior aumento
de todos os tempos’, e piora das condi¢oes
de vida da populagao mais vulneravel. Hoje,
o patrimonio dos 10 homens mais ricos do
mundo é maior do que o dos 3,1 bilhdes de
pessoas mais pobres, diz o relatério. Uma
das conclusoes do estudo é que a “desigual-
dade nos dias de hoje é tdo abissal quanto
era no auge do imperialismo ocidental no
inicio do século 20. A Era de Ouro do final
do século 19 foi superada” (Oxfam, 2022:10).

Como nas crises do século passado, a tri-
butacdo progressiva sobre as altas rendas
e a riqueza voltaram a ser recomendadas
pelo establishment internacional. Ou seja,
sdo as proprias instituicdes internacionais
(como o FMI, OCDE, Banco Mundial e CE-
PAL, por exemplo) e governos de paises
centrais (como os EUA, por exemplo) que
estdo propondo “gastar mais" “Por favor,
gaste. Gaste o maximo que puder e depois
gaste um pouco mais'; disse Kristalina Geor-
gieva, diretora do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI).#

Nessa linha, € emblematico o programa
Reconstruir Melhor, anunciado pelo presi-
dente dos EUA, Joe Biden, que prevé dois
planos de expansao do investimento publi-
co, a saber: i) o Plano Americano de Empre-
gos; e ii) o Plano das Familias Americanas,
gue juntos resultardo em gastos publicos
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da ordem de US$ 4,1 trilhdes em uma déca-
da. Esses gastos somar-se-ao aos US$ 1,9
trilhdo do plano fiscal de mitigacdo dos im-
pactos da pandemia da Covid-19:

“A magnitude do investimento pu-
blico previsto surpreendeu muitos
analistas, que viram semelhancgas
com as iniciativas de ampliagcdo do
investimento publico adotadas pelo
presidente Franklin Roosevelt no
ambito do New Deal na década de
1930" (FREITAS, 2021).

Além de “gastar mais’, esses atores pro-
poem “tributar mais’, tanto as altas rendas
e riquezas como os lucros extraordinarios
das grandes corporagdes, para financiar
servigos essenciais. Nessa linha, é emble-
matica a visdo do comentarista econémico
da conservadora Financial Time, para quem
“taxar e gastar pode virar o novo normal na
economia’’

O proprio FMI propoe ampliar a “progres-
sividade de impostos sobre grupos mais
afluentes e menos afetados” pela crise.® A
tributacdo sobre heranga é “o imposto cer-
to na hora certa’; afirmou o chefe de poli-
ticas tributarias e estatistica da OCDE’
Economistas do Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID) também preconi-
zam a tributagdo progressiva para enfrentar
o0 cendrio pdés-crise: “corroborando o Juiz
Oliver Wendell Holmes: “os impostos sao o
preco que pagamos por uma sociedade ci-
vilizada”" (BARREIX, GARCIMARTIN, VER-
DI, 2021). No caso do Plano Biden, parte do
financiamento dos investimentos vira do
Plano Tributario Made in America, que am-

4 "Gaste o maximo que puder, e depois um pouco mais’; diz FMI aos governos do mundo todo. R7, 16/1/2021.

https://livecoins.com.br/gaste-o-maximo-que-puder-fmi/

5 Taxar e gastar pode virar o novo normal na economia’, Martin Sandbu, Financial Times. Valor, 5/8/2020. ht-
tps://valor.globo.com/mundo/noticia/2020/08/05/taxar-e-gastar-pode-virar-o-novo-normal-na-economia.ghtml

6 Por que taxar mais ricos pode ser saida para paises endividados apds pandemia, na visao do FMI. Alessandra

Corréa da BBC News Brasil, Folha, 14/10/2020. https://economia.uol.com.br/noticias/bbc/2020/10/14/por-que-ta-

xar-mais-ricos-pode-ser-saida-para-paises-endividados-apos-pandemia-na-visao-fmi.htm?cmpid=copiaecola

7 Taxar heranca é ‘imposto certo no momento certo, afirma OCDE. Folha de S.Paulo, 11/05/2021. https://www1.
folha.uol.com.br/mercado/2021/05/taxar-heranca-e-imposto-certo-no-momento-certo-afirma-ocde.shtml
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plia a tributagédo das altas rendas e riquezas
das pessoas fisicas, corporacoes e grandes
multinacionais (FREITAS, 2021).

No Brasil, reduzir a desigualdade e ampliar
a justica fiscal € imperativo civilizatorio, pois
somos uma das nagdes com o maior abismo
entre ricos e pobres do mundo e nosso sis-
tema tributario € um dos mais regressivos
do planeta. O pais atravessa a maior crise
sanitdria, socioecondmica e humanitaria da
sua histdria, o que contrasta com o formi-
davel enriqguecimento dos seus bilionarios
desde o inicio da pandemia.

Note-se que, a despeito da crise, o pais tem
40 novos representantes na lista de biliona-
rios em 2021 da Forbes.?2 Segundo a Oxfam,
desde marc¢o de 2020, quando a pandemia
foi declarada, o aumento da riqueza dos bi-
lionarios foi de 30% (US$ 39,6 bilhoes), en-
quanto 90% da populacdo teve uma reducao
de renda entre 2019 e 2021. Os 20 maiores
biliondrios do pais tém uma riqueza maior
qgue 128 milhoes de brasileiros (60% da po-
pulacdo). “E inadmissivel que alguns poucos
brasileiros tenham lucrado tanto durante a
pandemia quando a esmagadora maioria da
populacéo ficou mais pobre'; afirma a direto-
ra executiva da Oxfam Brasil.°

Dados da Forbes mostram que o Brasil
ocupa o 7° lugar entre os dez paises que ga-
nharam mais bilionarios na ultima década.®
Nesse decénio, o “clube dos super ricos”

brasileiros subiu de 30 para 238, sendo que
a fortuna acumulada desse grupo passou
de R$ 2177 bilhdes para R$ 1,6 trilhdo, em
valores correntes. Em 2010, esse patrimonio
representava cerca de 6% do PIB brasilei-
ro. Em 2020 passou para cerca de 23% do
PIB, um valor quase igual ao PIB do Chile
em 2018 Chama a atencdo o fato de que a
riqueza desse grupo aumentou quase qua-
tro vezes num periodo marcado por estag-
nacao econdmica e piora generalizada das
condi¢cdes de vida dos brasileiros. O para-
doxo é que o sistema brasileiro possui diver-
S0S mecanismos que isentam os bilionarios
de tributacao.

O Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF) e o Imposto de Renda da Pessoa
Juridica (IRPJ) tém baixa progressivida-
de e reduzido poder arrecadatério, porque
carregam em si diversos mecanismos que
isentam de tributacdo as camadas de altas
rendas e grande parte das rendas do capital.
Enquadram-se ai os rendimentos remetidos
para o exterior, aos sOcios e acionistas es-
trangeiros, os quais, por conta desses dis-
positivos, permitem que os contribuintes de
altas rendas tenham mais de 70% dos seus
rendimentos ndo tributados, pagando ali-
quota efetiva semelhante aos contribuintes
de rendas baixa e média. O IPVA, por exem-
plo, incide sobre motos e carros populares,
mas nao incide sobre helicopteros e iates;
assim como o Imposto sobre Grandes For-

8 Brasil tem 40 novos biliondrios em 2021, ano de pandemia, diz Forbes. Uol, 27/08/2021.https://economia.uol.
com.br/noticias/redacao/2021/08/27/40-novos-bilionarios-brasileiros-forbes.htm

9 Um novo bilionario surgiu a cada 26 horas durante a pandemia, enquanto a desigualdade contribuiu para a

morte de uma pessoa a cada quatro segundos. Oxfam Brasil. 16/01/2022. https://www.oxfam.org.br/noticias/um-
-novo-bilionario-surgiu-a-cada-26-horas-durante-a-pandemia-enquanto-a-desigualdade-contribuiu-para-a-mor-
te-de-uma-pessoa-a-cada-quatro-segundos/#:~:text=No%20Brasil%2C%20s%C3%A30%2055%20bilion%-
C3%A1rios,2%25%20entre%202019%20€%202021.

10 Brasil ocupa 7° lugar entre os 10 paises que ganharam mais bilionarios na ultima década. Forbes. 24/04/2020.
https://forbes.com.br/listas/2020/04/brasil-ocupa-7o-lugar-entre-os-10-paises-que-ganharam-mais-bilionarios-
-na-ultima-decada/

11 Numero de brasileiros biliondrios salta de 18 para 30, aponta “Forbes" Uol, 9/03/2011. https://economia.uol.
com.br/noticias/redacao/2011/03/09/numero-de-brasileiros-bilionarios-salta-de-18-para-30-aponta-forbes.htm?-
cmpid=copiaecola; Brasil chega a 238 bilionarios em 2020; fortuna total é quase PIB do Chile. Uol, 21/09/2020.
https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2020/09/21/novos-bilionarios-da-revista-forbes.htm?cmpid=co-

piaecola
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tunas (IGF), aprovado em 1988, ainda nao
foi implementado e a aliquota maxima do
imposto sobre herangas é residual frente
as praticadas por paises da OCDE. Por seu
turno, a propriedade rural, num pais com
presenga marcante do latifindio e do agro-
negdcio, estd praticamente isenta de tribu-
tacao.

Além de estarmos na contramao do mun-
do em matéria de tributagdo progressiva,
somos parias internacionais no debate so-
bre o tema. Aqui, sequer as ideias liberais
de “gastar mais” e “tributar mais’, hoje em
voga nos paises desenvolvidos, prosperam.
Na Reforma Tributaria, a agenda priorita-
ria do Congresso Nacional esta absoluta-
mente apartada do debate internacional.
Prioriza-se, exclusivamente, a simplificagao
da tributagdo do consumo e omite-se, por
completo, a necessaria tributacdo das altas
rendas e riquezas. Essa agenda, ja limitada,
tornou-se anacrénica apos a crise agravada
pela Covid-19.

2. A Carga Tributaria nao é Alta, mas
Mal Distribuida

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

O senso comum de que a carga tributa-
ria no Brasil é alta ndo traduz a realidade. O
correto é que ela é mal distribuida entre po-
bres e ricos. Em outras palavras a carga tri-
butéria é elevadissima para as camadas de
baixa renda e para alguns setores da classe
média, mas residual para as classes mais
abastadas, havendo diversos mecanismos
que fazem com que mais de dois tercos da
renda dos bilionarios seja isenta de tributa-
cao.

Isso porque a tributagao no Brasil assen-
ta-se, substancialmente, na tributacao
do consumo de bens e servigos e, ape-
nas marginalmente, na tributacdo das
altas rendas e dos grandes patrimonios.
Dai decorre o seu carater regressivo que
confronta o principio liberal da equidade
tributaria contemplado na Constituicao
Federal de 1988.

Na comparacgéo internacional, a carga tri-
butéria brasileira (33,1 % do PIB, em 2018)
é inferior a observada na média dos paises
que integram a OCDE (34,3% do PIB), cf.
dados do Grafico 1.

Grafico 1: Carga Tributaria no Brasil e em paises da OCDE.
Em % do PIB, 2018.
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Fonte: Boletim Resultado do Tesouro Nacional (fevereiro de 2020). GOMES, Gerson e SILVA DA CRUZ, Carlos A.
Vinte e Cinco Anos de Economia Brasileira. Brasilia: Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI, maio de 2021,
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Em relagcdo aos paises da América Latina, a
carga tributaria brasileira é maior porque aqui,
desde a CF-1988, ao contrario da maior parte
dessas nagoes, o pais tem procurado implan-
tar um modelo abrangente de bem-estar so-
cial. Como mencionado, o problema maior re-
side no fato de que a carga tributaria brasileira
é mal distribuida, onerando proporcionalmente
mais 0s pobres e menos as altas rendas e ri-
quezas, porque o sistema assenta-se, predo-
minantemente, na tributagdo indireta e ndo na
direta.

Com as transferéncias para a Previdéncia e
Assisténcia Social e demais subsidios, a “car-
ga tributaria liquida (1)" foi de 15,3% do PIB em
2019. Se computarmos as despesas com juros,
a “carga tributaria liquida (2)" cai para 10,2%
do PIB. Ou seja, os juros consumiram 5,1% do
PIB em 2019; montante esse que havia sido de
8,3% do PIB em 2015, cf. Grafico 2.

Grafico 2: Carga tributaria liquida no Brasil.
Em % do PIB, 2002-2019.
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tro de Altos Estudos Brasil Século XXI, maio de 2021.

3. A Reduzida Tributacao das Altas
Rendas.

Um dos pilares da regressividade do
sistema tributario brasileiro é a baixa tri-
butacao das altas rendas e patrimonios,
ou dito de outra forma, a baixa tributa-
cao sobre os fluxos de renda e estoques
de riqueza das camadas mais ricas da
sociedade. O Grafico 3 mostra que a carga
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tributaria incidente no Brasil sobre a renda,
lucros e ganhos de capital é de apenas 7%
do PIB. Ocupa a 52 pior posi¢do numa lista
de 33 paises. Esta acima, apenas, do Chile,
Pol6nia, Hungria e Eslovénia. A média da
OCDE é de 11,4% do PIB e ha uma dezena
de paises onde a tributagédo da renda, lucro
e ganhos de capital é mais que o dobro da
praticada no Brasil.
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Grafico 3: Carga tributaria sobre a Renda, Lucro e Ganhos
de Capital no Brasil e paises da OCDE.

Em % do PIB, 2017.
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Essa baixa tributagdo da renda, lucro e
ganhos de capital na comparacgao inter-
nacional deve-se a varios fatores. No caso
da pessoa juridica, ha mecanismos que
reduzem, significativamente, a tributagao
efetiva. Atualmente, o lucro da pessoa ju-
ridica sofre a incidéncia de dois tributos:
o Imposto de Renda da Pessoa Juridica
(IRPJ) e a Contribuigao sobre o Lucro Li-
quido (CSLL). A aliquota nominal de IRPJ é
de 15%, e o lucro que exceder determina-
do valor é tributado em mais 10%. A taxa
da CSLL incidente sobre o lucro tributa-
vel é de 9% para as empresas em geral.?
Portanto, a aliquota nominal de tributacao
das empresas no Brasil é de 34%, o que a

faz parecer elevada na comparacgéo inter-
nacional. Entretanto, ressalva-se que a ali-
guota nominal nao é o melhor indicador a
ser utilizado. Sao as aliquotas efetivas que
melhor definem o nivel real de tributagao.
Mais especificamente, um pais que pratica
a aliquota nominal elevada pode ter aliquo-
ta efetiva menor por conta de mecanismos
gue acabam reduzindo a incidéncia efeti-
va sobre a renda das empresas (incentivos
fiscais, subsidios, redu¢des de bases de
célculo, créditos ou ajustes diversos).

Esse € o caso do Brasil, que a partir de
1995 implantou diversos mecanismos
que desoneraram o Imposto de Renda
das Pessoas Juridicas (IRPJ) (INTROINI E

12 No caso de institui¢cdes financeiras, esta aliquota é de 15%.
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OUTROS, 2018). Dois mecanismos legais
excéntricos se destacam. O primeiro é
a isencao total da tributacéao dos lucros
e dividendos distribuidos aos sécios e
acionistas das empresas, sejam pessoas
fisicas ou juridicas, nacionais ou estran-
geiras, inclusive os residentes no exte-
rior. O segundo é a previsao legal para
deducao dos chamados “juros sobre o
capital proprio”, criada para permitir a
deducdo de suposta despesa financeira
de modo a reduzir o lucro tributavel.

Além desses mecanismos, também se
destacam os seguintes: i) a "amortizacao
fiscal do agio” pago pela empresa investi-
dora, criado em 1997 como incentivo fiscal
para estimular a privatizagcdo de empresas
estatais; ii) o planejamento tributario abu-
sivo que confronta os principios da capa-
cidade contributiva e da isonomia fiscal na
interpretacao e aplicagao da legislacao tri-
butaria; e iii) a questdo, ndo combatida no
Brasil, dos paraisos fiscais, que permitem a
ocultacdo de ativos e a evasao fiscal.

Outra distor¢ao da tributacdo dos lucros
das pessoas juridicas no Brasil esta rela-
cionada aos regimes de Lucro Presumido
e o Simples Nacional. Atualmente, existem
trés regimes de tributacdo de lucros das
pessoas juridicas: Lucro Real, Lucro Presu-
mido e o Simples Nacional. O Imposto de
Renda da Pessoa Juridica (IRPF), por sua
natureza, deveria incidir sobre o acréscimo
patrimonial, representado pelo lucro apu-
rado no exercicio findo. Entretanto, nem to-
das as empresas recolhem tributos sobre
o lucro apurado contabilmente. Entre os
regimes de tributacdo da renda da Pessoa

Juridica, somente o denominado Lucro Real
obriga a tributagdo do resultado apurado a
partir da contabilidade empresarial. Os re-
gimes de Lucro Presumido e o Simples Na-
cional tributam o lucro apurado com base
em percentuais do faturamento. Em 2013,
a quantidade de empresas que foram tri-
butadas pelo Lucro Real, por exemplo, re-
presentou apenas 3% do total, enquanto as
empresas tributadas pelo Lucro Presumido
e pelo Simples Nacional representavam
97% do total.

No caso do Simples Nacional, a adesao ao
regime requer faturamento anual de até R$
4,8 milhdes. Na comparacao internacional,
esse tratamento diferenciado é assegura-
do apenas as empresas de menor porte e
faturamento.® O elevado limite praticado
no Brasil, portanto, apresenta distorcdes,
por permitir que uma quantidade muito
grande de pequenas empresas tenha que
enfrentar uma situacdo de concorréncia
desigual com empresas de médio porte.

No caso do Imposto de Renda da Pes-
soa Fisica (IRPF), a reforma neoliberal dos
anos de 1990 reduziu, drasticamente, sua
progressividade (HICKMANN e OUTROS,
2018). Em primeiro lugar, porque, apds a
promulgacdo da Constituicdo de 1988, a
aliquota maxima do IRPF caiu pela meta-
de (de 45% para 25%). O Brasil ja praticou
aliquota maxima no IRPF mais elevada que
a praticada atualmente. Entre 1945 e 1980,
ela situou-se em patamar préximo de 50%
(tendo atingido 65% entre 1962 e 1964); em
1988, foi reduzida para 25%; e, desde 1998,
permanece em 27,5% (Grafico 4).

13  Teto do Simples destoa de beneficios concedidos por outros paises, diz FGV. Valor, 14/11/2019. https://valor.
globo.com/brasil/noticia/2019/11/14/teto-do-simples-destoa-de-beneficios-concedidos-por-outros-paises-diz-f-

gv.ghtml
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Grafico 4: Aliquotas Minimas e Maximas do IRPF no Brasil
entre 1923-2017.
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Fonte: NOBREGA (2014) e Receita Federal. Apud INTROINI, Paulo Gil e outros (2018)

Adicionalmente, a reforma neoliberal dos
anos de 1990 reduziu, drasticamente, a pro-
gressividade do IRPF porque, como men-
cionado, a partir de 1995, passou-se a per-
mitir a deducdo dos juros sobre o capital
préprio, pagos aos soécios e acionistas, do
lucro tributavel das pessoas juridicas; e foi
concedida isencao total da tributagdo sobre
lucros e dividendos distribuidos aos sécios
e acionistas (pessoas fisicas e juridicas, na-
cionais e estrangeiras).

Na vigéncia dessas regras, 0s acionistas
(pessoas fisicas e juridicas) da Petrobras,
Vale do Rio Doce e Usiminas, por exemplo,
que receberao lucros e dividendos abusi-
vos em 2022, nao pagarao um centavo de
tributo. Note-se que o lucro liquido da Pe-
trobras atingiu R$ 106,6 bilhdes em 2021,
um aumento de 1.400% em relagdo ao ano
anterior. A Vale registrou aumento de lucros
de 634% no quarto trimestre do ano passa-
do, em relagao a igual periodo de 2020. No
acumulado do ano, o lucro liquido da mine-
radora somou US$ 22,4 bilhdes, uma alta de
360% em relagao a 2020. Outro caso exem-
plar € a Usiminas, cujos lucros obtidos em

14

2021 foram 821% superiores aos registrados
no ano anterior.

Os dados acerca dos grandes numeros
das declaragdes do IRPF de 2021, feitas com
base nos rendimentos de 2020, divulgados
pela Receita Federal do Brasil, dao conta
que a renda declarada por brasileiros com
lucros e dividendos subiu a R$ 384,3 bilhdes
em 2020. O valor é 7% maior que o decla-
rado nessa fonte de rendimentos em 2019.
De cada R$ 100 declarados como lucros e
dividendos, R$ 70 estavam nas maos do 1%
mais rico do pais, vale dizer, um seleto grupo
de 316.348 declarantes que teve rendimen-
tos entre R$ 603,1 mil e R$ 2,6 bilhdes no
ano de 2020.* Como mencionado, os lucros
e dividendos recebidos pela pessoa fisica
sao isentos de Imposto de Renda no Brasil.

Além desses fatores, a baixa tributa-
¢ao da renda, lucro e ganhos de capital
na comparacgao internacional deve-se ao
fato de que aliquota maxima do IRPF é,
no Brasil, de apenas 27,5%. Nos paises
da OCDE, em média, a aliquota maxima é
de 41,0%. Essa aliquota é superior a 50%

Renda de brasileiros com lucros e dividendos cresce na pandemia e atinge R$ 384 bi. FSP, 4/03/22. https://

www1.folha.uol.com.br/mercado/2022/03/renda-de-brasileiros-com-lucros-e-dividendos-cresce-na-pandemia-e-

-atinge-r-384-bi.shtml
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em nacdes como Bélgica, Holanda, Sué-
cia, Dinamarca e Japao, por exemplo; e
entre 40% e 50% na Alemanha, Francga,
Italia, Noruega, Portugal e Reino Unido.
A aliquota maxima praticada no Brasil é
inferior a praticada em muitos paises da
América Latina, como a Argentina (35%),
Chile (40%) e Coléombia (33%), por exem-
plo. Entre os paises emergentes, a ali-
quota do Brasil era também inferior a da
China (45%), da india (34%) e da Turquia
(35%), cf. Tabela 1.

Tabela 1: Evolugao das Aliquotas do
Imposto de Renda da Pessoa Fisica
(IRPF) no Brasil e Paises Selecionados.
Em %, 2015.

ALIQUOTAS
MAXIMAS DO IRPF

Alemanha 45,0
Bélgica 50,0
Dinamarca 53,4
Estados Unidos 39,6
Espanha 47,0
Franca 45,0
Holanda 52,0
Italia 43,0
Japao 50,8
Noruega 47,2
Portugal 48,0
Suécia 57,0
Reino Unido 45,0
Média da OCDE 41,0
Argentina 35,0
Brasil 275
Chile 40,0
China 45,0
Colémbia 33,0
india 34,0
México 35,0
Nicardgua 30,0
Peru 30,0
Turquia 35,0
Uruguai 30,0
Venezuela 34,0

Fonte: KPMG. Global Tax Rate Survey, varios anos.
OLIVEIRA (2018).

Em fungéo dos fatores expostos, nota-se
que a arrecadacgao IRPF no Brasil é exces-
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sivamente reduzida na comparagao inter-
nacional. Em 2015, ela representou apenas
2,5% do PIB. Nos quase 30 paises visualiza-
dos na Tabela 2, essa participagdo é supe-
rior, apenas, a praticada no Chile, Coldmbia
e Peru. Na maior parte das demais nacoes a
tributacdo da renda da pessoa fisica € trés
ou quatro vezes superior a brasileira.

Tabela 2: Imposto sobre a Renda das
Pessoas Fisicas (IRPF) no Brasil e
Paises Selecionados. Em %, 2015.

Alemanha 9,8%
Argentina 3,2%
Austrdlia 1,7%
Austria 10,5%
Bélgica 12,7%
Brasil 2,5%
Canada 11,8%
Chile 2,0%
Colémbia 1,2%
Coreia do Sul 4,3%
Espanha 7,2%
Estados Unidos 10,6%
Franca 8,5%
Grécia 5,5%
Holanda 77%
Irlanda 73%
Islandia 13,5%
Israel 6,1%
Italia 11,3%
Japao 5,8%
México 3,3%
Nova Zelandia 12,6%
Peru 1,8%
Poldnia 4,7%
Portugal 7,3%
Reino Unido 9,0%
Turquia 37%

Fonte: Elaborado por INTROINE E OUTROS (2019) a
partir de dados disponiveis em: América Latina: http://
www.oecd-ilibrary.org/taxation/data/revenue-statis-
tics-in-latin-america ctpa-revlat-data-en http://stats.
oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=RSLACT&lan-
g=en; OCDE: http://stats.oecd.org/Index.aspx?Da-
taSetCode=TABLE I1 http://www.oecd-ilibrary.org/
taxation/revenue-statistics 2522770x.




Em funcdo desses diversos mecanismos
pelos quais o Brasil isenta de tributagdo os
bilionarios, nota-se que, no caso do IRPF,
quanto maior a renda, menos impostos
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eles pagam. Quem ganha mais de 240 sa-
larios-minimos mensais, por exemplo, tem
nao tributados quase 70% dos seus rendi-
mentos, cf. Grafico 5.

Grafico 5: Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) no Brasil, 2016.

Em % da renda isenta e ndo tributavel (isentos) na renda total declarada (RT)
Em % da renda tributdria liquida (RTL) na renda total declarada (RT)
(por faixas de rendimentos totais em salarios-minimos mensais)
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Por conta desses fatores, o IRPF é pro-
gressivo até a faixa dos que recebem de 30
a 40 saldrios-minimos mensais. Apos esse
ponto, o imposto torna-se regressivo. No-
te-se que a aliquota efetiva média do IRPF
(imposto pago dividido pela renda total)

daqueles que recebem acima de 320 SM
mensais, por exemplo, é de apenas 5,1%,
patamar muito proximo da aliquota efeti-
va daqueles que recebem pouco mais de 7
SM mensais, cf. Grafico 6.

Grafico 6: Aliquota efetiva média do IRPF no Brasil, 2016.
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4. A Reduzida Tributacao da Riqueza
e da Propriedade.

Outra anomalia do sistema tributario

brasileiro é a baixa tributacao que incide
sobre a riqueza e a propriedade na com-
paracao internacional (Grafico 7).

Grafico 7: Carga tributaria sobre a propriedade no Brasil e
paises da OCDE. Em % do PIB, 2017.
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Fonte: RFB. Carga Tributaria no Brasil (2018) - Anélise por Tributos e Bases de
Incidéncias. Edicdo margo de 2020. GOMES E SIL SILVA DA CRUZ (2021).

O Imposto sobre Grandes Fortunas (IGF)
foi aprovado pela Constituicdo de 1988
Entretanto, passadas mais de trés déca-
das, a instituicdo do tributo ainda nao foi
regulamentada pelo Congresso Nacional.
Ha um Relatério da Secretaria da Receita
Federal que apresenta os dados sobre a ri-
queza liquida dos contribuintes brasileiros
divididos em faixas de renda. Segundo Car-
valho Junior e Morgan (2020), em 2016, 37%
da riqueza declarada era composta por bens
imoveis, 7% por veiculos e 46% por ativos
financeiros. A distribuicdo de riqueza entre
os declarantes mostra-se bastante concen-
trada. Os 1,2% contribuintes de maior ren-

15 Inciso VIl do art. 153.
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da (324.843 contribuintes) concentraram
22,7% da renda e 32,9% da riqueza liquida
declarada; e 01% contribuintes de maior
renda (25.785 contribuintes ou 0,02% da po-
pulacdo adulta) detinham 10,5% da renda e
16,6% da riqueza declarada, sendo sua for-
tuna média em torno de R$ 50 milhdes.

A regressividade do sistema tributario
também se manifesta na tributagédo sobre
herancas e doagoes. A aliquota maxima do
Imposto Sobre Transmissao Causa Mortis e
Doacéo (ITCMD) (8%) é bem inferior a de
muitos paises, cuja aliquota maxima média
situa-se em torno de 35%, cf. Grafico 8.
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Grafico 8: Aliquota Maxima do Imposto sobre Herangas no
Brasil e Paises selecionados.

Em %, 2017.
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CARVALHO JUNIOR, Pedro H. B. O Imposto Sobre Transmissdo de Bens Iméveis - ITBI. In: A Reforma Tributéria
Necessadria: diagndstico e premissas / Eduardo Fagnani (organizador). Brasilia: ANFIP: FENAFISCO: S&o Paulo:
Plataforma Politica Social, 2018. 804 p. ISBN: 978-85-62102-27-1/ CDU 336.22. http://plataformapoliticasocial.com.
br/a-reforma-tributaria-necessaria/ Fonte: Global Property Guide (2017) e outras fontes.

O relatério da Secretaria da Receita Fe-
deral do Brasil, sobre as declaragdes do
IRPF incluiu os dados sobre heranca e
doacdes recebidas pelos contribuintes. Se-
gundo Carvalho Junior e Morgan (2020),
o relatério mostra que todas as herangas
e doacgdes declaradas seriam de R$ 84 bi-
Ihdes em 2016, altamente concentrada em
poucos declarantes: apenas 335 mil con-
tribuintes (1,2% do total) receberam algum
tipo de heranga ou doacdo em 2016, com
valor médio de R$ 252 mil; 70% das heran-
cas foram recebidas pelos 10% mais ricos;
41% das herancas pelos 1% mais ricos (he-
ranga média de R$ 10,3 milhdes); e 18% das
herancas pelos 0,1% mais ricos (média de

16
dacao

R$ 46,5 milhoes).

Outro retrato da injustica fiscal brasileira
€ o Imposto Sobre Propriedade de Veiculos
Automotores (IPVA) que incide sobre auto-
moveis e motocicletas populares, mas nao
incide sobre helicépteros e iates de pro-
priedade dos mais ricos.

Ha, ainda, a questdo da baixa tributagao
da propriedade rural. A arrecadacao do Im-
posto Sobre a Propriedade Territorial Rural
(ITR) é extremamente reduzida, represen-
tando apenas 0,1% da arrecadacao tribu-
taria federal e 0,02% do PIB.® Essa baixa
arrecadacgao do ITR decorre, sobretudo, do
seu carater declaratério.

http://idg.receita.fazenda.gov.br/dados/receitadata/arrecadacao/relatorios-do-resultado-da-arreca-
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5. A Elevada Tributacao sobre o
Consumo.

O sistema tributario brasileiro é um dos
mais regressivos do mundo porque tri-
buta residualmente a renda, o lucro, os
ganhos de capital e a riqueza e, simul-

taneamente, compensa essa baixa tri-
butacao, pela excessiva carga incidente
sobre o consumo, uma das mais altas do
mundo, que captura, proporcionalmen-
te, parcela maior da renda dos mais po-
bres, cf. Grafico 9.

Grafico 9: Carga Tributaria sobre Bens e Servigos no Brasil e paises da OCDE.
Em % do PIB, 2017.
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Fonte: RFB. Carga Tributaria no Brasil (2018) - Andlise por Tributos e Bases de Incidéncias.
Edicdo margo de 2020. GOMES E SIL SILVA DA CRUZ (2021).

A Tabela 3 mostra que, em 2015, a parti-
cipacgédo relativa dos impostos que incidem
sobre o consumo na carga tributaria total
atinge 50%; a média da OCDE é de 32,4%;
e nos EUA, 17%.

Por outro lado, tributamos pouco a renda
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e o patrimoénio. Na Dinamarca, esses dois
itens, em conjunto, representam 67% da
arrecadacao total de impostos; nos EUA,
60%; na média dos paises da OCDE, 40%;
no Brasil, apenas 23%.
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Tabela 3: Composicao da Carga Tributaria, por Bases de
Incidéncia, no Brasil e paises da OCDE.

Em %, 2015.

Carga Tributaria
mm (% Plb)

Alemanha 31,2 100,0
Bélgica 35,7 7,8 23,8 32,7 100,0 44,8
Chile 36,4 4,4 54,1 51 100,0 20,5
Coreia do Sul 30,3 12,4 28,0 29,3 100,0 25,2
Dinamarca 63,1 4,1 31,6 1,2 100,0 45,9
Espanha 28,3 77 29,7 34,3 100,0 33,8
Estados Unidos 49,1 10,3 17,0 23,6 100,0 26,2
Franca 23,5 9,0 24,3 43,2 100,0 45,2
Holanda 277 3,8 29,6 38,9 100,0 374
Irlanda 43,0 6,4 32,6 18,0 100,0 23,1
Italia 31,8 6,5 27,3 34,4 100,0 43,3
Japao 31,2 8,2 21,0 39,6 100,0 30,7
Noruega 394 2,9 30,4 27,3 100,0 38,3
Portugal 30,2 3,7 38,4 27,7 100,0 34,6
Reino Unido 35,3 12,6 32,9 19,2 100,0 32,5
Suécia 35,9 2,4 28,1 33,6 100,0 43,3
Turquia 20,3 4,9 44,3 30,5 100,0 251
MEDIA OCDE 34,1 5,5 32,4 28,0 100,0 34,0
BRASIL (1) 18,3 4,4 49,7 27,6 100,0 32,6

Autor: OLIVEIRA (2018) Fontes: OCDE: Revenue Statistics Comparative Tabels. HT Tps://stats.oecd.org/index.as-
px?DataSetCode; Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal. CETAD - Centro de Estudos Tributérios e

Aduaneiros.
Nota: (1) Carga Tributaria de 2015, RFB.

A injustica fiscal é patente, pois esses
tributos capturam parcela maior da renda
dos mais pobres, proporcionalmente a ren-
da dos mais ricos. O rendimento dos mais
pobres é rebaixado em proporgdo muito
maior que a renda dos ricos. Silveira e ou-
tros (2022) mostram que os tributos indi-
retos capturam 23,4% da renda dos 10%
mais pobres e 8,6% da renda dos 10% mais
ricos. Lara Ibarra; Rubido; Fleury (2021)
concluem que os impostos indiretos re-
presentam entre 23 e 45% da renda entre
as familias mais pobres. Ha, portanto, pro-
funda assimetria no peso dos impostos no

cofre dos ricos e no bolso dos pobres. Dai

decorre o seu carater regressivo que desa-
fia o principio liberal da equidade tributaria
contemplado na Constituicdo Federal do
Brasil.

6. Consideracgdes Finais: tributacao
regressiva e financeirizagcdo como
mecanismos de concentracao de
renda e esterilizagao do potencial
produtivo das finangas publicas no
Brasil.

Como visto neste capitulo, o sistema tri-
butario brasileiro é regressivo porque as-
senta-se na tributacdo indireta, poupando
os ricos da tributacdo direta. Desta ma-
neira, o Estado age, por meio da forma
regressiva e injusta de arrecadacao tri-
butaria, como instrumento da concen-
tracdo de renda no pais, fenémeno este
que, por um lado, restringe e penaliza
a capacidade de consumo e o poder de
compra real da grande maioria da popu-
lacao, e por outro, afeta de forma estru-
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tural o potencial de crescimento econé-
mico produtivo e de bem-estar social da
sociedade brasileira.

E, ademais e sem margem para duvidas,
um sistema sob medida para o fendmeno
da financeirizacdo em estudo neste livro.
A relagéo entre ambos os temas reside no
fato de que, no caso brasileiro, apesar da
sua estrutura tributaria diferenciadamen-
te confusa, eventualmente onerosa e ma-
joritariamente regressiva, o fundo publico
total consegue, em funcdo da diversidade
de tributos, aliquotas e bases de incidéncia
gue possui, envolver praticamente a tota-
lidade das atividades econdmicas, fluxos
monetarios, estoques de riqueza, pessoas
fisicas, familias e empresas, no seu cOmpu-
to geral. Em outras palavras, isso significa
que, a despeito dos problemas notérios da
estrutura tributaria brasileira, sobretudo
em termos de sua incidéncia social e sua
composicao final - que ao privilegiar mais
a arrecadacao indireta sobre bens e servi-
cos que a direta sobre os fluxos de renda
e estoques de riqueza (patriménio), acaba
produzindo um viés anti-crescimento, anti-
-social e anti-federagdo (OLIVEIRA, 2009)
-, o fato concreto é que o fundo publico
dela derivado possui um carater econémi-
co, social e territorial bastante abrangente.
Em suma: quase todos os segmentos eco-
ndmicos, sociais e territoriais do pais con-
tribuem para a formacgao geral do fundo
publico nacional.

