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A financeirizacdo esta no centro dos debates econémicos, porque aprofunda a desigualdade e sobretudo
porque trava o desenvolvimento. Este Ultimo agpéalvo de numerosos estudos internacionais, e aqui
abordamos o mecanismo como se manifesta no Brasil. Basicamente, os crediarios, cartdes de crédito e
juros bancérios para pessoa fisica travam a demanda, pois tipicamente o comprador paga o dobro do valo
do produto, endividae muito comprando pouco, o que esteriliza o impacto de dinamizacdo da economia
pela demanda. Os juros elevados para pessoa juridica travam por sua vez o investimento, isto que o
empresario efetivamente produtivo ja enfrenta a ideglle da demandapode simplesmente aplicar na

divida publicaE a taxa Selic elevada, ao provocar a transferéncia de centenas de bilh6es dos nosso
impostos para os bancos e outros aplicadores financeiros, trava a capacidade do Estado expandir politicas
sociais e infraestruturas. Esta dinamica no contexto de uma carga tributaria que onera
desproporcionalmente o consumo popular, e de um sistema de evasao dos impostaegiragés de
transferéncia paraisos fiscais, gera um dreno insustentavel des@cihssim temos esta estranha

situacdo deim PIB que estagredelucros financeiros quse agigantamAs recomendacdes vao no

sentido de uma reforma financeira sentido amplomuito além ds propostas de ajuste fiscal.

Introducao: resumo executivo

Um debate fundamental pede passagem: a esterilizacdo dos recursos do pais através do
sistema de intermediacéo financeira, que drena em volumes impressionantes recursos
gue deveriam servir ao fomento produtivo e ao desenvolvimento econémico. Os
nameros saodstante claros, e conhecidos, e bastajlmstpara entender o impacto.

A conta é simplesSegundoo Banco Centralo saldo das operagdes de crédito do
sistema financeirancluindo recursos livres e direcionad@dingiu3.111 bilhdes reais,
54,5%do PB, emjulho de2015 Sobre este estoque incidem juragp valor médiano
mesmo periodo ede 28,4% ao an@ equivalente na Europa é da ordem &&/4.

Isto significa que a carga de juros pagpsnas nos bancospresent®&$ 880 bilhdes,

15,4% do PIBOs custos de captacédo sdo muito baixbasta ver como remuneram as
nossas aplicacdése a alavancagem € com custo zero, enquanto 0s custos operacionais
(em particular a méo de obra) sdo amplamente cobertos pelas tarifas. Aqui se trata
basicamente do 6sugue a sociedade paga para sustentar a maquina de intermediacéo.
Uma massa de recursdsste porte transforma a economfinalisara suaorigem e

destino é por tanto fundament@CB, ECOIMPOM,08/2015)



Se acrescentarmos 0s recursos drenados pela gididicaas custas dos nossos
impostos com a elevada taxa Selda ordem d&00 bilhdescerca de8% do PIB,e os
diversos tipos de crediarios do sistema comereiahvamento tornae insustentavea

economia se f@Afinancei.Adcastasddcodsemidooerdna gener a

produtor, sdo os intermediarios que assumiram o modelo econémico realmente
existenteComo ordem de grandeza, em que pese o fato que uma parte limitada dos
financiamentos serve efetivamente para fomentar a economia, temogic@Em de

grandeza algo como 15% dos recursos de @sterilizados. Ndo ha como estabelecer,

com o sistema estatistico publicamente disponivel, um patamar claro do volume de
esterilizacdo das nossas poupancas, mas também n&o ha como néo ver as ordens de
grandeza i mpressionantes, ao analisar mos
financeiros.

Uma questéo central aqui é a da produtividade dos recursos financeiros. Investir na
generalizacéo de tecnologia de base para as pequenas e médias empresas, por exempl
tende a multiplicar os recursos. Os fundos privados de pensdo manejam 733 bilhdes de
reais, e aplicam o dinheiro para poder pagar os pensionistas. Mas aplicam o grosso dos
recursos na divida publica, quando poderiam aplicar em atividades produtisaga Ou

da forma como é hoje regulado o setor, pagamos com 0S N0SSOS IMpOStos 0 sistema
privado de pensdes e o0s seus lucros. O nosso crescimento e desenvolvimento dependem
vitalmente de que os recursos sejam utilizados onde sejam mais produtivos. Enquanto
apicag0es financeiras renderem mais do que investimentos produtivos, estaremos
travando a economia. Construir uma casa gera moradia, comprar papeéis que rendem
gera apenas mais papéganha quem apostou na alta de um papel, perde quem os
vendeu em ma hor&4ao lucros de transferéncia que ndo agregam nenhuma riqueza real.

£ bom | embrar que o banco ® uma atividade

guanto repassa para o ciclo econémico real, ndo de quanto dele retira sob forma de lucro
e aplicacdes finamiras.Como é extraido este volume de recursos, e o que com eles
aconteceEm geralas pesquisas nao cruzascrediarios comercia e 0s custos do

cartdo de créditoom adiversasatividades bancarias formais e os ganhos sobre a

divida publica, e muito Bnos ainda com os fluxos de evasao para fora doquageja,

nao se estuda o fluxo financeiro integrado

O exercicio que empreendemos mostra entre outros a que ponto carecemos de um
sistema estatistico financeiro adequado para quantificar e analisgraasos para 0s
diversos setores da economia yealra os diversaagentes econbmicpogara 0s

diversos grupos sociais, para as diversas regifes d&ptisituacao pesa sobre a
presente analise, pois teremos de trabalhar com ordens de grandezimegpes.

Aqui simplesmente foram juntadas as pecas, conhecidasplpi@rum primeiro

desenho d engrenagem completortanto, o fluxo financeiro integrado, e na visao dos
agentes econdmicos que sofrem o0 seu impacto: o consumidor, o empresario, 0
administrador de projetos publico®. principal entrave ao desenvolvimento do pais
aparece com for¢c& reformafinanceim é vital, mais do que reajuste fiscal proposto,
compreensivel este Ultimo mais por razdes de equilibrios politicos do que por razées
eondmicas.

Alguns exemplos para entender a dindmica, antes de entrar no detalbdido
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cobrgporexemplpl 04 % para fdartigos do | amseoscompr ad

413% (!) do rotativo no cartdo, os mais 283,2% (!)no cheque especial, e tesneste
casogrande partela capacidade de compra dos novos consumidores drenada para
intermediérios financeiros, esterilizanadinamizacdo da economia pelo lado da



demanda(Valor, 23/0915) O juro bancario para pessoa fisica, em que pese o crédito
corsignado, que na faixa de 25 a 30% ainda € escorchante, mas utilizado em menos de
um terco dos créditos, € da ordem de 103% segundo a ANEXSSGciacdo Nacional

dos Executivos de Financas, Administracéo e Contaladyranca scustes
correspondengesesituam na faixa de 3,5% ao ano.

A populacao se endivida muito para comprar pouco no volume final. A prestacao que
cabe no bolso pesa no bolso durante muito tempo. O efeito demanda é thavade.

da renda familiar que vai para o pagamento das dividzspae 19,3% em 2005 para
46,5% em 2015: ninguém entra em novas compras comiestale endividament®s
bancos e outros intermediarios financeiros demoraram pouco para aprender a drenar o
aumento da capacidade de compra do andar de baixo da ecasiariizando em

grande parte o processo redistributivo e a dindmica de cresciestimbolado pela

demanda

Efeito semelhante é encontrado no lado do investimento, da expansao da maquina
produtiva, pois se no ciclo de reproducao o grosso do lucro vanpamaediarios
financeiros, a capacidade do produtor expandir a producédo € pequena, acusellando
efeitos do travamento da demanda e da fragilizacdo da capacidade de reinvestimento.
Quanto ao financiamento bancario, o0s juros para pessoa juridicebghivps, da

ordem de24% para capital de giro, 35% para desconto de dupliegttacsaruma

empresa nestas condi¢cdes nao é viavel. Existem linhas de crédito oficiais, mas
compensam em parte apenas a apropriacdo dos resultados pelos intermediarios
financeiros.Na zona euro o custo meédio para pessoa juridica é de 2,20% adcC&o.(E
2015)

Terceiro item da engrenagem, a taxa Selic. Com undRi&dem d&,5 trilhdes, um

por cento do PIB representa Bi. Se ogasto com a divida publica ating# do PIB,
sdomais de250 bi dos nossos impostos transferidos essencialmente para 0os grupos
financeiros, a cada anBm 2015 este montante deve atinggrca de R$00 bilhdes

Com isso se esteriliza parte muito significativa da capacidade do governo financiar
infraestruturas e politicas sociais. Além disso, a Selic elevada desestimula o
investimento produtivo nas empresas pois é maisiféisto zero, liquidez total

ganhar com titulos da divida publica. E para os bancos e outros intermediarios, é mais
simples gahar com a divida do que fomentar a economia buscando bons projetos
produtivos, o que exige identificar clieneprojetosanalisar e seguir as linhas de
crédito, ou seja, fazer a licdo de cassar as nossas poupancas para fomentar a
economiaOs forteducrosextraidos da economia real paltermediacao financeira
terminam contaminando o conjunto dos agentes econdmicos.

