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1 INTRODUGAO

Este texto aborda a tese de que a economia brasileira esti vivendo um circulo vicioso sustentado
pelo regime de “financeirizagao”, o que esta beneficiando uma elite de banqueiros e impedindo que o pais
tenha um desenvolvimento sustentavel. Essa tese foi estudada e criada pelo economista Miguel Bruno,
professor-adjunto da faculdade de Ciéncias Econémicas da UERJ e coordenador do Grupo de Andlises e
Previsbes da Diretoria de Estudos Macroeconémicos do IPEA (Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada),
e foi exposta numa entrevista que esse economista fez & Carta Capital (a publicagéo tratava de discutir na
época — abril de 2008 — as razdes de elevar a taxa SELIC para 11,75%). E importante explicar esse
aspecto da economia brasileira, ja que poucos tém conhecimento sobre essa questdo e, além disso,
colabora para os economistas terem uma visdo mais critica sobre o0 modo que o Banco Central conduz a
politica monetaria.

2 POR QUE E TAO DIFIiCIL REDUZIR A TAXA BASICA DE JUROS

A “Financeirizacao” € um fendbmeno macroecondmico caracterizado pela apropriacdo dos ativos da
economia pelo mercado financeiro, o que traz uma grande influéncia desse setor no desenvolver da
politica econdmica. Diante dessa definicdo, pode-se explicar melhor o fato de que a economia brasileira
esta envolvida num circulo vicioso regido por um regime de “financeirizacdo”, o que provoca a
deterioragéo dos esforgos que alguns governos, como o de Getulio Vargas (1930-1945), passando por
Juscelino Kubitschek (1956-1961), e o regime militar (1964-1985), tiveram em manter o Brasil numa rota
de crescimento. Esse fendbmeno é dificil de ser percebido porque esta arraigado desde o inicio da década
de 90 no Brasil e é sustentado pela limitagdo que o Estado tem na intervengcédo econdmica devido aos
preceitos neoliberais, e isso sem esquecer de uma elite de banqueiros que, ferrenhamente, protege os
proprios interesses. Antes de explicar a natureza desse circulo, &€ necessario afirmar o principal efeito do
regime de “financeirizacdo”. Nesse regime, o Estado fica subordinado ao mercado e perde uma
considergvel autonomia na condugdo da politica econémica, pois passa a ser orientado pela l6gica da
acumulagédo financeira, na qual predomina a renda dos juros. De acordo com o economista Bruno Miguel,
“[...] Num ambiente de financeirizacédo, o Estado fica subordinado ao mercado e perde autonomia. Mantém
prioridade méxima na luta contra a inflagao e torna o crescimento e o nivel de emprego ‘meras variaveis
[...]”. (MIGUEL, 2008, p.32).

Tendo em mente do que se trata a “financeirizagdo”, pode-se explicar com clareza esse circulo
vicioso, mas € importante afirmar que a construcdo dessa situacdo na qual o Brasil se encontra
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atualmente remonta a década de 80, a “década perdida”. Naquela época, o pais estava passando por um
forte periodo de estagflacdo (ambiente inflacionario e sem crescimento), e varias medidas comecaram a
ser tomadas para solucionar a crise. O Estado ndo conseguia controlar a divida publica interna (deficit
publico) e, nessa situagéo, procurava desesperadamente meios de superar essa crise, e tratava a questao
com a venda e compra de titulos publicos (o open-market), ou seja, “rolava” a divida publica, dando fortes
indicios de que o Estado estava falido. Para manter o “controle” da divida através das opera¢des de open-
market, o Banco Central (BACEN) era obrigado a praticar uma taxa de juros alta com o intuito de tornar os
titulos publicos atraentes. Apds a estabilizagdo da economia com o Plano Real, o Estado continuou a
executar essa politica para angariar recursos que financiassem conjuntamente com a elevada carga
tributaria a sobrevivéncia dele. Mas, a questdo da divida publica ndo era o Unico fator responsavel pelo
aumento da taxa basica de juros.

A moratéria da divida externa, que sepultou por um bom tempo a confian¢a que o mundo tinha em
relacdo a economia brasileira, provocou um aumento significativo do risco-Brasil, o que forcava a
manutengao de juros altos, a fim de tornar o mercado brasileiro rentavel para investidores estrangeiros.
Além disso, a forte inflacdo que vivia a época poderia levar certos economistas a diagnosticar
erroneamente que o excesso de demanda provocava a inflagéo, levando o BACEN a praticar uma politica
monetaria restritiva. Em resumo, uma série de fatores conspirava para manter a taxa basica de juros alta.