Masditoisso, éimportante entender que,
em termos légicos, uma vez composto o
fundo publico real ou primario da eco-
nomia, uma parte dele é convertida em
custeio permanente da prépria maquina
publica, outra é convertida em politicas,
gastos e investimentos publicos corres-
pondentes ao arco total de programas
e acOes governamentais, supostamen-
te portadores do projeto desejado de
transformacdo ou manutengcdo do de-
senvolvimento nacional, e uma terceira
parte é destinada correntemente a rola-
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gem e/ou amortizacao da divida publica
federal.

Enquanto as duas primeiras partes po-
dem ser explicadas, ainda em termos
légicos, como a transmutacdo do fundo
publico arrecadado de toda a sociedade
em gastos reais especificos (vale dizer:
gastos sociais, setoriais e territoriais es-
pecificos), a terceira parte corresponde,
por sua vez, ao montante do fundo pu-
blico real/primario que se transmuta em
gasto publico financeiro necessario a ro-
lagem e/ou abatimento da divida gover-
namental contraida.

Desde sempre, assim o é, tanto para fi-
nanciar/alavancar (por meio da anteci-
pacao de poder de compra estatal que a
divida publica representa em sua origem)
seus gastos reais destinados originalmente
as duas partes citadas no inicio, como para
(auto)financiar/rolar, de modo permanente
- e tendencialmente crescente - ao longo
do tempo (em fun¢éo do processo da finan-
ceirizagdo que se vai tornando dominante
nesta economia), os gastos financeiros do
governo contra si mesmo, mas a favor de
seus credores, 0s quais sao um subcon-
junto desde sempre reduzido, privilegiado
e poderoso em fazer valer tais compromis-
sos crediticios-financeiros do Estado para
consigo.

Em outras palavras: a origem do fundo
publico deriva de relagées econdmico-mo-
netdrias presentes em processos sociais,
empresariais e estatais amplos, por meio
dos quais toda a arrecadacado primaria do
governo se realiza, mas cujo destino toma,
crescentemente, o caminho da apropria-
¢ao concentrada de parte consideravel de
tais recursos em poder de segmentos ou
agentes econdmicos pouco nuMerosos e
desproporcionalmente privilegiados. As-
sim, a transmutag¢édo do fundo publico se
processa, no caso brasileiro, por meio da
montagem paulatina de um arranjo norma-
tivo e institucional que vem cristalizando
formas financeiras de valorizagdo dos flu-



xos de renda e estoques de riqueza para a
sua realizagdo dindmica intertemporal.

Tal fendomeno precisa, portanto, ser
compreendido segundo uma dupla pers-
pectiva. De um lado, significa transfor-
macao de recursos reais, derivados do
sistema econdmico produtivo por meio
da arrecadacao tributaria primaria, em
recursos financeiros que a partir de en-
tao engendram mecanismos autonomos
e enddgenos de valorizagdo, aos quais
chamamos de processo de financeiriza-
¢do, que ajuda a configurar no pais um
regime de dominédncia financeira forte-
mente intermediado pelas finangas pu-
blicas nacionais. De outro lado, a trans-
mutagcao compreende a propriamudanca
de titularidade/propriedade do capital,
de uns para outros agentes econémicos,
processo esse que chamamos de privati-
zacao das financas publicas.

Em muitos lugares do mundo, mas em
particular no Brasil, isso assume um ca-
rater disfuncional, pois aqui ocorre algo
como uma socializagcdo ampla e intensa
da arrecadacdo/expropriacdo tributaria
no processo de formacao do fundo publi-
co, a0 mesmo tempo que uma destina-
cao/apropriagao privada do gasto publico,
igualmente intensa, porém concentrada
em poucos e privilegiados setores/agentes
econdmicos, com consequéncias deleté-
rias para o conjunto da populagéo e para a
prépria dindmica econdmica capitalista no
pais.

Desta maneira, tudo somado, pode-se
afirmar, de forma peremptéria no caso
brasileiro, tratar-se de sistema tributario
inconstitucional, pois nao respeita o “prin-
cipio da equidade” formulado, ainda no sé-
culo 18, pela teoria da tributacdo de Adam
Smith. Nas palavras do economista liberal
classico: "os suditos de cada Estado devem

17  Artigos 5° e 1450, CF/88.
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contribuir o maximo possivel para a manu-
tengdo do governo, em propor¢cdo a suas
respectivas capacidades, isto €, em propor-
¢do ao rendimento de que cada um desfru-
ta sob a protegéo do Estado” (SMITH, 1966:
247-249). No Brasil, os principios da “igual-
dade material tributaria” e da “capacidade
econdmica do contribuinte’, embora este-
jam formalmente contemplados na Consti-
tuicdo da Republica” ndo sdo observados
na estruturacdo do sistema de arrecada-
cao.

O paradoxo é que as propostas prioritarias
de Reforma Tributaria que tramitam
no Congresso Nacional nao enfrentam
tamanhas inconstitucionalidades. Pro-
curou-se enfatizar que vivemos uma das
maiores crises da histéria do capitalismo.
Situacdo excepcional que, como mencio-
nado, institui¢cdes internacionais e gover-
nos de paises centrais, mesmo os mais
conservadores, estdao propondo “tributar
mais’, elevando os impostos junto aos seg-
mentos mais ricos da populagao.

Entretanto, no Brasil, nem mesmo tais
ideias liberais prosperam. Na Reforma Tri-
butaria, a agenda prioritaria do Congres-
so Nacional esta desconectada do debate
conduzido pelo establishment das finan-
cas internacionais. A agenda prioritaria do
Congresso Nacional contempla, exclusiva-
mente, a simplificagdo da tributagdo sobre
o consumo, sendo omissa quanto a tribu-
tacdo da riqueza; e, no caso do Imposto de
Renda da Pessoa Fisica, a proposta tardia,
apresentada pelo Governo Federal, implica
em reducdo da participagao relativa deste
tributo na carga tributaria total.

Antes da Covid-19, essa agenda ja era
injusta e limitada, porque as duas propos-
tas em tramitagdo no Congresso ® ndo en-
frentam a principal anomalia da tributacdo
brasileira que é o seu carater regressivo;

18  Propostas de Emenda Constitucional n. 45/2019 (Camara dos Deputados) e n.110/2019 (Senado).
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nao reduzem e podem ampliar a desigual-
dade fiscal; e sdo profundamente insufi-
cientes, porque nao fortalecem financeira-
mente o Estado para que cumpra o papel
dele exigido em crises dessa envergadura.
A esperada agenda da Reforma Tributaria
transformou-se na agenda da Reforma da
Tributacdo do Consumo. Se essa agenda
ja era limitada, tornou-se anacroénica apds
a crise agravada pela Covid-19. A histdria
econdmica nao registra que crises da en-
vergadura da atual tenham sido enfrenta-
das com simplificagdo da tributagdo sobre
0 consumo, ou reducao da mesma sobre a
renda pessoal.

Em suma, o debate sobre a tributacao
no Brasil esta na idade das trevas. Tam-
bém nesse item, somos parias interna-
cionais. O momento impoe que a Reforma
Tributaria avance, de modo progressivo,
na tributacao sobre a renda e sobre o pa-
trimonio, isto é, sobre os fluxos de renda
real e financeira das familias e empresas,
bem como sobre os seus respectivos es-
toques de riqueza patrimonial e também
financeira. E preciso onerar mais quem
ganha mais, desonerando os mais po-
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Resumo

O Brasil convive com uma forte elevagao
do endividamento publico desde 2014. In-
clusive, por conta da pandemia, houve um
salto em nivel da divida/PIB em 2020. Isso
ocorreu nao obstante as regras fiscais exis-
tentes no pais e mesmo com a introducao
do teto de gastos do governo federal em
2016. Sendo assim, pretende-se, neste ca-
pitulo, analisar a sustentabilidade da divida
no atual contexto da economia brasileira.
Com base nisso, serd analisada a pertinén-

cia do atual arcabouco fiscal brasileiro -
suas regras fiscais - para que se combine
sustentabilidade da divida com crescimen-
to econdmico. Por fim, sera demonstrada a
importancia dos multiplicadores fiscais, de
diferentes despesas, para que esse arran-
jo seja viavel e o impulso fiscal necessario
para a aceleracdo do crescimento econo-
mico no curto e médio-prazo possa ser au-
tofinanciavel.
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1. Introducéao

A grande recessao brasileira® (2014-2016)
deixou duas grandes cicatrizes na econo-
mia do pais. A primeira cicatriz foi a redu-
cao persistente da taxa de crescimento do
PIB, a qual passou de 2,8% a.a no periodo
1980-2014 para menos de 1,4% a.a no perio-
do 2017-2019. Deve-se observar que, uma
vez terminada a recessao no quatro trimes-
tre de 2016, seria de se esperar a obtencao
de taxas mais robustas de crescimento nos
anos subsequentes, caso a tendéncia de
crescimento do periodo 1980-2014 fosse
mantida inalterada. Em outras palavras, a
grande recessao produziu uma redugao da
tendéncia de crescimento de longo-prazo
da economia brasileira, provavelmente a
histerese “gerada pelos efeitos de sucatea-
mento do capital e perda de qualificagao
profissional dos desempregados devido a
duracdo e a profundidade da recesséo. A
segunda cicatriz foi um aumento de aproxi-
madamente 25 p.p da DBGG (Divida Bruta
do Governo Geral) entre o final de 2014 e o
inicio de 2017. Essa elevagao do endivida-
mento publico colocou a sustentabilidade
da divida publica no centro do debate de
politica econémica, deslocando para um
plano secundario os efeitos da grande re-
cessao sobre o crescimento da economia
brasileira. Podemos afirmar, sem exageros,
que o "desequilibrio fiscal” é tido, nos ulti-
mos 5 a 6 anos, como o principal problema
da economia brasileira.

Essa obsessao pelo “desequilibrio fiscal”

levou a introdugdo de uma nova regra fis-
cal, o teto de gastos, por intermédio da EC
95/2016. A ideia subjacente a nova regra
fiscal era realizar um ajuste fiscal pelo lado
da despesa primaria da Unido, congelan-
do-se os gastos primarios em termos reais
por um periodo de até 20 anos. Dessa for-
ma, a Unido poderia voltar a exibir um ni-
vel de superavit primdrio necessario para
a reducgdo da relacdo divida publica/PIB,
pela diminuicdo gradual da despesa pri-
maria como propor¢ao do PIB. Esta claro
gue para que essa estratégia fosse bem
sucedida seria necessdrio que: (i) a eco-
nomia apresentasse um crescimento mini-
mamente robusto nos anos subsequentes,
de maneira a permitir a redugdo do gasto
primario como proporgado do PIB por in-
termédio de um aumento do denominador
dessa relagao; e (ii) o ritmo de crescimen-
to das despesas ditas obrigatdrias - como,
por exemplo, os gastos com a folha de pa-
gamentos dos funcionarios publicos e com
os beneficios previdenciarios - deveria ser
reduzido de maneira a permitir que o “teto
de gastos” conseguisse produzir a redu-
¢cao necessaria na despesa primaria como
proporcdo do PIB antes que o esmaga-
mento das despesas discricionarias, entre
as quais o investimento publico - usadas
como variavel de ajuste para o atendimen-
to do teto - levasse o governo federal a uma
situagado de shutdown por incapacidade le-
gal de realizar os gastos necessarios para
o simples funcionamento da maquina es-
tatal.

3 Uma andlise das causas grande recessao brasileira pode ser obtida em Oreiro (2017).

4 O conceito de histerese foi formulado originalmente na Fisica. A histerese é a propriedade que um objeto, siste-
ma ou material possui de manter suas caracteristicas mesmo que ndo receba mais qualquer agcdo que fora neces-
séria para a sua formacgéo. Ou seja, trata-se de algo que foi formado por meio de algum estimulo forcado e sem o
qual ndo aconteceria. No entanto, esse estimulo ndo precisa se manter ou se repetir para que a formagdo mantenha
sua conservagado ou seu resultado. Na economia o conceito de histerese €, geralmente, aplicado ao mercado de
trabalho. Dizemos que a taxa de desemprego apresenta histerese se aquela apresenta dificuldade para retornar ao
seu valor original apds a ocorréncia de uma crise. Esse conceito também pode ser aplicado a taxa de crescimento.
Nesse caso, o crescimento apresenta histerese se apds a ocorréncia de uma crise, a economia ndo consegue reto-
mar o ritmo de crescimento que possuia anteriormente a ela.
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A introducdo do teto de gastos resultou
numa contracdo significativa do investi-
mento liquido a partir de 2014, o qual se
tornou crescentemente negativo no perio-
do 2016-2020, conforme dados do Obser-
vatorio de Politica Fiscal do IBRE/FGV.®> Em
funcdo do elevado multiplicador fiscal dos
investimentos publicos (Resende e Pires,
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2021), essa reducao dos investimentos da
Uniao teve um efeito fortemente contracio-
nista sobre a demanda agregada; explican-
do, ao menos em parte, o ritmo extrema-
mente lento de recuperacdo da economia
brasileira apds o término da grande reces-
sao (Ver Grafico 1).

Grafico 1: Padrao de evolugao do PIB brasileiro
dessazonalizado em recessoes
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Fonte: Borges e Borga Jr.(2019).

5 Ver Investimentos publicos: 1947-2020 | Observatério de Politica Fiscal (fgv.br).
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A eclosao da pandemia de covid-19 no fi-
nal do primeiro trimestre de 2020 produziu
uma nova contracdo do nivel de atividade
econdmica no Brasil e no mundo. Para via-
bilizar o sustento dos trabalhadores do se-
tor informal da economia durante o periodo
de lockdown, o Congresso Nacional apro-
vou, por intermédio da EC 10/2020, a in-
troducao de um Auxilio Emergencial de R$
600,00 para aproximadamente 66 milhoes
de pessoas. Junto com outras medidas de
auxilio governamental, a despesa primaria
da Unido aumentou cerca de 7 p.p com res-
peito ao PIB no ano de 2020, produzindo
assim um crescimento expressivo da rela-
cao divida publica/PIB, a qual fecha o ano
de 2020 em torno de 88%.

O ano de 2021 se iniciou com um retorno
a politica de austeridade fiscal com a revo-
gacao do estado de calamidade publica e,

por conseguinte, com o retorno ao “teto de
gastos” A equipe econdmica do governo e
os analistas do mercado financeiro acre-
ditavam que a simples “normaliza¢do” do
funcionamento da economia, com o afrou-
xamento gradual das medidas de distan-
ciamento social permitido pelo avanco da
vacinagao da populagao contra a covid-19,
faria com que a economia brasileira recu-
perasse 0 seu impeto de crescimento, exi-
bindo na sequéncia taxas mais robustas.
Essa expectativa, contudo, ndo foi confir-
mada. Os dados sobre a evolucdo do nivel
de atividade econ6mica, medido pelo IBC-
-Br, no inicio do segundo semestre de 2021
apontam para uma clara desaceleracao do
ritmo de crescimento da economia brasi-
leira, apds uma recuperacgéao relativamen-
te rapida ocorrida entre o terceiro trimes-
tre de 2020 e o primeiro trimestre de 2021
(Gréfico 2)

Grafico 2 - Evolugéo do IBC-Br (2020.03-2021.10)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao dos autores.
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Nesse contexto, varios economistas bra-
sileiros tém se posicionado publicamente
por uma mudanga no arcabouco fiscal do
Brasil, inclusive pela eliminacdo do “Teto
de Gastos’® como condicdo necessaria
para viabilizar um aumento do investimen-
to publico e, dessa forma, uma aceleracao
do crescimento da economia brasileira.

Essa tese, contudo, encontra forte resis-
téncia entre os economistas do mercado
financeiro, a grande midia e no congresso
nacional. O argumento é que sem o “teto
de gastos” a economia brasileira ira perder
sua “ancora fiscal’, o que levara a um au-
mento da percepcao de risco por parte do
mercado financeiro e o consequente au-
mento do prémio de risco (a taxa de juros)
sobre os titulos da divida publica. A ele-
vacao do custo de carregamento da divi-
da poderia eventualmente colocar a divida
publica numa trajetoria explosiva, podendo
inclusive desembocar numa hiperinflagcdo.”

Isso posto, o grande desafio do quadro
fiscal brasileiro esta em desenhar um novo
arcabouco de politica fiscal que atenda si-
multaneamente dois objetivos. Em primei-
ro lugar, o novo arcabouco fiscal deve ser
crivel, ou seja, deve fazer com que os agen-
tes econdmicos nao s6 acreditem em sua
capacidade de controlar a dindmica da di-
vida publica, como também acreditem em
sua viabilidade politica. Em segundo lugar,
o novo arcabouco fiscal deve proporcio-
nar o espaco de manobra necessario para
gue o governo federal consiga aumentar o
investimento publico nos proximos anos,
revertendo a deterioragdo do estoque de
capital publico (e do capital privado corre-
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lacionado a ele) em curso desde 2015.

Tendo isso em mente, o objetivo deste tex-
to sera, primeiramente, analisar a sustenta-
bilidade da divida publica no atual contex-
to da economia brasileira. Com base nisso,
sera analisada a pertinéncia do atual arca-
bouco fiscal brasileiro - ou seja, de suas
regras fiscais - para que se possa combi-
nar o objetivo de sustentabilidade da divi-
da publica com a retomada do crescimen-
to econdmico. Por fim, sera demonstrada a
importancia dos multiplicadores fiscais, de
diferentes despesas, para que esse arran-
jo seja viavel e o impulso fiscal necessario
para a aceleracdo do crescimento econo-
mico nos curto e médio prazos possa ser
eventualmente ser autofinanciavel, de ma-
neira a ser compativel com uma trajetéria
simultanea de reducdo da divida publica
como proporc¢ao do PIB.

2. Sustentabilidade da divida no
contexto da economia brasileira

No Brasil, tem ocorrido discussdes sobre
politica fiscal, arcabouco fiscal e sustenta-
bilidade da divida desde 2013, ao menos.
Com a pandemia do Covid-19, essa discus-
sao ficou ainda mais intensa, dada a dete-
rioracdo fiscal causada pela queda do PIB
e pelas despesas necessdrias ao enfren-
tamento da pandemia. Em dado momen-
to, chegou-se a cogitar que a divida bruta
passaria de 100% do PIB, o que nao ocor-
reu por conta de um conjunto de fatores, a
saber: a melhora do nivel de atividade fren-
te ao esperado, a maior inflagdo e a maior
arrecadacgao.

6 \er 380 economistas assinam manifesto pelo fim do teto de gastos - Carta Maior.

7 A tese de que a elevacdo persistente da relagéo divida publica/PIB levaria, mais cedo ou mais tarde, a uma
situacéo de hiperinflagédo, no caso em que a divida é denominada na moeda doméstica, ndo tem comprovacdo em-
pirica e escassa fundamentagao tedrica. Argumenta-se que se a divida publica entrar numa trajetéria explosiva isso
levaria a uma fuga de capitais do pais, produzindo assim uma maxidesvalorizagédo da taxa de cambio e, portanto,
numa aceleragdo da inflagdo. Esse argumento supde implicitamente que a divida publica, embora denominada na
moeda doméstica, é retida fundamentalmente por credores externos, do contrario a imposig¢éo de controles a saida
de capitais do pais por parte de residentes domésticos seria suficiente para controlar esse movimento. No caso
brasileiro, mais de 90% da divida bruta do governo geral € mantida por residentes no Brasil.
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GRAFICO 3: Divida Bruta do Governo Geral, % PIB (Dez-06 a Ago/21)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao dos autores.

Como se verifica no Grafico 3, a Divi-
da Bruta do Governo Geral (DBGG) esta-
va préxima de 50% do PIB em 2014. Entre
2004 e 2013, o Brasil obteve um crescimen-
to relativamente relevante do PIB, dado o
ciclo virtuoso causado pelo boom de com-
modities, pela expansao do crédito como
proporcdo do PIB e pela redugédo da po-
breza no pais. Isso permitiu a reducao da
divida no Brasil até 2014, apesar de possuir
uma das mais altas taxas de juros no mun-
do, algo considerado um puzzle por muitos
(Segura-Ubiergo, 2012). O crescimento das
receitas durante o periodo de boom das
commodities e da formalizacdo da eco-
nomia, especialmente do seu mercado de
trabalho, também contribuiram para esse
cenario de reducao da divida.

De 2014 a 2016, houve uma combinacéo
de eventos negativos e erros de politica
econdmica, os quais levaram a declinios do
PIB de -3,55% e -3,28% em 2015 e em 2016,
respectivamente. Essa contracdo do PIB

8
momento.
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pode ser explicada por uma série de fato-
res. Em primeiro lugar, ocorreram grandes
manifestagdes contra o governo em 2013,
na sequéncia da chamada “Primavera Ara-
be’, aumentando a percep¢ao de incerte-
za entre os agentes econdmicos. Também
ocorreu um choque hidrico adverso, além
dos efeitos secundarios da operacéo Lava-
-Jato, impactando diversas empresas, in-
cluindo a Odebrecht e a Petrobras.® Tudo
isso levou a uma reducédo do estado de
confianca dos empresarios, resultando em
cortes nos planos de investimento. Soma-
-se a isso a resposta incorreta de politica
econdmica em 2015, com grande corte nos
investimentos e no crédito publicos, além
de um choque de juros fortissimo com
a elevacao da Selic passando de 7,25% a
14,25% (Oreiro, 2017).

No entanto, cabe ressaltar que havia cau-
sas estruturais para a crise. A primeira de-
las é a regressao da estrutura produtiva do
Brasil (Ferreira-Filho et al., 2017; Oreiro e

A Petrobras detinha parte relevante da Formagéao Bruta de Capital Fixo do Brasil (cerca de 10%) até aquele



D "Agostini, 2017). Em parte, isso foi resul-
tado da sobrevalorizagdo cambial até 2013,
em conjunto com o incremento do custo
de trabalho unitario. O pico de produgao
industrial no Brasil (em 2008) nao foi ultra-
passado por conta de a incapacidade das
firmas nacionais acessarem a demanda
externa, e nem mesmo toda a demanda in-
terna em expansao, que vazava para O ex-
terior (Oreiro e D'Agostini, 2017). A segun-
da se refere a tendéncia de crescimento da
divida do setor privado nao-financeiro,® o
gue aumentou os encargos financeiros pa-
gos ao setor financeiro, reduzindo assim a
renda corrente liquida dos agentes do setor
nao-financeiro, levando a uma queda nos
planos de consumo e/ou de investimentos.

De todo modo, com um crescimento ne-
gativo e com a alta da taxa de juros entre
2014-2016, a DBGG passa rapidamente de
50% do PIB em 2013 para 70% em 2016,
como se vé no Grafico 1. Este movimento
foi visto como insustentavel por grande
parte dos economistas a época. Para eles,
deveria haver algum mecanismo de con-
trole das despesas publicas que cresciam
sistematicamente acima do crescimento
do PIB. E assim foi feito, com a aprovacao
de uma regra fiscal (o chamado “Teto de
Gastos”) que impunha um limite para as
despesas primarias do governo, sendo que
nao poderiam crescer além da inflacdo do
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ano imediatamente anterior por um perio-
do de até 20 anos.° Para os idealizadores
e apoiadores da medida, o Teto faria com
que houvesse uma disputa explicita sobre
o orgamento, o que levaria a reformas em
despesas obrigatérias (como a reforma
da previdéncia) para preservar despesas
discricionarias, mas importantes (como o
investimento publico, gastos em ciéncia e
tecnologia, etc.). Além disso, com uma si-
tuacao fiscal melhor, a confianga dos agen-
tes econdmicos seria restaurada, elevan-
do o consumo e o investimento privados,
restaurando o crescimento econdmico - a
tese da contracéo fiscal expansionista.

A visdo mais otimista sobre o Teto nao se
confirmou, entretanto, como veremos na
proxima sec¢ao. Entre 2017 e 2019, a inflagéo
ficou sistematicamente abaixo da meta, ndo
obstante a queda na taxa de juros, a desva-
lorizagdo cambial, déficits primarios e ou-
tros choques de oferta no periodo (como a
greve dos caminhoneiros), demonstrando
gue a economia realmente estava operan-
do abaixo de sua capacidade total.

Logo, mesmo antes da pandemia, se fazia
necessario algum aumento do gasto publi-
co para impulsionar o crescimento econé-
mico. No entanto, isso ndo é consensual
entre os economistas brasileiros, dado que
parte deles acredita ndo ser necessario tal

9 De certa forma, algo derivado do primeiro problema estrutural. De fato, a depender da poupanga do governo e
a poupanga externa, a poupanca privada acaba caindo (exatamente o que ocorreu, dado um saldo em Conta Cor-
rente deficitdrio e elevado, combinado com um déficit publico nao tdo elevado até aquele momento).

10 O indexador do Teto de Gastos poderia ser alterado apds 10 anos de vigéncia. Até 1, no entanto, as despesas
nao poderiam exceder a inflagdo terminada em 12 meses de junho do ano anterior.

11 Atese da contracgéao fiscal expansionista é analisada por Perotti (2014). A anélise dos processos de consolida-
cao fiscal na Dinamarca (1983-1987), Irlanda (1987-1989), Finlandia (1992-1996) e Suécia (1993-1997) mostrou que:
(i) a consolidacéo fiscal ocorrida nesses paises foi menor do que o alardeado inicialmente pelo Fundo Monetério
Internacional e ndo foram baseados em corte de despesas, mas em aumento de receitas; (ii) a consolidagéo fiscal
nesses paises foi precedida por uma desvalorizagdo da taxa de cambio nominal, aumentando a competitividade
das exportagdes; (iii) a consolidagéo fiscal foi acompanhada por politicas de renda nas quais o governo, os sindica-
tos e as entidades empresariais concordaram em trocar moderacao salarial por impostos e contribui¢des previden-
cidrias mais baixas, permitindo assim que a desvalorizagdo nominal do cambio nédo fosse corroida pela aceleragédo
da inflagéo; e (iv) a recuperagéo do nivel de atividade econdmica que se seguiu a recessao gerada pela consolida-
cao fiscal foi liderada pelas exportagdes, ndo pela demanda privada. Esses fatores levaram o autor a concluir que
“[...] the notion of “expansionary fiscal austerity in the short run is probably an illusion: a trade-off does seem to exist
between fiscal austerity and short-run growth” (Perotti, 2014, p.202).
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impulso fiscal. Eles citam ndo haver espaco
fiscal para expansao de despesas, e que o
Teto teria de ser respeitado. Curiosamente,
eles mesmos tracam uma narrativa de que
a taxa de juros estaria baixa por conta da
melhor condicgdo fiscal no periodo (o que,
alias, contradiz o préprio argumento libe-
ral de que nado haveria qualquer espaco fis-
cal!), e ndo por conta da falta de demanda
ou da baixa inflacdo salarial.

A despeito de narrativas, vale lembrar
que contracdes fiscais normalmente sado
contracionistas, como mostrado por Ale-
sina et al. (2019), que alegam que cortes
de despesas seriam menos contracionis-
tas que elevacgdes de tributos, mas ambos
seriam contracionistas. Contudo, alguns
estudos indicam que ndo ha grandes dife-
rengas entre aumentar tributos ou cortar
despesas, como Wiese et al. (2018), que
corrigem uma falha metodoldgica que as-
sume variabilidade igual dos balancgos or-
camentarios dos paises. Obviamente, isso
nao significa que em situagdes particulares
nunca se deva retrair despesas, apesar de
seus efeitos contracionistas na atividade
econdmica.

O ponto mais relevante nessa discussao
se refere a multiplicadores fiscais, que va-
mos explorar mais profundamente adiante.
Para o grupo otimista com o Teto de Gas-
tos, os multiplicadores sdo menores do que
1 para os gastos do governo. Isso se baseia
em alguns estudos™ que indicam que o
multiplicador seria reduzido em situagdes
de percepcao de insustentabilidade da di-
vida publica e em momentos do ciclo eco-
ndmico que o pais estaria operando acima
de seu potencial. Ocorre que, antes da pan-
demia: (i) a divida nao estava em trajetdria

12 llzetzki et al. (2013); Nickel e Tudyka (2013).

insustentavel (Pires, 2019B), uma vez que
a dindmica da divida, de modo simplifica-
do, depende basicamente da taxa de juros
real, do crescimento econémico e do su-
peravit primario (além da senhoriagem), e
essas variaveis apontavam para estabiliza-
¢ao ou reducdo da divida publica, inclusive
no cendrio-base da Secretaria do Tesouro
Nacional (STN, 2019B); (ii) nao havia uma
percepcgao de falta de controle fiscal - ba-
seado no comportamento do Credit De-
fault Swap (CDS) e da taxa de juros implici-
ta dos titulos do governo que se reduziam
sistematicamente; e (iii) o hiato do produto
era estimado entre -4% e -7% do PIB, ou
seja, com a economia operando abaixo do
pleno emprego dos fatores de producéo.

Sendo assim, é possivel argumentar que
ha determinados gastos do governo que po-
dem ter multiplicadores acima de 1, como é
o caso dos investimentos publicos,: ou al-
guns programas sociais (como o Bolsa-Fa-
milia), etc. Além disso, ha estudos* em que
os multiplicadores sdo bem maiores do que
1 quando existe um hiato do produto nega-
tivo, exatamente a situagcdo em que a eco-
nomia brasileira se encontrava por anos.
Segue-se que manter uma politica fiscal
restritiva nessas circunstancias nao parece
algo razoavel. Ao contrario, uma expansao
seletiva de despesas de melhor qualidade
poderia reduzir o desemprego, aumentar a
renda, mas também elevar a arrecadacgao
com a aceleracdo do crescimento econ6-
mico. Tanto o maior crescimento quanto as
receitas mais elevadas contribuiriam para
uma melhor dindmica da divida.

De todo modo, até meados de 2019 a divi-
da continuou aumentando, até atingir o pa-
tamar de 77,4% do PIB. Depois disso, passa

13 Izquierdo et al. (2019) mostram que o investimento publico em paises em desenvolvimento com um baixo es-
toque inicial de capital publico (como propor¢ao do PIB) teria valores elevados para os multiplicadores

14 Veja, por exemplo, Auerbach e Gorodnichenko (2012) ou, para o caso brasileiro, Orair et al. (2016). Engler e
Tervala (2016) também mostram que multiplicadores fiscais podem ser ainda maiores na presenca de histerese.
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a cair, o que é logo interrompido pela crise
gerada pela pandemia. Com isso, a DBGG
passa a subir rapidamente, chegando ao
pico de 89,1% do PIB no inicio de 2021. De-
pois disso, comeca a cair novamente, che-
gando a 82,7% do PIB em agosto de 2021.
De certo modo, a mudancga da trajetdria
esperada da divida publica, passando de
niveis esperados acima de 100% para o fi-
nal de 2021 para menos de 83% do PIB em
agosto de 2021, apenas demonstra a possi-
bilidade de se ter uma dindmica da divida
mais favordvel sem que se tenha que fazer
um controle de despesas muito rigoroso.
De fato, com um déficit primario de quase
10% do PIB em 2020, a queda do PIB foi
menor do que o esperado, o que auxiliou
no cenario prospectivo da divida publica.

A grande questao é que a crise gerada
pela pandemia ampliou a capacidade ocio-
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sa da economia (a capacidade instalada da
industria estava em menos de 70% em de-
terminado momento da pandemia, enquan-
to a média histérica é de 82%w), incluindo o
desemprego. Isso enseja a necessidade de
um impulso fiscal para que a economia se
recupere mais rapidamente - vale lembrar,
o hiato do produto era negativo ja antes da
pandemia. Fechar o hiato do produto é ex-
tremamente importante, dados possiveis
efeitos de histerese, os quais podem pre-
judicar o crescimento econémico de mé-
dio e de longo prazos - que, por sua vez, é
uma variavel relevante para a dindmica da
divida, como veremos. Em artigo recente,
Cerra e Saxena (2017) apontam que reces-
sOes resultam em perdas permanentes no
nivel do PIB, contrariamente a ideia de que
seriam apenas desvios tempordrios da ten-
déncia de longo prazo do PIB.

GRAFICO 4: Produto Interno Bruto do Brasil (1961%-2020**)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo dos autores.
*PIB de 1961 normalizado em 100. ** Considerando variagao de -4,1% no PIB em 2020.
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Nao obstante esse nivel ja tenha se elevado para patamares préximos da média histdrica, talvez por conta das

empresas que acabaram encerrando as atividades, combinado com a retomada econémica de 2021.
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Para o Brasil, como se vé no Grafico 4, a
situagdo se apresenta ainda pior. Quando
ha alguma crise, tanto o nivel quanto a taxa
de crescimento do PIB parecem se reduzir.
Por exemplo, entre 1961 e 1980, a taxa de
crescimento anual média foi de 7,3%; apds
uma recessao, entre 1983 e 1989, passou
a 45% a.a. depois de outro episddio
recessivo, entre 1992 e 2014 foi de 3,2% a.a.;
e apds mais um periodo de crescimento
negativo, passa a 1,2% entre 2017 e 2019.
Considerando 2020, a média entre 2015
e 2020 foi de -1,2% a.a. Considerando a
média de crescimento entre 1980 e 2014,
periodo em que o crescimento nao foi tdo
forte (2,568% a.a.), em 2020 deveriamos
ter um PIB cerca de 25% maior do que o
observado.

Sendo assim, o questionamento que se
sucede é se o pais tem condi¢des de pro-
mover algum impulso fiscal no curto pra-
zo, dada sua dindmica da divida, mesmo
apos o grande choque adverso causado
pela pandemia. Em primeiro lugar, vale di-
zer que a posicao fiscal relativa do Brasil
frente a outros paises nao se alterou signi-
ficativamente por conta da pandemia, uma
vez que todos adotaram medidas para o
enfrentamento do Covid-19, em menor ou
em menor grau. Logo, a percepc¢ao de risco
dos agentes econdmicos nao deve se alte-
rar de forma expressiva. Em segundo lugar,
as taxas de juros das economias se encon-
tram em patamares baixos, mesmo no Bra-
sil, guando vista historicamente.

GRAFICO 5: Taxa de juros do Brasil (Selic), em % (Dez-06 a Out/21)
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Como se percebe no Gréfico 5, a taxa de
juros Selic (nominal) chegou a patamares
minimos durante a pandemia, em 2% a.a.
- 0 que auxiliou na reducdo do custo de
carregamento da divida publica e do défi-
cit necessario naquele momento, além de
incentivar o crescimento no momento de
choque adverso intenso. Mais recentemen-
te, por conta de choques internos e exter-
nos, predominantemente de oferta, a infla-
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cao se elevou e também a Selic, chegando
a 7,75%. No entanto, mesmo nesse patamar,
a taxa de juros se encontra historicamente
baixa. Segundo o relatério Focus do Banco
Central, a Selic nao ultrapassara os 9% até
o fim de 2022, e provavelmente deve cair
abaixo disso em 2023, provavelmente. De
toda maneira, vale explorar melhor a dina-
mica da divida no Brasil, prospectivamente.
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GRAFICO 6: Divida Liquida do Setor Piblico, % PIB (2000 a 2020)
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracdo dos autores.