A economia funciona comnésmotoresprincipais a demanda das familias que estimula
mais producao, investimentos e empregos; adatild empresarial, que depende desta
demanda mas também de acesso a crédito facil e barato para financiar a sua egpansao;
o investimento publico sob forma de politicas sociais e infraestruturas, que geram um
contexto econdmico mais dinamico para todos

Um quarto fAimotoro da economia, o com®rci
importante masomplementar, seréaaquiapenas parcialmente abordaBasta anotar

gue as commodities perderam 45% do valor de mercado no caso do minério de ferro em
2014,perdagambém no casda soja e do suco de laranja, e que portanto o setor

externo ndo é alternativa nesta fase da economia mualéial do fato que com 100

milhdes de pessoas a serem promovidas a condi¢des de vida digna 0 n0sso eixo



estratégico de desenvolvintercontinua centrado na dindmica interh@mos o
privilégio de ter um amplo horizonte econdémico interno a ocupar.

O nosso foco é queuando o sistema de intermediacao financeira, em vez de fertilizar e
fomentar travaas trés dinamicagrincipais a ecoomiapara E neste contexto de
economigparada ou em recessgiwe constatamos aumentogressionantedos lucros

dos intermediarios financeiro&.concluséo evidente € que mtermediarios se
transformaram em atravessadores.

Assim entendee que os kerosdeclaradoslos intermediarios financeiros avancem
tantoquando o PIBegride, aprofundando a crise atual:
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* Tratase da soma do lucro dos bancos Ital, Bradesco, CEF, Banco do Brasil, Santander e HSBC. Os
anos de 2011 e 2014 nao incluem o lucro d®BE8SOs anos de 2012 e 2013 inclugtnaumento do

lucro dos bancos, de 18,5%, é muito desigual. Por exemplo, entre 2013 e 2014 o lucro liquido do Itad
cresceu de 30,2%, do Bradesco 25,90%, do Banco do Brasil 9,6% e da CEF 5,5%.

Fonte: DIEESE a partir dosddancos disponibilizados pelas instituicdes financeiras.

ElaboracadMarcos Espirito Santo.

E fica mais claro porque dP estagnanquantm desempregé relativamente

limitado: o pais trabalha, mas os resultados sao drenados pelos crepéass,
colrancas e juros nos cartdes de crégiedos juros bancarios para pessoa fisica, pelos
juros para pessoa juridica e pela alta taxa Selperspectiva € de agravamento, na
medida em que em nome da austeridade se trava ainda mais a ecBreodimensio
brasileira da financeirizagdo munditldo ha isolamento financeiro neste mundo
globalizado.

Fechando a ciranda, temos a evaséo fiscal. Com a crise mundial surgem os dados dos
paraisos fiscais, na faixa de 20 trilhdes de dolares segundo o Economisty pdBa u
mundial de 3 trilhdes. O Brasil participa com um estoque da ordem de 520 bilhdes de
dolares, cerca dem tercodo nosso PIB. Ou seja, estes recursos que deveriam ser
reinvestidos no fomento da economia, ndo so6 séo desviados para a especulagao
financeira, comoescapam em grande parte dos impostasairam, por exemplo, 0s

dados do Itau e do Bradesco no Luxembi{fGdJ), bem comasdo misnvoicingou

transfer pricing(fraude nas notas fiscais) que nos cuk$&35bi/ano enviados

ilegalmente para exterior(cerca de 5% do PIB que se perders¢gundo pesquisa do
Global Financial Integrity, além dos fluxos canalizados pelos HSBC e outros bancos.



Juntese a isto o fato dos nossos impostos serem centrados nos tributos indiretos, com os
pobres pagaraproporcionalmente mais tributos do que os ribes) como a isencéo

de lucros e dividendos,temos o tamanho do desajuste. De certa forma, temos aqui 0
espelhcem escaldrasileirado queThomasPiketty analisa para os paises

desenvolvidos.

O artigo canpleto abaixo constitui uma sistematizacdo do mecanismo, apresentado de
uma forma que qualguer ndo economista possa enté&stemponto é importante:

grande parte do desajuste estrutural se deve ao fato que as pessoas em geral ndo
entendem os mecanismasanceirosE se trata do bolso de todos nos. As contas batem.
Os dados sao conhecidos, aqui se mostra como se articulam.

O textoque seguemais do que umapinidq constituium relatorio sobre como a
engrenagem foi montagda como pode ser redirecionatlana ferramenta que espero

seja (til para nos direcionarmos, pois precisamos de muito mais gente que se dé conta
de como funciona o nosso principal entrave. Nao ha PIB que possa avancar com tantos
recursos desviados.

A compreensao desta estranha cise, claramente ndo é para todos, ja esta entrando
na midia, como vemgorexemplme st a nota de ROttdlite®®ost as,
ainda um aumento de seu lucro de 30,2% em R0&distrando o maior lucro da

histéria dos bancos brasileiros cipital abeio segundo a Econottiéa (R$ 20,6

bilhdes). O lucro do Bradesco também se expandiu ba$t2bt€%. E isso em um
momento em que consultorias econémicas estimam um crescimento proximo de zero
para o PIB de 2014. Diante desses numeros, nao é de se esjtentias 54 bilionarios
brasileiros citados no ultimo levantamento da reistdes, 13 estejam ligados ao setor
banc8ri o. 0 Aftigos isdigaasios dazp®ddri& FIESP so6 reforcam o
argumentoNa realidade muita gente ja se da conta de onde ext&osprincipais
desequilibrios.

Onossadesafioportantgn « 0 ® s- de um fAajuste -fiscal o,

financeiro mais amplo. Tanto o consumidor, como o emprepesiutor e o Estado na
sua qualidade de provedor de infraestruturas e likicps sociais tém tudo a ganhar

com isto. Um empresario com quem discuti este textstatouque estava gastando

mais com juros do que com a folha de pagamento. Aqui temos até interesses comuns
entre empresarios efetivamente produtivos, situados nara@neal, e 0s

trabalhadores que querem se tornar mais produtivos e ganhar melhor. Nao é mais
possivel ndo vermos o papel dos atravessadores que travam a economia.

N&o se trata aqui de simples critica. A maquina que desenvolvemos, com milhares de
agéncia, bons técnicos na area financeira, hofmestruturas informaticas e softwares
correspondentes, redes comerciais sofisticadas, sistemas que conectam online 0s
cidadaos e as empregasido iso permite que tenhamos um sistema de intermediacéo
financeim enxuto, agil e baraiomas que precisa ter a sua fungéo reconvertida, no
sentido de servir a economia e ndo dela se servir a ponto déatr@vénesmo sistema

gue hoje nos trava pode se tornar em poderosa alavanca de desenvolNd@Bém
necessari® aqui grandes investimentos, e sim uma reorientacao reguladora no sentido
determinado no artigo 192° da nossa Constituicdo sobre o Sistema Financeiro Nacional:
APromover o desenvolvimento equilibrado
col et i Elendramiequeos bancos, mesmo privados, ndo trabalham com
dinheiro préprio, e sim 0 nosso, e devem ser autorizados por uma carta patente do
Banco Central.
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Intermediagéo financeira e produtividade da economia

Antes de tudo, precisamos fazer as pazes cone @atendemos por intermediarios

financeiros. Tratase aqui de pessoas ou empresas que ganham nao produzindo bens que

nos sao Uteis em Bicomo um par de sapatbsnas que ganham negociando os direitos

de acesso aos bens. Estes direitos constituem pem@is,dinheirosinais magnéticos

no cartaotickets refeicdo ogsemelhante)s que gerem o acesaus papeis e sinais

magnéticos tanto podem facilitar a vida como tdenduito complicada e sobretudo

maiscara. Mas o essencial aquiéentendersguied a de ati vi dades fimei c
ninguém comelinheira A intermediacédo financeira se justifipalo impacto questn

sobre outros setores da economia, 0S que geram riquezasrbahs e servicos com

utilidade final

Esta distin-«o0o enmtneiataideisd a dSe gu piecu@ij ad@ ae mu i
um médico, € natural que haja uma pessoa que verifique a minha identidade, outra que

me faca assinar diversas autorizacoesia aindajue organiza a papelada no andar de

cima e assim por diante. Mas que eargwer é o médico. A parte burocrética é area

Aimei o0, necess8ria, mas justificada apenas
acesso ao servigco que procuro. Quando se torna maior do que o necessario, em vez de
facilitar, travao process@om cusbs, demoras, irritacdes e perda de produtividade. E

uma questao de equilibrios.