Essa conjuncao de fatores foi 0 estopim para a constru¢do de um circulo vicioso regido pela 6tica da
acumulacao de recursos financeiros. Entretanto, esse circulo s6 seria consolidado com a abertura econémica
iniciada nos anos 90, a qual trouxe uma maior velocidade na movimentacdo de recursos financeiros, o que
forcou uma série de alteragbes na politica econdmica. Muitas dessas mudangas faziam parte do Consenso de
Washington (Encontro organizado em Washington no qual economistas de diversas instituicdes — FMI, BID,
Banco Mundial — criaram uma série de medidas para promover o ajustamento macroecondmico de paises em
desenvolvimento), baseado no ideério neoliberal e monetarista de Milton Friedman.

Uma dessas mudancas foi a da taxa de cambio fixo para a flutuante, a qual fez com que o cambio
fosse determinado pelas oscilagdes do mercado, o que foi benéfico, pois permitiu a articulagdo de uma
politica monetaria mais eficiente. Esse beneficio reside no fato de que a taxa de cambio fixo, por ser
definida pelo Estado por meio de decretos, demandava um grande esforco deste em manter o cambio em
certo patamar, o que fazia o Governo concentrar-se em ter uma politica cambial, e ndo monetaria. Além
disso, com o crescente aumento do volume e circulagdo dos recursos financeiros, o cambio fixo mostrou-
se inadequado para lidar com a magnitude dessa movimentagéo de capitais.

Lembrando que o BACEN é uma instituicao que age de forma autbnoma para manter a estabilidade
econbmica, nota-se que a implantacdo dessas mudancas de cunho monetarista e a insergcao do Brasil no
mercado financeiro mundial fizeram com que essa autonomia ficasse somente na teoria. A razdo disso
reside no fato de que a economia brasileira é pobre em capitais e, consequentemente, possui pouca
influéncia no mercado financeiro, o que forga 0 BACEN a conduzir uma politica monetaria restritiva, de
forma que consiga acompanhar as expectativas do mercado. A relagdo entre a taxa SELIC alta e os titulos
publicos mostra a deterioracdo da autonomia do BACEN quando o mercado financeiro passa a ter uma
consideravel influéncia na economia. Essas medidas aliadas as condi¢cdes vindas da década de 80
iniciaram um processo que facilitava a acumulagéo rentista e patrimonial.

Mas, uma das mudancas mais importantes que colaborou para a perpetuacao desse circulo vicioso
foi a aplicacdo da ortodoxia neoliberal durante a gestdo do FHC, cujo maior expoente foi o processo de
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privatizagoes que alterou estruturalmente o sistema econémico brasileiro. Ao seguir os preceitos
neoliberais (reducdo do poder do Estado, liberdade de mercado), o Governo acreditou que o crescimento
seria impulsionado pela iniciativa privada e, assim, entregou a ela determinadas empresas estatais,
perdendo, desse modo, um importante meio de coordenar o crescimento econémico. O erro desse
pensamento reside no fato de que uma economia de industrializagao tardia como a brasileira € pobre em
capitais e, por isso fragil a ponto de ndo ter um crescimento continuo sustentado por empresas privadas.
Para ilustrar com precisédo o impacto dessa mudancga, expliguemos os efeitos que as privatizagdes tiveram
sobre as usinas siderurgicas, responsaveis pela produg¢édo de ago, elemento essencial na composi¢do de
edificios e casas. Tendo como exemplo a CSN (Companhia Siderurgica Nacional), observa-se que
durante o processo de privatizagdes argumentava-se que a CSN néo dava lucro, e possuia uma direcdo
que coordenava de forma ineficiente os negécios da empresa. O que ndo se explicava sobre o fato da
CSN ser deficitaria era o seguinte: essa usina siderurgica vendia aco a um prego tao barato (certas vezes
nao havia nem margem de lucro) que provocava prejuizo a empresa, mas a légica da usina nao era
produzir para gerar lucro, era fomentar os mais diversos setores.

Todas essas mudangas criaram o ambiente propicio para a consolidacdo de um regime de
“financeirizagdo”. E com todas essas varidveis, como se articula esse circulo vicioso de acumulagao
financeira? Com uma economia em que 0s juros recebidos pelo sistema financeiro respondem por 29% do
PIB (de acordo com o autor), e diante desse volume de recursos, o Estado se apropria de uma parcela
significativa desse volume por meio de uma grande carga tributaria. Um exemplo que ilustra isso € a
possivel aprovagdo do CSS (Contribuicdo Social para Saude — o antigo CPMF), o imposto sobre as
movimentacdes financeiras que ocorrem no territério nacional. Quem sair4 prejudicado com o novo
imposto? Provavelmente ndo sera o trabalhador, pois o CSS isentara aqueles que tém uma renda de até
R$ 3.088, mas, sim, principalmente, o setor bancario saira prejudicado com o imposto, ja que esse realiza
por dia milhares de movimentagdes de ordem financeira.