Para fins de sustentabilidade da divida, a DLSP, chegando ao pico em 2020 (tam-

faria mais sentido observar a Divida Liqui-
da do Setor Publico (DLSP), uma vez que o
Brasil possui ativos os quais, em ultima ins-
tancia, poderiam ser abatidos dos passivos
em caso de necessidade!® No Grafico 6,
percebe-se trajetdria similar da DBGG en-
tre 2002 e 2013, com reduc¢do da DLSP até
2013. Depois disso, passa-se a aumentar

bém influenciado pelo choque adverso da
pandemia), mas num valor muito préximo
de 2002. De todo modo, apds os grandes
repasses do Tesouro ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BN-
DES), os quais tinham custo fiscal, embora
seu estoque nao impactasse diretamente a
divida liquida, os agentes econdmicos pas-

16 A Divida Liquida do Governo Geral (DLGG) corresponde ao endividamento liquido (balanceamento de débitos
e créditos) do Governo Federal (inclusive Previdéncia Social), dos governos estaduais e dos governos municipais,
junto ao sistema financeiro publico e privado, setor privado ndo-financeiro e resto do mundo. A Divida Bruta do Go-
verno Geral (DBGG) abrange o total dos débitos de responsabilidade do Governo Federal, dos governos estaduais
e dos governos municipais, junto ao setor privado, ao setor publico financeiro e ao resto do mundo. Sdo incluidas
também as operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central com titulos publicos. Essas operagdes séo
incluidas porque apresentam estreita relagdo com a divida do Tesouro Nacional, e sua inclusdo na DBGG permite
melhor acompanhar a situagéo fiscal do governo. Os débitos de responsabilidade das empresas estatais das trés
esferas de governo néo sdo abrangidos pelo conceito. Os débitos séo considerados pelos valores brutos, sendo
as obrigacdes vinculadas a area externa convertidas para reais pela taxa de cambio de final de periodo (compra)
[Fonte: Divida liguida do governo geral (% PIB) - Conjuntos de dados - Portal de Dados Abertos do Banco Central
do Brasil (beb.gov.br)]. Como podemos verificar a partir dessas definigdes, a DBGG inclui as operagdes compromis-
sadas que nada mais sdo do que a utilizagdo de titulos da divida publica pela autoridade monetéria para regular a
liquidez geral da economia e assim manter a taxa de juros na meta fixada pelo Conselho de Politica Monetaria (CO-
POM). Essa inclusdo, contudo, sé ocorre porque a Lei de Responsabilidade Fiscal proibe o Banco Central de emitir
titulos préprios para executar as operagdes normais de politica monetéria. Recentemente, o Banco Central (BC),
com base na Lei n°®14.185, de 14 de julho de 2021, aprovou a Resolu¢do BCB n° 129 que regulamenta o acolhimento
de depdsitos voluntérios a prazo de instituicoes financeiras para fins de politica monetdria. Dessa forma, espera-se
que em médio e longo prazos os depdsitos voluntdrios substituam em larga medida as operagées compromissadas,
diminuindo assim a diferenga entre a DBGG e a DLGG.
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saram a considerar a DBGG para verificar a
dindmica da divida de maneira mais expli-
cita - considerando a politica fiscal e para-
fiscal. Sendo assim, neste capitulo iremos
avaliar a dindmica da DBGG.

1+7 —1
dt — _bp,t + D,t—1 dt_l + gAh,t Ah,t—1 ah,t—l +
1+gy,t 1+gPY,t

Onde: d, é exatamente a divida (em % do
PIB), »

ot

é o resultado primario (em % do
PIB), r,,, € a taxa real de juros implicita da
divida bruta, g,, € a taxa de crescimento

realdo PIB, g,,, € ataxa nominal de cresci-
mento dos ativos de renda fixa do governo

em moeda domeéstica, i, , € a taxa nomi-
nal de juros de ativos em moeda domésti-

ca, g,,,€ ataxa de crescimento nominal do

PIB, 4,,, € a quantidade de ativos em moe-
da doméstica no periodo anterior (em % do

Ainda, temos que:

Z,,=8.E, (in,t—lDf,t—l _iAf,t—lAf,t—l) (2)

Em que g,, € a depreciagdo da moeda
domeéstica, E

t

nal do periodo anterior, i,,, , € a taxa nomi-
nal de juros da divida externa também do

_, € a taxa de cambio nomi-

B ge.E (gAf,taf,H + df,H)

1+ Epyy

(3)

2G4

Eai Tl

Para tal, consideremos a equac¢ao da di-
namica da divida bruta de forma mais ge-
ral, inicialmente:

a —S. +z, +zZ
fit=1 t Jt Gt
1+gpy, ]

(1)

PIB), g, € a taxa nominal de crescimen-
to dos ativos de renda fixa do governo em

moeda estrangeira, i,,,, € a taxa nominal
de juros de ativos em moeda estrangeira,

a,,, € a quantidade de ativos em moeda
estrangeira no periodo anterior (em % do

PIB), s, € o ganho de receitas de senhoria-

gem (em % do PIB), z,, é o efeito da depre-
ciagdo da moeda doméstica no pagamento
de juros liquidos do governo (em % do PIB),

z;, € o impacto da depreciagdo cambial na
divida bruta (em % do PIB).

periodo anterior. Vale lembrar, z,, € exata-
mente Z,, sobre o PIB. E, finalmente:

Com base nisso, € possivel tracar, por exemplo, um cenario base para a dindmica da

divida publica.
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GRAFICO 7: Divida Bruta do Governo Geral, % PIB, cenario base (2006 a 2040%)
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Fonte: Elaboracdo dos autores.

De acordo com o Grafico 7, pode-se ve-
rificar como a DBGG cresce até 2018, cai
em 2019, mas é fortemente impactada pela
crise causada pelo Covid-19. De toda for-
ma, utilizando-se de alguns paradmetros
esperados para a economia brasileira, per-
cebe-se que a divida nao esta em trajeto-
ria explosiva, mas, ao contrario, tem traje-
toria esperada descendente, passando de
88,8% do PIB em 2020 para 71,7% do PIB
em 2040. Sobre esses parametros, veja-
mos a segulir.

O resultado primario de 2021 segue ex-
pectativa da Instituicdo Fiscal Indepen-
dente (IF1), do Senado Federal;"” de 2022 a
2024, a expectativa do relatério Focus do
Banco Central; de 2025 em diante, supo-
mos que o primario aumente aos poucos
até chegar em 1% do PIB. A taxa implicita
de juros da divida bruta até 2020, sendo que
de 2021 em diante, utiliza-se a expectativa
Selic, normalmente muito préxima da taxa
implicita, uma vez que as operagdes com-

17

18  Recursos no BNDES; recursos em outras instituicoes
caria; outros.

Projecdes da IFl e do Focus de outubro de 2021.

2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040

*Projegoes de 2021 adiante.

promissadas e os titulos indexados a Se-
lic compdem a maior parte da divida bruta
(BCB, 2018). A taxa de inflagcdo medida pelo
IPCA até 2020; para 2021 e 2022, utiliza-se
a expectativa do Focus; de 2023 em diante,
a meta definida pelo BC. O deflator do PIB
é calculado pelo IBGE; de 2021 em diante,
utiliza-se o IPCA adicionado de 0,6% ao ano
- na hipdtese de que fica acima do IPCA,
como verificado usualmente. A taxa implici-
ta de juros real é deflacionada pelo deflator
do PIB. A taxa real de crescimento do PIB
considera a expectativa do Focus até 2023;
apods isso, o crescimento seria de 2,5% a.a.,
valor proximo da média histdrica. Os ati-
vos em renda fixa com moeda doméstica®
até 2020, sendo que a partir dai cairiam 1%
a.a. Para a taxa relativa a esses titulos, su-
pde-se que seja similar a taxa implicita da
DBGG. A taxa de crescimento do PIB nomi-
nal depende do crescimento real e do de-
flator. Os ativos em renda fixa com moeda
estrangeira sdo as reservas internacionais

financeiras oficiais (IFOs); recursos do FAT na rede ban-
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até 2020; em 2021, supde-se um aumento
em 3% por conta da depreciagdo cambial,
seguida por trés anos de queda de 5%, por
conta da possivel apreciagdo cambial (com
o cambio chegando mais préximo de 4,50,
valor relativo aos fundamentos da econo-
mia brasileira e internacional); depois dis-
so, acréscimo de 2% a.a. por conta do di-
ferencial de inflagdo entre Brasil e Estados
Unidos, tomado como referéncia. A taxa de
juros referentes a esses titulos seria a taxa
basica de juros estadunidense - sendo que
a partir de 2024 subiria 0,25p.p. a cada ano,
chegando a 2,5% ao final. Ainda, temos a
senhoriagem, dada pela variagdo da Base
Monetaria sobre o PIB nominal (de 2021

em diante, a Base Monetaria expandiria em
linha com o PIB nominal, o que faria que a
senhoriagem ficasse em torno de 0,32% do
PIB, perto da média histérica de 0,42% do
PIB entre 2007 e 2020).

Podemos considerar, dado o principio da
parcimOnia, as varidveis mais relevantes
para a dindmica da divida de longo prazo,
quais sejam, o resultado primario, a taxa de
juros implicita real, a taxa de crescimento
do PIB real e a senhoriagem. Assim, podem
ser feitos diversos cenarios considerando
tais varidveis (somente a senhoriagem de
2022 em diante foi dada, no valor de 0,4%
do PIB, préxima da média de 2007 a 2020),
o que esta no Gréfico 8.

GRAFICO 8: Divida Bruta do Governo Geral, % PIB,
diversos cenarios (2006 a 2040%*)
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Fonte: Elaboragao dos autores. *Proje¢des de 2021 adiante.
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Nesse contexto, ha o cenario base, “d
base’, ja explicado anteriormente; o de ex-
pansdo fiscal moderada, “d expansao”;*
o de expansao fiscal maior, mas otimista,
mudando o patamar de crescimento, “de
expansao +";» o de expansao fiscal mode-
rada, mas com resultados pessimistas, “d
expansao -";2 o de uma nova cepa de Co-
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tracéo fiscal, com efeitos esperados pelos
entusiastas da contracdo fiscal expansio-
nista, “d contracado”;» o de uma contragao
fiscal, mas com efeitos mais pessimistas,
particularmente com reducgdo estrutural da
taxa de crescimento, “d contracdo -'» No
entanto, cada opc¢ao dessa apresenta dife-
rentes impactos no nivel de PIB da econo-

vid-19 que possa ser algo préoximo do que mia brasileira.

ocorreu em 2020, “d covid”;» o de uma con-

19  Foi considerado uma aumento do déficit primario para -1,5% em 2023, passando a cair 0,5 p.p. a cada ano, até
chegar a um superdvit de 1% do PIB de 2028 em diante; também foi considerado um IPCA maior do que o inicial
por conta dessa expansao, de 4% em 2023, 3,5% em 2024, 3,25% em 2025, e 3% de 2026 em diante; da mesma
forma, a taxa implicita nominal cairia mais lentamente, 8%, 7,5%, 7%, 6,75% entre 2023 e 2026, sendo que de 2027
em diante ficaria em 6,5%.

20 Déficit primario de 2023 seria de -2%, passando a -1,5%, -0,75%, 0%, 0,5% e 1% até 2028, permanecendo assim
até 2040; a taxa de juros implicita se reduziria mais lentamente dada a melhor recuperacéo, caindo 0,25 p.p ao ano,
até atingir 6,5%, partindo de 8,5% em 2022; o IPCA seria mais resiliente, partindo de 4,5% em 2023, caindo 0,25 p.p.
ao ano até atingir 3%; a taxa de crescimento real do PIB seria de 4% e 3,5% em 2023 e 2024, depois passando ao
novo normal de 3%.

21 O mesmo cendrio de primdrio de “d expansdo”; mas IPCA seria mais resiliente, caindo de 5% em 2023 a 3%
em 2027 em diante; a taxa de juros seria maior, com 9,5% em 2023, caindo 0,25 p.p. ao ano até atingir 6,5%; o cres-
cimento sendo apenas de 1,5% em 2023, aumentando 0,25 p.p. ao ano até atingir o valor de 2,5% considerado o
crescimento de longo prazo da economia brasileira.

22 Déficit de -10% em 2022, passando a -2,5% em 2023, descendo 0,5 p.p. ao ano até atingir 1% em 2030 em
diante; taxa de juros menos no ano da pandemia, de 6%, mas passando a 9% em 2023, caindo 0,5 p.p. ao ano até
atingir 7%, por conta do nivel de divida maior; IPCA de 4,5% em 2022, passando a 8% em 2023, 4,5% em 2024,
caindo a 3% em 2027, caindo 0,5 p.p. ao ano até |a; crescimento de -4% em 2022, de 4% em 2023, 1,5% em 2024,
subindo 0,25 p.p. ao ano até atingir 2,5% ao ano em 2028.

23  Primario de 2023 em -0,5%, passando a 1% ja em 2026 em diante; juros passando de 8,5% em 2022 para 6,5%
em 2026 em diante; IPCA de 4,5% em 2022 a 3% em 2025 em diante; crescimento de 2,2% em 2023 e 2,5% em
diante.

24 Primario subindo 0,25 p.p. ao ano, partindo de 0,5% em 2023, por conta da recuperagdo mais lenta; taxa de
juros saindo de 8,5% em 2022, passando a 8%, 7% e 6,5%, respectivamente, entre 2023 e 2025 em diante; IPCA
de 4,5% em 2022, passando a 4% e 3,25% em 2023 e 2024, até atingir 3% de 2025 em diante; e o crescimento se
situando em 1,5%, algo semelhante ao periodo 2017-2019, pré-pandemia.
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GRAFICO 9: PIB real brasileiro, em nivel (2020=100),
diversos cenarios (2006 a 2040%*)
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Fonte:

Pelo Grafico 9, pode-se perceber que
cada cenario tragcado anteriormente tem
repercussoes distintas sobre o nivel do PIB,
podendo estar em cerca de 139 em 2040,
frente a 100 de 2020, ou em 184 no melhor
cenario. Logo, ha que se levar em conside-
racdo todas as possiveis estratégias, seus
possiveis custos, seus beneficios, resulta-
dos no produto e na dindmica da divida. O
gue se pode perceber é que a divida, em
nossas proje¢des, excetuando-se as situa-
¢cOes de nova cepa de Covid-19, e os fracas-
sos nas estratégias expansionista e con-
tracionista, apresentam comportamento
semelhante no longo prazo, variando entre
67% e 73% do PIB em 2040, ou seja, com
reducdo da DBGG no longo prazo. De toda
forma, nem mesmo nos piores cenarios a
divida se mostra fora de controle. Mesmo
no cenario de nova cepa, a divida passa
a cair a partir de 2028, mesmo que lenta-
mente.

Portanto, uma expansao fiscal moderada
nao parece incorrer em grandes riscos para
a dindmica da divida, sendo que, no cena-
rio otimista, pode ser até saudavel para a
trajetdria futura da DBGG. Claramente, to-
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Elaboragao dos autores. *Proje¢des de 2021 adiante.

das as estratégias possuem riscos, com a
possibilidade da elevagdo do juro neutro
da economia brasileira, por exemplo, ou da
maior saida de capitais, o que poderia en-
sejar uma aceleracdo da inflagdo - e num
cenario pessimista, podendo desencadear
uma hiperinflagdo -, ou mesmo a elevagéo
da taxa de juros externa, o que também im-
plicaria em aumento da taxa de juros inter-
na e em prejuizo para a dindmica da divida.
No entanto, uma expansao fiscal modera-
da, com o alicerce de um novo arcabougo
fiscal responsavel e crivel pode ser o me-
Ihor caminho para o pais, dadas as varia-
veis conhecidas no momento. E exatamen-
te disso que trata a préxima secao.

3. Um novo arcabouco fiscal no Brasil

Milesi-Ferretti (2003) apontam que as re-
gras fiscais podem gerar trés resultados,
quais sejam: os bons, ao induzir comporta-
mentos fiscais virtuosos; os ruins, quando
impedem uma politica fiscal anticiclica, di-
ficultando a acéo de estabilizadores auto-
maticos; e os feios, como contas de facha-
da e contabilidade criativa. Veremos, nessa
secdo, que a economia brasileira tem in-



corrido justamente nos erros que causam
resultados ruins e feios. Nesse contexto,
sera apresentada uma alternativa ao arca-
bouco fiscal vigente no pais em 2021.

Entre 2000 e 2016, havia basicamente
duas regras fiscais relativas ao orgamento
federal do governo. A primeira é a Regra de
Ouro, originada em 1988 com a nova Cons-
tituicdo, que proibe, em seu artigo 167, ca-
pitulo 111

“ll - a realizacdo de operacées de créditos
que excedam o montante das despesas de
capital, ressalvadas as autorizadas median-
te créditos suplementares ou especiais com
finalidade precisa, aprovados pelo Poder
Legislativo por maioria absoluta.”

Em outras palavras, diz que o governo
somente pode fazer divida para financiar
seus investimentos e/ou rolar dividas pas-
sadas. Em tese, € uma regra razoavel na
gual somente poderia se produzir nova di-
vida para o beneficio de geragdes futuras.
Entretanto, a versao brasileira da Regra de
Ouro tem algumas idiossincrasias, princi-
palmente relacionadas a defini¢cdo de des-
pesas de capital - mas também referentes
a receitas financeiras. Mais especificamen-
te, despesa de capital inclui investimentos,
inversdes financeiras e amortizagdes da
divida publica. Ademais, existe uma gama
extensa de receitas financeiras do governo
explicada por outras peculiaridades do ar-
cabouco fiscal brasileiro (STN, 2019). Sob
algumas circunstancias, mesmo cumprin-
do com a Regra de Ouro, é possivel uma
combinacdo de elevacdo da divida publica
e reducao do investimento com um volume
grande de operacoes de crédito legais.

Ja em outros paises, a Regra de Ouro,
em linha com a defini¢édo classica na lite-
ratura de financas publicas internacionais,
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as despesas correntes deveriam ser con-
troladas para que o investimento publico
pudesse crescer (Oreiro e Silva, 2020). Ou
seja, a poupanca do setor publico, excluin-
do investimento, deveria ser positiva para
que o investimento pudesse crescer - be-
neficiando geragdes futuras. O problema é
que, caso adotassemos a definicao classi-
ca, a Regra de Ouro foi cumprida, no Bra-
sil, apenas em duas ocasidoes em 22 anos
no periodo 1995-2016, mais precisamente
em 2002 e em 2008 (Pires, 2019). Contu-
do, mesmo nesses anos, a Regra de Ouro
brasileira ndo foi bem sucedida na estabili-
zacgéao da divida publica, como vimos ante-
riormente.

Ainda, em 2020, por exemplo, antes da
crise causada pelo Covid-19, havia previ-
sao de déficit nominal de 5,5% do PIB, com
investimento publico de apenas 0,3% do
PIB. Essa diferenca de 5,2% do PIB, retira-
da a parte referente a rolagem da divida,
deveria ser subtraida das despesas. Isso é
algo impraticavel, em termos econémicos,
sociais e politicos, no curto e no médio pra-
zos. Além disso, a Regra de Ouro deveria
privilegiar investimentos para beneficiar
geracgdes futuras. No entanto, para isso, no
exemplo anterior, deveriam ser cortados
gastos em despesas correntes, como em
ciéncia, tecnologia e inovacao, em educa-
¢ao, em protecao social, que também be-
neficiam geragdes futuras. Tomando todos
os pontos acima, a Regra de Ouro no Bra-
sil deveria ser abandonada, tal como feito
no Reino Unido, Alemanha e outros paises,
particularmente apds a crise financeira de
2007-2008 (Lledé et al., 2017).

A segunda regra fiscal no Brasil é a Lei de
Responsabilidade Fiscal (LRF)» estabe-
lecida no ano 2000. Anualmente, a Lei Or-
camentaria fixa uma meta de resultado pri-
mario, ou seja, o resultado da subtragao de

25 Existem ainda outros limites impostos pela lei, como limite de gastos com pessoal em relagdo a Receita Cor-
rente Liquida; existem também limites para estados e municipios; limites também para divida e custo da divida para
os entes subnacionais; e outros detalhes, particularmente para estados e municipios.
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receitas esperadas e despesas autorizadas,
excluindo pagamentos de juros e amortiza-
¢cOes da divida publica. A ideia é produzir
um superavit primario que faria a dindmica
da divida publica ser mais sustentavel no
longo prazo. Apesar dos avangos alcanca-
dos pela LRF, existem algumas questoes
problematicas. As receitas sdo baseadas
em projecdes sustentadas em determina-
das hipéteses, como o crescimento espe-
rado do PIB. Assim, se a economia estiver
crescendo acima do esperado, as despe-
sas podem aumentar, mesmo se a econo-
mia ja estiver com crescimento acelerado
- por vezes, com hiato do produto positivo.
Ao contrario, se o crescimento estiver abai-
xo do esperado, as receitas devem crescer
e/ou as despesas devem cair. No entanto,
aumentar receitas no curto prazo costuma
ser dificil, o que faz com que normalmen-
te a maior parte do ajuste seja feito pelo
lado das despesas, em geral investimentos
publicos, mesmo se a economia estiver de-
clinando - ou abaixo de seu potencial. Em
suma, a politica fiscal acaba atuando de
forma pro-ciclica, reforcando expansoes
e contracdes do PIB, a depender das cir-
cunstéancias.

Entdo, a solugéo ideal para esse proble-
ma é tornar a meta de resultado primario
ajustada ao ciclo de atividade econdmica.
Quando o produto efetivo estiver acima do
potencial, o primario deveria ser mais ro-
busto; enquanto, no caso contrario, quan-
do o PIB estiver abaixo de seu potencial, o
primario deveria ser menor. Isso seria um
atenuante ao problema, uma vez que é di-
ficil e controverso o calculo do PIB poten-
cial, dado que se trata de uma variavel nao
observavel. Para amenizar esse problema,
seria interessante considerar a média do
calculo do PIB potencial feito por diversas
instituicbes como o Banco Central, a Insti-
tuicdo Fiscal Independente e o IPEA.

Mais recentemente, porém, foi instituida
uma nova regra fiscal, em 2016. Ao longo
dos anos de 2015 e 2016 foi sendo cons-
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truido um consenso entre os economistas
convencionais, a grande midia e a maioria
dos membros do Congresso Nacional a
respeito da necessidade de introducdo de
um teto de gastos na Constitui¢cdo Federal.
Esse mecanismo, introduzido pela Emenda
Constitucional n° 95 (EC 95), prevé o con-
gelamento do gasto primario real da Uniao,
por um periodo de até 20 anos, a partir de
sua promulgacado em 2016 - podendo ser
revisto em 2026. E curioso observar que as
despesas primarias entre 2011-2014 varia-
ram em niveis inferiores do que o obser-
vado em governos anteriores. Além disso,
o biénio 2015-16 caracterizou-se nao pela
suposta “gastan¢a” do governo, mas pelo
mergulho recessivo da economia e, con-
sequentemente, das receitas primarias,
juntamente com o aumento das despesas
financeiras de juros ja em meio a "“austeri-
dade”

De todo modo, defensores do teto afir-
mam, desde sua implementagao, que ele
explicitaria as disputas pelo or¢camento,
tornando possiveis reformas em gastos
obrigatdrios (tal qual a reforma da previ-
déncia, aprovada em 2019) para, assim,
preservar os gastos discricionarios (entre
eles, os investimentos publicos). Ademais,
com o controle das contas publicas, a con-
fianca dos agentes econémicos seria res-
taurada, abrindo espaco para que o inves-
timento e o consumo privados liderassem a
retomada do crescimento econdmico. Com
0 maior crescimento econdmico esperado,
combinado com a contencgéo das despesas
publicas, haveria uma reducao da despesa
primaria como propor¢ao do PIB, recupe-
rando o superavit primario estrutural do se-
tor publico e reduzindo o seu endividamen-
to, o qual havia aumentado quase 20 p.p do
PIB no periodo 2014-2016.

Mas essas expectativas nao foram con-
firmadas. Como antecipado por Ferreira-
-Filho e Fraga (2016), baseado na expe-
riencia de outros paises emergentes com
limites de expansao de despesas governa-



mentais, os investimentos foram cortados
drasticamente - o investimento de 2021 (19
bilhdes de reais) é o menor nivel da série
histérica. E ndo somente os investimentos
foram prejudicados, mas outros compo-
nentes do orcamento, como ciéncia, tec-
nologia e inovagao, dentre outros. O Teto
brasileiro tinha outros problemas, como a
longa duracao, comparada a outros paises
com regras similares (Cordes et al., 2015).
Ademais, ignora-se o fato de que a popu-
lacdo idosa esta crescendo no pais, o que
torna mais importante o gasto com saude,
e com o Teto, esses gastos em termos per
capita estdo caindo, dada a evolucao da
populagao da ordem de 0,8% a.a. (Oreiro,
2016). Num pais com notdrias deficiéncias
nas areas de saude, educacgao, saneamen-
to, moradia e seguranca, ndo seria sensato
perseguir essa reducao. Vale dizer, essa re-
gra também implica na impossibilidade de
realizar uma politica fiscal anticiclica.

Além disso, ao contrario do esperado por
esses apoiadores do Teto, a recuperagao
da economia foi bastante timida entre 2017
e 2019, com uma taxa de crescimento ba-
sicamente de 1% a.a. (1,3%, 1,3%, 11%, res-
pectivamente). Inclusive, ao final de 2019, o
PIB brasileiro ndo tinha alcancado ainda o
PIB de 2013, para nao falar do PIB per ca-
pita.

Outro fator ndo esperado era um proces-
so desinflacionario tdo rapido, tamanha a
queda do PIB e a elevacao do desempre-
go. De fato, a inflagdo passou de 10,67% em
2015 a 6,29% em 2016; e, posteriormente,
a 2,95% em 2017. Portanto, a ideia inicial
de contencdo de certas despesas (como
as despesas com funcionalismo que, em
sua maioria, ndo obtiveram corre¢cées nem
superiores a inflacdo desde 2015; dentre
outras), para que fossem corroidas rapida-
mente pela inflacdo e dessem espaco para
outras despesas, tampouco se concretizou.
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Vale dizer, a maior parte das despesas pri-
marias da Unido sao gastos com previdén-
cia social e com os salarios dos servidores
publicos. A folha de saldrios dos servidores
publicos da Uniao, incluindo civis, militares
e inativos, tem oscilado em torno de 4% do
PIB nos ultimos 20 anos, ndo é explosiva
e tampouco pode ser reduzida abrupta-
mente ao sabor do ciclo politico sem ferir
a Constituicao e desorganizar a prestacao
de servigos a populacdo. Adicionalmente,
0os gastos com a previdéncia social, que
representam quase 60% das despesas pri-
marias da Unido, tém um crescimento mé-
dio de 3,5% a.a. em termos reais (mesmo
com a reforma da previdéncia recentemen-
te aprovada). Dessa forma, os outros 40%
das despesas primarias tém de cair cerca
de 5% a.a. em termos reais para que o teto
seja cumprido. Nesse contexto, as variaveis
de ajuste de curto prazo foram e serdo cada
vez mais as politicas sociais de educacao,
saude e assisténcia e os investimentos da
Uniao, notadamente os investimentos em
infraestrutura, necessdarios para aumentar
a produtividade média da economia bra-
sileira e a competitividade das empresas
brasileiras nos mercados doméstico e in-
ternacional.

Finalmente, a forma e a magnitude em
que o teto de gastos foi instituido nao tem
paralelos no mundo, conforme se vé abai-
XO.
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Tabela 1 - Regras adotadas para limitar o crescimento de despesas publicas

[PAISES | BASE INSTITUCIONAL |RESUMO DA REGRA

Alemanha

Argentina

Australia

Bélgica
Bulgaria

Colombia

Croacia

Dinamarca

Espanha

Finlandia

Franga

Georgia

Granada

Holanda

Hungria

Islandia

Israel

Japao
Kosovo

Lativia

Lituania
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Compromisso politico

Legal

Legal

Acordo de coalizdo
Legal

Legal

Legal

Constitucional

Legal

Acordo de coalizédo
Legal

Legal
Legal

Acordo de coalizao

Legal

Compromisso politico

Legal

Compromisso politico
Compromisso politico

Legal

Contitucional

Cresicmento real despesas primarias limitadas ao cresci-
mento real receitas primarias (1982-2009)

Crescimento despesas primarias no maximo no cresci-
mento nominal do PIB; se houver queda, pode-se manter
o nivel de despesas primdrias (2000-2008)

Crescimento real despesas primérias de 2% ao ano; fle-
xibilizada se crescimento maior que potencial e superavit
primario for maior do que 1% do PIB

Crescimento real despesas primarias de 0% (1993-98);
queda de 2,5 pp despesas primarias

Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB

Crescimento real despesas correntes inferior a teto defi-
nido

Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB; pode-se ter mais despesas se
houver compensagéao

Crescimento real despesas primarias inferior a teto defini-
do pelo parlamento para 4 anos

Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-
mento de médio prazo; foram excluidas despesas com
seguro-desemprego do teto

Crescimento real despesas primadrias limitadas a um nivel
de despesas primarias/PIB definido a cada 4 anos

Crescimento real despesas primarias inferior a teto defini-
do pelo parlamento para 4 anos

Crescimento real despesas primarias limitadas de acordo
com nivel de despesas primdarias/PIB

Crescimento real despesas primarias até 2% a.a.

Crescimento real despesas primarias inferior a teto defi-
nido para 4 anos. Desde 2009-10, foram excluidas do teto
seguro-desemprego e assisténcia social

Crescimento real despesas primdarias com teto no biénio
2010-11

Crescimento real despesas primarias até 2%, mas foi des-
cumprido no periodo de vigéncia (2004-08)

Crescimento real despesas primarias inferior a teto defini-
do; ja foi de 1,7%, 3%, atualmente: média de 3 anos cresci-
mento populacional + 50/(divida/PIB em pp)
Crescimento real despesas primarias inferior a teto defini-
do (2006-12); abandonado de 2013 em diante
Crescimento real despesas correntes inferior a 0,5% a.a.
(2006-08); desde 2009 apenas para municipios
Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-
mento potencial do PIB

Crescimento real despesas primarias inferior ao cres-

cimento dos ultimos 5 anos do PIB (em média) + 0,5%
(desde 2008; constitucional a partir de 2015)
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Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-

mento compativel com proje¢des de médio prazo do PIB

definidos a cada legislatura

Crescimento real despesas correntes inferior a teto defini-
do, desde 2013

Crescimento real despesas primarias inferior ao cresci-
mento do PIB (retirando o componente de mineragao)

Crescimento real despesas primdrias limitadas de acordo

com nivel de despesas primarias/PIB em 30%

Crescimento real despesas primadrias até 4% a.a.

Crescimento real despesas correntes inferior a 2% a.a.

(2000-02); 3% (2003-08); 4% (2009). Com clausula de

escape se houver baixo crescimento do PIB

Crescimento real despesas primarias até 1% a.a. (2011-
2015), em 2016 foi flexibilizado esse limite

Crescimento despesas primdrias no maximo no cresci-
mento nominal do PIB médio de 3 anos (2010-12)

Crescimento real despesas primarias inferior a teto defini-

do; regra dura até atingir 7% do PIB num fundo de recur-

sos de petréleo

Luxemburgo  Acordo de coalizdo
México Legal
Mongdlia Legal
Namibia Acordo de coalizéo
Paraguai Legal
Peru Legal
Pol6nia Legal
Romeénia Legal
Russia Legal
Suécia Legal

Crescimento nominal despesas definido de acordo com
teto definido para 3 anos

Fonte: Fundo Monetério Internacional (FMI) - Fiscal Rules at a Glance (2017). Elaboragéo dos autores.

Como se verifica pela Tabela 1, poucos
paises colocaram regras que limitam a
despesa publica em sua Constituicdo -
basicamente Dinamarca e Lituania, o pri-
meiro com teto flexivel a ser definido a
cada 4 anos, e o ultimo com crescimento
real positivo das despesas. Nenhum pais
delimitou crescimento real das despesas
em 0% por tanto tempo conforme a regra
brasileira do teto de gastos pretende.

Diante de tudo isso, segue-se que o teto
de gastos, da forma como est4, ndo é sus-
tentavel, algo admitido até por antigos de-
fensores do mesmo: “desde o inicio que o
teto ndo foi feito para durar dez anos, (..)
trouxe regras muito draconianas, mas, o
mesmo texto, ndo vai consegquir resistir por
mais muitos anos” (Infomoney, 2020). De
fato, a IFI apontou que uma mudanca no
teto de gastos seria inevitavel em 2022
(Couri, 2020), o0 que nao ocorreu por con-
ta da aceleracgao inflacionaria no Brasil em
2021. Mas em algum momento, mesmo
com cortes nos investimentos, sera dificil

cumprir com o teto de gastos (IFI, 2020).
Portanto, o teto de gastos tem de ser alte-
rado para algo mais crivel e que indique o
equilibrio fiscal de longo prazo. De prefe-
réncia, que seja uma mudanca estruturada
e organizada, com despesas de mais quali-
dade sendo priorizadas.

Para tal, o teto de gastos deve permitir al-
guma variacao real positiva, definida para
o periodo de 4 anos, e devem ser criados
subtetos para algumas categorias despe-
sas publicas, quais sejam, (i) Beneficios
previdenciarios; (ii) Pessoal e encargos so-
ciais; (iii) Restante das obrigatédrias - todas
as despesas obrigatdrias, excetuando-se
(i) e (ii); (iv) Investimento; (v) Demais dis-
criciondrias - todas as despesas discricio-
narias, excetuando-se Investimento. Com
base nisso, é possivel fazer um controle
maior sobre (i), (ii) e (iii)), com um cresci-
mento real menor do que o (iv) Investimen-
to, com a finalidade de permitir a acelera-
¢do do crescimento econdmico (uma das
variaveis fundamentais para a dindmica da
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divida publica). Algo similar, defendido por
Giambiagi e Tinoco (2019), com diferencgas
na variacdo anual e nos subtetos conside-
rados.

Entao, a ideia é que haja um novo Teto de
Gastos,?® com variagao anual positiva (em
termos reais) das despesas federais. Em
primeiro lugar, poderia ser revisado mais
frequentemente, em linha com outras ex-
periéncias internacionais, e poderiam ser
incluidas no Plano Plurianual (PPA).z As-
sim, a cada quatro anos as condi¢des da
economia poderiam ser revisitadas para
a definicao da variagédo do teto de gastos.
Em proposta recente, esse teto poderia ser
adotado retroativamente para 2020-2023,
o que liberaria espaco fiscal para investi-
mentos no curto prazo, algo importante
para incentivar a economia em 2022 ou em
2023 (Ferreira-Filho e Oreiro, 2020). Além
disso, ndo foi excluido do teto geral nenhu-
ma despesa, sendo que isso poderia fazer
com que o gasto controlado perca relagao
com a evolugao da divida.

Com uma série de condi¢oes=,» Ferreira-

-Filho e Oreiro (2020) tragam um possivel
desenho desse novo teto de gastos, o que
permitiria o avango dos investimentos para
cerca de 2% do PIB ja em 2023. Isso se-
ria ainda mais importante dado o hiato de
produto negativo da economia brasileira,
qguando a politica fiscal se torna relevante,
como aponta Krugman (2020) e outros.
Esses resultados poderiam ser alcangados
sem prejuizo para a sustentabilidade da di-
vida, dado o diferencial da taxa de cresci-
mento e da taxa de juros que pode auxiliar
em sua dinamica, como analisado por Do-
mar (1944) - além do avancgo do resultado
primario, notadamente com a recuperagéao
do crescimento.

Ha outros economistas que defendem a
adocdo de outras regras fiscais, como re-
gras de limite de divida. Ayuso-i-Casals
(2012) resume alguns dos problemas des-
se tipo de regra: determinadas ac¢des do
gerenciamento fiscal podem chegar tarde
para controlar a dinamica da divida; elas
tendem a ser prd-ciclicas; elas sao volateis
por vezes (por conta da taxa de juros, taxa
de cédmbio, composic¢ao da divida, etc.); e,

26  Aqui cabe um esclarecimento importante. Embora os autores deste capitulo sejam contrarios a existéncia do
teto de gastos, tendo inclusive assinado um manifesto publico pedindo a sua extingédo; ndo acreditamos ser viavel
do ponto de vista do debate publico defender de forma exitosa a sua eliminacédo. O Teto de Gastos se tornou, por
assim dizer, uma convencgao social profundamente arraigada nas mentes dos politicos e dos agentes do mercado
financeiro. Dessa forma, a estratégia mais inteligente é defender um “aperfeicoamento” do Teto, de tal forma a dar
mais flexibilidade a condugéo da politica fiscal sem, contudo, abandond-lo completamente.

27 PPA é um plano de quatro anos para o médio prazo que estabelece diretrizes, objetivos e metas para o gover-
no em seus niveis, seja 0 governo central, seja o governo subnacional (estados e municipios).

28 Alguns paises excluem de seus tetos de gastos as despesas que sdo mais dificeis de se prever ou se controlar,
como seguro-desemprego, ou outro beneficio para medidas anticiclicas. Isso poderia fazer sentido, se nao formar
uma parte relevante do orgamento federal.