Os intermediarios financeiros sdo necessarios? Bancos alemées @parkasseigue
gerem o grosso das poupancas do gaistituem caixas econémicas municipais.
Agregam pougncas das familias, e as repassam a quem queira abrir uma pequena
empresa, ou organizar um servico Util para a comunidade. Ou seja, exercem a funcao
fundamental de oferecer um abrigo mais seguro do que o colchéao tradicional, rendem
um pequeno beneficio @omupador, e enriquecem a comunidade ao transformar
patrimdnio financeiro em capital produtivo. Esta riquadigionalcriada permite que o
banco tenha lucro, ao receber o empréstimo de volta comilassaqui o seu lucro faz
parte da riqueza que contribwa criar.O lucro apropriado segerar a rigueza
correspondentesta apenas se apropriando do fruto do trabalho que outros ja criaram.

Um intermediério financeiro podertantoser muito util, dependendo da qualidade do
investimento que estimula naseas fins da economia, e de quanto cobra pelos seus
servicosUm bom gerente de crédito é aquele que sabe identificar oportunidades de
fomento, adiantando o dinheiro parado a quem vai dinamizar a economia com
atividades na economia reRbortanto os bansce outros intermediarios financeiros séo
Uteis quando produzem mais do que custam. NO n0sSSO caso, Como veremos, custam
muitas vezes mais do que o gqutribuem a produzid. C Polychroniu resume o

desafio de maneirasimple&:Os b anc os dadaree o queafamian quantioa r
foram criados: oferecer ulocal seguro para as poupancas e capital a negécios que
pretendem se desenvolvero

Um segundo ponto a ser esclarecido, que tem tudo a ver com o primeiro, é que
investimento e aplicacdo financeira &8 a mesma coisa. Para os de lingua inglesa é
complicado, pois em inglés se usaestmenpara ambas as operagdes. O Economist,
na impossibilidade de qualificar honestamente de investidsigse aplicam apenas

em papéis, criou uma formula interessagpculative investorda Franca, € muito

claro para qualquer estudante de economia a diferencarem@séssemenis

placements financiersendo estas ultimas naturalmente aplica¢des financeiras. A
confusao € grave. O fato dos nossos bancos se eefgggularmente a investimentos



quando se trata de aplicagBes em papéis tende a nos carducalifusdo gerada, alias
évoluntéria, poidi i n v @aecd nrais respeitavel.

As aplicacdes financeiras podem ser muito lucrativas, mas geram lucros de

tranderéncia, e ndo por criacdo de riqueza suplementar. Se eu compro doélares por
prever que a moeda vai subir, e acertei na aposta, poderei réogicdén proveito, e

comprar mais coisas. A pessoa que 0s verilepelo contrario a sua capacidade de

comprar laixarna mesma proporcaele agora tem reais, e o délar estds mais caro. No

pais ndo se produziu um par de sapatos a mais, hdo se construiu uma casa a mais, a
riqueza acumulada do pais continua idéntica por mais que facamos frenéticas transacgdes
financeims.Sao ganhos de transferéncia, de direitos sobre o produto que jaaxiste

caso de processos especulativos como 0os mercados ds, fsdln@ um produto que

ainda sequer for produzido, magpgssa a tedona

Agora seu euealizo efetivamente o gyode ser qualificado de investimerd@ue

tanto pode sea criacdo deima fabrica de sapatos comdinanciamento de um curso

de formacgéadecnoldgica para pequena e média empesgau criando riqueza

aumentando o capital do paio caso do investianto, nesmo que eu construa casas

que depois tenha de vender com perdas, o0 pais ganhou casas onde pessoas concretas
poderdo morar. O estoque de riqueza do pais aumentou. Se eu invisto 0 meu patrimoénio
estou transformando em capital que gera mais rique&a.eu faco uma aplicacao

financeira estou possivelmente aumentando o meu patriménio, mas nao criando capital
no sentido produtivo.

Quem viuUma Linda Mulhedtembraa como o aplicador financeiro, quando

perguntado pela prostituta o gelefaz na vida, reponde de maneiradire@iEu f a- o o
mesmo que voc°, eu f . . (SameasouwIscrgwpeopleof@s por d
money. Ele sabe perfeitamente que n&o esta criando rigueza nenhumagstésien

apropriandoda que foi criada por outroBavid Ruwccio, para o Real World Economics,
explicita isto claramente: AAs finan-as pod
instituicbes bancarias conpara estudantes dtarvard mas a Unica coisa que fazem é

capturar parte do valor criado em outro lugar naecoa.Em vez de criar riqueza 0s

rentistas simplesmente a transfefiecho s o ut r oge, epteerasagrasde . 0 H

fortunas, muito poucos séo 0s que criam riqueza, pois tende a ser muito mais lucrativo
transferir para si a riqueza produzida por outros.

Particularmente Util aqui & pesquis&erald Epstein e Juan Montecino sobre

deformacéo semelhante do sistema financeiro ameriganando uma produtividade

negativa, ou seja, um custo maior do que o aporte a ecarfofi@nce has operated in

recent yeargas a negative sum ganiéhis means that it costs us more than a dollar to

transfer a dollar of wealth to financiérsignificantly more. So even if you think our

financiers deserve every penny they get, it would be a lot cheaper simply to write them

achek every year than to | e(Epsteih,@in continue b

Esta pesquisa aprofundada nos mostra a que ponto as défesmacsistema

financeiro nacional fazem parte da financeirizagdo mundial, em que o fomento da

economia foi substituido pauténtico pedagio, atividades de atravessadores que travam
aeconomiain A heal thy financial system i s one these
investment, helps families save for and finance big expenses such as higher education

and retirement, providesgmiucts such as insurance to help reduce risk, creates

sufficient amounts of useful liquidity, runs an efficient payments mechanism, and

generates financial innovations to do all these useful things more cheaply and

effectively. All of these functions areucial to a stable and productive market



economy. But after decades of deregulation, the current U.S. financial system has
evolved into a highly speculative system that has failed rather spectacularly at

by

performing t hépseinpd)iti cal tasks. o

O modo como esta deformacéao € atingida nos EUA também encontra paralelos com a
nossa dindmica, ainda que por aqui as técnicas sejam mais cruas, com simples elevacao
de juros e cobranca de taxas surrealigt&s: show how the asset management industry
chargesxcessive fees and delivers mediocre returns for households trying to save for
retirement; how private equity firms grab excessive levels of payments from pension
funds and other investors while often worsening wages and employment opportunities

for workess in the companies they buy; how hedge funds underperform; and how
predatory lenders exploit some of the most vulnerable people in our society. From this
bottomup perspective, we can see more clearly how the levels of overcharging we
identified atthemaco | evel actwual |l yOcroeneulatbaodid ® nii @ rn
on the American economymeaning it also shrinks the size of the economic pie by
reduci ng(Epgteimpmt h o .

No novo mundo econdmico que construimos, o poder € dos intermediinias/ez
mais, podem ser Uteis, quando contribuem mais para a ecahoopig o custo de
apropriacéo e de desorganizacdo que provokls.quando se tornam muito
poderosos, e podem inclusigebrar as leis que regulam as suas atividadesa leis
gue @& favorecem, o seu poder desarticulador sobre quem quer investir, produzir e
consumir pode ser muito grand2 intermediario virou atravessador, cobrador de
pedagio sobre as atividades produtivas.

O crediario

A foto abaixo foitiradanuma lojaem Joinvile, mas podia ser tirada em qualquer

estabelecimento semelhante noBrasilA prest a- «0 que fAcabe no &k
grandes. Colocam o valor finabsjuros, bem pequenos: paga mais do dobro, juros

de 122%Este tipo de crediariogpmite comprahoje, mas trava a capacidade de

consumo por dois anos. O produtor recebe pouco, e pouco podera investir. E o

consumidor pode comprar pouco, pelo peso dos juros. E a chamada economia do

pedagio, que trava o sistema produtivo, tanto do lado do produtordmommsumidor,

em proveito do intermediario.