Quem sera beneficiado com tudo isso? O setor bancario sera o maior beneficiado. Os bancos
auferem lucros extraordinarios diante desse regime, sobretudo se houver aumento da inflagdo. Mas, os
bancos s@o os responsaveis por essa situacao? Nao, porque apesar de terem pressionado as autoridades
para a manutengdo do juro alto, os bancos tiveram pouca influéncia na construgdo desse ambiente, eles
somente se aproveitam de uma estrutura que foi sendo moldada pelo Estado desde a década de 80,
como anteriormente explicado. Segundo Miguel Bruno, “Os bancos se aproveitam da estrutura montada.
Nao sédo os vildes” (MIGUEL, 2008, p.33). Com essa fonte de recursos vinda da renda dos juros,
dificilmente, o Estado reduzira a taxa SELIC e, tampouco a carga tributaria; mantendo-se assim, um
regime de acumulagéao financeira por juros. Esta completo o circulo vicioso.

Conclusao

As conseqliéncias desse circulo vicioso € que a alta taxa basica de juros praticada pelo BACEN
impede que muito dos recursos que estdo a disposicdo no mercado financiem as mais diversas
atividades. As limitacbes da politica monetaria e certas privatizagdes trouxeram dificuldades para a
economia seguir uma trajetéria de desenvolvimento sustentavel. E a pesada carga tributaria, imposta pelo
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Estado para angariar recursos do sistema financeiro, dificulta a elaboragdo de uma reforma tributaria
eficiente. Além disso, é possivel afirmar que sem uma tributagéo flexivel e justa, cria-se um precedente
para que o pais entre em outro circulo vicioso caracterizado por falta de investimentos de natureza
privada, o que colabora para reduzir a produgéo nacional, os salarios, o consumo, e a demanda agregada.

Portanto, € importante constar que tudo isso ndo se trata de um problema na politica econémica, é
um problema na estrutura da economia brasileira. A nossa economia durante um grande periodo (parte da
década de 80 e toda a década de 90) ficou sem investimentos em infra-estrutura, o que teve como
consequéncia, uma reduzida evolugdo na criacdo de empresas nacionais de iniciativa privada. Isso
contribuiu para uma consideravel redugdo na oferta de servigos e produtos nacionais. O PIB cresceu
pouco nesses anos e, diante disso, o Estado teve e ainda tem uma arrecadagdo de tributos sobre a
producéo nacional extremamente inferior comparada a fonte de recursos provenientes da renda dos juros,
ou das atividades financeiras. Observando claramente essa relagdo de dependéncia, esclarece-se a
dificuldade da reducéao da taxa basica de juros a um bom nivel.

Apesar de persistirem fatores que mantém o Brasil nessa situagao, o circulo vicioso de acumulagao
financeira pode ser quebrado. Provavelmente, o mesmo agente que se subordinou ao regime de
“financeirizacdo”, o Estado, seja o Unico capaz de romper esse quadro, ja que esse pode alterar a
estrutura no qual se condicionou a economia. Nas palavras do pesquisador, “...] O Estado talvez seja o
Unico agente capaz de criar uma saida para esse circulo vicioso de acumulacao patrimonial e financeira
[...]” (MIGUEL, 2008, p.33).

O PAC (Programa de Aceleracdo do Crescimento) € uma iniciativa que esta tentando eliminar os
pontos de estrangulamento da economia, a fim de levar o pais ao caminho do crescimento sustentavel e,
consequentemente, afastar o Estado da dependéncia da renda dos juros. Dessa forma, superando esse
entrave no sistema econdmico, é possivel reduzir gradativamente a taxa bésica de juros num momento
favoravel, isto é, sem inflacdo alta, e a economia possuindo uma boa infra-estrutura.

Referéncias

MIGUEL, Bruno. A financeirizagao sobre a economia brasileira. Revista Carta Capital, Sao Paulo,
n.492, p.32-33, 23 abr. 2008.

Sites consultados

Disponivel em: <http://pt.wikipedia.org/wiki/consenso de washington>. Acesso: 26 ago. 2008.

Disponivel em: <http://www.estadao.com.br/nacional/not_nac180338,0.htm>. Acesso em: 27 ago. 2008.

>y
oe
B
o
~
e

@
N

Vitrine da Conjuntura, Curitiba, v.1, n.9, dezembro 2008