29 Por simplicidade, adotou-se variagcdo de 4% a.a. para o Regime Geral de Previdéncia Social (RGPS). Mas, vai
ser necessaria melhor verificagdo dos impactos da recente introdugdo dos fundos privados para os servidores pu-
blicos, tal como o percentual que ingressou no fundo, e o impacto do aumento do pessoal ativo no pessoal inativo
gue manteve a paridade e integralidade.

30 Por simplicidade, adotou-se uma elevacao anual de 0,8% para 53,5% dos ativos, 4% para o restante inativo,
totalizando 2,3% para todos.

31 Apoiam um programa de estimulo permanente, através do investimento publico. Nem sempre isso vai se pagar
completamente (caso os juros subam como resultado do estimulo, por exemplo), mas ao menos em parte se pa-
garia. Ademais, investimentos em ciéncia, tecnologia, inovagéao, infraestrutura, saneamento, etc., tendem a elevar a
produtividade de longo prazo da economia, e o crescimento econdmico, auxiliando na questao da divida. Algumas
despesas também evitam ou reduzem outras despesas, como é o caso do saneamento, em que reduz gastos com
salide publica decorrentes de problemas sanitérios. Ver também DelLong e Summers (2012)
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finalmente, ndo garantem a estabilidade
da divida - dependendo de outras regras
fiscais complementares para tornar esse
limite de divida factivel, como regras de re-
sultado primario ou de limites de despesa.

Em resumo, nesse novo arcabouco fiscal,
haveria o Novo Teto de Gastos e a Regra de
Resultado Primario ajustado ao ciclo, sen-
do que a Regra de Ouro seria extinta. Seria
um arcabouco que contribuiria para medi-
das anticiclicas da politica fiscal, e impedi-
ria também de se utilizar o limite do teto de
gastos de forma desnecessaria, caso o PIB
estiver acima do potencial. A regra de re-
sultado primario também controlaria a ges-
tao de receitas, evitando comportamentos
irresponsaveis de renuncias tributarias.

Por fim, vale dizer, caso se entenda que
seria saudavel alguma reducao da divida
publica de forma mais acelerada, poderia
ser estabelecida alguma elevagéo de tri-
butos. Neste caso, a reforma tributaria que
tem sido debatida para fins de simplifica-
cao do sistema tributario brasileiro pode-
ria se aliar a outra no sentido de dar maior
progressividade a esse mesmo sistema.
Para essa finalidade, poderiam ser insti-
tuidos tributos sobre dividendos, novas
aliquotas de Imposto de Renda para venci-
mentos mais elevados, uma harmonizagao
de regras para todos que tiverem o mesmo
nivel de renda (mesmo como Pessoa Juri-
dica). Além disso, para o resultado primario
do setor publico consolidado, poderiam ser
mais bem regulamentados e aproveitados
tributos como o Imposto Predial e Territo-
rial Urbano (IPTU), o Imposto sobre Pro-
priedade Territorial Rural (ITR), o Imposto
sobre a Propriedade de Veiculos Automo-
tores (IPVA) - com a cobranca para todos
os tipos de veiculos automotores, ndo so-
mente carros - e a possibilidade de expan-
sao da aliquota do tributo sobre herancgas,
por exemplo, de 8% para 16%.

Vale lembrar, também é importante au-
mentar as receitas evitando fraudes ou
tributos nao recolhidos. Sarin e Summers
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(2019) estimam em ao menos 70% do hia-
to tributario (o que foi arrecadado ou que
deveria ser efetivamente arrecadado) viria
de nao pagamento de tributos devidos pelo
1% de maior renda nos Estado Unidos. Po-
demos esperar algo préximo disso no Bra-
sil, ou até pior, dado nosso regime tributa-
rio regressivo. Outra iniciativa valida seria
institucionalizar o Conselho Fiscal, previsto
na LRF, mas nunca regulamentado. Isto fa-
ria com que a condugao mal feita da politi-
ca fiscal fosse politicamente mais custosa.

4. A eficacia da politica fiscal e os
multiplicadores fiscais

Os efeitos prolongados da crise financeira
internacional de 2008 sobre as economias
dos paises desenvolvidos, notadamente na
area do Euro, tem levado os economistas
a reavaliar a funcdo da politica fiscal na
administragdo da demanda agregada. O
assim chamado “novo consenso macroe-
condémico’, emergido durante os anos 1990,
previa que a administracdo da deman-
da agregada (e da taxa de inflagdo) seria
papel exclusivo da politica monetaria, ca-
bendo a politica fiscal o papel de garantir
a estabilidade da relagdo divida publica/
PIB no médio-prazo (Arestis, 2009). De for-
ma consistente com o “novo consenso’, os
Bancos Centrais dos paises desenvolvidos
reduziram as taxas de juros de curto-prazo
até o assim chamado “zero-lower-bound”
(ZLB, doravante), ou seja, para o nivel de
0% a.a em termos nominais na tentativa de
restaurar o ritmo de crescimento econémi-
co anterior a crise financeira internacional.

A elevacgao da relagao divida publica/PIB
nos paises desenvolvidos apds a crise de
2008 fez com que, no inicio da década pas-
sada, a necessidade de realizacdo de uma
“consolidacgao fiscal’, com o intuito de redu-
zir o endividamento do setor publico, fos-
se novamente posta no centro do debate
publico. O impulso fiscal relativamente mo-
derado, adotado pelos paises desenvolvi-
dos no periodo 2009-2011, foi rapidamente
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seguido por medidas de austeridade fiscal
as quais terminaram por retardar o ritmo
de recuperacdo da atividade econdmica.
Diante da rigidez da politica fiscal, a politi-
ca monetaria ficou sobrecarregada, levan-
do os Bancos Centrais a adotarem politicas
monetarias ndao-convencionais - 0 assim
chamado quantitative easing - na tentativa
de estimular o crescimento econémico. A
combinacdo entre politica monetaria ex-
tremamente expansionista e politica fis-
cal contracionista resultou num arranjo de
crescimento baixo, taxas de juros extrema-
mente baixas e inflagdo igualmente baixa,
configurando uma situacdo de “estagna-
¢do secular” (Summers, 2020).

Nesse contexto, o debate sobre a eficacia
da politica fiscal como instrumento de es-
tabilizagdo macroecondémica foi retomado
nos paises desenvolvidos (Auerbach, 2019,
p.81). A questao central no debate se refe-
ria a possibilidade de compatibilizar o uso
da politica fiscal para estimular o nivel de
atividade econbmica com a estabilidade
da divida publica como propor¢ao do PIB
no médio-prazo, dada a reducdo do espa-
co fiscal na maioria dos paises desenvolvi-
dos apds a ocorréncia da crise financeira
de 2008. Essa questao foi abordada inicial-
mente por DeLong e Summers (2012), que
argumentaram que numa situagao em que
a economia opera no ZLB e possui gran-
de capacidade ociosa, uma expansao fiscal
pode se autofinanciar, ou seja, seria com-
pativel com a estabilidade ou até mesmo
com a reducgéao da divida publica como pro-
por¢ao do PIB no médio-prazo.

Um parametro fundamental para a obten-
cao de uma expansao fiscal autofinancia-
vel é o valor do multiplicador dos gastos do
governo. Quanto maior o valor do multipli-
cador, maior serad o acréscimo do produto
resultante da expansao fiscal e, por conse-
guinte, maior sera o aumento subsequente
da arrecadacao tributaria, fazendo com que
o déficit fiscal tenha uma menor expansao.
Dessa maneira, é possivel que o aumento
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da atividade econémica seja maior do que
o aumento da divida publica, levando a uma
reducao da relagdo divida publica/PIB.

Uma resenha da literatura internacional
sobre os valores dos multiplicadores fis-
cais se encontra em Auerbach (2019). Um
resultado importante obtido pelos estu-
dos empiricos sobre o tema é que o valor
do multiplicador dos gastos do governo
€ maior durante as recessoes do que nos
momentos em que o nivel de atividade se
encontra préximo ou acima do potencial.
Em particular, Auerbach e Goronichenko
(2012) encontram multiplicadores fiscais
no intervalo entre 1 a 1,5 durante as reces-
soes, e de apenas 0,5 durante as fases de
expansao ciclica.

Outra questao que aparece no debate so-
bre os multiplicadores fiscais é avaliar se
o valor deles é afetado ou nao pelo nivel
de endividamento de um pais. Aqui exis-
tem dois resultados possiveis. O primeiro é
gue um elevado nivel de endividamento do
governo poderia influenciar menos o valor
do multiplicador durante a fase de expan-
sao ciclica do que durante uma recessao,
quando os mercados financeiros tém uma
preocupacdo maior com a possibilidade
de uma expansao fiscal causar uma crise
financeira. O segundo resultado é que um
valor mais elevado para os multiplicadores
fiscais durante as recessdes do que duran-
te as fases de expansao pode levar os mer-
cados financeiros a ter uma atitude mais
tolerante com as expansoes fiscais em pe-
riodos recessivos, reduzindo assim a taxa
de juros requerida para a colocacao de ti-
tulos do governo no mercado.

Essa questao foi abordada por Auerbach
e Gorodnichenko (2017) por intermédio da
estimacéo da relagcdo entre a razdo divida
publica/PIB e choques fiscais nos paises
da OCDE. As estimativas obtidas mostram
que a relacdo divida publica/PIB se reduz
em resposta a uma expansao fiscal quando
as economias se encontram em recessao.
Esse resultado também é compativel com



a observacao de que o risco percebido de
crise fiscal, medido pelos spreads de Cre-
dit Default Swap sobre a divida publica se
reduzem de forma simultdnea a expansao
fiscal (Auerbach, 2019, p.92).

A andlise da magnitude dos multiplicado-
res fiscais no Brasil foi feita recentemente
por Resende e Pires (2021). Ao contrario da
literatura internacional, cujo foco é no valor
agregado do multiplicador fiscal e na de-
pendéncia do mesmo com respeito ao es-
tado do ciclo econémico e o nivel do endi-
vidamento publico, Resende e Pires (2020)
desenvolvem uma metodologia de célculo
para o valor do multiplicador dos diferen-
tes componentes da despesa primaria da
Uniao, a saber: transferéncias de renda as
familias, despesas com folha de pessoal,
investimentos e outras despesas. O pe-
riodo analisado é do primeiro trimestre de
1997 ao quarto trimestre de 2018. Os multi-
plicadores fiscais sdo construidos a partir
de vetores autorregressivos (VAR). Os au-
tores também calculam diferentes multipli-
cadores a depender do horizonte temporal
envolvido. Dessa forma, sdo calculados os
multiplicadores de impacto (resposta con-
temporanea do produto a uma variacao
do instrumento fiscal no periodo t), de ho-
rizonte n (resposta do produto no periodo
t+n a uma variagao do instrumento fiscal
no periodo t), de pico (maior resposta do
produto a variagcao do instrumento fiscal no
periodo t), cumulativo (resposta acumula-
da do produto até o periodo n face variagao
do instrumento fiscal no periodo t) e cumu-
lativo a valor presente (resposta acumula-
da do produto até o periodo n face variagao
do instrumento fiscal no periodo t trazida a
valor presente com a taxa de juros bruta de
estado estacionario).

Os resultados obtidos mostram que: (i)
o investimento publico tem o maior mul-
tiplicador de impacto (2,73) entre todas
as categorias de gasto publico; (ii) o mul-
tiplicador de impacto das transferéncias
de renda as familias é relativamente baixo
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(0,723) mas converge para um valor proéxi-
mo ao do investimento num horizonte de 16
trimestres; (iii) o multiplicador cumulativo
das transferéncias de renda as familias é
superior ao multiplicador do investimento
publico para horizontes de tempo de 4, 8§,
12 e 16 trimestres; e (iv) os multiplicadores
de impacto, de horizonte e cumulativo das
“outras despesas” é nulo ou negligenciavel.

Uma implicagdo importante dos resul-
tados de Resende e Pires (2021) é que a
eficacia da expansao fiscal depende, de
maneira crucial, da composicdo dela. Des-
sa forma, uma expansao fiscal baseada no
aumento do investimento publico e das
transferéncias de renda as familias possui
um efeito multiplicador agregado muito
maior do que uma expansao fiscal basea-
da, por exemplo, em aumentos dos salarios
dos servidores publicos e subsidios a em-
presas ou setores de atividade econdmica.
Além disso, o elevado valor do multiplica-
dor de impacto do investimento publico
torna factivel a obtencdo de uma expanséo
fiscal autofinanciavel mesmo numa situa-
¢do em que a economia ndo opera no ZLB
(Davila-Fernandez, 2020).

5. Consideracgoes finais

Apds breve contextualizagdo acerca da
economia brasileira nas ultimas duas dé-
cadas, ficou claro que um impulso fiscal
€ necessario para acelerar o crescimento
econdmico, impedindo efeitos de histerese
sobre o comportamento do PIB. Com o Co-
vid-19, e suas consequéncias, isso se tor-
nou ainda mais premente, dado o choque
adverso de 2020.

Na sequéncia, discutimos a sustentabi-
lidade da divida publica como proporgéao
do PIB no Brasil sob diversos cenarios. De
acordo com cada cendrio, e suas premis-
sas, ha grande variagdo na DBGG em 2040,
mas também no nivel de PIB no mesmo
ano. Entretanto, na maioria dos cenarios
mais “normais’; a DBGG ficaria entre 67% e
73% do PIB em 2040, ou seja, com redugao
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significativa no longo prazo. Portanto, uma
expansado fiscal moderada, focada na
realizacdo de investimentos publicos -
0s quais possuem o maior multiplicador
entre as diversas despesas da Uniao -
nao parece produzir grandes riscos para
a dinamica da divida, ou seja, nao pro-
duz uma trajetoria explosiva para a di-
vida publica como proporc¢ao do PIB no
longo-prazo, nao obstante os riscos ine-
rentes em qualquer estratégia, ainda mais
num contexto em que um arcabouco fiscal
responsavel e crivel seja implementado.

Outro elemento detalhado no texto foram
os diversos erros do arcabouco fiscal bra-
sileiro até 2021, os quais demandam a reali-
zacao de alteracgdes, inclusive para permitir
alguma politica fiscal expansionista, quan-
do necessario. A Regra de Ouro, a meta
de Resultado Primario e o Teto de Gastos
vigentes até o presente momento, nao
se mostraram eficientes para controlar
a divida publica, e tampouco contribuem
para a aceleragao do crescimento eco-
némico. Em suma, o arcabouco fiscal
existente hoje no Brasil combina o pior
de dois mundos: divida em trajetéria de
elevacdo e crescimento mediocre no
longo prazo.

Nesse contexto, foi proposto a extingdo
da Regra de Ouro. Além disso, a meta de
resultado primaria deve ser alterada para
uma meta de resultado primario ciclica-
mente ajustada. Finalmente, o teto de
gastos também deve ser alterado, permi-
tindo uma variagéo real positiva anual, o

Referéncias

gue nao significa que haveria descontro-
le dos gastos, e tampouco da divida. Isso
porque, além da evolugdo das despesas,
igualmente importantes sao as receitas e o
crescimento econdmico - fora a taxa de ju-
ros. Esse novo Teto de Gastos permitiria a
expansao dos investimentos publicos, es-
senciais para o crescimento de curto pra-
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Resumo
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necessario mobilizar recursos financeiros
gue sejam suficientes e adequados para o
pleno cumprimento dos Objetivos Funda-
mentais da Republica e dos demais dispo-
sitivos constitucionais e infraconstitucio-
nais a eles associados.

Por isso, buscamos demonstrar neste tra-
balho que: i) para haver superavit privado é
preciso que o setor publico seja deficitario;
ii) governos monetariamente soberanos
nao dependem de arrecadacgéao prévia para
gastar na moeda que eles mesmos emi-
tem; e iii) o gasto publico é o Unico gasto
verdadeiramente autbnomo em uma eco-
nomia monetaria.

Ressaltamos, no entanto, que isso nao
significa que governos monetariamente
soberanos possam ou devam realizar gas-
tos publicos de forma ilimitada. Afinal, ao
menos trés restricdes precisam ser obser-
vadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: i) as restricbes au-
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toimpostas pelas leis orcamentarias, ii) os
riscos de aceleragcdo da inflagdo e iii) as
restricdes externas.

Apesar disso, ndo ha motivo (do ponto de
vista estritamente financeiro) para que um
governo monetariamente soberano como o
brasileiro deixe de realizar os gastos que fo-
rem necessarios para assegurar 0 cumpri-
mento de metas politicamente pactuadas
- tais como os objetivos fundamentais da
Republica definidos na Constituicdo bra-
sileira. Nao faz sentido a crenca segundo
a qual "a Constituicdo ndo cabe no orga-
mento’; E o orcamento publico que deve se
adequar a Constitui¢do, e ndo o contrario.

Assim, ressaltamos que as restrigcdes de
gasto impostas pelas leis orgcamentarias
sdo uma consequéncia da correlagdo de
forgcas politicas existentes em cada socie-
dade; e ndo uma inevitabilidade técnica
decorrente da suposta “falta de dinheiro”.
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1. Introducéao

O art. 3° da Constituicdo Federal estabe-
lece como objetivos fundamentais da Re-
publica Federativa do Brasil:

« Construir uma sociedade livre, justa e

solidaria;
= Garantir o desenvolvimento nacional;
- Erradicar a pobreza e a marginalizacdo e
reduzir as desigualdades sociais e regio-
nais; e

« Promover o bem de todos, sem precon-
ceitos de origem, racga, sexo, cor, idade e
quaisquer outras formas de discrimina-
cao.

Para que tais objetivos sejam alcangados,
o art. 174 da Carta Magna determina que
o Estado exerca, como agente normativo
e regulador da atividade econbmica, as
funcdes de fiscalizagdo, incentivo e plane-
jamento, sendo este determinante para o
setor publico e indicativo para o setor pri-
vado.

Sendo o planejamento determinante para
o setor publico, torna-se necessario mo-
bilizar recursos financeiros que sejam su-
ficientes e adequados para o pleno cum-
primento dos objetivos fundamentais da
Republica e dos demais dispositivos cons-
titucionais e infraconstitucionais a eles as-
sociados.

Ha quem diga, no entanto, que isso nao é
possivel porque “a Constituicdo ndo cabe
no orcamento’ Nesta perspectiva, os ob-
jetivos fundamentais da Republica seriam
uma espécie de “carta de intengdes’, cuja
efetiva implementacéao estaria subordinada
a disponibilidade de dota¢des orcamenta-
rias.

No intuito de contribuir com esse deba-
te, o presente texto tem como objetivo de-
monstrar que o governo brasileiro é capaz

de financiar as politicas publicas necessa-
rias para assegurar o pleno cumprimento
dos objetivos fundamentais da Republica.
Para tanto, esse capitulo esta organizado
em quatro se¢oes, além desta introducéo e
da concluséo. A préxima secdo apresenta
as diferencgas entre as logicas que orientam
as finangas publicas e privadas. As se¢oes
seguintes abordam trés restricoes que pre-
cisam ser observadas quando se trata do
planejamento dos gastos publicos. Sao
elas: i) as restricbes autoimpostas pelas
leis orcamentarias, ii) os riscos de acelera-
cao da inflacdo e iii) as restricdes externas.

2. Soberania Monetaria

Podemos dizer que um governo é mone-
tariamente soberano quando dispde das
seguintes prerrogativas legais: determinar
qual a moeda/unidade de conta oficial;
exercer o monopdlio sobre a emissao da
moeda de aceitacdo mais ampla na eco-
nomia; estabelecer obrigagcoes nao reci-
procas (impostos, multas, taxas, tarifas); e
decidir o que entregara para realizar paga-
mentos e transferéncias ao setor privado.*

Isso faz com que a dindmica das finan-
cas publicas seja distinta da que orienta a
gestdao orcamentaria de usuarios da moe-
da estatal, como as familias e as empresas.
Um principio basico de contabilidade ajuda
a entender essa diferencga: todo ativo finan-
ceiro corresponde a um passivo financeiro.
Em uma economia fechada, isso significa
que o superavit obtido pelo setor publico
corresponde necessariamente a um déficit
no setor privado, e vice-versa. Quando in-
cluimos o setor externo na analise, o racio-
cinio é o mesmo. Considerando como “res-
to do mundo” os governos, as empresas
e as familias dos paises com os quais um
determinado pais possui relacdo financei-

4 Nessa perspectiva, ndo sao governos monetariamente soberanos os Estados-membros da Unido Europeia, que
renunciaram a sua soberania monetdria em favor do Banco Central Europeu, nem entes subnacionais (estados e
municipios) como os brasileiros, que sdo usuarios da moeda emitida pela Unido. (DALTO et al, 2020)
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ra, temos a seguinte identidade:

Balanco Balanco
privado publico
doméstico + domeéstico +

Balanco

= Zero
externo

Ou seja, a0 menos um desses setores
precisa apresentar despesas maiores do
gue receitas para que algum outro setor
apresente receitas maiores do que des-
pesas. Como nao é possivel esses trés
setores apresentarem receitas maiores do
gue despesas em um mesmo periodo, para
que haja aumento da riqueza financeira
privada (isto é, das familias e empresas) é
preciso que haja um déficit equivalente no
setor publico (supondo que o balango ex-
terno esteja equilibrado, para simplificar).

Logo, como regra geral, déficits publi-
cos correspondem a superavits privados,
e vice-versa. Isso significa que se o orca-
mento publico for gerido seguindo o ra-
ciocinio dos orcamentos privados - isto
é, reduzir despesas e aumentar receitas
sempre que possivel - o resultado tende
a ser o empobrecimento relativo das fa-
milias e empresas. E por isso que gover-
nos monetariamente soberanos funcio-
nam sistematicamente com orcamentos
publicos deficitarios, proporcionando,
assim, aumento da renda (e/ou da rique-
za) privada.’

Tendo isso em mente, a pergunta relevan-
te a se fazer em seguida é como governos
monetariamente soberanos conseguem
financiar seus gastos ao longo do tempo,
de forma a permitir que o conjunto das fa-
milias e das empresas operem com orca-
mentos superavitarios. Para respondermos
a essa pergunta é preciso observar que
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governos monetariamente soberanos
ndo dependem de arrecadagdo prévia
para gastar na moeda que eles mesmos
emitem. Até cerca de 200 anos atras isso
era mais claro, pois os reis ordenavam a
cunhagem de moedas para gasta-las e, em
seguida, recolhé-las de volta por meio da
cobrancga de tributos. Com a criagcdo dos
bancos centrais essa sequéncia de even-
tos ficou um pouco mais complexa, mas a
|6gica segue sendo a mesma: para que o
soberano possa recolher na forma de tri-
butos as moedas que ele mesmo emite, é
preciso primeiro colocar essas moedas em
circulacdo, adquirindo bens e servigos da
populacdo local. Do ponto de vista 16gi-
co, nao é possivel ocorrer o contrario, pois
neste caso os agentes privados nao teriam
como obter a moeda para devolvé-la na
forma de tributos ao governo que a criou.

Minsky (2013), corretamente, observa que
embora qualquer pessoa possa criar moe-
da, o problema reside em ela ser aceita
por outras pessoas. O que faz com que a
moeda estatal tenha ampla aceitagédo é o
fato de ela ser exigida para o pagamento
de tributos cobrados pelo governo. Isso
significa que a funcado primordial dos
tributos nao é financiar os gastos publi-
cos; e sim criar demanda para a moeda
estatal. Dado que o ndo pagamento de tri-
butos pode resultar em sanc¢des diversas,
tais como a cobranga de multas, confisco
de bens ou mesmo a prisdao do devedor, a
demanda pela moeda estatal faz com que
ela seja amplamente aceita dentro dos do-
minios daquele Estado.®

Estando claro que (i) para haver su-
peravit privado é preciso que o setor
publico seja deficitario, e que (ii)

5 Para maior aprofundamento sobre esse ponto, ver Lerner (1943, 1947), Wray (2003, 2015), Mitchell, Wray e Watts

(2019), Dalto et al (2020) e Kelton (2020).

6 Tributos também sdo importantes instrumentos de policia econémica. Por exemplo, devem ser usados com fins
distributivos: reduzir desigualdades extremas de patriménio e renda, tributando mais quem tem mais. Podem servir
para estimular determinadas atividades econémicas e, eventualmente, combater pressées inflacionarias oriundas
de setores especificos (como alimentos, combustiveis e energia etc.).
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governos monetariamente soberanos
ndao dependem de arrecadagdo prévia
para gastar na moeda que eles mesmos
emitem, restareconhecer que (iii) o gasto
publico é o Unico gasto verdadeiramente
autonomo em uma economia monetaria.

Sobre este Ultimo ponto, cabe lembrar
gue ao menos desde 1819, quando Sis-
monde de Sismondi (1827) publicou Novos
Principios de Economia Politica, e de 1820,
quando Malthus (1983) langou Principios
de Economia Politica, sabe-se que a de-
manda agregada é o que determina o nivel
de producao geral da economia.

Ambos contestaram a Lei de Say,’ ob-
servando que nem tudo que é poupado se
transforma, necessariamente, em inves-
timento. Ao ressaltarem que a insuficién-
cia de demanda efetiva pode determinar a
ocorréncia de crises de superproduc¢ao, es-
ses autores deram importante passo para
o entendimento da fungégo reserva de valor
desempenhada pela moeda.

Na medida em que se considere que a
moeda desempenha a funcdo de reserva
de valor é possivel que os agentes eco-
ndémicos optem por reter parcela de seu
rendimento (salario ou lucro) na forma de
moeda ou, simplesmente, entesourar moe-
da. Havendo entesouramento, parte do po-
der de compra potencial (gerado no pro-
cesso de producdo) ndo se transformara
em demanda. Isso significa que nem toda
renda criada em um determinado periodo
se transforma em demanda (seja na forma
de consumo das familias ou de investimen-
to das empresas) nesse mesmo periodo.
Assim, cria-se insuficiéncia de demanda
efetiva e, portanto, a possibilidade de ocor-

rer uma crise de superproducgao.

Isso ficou evidente com a crise financei-
ra mundial de 1929 e a Grande Depressao
gue a seguiu. Foi observando esses acon-
tecimentos que Keynes publicou, em 1936,
sua Teoria Geral do Emprego do Juro e da
Moeda. O sucesso desse livro esta direta-
mente ligado ao reconhecimento de que o
pensamento econdmico convencional nao
era capaz de explicar - e, portanto, muito
menos capaz de reverter - a dramatica si-
tuacdo social e econ6mica enfrentada na-
guele momento:

"A época em que o livro [A Teoria ge-
ral...] foi langado foi certamente uma
das razées do seu sucesso. A Grande
Depressao nao foi apenas uma ca-
tastrofe econémica, mas também um
fracasso intelectual [...] Poucos econo-
mistas tinham uma explicacdo coeren-
te para a Depresséao, tanto sobre a sua
profundidade quanto sobre a sua du-
ragéo [..] A Teoria geral ofereceu uma
interpretacdo para os eventos, um mo-
delo Iégico e uma razao clara para a
intervencéo do governo na economia.”
(Blanchard, 1997, p. 610)

Keynes aprofundou as reflexdes de Sis-
monde de Sismondi e Thomas Malthus
sobre o principio da demanda efetiva, res-
saltando que o gasto realizado precede a
renda e a determina. Ou seja, a renda é
gerada a partir do gasto: o gasto espera-
do (ex ante) é que define a produgéo do
periodo corrente e o gasto realizado (ex
post) define a renda.

O principio da demanda efetiva da a
identidade contabil entre poupancga e in-
vestimento uma determinacdo causal: a

7 De acordo com Say (1983, p. 139, grifos nossos e itélico no original): “(...) um produto acabado oferece, a partir
desse instante, um mercado para outros produtos equivalente a todo o montante de seu valor. Com efeito, quan-
do o ultimo produtor acabou um produto, seu maior desejo € vendé-lo para que o valor desse produto néo fique
ocioso em suas maos. Por outro lado, ele tem igual pressa em desfazer-se do dinheiro que sua venda |lhe propicia,
para que o valor do dinheiro tampouco fique ocioso. Ora ndo é possivel desfazer-se de seu dinheiro, sendo procu-
rando comprar um produto qualquer. Vé-se portanto, que so o fato da criacdo de um produto abre, a partir desse

mesmo instante, um mercado para outros produtos.”
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decisao de gastar é sempre auténoma e,
numa sociedade onde exista crédito, ndo
depende de nenhuma renda prévia. Isto
é, o gasto agregado determina a renda,
invertendo a causalidade tradicional-
mente aceita. Em particular, o gasto au-
tonomo, a partir da agao do multiplica-
dor, é que determina a renda e o nivel de
emprego da economia. (LINS, 2021)

Keynes alertou que as decisdes de inves-
timento dos agentes privados dependem
de que as suas expectativas de rendimen-
tos futuros sejam maiores do que os ren-
dimentos proporcionados pelas taxas de
juros vigentes. Diante de situagdes de ele-
vada incerteza, a eficiéncia marginal do ca-
pital cai, a taxa de juros tende a subir (caso
nao haja acdo governamental em sentido
contrario) e, com isso, o investimento é ini-
bido e 0 emprego e a renda da economia
deixam de crescer ou mesmo caem.

Quando reconhecemos que o investi-
mento depende fundamentalmente de
dois fatores (eficiéncia marginal do ca-
pital > taxa de juros), ambos relaciona-
dos a incerteza, fica claro que estamos
tratando de uma decisao volatil, o que
significa que a produc¢ao, arenda e o em-
prego também sao instaveis.

E o que se nota nas recessdes e/ou de-
pressdoes econdmicas. Quanto menos as
pessoas investem e consomem, mais es-
cassas se tornam as oportunidades de ven-
der mercadorias lucrativamente, tornando
o investimento privado menos atraente, o
que reforca a tendéncia contracionista. A
reducé@o nas rendas das familias e empre-
sas tende a estimular situagoes de insta-
bilidade social e politica, o que aumenta a
imprevisibilidade do ambiente econémico
e torna ainda mais valiosa a liquidez da
moeda. Como a inversao do ciclo econé-
mico passa pela remobilizagcdo da capaci-
dade ociosa formada durante a recessao,
a realizacdo de novos investimentos priva-
dos acaba sendo adiada.
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Por isso Keynes enfatizou a importancia
de que o Estado atue de forma anticiclica.
A politica econdmica precisa garantir
que o emprego e a producao nao caiam
de forma multiplicada e que, ao contra-
rio, possam crescer, atenuando os pro-
blemas de desemprego e multiplicando
a producao e a renda a partir da amplia-
cado de gastos publicos que contribuam
de forma efetiva para a melhoria das
condicodes de vida da populacao.

Quando a rentabilidade esperada do
capital se encontra muito baixa, indican-
do pessimismo dos investidores priva-
dos, torna-se ainda mais importante a
ampliacao dos gastos publicos. O Esta-
do pode e deve agir assim, pois ndo tem
o objetivo de lucro da iniciativa privada
e, por isso, nao precisa comparar a efi-
ciéncia marginal do capital com a taxa
de juros. Afinal, um dos principais objeti-
vos da acao governamental é justamente
lidar com problemas que o mercado so-
zinho nao resolve, como o desemprego.

A ampliacdo dos gastos publicos em
economias que estejam operando abaixo
do pleno emprego possibilita multiplicar a
renda e gerar novos empregos, 0 que €é cru-
cial para mitigar o pessimismo dos agen-
tes privados. Com os niveis de renda e de
emprego subindo, os investidores privados
passam a ter maior expectativa de deman-
da pelos seus produtos. Isso eleva a renta-
bilidade esperada dos seus investimentos,
gue passa a superar a taxa de juros e assim
o investimento privado se amplia. O resul-
tado é a retomada do crescimento econd-
mico, ampliando a renda e gerando novos
empregos, 0 que permite inclusive ampliar
a arrecadacao tributaria.

Dois outros autores foram fundamentais
para a consolida¢do dessa abordagem: Mi-
chal Kalecki e Abba Lerner.

Kalecki (1943) alertou que o maior obs-
taculo para que se alcance o pleno empre-
go é de natureza politica. Entre lucrar mais
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em um regime de pleno emprego, no qual
a demissao deixa de desempenhar o papel
de medida disciplinar de hierarquizagdo
social, ou lucrar menos preservando o sta-
tus social que o poder de demitir propor-
ciona, empregadores preferem a segunda
opcdo. Consequentemente, se o Estado
nao agir deliberadamente para promover o
pleno emprego da forca de trabalho, par-
celas expressivas da populagdo seguirdo
involuntariamente desempregadas.

Lerner (1943, 1947) foi adiante: usando
como referéncia o principio da demanda
efetiva, passou a discutir a especificidade
do gasto publico. Lerner observou que o
gasto publico é o unico gasto verdadeira-
mente autbnomo, e cujo fluxo pode ser pla-
nejado e direcionado para o crescimento
econOmico, ja que o investimento privado
dito autdbnomo visa, em ultima instancia, o
lucro. Logo, se ndo ha expectativa de lucro,
nao ha investimento.

Como observado por Lins (2021, grifo no
original):

“(...) na hora em que o governo decide
gastar (ou nao), tributar/subsidiar (ou
ndo), e também qual sera sua politica
de juros, indica, no mesmo momento,
qual vai ser o nivel de renda daquela
economia, que grupos ou categorias
vao ser - direta ou indiretamente - be-
neficiados ou prejudicados pelos gas-
tos do governo, qual vai ser o nivel de
emprego.

Foi esse o caminho tragado por Lerner
para levar até as dltimas consequén-
cias o principio da demanda efetiva de
Keynes e Kalecki, a partir do conceito
de finangas funcionais: se a demanda
€ que move a oferta, e ndo o contrario;
se o melhor “demandador de ultima
instancia” é o governo (ja que o inves-
timento traz embutida uma expectativa
de lucro futuro, ndo podendo, pois, ser
considerado plenamente auténomo);
entido, o governo é que tem que ser o
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“condutor” da economia, através do
gasto que impulsiona o crescimento
até o pleno emprego.”

Essa forma de analisar as financas
publicas permite concluir que:

“E o governo que dirige a economia,
mesmo num contexto liberal, ja que
o governo é que da o arcabouco
institucional basico dentro do qual as
empresas vao se mover - e tomar suas
decisdes de investimento e producgo.
Suas decisoes de politica econémica
podem favorecer ou ndo a entrada de
empresas estrangeiras, estimular ou
nado a competicdo entre os setores e
intrassetores - ou as sinergias idem.
O governo pode aumentar o gasto em
P&D e direciona-lo para areas consi-
deradas estratégicas, como o comple-
xo industrial farmacéutico. Ou pode
estimular a exportacdo de produtos
primarios, para que se importem os
bens intensivos em tecnologia. Pode
construir um Estado de bem-estar so-
cial, reforcando os gastos em saude e
educacao publicas e estruturando um
sistema de seguridade social sélido.
Ou reduzir a participagéo do Estado e
deixar a educacao e a saude a cargo
do setor privado.

A ideia de "Estado minimo” é, pois,
uma faldcia. Nao ha a alternativa de
“menos Estado”: ha formas de atua-
¢do do Estado que sdo diferentes e
beneficiam mais ou menos os traba-
Ihadores ou os donos do capital.

(..) Em resumo, ao rejeitar a ideia de
“financas saudaveis” e afirmar a ne-
cessidade de um Estado que busque
ativamente o pleno emprego, Lerner
traz de volta para o centro da ribalta
a economia como economia politica.
Na medida em que se considera que
nao ha necessidade nem motivo para
igualar receitas e despesas no setor
publico, abre-se espaco para o plane-



jamento econdmico visando o cres-
cimento, a elevacdo do emprego e a
reducdo da desigualdade.’

Em suma, nao ha motivo (do ponto de
vista estritamente financeiro) para que
um governo monetariamente sobera-
no como o brasileiro deixe de realizar
os gastos que forem necessarios para
assegurar o cumprimento de metas po-
liticamente pactuadas - tais como os
objetivos fundamentais da Republica
definidos na Constituicado brasileira. Nao
faz sentido a crenca segundo a qual “a
Constituicdo ndo cabe no orgamento”. E o
orcamento publico que deve se adequar
a Constituicao, e ndo o contrario.