Avista: BS @'@ 0"‘—:

Total a prazo: Re lll_’,{‘Q

A simulacéo abaixo, afixada na entragauma redesemelhante na Europa,

MidiaMarkt, apresenta juros di8,3% ao anoo que equivale a 1,05% ao mEsna

compra de 600 euros em 18 mesesnaterializa erhi8 presacdes de 38,85 eurds.

total a prazo € de99 euros. E ganham bem com jgiois apenas precisaram fazer a
intermediacao, ndo tiveram que produzir n&festa comparazom o exemplo acima no
Brasil, com preco a vista de 694 e custo total a prazo de &éd37para se dar conta da
deformac@oN&o ha economia que possa funcionar asSijongar a culpa nos impostos
funciona apenas porque culpar o governo € a nossa forma cultural de desviar as culpas
de todosPode gerar um sentimento agradavel de indignagdificada, mas é
essencialmente baseadmincompreensdo dos mecanismos. Bstampreensao nao é

uma questao de ignorancia, e sim de desinformacgéo construida, e queafacilita
pilantragem: Joseph Stiglitz receabt@da um
assimetria de informac¢a®. recémchegado ao mercado das grandes lojas apenas vai
checar se a prestacéo cabe no bolso, e assina.



http://dowbor.org/blog/wp-content/uploads/2012/04/photo.jpg
http://dowbor.org/blog/wp-content/uploads/2012/04/photo.jpg
http://dowbor.org/blog/wp-content/uploads/2012/04/photo.jpg
http://dowbor.org/blog/wp-content/uploads/2012/04/photo.jpg
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*Ejemplo de 18 meses

Mensualidad minima 12 euros. Importe minimo 149 euros

Ejemplo de financiacién Para 600 euros en 18
Mensualidad 38,85 euros. Importe total adeud
euros.TIN17.99"/;;tae19.55‘;-2;.Financiaciones d partir del 27
de noviembre de 2014, primera Mensualidad en feby e‘ p
de 2015, Oferta sujeta a la previa dutorizacion de Ba u:

Cetelem S.A. tras el estudio de |3 documentacién apglct(;da

y firma del contrato, Fecha d '
| & € validez de I3 oferta 7
noviembre de 2014 a 3) de diciembre de 2014 ek

meses,
ado 699,38

]Hoje temos os dados gerais sobragsixas dpirosao tomador finglparapessoa
fisica,praticads no conercio,pelos chamados crediarios. ANEFAC (Associacao
Nacional de Executivos de Financgas, Administracéo e Contabilidade) traz os dados de
junho 2014



Comportamento das taxas de juros do crediario por setor
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Var. pontos p ercentuais

S— maio 2014 junho 2014 variagao 40 Mmes
Taxa Taxa Ano | Taxa Més | Taxa Ano %
Més
Gdes Redes 2,49% 34,33% 2,51% 34,65% 0,80% 0.02
Med. Redes 4,80% 75,52% 4,83% 76,13% 0,63% 0.03
Peq. Redes 5,41% 88,18% 5,45% 89,04% 0,74% 0.04
Emp. 3,74% 55,37% 3,75% 55,55% 0,26% 0.01
Turismo
Art. do Lar 6,14% 104,43% 6,16% 104,89% 0,33% 0.02
Ele Eletron . | 4.60% 71,55% 4,64% 72,33% 0,87% 0.04
Importados 5,23% 84,34% 5,24% 84,57% 0,19% 0.01
Veiculos 1,80% 23,87% 1,78% 23,58% -1,11% -0.02
Art. 6,49% 112,67% 6,52% 113,39% 0,46% 0.03
Ginéstica
Informéatica 4,43% 66,69% 4,38% 67,27% 0.69% 0.03
Celulares 4,04% 60,84% 4,08% 61,59% 0.99% 0.04
Decoragéo 6,30% 108,16% 6,33% 108,87% 0,48% 0.03
Média Geral 4,62% 71,94% 4,64% 72,33% 0,43% 0.02

Fonte: ANEFAC http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/201471515311438 2fif4

Antes de tudoyma nota metodoldgica: 0s juros sdo quase sempre apresentados, no

Br asi

) c omo

comercialmente e eticamente errado. E uma forma de confundir os tomadores de
crédito, pois ninguém consegue calcular mentalmente juros compostos. O que € usado
mundialmente € o juro anual que resulta. O Banco I@atexemplo, apresenta no seu
site as taxas de juros apenas no formato mensal, pois ao anoréguaresmo Sao,

extorsivos. Na foto mais acima vemos a TV oferecida com taxa de juros de 6,87% ao

meés, eapareceem letras middagor obrigacao legal, o jureal ao ano de 122%,
literalmente um assalto.

A média de juros praticadas nos crediarios, de 72,33%, significa simplesmeagteque

tipo de comércio, em vez de prestar decentemente servicos compraiis,

essencialmente atividades financeirgstoveita o fato das pessoas ndo entenderem de
calculo financeiro, e de disponibilizarem de pouco dinheirgtaypara as extorquir.
Aqui, aempresaquevendeAr t i go s
produtos, trava a demanda, pelaficara repreada por 12 ou 24 meses enquanto se
paga as prestacoddastravaigualmenteo produtor, que recebe muito pouco pelo
produto. E o que temos qualificado de econorripatiagio. Ironicamente, as lojas

di zem que

Anfacilii

do

t amo.

Lar o,

Nade de compraudo t o

ao

cobr ar

do

fi t a x acolumd aciina. E teanicemente @ert@, masme i r a

jur c

proce

consumidor é dividida por dois, e a capacidade de reinvestimento do produtor estanca.


http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/2014715153114381.pdf
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Normalmente, os mecanismos de mercado, através da concoer@neidiversas lojas

e nabusca do clientegeduziriamos custoslo crediarigpara niveiglecentes, mas como

NO NOoOsSsSO caso 0o sistema de distribui-«o0o ® a
mantém os custos em niveis astronémicos.

Os juros para pessoa fisica

Os consumidores nao se limitam a comprar pelo crediario, cuja taxa média dé 72,33
aparece reproduzida abaixo na primeira linha. Usam também cartdo de crédito e outras
modalidades de mecanismos financepogco compreendidgelaimensa maioria dos
consumidores.

TAXA DE JUROS PARA PESSOA FiISICA

LINHA DE maio 2014 junho 2014 VARIACAO VAR. PONTOS
CREDITO = = % PERCENTUAIS AO MES
TAXA MES | TAXAANO | TAXAMES | TAXA ANO
Juros 4,62% 71,94% 4,64% 72,33% 0,43% 0,02
comércio
Cartdo de 10,52% 232,12% 10,70% 238,67% 1,71% 0,18
crédito
Cheque 8,22% 158,04% 8,28% 159,76% 0,73% 0,06
especial
CDC - 1,80% 23,87% 1,78% 23,58% -1,11% -0,02
Bancos -
financiamento
de
automoveis
Empréstimo 3,41% 49,54% 3,45% 50,23% 1,17% 0,04
pessoal -
bancos
Empréstimo 7,29% 132,65% 7,35% 134,22% 0,82% 0,06
pessoal -
financeiras
Taxa Média 5,58% 100,76% 6,03% 101,90% 0,84% 0,05

Fonte: ANEFAC http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/201471515311438,1 26f4

Tomando os dados de junho 2014, constatamos que os intermediarios financeiros

cobram também 238,67% no cartdo de crédito, 159,76% no cheque especial, 23,58% na
compra de automoveis. Os empréstimos pessoais custam na meédia 50,23% nos bancos e
134,22% nas financeiras. Estamos deixando aqui de lado a agiotagem de rua que
ultrapassa os 30%.

O cheque especial merece uma notinha especial, na medida em que se trata de taxas de

juros excepcionalmente adt E umaformamuitopr §t i ca de fe,etrar no v
termina sendo muito utilizada por quem tem dificuldades de fechar o més ou pagar um

conta inadiavel, o que leva a que os volumes de uso sejam elevados. Em dezembro de

2014 as pessoas juridicas tinham um estoque de divida de 13,6 bilhdes de reais,

pagando um juro de 189,3%, enquanto as pessoas fisicas deviam 25,5 bilhdes com uma

taxa dguros de 201%. Como ordem de grandeza, isto representa cerca de 38 bilhdes de

reais que pagam juros da ordem de 70 bilhdes, mais do dobro do bolsa familia. E pesa

tanto sobre as familias como sobre pegsiermaédia empresae em particular sobre
familiaspobres(BCB-Depec, 2015)


http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/2014715153114381.pdf

13

Saldo Saldo | Saldo Chequel Saldo Cheque Taxa de Juros do
Cheque | Cheque | especial PJ| especial PF _ Taxa de Juros do
especial PJ especial PR Deflacionado| Deflacionado cheque especial Py cheque especial PF

jan/08 9.600 | 16.333 | 14.208,32 | 24.173,38 - 145,53
jan/09 | 11.600 | 20.027 | 16.221,21 | 28.005,36 - 172,01
jan/10 | 12.309 | 19.044 | 16.456,90 | 25.461,47 - 161,05
jan/11 | 13.634 | 20.296 | 17.197,72| 25.601,06 - 172,57
jan/12 | 14.583 | 23.071 | 17.317,95| 27.397,83 171,7 169,76
jan/13 | 14.403 | 23.420 | 16.112,58 | 26.199,86 146,34 138,15
jan/14 | 15.397 | 24.909 | 16.293,96 | 26.360,09 150,93 154,11
dez/14 | 13.644 | 24.504 | 13.644,00 | 24.504,00 189,34 200,99

As variacdes sdo grandes, com dados sobre taxas de juros por instituicao financeira
apresentados pelo BCB para junho de 2015 variando entre 195,34 no Itad, 247,64 no
Bradesco e 326,21 no Santander. E importante notar queundonércado onde o

cliente tem realmente escolha. As pessoas tendem a manter as contas onde recebem os

seus salarios, e tendem a aceitar as condi¢cfes oferecidas, além de serem em geral pouco

informadas. Em todo caso ndo é um mercado fluido, e de todadsrmaas nos

diversos bancos sdo todas escandalosas, ainda que umas mais que as outras. Os dados

por instituicdo podem ser consultadostétp://www.bcb.gov.br/pt
br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJuros.aspx?tipoPessoa=2&modalidade=21
6&encargo=101

Note-se que a Abecs (Associacao Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e
Servicos) considera que o juro medbbre o cartdo € de 280%, portanto bem acima da
avaliacdo da Anefac. A Abecs considera que 50,1% do crédito para consumo é feito no
cart«o, 23,5% no cr®dito consignado, 13,
Tratase, no caso dos cartdes, éeca de 170 bilhdes de reais.

Para termos um ponto de referéncia sobre o que significam em estes bilhfes que saem
do circuito produtivo e entram no circuito dos intermediarios, lembremos que o Brasil
tem um PIB da ordem de 5,5 trilhGes de reais em 2004efa, cada vez que se retira

55 bilhdes da economia real, € 1% do PIB que deixa de fomentar a economia, e que
poderia ser transformado em investimentos ou consumo adicional.

E importante lembrar que mesmo sem entrar no crédito do qaotfemto pagaraa
vistaanuma compra com car t «tipicamente omoado@ltemdea d e
pagar cerca de 5% do valor das compras ao banco, aléem do aluguel da maquina. Estes

5% podem ser menos para grandes lojas com capacidade de negociagdo com o sistema

financeiro, mas de toda forma traga de um gigantesco imposto privado sobre a metade
do crédito de consumo, reduzindo drasticamente a capacidade de compra do

consumidorMesmonamodalal e fAd®bi t o0 os bancos cobr

1%

icr

am |


http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJuros.aspx?tipoPessoa=2&modalidade=216&encargo=101
http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJuros.aspx?tipoPessoa=2&modalidade=216&encargo=101
http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJuros.aspx?tipoPessoa=2&modalidade=216&encargo=101
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Indicadores mensais - Gastos no Brasil - 2014

J .
Janeiro l Fe'vereirol Margo ‘ Abril | Maio | Junho | Julho ‘ Agosto | Setembro 1 Outubro ‘ Novembro ‘ Dezembro
| | | ! | ]

812.305 803.366 811252 848.352 878.046 903.146 1.051.790 | 10.267.208

§39.011

806.923

760.060 852.163
m* » 143% 162%  74% 132% 132% 109% 99% 109%  111% 127% 11,0% 10,1% 11,6%
Transacionado | 75652  69.895  73.888 74299 80845 743 79794 81537 78.7M 83.968 86.923 103965 | 963.603

m*“ 200%  27%  112% 166% 186% 121% 142% 133%  154% 138% 14,1% 11.6% 15,1%

milhares 71614 357.974 384699 300203 411636 388222 405112 415984 397806 427738  420.208 457029 | 4828317

Veagohao | qpee  120%  32%  M14%  112% 101%  86% 9%  93%  107%  83% 8.4% 9.3%

Crédito

Transacionado | 47619 44561 46766 47525 51390 46684 50922 52025 50748 54108 55.852 62.066 610.268

Yorusla % o 17,5% 9%  86% 128% 153% 108% 125% 121% 15,5% 129% 138% 11,5% 136%

milhares 435309 402086 427.605 413073 440527 423.030 443240 462062 441204 473057 482938 594760 | 5.438.801

m*“ 177%  201%  115% 149% 151% 116% 110% 124%  128% 14,5% 135% 115% 137%

Transacionado | 28033 25334 27122 26773 20456 27428 28872 28512 27976 29.859 31071 41.899 353.335

m*“ 24T% 269%  160% 240% 249% 145% 172%  155% 15.3% 154% 14.7% 11.9% 17.8%

Observacoes sobre as séries de faturamento e transagoes: As informacdes divulgadas refletem integralmente os
dados impostados pelas Credenciadoras Banco Bankpar S/A, Banco Santander do Brasil S/A, Cielo /A, Hipercard
S/A e Redecard S/A no Sistema de Informagdes — Monitor Abecs.

As ordens de grandeza podsen vistas nesta tabela, referente a 2014. Na ultima

coluna, vemos que o total transacionado neste ano, gastos nas modalidades crédito e

débito, atingiu 963 bilhdes de reais, um aumento de 15% relativamente ao ano anterior.
Deste total, 610 bilhdes forama modalidade crédito, e 353 na modalidade débito.

Como no crédito os intermediarios financeiros cobram da ordem de 5%, séo 30,5

bil h»es de reai s nesta modali dade. No caso
seja, cerca de 7 bilhdes de reais. dtalt estamos falando de 37,5 bilhdes de reais

captados pelos intermediarios.

Poderiamos considerar que os 5% cobrados na modalidade crédito da compra a vista, e
2% na modalidade débito, correspondem aos custos de gestao dos cartdes: para termos
uma refeéncia, nos Estados Unidos o custo por transacao para as operadoras de cartédo €
da ordem de 4 centavos de dolar, cerca de 14 centavos de real, quando numa compra a
vista de 100 reais na modalidade ficr®ditoo
(Brown, p.14) Os intermediarios tém custos, sem duvida, mas em geral n0s pagamos o
cartdo, a loja paga o aluguel da maquina. Na auséncia de cifras do Brasil, se
considerarmos os custos de 14 centavos por operacao dos EUA, as operadoras teréo
gastos de 1,4 hbes de reais, para uma entrada de 37,5 bilhdes, ou seja, uma relagcéo
custo/beneficio nestas operacdes de 1 para 27. Fantastico. O comerciante, naturalmente,
ja que cai menos dinheiro na sua conta, passara estes custos para 0S precos.
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Informacéo dispotilizada para os clientes do famoso restaurante O Sujinho, de S&o Paulo.
http://dowbor.org/2016/07/ladisladbwborde-gracemgraca-galinhe-encheo-papcjunho-20164-

p.html/

Considerando que se trataglease um trilhdo de reasvolvendo mais d&0 bilhdes

de transacdes, temos aqui um enope@agio que tira recursos da economia real para o

sistema de intermediacéo financegancarectodas as nossas compras.
(http://www.abecs.org.br/indicadorde-mercadd£ um Ai mpost oo privado
nosso bolsoO assalto que isto representa ndo € apenas braslteeaph Stiglitz

constataqua o s  EHigi\corisumer fees on credit and debit card transactions are

one clear symptom of abuse of market power in the financial 8e3tiglitz, p.66)

A Abecs considera que esta carteira fiest§ s
consumidor no pa2so0. £ uma f onasmque@osi ti va d
fomentado @ créditq eportanto o lucro do intermediario financeirma&o o consumo.

No caso dfrequente entrada no crédimativo, as pessoas pagaras é quatro

vezes o valor do produto. Miguel de Oliveira, diretor da Anefac, resume bem a situacao:

ARA pessoa qQue n«o consegue pagar a fatura e
verdade esta financiando a divida do cartdo de crédito com outro tipo de crédito. O

problema é que essa divida ndo tem fim. As pessoas acabam ndo se dando conta dos
juros que ter«o que pagar.o(DbCI, B1, 20/ 08/


http://dowbor.org/2016/07/ladislau-dowbor-de-grao-em-grao-a-galinha-enche-o-papo-junho-2016-4-p.html/
http://dowbor.org/2016/07/ladislau-dowbor-de-grao-em-grao-a-galinha-enche-o-papo-junho-2016-4-p.html/
http://www.abecs.org.br/indicadores-de-mercado

Como as pessoa@m dificuldades em imaginar que o sistema tenha sido tao
grosseiramente deformado, apresentamos abaixola taiggnal de juros cobrados

peloBanco Santande©

fiCusto

Ef et i

vV O

Tot al o

Y

exemplo, informado em tabela enviada aos clientes, é de 633,21%.