Isso nao significa, no entanto, que os
governos (monetariamente soberanos)
possam ou devam realizar gastos publi-
cos de forma ilimitada. A seguir aborda-
remos trés restricdes que precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: as restricoes autoim-
postas pelas leis orcamentarias, os riscos
de aceleracdo da inflagdo e as restri¢cdes
externas.

3. Restricoes Autoimpostas pelas
Leis Orcamentarias

Embora do ponto de vista financeiro um
governo monetariamente soberano sem-
pre possa gastar mais na moeda que ele
mesmo emite, as decisdes alocativas rela-
tivas a esses gastos envolvem processos
complexos de disputa e pactuacao politica.
Isso ocorre porque as decisdes alocativas
implicam em custos de oportunidade para
a mobilizagdo dos recursos escassos, den-
tre os quais podemos destacar a forgca de
trabalho, os recursos naturais, as tecnolo-
gias disponiveis, as reservas internacionais
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e a capacidade de gestao.

Isso significa que para determinados gru-
pos de interesse certas despesas podem
ser desejaveis, mas para outros ndo. E o
que ocorre, por exemplo, quando ofertan-
tes de servicos privados em areas como
saude e educagao veem suas expectativas
de lucro ameacadas pela possibilidade de
que a oferta de servigos publicos nessas
areas seja feita com qualidade e abran-
géncia condizentes com as determinacgdes
constitucionais. Como é desgastante as-
sumir que o subfinanciamento de certos
servicos publicos é uma escolha politi-
ca, a saida usual dos grupos dirigentes
e dos seus apoiadores (nos meios de
comunicagao, nos centros de pesquisa
etc.) consiste em acionar falacias como
"o dinheiro acabou” e "o Estado esta
quebrado’.

Sobre isso, Samuelson (1998) comentou
que uma das fungdes das antigas religides
era assustar as pessoas com mitos para
que elas se comportassem da maneira que
a vida civilizada requer. De forma analoga,
a supersticdo de que o orcamento deve ser
o tempo todo equilibrado cumpriria papel
semelhante ao das antigas religides, na
medida em que contribui supostamente
para uma maior disciplina na alocacao de
recursos.®

Acontece que nao existe neutralidade téc-
nica na definicdo de quais despesas publi-
cas sao desejaveis ou nao. Trata-se essen-
cialmente de um problema politico. Como
tal, exige ampla transparéncia para que os
cidadaos sejam devidamente informados
sobre as verdadeiras motivagcdes de cada
decisdo alocativa, o que inclui identificar os
segmentos sociais que serao beneficiados
ou prejudicados.

8 “Ithink there is an element of truth in the view that the superstition that the budget must be balanced at all times,
once it is debunked, takes away one of the bulwarks that every society must have against expenditure out of control:
there must be discipline in the allocation of resources or you wil have anarchistic chaos and inefficiency. And one
of the functions of old-fashioned religion was to scare people by sometimes what might be regarded as myths into
behaving in a way that the long-run civilized life requires.” (SAMUELSON, 1998)
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E justamente por isso que as sociedades
criam instituicdes para disciplinar o exerci-
cio desse poder. Com isso se espera que
as decisdes sobre a mobilizacdo da forga
de trabalho, dos recursos naturais, das tec-
nologias e da capacidade de gestao sejam
objeto de pactuagao politica entre os re-
presentantes eleitos pela populagéo, o que
se traduz em leis orgamentarias que esti-
pulam os limites de gastos a serem obser-
vados em cada programa governamental.

Assim, considerando a institucionali-
dade brasileira: embora a Unidao sempre
possa honrar compromissos financeiros
denominados em reais, pois trata-se da
moeda que ela mesmo emite, é preci-
so uma autorizagdo do Congresso para
que o Tesouro Nacional e o Banco Cen-
tral realizem os procedimentos opera-
cionais necessarios para que os valores
correspondentes sejam depositados nas
contas bancarias das pessoas fisicas e
juridicas ofertantes dos bens e servigos
contratados pela prépria Unido para via-
bilizar a oferta de politicas publicas. Essa
autorizagdo do Congresso se da por meio
da aprovagao da Lei Orcamentaria Anual,
estabelecendo limites de gasto para cada
programa e agao governamental.

Tais restri¢cdes de gasto autoimpostas pe-
las leis orcamentdrias sdo compreensiveis
na medida em que possibilitam o comparti-
lhamento de poder decisério entre o Poder
Executivo, responsavel pela elaboragao do
Projeto de Lei Orcamentaria Anual e a sua
posterior execugdo, e o Poder Legislativo,
que é responsavel pela apreciacao, o aper-
feicoamento, a aprovacao e a fiscalizacao
da execucdo de cada lei e despesa orcga-
mentaria. Nesse arranjo, compete ao Poder
Judicidrio, ao Ministério Publico e a Defen-
soria Publica a elaboragcdo das propostas
orcamentarias referentes as suas proprias
atribuicdes institucionais, bem como a fis-
calizagdo dos atos dos Poderes Executivo
e Legislativo, zelando para que as normas
constitucionais e infraconstitucionais se-
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jam devidamente cumpridas.

Esse compartilhamento de responsabi-
lidades permite que presidentes eleitos
com plataformas mais restritivas em rela-
cao a oferta de politicas publicas possam
submeter a apreciacao parlamentar proje-
tos de leis orcamentarias condizentes com
tais plataformas, da mesma maneira que
presidentes eleitos com plataformas mais
abrangentes para as politicas publicas
possam enviar ao Congresso leis orcamen-
tarias que correspondam ao mandato que
Ihes foi conferido pelas urnas. Em ambos
0s casos, cabe aos parlamentares, também
eleitos pelo voto popular, pactuarem os
ajustes que julgarem necessarios nas leis
or¢camentarias, observando o conjunto das
normas constitucionais e infraconstitucio-
nais.

Dessa maneira, caso o Chefe do Poder
Executivo eleito pela populagdo envie ao
Congresso Nacional uma proposta de Lei
Orgcamentaria Anual com dotacdes insu-
ficientes para a adequada efetivagcdo de
determinados deveres e direitos estabe-
lecidos pelas normas constitucionais e in-
fraconstitucionais, cabe aos parlamentares
fazerem as corre¢des que entenderem ser
necessarias durante a apreciagdo do pro-
jeto de lei, bem como fiscalizar a execugao
da lei que venha a ser por eles aprovada.

De forma complementar, cidadaos e pes-
soas juridicas que entendam que os repre-
sentantes eleitos para os Poderes Execu-
tivo e Legislativo ndo estejam cumprindo
adequadamente com as suas atribui¢des
podem recorrer ao Poder Judiciario, ao Mi-
nistério Publico e a Defensoria Publica em
busca da reparagao de eventuais omissoes
e outras irregularidades que venham a ser
cometidas pelos agentes publicos.

Apesar da complexidade inerente a essas
relagdes interinstitucionais, o que muitas
vezes envolve controversas interpretagoes
acerca da efetiva observacao das normas
vigentes, trata-se de formas de compar-



tilhamento do poder decisério que visam
evitar concentragao excessiva de poder em
poucos individuos e organizagdes.

Nesse sentido, a autorizagdo legal para
que determinado gasto publico seja reali-
zado pode ser entendida, ao mesmo tem-
po, como 0 menor e o maior dos problemas
para o exercicio da soberania monetaria de
um pais. E um problema de menor impor-
tancia quando consideramos que basta o
Parlamento autorizar a realizacdo daquele
gasto para que as autoridades monetaria
e fiscal adotem os procedimentos opera-
cionais necessarios para a criagdo do di-
nheiro. Mas esse problema, aparentemente
trivial, deixa de sé-lo quando observamos
que tais autorizagdes legislativas envol-
vem complexas disputas de poder, tanto
maiores quanto mais democratico (vale di-
zer: plural e representativo) for o ambiente
politico e institucional dentro do qual elas
ocorrem.

O que precisa ficar claro, no entan-
to, € que as restricoes de gasto autoim-
postas pelas leis orcamentarias séo uma
consequéncia da correlagdo de forgas
politicas existentes em cada sociedade; e
nao uma inevitabilidade técnica decorrente
da suposta “falta de dinheiro".

4. Riscos de Aceleracao da Inflacao

Uma segunda restri¢cdo relevante para a
ampliagéo dos gastos publicos diz respeito
aos riscos de aceleragao da inflagdo. Sobre
isso € importante destacar que inflagdes
moderadas (de até 5% ao ano, por exem-
plo) sdo um fenémeno recorrente em eco-
nomias capitalistas.

Identificar eventuais beneficiados ou pre-
judicados por processos inflacionarios de-
manda andlises complexas para cada setor
da economia, de forma que se possa pon-
derar em qual propor¢ao cada segmento
social se apropriou de determinados au-
mentos de precos, bem como o quanto
isso pode ter impactado o custo de vida ou
de producdo em cada setor.
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O que realmente causa maior preocupa-
¢do sao as situagdes extremas, tais como
as experiéncias de hiperinflagédo, observa-
das em paises da Europa, no entre guer-
ras. Regimes de alta inflagdo cronica - que
assolaram a América Latina nos anos 1980
- e, mais recentemente, a ameaca de uma
deflagdo nas economias desenvolvidas,
também sao preocupantes e devem ser
combatidas. De fato, essas anomalias sao
relativamente raras, mas o simples temor
(ou expectativa) de que elas possam vir a
acontecer costuma impactar as decisoes
de investimento e de consumo dos agen-
tes privados.

Por exemplo, se em determinado pais
houver uma percepcdo generalizada de
que o nivel geral de precos ira cair (defla-
¢do), atendéncia dos agentes privados sera
postergar seus gastos, para que possam se
beneficiar de precos menores no futuro.
Além disso, o investimento na producao de
bens e de servicos se torna menos lucrati-
vo, visto que representa a aquisi¢do futu-
ra de menores receitas obtidas a partir da
venda de mercadorias mais baratas. Caso
essa percepcao de tendéncia de queda
dos prec¢os seja muito elevada, o impacto
macroecondmico sera recessivo. Isso pro-
vocara aumento do desemprego, o que re-
duzira ainda mais a demanda agregada e
assim por diante.

Por outro lado, se houver uma percep-
¢ao generalizada de que os precos irdo au-
mentar de forma acelerada, isso tendera a
elevar o grau de incerteza sobre o futuro,
0 que também levara os agentes econémi-
cos a postergarem decisdes mais arrojadas
de consumo ou de investimento (como fi-
nanciar a compra de um imoével ou adquirir
equipamentos para a ampliagdo da capa-
cidade instalada de uma empresa), o que
aumentard o desemprego, reduzira a de-
manda agregada e assim por diante.

E por isso que os governos devem se
esforcar para que suas economias fun-
cionem com patamares moderados de
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inflacdo, de forma a estimularem as de-
cisdes de consumo e de investimento em
ambientes de negé6cios com alguma pre-
visibilidade.

Nas rarissimas situagdes em que a eco-
nomia de um pais se encontra com pleno
emprego das suas forgas produtivas, o que
se espera do seu governo é que administre
os gastos publicos e os estimulos aos gas-
tos privados de forma a evitar aceleracdes
indesejadas da inflacdo por excesso de
demanda. Essas situagdes sdo excepcio-
nalmente raras, pois quando as empresas
se aproximam da ocupag¢do maxima da sua
capacidade instalada, a expectativa de po-
der ampliar suas vendas motiva a amplia-
cao dessa capacidade, contribuindo para a
formacgéao de um circulo virtuoso de cresci-
mento.

Nestes casos, com pleno emprego da for-
ca de trabalho, o setor publico pode redu-
zir algumas despesas (como as referentes
ao seguro-desemprego e as transferéncias
de renda para os mais pobres), além de
ampliar as aliquotas de determinados im-
postos (o que reduz a renda disponivel dos
agentes) e ampliar a taxa basica de juros
da economia e as taxas de juros cobradas
pelos bancos publicos (o que eleva o custo
de novas decisGes de consumo e investi-
mento, desacelerando sua velocidade).

Note-se que tanto o aumento do gasto pu-
blico quanto o do gasto privado podem ter
impactos inflaciondrios em uma economia
que esteja operando em situacdo de pleno
emprego. E por isso que os gastos publicos
e os estimulos aos gastos privados preci-
sam ser bem calibrados, objetivando o ple-
no emprego da forga de trabalho. Isto €, mi-
rando o patamar em que todos que estejam
dispostos e aptos a trabalhar, em troca de
determinado saldrio-minimo, possam en-
contrar oportunidades dignas de trabalho
no setor privado ou no setor publico.

Nao é desejavel estimular a ampliagao
dos gastos (publicos ou privados) em
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situagcoes de pleno emprego, pois isso
tendera a gerar inflacdo de demanda.
Como também néao é desejavel adminis-
trar o nivel geral de gastos (publicos e
privados) em patamares abaixo do pleno
emprego, pois isso significa uma subuti-
lizacdo da capacidade produtiva daquela
sociedade, com consequéncias sociais
indesejaveis: desemprego involuntario,
pobreza etc.

Por isso é fundamental controlar a in-
flacdo pelo lado da oferta, o que exige a
identificacdo das pressdes de custos que
possam estar impactando o nivel de pre-
cos: inflagdo de salarios; inflagéo de lucros;
inflacdo importada; e inflacdo de garga-
los setoriais de oferta. (DAVIDSON, 1978;
2003; MODENESI, 2005; MODENESI e PI-
MENTEL, 2020)

A inflacdo de salarios é aquela resultan-
te de persistentes elevagoes dos salarios
nominais. Duas varidveis sdo centrais para
que isso ocorra: a aspiragao salarial dos
trabalhadores e o poder de barganha nas
negociagodes entre trabalhadores e empre-
gadores. Dado que em paises periféricos
como o Brasil os salarios médios sao sig-
nificativamente inferiores aos dos paises
centrais, é natural que ciclos de aceleragao
do crescimento econémico sejam acompa-
nhados por alguma elevacao de salarios,
como consequéncia da combinagéo entre
maior capacidade de pagamento dos em-
pregadores (decorrente do aumento veri-
ficado e/ou esperado das suas receitas) e
o aumento do poder relativo de barganha
dos trabalhadores (que passam a dispor
de maior variedade e melhores ofertas de
trabalho).

Embora em um primeiro momento isso
possa pressionar os custos de atividades
intensivas em trabalho, trata-se de um bom
problema se a inclusdo social for um ob-
jetivo da gestdo macroecondmica. Afinal,
salarios mais altos contribuem para a redu-
¢ao da pobreza e o fortalecimento do mer-
cado interno, o que possibilita a ampliagdo



das escalas de producdo. Ou seja, benefi-
ciam tanto os trabalhadores assalariados
qgquanto os empregadores privados, pois
estes podem ampliar seus lucros e reduzir
os custos unitarios de producdo na medida
em que suas vendas crescem.

Ja a inflagdo de lucros esta relacionada
a estrutura de mercado e ao regime con-
correncial. Como a elasticidade-preco dos
bens transacionados em mercados oli-
gopolizados é menor, os produtores po-
dem repassar choques de custos para os
pregcos com maior liberdade. Ao favorecer a
ampliagdo das margens de lucros, o poder
de oligopdlio pode gerar pressdes inflacio-
narias. O combate a esse tipo de inflagao
exige politicas de defesa da concorrén-
cia que coibam praticas anticompetitivas
(como cartelizagao e conluios na formagao
de precos) com critérios transparentes de
reajustes de precos que preservem o po-
der aquisitivo dos cidadaos nos casos em
que existam monopdlios ou oligopdlios na-
turais na oferta de servigos (como na area
de infraestrutura).

A inflagdo importada, por sua vez, se refe-
re aos pre¢os dos bens e servigos que cada
pais importa. Depende tanto das estruturas
de custos dos bens e servigos importados
quanto da taxa de cambio vigente. Como
sustentar um regime de cédmbio fixo no
atual sistema monetario internacional exi-
ge enorme aclimulo de reservas cambiais
para fazer frente a possiveis ataques espe-
culativos, o mais recomendavel é combinar
regime de cambio flexivel com controles do
fluxo de capitais e intervencdes pontuais
do Banco Central (flutuacao suja), para im-
pedir excessos de volatilidade.

Ademais, como sera discutido na préxima
secao, o combate a inflagdo importada exi-
ge planejamento de longo prazo e incen-
tivos para a sofisticagdo tecnoldgica dos
bens e servigos produzidos, de forma que
se possa, gradativamente, exportar bens e
servigcos com maior complexidade tecnolé-
gica, ao mesmo tempo em que se evita que
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o crescimento do valor das importagdes
ocorra de forma mais acelerada do que o
crescimento das exportacoes.

O quarto, mas nao menos importante,
tipo de inflacdo de custos € a inflacdo de
gargalos setoriais de oferta. E o que ocor-
re quando ha uma insuficiéncia na oferta
de determinado bem ou servi¢o essencial
para o conjunto da economia. Esse tipo de
inflacdo pode ser observado, por exemplo,
quando ha escassez (pontual ou generali-
zada) de alimentos, como observada du-
rante a pandemia da Covid. Também se ve-
rifica na ocorréncia de restricées na oferta
da energia (como ocorrido em 2001/2002 e
atualmente) e de combustiveis. As causas
dessas escassezes relativas de insumos de
utilizagdo universal séo muitas: naturais,
geopoliticas etc.

Para lidar com essas situagdes é preciso
administrar estoques reguladores de pro-
dutos e servigos estratégicos, como ali-
mentos e energia. No caso dos alimentos,
uma politica de segurancga alimentar deve
ser realizada de forma ativa, como se faz
nas principais economias desenvolvidas e
em desenvolvimento. Como 0s processos
de crescimento econémico costumam ser
acompanhados de desequilibrios setoriais,
sem planejamento e coordenagdo gover-
namental, é de se esperar que surjam gar-
galos em setores especificos, o que pode
provocar aumentos de pre¢gos com poten-
cial para impactar outros setores da eco-
nomia.

Em suma, governos que se limitem a
controlar a inflagdo manipulando os
gastos publicos e a taxa basica de ju-
ros, de forma a provocar desemprego
involuntario da forca de trabalho, dei-
xam de enfrentar as causas concretas
dos aumentos de precos. Isso inviabiliza
a ampliacao das escalas de producao, o
fortalecimento dos encadeamentos pro-
dutivos e a manifestacdo de sinergias
intersetoriais e territoriais, impedindo a
dinamizacéao do mercado interno e o ple-
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no emprego das forgas produtivas na-
cionais.

Para lidar adequadamente com as
pressodes inflacionarias os governos pre-
cisam identificar e agir sobre cada tipo
de inflacéo. Isso pode ser feito do ponto
de vista regulatério (estabelecendo de-
terminados parametros legais a serem
observados pelos agentes privados),
por meio de estimulos tributarios e/ou
crediticios (mediante o cumprimento de
metas de interesse coletivo que justifi-
quem tais estimulos) ou pela acao direta
de empresas estatais e/ou paraestatais
(com foco em atividades de infraestrutu-
ra e que atuem na fronteira tecnolégica,
por exemplo).

Nesse sentido, ampliar os gastos publicos
em atividades que contribuam para redu-
zir os custos de vida e de produgéao viabi-
liza o atendimento a necessidades sociais
concretas, ao mesmo tempo em que pode
contribuir para a estabilizagdo do nivel de
precos. Isso motiva os empresarios a am-
pliarem seus investimentos, na expectativa
de que encontrardo compradores (publicos
ou privados) para os bens e servigos que
ofertam. E possibilita a ampliacdo das es-
calas produtivas, reduzindo os custos uni-
tarios de producao, o que também contri-
bui para a estabilizagado dos precos.

5. Restrigcoes Externas

Outra restricao relevante para os gastos
publicos se refere a posicdo de cada pais
no contexto internacional. Como demons-
tra Fiori (2007, 2014), o sistema politico
mundial é caracterizado pela competicao
entre seus Estados e economias nacionais.
Nesse sistema nao existem paises satis-
feitos; todos estdo sempre se propondo a
aumentar seu poder e sua riqueza, e, nesse
sentido, todos sdo expansivos - em parti-
cular as grandes poténcias que ja ocupam
o topo da hierarquia do poder e da riqueza
mundiais. Por isso, a luta dessas poténcias
esta diretamente ligada a expansao con-
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tinua dos seus territérios econd6micos su-
pranacionais e ao controle monopdlico de
novos mercados.

Essa permanente competi¢do deu origem
a um sistema monetario internacional no
qual as moedas sao hierarquicamente po-
sicionadas de acordo com o seu grau de li-
quidez e sua capacidade de desempenhar,
em ambito internacional, as trés fungdes
da moeda: meio de troca; unidade de con-
ta e denominacao de contratos; e reserva
de valor (FRITZ, PAULA e PRATES, 2016). A
moeda nacional que melhor desempenha
essas trés fungcdes em ambito internacional
€ considerada a moeda-chave, e por isso
estd posicionada no topo da hierarquia.
As moedas emitidas pelos demais paises
avancados desempenham apenas parcial-
mente essas fungbes: como apresentam
um grau de liquidez menor do que a moe-
da-chave, se encontram em uma posi¢éo
intermedidria na hierarquia de moedas. No
nivel mais baixo dessa hierarquia estao as
moedas emitidas por paises periféricos: es-
tas sdo consideradas moedas nao-liquidas,
pois ndo cumprem muito bem as funcdes
da moeda em ambito internacional.

Esse carater hierdrquico do sistema mo-
netario internacional foi apontado por Key-
nes (1930) na sua obra Treatise on Money;
e retomado em suas contribui¢des para a
Conferéncia de Bretton Woods. Como des-
tacado por Skidelsky (2000), durante os
preparativos para Bretton Woods, Keynes
estava especialmente preocupado com a
condicdo da Inglaterra enquanto pais de-
vedor no pés-Segunda Guerra Mundial. Tal
preocupacao o levou a propor a criagcao de
uma moeda internacional (Bancor) e de
uma espécie de Banco Central Internacio-
nal (Internacional Clearing Union).

As recomendacgdes de Keynes foram ape-
nas superficialmente contempladas com a
criacdo do Fundo Monetério Internacional,
em 1945. O sistema monetadrio internacio-
nal permaneceu hierarquizado e assimétri-
co, com o délar estadunidense assumindo



o papel de moeda-chave internacional no
pds-guerra. Situagdo essa que se agravou
a partir do fim do padrao-ouro, em 1971,
quando os estadunidenses anunciaram
que a sua moeda nao seria mais lastreada
em quantidades previamente definidas de
ouro.

Ao anunciarem o abandono unilateral do
padrao-ouro, os Estados Unidos reforca-
ram sua condi¢cdo de hegemon do sistema
financeiro internacional. Com o délar fidu-
ciario,® o sistema monetdrio internacional
se tornou mais dependente das escolhas
de politicas econdmicas do pais emissor
da moeda-chave em nivel mundial, o que
intensificou a volatilidade dos fluxos de
capitais em uma economia caracterizada
pela subordinagdo dos sistemas produti-
vos a logica financeira dos negdcios.

Segundo Fritz, Paula e Prates (2016), as
principais caracteristicas do atual sistema
monetario internacional sdo: o délar fidu-
ciario como a moeda-chave no topo da
hierarquia de moedas; o regime de cambio
flutuante; e a livre mobilidade de capitais.
Nesse sistema, a interagdo entre a moeda-
-chave fiduciaria e o ambiente de alta mobi-
lidade de capital impulsionou a integragao
dos mercados financeiros domésticos e as
inovagdes financeiras (securitizagao, deri-
vativos etc.), que resultaram no ambiente
de globalizagdo financeira, caracterizado
por uma alta volatilidade - com os fluxos
de capitais, taxas de cambio, taxas de ju-
ros e precos dos ativos sujeitos a grandes
flutuagdes de curto prazo - e um elevado
grau de contagio.

Um sistema com tais caracteristicas é al-
tamente instavel, com impactos profundos
especialmente sobre as economias dos
paises periféricos. Afinal, se por um lado
0s agentes econdmicos encontram maior
facilidade para diversificar seus portfélios
de investimentos, mantendo em suas car-
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teiras ativos financeiros denominados em
diferentes moedas, por outro lado esses
mesmos agentes podem retirar com faci-
lidade volumes expressivos de aplicagdes
denominadas na moeda de um pais que
esteja sob ataque especulativo. E como
as moedas emitidas por paises periféricos
apresentam liquidez menor do que a dos
paises centrais, sdo os paises periféricos
0s que mais sofrem com os movimentos
abruptos de entrada e saida de capitais,
principalmente durante periodos de crise
em que os agentes buscam aumentar a li-
quidez e reduzir o risco de suas aplicagoes.

Na atual hierarquia de moedas, uma
moeda desempenha as trés fungdes da
moeda muito melhor que as outras em am-
bito internacional: o ddlar estadunidense
€ a moeda mais utilizada nas transagoes
monetdrias (meio de troca) e financeiras
(unidade de conta e de denominagéo dos
contratos), bem como é o ativo mais liqui-
do e seguro e, assim, mais desejado pelos
agentes diante das incertezas econdmicas
(reserva de valor).

Prates (2002) ressalta que as moedas
dos demais paises centrais também sao
utilizadas como meio de denominagéo dos
contratos em ambito internacional, além de
serem demandadas, de forma secundaria,
como ativo de reserva nos portfélios de in-
vestidores internacionais. Nisso se distin-
guem das moedas dos paises periféricos,
qgue raramente sao utilizadas em contratos
internacionais e mantidas como ativos de
reserva nos portfélios dos nao residentes.

Essa assimetria monetaria se reflete em
diferentes prémios de risco atribuidos
as moedas. Nos niveis mais elevados da
hierarquia estdo os paises centrais (com
destaque para o emissor da moeda-cha-
ve internacional), que desfrutam de am-
pla autonomia para definir as taxas de
juros dos seus titulos publicos de acordo

9 Isto é, sem lastro em objetos fisicos (como o ouro) que atestem o seu valor.
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com seus proprios interesses de desen-
volvimento. No nivel mais baixo estado os
paises periféricos. Por serem emissores
de moedas de baixa procura internacio-
nal, os governos desses paises preci-
sam pagar, ao emitirem titulos publicos,
taxas de juros superiores as praticadas
pelos paises centrais. Caso contrario, di-
ficilmente os agentes econémicos terao
interesse de manter tais titulos em seus
portfolios.

Caso o governo de um pais periférico de-
cida emitir titulos publicos com taxas de
juros iguais ou inferiores as dos titulos do
governo estadunidense, por exemplo, a
tendéncia dos agentes econémicos (inclu-
sive os residentes no préprio pais periféri-
co) sera direcionar parcelas maiores dos
seus investimentos para os titulos do go-
verno estadunidense. Isso tendera a provo-
car uma desvalorizagdo da moeda do pais
periférico em relagéo ao ddlar, com conse-
quéncias possivelmente indesejaveis em
termos de controle da inflagdo doméstica e
manutencao do poder de compra real dos
seus residentes.

Da mesma forma, quando as aplicacdes
financeiras nos paises centrais oferecem
rendimentos mais modestos, os agentes
econOmicos se veem estimulados a dire-
cionarem uma parcela maior dos seus in-
vestimentos para os paises periféricos. E o
que muitas vezes ocorre com 0s reinves-
timentos de lucros de empresas sediadas
nos paises centrais, mas que possuem fi-
liais em paises periféricos.

No entanto, quando as autoridades mo-
netarias dos paises centrais decidem au-
mentar as taxas de juros referenciais das
suas economias, ou ainda quando ha um
aumento da preferéncia pela liquidez (em
funcdo do aumento das incertezas na eco-
nomia mundial, por exemplo), os agentes
econOdmicos tendem a redirecionar para 0s
paises centrais investimentos que haviam
sido diversificados para os paises periféri-
cos. Movimentos esses que ocorrem mui-
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tas vezes de forma independente dos fun-
damentos macro e microeconémicos das
economias dos paises periféricos e dos ba-
lancos das suas empresas.

Desta maneira, segundo Prates (2002),
sdo as assimetrias monetarias e financei-
ras vigentes no sistema monetario inter-
nacional que explicam nao apenas a maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a vo-
latilidade intrinseca aos fluxos de capitais,
mas também a tendéncia desses paises
de se endividarem em moeda estrangeira
e dolarizarem suas economias. Esses dois
fatores resultariam, por sua vez, em des-
casamento de moedas e em feedbacks
reciprocos entre as crises cambiais e ban-
carias, o que explicaria o carater predomi-
nantemente gémeo das crises financeiras
nesses paises, ao contrario do que ocorre
nos paises centrais.

Logo, na auséncia de acordos e insti-
tuicdes internacionais capazes de con-
ter os movimentos bruscos de entrada e
saida de capitais, sao mais limitados do
que nos paises centrais os instrumentos
que os paises periféricos dispoem para
exercerem plenamente a sua soberania
monetaria.

Ha que se ressaltar, no entanto, que a
condicao periférica ndo é imutavel. Diante
do reconhecimento de que um pais se en-
contra em posicao desfavoravel nas hierar-
quias internacionais de poder e de moedas,
ao menos dois caminhos podem ser ado-
tados: aceitar que cabe a esse pais seguir
apresentando baixa relevancia internacio-
nal, altos indices de pobreza e estrutura
produtiva voltada para atividades prima-
rio-exportadoras de baixo valor agregado;
ou investigar quais providéncias precisam
ser adotadas para que o pais assuma maior
relevancia internacional, ofereca melhores
condicOes de vida para a sua populacéo e
desenvolva uma estrutura produtiva mais
diversificada e sofisticada tecnologica-
mente.



6. Consideragodes Finais

Tendo em vista que a Constituicdo brasi-
leira estabelece que o planejamento é de-
terminante para o setor publico e indicativo
para o setor privado, torna-se fundamental
entendermos as distingdes entre as l6gicas
que orientam as finangas publicas e priva-
das.

Por isso, buscamos demonstrar neste
trabalho que: i) para haver superavit pri-
vado é preciso que o setor publico seja
deficitario; ii) governos monetariamen-
te soberanos nao dependem de arreca-
dacao prévia para gastar na moeda que
eles mesmos emitem; e iii) o gasto pu-
blico é o unico gasto verdadeiramente
autébnomo em uma economia monetaria.

Ressaltamos, no entanto, que isso
nao significa que governos monetariamen-
te soberanos possam ou devam realizar
gastos publicos de forma ilimitada. Afinal,
ao menos trés restricdes precisam ser ob-
servadas quando se trata do planejamento
dos gastos publicos: i) as restricoes au-
toimpostas pelas leis orcamentarias, ii) os
riscos de aceleragdo da inflagao e iii) as
restricOes externas.

Sobre as restricdes autoimpostas pelas
leis orcamentarias, argumentamos que a
autorizagdo legal para que determinado
gasto publico seja realizado pode ser en-
tendida ao mesmo tempo como o menor e
0 maior dos problemas para o exercicio da
soberania monetaria de um pais.

E um problema de menor importancia
quando consideramos que basta o
Parlamento autorizar a realizacdo daquele
gasto para que as autoridades monetaria
e fiscal adotem os procedimentos
operacionais necessarios para a criagao
do dinheiro. Por outro lado, esse proble-
ma deixa de ser trivial quando observamos
que tais autorizagdes legislativas envol-
vem complexas disputas de poder acerca
da mobilizacdo dos recursos reais escas-
SOs necessarios para a implementacao das
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politicas publicas, dentre os quais desta-
camos a forca de trabalho, os recursos na-
turais, as tecnologias disponiveis e a capa-
cidade de gestao.

Assim, ressaltamos que as restrigcdes de
gastoimpostas pelas leis orcamentarias sdo
uma consequéncia da correlacdo de forgas
politicas existentes em cada sociedade; e
nao uma inevitabilidade técnica decorrente
da suposta “falta de dinheiro".

Sobre os riscos de aceleracao da inflagéo,
argumentamos que governos que se limi-
tem a controlar a inflagéo pelo lado da de-
manda, manipulando os gastos publicos e
a taxa basica de juros de forma a provocar
desemprego involuntario da forca de tra-
balho, deixam de enfrentar as causas con-
cretas dos aumentos de precos.

Dai a importancia da acdo governamen-
tal, visando controlar a inflagdo pelo lado
da oferta, com atencdo especial a trés ti-
pos de inflagdo de custos: a inflagdo de lu-
cros, a inflagdo importada e a inflagéo de
gargalos setoriais de oferta. Destacamos
que isso pode ser feito do ponto de vista
regulatério, por meio de estimulos tributa-
rios e/ou crediticios ou pela agéo direta de
empresas estatais e/ou paraestatais. Nesta
perspectiva, ampliar os gastos publicos em
atividades que contribuam para reduzir os
custos de vida e de producao pode viabili-
zar o atendimento a necessidades sociais
concretas, a0 mesmo tempo em que con-
tribui para a estabilizacdao do nivel de pre-
cos.

Em relagédo as restricdes externas, reco-
nhecemos que diante das assimetrias de
poder e monetarias vigentes no sistema
monetario internacional, e na auséncia de
acordos e instituicdes internacionais capa-
zes de conter os movimentos bruscos de
entrada e saida de capitais, sao mais limi-
tados do que nos paises centrais os instru-
mentos que paises periféricos como o Bra-
sil dispéem para exercerem plenamente a
sua soberania monetaria.

199



Pontuamos, no entanto, que a condicgdo
periférica ndo é imutdvel. Diante do reco-
nhecimento de que um pais se encontra
em posicao desfavoravel nas hierarquias
internacionais de poder e de moedas, ao
menos dois caminhos podem ser adota-
dos: aceitar que cabe a esse pais seguir
apresentando baixa relevancia internacio-
nal, altos indices de pobreza e estrutura
produtiva voltada para atividades prima-
rio-exportadoras de baixo valor agregado;
ou investigar quais providéncias precisam
ser adotadas para que o pais assuma maior
relevancia internacional, ofereca melhores
condicOes de vida para a sua populacédo e
desenvolva uma estrutura produtiva mais
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Ladislau Dowbor’

“A desigualdade é antes de tudo uma cons-
trucéo social, histdrica e politica”

(Thomas Piketty)?
Resumo

A revolugéo digital estd tendo impactos
tdo profundos quanto em outra era teve a
revolugao industrial. O que chamamos de
capitalismo tem as suas raizes na indus-
trializagdo, que envolveu transformacoes
tecnoldgicas, mas também relagdes sociais
de producao, com o trabalho assalariado e
o lucro do capitalista, além de um marco
juridico centrado na propriedade privada
dos meios de producao.

Com a revolucéo digital, que envolve uma
expansao radical das tecnologias, bem
como a generalizagdo da economia imate-
rial, a conectividade global, o dinheiro vir-
tual e o trabalho precario, a prépria base da
sociedade capitalista se desloca. Em parti-
cular, a apropriagdo do produto social por
minorias ja ndo exige geracao de empre-
go e producgao de bens e servicos. Passa
pela intermediagdo do dinheiro, do conhe-
cimento, das comunica¢cdes. Onde domi-
nava a fabrica hoje temos plataformas em
escala planetaria, que exploram nao sé as
pessoas, por exemplo através do endivida-
mento, mas também as prdprias empresas
produtivas através dos dividendos pagos a
acionistas ausentes.

~~A'Base Financeira da
Retomada do Desenvolvimento

O presente artigo esta centrado precisa-
mente no que estd mudando, naquilo que
ainda chamamos de modo de produgéo ca-
pitalista. A atividade industrial permanece,
sem dulvida, como permaneceu a atividade
agricola diante da revolugao industrial, mas
o eixo de dominagéao e controle ja ndo esta
nas maos dos capitdes da industria, esta
nas maos dos gigantes financeiros como
Blackrock, de plataformas de comunicagao
como Alphabet, de ferramentas de mani-
pulagdo como Facebook, de intermediarios
comerciais como Amazon - e do préprio
processo de financeirizacdo que tais agen-
tes engendram.

O mecanismo de apropriacdo do exce-
dente social mudou, e com isso mudou a
prépria natureza do sistema. Estamos no
meio de uma transformacdo profunda da
sociedade, nas suas dimensdes econémi-
cas, sociais, politicas e culturais, gerando o
gue tem sido chamado de crise civilizaté-
ria. Estamos transitando para outro modo
de producéo, e o presente artigo detalha os
novos mecanismos, sem deixar de apontar
para algumas alternativas de enfrentamen-
to e superacao.