Tabela de juros enviada aos clientes do Santander, janeiro 2015

16

do

cr ®di

Custo Efetivo Total (CET) vélido para o préximo periodo
T d SeguroCPrestamista
% Taxa de raxade IOF Tarifa .
Operagédo de juros ao juros ao Adicional %) Custo Efetivo Total ao
P . o
Crédito més (%) juros ao ano (%) R9) ano (%)
(%)
(se contratado)

Crédito 16,99 557,33 0,38 0,1230 633,21
Rotativo
Compras 1,90 25,34 0,38 0,1230 30,07
Parceladas c/
juros
Saque a Vista 19,99 790,71 0,38 0,1230 997,96
Parcelamento 9,29 190,37 0,38 0,1230 3,50 324,80
da Fatura
SuperCrédito
Total 6,50 112,90 0,38 0,1230 4,50 171,85
Parcelado
Para os parcelamentos (Parcelamento da Fatura e Total Parcelado) o célculo é realizado com base no plano com menor quantidade de parcelas e no
valor do limite total disponivel para a respectiva operacéo, informados nesta fatura.
Para o Saque a Vista, se disponivel, o célculo é realizado com base no valor do limite total disponivel, informado nesta fatura.
Para o Crédito Rotativo (Pagamento Parcial) o calculo é realizado com base na diferenca entre o valor total desta fatura e o valor do Pagamento
Minimo, informados nesta fatura.

Fonte: mailing ddBanco Santandeyara clientesBrasil abril 2015

Obviamente, com estas taxas de juregessoas, ao fazer uma compra a crédito,
gastam mais comsguros do que com @roprio valor dgoroduto adquirido. Costurrse
apresentar apenas a taxa de endividamento das familias, o quefoéma&cdo
suficiente, pois aqui as familias ndo s6 se eddivi muito como se endividam muito
comprando pouco. A conta é eviderde termos praticos, pagam quase o dobro, as
vezes maisDito de outra forma, compram a metade do que o dinheias gebleria
comprar, se fosse a vista. Isto que a compra a vistalysg asducros de intermediacao
comercial.

No crédito imobiliario as taxas sédo mais baixas, mas envolvem endividamento por
décadas, com impacto forte nesta época em que muitas familias estao evoluindo para
casa propria. E lucro estavel para os bancosyentoita seguranca pois estao

garantidos pelo valor do imovel. Ainda assim, o0s juros sdo absurdamente elevados,
guando comparados com o juro médio imobiliario na Unido Europeia: 2,18% na

Europa, sendo por exemplo de 1,86% na Alemanha e 2,17% na Frangacemd de

12% no Brasil, 5 vezes mais elevados. No Canadéa a taxa correspondente de juros € de
2,27%. Tratandse de montantes elevados, e de longo prazo, o impacto sobre a
capacidade de consumo das familias & muito forte. (BCE). Veja abaixo algunsosxemp
detaxa de juros para crédito imobiliario para pessoa fism&rasil,em julho de 2015:

t
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Posicao Instituicéo % a.m. % a.a.

1 APEX POUPEX 0,86 10,82

2 CAIXA ECONOMICA 0,91 11,48

3 SANTANDER S.A. 0,97 12,24

4 BANCO DO BRASIL 0,97 12,33
S.A.

Taxas de juropor Instituicdo Financeirgulho 2015. Fonte: BCB. Acesso em:

http://www.bch.gov.br/pt
br/stn/infopba/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJurosMensal.aspx?tipoPessoa=1&modalidade=905&encarg
0=101Modalidade: Pessoa Fisica Financiamento Imobiliario com Taxas Reguladas.

Tipo de Encargo: PtEixado.

Se considerarmos as diversas formas de crédito e taxas dequesa @opulacio esta
submetida, ndo ha como néo ver a razao principal do estancamento. A evolucéo do nivel
de endividamento das familias pode ser visto na tabela abaixo: a parte da renda que as
familias tém de dedicar ao pagamento das dividas passe8ée €r, 2005 para 46,5%

em marco de 2015. Nao ha como as familias comprarem mais com este grau de
endividamento. Notse em particular que as familias mais ricas compram mais a vista,

e portanto a paralizacdo da capacidade de compra recai particularment@ssdhsses

recém incluidas no mercado.

Endividamento das familias com o Sistema Financeiro Nacional acumuda dos ultimos doze meses

Mar-05 | Set05 | Mar-06 | Set06 | Mar-07 | SetO7 | Mar-08 | Set08 | Mar-09 | Set09 | Mar-10
19,3% 21,9% 22,9% 24,3% 25,7% 28,1% 30,6% 32,5% 33,2% 34,7% 36,6%

Setl0 | Mar-11 | Setll | Mar-12 | Setl2 | Mar-13 | Setl3 | Mar-14 | Setld4 | Mar-15
38,8% 40,6% 41,8% 42,5% 43,6% 44,6% 45,5% 45,5% 46,1% 46,5%

Fonte: BCB 1 Depec.- Acesso em
03/06/201https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLoca
lizarSeries

N&o é o imposto que € o vilainda que o peso dominante dos intpss$ndiretos s6

piore a situacdoonforme veremos adiant& o desvio da capacidade de compra para o
pagamento de juros. As familiastadogastadomuito maisresultado dmivel elevado

de emprego @la elevacéo do poder aquisitivo da base da sociedadepsrjuros

esterilizam a capacidade de dinamizacdo da economia pela demanda que estes gastos
poderiam representar. Um dos principais vetores de dinamizacdo da economia se vé
travado. Geroise uma economia de atravessadores financ@&regidican-se as

familiasque precisam dos bens e servicos, e indiretanasreenpresas efetivamente
produtoragjue vém 0s seus estoques parabBesdeseboa parte do impacite

dinamizacdo econdmiaias politicas redistributivas.

O crédito consignado ajuda, matgge aperas 23,5% do crédito para consumo (DCI,
2014), eeambémsesitua na faixa de 25 a 308& juros o que aparece como baixo
apenas pelo nivel exorbitante que atingem as outras formas de dv&itoma vez €
interessante comparar o custo do crédito coasigrrom a taxa de juros cobrados na


http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJurosMensal.aspx?tipoPessoa=1&modalidade=905&encargo=101
http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJurosMensal.aspx?tipoPessoa=1&modalidade=905&encargo=101
http://www.bcb.gov.br/pt-br/sfn/infopban/txcred/txjuros/Paginas/RelTxJurosMensal.aspx?tipoPessoa=1&modalidade=905&encargo=101
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
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Franca, no caso do consumidor optar por fazer um empréstimo no banco para pagar a
vista na loja: 3,50% ao ano, cerca de 8 vezes nimgse 0 nosso crédito consignado

No casada foto abaixpde oferta da Banque Postalpessoa pode pegar um crédito

pagavel até 5 anos, entre 7 e 20 mil euros, com garantia da taxa sb%&ao ano,
podendcseutilizar para comprar veiculo, realizar obras ou investir em um projeto. Aqui

o crédito estimula, tanto pelo consumo coratogmpreendedorismo, em vez de trava

los. Crédito semelhante encontramos na Polénia com taxa de 5% ao ano, havendo ainda
a vantagem, neste paikese poder recorrer a bancos cooperativos que financiam
diretamente projetos locais.

Aninciono metrd enParis,juro anualda Banque Postalem julho de 20150 anuncio completo inclui
simulagéo.

Note-se queno caso do Brasil encontramos ciftage variamsejam do Banco Central,

da Anefac ou de pesquisas de diversas instituicdes financegeae € compensivel

pelas diferencas de metodologia. Mas o que nos interessa aqui € o impacto final para o
consumidor e a demandane conjuntaas cifrasséo rigorosamente coerentes em

termos de apresentarem niveis de taxas de jurosimgpéesmentéviabilizam um
crescimento dinamico da econonBbre que volume de recursos se aplicam estes

juros: Lembremos que o saldo de operagfes de crédito do sistema financeiro nacional é
de 3.111 bilh6es em 2015, dois quais praticamente a metade, 1.469 bilhdes, € com
pessoasis$icas. Nao ha como o consumo familiar sobreviver com os juros que vimos

aplicados a um montante tao elevado.

E importante lembrar que quando se trata de um oligopdlio, ndo existe nenhuma
racionalidade técnica (do tipo equilibrio entre oferta e demanddito, ou entre

custo de captacao e custo ao tomador final), e predomina simplesmente a busca do lucro
maximo dentro dos limites do politicamente toleravel. E como uma grande reassa d
novos consumidores nao consegue ter pontos de referéncia do aqréwetohinda

mais quando se apresenta juros ao més, a usura atinge niveis alksardos.

conhecimento de como funcionam 0s juros no resto do mundo € extremamente limitado.
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Os juros para pessoa juridica

As taxas de juros para pessoa juridica néo ficaas.alvs carteiras de crédito para

pessoa juridica representaram em julho dé&H1.642 bilhdes, um pouco mais da

metade do total de operacdes de crédito do sistema financeiro levantado pelo Banco
Central.O estudada Anefacapresentama taxa praticada mlé de 50,06% ao ano,

sendo 24,16% para capital de giro, 34,80% para desconto de duplicatas, e 100876% par
conta garantidaD Banco Central apresenta os volumes para os diversos produtos, tanto
em Arecur sof elciuvrseosso domasmen asxas dajwos 0
correspondentes, 0 que permitiria saber quanto dreno financeiro é gerado pelos diversos
produtos A taxa média apresentada pela ANEFAC é superestimada justamente por ser
constituir uma média simples. Aqui seria essencial termos pesquiga® gato

financeirq com ovolumede crédito e taxa correspondente,@mosequentaumento de
custos para as empresas, além de pesquisas sistematicas do grau de endividamento.