1 Ladislau Dowbor é economista, professor titular da PUC-SP, autor de numerosos livros, artigos e estudos
técnicos, disponiveis gratuitamente online no site www.dowbor.org

2 Thomas Piketty, Histoire de I'égalité, 2021, p. 20 «L'inégalité est avant tout une construction sociale, historique

et politique.
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1. Introducéao

A desigualdade é o principal desafio es-
trutural da sociedade brasileira, e os ca-
minhos que temos pela frente, para a re-
tomada do desenvolvimento, envolvem o
seu enfrentamento. Isso exige repensar o
papel do Estado e também o conjunto da
organizacao econOmica e social. No Brasil
nao faltam recursos, mas sao canalizados
para elites improdutivas, e administra-
dos de forma absurda. A financeirizagdo
€ hoje um desafio mundial, mas no Brasil
atingiu dimensdes grotescas. O presen-
te artigo analisa os mecanismos basicos
da deformacgao que trava o pais, e aponta
caminhos. Nao ha solugdes administrati-
vas se nao enfrentamos o principal desafio
politico, que é o das formas de producéo,
distribuicdo e apropriacdo dos recursos da
sociedade, pela sociedade.

Em diversas eras e sociedades, a apro-
priacdo do produto social por minorias
sempre esteve no centro da organizagéo
da sociedade como um todo. O ponto de
partida é a prépria existéncia do excedente
social. Quando a produtividade de uma so-
ciedade se eleva, permitindo que se produ-
za mais do que o bdsico necessario para as
familias, aparecem elites que reivindicam,
por alguma razao, e com justificativas mais
ou menos duvidosas, o direito a ter mais do
gue os outros, apropriando-se do produto
de terceiros.

No modo de produgdo escravagista,
apropriavam-se do que produziam os es-
cravos, uma apropriacao baseada na forga,
e explicada como legitima propriedade de
pessoas. Quando Lincoln consegue que se
aprove, no século 19, o fim da escravidao,
nao se indenizaram 0s escravos, € sim 0s
donos de escravos, por perderem “proprie-
dade’ Sempre houve explica¢oes, que hoje
chamamos de narrativas, para justificar o
absurdo: eram pretos, ou selvagens, ou nao
teriam alma, como se dizia na época, ou
ainda foram capturados em “guerra justa’,
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como também se dizia. O essencial era que
produzissem um excedente, que permitia
o luxo dos proprietarios e o financiamento
da repressao aos numerosos levantes. Era
o modo de producao escravagista, injusto,
mas estdavel, que durou muitos séculos, in-
clusive com leis que regiam o sistema da
propriedade de seres humanos e religides
que as sacramentavam. A razao do mais
forte é sempre a mais justa.

No sistema feudal, elites se apropriaram
da terra, base de qualquer economia antes
gue surgissem as maquinas. Os senhores
feudais, por razdes diversas, mas essen-
cialmente por disporem de armas e fortifi-
cacoes, em luta uns com os outros, termi-
navam por delimitar os feudos, sendo que
a populagao rural que vivia nas terras nao
seria propriedade do aristocrata, mas se-
ria sim regida por sistemas complexos de
obrigacdées que proibiam que deixassem
o feudo. Os homens eram servos, serviam.
O excedente produzido era apropriado,
na idade média e em grande parte da re-
nascencga - na Russia até 1917 - pelos “se-
nhores” Os trabalhadores da terra eram
obrigados a ceder aos aristocratas grande
parte da sua producao, riqueza que permi-
tia que o nobre tivesse um castelo, vivesse
com luxo, e pudesse pagar a tropa que as-
segurava que o sistema se mantivesse.

Aqui também houve inimeras revoltas e
repressoes. Parte do excedente servia tam-
bém para sustentar os conventos, numa
religido que, a partir do século IV, se alia-
ra aos poderosos, e justificava o sistema
como vontade divina. As leis asseguravam
a coeréncia do sistema, as regras do jogo,
por assim dizer, inclusive, por exemplo, na
Europa, o jus primae noctis, que dava ao
aristocrata o direito de se apropriar da pri-
meira noite de casamento de uma campo-
nesa. Os poderosos gostam da legalidade,
conqguanto sejam eles a fazer as leis. E para
0s que as contestavam havia também a
inquisicdo e outros sistemas repressivos.
De toda forma, era um modo de producéo,
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também durou séculos, definido por uma
base econbmica, a terra, relagdes sociais
de producao, a servidao, e formas de ex-
tracdo do excedente sob a forma de impo-
si¢cdes de diversos tipos. O conjunto era re-
gido por regras, em boa parte respeitadas.
A apropriacdo do excedente era baseada
nas leis, justificadas pelo sangue azul dos
nobres, sancionada pela igreja com narra-
tivas, e garantida pela repressao militar. Os
bailes de Versalhes ou de Viena tinham de
ser financiados por alguém. Witold Kula,
um historiador polonés, escreveu para o
sistema feudal o que Marx escreveu para
o sistema capitalista. Era um sistema, um
modo de producao.

Ainda que os dois sistemas que mencio-
namos acima, o escravagista e o feudal,
nos parecam hoje historicamente distan-
tes, precisamos lembrar que a escravidao
no Brasil existiu até o fim do século 19, nos
Estados Unidos até a Guerra de Secessao,
que a exploracdo das populagdes coloniza-
das era geral e durou até meados do sécu-
lo passado, e que o sistema de apartheid
durou até ontem na Africa do Sul e perdura
ainda na Palestina. Nem os Estados Unidos
nem o Brasil lograram ainda absorver e ul-
trapassar a opressao e as desigualdades
herdadas do passado escravagista, a Afri-
ca enfrenta penosamente a reconstrugao
necessaria. O passado nao é assim tao dis-
tante. E um rabo longo que demora a pas-
sar. Em muitas nacdes erigidas em paises,
ainda é estruturalmente decisivo.

O modo de producdo capitalista nos
aparece com outro nivel de legitimida-
de. Na base da transformagédo esteve o
avanco cientifico, a revolugdo energética,
o aumento da produtividade e, portanto,
a possibilidade de gerar um ciclo susten-
tado de enriquecimento social. O Liberté,
Egalité, Fraternité da revolugcao francesa
ecoou pelo mundo. Com o lluminismo, a
busca dos valores na sociedade passara a
abrir frestas no obscurantismo, reduzira-se
o numero de mulheres queimadas como
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bruxas (“ndo permitirds que as bruxas vi-
vam” instrui a biblia, Exodus 22:18), gera-
ram-se a visao de enriquecimento como
fruto legitimo do esforgo, e o conceito do
mérito como virtude. A narrativa evoluiu.
O trabalhador passou a ter a liberdade de
pedir emprego e de ser explorado. A revo-
lugcdo industrial trouxe outro nivel de pro-
dutividade, aumentou a prosperidade, mas
nao para todos. Um avanco, sem duvida, e
o mecanismo de exploragao evolui, mas se
mantém, as narrativas mudam, e a repres-
sao se moderniza. Em particular, a explora-
¢do e a violéncia mais direta se deslocam
para o Sul.

No estudo A Formacgédo do Terceiro Mun-
do apresentamos a dimensao global que o
capitalismo adquire, em que a industriali-
zagao da Inglaterra, sistema bem capitalis-
ta, se apoiou na reproducao da escravidao
nos Estados Unidos e outros paises que
Ihe forneciam matéria prima. O capitalis-
mo do império britanico nao teve reticén-
cias em usar de escravidao, trabalho for-
cado e massacres em diversas partes do
mundo, e hoje assistimos impressionados
a Inglaterra se desculpando pelo que fez
na india e tantos outros paises, a Franca
pedindo desculpas a paises africanos pe-
las violéncias do passado, os Estados Uni-
dos pelo que fizeram no Ira. Daqui a alguns
anos irdo se desculpar pelo que fizeram no
Afeganistdo. Lembremos que a Bélgica,
no Congo, foi responsavel por milhdes de
mortes, processo documentado no estudo
O Fantasma do Rei Leopoldo. A prospe-
ridade dos paises hoje ricos ndao se deve
apenas a produtividade e racionalidade do
sistema capitalista. A fraternité tem claros
limites. Muitos até hoje ndao se dao con-
ta dos subsistemas primitivos em que se
apoiou o chamado liberalismo capitalista.
O Brasil contribuiu muito.

Em termos gerais, o sistema capitalista
dos paises ricos se baseou em articulagdes
com sistemas pré-capitalistas nos paises
colonizados ou simplesmente dependen-



tes. Samir Amin, em livro classico, chamou
corretamente este sistema de “acumulagéo
do capital em escala mundial” Essa dimen-
sdo da acumulacao permitiu uma apropria-
¢ao do excedente, por meio da exploragdo
dos trabalhadores e apropriacdo da mais
valia nos paises centrais, mas também
por meio da exploragdo colonial direta ou
a troca desigual, com a narrativa de trazer
a civilizacdo aos povos primitivos, e evi-
dentemente com a forca militar. A religido,
frequentemente, aqui também serviu de
balsamo civilizatério. Isso foi ontem, meus
anos de universidade eram contempora-
neos com as lutas de libertagcdo nas co-
|6nias. Hoje temos paises independentes,
que podem decidir livremente por quem
serao explorados, se por sistemas de endi-
vidamento ou de troca desigual, ou ambos.
A exploragdo muda de forma, as narrativas
atualizam o discurso, o controle militar se
torna mais sofisticado. Mas estamos sem-
pre servindo as elites.

2. O Equilibrio Precario: produzir
para quem?

Essa pequena retrospectiva introdutéria
nos ajuda a lembrar a que ponto a barba-
rie que hoje nos chocaria - a escravidao,
a servidao, o colonialismo, o apartheid -
ainda é préxima, e a que ponto sobrevive e
penetra em nosso cotidiano. Basta olhar a
cor das pessoas nas nossas favelas ou nos
bairros das periferias urbanas e nas prisdes
nos Estados Unidos.

Também devemos atentar para o impacto
que tém as diversas formas de organizagao
dos paises em desenvolvimento, ndo so
porque seguem em grande parte especiali-
zados em produtos primarios, o que trava a
modernizagdo, mas porque quem exporta
precisa da mao de obra apenas para o tra-
balho, ndo para o consumo: o produto vai
para o mercado externo, e o consumo das
elites é em boa parte garantido por produ-
tos importados. Para quem produz para o
mercado externo, e importa os produtos
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acabados, ndo é indispensavel o poder de
consumo dos seus trabalhadores. Em ple-
no século XXI no Brasil, a reprimarizagéo
gera o mesmo desprezo pela elevagao da
capacidade de consumo da populagéo.

A miséria impressionante dos trabalha-
dores, coisa que vemos até hoje no que
chamamos de paises em desenvolvimento,
mesmo com tecnologias as mais avanca-
das, resulta dessa forma de acumulagéo de
capital, em que dinamizar a capacidade de
compra da base da sociedade nao é essen-
cial, pois o ciclo de acumulacao se fecha no
exterior. Assim que ha modernizagao tec-
nolégica, mas com pouca transformacgao
das relagdes sociais, perpetuando a de-
sigualdade. E a heranca social da relagéo
Norte-Sul.

O leitor interessado nesse mecanismo
podera consultar o meu Formagéo do Capi-
talismo no Brasil. A ideia essencial, que tive
oportunidade de discutir tanto com Samir
Amin como com Caio Prado Junior, é que
o ciclo de reproducao do capital dos pai-
ses pobres se fecha no exterior, e a troca
desigual e o endividamento asseguram o
resto. A modernidade tecnolégica convive
sem problemas com exploragdo em grande
medida pré-histodrica.

Nos préprios paises industrializados, no
chamado Ocidente que representa cerca
de 15% da populagdo mundial, a tensdo
entre aumentar a exploracdo e assegurar
a capacidade de compra da populagdo
se colocou com forga. Foi preciso o mun-
do capitalista dominante enfrentar a crise
de 1929 para que se tomasse consciéncia
de que nado basta produzir, é preciso as-
segurar o consumo, para fechar o ciclo de
acumulacdo de capital. As exportagoes
para os paises mais pobres, em troca das
matérias primas, nado seriam suficientes, e
o New Deal de Roosevelt tem na sua es-
séncia a geragao, por meio do Estado, de
maior capacidade de compra por parte da
populacdo em geral. Sherwood, que escre-
via os discursos de Roosevelt, detalhou o
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programa em brilhante livro, Roosevelt and
Hopkins. Hopkins foi importante na execu-
¢cao do New Deal.

A Guerra de Secessdo, nos anos 1860,
além da libertacdo dos escravos, tinha
rompido o ciclo colonial do algodao, tro-
cado por importagdes briténicas, interiori-
zando o ciclo de reproducao de capital, nas
novas relagdes entre o nordeste industrial
e o sul produtor de matéria prima. Mas foi
o New Deal que gerou uma incorporagao
ampla da populagdo americana na prospe-
ridade. O consumo na base da sociedade,
financiado inicialmente pelo Estado, ge-
rou demanda, logo reducao dos estoques
acumulados nas empresas, e em seguida
a retomada da producgao, entdo aumento
do emprego, gerando ainda mais deman-
da, permitindo um ciclo de acumulagao do
capital desta vez de forma equilibrada.

Entre os aportes de Keynes, que demons-
trou a necessidade de se assegurar a de-
manda agregada, o impacto do sucesso
do New Deal, e o bom senso de um Henry
Ford afirmando que bons salarios eram ne-
cessarios para que 0s seus carros fossem
comprados, abriu-se uma nova visao, a do
Welfare State, Estado de Bem-Estar. Nao se
podia mais dizer que os trabalhadores sé
teriam a perder suas cadeias. Por uma vez,
e em particular durante os 30 anos “glorio-
sos” do pés-guerra, tivemos uma dinami-
ca impressionante nos paises ricos, com o
equilibrio da capacidade de producéo e da
demanda social, da dinamica empresarial e
do investimento publico. Em termos politi-
cos, gerou-se a socialdemocracia.

Lembremos, uma vez mais, que para uma
economia exportadora de bens primarios
que importa bens industrializados, o mer-
cado estd no exterior, expandir os empre-
gos e aumentar os salarios dos trabalhado-
res nao seriam prioridades. Angola exporta
petrdleo e importa bens de consumo para
as elites. Na América Latina, quando se
tenta democratizar a economia, voltam
ditaduras. Podemos ter democracia, con-
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quanto ndo a usemos: o resultado é demo-
cracia politica formal, o voto, sem a demo-
cracia econdmica.

A pandemia apenas veio escancarar a
fratura econdmica, politica e social. No
Brasil, hoje um dos maiores exportadores
de produtos agricolas do mundo, temos
19 milhdes de pessoas que passam fome,
e 116 milhdes em situacdo de insegurancga
alimentar, em pleno 2021. Com um andar
acima em termos de tecnologia e de vo-
lumes de extragdo, chegamos a um novo
tipo de tecno-colonialismo. Com algumas
excegoes, tais quais a China e alguns ou-
tros tigres asiaticos, a fratura planetaria do
capitalismo se tecnifica, mas se aprofunda.

O que fazer?
3. Estado, Empresa e Sociedade Civil

Na realidade, como nos lembra Mariana
Mazzucato no seu excelente O Estado Em-
preendedor, a dindmica dos anos gloriosos
do pés-guerra foi fruto da forte participa-
cao das iniciativas publicas. Por um lado,
porque o Estado assegurou um sistema
tributario progressivo que permitia manter
um razodvel equilibrio social, por meio de
um conjunto de politicas redistributivas.
Por outro lado, o Estado assumiu uma série
de politicas como executor, em particular
expandindo o acesso gratuito e universal
aos servigos de saude, a educagéo, a segu-
ranga, as infraestruturas basicas e outros
setores, que tanto melhoraram o bem-es-
tar das familias, com o acesso aos bens e
servicos de consumo coletivo, como me-
Ihoraram a produtividade da economia ao
expandir infraestruturas como transporte,
energia, telecomunicagdes, agua e sane-
amento basico, investimentos esses que
facilitam muito o funcionamento das pro-
prias empresas privadas. Os sistemas pu-
blicos de pesquisa, que podem se dar ao
luxo de desenvolver a chamada pesquisa
fundamental, trouxeram as principais ino-
vagoes cientificas, desde o DNA até os
microprocessadores, a internet e tantas



outras transformacgdes tecnoldgicas. Até a
telinha do celular que podemos manipular
com um dedo resulta de pesquisa em ins-
tituicdes publicas, ainda que para nds apa-
reca como Samsung ou Apple. O Estado
nao foi o problema, foi parte muito impor-
tante das solugdes.

As organizagdes da sociedade civil, tan-
to sindicatos como inimeras organizagoes
nao-governamentais, complementaram o
equilibrio do conjunto, o que poderiamos
chamar de arquitetura social, processo de-
cisério equilibrado pela convergéncia or-
ganizada dos diferentes interesses. Essa
dimensao muito subestimada do equilibrio
politico geral é essencial. Setores que se
agigantaram na sociedade, como saude,
educacdo, seguranca e outras politicas
sociais ndo se colocam nas prateleiras de
supermercados, sdo servigos capilares que
tém de chegar a cada crianga, a cada pes-
soa, em cada rua, de maneira diferenciada
e personalizada, exigindo gestao descen-
tralizada e participativa. A sociedade orga-
nizada na base é essencial para o sistema
funcionar. O sueco médio participa de 4 or-
ganizagdes ndo governamentais, acompa-
nha a escola do bairro, as politicas ambien-
tais, o orcamento da cidade. Kroeber, no
seu excelente China’s Economy, constata
que a China é ainda mais descentralizada
do que a Suécia. Democracia resumida ao
voto é uma construcao fragil.

Este modelo de acumulagédo de capital,
com um razodvel equilibrio do Estado, das
empresas e da sociedade civil, em que pe-
sem as desigualdades e em particular os
dramas dos paises em desenvolvimento,
representou um modelo de acumulagao
de capital dindmico e que ainda povoa o
nosso imaginario quando falamos de capi-
talismo, do modo de producgéao capitalista.
Mas o capitalismo que hoje predomina mu-
dou, e ndo da muita importancia as nossas
saudades. O essencial, ao examinarmos as
transformacdes em curso, é que o capita-
lismo da fase socialdemocrata explorava
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os trabalhadores, mas para explorar um
trabalhador precisaria pelo menos assegu-
rar-lhe um emprego: é o condicionamento
e limitacdo da mais valia extraida por bai-
xos saldrios. Por outro lado, para ter para
guem vender os produtos, cujo volume se
expandia com as novas tecnologias, pre-
cisaria limitar a exploragéo, assegurar sa-
larios mais decentes e politicas sociais, e
gerar empregos.

Nesse modelo de acumulagéo, portanto,
a apropriacao do excedente social pelas
elites encontrava limites, tanto pela forma
de geracdo de mais valia, baseada na ex-
ploracdo salarial, como pela necessidade
de manter uma elevada demanda agrega-
da, para ter para quem vender. Seria realis-
ta também lembrar que a presenca de um
urso poderoso no Leste tendia a tornar os
capitalistas mais flexiveis em termos poli-
ticos. Tudo isso iria mudar, levando a um
deslocamento profundo no cerne do modo
capitalista de producéao, que € o mecanis-
mo de acumulagédo do capital, a forma de
geracao e de apropriagao do excedente so-
cial.

Os “trinta anos gloriosos” do pds-guerra
foram um sucesso, limitado aos hoje paises
desenvolvidos, e duraram, precisamente,
apenas 30 anos. Os capitalistas se apro-
priaram da gloria do sucesso, proclaman-
do o livre-mercado, a propriedade privada
e a livre-iniciativa como solugdo definitiva
para a humanidade. There is No Alternative
(TINA), proclamou Margareth Thatcher. O
Estado ndo é a solucao, o Estado é o pro-
blema, ecoou Ronald Reagan. Milton Fried-
man daria um lustro académico com a pro-
fundidade do The Business of Business is
Business, os especuladores de Wall Street
passaram a repetir em todo fechamento da
Bolsa o seu Greed is Good. Os economistas
montaram inumeros modelos, baseados na
simplificagdo de que ndo ha sociedade, e
sim individuos, e de que os individuos po-
dem ser simplificados como maximizado-
res de vantagens individuais, tornando-se
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previsiveis. A economia politica virou “ci-
éncia econdmica’ Nascia o neoliberalismo.
Robert Reich resume: “A economia migrou
de produzir coisas para produzir instrumen-
tos financeiros. Empreendedores de produ-
tos foram substituidos por empreendedores
financeiros.” O capitalismo hoje navega na
lembranga de um passado que funcionou,
mas é passado, legitimidade emprestada.

4. O Capitalismo Financeiro

A fase do capitalismo razoavelmente
equilibrado, nos paises ricos, tanto com o
New Deal dos Estados Unidos desde os
anos 1930, como de maneira mais genera-
lizada no pds-guerra, caracterizando o Es-
tado de bem-estar, encerra-se praticamen-
te no final dos anos 1970, com a evolugao
muito acelerada para o hoje chamado neo-
liberalismo. Aqui nos interessa a mudanca
no cerne do sistema, que é o mecanismo
de apropriagdo do excedente social. Na
fase anterior, o capitalista, para enriquecer,
precisava pelo menos produzir e gerar em-
pregos, e inclusive pagar impostos, o que
enriquecia a sociedade.

Na fase que se inaugura no final dos anos
1970, o capitalista descobre que os meca-
nismos financeiros podem |Ihe garantir en-
riquecimento com muito menos esforgo, e
sem tantos constrangimentos. Desta ma-
neira, os quarenta anos seguintes do ca-
pitalismo se caracterizam por um aumen-

to radical da desigualdade, uma explosao
de fortunas no topo da pirdmide social, e
um ritmo muito fraco de crescimento real,
apesar dos impressionantes avangos tec-
nolégicos. O contraste destas mudancas
estruturais € significativo, pois os avancos
tecnolégicos, possibilitando o aumento da
produtividade, deveriam permitir tanto a
aceleracdo do crescimento como o aumen-
to geral da prosperidade.

O grafico que segue apresenta a evolugao
do acesso a riqueza nos Estados Unidos.
Os anos 80, como sabemos, foram con-
siderados como “a década perdida’; mas
o capitalismo dominante estava se orien-
tando para novas formas de acumulagéao,
centradas no capital financeiro. Em tom
escuro, vemos a acumulacdo extraordina-
ria de riqueza pelos 10% mais ricos, no tom
mais claro a evolugdo dos 50% a 90% que
constituem aproximadamente a classe mé-
dia, e a linha milimétrica e estagnante na
base do grafico mostra a paralisia econé-
mica dos 50% mais pobres da populagéao.
Sdo 30 anos de acumulacgao radicalmente
desigual, contrastando com a fase do pds-
-guerra. Nao é misterioso que a base da so-
ciedade norte-americana, que nas ultimas
décadas, com democratas ou republicanos,
se viu excluida do processo econdmico, ti-
vesse aderido com tanta forga a politica do
6dio, a anti-politica.

3 Robert Reich - The System: who rigged it, how we fix it - Alfred A. Knopf, New York, 2020 - p.31-"The economy
turned from making things to making financial instruments. Product entrepreneurs were replaced by financial

entrepreneurs.’
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SHARE OF TOTAL WEALTH BY WEALTH GROUP
$100T

Since 1990, the wealth of America’s
top 10% has increased by trillions of
dollars. The bottom 50%, however,
have remained stagnant.
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Source: Federal Reserve, 2019

A pandemia escancarou 0 processo, na
medida em que o contraste entre a paralisia
das economias e o crescimento acelerado
das fortunas tornou 6bvio que o modelo de
acumulagéo se tornara disfuncional. Mas a
transformacao se da desde os anos 1980.
Thomas Piketty traz os dados da World Ine-
quality Database (WID): “Os tempos tém
sido particularmente acelerados para os que
estdo mesmo no topo nos Estados Unidos,
com a renda anual explodindo em 205% des-
de 1980 para o 1% superior, e em 636% para o
0,001% superior* Sao dados absolutamente
explosivos, sem relagdo com o ritmo de ex-
pansdo da producgao de bens e servigos, de
apenas alguns pontos percentuais. Trata-se
de um enriquecimento em ritmo muito mais
elevado do que o que permitia a exploracao
do trabalhador, no quadro da tradicional
mais-valia. Piketty deixa isso claro, no mes-
mo texto: “A importancia crescente da renda
derivada do capital - e a crescente concen-
tracdo de riqueza - tém sido vetores chaves
da desigualdade. Os ricos estdo ficando mais
velhos, e uma parte crescente da sua renda
provém da propriedade de capital passivo
em vez de trabalho ativo.”

Importante aqui é que Piketty se refere a
“renda que provém da propriedade de capi-

tal passivo e nao do trabalho ativo’; o que é
profundamente diferente de lucro que pro-
vém da reproducao ampliada do capital, de
empresas produtoras de bens e servigos,
gue geram valor superior aos seus custos,
em particular explorando a mao de obra.
Aqui, trata-se de “renda derivada de capi-
tal passivo', com o ‘capital’ entendido como
recurso financeiro aplicado em produtos fi-
nanceiros, rendendo juros e dividendos sem
o aporte produtivo correspondente. No ciclo
de reproducéo de capital que conhecemos,
dinheiro que gera processos produtivos,
que por sua vez geram mais dinheiro, no
classico D - P - D, o P tornou-se desneces-
sario para essa classe de capitalistas. David
Harvey escreve com razao que se trata de
patrimoénio, nao de capital, na medida em
que nao Sao recursos que giram e se am-
pliam no processo de acumulacdo de capi-
tal. ‘Capital passivo” nao é capital, mais bem
‘capital ficticio’ como o chamava Marx.

Sé o crescimento exponencial de enrique-
cimento por mecanismos financeiros pode-
ria assegurar este nivel de enriquecimento
no topo, sem base produtiva corresponden-
te. O Inequality.org mostra, por exemplo, que
em 2020 a riqueza acumulada da metade
mais pobre da populacdo americana era de

4  Guardian, December 14, 2017 - Thomas Piketty et al., launching the World Inequality Report - https://www.
theguardian.com/inequality/2017/dec/14/inequality-is-not-inevitable-but-the-us-experiment-is-a-recipe-for-

divergence

5 Asaber: D = dinheiro/capital; P = produgéo (de bens e servigos).
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US$1,1 trilhdo, enquanto 719 bilionarios deti-
nham US$4,56 mais de quatro vezes mais.
Sao0 719 pessoas. O nimero de bilionarios no
mundo, em 2020, pulou de 660 para 2.750.
Os 20 individuos mais ricos no mundo de-
tém mais riqueza que toda a metade inferior
da humanidade.® Lembremos que o cresci-
mento anual efetivo da produgéo de bens e
servicos no mundo € da ordem de 2,5%. Se
tirarmos a China é menos ainda.

A apropriacao do excedente social por mi-
norias improdutivas, como vimos, existiu em
diversas épocas e com diferentes formas de
organizagao social, mas volta hoje com uma
escala e um ritmo de enriquecimento novos.
Nao é nova a exploragédo da sociedade por
improdutivos, mas sim o fato do processo
ter atingido dimensdes que transformam
o conjunto da sociedade. Quando empre-
sarios, que poderiam investir na producao,
constatam que é mais lucrativo investir em
produtos financeiros, ou lucrar com mais
dividendos sobre acdes que eles mesmos
recompram, é a base mesma da acumula-
cao de riqueza que se desloca. Nao mais o
capitalismo de fortunas merecidas, na me-
dida em que geravam mais produtos e cres-
cimento econémico: trata-se de rentismo.

Oren Cass, diretor executivo do thinktank
conservador American Compass, se refere

as empresas que adotam o sistema como
“Eroders’; que geram uma erosao do proprio
sistema produtivo. “Um eroder é um tipo
estranho de empresa que parece consumir
0S seus proprios orgaos para o beneficio de
curto prazo dos seus acionistas. Ainda que
nem todas as empresas entrem nessa cate-
goria, a grande maioria o faz, representando
90% da capitalizagao de mercado do ultimo
meio-século.” Essa erosao, segundo Cass,
“representa uma grave ameaga a prosperi-
dade futura da América.” Nao é sé no Brasil
que ocorre a desindustrializagao, contraface
da financeirizagdo estéril ou usuraria.

“O problema - escreve Oren Cass - apare-
ce quando o setor financeiro deixa de servir
a economia real e ao invés disso a economia
real passa a servir ao setor financeiro...Os
ativos da economia real tornam-se apenas o
meio que o setor financeiro usa para desen-
volver uma variedade de atividades ndo-in-
vestidoras (non-investment activities) para o
seu proprio lucro..Empresas que nao inves-
tem em si mesmas estao travando a sua pro-
pria produtividade, o que implica em salarios
mais baixos para os seus trabalhadores. Pa-
gamentos massivos para os acionistas bene-
ficiam essencialmente (overwhelmingly) os
ricos, que sdo donos da maior parte do di-
nheiro no mercado de ag¢ées.”®

6 Inequality.org - April 19, 2021 - “$1.1 trillion is the current combined wealth of the 165 million Americans in

the nation’s poorest half. The nation's 719 billionaires now hold $4.56 trillion in wealth, over four times as much...
The worldwide billionaire population, meanwhile, has leaped by 660 over the past year, to over 2,750. The world's
20 richest individuals now hold more wealth than the entire bottom half of humanity." https://mail.google.com/
mail/u/0/?zx=iymwzkbf36ps#inbox

7 Oren Cass, The corporate erosion of capitalism: "An Eroder is a strange type of firm that seems
to harvest its own organs for its shareholders’ short-term benefit. While not all firms fit these
categories, the vast majority do, accounting for 90% of market capitalization over the past half century.

https://americancompass.org/essays/the-corporate-erosion-of-capitalism/

8 Oren Cass - Washington Post, April 2,2021 - “The problem arises when the financial sector stops serving the real
economy and instead the real economy serves the financial sector,’ Oren Cass said. “The assets in the real economy
become merely the medium that the financial sector uses to conduct a variety of non-investment activities for its
own profit”.."Cass, however, views declining business investment as a driver of many of the ills facing the American
economy today. Companies that don't invest in themselves are hindering their own productivity, which means lower
wages for their workers. Massive shareholder payouts overwhelmingly benefit the rich, who own most of the
money in the stock market” https://www.washingtonpost.com/business/2021/04/02/wall-streets-fixation-quick-
profits-wreaking-havoc-real-economy-report-says/?utm campaign=wp post most&utm medium=email&utm

source=newsletter&wpisrc=nl_most&carta-url=https%3A%2F%2Fs2.washingtonpost.com%2Fcar-In-tr%2F 31
937e5%2F60673e869d2fdale56de9123%2F597717059bbc0f6826c041ab%2F46%2F68%2F60673e869d2fdale56
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A visao de eroder, do capitalista que drena
a propria capacidade produtiva da empresa,
se aproxima muito do conceito de parasita
gue mata o préprio hospedeiro, o killing the
host, de Michael Hudson: “Essas dindmicas
sdo diferentes das que regem o capitalismo
industrial, e na realidade solapam a econo-
mia industrial ao desviar recursos dela para
pagar ao setor financeiro e aos seus clien-
tes rentistas.”® No Brasil, o exemplo da Sa-
marco, que preferiu privilegiar o pagamento
de dividendos aos acionistas e bonus aos
executivos do que melhorar a barragem, é
neste sentido muito claro. Como a remune-
racdo dos executivos € diretamente ligada
aos dividendos repassados aos acionistas,
que sao do Brasil, mas também de qualquer
parte do mundo, nos chamados “mercados’,
gera-se uma solidariedade entre os dois ni-
veis, acionistas e executivos, no sentido de
maximizar a dindmica extrativa. O resultado
é o prejuizo da prépria empresa, na sua ca-
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pacidade produtiva, e aumento de riqueza
financeira, que no caso deixa de ser capital,
e se torna patriménio. O rentista moderno
gosta de se qualificar de capitalista, mas é
mais proximo do Mercador de Veneza do
que do Capitdo de Industria do século pas-
sado.

A mudanca da orientacdo do processo de-
cisorio nas empresas produtivas é, para tan-
to, essencial. A convergéncia de interesses
entre acionistas que recebem dividendos
extorsivos, e os executivos das empresas,
leva a uma explosao dos niveis de remune-
racao dos dirigentes empresariais, as custas
dos trabalhadores, mas também as custas
da capacidade de investimento produtivo
das proprias empresas. No grafico abaixo,
vemos que enquanto nos anos 1970 a remu-
neragdo dos executivos americanos estava
na faixa de 20 vezes o salario médio dos em-
pregados, chega a ser 2781 vezes superior
no periodo mais recente.®

CEOs make 278 times more than typical workers
CEO-to-worker compensation ratio, 1965-2018

== CEO-to-worker compensation ratio based on options realized
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9 Michael Hudson, margo 2021 - “These dynamics are different from those of industrial capitalism, and indeed
undercut the industrial economy by diverting income from it to pay the financial sector and its rentier clients.” https://
michael-hudson.com/2021/01/the-rentier-resurgence-and-takeover-finance-capitalism-vs-industrial-capitalism/

https://outraspalavras.net/crise-civilizatoria/ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial/

10 Lawrence Mishel and Julia Wolfe - Economic Policy Institute - Executive pay - August 14, 2019 -

CEO

compensation has grown 940% since 1978 - Typical worker compensation has risen only 12% during that time - https://
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Marjorie Kelly e Ted Howard chamam
este sistema de economia extrativa: ‘A
nossa economia é ‘do 1%, pelo 1% e para o
1%’ como o apresentou Joseph Stiglitz. No
seu centro esta o que nds, como coauto-
res, chamamos de ‘viés de capital’ (capital
bias), um favoritismo relativamente aos do-
nos de financas e de riqueza que penetra
invisivelmente por todo o sistema. Podemos
chama-lo de economia extrativa (extractive
economy), pois esta desenhado para as-
segurar que a elite financeira possa extrair
o maximo de ganhos para si, em qualquer
parte do globo, sem atencao para o prejuizo
causado para trabalhadores, comunidades,
e 0 meio ambiente," Nao sao investidores
no sentido tradicional, produtivo, sao “spe-
culative investors” nos termos dos autores,
“que detém acdes por minutos e assumem
direitos de proprietarios”

Michael Hudson foca precisamente esta
dimensao de travamento da produgéo e em
particular da industria: “Marx e muitos dos
reformadores menos radicais que lhe foram
contemporaneos viam o papel historico do
capitalismo industrial como sendo o de re-
mover a heranca do feudalismo - os latifun-
diarios, banqueiros e monopolistas que ex-
traiam renda econémica sem produzir valor
real. Mas aquele movimento de reforma fra-
cassou. Hoje o setor das Finangas, Seguros
e Imobiliario (Finance, Insurance, Real Esta-
te, FIRE) recuperou o controle do governo,
criando economias neo-rentistas. O objetivo
deste capitalismo financeiro pds-industrial
€ o0 oposto daquele do capitalismo industrial
bem conhecido dos economistas do século
XIX. Ele busca riqueza primariamente atra-
vés da extracao de renta econdémica, ndo da
formacéao de capital industrial. O favoritismo
fiscal para o imobiliario, a privatizagdo do

petroleo e da extragdo mineral, a banca e os
monopdlios de infraestrutura aumentam o
custo de vida e de fazer negocios. O trabalho
esta sendo explorado crescentemente pela
divida junto aos bancos, divida estudantil,
divida do cartao de crédito, ao passo que a
habitagao e outros pregos sao inflacionados
com o crédito, deixando menos rendimen-
tos para gastar em bens e servigos quando
economias sofrem deflagédo da divida."

Apresentamos essa citagdo mais longa do
Michael Hudson, porque explicita um pon-
to essencial do presente artigo: uma coi-
sa é constatar a desigualdade explosiva, o
aumento radical da apropriagcao de riqueza
no topo da piramide. Outra, é quando cons-
tatamos que o enriquecimento resulta ape-
nas parcialmente de atividades produtivas,
e constitui essencialmente uma apropria-
¢ao por mecanismos financeiros. Repetin-
do, ‘ele busca riqueza primariamente atra-
vés da extracdo de renta econbémica, ndo
da formacao de capital industrial’ Trata-se
precisamente de ‘renta, que resulta do ren-
tismo improdutivo, conceito que ndo se en-
contra no Aurélio e que apenas comega a
aparecer na literatura econémica brasileira,
mas a distin¢cdo € essencial: ‘renta’ aqui é
equivalente a ‘rent’ em inglés (e nao inco-
me) ou ‘rente’ em francés (e nao revenu).
Um capitalismo que reinveste apenas mar-
ginalmente na reprodugao ampliada do ca-
pital, desviando o essencial dos recursos
para a ampliacéo de fortunas pessoas im-
produtivas, ainda é o mesmo sistema?

5. O Rentismo se torna dominante

Estamos acostumados a chamar de ‘capi-
tal’ todo valor acumulado, incluindo casas,
fabricas, acdes, e diversos tipos de papeis
financeiros. Mas o conceito de capitalismo

www.epi.org/publication/ceo-compensation-2018/

11 Marjorie Kelly and Ted Howard, The Making of a Democratic Economy, B-K, Oakland, 2019, p. 5

12 Michael Hudson - O ocidente diz adeus ao capitalismo industrial, Outras Palavras, 2021 - https://dowbor.
org/2021/03/0-ocidente-diz-adeus-ao-capitalismo-industrial.html e http://aepet.org.br/w3/index.php/conteudo-

geral/item/5794-ressurgimento-rentista-e-tomada-de-controle-capitalismo-financeiro-vs-capitalismo-industrial-1
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estd baseado na sua inser¢cdo no proces-
so de reproducgédo de capital, como no caso
de um fabricante de sapatos que investe o
seu capital no ciclo produtivo, gerando em-
pregos, produtos e impostos: trata-se aqui
precisamente de ‘acumulacéo de capital:

A reproducdo ampliada do capital gera
enriquecimento social, ainda que gere
também exploragao dos trabalhadores. Ter
contas gordas, a¢des, casas e iates signi-
fica ter patrimbnio, riqueza (wealth) mas
nao capital. Riqueza tinham da mesma
maneira os aristocratas franceses, extraida
de produtores reais, mas essa riqueza e 0s
castelos ndo eram capital inserido no ciclo
de reproducao de capital. Constituiam um
dreno, como bem compreendiam os revo-
lucionarios franceses de 1789.

Joseph Stiglitz se refere a unearned inco-
me, que pode se traduzir por renda ndo-me-
recida, e que constitui uma busca de renta,
rent-seeking: “Pratica de obter riqueza ndo
por meio de atividade economicamente va-
lida, mas extraindo-a de outros, frequente-
mente por meio de exploragéo. Os exemplos
incluem o monopdlio que cobra em excesso
pelos seus produtos (rendimentos de mo-
nopdlio) ou empresas farmacéuticas que
conseguem que o Congresso passe uma lei
que permite que cobrem precos muito altos,
bem como fornecer menos bens, servigos
e inovacéo efetiva ao mercado.” Trata-se
de rendimentos sem a contrapartida pro-
dutiva, e ndo ha como chamar isso de ca-
pitalismo. Envolve exploracao sem duvida,
mas ndo € o mesmo que uma pessoa to-
mar o risco de investir numa inddstria para
produzir, ampliando o capital préprio, mas
também a riqueza social.

Marx trata amplamente desta apropriagéo
que esteriliza o capital, por exemplo quan-
do trata da usura e do capital ficticio. Nessa
analise, o que o capitalista produtor trans-
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fere para o banco, é apresentado como
uma reparticdo da mais-valia extraida do
trabalhador. O capitalista produtivo tomava
crédito, gerando lucro para o banco, mas
o proprio crédito permitia os investimen-
tos produtivos. Era o banco com fungao de
fomento. A mudanca é profunda quando o
sistema de intermediacéao financeira se tor-
na em grande parte parasita do processo
produtivo, gerando fortunas que retornam
muito parcialmente para o processo pro-
dutivo. Ndo é mais o sistema financeiro que
ajuda a empresa a desenvolver a atividade
produtiva, mas o sistema produtivo a ser-
vico da acumulacdo financeira. Nada que
Marx nao tivesse detalhado em termos de
mecanismo, com a diferenga que o siste-
ma financeiro se tornou dominante. A do-
minancia leva por sua vez a uma inversao
sistémica: a producéo € atividade fim, a in-
termediacao financeira é atividade meio, e
quando os meios se apropriam dos fins, te-
remos muitos lucros financeiros, e menos
produtos.

Montecino e Epstein, no Roosevelt Ins-
titute, estimam que apenas 10% do que é
extraido do processo produtivo pelo siste-
ma financeiro voltam para a economia real.
Mariana Mazzucato estima que possa che-
gar a 15%. Mas de toda forma, mantém-se
a imagem usada pelos americanos, the tail
is waiving the dog, o rabo esta abanando
o cachorro. O essencial do excedente pro-
duzido pela sociedade vai para ndao-produ-
tores, e o modo de producdo precisa ser
definido em fungédo do principal modo de
enriquecimento das elites, que é constitui-
do hoje por um conjunto de mecanismos
de extragao de renta, ndo por acumulagao
produtiva de capital. A acumulacéo de ca-
pital pode hoje ser encontrada de maneira
muito mais clara na China, inclusive permi-
tindo um ritmo impressionante de desen-
volvimento, do que no ocidente ‘capitalista’

13 Joseph Stiglitz - Rewriting the Rules of trhe American Economy, 2015, p. 14 - https://dowbor.org/2015/06/j-
stiglitz-rewriting-the-rules-of-the-american-economy-an-agenda-for-shared-prosperity-junho-2015115p.html
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A China usa o sistema financeiro como fo-
mentador das atividades produtivas.

Ellen Brown traz de maneira muito clara
a mudanca sistémica, com a América pas-
sando do “capitalismo de papai-mamae”
(mom-and-pop capitalism) para o que cha-
mou de techno-feudalismo: “Esses farads
dos ultimos dias, os donos do planeta, os
5% mais ricos - fazem com que o resto de
nos pague todo dia pelo direito de viver no
planeta deles. E a medida que os fazemos
mais ricos, eles compram ainda mais o pla-
neta para eles, e usam sua riqueza e poder
para brigar entre eles por mais riqueza -
apesar de, naturalmente, sermos nos que
temos de lutar e morrer na guerra deles.*

O rentismo estd no centro do palco, te-
mos mais do que nunca ‘elites do atraso,
e nao surpreende que o sistema atual te-
nha sido chamado de techno-feudalismo
por Ellen Brown, de neo-feudalismo por
Joel Kotkin, de capitalismo parasitario por
Zygmunt Bauman, que leve ao grito indig-
nado de The Triumph of Injustice de Saez
e Zucman, e tantas qualificagcdes que se
multiplicam. O essencial é compreender
que é o nucleo duro do conceito de capita-
lismo que se deslocou, mudando o préprio
processo de acumulagéo de capital. Nao a
toa o mundo estagna quando temos tanta
tecnologia e tanta riqueza - esta ultima em
grande parte improdutiva.

Capital financeiro, capital extrativo, ca-
pital passivo, capital parasitario, tantas
qualificagdes encontramos, em busca de
redefinir o sistema. Na realidade o capital
subsiste, sem duvida, nas empresas produ-
tivas, mas o conjunto do sistema, a légica
do reinvestimento, obedece aos interesses

de rentistas improdutivos, e os que se refe-
rem a um novo feudalismo estdo mais proé-
ximos da realidade. H4 muita proximidade
entre os bailes de Versalhes e as reunides
de Viena de séculos atras, e o atual gla-
mour de Davos.

Nao é misterioso, em termos de meca-
nismo, e na fase da pandemia, termos tan-
to enriquecimento no topo da pirdmide, e
Bolsas tao pujantes, quando as economias
estdo paralisadas ou em queda. O divorcio
entre o crescimento das fortunas e a estag-
nacao da produgdo mostra que um ja nao
depende do outro. Otavio lanni escrevia
qgue “a politica mudou de lugar” O capital
também mudou de lugar. E o sistema que
se desloca. Na era das fabricas e do ope-
rariado no centro do processo econémico,
podia-se batalhar pela “socializagdo dos
meios de producao’ Hoje precisamos res-
gatar o controle do rentismo improduti-
vo: finangas, tecnologias, informagao,
comunicacao. O eixo de luta se desloca.

Muitos lamentam com razéo a desindus-
trializacdo do Brasil. Mas o essencial esta
no sistema de financeirizagédo e de inter-
mediagcdo de commodities, que gera essa
desindustrializacdo, ao mesmo tempo que
fomenta a reprimarizagcdo. Mariana Mazzu-
cato e Robert Skidelsky deixam isso claro:
“Deixadas por conta propria, as economias
de mercado tendem a favorecer atividades
de curto prazo ou de rentismo — dai as ten-
déncias radicais de financeirizacdo e desin-
dustrializagdo testemunhadas nas ultimas
quatro décadas.™ O capital vai para onde
rende mais, e ndo é mais na producao.

Um editorial do Guardian aponta para a
profundidade da transformacgéo: “Hyman

14  Ellen Brown, How America went from mom-and-pop capitalism to techno-feudalism - May 2021 -https://
scheerpost.com/2021/05/18/how-america-went-from-mom-and-pop-capitalism-to-techno-feudalism/ Traducéo

Carta Maior: https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/Como-os-EUA-foram-do-capitalismo-

familiar-ao-feudalismo-tecnologico/7/50657

15 Outras Palavras, 05/02/2021 - https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-
urgencia-maxima/ Original em inglés: https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-
guarantee-by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
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Minsky foi um pioneiro na compreensdo do
controle da finangca sobre a economia dos
Estados Unidos - e das consequéncias para
a sociedade. Nos anos 1980, ele predisse o
surgimento do “capitalismo de gestao do di-
nheiro” e anteviu que os investidores insti-
tucionais se tornariam mestres (masters) do
universo. Hoje, estamos em um mundo de
“capitalismo gestor da maquina do dinheiro’,
em que os algoritmos controlam a compra
e venda de titulos. O pioneiro nesta abor-
dagem é a empresa americana BlackRock,
que é o maior gestor mundial de ativos e no
ano passado se tornou também da Gra-Bre-
tanha. Os humanos ainda definem as regras
que os computadores seguem. Mas a inte-
ligéncia artificial esta diluindo a distin¢éo.
Os computadores gerem os portfdlios de in-
vestimento oferecendo fundos negociados
em bolsas que automaticamente seguem
os indices de acgoées e titulos. Isso teve tan-
to sucesso que os trés grandes - as firmas
americanas BlackRock, Vanguard e State
Street - atualmente gerem US$19 trilhdes
em ativos, aproximadamente um décimo
dos titulos contados no mundo.”®

A dimensao aqui é importante: os ativos
dos trés grupos acima, pouco conhecidos
do publico em geral, BlackRock, Vanguard
e State Street, sdo equivalentes ao PIB dos
Estados Unidos (21,5 trilhdes), e represen-
tam cerca de quatro vezes o orgamento do
governo federal americano. S6 a BlackRock
tem ativos de 8,7 trilhdes de ddlares, cinco
vezes o PIB do Brasil. Nada produzem, in-
termedeiam. Sao atravessadores, cobrado-
res de pedagio sobre atividades produtivas.
O comércio mundial de commodities, por
exemplo, estd essencialmente nas maos
desses grupos. Constituem 0s novos ve-

16  Guardian, Editorial - March 21, 2021 -
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tores de apropriacdo do excedente social.
Ellen Brown, no texto citado acima, ao bus-
car uma dimensao propositiva, foca essen-
cialmente a intermediacdo: “A reforma do
sistema bancario é também outra importan-
te ferramenta. Bancos operando como uma
utilidade publica poderiam alocar crédito
para atividades produtivas servindo os in-
teresses publicos. Outras possibilidades in-
cluem a aplicacdo da legislagdo antimono-
pdlio e a reforma da lei de patentes.” Rentas
financeiras, rentas de monopdlio, pedagios
sobre o conhecimento, pedagios sobre a
comunicacao, vigilédncia social individuali-
zada por meio de algoritmos, esses sao al-
guns dos eixos dominantes de apropria¢do
do excedente social, que travam a capaci-
dade de investimento produtivo.”

O sistema baseado na exploracdo dos
escravos constituia um modo de producao
escravagista, o sistema baseado na explo-
racao dos servos no quadro de feudos foi
um modo de producdo feudal, o sistema
baseado na exploragdo do operario em fa-
bricas foi um sistema capitalista. O siste-
ma que hoje enfrentamos, baseado na
extracdo de renta através do controle
das empresas produtivas (absentee ow-
nership, regime de proprietarios ausen-
tes), da informacao e do dinheiro, pode
ser considerado um modo de producéao
rentista, fruto da revolucao digital. Isso é
muito mais do que ‘industria 4.0. O capital
improdutivo, que se insere apenas margi-
nalmente no processo de produgédo para
explora-lo, ndo constitui o bom velho capi-
talismo que tanto denunciamos, mas que
pelo menos produzia, gerava empregos e
pagava impostos.

Um sistema baseado na extragdo do ex-

https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/mar/21/the-

guardian-view-on-finance-failures-manmade-errors-amplified-by-machines

17 Desenvolvemos a dimensdo propositiva em O Capitalismo de Desloca, Ed. Sesc, 2020 - https://dowbor.
org/2020/05/debate-livro-novo-o-capitalismo-se-desloca-novas-arquiteturas-sociais-ladislau-dowbor-e-antonio-

martins-edicoes-sesc-26-05-16h.html ; para o conceito de sociedade vigiada, ver L. Dowbor (org.), A Sociedade

Vigiada, Autonomia Literaria, Sdo Paulo, 2020
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cedente social por meio das diversas for-
mas de rentismo, em que a exploracdo do
trabalhador pela mais valia deixa de ser do-
minante, tampouco se interessa por criar
emprego. Os avangos tecnoldgicos con-
tribuem sem duvida a gerar desemprego
pela simples dindmica de substituicéo da
forca de trabalho, mas o processo é bem
mais amplo. Neste pais de 212 milhdes de
habitantes, o emprego formal privado se
resume a 33 milhdes de pessoas. Somando
11 milhdes de funcionarios publicos, sdo 44
milhdes, apenas 42% da forca de trabalho
de 105 milhées. Como ordem de grande-
za, temos 38 milhdes de pessoas no setor
informal. Segundo o IBGE, a renda desses
trabalhadores é a metade da renda que o
trabalhador formal aufere. Sdo pessoas
que no essencial “se viram" Ser empreen-
dedor individual assegura, sem duvida, fre-
guentemente, uma aparéncia mais digna a
subutilizagdo, mas vemos na prépria uberi-
zacdao e terceirizagdes irresponsaveis o que
isso pode significar.

E temos 15 milhdes de pessoas formal-
mente desempregadas. Somando os 38
milhdes do setor informal, os 15 milhdes de
desempregados, sdo 53 milhdes, a metade
da forca de trabalho, parados ou subutiliza-
dos. A esse contingente precisamos acres-
centar o imenso desalento, pessoas que
estdo em idade de trabalho, mas desistiram
de procurar, e ainda as pessoas classifica-
das como empregadas, mas que trabalham
apenas algumas horas. No conjunto esta-
mos falando de uma massa de 60 milhdes
de adultos, em idade de trabalho. A subuti-
lizacdo da forga de trabalho, num pais onde
ha tantas coisas por fazer, é absolutamente
chocante, mas se soma aos proprios pro-
cessos de substituicado tecnoldgica.

Na realidade, um sistema cuja principal
forma de se apropriar do excedente social

se dad por meio de rentismo improdutivo,
precisa cada vez menos de forca de tra-
balho para ter quem explorar. O vendedor
de bugigangas na praia ou nas pragas ja
anda com “maquininha’; e paga o pedagio
para os bancos em cada operacdo. O anti-
go proletariado é hoje cada vez mais qua-
lificado de ‘precariado. O fato de o dreno
financeiro ser feito em grande parte sem
exigir aumento de produgdo e de empre-
go, afeta diretamente a forca de trabalho.
A tendéncia é mundial. Na Africa do Nor-
te, por exemplo, o setor informal supera os
70% da populacao ativa.

O novo sistema é incomparavelmente
mais destrutivo, gerador de desigualdades
em escala qualitativamente superior, e ir-
responsavel quanto aos impactos econé-
micos, sociais e ambientais. No essencial,
perdeu a sua funcédo de reproducao e ex-
pansao do capital produtivo, do que Marx
chamou de reprodugao ampliada do capi-
tal.

As fabricas ndao desaparecem com a re-
volugéo digital em curso, como a agricul-
tura ndo desapareceu com a revolugdo
industrial. Mas o eixo estruturante do siste-
ma, a forma de apropriacdo do excedente
social, se desloca. Expandir a produgéo, os
empregos e a correspondente capacidade
de compra da populagéo, para poder es-
coar os produtos, passa a desempenhar
um papel secundario. Abaixo tragamos em
breves linhas os diversos mecanismos que
permitem o que Gar Alperovitz e Lew Daly
chamaram de “apropriacao indébita’’®

6. Exemplos de mecanismos

« O Endividamento Generalizado

Quando o endividamento ultrapassa a
capacidade de pagamento da divida, seja
por juros elevados ou por volume da divi-
da - e os banqueiros conhecem perfeita-

18  Gar Alperovitz e Lew Daily - Apropriagdo Indébita - Ed. Senac, Sdo Paulo, 2010 - https://dowbor.org/2010/06/
apropriacao-indebita-gar-alperovitz-e-lew-daly-ed-senac-sao-paulo-2010.html
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mente a situacdo do cliente, seja familia,
empresa ou Estado - gera-se um processo
permanente de transferéncia de recursos,
o chamado servico da divida, que leva por
exemplo a dividas estudantis que pessoas
aposentadas ainda estao pagando: os for-
mandos passarao a vida repassando parte
dos seus salarios para banqueiros, iludidos
que foram pela perspectiva de grandes ga-
nhos que lhes proporcionaria o diploma,
com a propaganda muito ativa dos bancos.

No Brasil, em 2003 a divida das familias
equivalia a 18% dos rendimentos, em 2012
chegou a 45%, pagando juros estratosféri-
cos, e em 2020 atingem 60%. O finan-
ciamento da pequena e média empresa
seguiu o mesmo ritmo, levando ao estran-
gulamento financeiro. Ampla pesquisa de
fins de 2016, sobre o endividamento priva-
do (familias e pessoas juridicas) calculou o
volume de recursos extraidos da economia
real pelos bancos: 1 trilhdo de reais, em um
ano, equivalentes na época a 16% do PIB.
Somando 6% de juros sobre a divida pu-
blica, € um quinto do PIB transformado em
lucros financeiros improdutivos.

Em 18 de dezembro de 2016, o Estado
de Sao Paulo trazia a manchete: “Crise do
crédito tira R$ 1 tri da economia e piora re-
cessao’. Apresentamos esses dados com
andlise detalhada no livro A Era do Capital
Improdutivo, para o caso brasileiro, mas o
endividamento generalizado das familias,
das empresas e dos Estados é planetario,
e envolve tanto o endividamento interno
como internacional. Grande parte da hu-
manidade trabalha para alimentar inter-
medidrios financeiros. E as pessoas se es-
guecem que o dinheiro emprestado ou é da
prépria sociedade, ou é simplesmente emi-
tido, sob forma de sinais magnéticos - di-
nheiro hoje virtual - pelos préprios bancos,
gue cobram juros sobre um dinheiro que
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nao lhes custou nada. Sao atividades-meio,
custo liquido para a sociedade que s se
justificaria se o aporte para a acumulagao
do capital fosse maior do que a extragao.

Uma pessoa emitir dinheiro constitui um
crime, pois adquire um poder de compra
sem ter contribuido com producgéo. Os ban-
cos hoje emitem dinheiro. O papel-dinheiro
impresso pelos governos representa, hoje,
como ordem de grandeza, 3% da liquidez
total da economia. Os 97% restantes cons-
tituem apenas anotagdes nos computado-
res, dinheiro virtual, emitido pelos bancos.
Quando um banco nos cobra caro por um
dinheiro que nao precisou pagar, os acio-
nistas passam a adquirir um poder de com-
pra sem ter precisado contribuir com a pro-
ducdo. Lembrando que o Lehman Brothers
entrou em faléncia quando tinha emitido 27
vezes mais dinheiro, sob forma de emprés-
timos, do que tinha em caixa. O banco faliu,
bastaram algumas empresas retirarem seu
dinheiro para quebrar, mas os acionistas
embolsaram os dividendos. Com a crise de
2008, os bancos receberam trilhdes como
resgate, dinheiro publico, dinheiro que po-
dia ter sido utilizado para infraestruturas e
politicas sociais.

A massa da populacdo tem pouca esco-
Ilha, em particular quando se privatizam as
politicas sociais. Segundo Eric Toussaint,
“Bancos privados e outras instituicées pri-
vadas investiram muita energia no desen-
volvimento de uma politica de empréstimos
para pessoas comuns que buscam empres-
timos porque as suas rendas sao insuficien-
tes para pagar a educagdo superior ou 0s
cuidados de saude. Nos Estados Unidos, a
divida estudantil chegou a US$1,7 trilhdes,
com US$165 bilhdes de inadimpléncia sobre
empréstimos estudantis, quando grande
parte das garantias sdo sujeitas a condicdes
abusivas.” ™

19  Truthout, June 15, 2021 - To address inclreasing inequality and global poverty, we must cancel debt - https://
truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBI

astContent&eld=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254
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Para se apropriar do excedente social, 0
banco nao precisa gerar emprego, e cada
vez menos gerar crédito produtivo: em-
pregados ou nao, no Brasil 62 milhdes de
adultos estdo atolados em dividas, dos
quais 25% em bancarrota pessoal. Com a
pandemia, familias e empresas em situa-
cao critica se atolaram mais ainda, sem ter
como escapar da agiotagem. Os trabalhos
de Yanis Varoufakis mostram como a ex-
torsao funciona no nivel internacional, no
caso da Grécia.?®

= A Extracao de Dividendos

A légica aqui é préxima da légica do en-
dividamento. As pessoas que compram
acdes consideram que estdo financiando
uma empresa, e com isso favorecendo as
atividades empresariais. Mas quando a re-
muneracgao das acoes (os dividendos), esta
no limite do excedente que a empresa gera,
ela perde capacidade de reinvestimento. O
mecanismo permite entender, por exemplo,
a dindmica econdémica do Brasil e de ou-
tros paises, em que a economia nao cresce,
mas a Bolsa estd bombando, gerando mais
rendimentos para os acionistas.? A tragé-
dia de Mariana, em que a Samarco preferiu
aumentar os dividendos dos acionistas, e
consequentemente os bdnus dos execu-
tivos, em vez de investir na segurancga da
barragem, é caracteristica.

Aplicacdo financeira ndo é investimen-
to, no sentido de construir uma estrada
ou uma fabrica ou uma escola, atividades
gue geram aumento do capital acumula-
do da sociedade. Trata-se, precisamente,
de aplicagao financeira, ainda que os ban-
cos qualifiquem de ‘investimento’ qualquer

atividade especulativa. Da mesma forma,
renta gerada por habilidade em lidar com
papéis financeiros ndao é a mesma coisa
que lucro sobre um processo produtivo
gue gera capital fixo, produto, emprego e
impostos. Marjorie Kelly, em livro de gran-
de impacto publicado em 2003, deixa claro
o0 novo mecanismo: “No desenho do siste-
ma do capitalismo aristocratico, os CEOs
sdo contratados por acionistas e dirigidos
por conselhos para focar apenas um obje-
tivo: maximizar os retornos dos acionistas.
Os executivos sdo pagos apenas quando
atingem esse objetivo..Temos hoje indigna-
¢do (outrage) quanto a falta de legitimidade
dos ganhos dos CEOs. Mas em nenhum lu-
gar encontramos indignagdo quanto a falta
de legitimidade dos ganhos dos acionistas,
pois se trata do sol em volta do qual o siste-
ma gira. Questiona-lo é questionar o direito
divino do capital”

A autora explicita que esse tipo de apro-
priacdo de recursos equivale a apropriagao
indébita dos senhores feudais: “Os deten-
tores de acgobes se apropriam de uma riqueza
para a criagdo da qual pouco contribuiram,
de forma parecida como os nobres procla-
mavam privilégios para os quais nao tra-
balharam...Em vez de capitalizar empresas,
o mercado de acgbes as descapitaliza. Os
detentores de agbes durante décadas tém
representado um imenso dreno da liquidez
das corporagées. Eles sdo a mais morta da
madeira morta. E até incorreto falar dos de-
tentores de agcbées como investidores, pois
em verdade sdo extratores. Quando com-
pramos ag¢bes ndo estamos contribuindo
com capital: estamos comprando o direito
de extrair valor/? Lembremos que, como

20 O filme de Kostas Gravas, Adults in the Room (Jogo do Poder, no Brasil) tem a vantagem de mostrar como se
articulam o poder politico e o sistema financeiro, detalhando os mecanismos de exploragao pela divida.

21 Para o Brasil, ver o artigo de Paulo Kliass, A Bolsa vai bem e o povo vai mal - Carta Maior, 9 de junho de 2021 -
https://www.cartamaior.com.br/?/Editoria/Economia-Politica/A-bolsa-vai-bem-e-o-povo-vai-mal/7/50775

22  Marjorie Kelly - The Divine right of Capital - Berrett-Kohler Publishers, San Francisco, 2003, paginas xiii, 29
e 35; em carta publicada no quadro do Business Round Table em 2019, 181 das maiores corporagdes americanas
se comprometem a ir além do interesse dos acionistas, para responder a preocupagdes ambientais e sociais,
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ordem de grandeza, 85% das aplicagdes
financeiras estdao nas maos dos 10% mais
ricos. E um pedagio generalizado sobre
processos produtivos.®

= Monopdlio de Demanda: o poder
das plataformas

O dinheiro, como vimos, é hoje represen-
tado por sinais magnéticos. O dinheiro vir-
tual permite apropriagdo de fragmentos de
praticamente todas as atividades economi-
cas por meio de pedagios financeiros. No
caso dos cartdes de crédito, no Brasil, onde
antigamente o dinheiro da compra saia do
bolso do cliente diretamente para o caixa
do comerciante, hoje com o pagamento
por cartdo de crédito, o banco drena cer-
ca de 5% do valor da compra, sem produzir
nada. Na modalidade “débito’, o dreno é da
ordem de 2,5%. Com dezenas de milhdes
de transag¢des didrias com cartdo, o volume
se torna muito elevado.

O Dieese calcula que com essas e outras
tarifas, sem contar os juros, os bancos pa-
gam uma vez e meia a sua folha de paga-
mentos. Em outra era tecnoldgica nao seria
viavel inserir pequenos drenos em tantas
operacoes dispersas, mas com a moeda di-
gital é so colocar a instrugdo no computa-
dor para drenar pequenas quantias de de-
zenas de milhdes de pessoas. "Enter”. Essa
microdrenagem atinge a todos, sem gerar
atividade econdmica real ou empregos.

Uma drenagem semelhante é imposta
as transferéncias internacionais para fa-
milias. MilhGes de pessoas hoje trabalham
nos Estados Unidos ou na Europa e fazem
regularmente remessas para os paises de
origem. Trata-se de pequenos montantes,
feitos por pessoas simples, e os interme-
diarios cobram, como ordem de grandeza,

Dominéncia Financeira e Privatizagdo das Finangas Publicas no Brasil | 2022

7% do valor remetido, quando os custos,
simples envio de sinais magnéticos no
computador, se contam em centavos por
remessa. Trata-se de mais um peddagio que
consiste apenas numa instrugdo no com-
putador.

A expansao da economia das plataformas,
onde antes dominavam unidades empre-
sariais, generalizou a microdrenagem de
maneira dramatica. Inimeros servigos nao
sao mais comprados, adquire-se o direi-
to de acesso. Jeremy Rifkin escreveu um
excelente livro sobre essa transformacéo,
A Era do Acesso. Pagamos mensalidades
para ter acesso a filmes no Netflix, rece-
bemos inimeras ofertas com propostas de
mensalidades baixas, inclusive alguns me-
ses gratuitos no inicio. O fato é que esses
microdrenos se somam, cortar o vinculo é
burocraticamente irritante, e aqui sdo cen-
tenas de milhdes de pessoas que veem as
suas contas no banco reduzidas, quer utili-
zem 0sS Sservigos ou nao.

A BBC é paga, pelo preco do custo. Um
britanico paga pelo servigo, que é publico,
e tem boa programacao sem publicidade,
no que tem sido qualificado de “a melhor
televisao do mundo’ Nas TVs comerciais, a
TV aberta se apresenta “sem custos’, mas
o pagamento é simplesmente indireto. A
publicidade que interrompe os programas
representa custos para as empresas que
promovem os seus produtos, custos que
sdo incorporados nos pregos dos produtos
que compramos. De toda forma o dinheiro
sai do nosso bolso, mas de forma indireta.
E temos de enfrentar os intervalos publici-
tarios, pagos do nosso bolso.

O basico hoje, em termos de acesso aos
servigos de comunicacao, € 0 acesso a in-
ternet, a uma linha de celular, e a canais

na linha do ESG (Environment, Social, Governance). Por enquanto, basicamente declaragoes de intencao - https://
dowbor.org/2019/10/ladislau-dowbor-a-economia-desgovernada-novos-paradigmas-14-de-outubro-de-2019.html

23 Para uma andlise detalhada dos mecanismos de apropriacdo do excedente social no chamado mercado de
capitais, ver Cédric Durand, How Finance is Appropriating our Future - Verso, London, 2017
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de TV minimamente decentes. Os pacotes
oferecidos estdo na mao de algumas em-
presas apenas, que cobram o que querem
pois se trata de servicos essenciais e por-
que constituem um oligopdlio. Aqui tam-
bém nao é algo que compramos, e sim uma
mensalidade que passamos a pagar para
ter "acesso’; para estar conectado. Os cus-
tos sao ridiculos se comparados com os
precos cobrados, simples retransmissao
de sinais. Nao a toa o mexicano Carlos Slim
tem uma fortuna da altura do Bill Gates. E
um intermediario da comunicacao. No Bra-
sil ele controla a Claro.

As maiores fortunas mundiais hoje nao
sao mais baseadas em atividades produti-
vas, mas de intermediacdo do dinheiro, e
de intermediacdo da comunicagédo. O Fa-
cebook, por exemplo, é gratuito na aparén-
cia. As fortunas que fluem para a empresa
vém da publicidade, que é paga por empre-
sas que as incluem nos custos de produ-
¢cdo, da mesma forma que no caso da TV
aberta, e terminam saindo do nosso bolso.
Aqui tampouco temos opgao, se trata de
‘monopdlio de demanda, ou seja, somos
obrigados a utilizar o que os outros utili-
zam, o0 que leva a uma situagdo em que a
empresa lucra com bilhdes de pessoas que
pagam os custos, incorporados nos produ-
tos que compram. As gigantescas fortunas
que surgem da uberizagdo da economia
fazem parte desta capacidade técnica de
colocar drenos de tantas coisas pequenas
que pagamos, dinheiro que flui para as se-
des mundiais dos grandes grupos, platafor-
mas de pedagio. Estamos falando aqui das
maiores fortunas do mundo, no sistema
que permite que fragmentos do que ganha
um simples entregador com a sua moto ou
sua bicicleta seja aspirado para os grandes
grupos mundiais.

O fato é que em grande parte o capita-

lismo de pedagio ndo exige esforcos por
parte de quem cobra, o dinheiro é deduzi-
do da conta bancaria, do salario, ou incor-
porado no preco da compra, ou disfargado
como tarifas que nos parecem mddicas, e
o resultado sdo fortunas monumentais que
resultam de simples intermediagdo. Nao
€ inevitavel. Lembremos que um servico
essencial e de uso diario generalizado é o
WorldWideWeb, o www que colocamos em
qualquer comunicagao, ndo gera nenhum
custo. E administrado por um consércio
mundial sem fins lucrativos, e é nessa rede
sem custos que navegam 0S Servigcos co-
merciais que drenam as nossas contas. Tim
Berners-Lee, criador do WWW, se recusou
a cobrar tarifas de intermediacao, dizendo
gue simplesmente nao faria sentido: a co-
municacgao € de utilidade publica.?

= PrivatizacGes e Apropriacao de Re-
cursos Naturais

As fortunas modernas encontraram na
narrativa de que o Estado minimo é melhor,
o caminho para se apropriarem de rique-
za sem precisar investir, herdando a baixo
custo um capital construido pelo setor pu-
blico com os recursos publicos. E o caso,
em particular, da apropriagéo de extracdo
mineral, produtos naturais que fazem parte
da nacgéo, e que sao exportados em bruto,
rendendo imensas fortunas para os acio-
nistas. O Banco Mundial, desde 1993, pro-
pde contabilizar a extragéo de petrdleo, por
exemplo, como descapitaliza¢do do pais, e
nao como aumento do PIB.

O caso da Petrobras constitui um exem-
plo. Das negociagdes que se desenrola-
ram na primeira década do milénio, resul-
tou uma legislacdo importante: o petrdleo
sendo da nagéo, os lucros da sua venda
deveriam ser canalizados para financiar o
desenvolvimento do pais, haveria ‘partilha’

24 O pequeno livro de Tim Berners-Lee, Weaving the Web (tecendo a teia), é muito instrutivo para a compreensao
do potencial subutilizado e do dreno comercial. Ver também Eric S. Raymond, The Cathedral and the Bazaar -
Cambridge, 2001 - https://dowbor.org/2008/02/the-cathedral-and-the-bazaar-2.html
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e nao entrega. Com a privatizagao, as re-
servas servirao para alimentar dividendos
de acionistas do Brasil e do resto do mun-
do, resultando em rentismo improdutivo, e
aparéncia de progresso ao aumentar o PIB.

A privatizagcdo da Eletrobras segue no
mesmo caminho. O Brasil possui uma
base importante de produgédo de energia
hidroelétrica, e realizou, com os impostos
da populacao, infraestruturas de grande
porte, tanto de geracdo como de transmis-
sdo e de capacidade de gestdo. “Estima-
tivas calculam que o valor de mercado da
Eletrobras € de pelo menos R$ 400 bilhoes,
podendo chegar a R$ 1 trilhdo. E o governo
quer entregar por R$ 60 bilhdes... A Eletro-
bras tem R$ 15 bilhées em caixa e, gracas
a seus bons indicadores financeiros, pode
tranquilamente alavancar mais R$ 40 bi-
Ihées. Tem total condicées de realizar novos
investimentos. Desde 2019, ja distribuiu R$
7,6 bilhées so em dividendos.”® Aqui tam-
bém ha uma apropriacdo de bens publi-
cos sem a contrapartida correspondente,
e recursos gerados com investimento pu-
blico passardo a alimentar com proporgao
radicalmente superior grupos financeiros
nao produtivos, que poderao inclusive au-
mentar precos - prioridade dos acionistas
- e encarecer a energia elétrica tanto para
familias como para empresas. O preco do
quilowatt seguira o pre¢o do botijao de gas
e do litro do combustivel.

A tendéncia é planetaria, gerando mais
apropriacdo do excedente social e dos
recursos naturais por grupos financeiros
improdutivos. George Monbiot apresenta
essa dindmica: “Cortar o financiamento das
reparticées, eliminar as equipes e descartar
0S expertos que as apoiavam, fechar pro-
gramas de pesquisa, perseguir os funcio-
narios publicos que permanecem, o estado

25  Miriam Leitdo - Brasil 247 15 de junho de 2021 -
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que odeia a si mesmo esta destruindo o pro-
prio aparato de governo. Ao mesmo tempo,
esta destruindo as protecdes publicas que
nos protegem do desastre... As for¢as que
ameacam destruir o nosso bem-estar sgo
também as mesmas por toda parte: essen-
cialmente o poder de lobby dos grandes
negaocios e do grande dinheiro, que veem
a administragdo publica como um impedi-
mento aos seus interesses imediatos.”®

Os investidores institucionais privados
que adquiriram a empresa publica irdo sem
duvida explorar os trabalhadores, na linha
da mais-valia tradicional, mas a sua posi-
cao de forca lhes permitira gerar renta de
monopdlio, sob forma de dividendos e de
precos mais elevados, que todos os cida-
daos irdo pagar.