De toda forma, e em que pesem os esforcos muito importantes do BNDdt&mem

sa consciéncia consegue desenvolver atividades produtivas, criar uma empresa,
enfrentar o tempo de entrada no mercado e de equilibrio de contas pagando este tipo de
juros. Aqui, € o investimento privado que € diretamente atingido.

TAXA DE JUROS PARA PESSOA JURIDICA

LINHA DE maio 2014 junho 2014 VARIAGAO VAR. PONTOS
CREDITO = = % PERCENTUAIS AO
TAXA MES | TAXA ANO TAXA MES | TAXA ANO MES
Capital de Giro 1,84% 24,46% 1,82% 24,16% -1.09% -0,02
Desconto de 2,48% 34,17% 2,52% 34,80% 1,61% 0,04
Duplicatas
Conta 5,92% 99,40% 5,98% 100,76% 1,01% 0,06
garantida
Taxa Média 3,41% 49,54% 3,44% 50,06% 0,88% 0,03

Fonte: ANEFAC http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/20147151531148813914

A atividade bancéria pode ser perfeitamente atilfinancia iniciativas econdmica
gue da@ioretorno. Mas isto implica o banco utilizar o dinheiro dos depé&itém
naturalmente da alavancagepaya fomentainiciativas empresarigi€ujoresultado
dard legitimo lucro ao investidor, permitindonbénrestituir o empréstimo. A
atividade basica de um banco, que seria de reunir poupdmdapositantgsara
transformdlas em financiamento de atividades econdmicas, saiu do horizonte de
interessedestes bancos. A economia, travada do lado da demanda com o tipo de crédito
ao consumo visto acimgnto nos bancos como nos credian@sseportanto
igualmenteravada do lado do financiamerao produtor Prejudicase assintanto a
demanda como investimento os dois motores da econon@em dos investimentos
do Estado que veremos adiante)

Um artigo de C.J. Polychroniou resume esta deformacéo profunda das fungdes do

banco: A0 capitalismo financeiros @& economi
verdade), socialmente parasitario (vive das receitas produzidas por outros setores da
economia) e politicamente antidemocratico (restringe a distribuicéo da riqueza, cria
desigualdades imensas e luta por privilégio®)lucro mais elevado dos interniatibs

financeiros nédo significa que a economia vai bem, e sim que intermediarios nao

produtivos estdo se apropriando de uma parte maior do prédptdpriaFederacao do


http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/2014715153114381.pdf
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Com®rci o resume bem o dil ema adjwasexansenso de Vi
guanto a necessidade de estimular investimentos no Brasil: ao reduzir os gastos com

juros, as empresas passam a ter importante espago para alavancar seus

investimentos e as familias, com alivio nessa despesa, certamente estimulardo o
conaimo, criandese assim uma coeréncia macroecondmica positivd e c o-mer ci 0
SP)Um tom semelhante pode ser encontrado na FIB8#&jamin Steinbruchomenta

g u elénmida confianga, o consumidor precisa de crédito, mas com juros civilizados, e
ndfocomolhsur do custo atual , (Mploreg25088d3 a de 300%

As regras do jogo aqui se deformam profundamente. As grandes corporacdes
transnacionais passam a ter vantagens comparadas impressionantes ao poder se
financiar do exterior cortaxas de jurs tipicamentel ou5 vezes menores do que 0s

seus concorrentes nacionais. Muitas empresas nacionais podem encontrar
financiamentos com taxas que poderiam ser consideradas normais, por exemplo pelo
BNDES e outros bancos oficiais, mas sem a capilaridadpeaguoeta irrigar a imensa

massa de pequenas e médias empresas dispersas AgpiaisEmbém podemos ter

uma ideia do volume de recursos retirados da economia real. Os juros acima se aplicam
sobre operac¢fes de crédito para pessoa juridica que atingemZR$ilh6ds em 2015
quase30% do PIB (BCB, ECOIMPOM)

Particularmente fragilizadas sédomgro e pequenasmpresas que no Brasil

representam a esmagadora maioria de atividades econ@angsegoo SIMPI

(Sindicato da Micro e Pequena Industri@stra po exemplo, na pesquisa sobre

Afguanto o pagamento desses empr®stimos repr
queo item Aempr ®sti mos para renegociar ou pa
de 2013% do faturamento, enquanto chegava a 17% em ago2tl8eTodos os

itens aumentam neste periodo, e ainda que ndo tenhamos dados integrados sobre o nivel

de endividamento da pequena e média empresa, o travamento gerado nas PMEs pelos

altos jurost bastante claro,@ecisa ser pesquisado e amplamente daddgSIMPI, p.

51) O Sebrae, por exemplo, simplesmente néo dispde dos dados correspondentes.

N&o é demais lembrar que na Alemanha 60% das poupancas sao administradas por

pequenas caixas de poupanca locais, que irrigam generosamente as pequenas iniciativas
econdmicasA Polonia, que segundoEronomisimelhor enfrentou a crise na Europa,

tem 470 bancos cooperativos, que financiam atividades da economia real. Um dos

principais economistas do pais, J. Balcerek, commmgcamentey ue A0 nosso atr
banchlr o nos salvou da criseo.

Os juros sobre a divida publica

Vimos acima como o dreno dos recursos dos consumidores trava a demanda, e o dreno
dos recursos dos empresarios da economia real trava o investimento e a prépria
producadolUma terceira deformacéosdta @ imenso dreno sobre recursos publicos
através da divida publica. Se arredondarmos o nosso PIB,parnhdes de reais, 1%

do PIB sad5 bilhdes. Quandgastamos 5% do PIB para pagar os juros da divida
publica, significa que estamtransferindogssencialmente para os bancos donos da
divida, e por sua vez a um pequeno grupo de afortunadks,de250bilhdes de reais

ao ano, que deveriam financiar investimentos publicos, politicas sociais e semelhantes.
Para a sociedade, traga aqui de uma &silizacdo da poupancBara os bancos, é

muito comodo, pois em vez descaidentificar baxsempresarise fomentar

investimentos, tendo de avaliar os projetos, enfim, fazer a licdo de casan &plica
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titulos publicoscomrentabilidade elevada, ligued total, seguranca absoluta, dinheiro
em caixa, por assim dizex rendendo muito

Resultado Fiscal do Setor Publico

% do PIB
Ano Res.Primario Juros Res.Nominal Selic
2002 3,2 -7,7 -4,5 19,2
2003 3,3 -8,5 -5,2 23,5
2004 3,7 -6,6 -2,9 16,4
2005 3,8 -7,4 -3,6 19,1
2006 3,2 -6,8 -3,6 15,3
2007 3,3 -6,1 -2,8 12,0
2008 3,4 -5,5 -2,0 12,5
2009 2,0 -5,3 -3,3 10,1
2010 2,7 -5,2 -2,5 9,9
2011 3,1 -5,7 -2,6 11,8
2012 2,4 -4,9 -2,5 8,6
2013 19 -5,1 -3,3 8,3

2014 prev 15 -6,0 -4,5 11,0

Fonte: Baco Central; 2014 previsdo Amir Khe

Comenta Amir Khair'Neste ano (2015) com taxa de juros média maior que em 2014,
incidindo sobre uma divida mais elevada pode causar uma despesa proxima de 7% do
PIB e, com resultado primario de 1,2% do PIB, gaengeta tracada pela nova equipe, 0
déficit fiscal seria de 6% do PIB, ou seja, mais endividamento e mais despesas com
juros, em verdadeiro ciclo vicio$o

O efeito aqui é duplamente pernicioso: por uma lado, porque com a rentabilidade
assegurada com singgl aplicacéo na divida publica, os bancos deixam de buscar o
fomento da economia. Fazem aplicagdes financeiras em papéis do governo, em vez de
irrigar as atividades econdmicas com empréstimos. Por outro, muitas empresas
produtivas, em vez de fazer maisestimentos, aplicam também os seus excedentes em
titulos do governcA maquina econdmica torrse assim refém de um sistema que

rende para os que aplicam, mas ndo para 0os que investem na economia real. E para o
governo, é até comodo, pois é mais facilredivedar do que fazer a reforma tributaria

tdo necessari&om uma divida publica total da ordem de 2,3 trilh6esgcursos que
deveriam servir para dinamizar a economia através da expansao das politicas sociais e
das infraestruturas séo desviados pasarvico da divida: e com a taxa Selic

elevadissima, o Estado ndo consegue pagar a totalidade de juros anuais, 0 que aumenta
o estoque da divida e aumenta a sangné&nio Lacerda resume a evolucéo dos

altimos anos no grafico abaixo: (Lacerda, 2016, p.15
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BRASIL: DESPESAS COM JUROS (EM R$ BILHOES)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Juros Nominais (em RS bilhdes)

Fonts: BCB / Elaborag3o e Progndstico (p): ACLacerda “Tetal setor piblico consolidado

Em 2015 foram praticamente 500 bilh6es de reais dos nossos impostos transferidos para
rentistas de diversos tipos, e em particular os intermediarios financeiros. Atribuir a crise
do pais aos desequilibrios fiscais, por excesso de gastos sociais, spiabda este

imenso dreno dos recursos publicos para favorecer rensistagienhum efeito

produtivo econdmico ou socialdo faz o minimo sentido.