= Apropriacao dos Bens e Servicos de
Consumo Coletivo

Em economias que funcionam de manei-
ra razoavel, o bem-estar das familias de-
pende em grande parte do acesso gratuito
a bens de consumo coletivo. Como ordem
de grandeza, podemos dizer que 60% do
conforto familiar depende do dinheiro no
bolso, que permite fazer as compras, pagar
o aluguel, coisas que permitem que nos
sintamos mais seguros e donos das nos-
sas vidas. Mas os outros 40% constituem o
que tem sido chamado de salario indireto,
e consiste no acesso aos bens de consumo
coletivo.

Precisamos de seguranga, mas ndo se
compra a delegacia de policia. Temos de
ter acesso aos servigcos de saude, nao so
curativos, como preventivos, sob forma de
saneamento basico, controle de emissdes,
restricdo aos agrotdxicos e antibidticos na
nossa comida. O acesso a educacao pre-

https://www.brasil247.com/economia/miriam-leitao-

consumidor-vai-pagar-uma-eletrobras-para-o-governo-privatizar-a-eletrobras?amp

26  George Monbiot - Is this the end of civilisation? - Guardian, January 24, 2018 -

https://www.theguardian.com/

commentisfree/2018/jan/24/end-civilisation-take-different-path
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cisa ser generalizado, gratuito, publico e
universal, toda crianga precisa ter a sua
chance na vida, e a desigualdade do aces-
so trava o imenso potencial de contribui¢do
econOmica e social da massa mais pobre
da populacao, constituindo uma esteriliza-
¢ao das possibilidades de desenvolvimen-
to. Thomas Piketty trabalha com razdo a
desigualdade educacional no mesmo nivel
critico que a desigualdade de renda e de
patrimonio.

O rentismo nessa area surge, no Brasil
como em outros paises, do fato de que as
restricbes do acesso aos bens de consu-
mo coletivo obrigam as familias a se vol-
tarem para os servicos privados. E o caso,
por exemplo dos planos privados de saude.
Ainda que representem solucdo adequa-
da para os mais ricos, que querem ter um
servico sob medida, a saude privada deixa
de fora a ampla maioria da populacao. A lei
do Teto de Gastos, ao reduzir os recursos
do SUS, por exemplo, forca as pessoas a
contratarem planos privados, ainda que es-
tejam no limite em termos de renda. A fra-
gilizacdo da educacao publica tende a ter o
mesmo efeito, empurrando os pais a se sa-
crificarem para assegurar um melhor futu-
ro para os seus filhos, com uma base mais
solida de conhecimentos. A guerra con-
tra as universidades federais tende a ter o
mesmo efeito, de forcar mais clientes para
0 que se tornou uma industria do diploma.
Uma geracgao de estudantes que saem das
universidades com grandes dividas, para
descobrir que o emprego sonhado nao é
garantido, faz pouco sentido.?

Nao sdao médicos os que comandam os
planos privados de saude, nem educado-
res no caso das escolas, e sim grupos fi-
nanceiros. A revista Forbes apresenta as

fortunas pessoais acumuladas em 2019.
Carlos Wizard tem uma fortuna pessoal de
3 bilhdes de reais: “Wizard voltou ao mun-
do da educacdo em 2017, com a compra de
35% da Wiser Educacéo, dona das redes
WiseUp e NumberOne, do também biliona-
rio Flavio Augusto da Silva. Em abril deste
ano, o grupo vendeu participagdo minorita-
ria do grupo para o lItad, por meio do seu
fundo de investimentos Kinea, por 200 mi-
Ihées.”?® Educadores?

E importante notar que se trata de negé-
cios, numa era em que 0 acesso a educa-
cao esta se tornando fundamental. Chaim
Zaher acumulou uma fortuna de 2,5 bi-
Ihdes, vendendo as marcas Dom Bosco,
Pueri Domus, Name e COC para a finan-
ceira britanica Pearson por 888 milhdes, e
a rede de ensino superior UniSEB para o
grupo Estacio por 615 milhdes. O paraiba-
no Janguié Diniz é o principal acionista da
Ser Educacional, abriu capital na Bovespa
em 2013, comprou a Univeritas de Minas
Gerais em 2016, e investe em educacao a
distancia, uma grande inddstria com bai-
xos custos, elevados lucros, e frageis resul-
tados educacionais.

Na drea da salde é caracteristico o com-
portamento de Paulo Sérgio Barabanti,
com uma fortuna de 1,6 bilhdo, que vendeu
a Intermédica para a private equity norte-
-americana Bain Capital, depois retirou-se
da atividade e vive da fortuna acumulada.
Para que se tenha uma ordem de grandeza,
uma pessoa que aplica a fortuna de 1 bi-
Ilhdo para um maddico rendimento de 5% ao
ano esta ganhando 137 mil reais por dia, de
m&o no bolso. E o também o caso de José
Seripieri Filho, com uma fortuna de 1,2 bi-
Ihdo, que a fez com a Qualicorp, que admi-
nistra planos de saude coletivos no Brasil.

27 A Folha de Sao Paulo de 20 de junho de 2021 apresenta pesquisa de que 47% dos jovens entre 15 e 29 anos
gostariam de deixar o pais. Essa perspectiva da nova geragao é um desastre para o pais.

28 Forbes, Mais de 200 bilionarios brasileiros - Ano VII, N. 71, 2020, p. 98 - Ver em particular a tabela da p. 111; ver
também edicéo 89 de agosto de 2021, 315 Biliondrios Brasileiros. O grupo de biliondrios passou a ter um patrimonio

equivalente a 25% do PIB.
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Repassou a atividade para outros, e passou
a viver do rendimento de acoes.

E um comportamento generalizado: em-
presarios que comegcaram uma atividade
produtiva, vendem a empresa para gru-
pos financeiros, muitas vezes estrangeiros,
como a Pearson na area da educacao, ou
a BlackRock na area da salde, e passam
a viver do rendimento das acdes. As em-
presas, por sua vez, passam a ser utiliza-
das para extrair o maximo de dividendos.
Os 11 bilionarios que vivem de explorar o
setor da saude acumularam uma fortuna
de 56,88 bilhdes de reais. As empresas que
gerem essas fortunas buscam extrair o ma-
ximo. A educacéao dos jovens e a saude das
familias constituem apenas uma fonte. The
business of business is business.

O raciocinio pode ser aplicado a nume-
rosos setores. Tanto o conforto das fami-
lias como a produtividade das empresas
dependem, por exemplo, de ruas asfalta-
das, de redes de estradas e semelhantes.
O essencial aqui, é que grande parte das
infraestruturas foi construida com recur-
sos publicos, permitindo rendimentos mais
elevados do setor privado sem que as em-
presas tenham contribuido significativa-
mente para os custos. A produtividade sis-
témica de um pais, e o lucro ampliado das
empresas, dependem muito das infraestru-
turas e dos servigos de consumo coletivo,
lucro liquido para as empresas, que irdo se
referir apenas a prépria criatividade e ao
poder magico dos ‘mercados. Essa dimen-
sao simplesmente ndo aparece nas contas
econdmicas, mas sim nas analises de Ha-
zel Henderson, que apresenta a necessi-
dade de ajuste na contabilidade nacional,
incluindo a contribui¢gdo produtiva das in-
fraestruturas geradas pelo setor publico.

Mariana Mazzucato e Robert Skidelsky
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denunciam a politica fiscal contracionista,
e resgatam esse papel das politicas publi-
cas: “A crise do covid-19 tornou as falhas do
modelo ortodoxo ainda mais dbvias, ao res-
saltar a grave deficiéncia de bens publicos,
desde a infraestrutura basica de saude até
equipamentos de proteggo individual... Ago-
ra que o COVID-19 expds os danos causados
pelo paradigma anterior, € hora de comecar
a mapear uma nova era de investimento pu-
blico para remodelar nosso cenario tecnolo-
gico, produtivo e social. Deixadas por conta
propria, as economias de mercado tendem
a favorecer atividades de curto prazo ou de
rentismo — dai as tendéncias radicais de
financeirizacdo e desindustrializagao tes-
temunhadas nas ultimas quatro décadas.'*®
Quando corporagdes usam servigos publi-
cos, mas praticam a evasao fiscal, trata-se
do free-riding de rentistas.

« Evasao Fiscal

O dinheiro ganho pelos rentistas gera
imensas fortunas sem contribuicdo produ-
tiva, mas também sem pagar impostos. O
sistema econdmico em geral depende em
grande parte de capital publico acumula-
do, hoje muito amplo nos paises ricos, mas
também no Brasil, sob a forma de infraes-
truturas energéticas, de transportes, de
comunicacdo, de saneamento, além dos
sistemas de saude, educagédo, seguranca e
outros que sao essenciais para a socieda-
de como um todo.

O excedente produzido pela socieda-
de depende vitalmente do capital publico
acumulado. Essa base essencial da pro-
dutividade econdémica foi financiada com
recursos publicos, e pagar os impostos
constitui um dever tanto do cidadao como
das empresas que usam essas infraestru-
turas. Boas infraestruturas reduzem custos

29 - Mariana Mazzucato e Robert Skidelsky - New fiscal Constitution and job guarantee - 2020 - Traducao
em portugués em https://outraspalavras.net/mercadovsdemocracia/economia-do-comum-urgencia-

maxima/ Original em inglés: https://www.project-syndicate.org/onpoint/new-fiscal-constitution-job-guarantee-

by-mariana-mazzucato-and-robert-skidelsky-2020-07
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de producéo, constituindo economias ex-
ternas para as empresas. Mas as grandes
fortunas tém suficiente forga politica para
evitar de pagar a sua parte.

No caso brasileiro é absurda a lei de 1995
que isenta de tributagao lucros e dividen-
dos distribuidos. Mas o caso dos magna-
tas mundiais ndo é muito diferente, como
se viu com os dados fiscais dos maiores
bilionarios americanos vazados em 2021,
Um sistema simples permite uma evasao
gigantesca: nos Estados Unidos, os bilio-
narios mantém as suas fortunas em acgoes,
imodveis, objetos de luxo, que sé seriam
taxados quando vendidos. “O sistema tri-
butario dos Estados Unidos foca na renda,
ndo no que é chamado de ganhos nao-rea-
lizados sobre agées ndo vendidas, imoveis
ou outros ativos...Ninguém entre os 25 mais
ricos evitou tanto imposto como Buffett, o
anciao centibilionario. Isso talvez seja sur-
preendente, dada a sua imagem publica
como advogado de impostos mais elevados
para os ricos. De acordo com a Forbes, a
sua riqueza aumentou em US$24 bilhdes
entre 2014 e 2018. Durante esses anos, 0s
dados mostram, Buffett informou ter pago
US$23,7 milhbes em impostos. Isso repre-
senta uma aliquota efetiva de 0,1%, ou seja,
menos de 10 centavos para cada US$100
que ele acrescentou a sua riqueza.® Os
dados do ProPublica mostram que o com-
portamento é generalizado, envolvendo as
maiores fortunas.

Robert Reich, que foi secretario do tra-

balho de Clinton, mostra a relagdo entre a
evasao fiscal absurda - quanto mais ga-
nham, menos pagam - e a apropriagao do
processo decisdrio publico nos Estados
Unidos:." “A bomba que representou o rela-
torio do ProPublica sobre o fato dos super-
-ricos americanos pagarem pouco ou nada
em impostos revela ndo s6 a sua riqueza
espantosa como também a forma como
traduziram essa riqueza em poder politico
para encolher os seus impostos para quase
nada.™

Eric Toussaint, um especialista em divida,
traz com clareza o impacto dos ricos nao
pagarem impostos sobre o crescimento da
divida publica: “A divida publica continua
a explodir em volume porque os governos
estdo se endividando massivamente para
evitar de taxar os ricos no pagamento das
medidas de resisténcia a Covid-19, e nao
demoraréo a retomar a sua ofensiva de aus-
teridade!? Mariana Mazzucato apresenta
0S mecanismos que permitem que as cor-
poracdes usem recursos desenvolvidos no
setor publico, cobrando dos consumidores
pelo que ndo produziram, e sonegando im-
postos sobre os lucros obtidos.*

« Paraisos Fiscais

Os paraisos fiscais jogam um papel hoje
fundamental na perda de controle por
parte dos Estados. O exemplo da Micro-
soft é ilustrativo do comportamento geral
das grandes corporagdes: “Uma subsidia-
ria irlandesa da Microsoft teve um lucro de
US$315 bilhées no ano passado, mas nao

30 ProPublica, 8 de junho de 2021 - The Secret IRS Files: Trove of Never-Before-Seen Records Reveal How the

Wealthiest Avoid Income Tax — ProPublica

31 Robert Reich - When America’s richest men pay $0 in income tax, this is wealth supremacy - Guardian, June 10,
2021 - https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/jun/10/when-americas-richest-men-pay-0-in-income-

tax-this-is-wealth-supremacy

32 Truthout, June 15, 2021 - To address increasing inequality and global poverty, we must cancel debt - https://
truthout.org/articles/to-address-increasing-inequality-and-global-poverty-we-must-cancel-debt/?eType=EmailBlI

astContent&eld=443ee98d-6108-47e5-9f0d-735853178254

33 Mariana Mazzucato - O Estado Empreendedor - Anthem Press, 2011 - https://dowbor.org/2019/10/mariana-
mazzucato-the-entrepreneurial-sate-debunkiong-public-vs-private-sector-myths-anthem-press-new-york-2015.

html
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pagou imposto sobre corporagées ja que €
‘residente, para efeitos tributarios, em Ber-
muda. O lucro gerado pela Microsoft Round
Island One € igual a quase trés-quartos do
PIB da Irlanda - ainda que a empresa nao
tenha empregados. A subsidiaria, que reco-
lhe direitos de licenciamento para o uso de
software da Microsoft sujeito a copyrights,
apresentou um lucro anual de US$314,7 bi-
Ihées no ano até o final de junho de 2020,
de acordo com as contas prestadas na Irish
Companies Registration Office.** A Micro-
soft ndo era uma empresa americana?

O Roosevelt Institute aponta igualmente
o peso dos paraisos fiscais e a perda de
controle publico sobre as grandes corpora-
¢Oes, na auséncia de instrumentos multila-
terais de regulagao: “A legitimidade das ins-
tituicbes econémicas multilaterais depende
de elas produzirem resultados que lideres
de estados soberanos e democraticos pos-
sam abracgar. Quando corporagbes multina-
cionais transferem US$1,38 trilhbes dos seus
paises de origem para paraisos fiscais como
Luxemburgo ou as llhas Cayman para evi-
tar de pagar impostos, e companhias como
Facebook detém um poder desproporcio-
nal nas nossas democracias, as instituigcées
multilaterais podem e devem servir como
poder coletivo de contrapeso para prevenir
a extragao de riqueza as expensas da nossa
populagédo...Agora € o tempo de nos mover-
mos para além da ordem neoliberal e para
uma nova era de igualdade e justica. Agora
€ o momento de reescrevermos as leis inter-
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nacionais.”

Felicia Wong, do Roosevelt Institute, es-
tima que precisamos de um novo Bretton
Woods, e lembra corretamente que as op-
¢cbOes pertencem a nds como sociedade,
sao regras (rules) e nao “leis” econdbmicas
imaginarias: “Os resultados econémicos
sdo o produto de instituicdes politicas, de
escolhas humanas, e de regras que estrutu-
ram os mercados.”s

Depois de anos de hesitagdes, em mea-
dos de 2021 finalmente aparece no horizon-
te uma proposta de uma taxa de 15% sobre
os lucros das corporagdes transnacionais.
Dani Rodrik resume: “O acordo do G7 tem
dois eixos. Primeiro, propde um imposto mi-
nimo de 15% sobre as maiores corporagoes.
Segundo, uma parte do lucro global des-
sas corporagdes sera trazido de volta aos
paises onde fazem os negdcios, indepen-
dentemente da localizagdo das suas sedes
fisicas.= A importancia da decisdao do G7
€ sem duvida o fato de possibilitar finan-
ciamento adicional de politicas publicas,
mas também o fato dos fluxos financeiros
internacionais passarem a ser registrados,
e o jornal The Economist avalia que se trata
de uma restri¢cao drastica ao papel dos pa-
raisos fiscais em geral. Mas por enquanto
o sistema segue se expandindo, como se
constata nas sucessivas revelagdes do IClJ
sobre os Panama Papers, Paradise Papers
e Pandora Papers.”

Para quem pensa que a evasao fiscal por

34  Guardian, Microsoft Irish Subsidiairy paid zero corporate tax on 220bn profit lat year - June 3, 2021 - https://
www.theguardian.com/world/2021/jun/03/microsoft-irish-subsidiary-paid-zero-corporate-tax-on-220bn-profit-

last-year

35 Felicia Wong - A Bretton Woods Moment - Roosevelt Institute, April 28,2021 - A Bretton Woods Moment: How
This Year's G7 Summit Could Rewrite the International Rules (rooseveltinstitute.org)

36  Dani Rodrik - The G7 Tax Clampdown and the End of Hyper-Globalization by Dani Rodrik - Project Syndicate,

June 7, 2021 - Os impactos financeiros podem ser encontrados em https://joserobertoafonso.com.br/collecting-
the-tax-deficit-of-multinational-companies-barake-et-al/

37 IClJ - Pandora Papers - Outubro 2021, https://www.icij.org/investigations/pandora-papers/global-
investigation-tax-havens-offshore/?utm_source=IClJ&utm campaign=8ce10323e7-20211003 WeeklyEmail&utm
medium=email&utm term=0 992ecfdbb2-8ce10323e7-82319785

Para as fortunas brasileiras em Luxemburgo, ver https://dowbor.org/2021/03/luxemburgo-paraiso-fiscal-das-
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meio de paraisos fiscais € um processo
marginal, o The Economist traz os nimeros
basicos: “Um estudo de 2018 concluiu que
cerca de 40% dos lucros das multinacionais
realizados no exterior sao artificialmente
transferidos para paises de impostos bai-
xos. Um funcionario envolvido de perto nas
discussoes atuais pensa que o acordo que
esta tomando forma poderia “praticamente
matar os paraisos”.. A parte dos lucros no
exterior das multinacionais registrados nos
paraisos fiscais subiu de 30% duas décadas
atras para cerca de 60% hoje.> Sao 60%
dos lucros, e dobrando em duas décadas.

Apresentamos os dados de forma mais
detalhada no livro A Era do Capital Improdu-
tivo. O que nos interessa aqui é que esses
recursos nao fazem parte de um processo
de reproducdo do capital, é literalmente
dinheiro gerando dinheiro, processos ex-
trativos que asseguram uma apropriacao
radicalmente mais intensiva do excedente
social por elites improdutivas. Lembremos
que Marx, no livro Il de O Capital, consi-
derava essa evolucdo para a ampliagao do
capital ficticio como previsivel. O que para
nds é essencial, € que o capital ficticio,
tornando-se dominante, com capacidade
inclusive de se apropriar das politicas pu-
blicas, e prejudicando a acumulagao pro-
dutiva do capital que era central no sistema
capitalista, apresenta dinamicas estrutu-
ralmente diferentes quando se torna domi-
nante. Neste mundo plenamente financei-
rizado, governos nacionais enfrentando o

poder do dinheiro global, gerou-se o caos
financeiro, um cassino especulativo insus-
tentavel para a humanidade.

7. Novos Mecanismos, Novos Rumos,
Outras Frentes de Luta

“Podemos certamente dizer que a nossa profici-
éncia tecnoldgica excede de longe o nosso desen-
volvimento moral, social e politico”*

Oliver Stone e Peter Kuznick

A breve apresentagcdo das formas de
apropriagdo improdutiva do excedente so-
cial que aqui desenhamos pode ser expan-
dida. Por exemplo, a manipulacdo das pes-
soas, que ainda chamamos inocentemente
de publicidade, transformou-se em gigante
econdmico. Envolve a andlise detalhada
e comercializagdo dos nossos compor-
tamentos, canalizagdo individualizada de
mensagens comerciais e politicas por meio
de algoritmos, que geram a forca econd-
mica do Alphabet, com quase dois trilhdes
de ddlares (mais do que o PIB do Brasil),
ou do Facebook, acima de 1 trilhdo. Esse
dreno financeiro atinge o bolso de cada um
de nds, ao ser incorporado, pelas empre-
sas que usam esses servigos, nos custos
de producdo do que compramos. Usar o
Face aparece como gratuito, mas os custos
sao cobrados de todos nds, indiretamente.
Custos reduzidissimos, lucros despropor-
cionais. E rentismo de intermediacdo da
comunicagao, mas também poder.*°

riquezas-brasileiras.html
38 Economist, June 2, 2021 -

Twilight of Tax Havens -

https://www.economist.com/finance-and-

economics/2021/06/01/twilight-of-the-tax-haven; Economist, May 15, 2021 - What would a new system for taxing
multinationals look like - https://www.economist.com/finance-and-economics/2021/05/13/what-could-a-new-
system-for-taxing-multinationals-look-like?itm_source=parsely-api

39 Oliver Stone and Peter Kuznick - The untold history of the United States - Gallery Books, New York, 2019 - “It
can certainly be said that our technological proficency far exceeds our moral, social, and political development”. P.
734

40 Uma leitura particularmente importante é o livro de Manuel Castells, Communication Power, Oxford U.P., 2009.
Sobre a dimensdo das grandes corporagdes da drea, ver Aran Ali - Visual Capitalist - 3 companies now make up
50% of US ad revenues: Google, Facebook, Amazon - July 18,2021 - https://www.visualcapitalist.com/3-companies-
make-up-50-percent-of-us-ad-revenues/
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E igualmente importante estudar o dreno
financeiro que representa a especulacao
imobilidria, tdo bem apresentada no Bra-
sil pela Erminia Maricatto e Pedro Rossi.*
Gigantescas fortunas sao colocadas ao
abrigo do fisco ao serem investidas em
imoéveis. As dreas nobres de Londres, por
exemplo, tém indmeras residéncias que
pertencem a magnatas dos mais diversos
paises, esperando valorizagdo.”> A cidade
de Vancouver, no Canad3, viu os custos de
habitacao explodir sob pressdo de capitais
chineses aplicados em imdveis, em geral
nao habitados, apenas reserva de valor
gue aumenta a medida que a pressao de-
mogréfica aumenta. E enriquecimento que
nao acrescenta disponibilidade de habita-
cOes, e sim gera apropriacdo especulativa.
A compra de terras por grupos financeiros
gera também encarecimento do seu uso
para a agricultura. O verbete na Wikipédia
sugere o Obvio: “Um imposto sobre o valor
da terra remove os incentivos financeiros
para a posse de terra parada apenas para
valorizagao, tornando mais terra disponivel
para usos produtivos.” O rentismo drena
investimentos que poderiam ser produti-
VOS.

Nao se trata de discussao semantica. Pois
muito além da exploracdo salarial, temos
de entender melhor os mecanismos atuais
de apropriagdo do excedente social por
meio do endividamento generalizado, do
aumento extorsivo dos dividendos, de in-
termindveis patentes, da evasao fiscal, dos
paraisos fiscais, da apropriacao do capital
natural do planeta, da microdrenagem de
recursos por tarifas, das taxas sobre trans-
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feréncias internacionais, de cobrangas so-
bre os cartdes de crédito, do rentismo dos
monopodlios, dos monopdlios de demanda,
da especulagdo imobiliaria, do comércio
de informagdes pessoais, da manipulagdo
publicitaria individualizada e outros meca-
nismos que entendemos muito menos, e
que somos individualmente incapazes de
enfrentar.

Um saldrio extorsivo pode levar a uma
greve, lutas, paralisia e acordos com a em-
presa. Quem ¢é extorquido por uma taxa
elevada de juros vai se manifestar frente a
uma agéncia bancaria? Uma parte impor-
tante do que vocé pagou no Uber vai para
grupos financeiros nos Estados Unidos.
Nao é preciso fazer um cheque ou uma
ordem de pagamento: € automatico. O di-
nheiro imaterial € muito fluido, e vaza por
todos os lados. Quanto mais os intermedia-
rios privados drenam 0s nossos recursos,
mais apontam para os impostos.

A transformacédo nas formas de explora-
¢cdo nos obriga a repensar e redirecionar
nossas frentes de luta. Com a pandemia,
por exemplo, tornou-se evidente o carater
explorador da grande industria farmacéu-
tica, e as pessoas passaram a se dar conta
da importéncia de repensar o sistema de
patentes. O pagamento quase nulo de im-
postos pelos bilionarios improdutivos mos-
tra a que ponto é importante gerar um sis-
tema articulado de cobranca internacional.

O travamento do acesso ao conhecimento
cientifico por parte dos oligopdlios mostra
a necessidade de expandir o Creative Com-
mons, Open Access e outros mecanismos
colaborativos e gratuitos de comunicacao

41  Erminia Maricato e Pedro Rossi - O novo ataque cerrado as cidades barsileiras - 27 de set. de 2021 - https://
outraspalavras.net/cidadesemtranse/o-novo-atague-cerrado-as-cidades-brasileiras/

42 GFl(GlobalFinanciallntregrity)-AcresofMoneyLaundering-August21,2021- https://gfintegrity.org/report/acres-
of-money-laundering-why-u-s-real-estate-is-a-kleptocrats-dream/?utm medium=email& hsmi=153147175&

hsenc=p2ANgtz- dQDkw9bsAsfZWejlcFezC6 eVikqgfH6VgfmPIVWO7sNCCzRqzGBiK6QeYXEJOrVCZoBu

Bt9ku9K1AOcqSyAW7dylg&utm content=153147175&utm source=hs email

43  Wikipedia - Real-estate bubble - acessado em 19 de setembro de 2021 - “A land value tax removes financial
incentives to hold unused land solely for price appreciation, making more land available for productive uses.’
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cientifica. O endividamento generalizado
das familias, das empresas e dos Estados
aponta para a necessidade de assegurar,
por meio de financgas publicas e de finan-
cas de proximidade, que oS recursos se-
jam direcionados para o desenvolvimento
sustentavel. O peso da industria de gestao
de fortunas (asset management industry) e
de ativos financeiros em geral, BlackRock
e semelhantes, precisa ser drasticamente
reduzido: o dinheiro nao é deles, e sdo ges-
tores de capital improdutivo.

A légica geral propositiva é que quan-
do os mecanismos de apropriacdo do
excedente social se deslocam, mudam
também as frentes de luta para que os
recursos, que sao da sociedade e nao
dos intermediarios, voltem a servir a
sociedade. Em outros tempos a luta era
por socializar os meios de produgéao, as
fabricas. Hoje o poder sobre as préprias
fabricas de deslocou: o desafio principal
esta nos gestores improdutivos que se
apropriaram do conjunto, inclusive em
boa parte do sistema publico, como por
exemplo do Banco Central no Brasil, e do
proprio sistema politico, minando qual-
quer possibilidade de enfrentamento
social pelas vias democratico-institucio-
nais tradicionais.

Um desafio particularmente complexo é
que o dreno dos recursos econdmicos da
sociedade pelos intermediarios dos mais
diversos tipos, afeta também a base poli-
tica das transformacgdes. As grandes pla-
taformas de comunicagdo e os sistemas
online de servigos financeiros, e inclusive
o sistema de exportagao primaria atual, ge-
ram pouquissimos empregos. Estamos na
era da uberizagdo, do telemarketing, dos
empregos precarios e da massa de traba-

Ihadores subutilizados, conforme vimos,
porque os sistemas de pedagio econémico
que passaram a predominar simplesmen-
te ndo precisam de muitos trabalhadores.
“O que ha de novidade no mundo do tra-
balho no Brasil é justamente a plataformi-
zacdo, que joga uma pa de cal no processo
historico de flexibilizagdo e precarizagdo do
trabalho, agora em parceria com a financei-
rizagdo, a dataficagéo e racionalidade neo-
liberal™4 A forca social de transformacao
que representavam os trabalhadores for-
mais nas grandes empresas diminuiu em
nuamero, ficou mais fragmentada em seg-
mentos especializados, é frequentemen-
te manejada a distancia por algoritmos, e
os sindicatos e diversas formas de repre-
sentacgao se fragilizaram. O precariado nos
leva a um outro conceito de luta de classes.

E a revolugdo digital, que caracteriza os
novos tempos, nos leva a pensar no poten-
cial de uma mudanca cultural profunda na
sociedade, deslocando o eixo principal de
relacdes sociais baseado na competicéao,
para uma sociedade centrada na colabo-
racao. Ndo se trata aqui de um sonho hu-
manista, e sim do fato que numa sociedade
em que o principal fator de produgéao é o
conhecimento, os processos colaborativos
sao simplesmente muito mais produtivos
do que a competi¢cdo. Robin Ahnel resu-
me: “Campanhas que ja estdao em curso
podem comecgar com a transicdo da eco-
nomia da competicdo e ganancia (greed)
para a economia de cooperagéao equitavel.”
4 Grohmann apresenta as numerosas ini-
ciativas no resgate do potencial da conec-
tividade para uma gestao colaborativa em
rede: "As plataformas cooperativas podem
ser de trabalhadores, consumidores ou mul-
tilaterais, o que mostra as mdltiplas possi-

44  Rafael Grohmann - Para vencer a distopia da exploragao digital - Outras Palavras, 23 de agosto 2021 - https://
outraspalavras.net/trabalhoeprecariado/para-vencer-a-distopia-da-exploracaodigital/

45  Robin Ahnel (postscript by Noam Chomsky) - Economic Justice and Democracy: from Competition to
Cooperation - Routledge, New York and London, 2005, p. 254 - Importante leitura é também o livro de Paul Mason,

Postcapitalism, Penguin, UK, 2015
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bilidades nos seus desenhos institucionais.”

Sao novas frentes de luta, muito além do
nivel de remuneracdo. O processo tecno-
|6gico nado ird se reverter, precisa ter o seu
sentido politico revertido para que sirva a
sociedade, e ndo as proprias plataformas.

Essa transformagdo tem sdlida base:
quando o fator principal de producéao € o
conhecimento, que com a conectividade
online pode ser replicado ao infinito sem
custos adicionais para quem o produziu,
podemos generalizar o acesso, remune-
rando apenas os custos iniciais da sua ge-
racdo, e multiplicando os beneficios por
milhdes de utilizadores. Na China, no qua-
dro do CORE (China Open Resources for
Education), um inovador recebe um bonus
da instituicéo, e o avango é repassado para
toda a rede de universidades e centros de
pesquisa, assim que ninguém fica reinven-
tando a roda, todos trabalham na crista da
inovagdo. Gera-se um ambiente colabora-
tivo sistemicamente inovador. Wikipédia,
Open Access, Creative commons, OCW do
MIT e tantas outras experiéncias, apresen-
tadas no livro Wikinomics, apontam para
um caminho muito mais equilibrado e pro-
dutivo.*®

O processo de construgao interativa e
colaborativa de conhecimento em rede é
mais justo, pois permite reduzir o impacto
de atravessadores que travam o acesso a
um conhecimento que poderia multiplicar
a produtividade de outros agentes. Gar Al-
perovitz e Lew Daly trazem aqui uma exce-
lente analise, no livro Apropriacao Indébita,
mostrando por exemplo que se nao fossem
os avancgos sobre a tecnologia do transis-
tor e do microprocessador desenvolvidos
por outros, um Bill Gates estaria na sua
garagem brincando com tubos catddicos.
Pagamos fortunas por um produto para o
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qual a sua empresa contribuiu muito pou-
co, aproveitando conhecimentos desen-
volvidos por outras instituicdes e centros
de pesquisa, e destruindo competidores.
Hoje somos forgados a utilizar o Word,
por exemplo, simplesmente porque temos
de utilizar o que os outros usam. Nao ha
mercado nem competi¢cdo, apenas mono-
pdlio de demanda e rentismo. Até quando
ficaremos pagando esse pedagio? O co-
nhecimento é uma construcdo social, e o
seu retorno deve ser para a sociedade. O
objetivo nao é controlar o conhecimento, é
liberta-lo dos atravessadores.*

A conectividade planetaria permite muito
mais gestdo horizontal em rede, no lugar
das gigantescas piramides de poder ver-
ticalizado. A riqueza do planeta, fruto dos
avancgos cientificos e do desenvolvimento
da capacidade produtiva, atingiu um nivel
qgue hoje permite que todos vivam de ma-
neira digna e confortavel, bastando para
isso uma redistribuicdo moderada de ri-
queza, e em particular o controle do dreno
financeiro por parte de agentes econémi-
cos improdutivos. A guerra de todos contra
todos, 0 homo homini lupus, com as tecno-
logias modernas de guerra, de sabotagem
cibernética, de manipulacao bioldgica, das
técnicas de vigilancia etc., apresenta-nos
um horizonte destrutivo. Somos todos tri-
pulantes da espagonave terra, mas ha os
que preferem ser passageiros de luxo, e
estdo destruindo a prépria nave.

A exploragdo por meio de salarios bai-
xos, a tradicional mais-valia extraida dos
trabalhadores, continua sem duvida pre-
sente. Mas a apropriagdo do excedente
social se ampliou radicalmente, por parte
de atravessadores de diversos tipos, que
cobram peddagio sobre praticamente to-
das as nossas atividades, quer contribuam

46 Don Tapscott e Anthony Williams- Wikinomics: how mass collaboration changes everything - Penguin, US,

2006 (em portugués, publicado por Nova Fronteira em 2007) - https://dowbor.org/2008/03/wikinomics-2.html

47 Gar Alperovitz e Lew Daly - Apropriacdo indébita - Senac, Sdo Paulo, 2010 - https://dowbor.org/2010/11/
apropriacao-indebita-como-os-ricos-estao-tomando-a-nossa-heranca-comum.html
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produtivamente ou ndo. Nao ha duvidas
guanto ao poder financeiro, midiatico, mi-
litar e até de controle das pessoas pelos
algoritmos individualmente direcionados,
por parte dos gigantes corporativos. Mas
é também fato que sdo nao sé improduti-
vos, como destroem a nossa base natural
de sobrevivéncia, nos jogam numa situa-
cao de desigualdade explosiva, obrigam a
massa da populacdo a recorrer a ativida-
des humilhantes para sobreviver no setor
informal, isso quando a riqueza acumulada,
os conhecimentos cientificos e as tecnolo-
gias modernas permitem que o mundo se
desenvolva de maneira sustentavel e equi-
librada.

Em particular, ndo ha nenhuma razao
econbmica para tanta destrui¢édo, violén-
cia e sofrimento. Uma conta simples ajuda:
os 88 trilhdes de ddlares que representam
o PIB mundial, divididos pela populacao
mundial de 7,8 bilhdes de pessoas, equi-
valem a cerca de 20 mil reais por més por
familia de quatro pessoas. Com uma mo-
derada reducao das desigualdades, com o
que produzimos hoje poderiamos assegu-
rar a todos uma vida digna e confortavel,
e financiar medidas para parar de destruir
o planeta. A catastrofe em camara lenta
gue vivemos nao é inevitavel. Nao se trata

de “leis” econOmicas, sdo escolhas politi-
cas travestidas de There is No Alternative
(TINA). Thomas Piketty deixa isso claro: A
desigualdade ¢é antes de tudo uma constru-
¢do social, historica e politica. Dito de outra
forma, para o mesmo nivel de desenvolvi-
mento econémico ou tecnoldgico, existem
sempre mudltiplas formas de organizar um
sistema de propriedade ou um regime de
fronteira, um sistema social e politico, um
regime fiscal e educativo. Essas escolhas
sao de natureza politica.®

Como escreveu Martin Wolf, economista
chefe do Financial Times, este sistema per-
deu a sua legitimidade. E um gigante finan-
ceiro, mas com pés de barro por travar o
desenvolvimento. Cabe a nés batalhar por
uma sociedade que faca sentido, olhando
o potencial colaborativo que se abre com a
revolucao digital. Construir o futuro é mais
promissor do que tentar consertar o passa-
do. A histéria da humanidade tem sido do-
minada por minorias que se apropriam do
excedente social e que geram sucessivas
narrativas ou contos de fadas para justifi-
car a exploragao. E para os que nao acre-
ditam em contos de fadas, naturalmente,
ha o porrete. Mecanismos de exploragéo,
narrativas e o porrete continuam ativos. E
tempo de nos civilizarmos.

48 Thomas Piketty, Histoire de I'égalité, Paris, Seuil, 2021, p. 20
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