Podemos falar num tipo de triangulo das bermudas: juros sobre o consumo, juros sobre
0 investimento e jws sobre a divida publica convergem para travar a demanda, a
producao e as politicas publicas. Nao ha economia que possa funcionar assim.

Uma deformacéo sistémica

O volume de crédito tem aumentado muito. Segundo relatério do @GRaldo total de
credio do sistema financeiro alogou R$2.715 bilhés em dezembro, e expandiu
14,7% naoano, comparativamente a 16,4% em 2012, e 18,8% em @(BCB-REBC
2013, p. 5Em julho de 2015, conforme vimos, atingia R$3.111, com pessoas e
empresasontraindo mais créh apesar das taxas de juros exorbitgrae=m isso se
atolando nas dividas sobre dividas, juros sobre.juros
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Tabela 1 — Evolugdo do erédito
RS

bilhfies
Discriminagéo 2011 2012 2013 ‘Variacio (%)
202 2013
Todal 2.034.0 23883 27154 16,4 14.7
Pezsoas juridicas 1.112.9 1.292,5 1.464 2 16,1 13,3
Recursos livres 603.8 06,5 T63.3 17,0 a.0
Direcionados 509.1 586.0 T00.9 15,1 19,6
Pessoas fisicas 8211 1.075.8 1.251.2 16,8 16.3
Recursos livres G28.4 692 6 T45.2 10,2 7.6
Recursos direcionados 2027 3832 506,0 30,9 320
Participagio %:
Total/PIB 49,1 530 56.0
Pessoas juridicas/FIB 26.9 204 0.2
Pessoas fisicas/PIB 222 245 258
Recursos ivres/PIB 29,7 e A
Recursos direcionados/FIB 19,4 221 240

Fante: Banco Central do Brasil

Estas taxas muito elevadas de expanséao frente a uma economia com pouco crescimento
significa que ha uma deformacéao profunda no sisteraad&iro em geral, pois ndo

estimula nem a demanda nem o investimento. A explicagao desta diferenca entre uma
expansao saudavel de iniciativas econdmicas aproveitando o crédito, e um crédito que
estanca a economia, é que as pessoas se endividam muitormorguranvestindo

pouco, e inclusive frequentemente tomando divida sobre divida. E o intermediario
financeiro queproveita esteriliza os esforgos.

Segundo o Banco Central, em julho de 2015 o saldo das operacdes de crédito do sistema
financeiro atingilB.111 bilhdes reais, 54,5% do PBobre este estoque incidem juros,
apropriados por intermediérios financeiros, cujo valor médio no mesmo periodo era de
28,4% ao ano. Isto significa que a carga de juros pagos aos intermediarios financeiros
representa R$&® bilhdes, 15,4% do PIB. Esta parte extraida da economia real e que
alimenta a intermediacgé&o financeira € o que nos interessa aqui. Uma massa de recursos
deste porte transforma a economia. (BCB, ECOIMPOM, 2015)

As comparagfes com dindmicas internacios@isimpressionantes, conforme vimos

para varios produtos financeiros acima, e na comparacao que o IPEA apresentou ainda
em 2009a taxa real de juros para pessoa fisica (descontada a inflagdo) cobrada pelo
HSBC no Brasil é de 63,42%, quando é de 6,60%esmo banco para a mesma linha

de créditono Reino Unido. Para o Santander, as cifras correspondentes sao 55,74% e
10,81%. Para o Citibank sdo 55,74% e 7,2&4tau cobra solidos 63,5%. Para pessoa
juridica, area vital porque se trataria de fomento adatiles produtivas, a situacao é
igualmente absurd®ara pessoa juridica, 0 HSBbr exemplogcobra 40,36% no

Brasil, e 7,86 no Reino Unid@pea, 2009)

Tabela 2: Taxa anual real de juros total* sobre empréstimos pessoais em instituicdes bancérias
em paises selecionados na primeira semana de abril de 2009
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Instituicdo

Pais

Juro real (em%)

HSBC

Reino Unido

6,60

Brasil

63,42

Santander

Espanha

10,81

Brasil

55,74

Citibank

EUA

7,28

Brasil

60,84

Banco do Brasil

Brasil

25,05

Itad

Brasil

63,25

Fonte: Dados fornecidos pelas instituicdes bancarias para os juros e OCDE e BCB para inflagéo nos

selecionados e no Brasil

*Juros adicionados aos servigos administrativos, riscos de inadimpléncia, margem de lucro e

tributacao.

Coment a

F

ESP de

0 e sPareethpréstinos alpgssoa fisicafi o diferencial chega a ser
quase 10 vezes mais elevado para o brasileiro em relacdo ao egédiadente no
exterior.Para as pessoas juridicas, os diferenciais também séo dignos de atencao, sendo
prejudiciais para o BrasiPara empréstimos a pessoa juridica, a diferenca de custo é
menor, mas, mesmo assim, € mais de 4 vezes maior para o brastiesquisa da

2010

chega

A comparacab intsrna@osal deguroe | hant e

deixa claro o motivo da elevadeepcupacdo com o tema no Brasil: enquanto a média
dos juros para empréstimos dos outros paises-&HSP foi de 9,2% a. a. em 2008, os
juros do Brasil eram de 39,6% a. a., ou seja, quase quatro vezes sgperiaqt F1 ES P,

2010)

No caso

d ¢ dalog sda aindaanais afaomantes se compararmos a taxa
praticada no Brasil com a de outros paises. A taxa praticada no BsaS#oénaior do

gue a do Peru, que é o pais com a maior taxa dentre os analisados. A nacao peruana
cobra 44,8% ao ano e o México 3&danuais. O menor percentual é da Colémbia,

com 28,31% anuas. Os
foram levantadas as taxas de juros cobradas no rotativo por 60 cartdes de crédito
distribuidos por 11 institui¢cdes financaird@anco do Brasil, Banco IBI, Banrisul,
Bradesco, BV Financeira, Caixa, Citibank, Credicard, HSBC, Itau, e Sarjtander

aut ores

pesqui sar anNoBrasilpri nci f

Comparativadastaxas anuais do cartéo de crédito, inflagéo e taxa basica de juro (em %). 16/01/2014

PAIS TAXA BASICA INFLACAO TA);)?E ggéﬁ?yo
BRASIL 10 5,77 (*) 280,82%
ARGENTINA 20 10,5 35,82
CHILE 4,5 2,3 32,54
COLOMBIA 3,2 1,7 28,31
PERU 3,2 2,9 44,88
MEXICO 3,5 3,6 39,16

Fonte:BancoCentraldo Brasil e pesquisaelainternet.
(*) Taxa acumulada nos ultimos 12 mesdPCA - 2014
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http://www.proteste.org.br/dinheiro/cartde-credito/noticia/paicontinuacampeaedejuro-no-cartao

Até a taxa de juropara aquisi¢do de imoveis, empréestimos volumosos e de longo

prazo, com garantia no imovel, que por exemplo no Canada pagam juros de 2,7%, aqui
séo da ordem de 12%. O Banco Central Europeu informa que o juro anual para
corpora-»es ® THeompasie 60%f-@wowiagindicafoiiifor new

loans to corporationgemained broadly unchanged at 2.26% in June QE®GB, 2015)

Enfrentamos aqui, portanto, uma deformacéao estrutural do nosso sistema de
intermediacao financeira. Nao ha grande mistériprooesso: a financeirizagédo

mundial, com as suas diversas formas de organiza¢cédo segundo 0s paises e as
legislagGes, adquiriu aqui formas diferentes de travar a economia, dimensao nacional de
uma deformacéo hoje planetaria.

No caso dos bancos, gesa assinuma situacao impressionante, em quesapeo PIB

parado os lucros aumentaram mais de 18% entre 2013 e 2014, isto que ja eram
extremamente elevados. O Dieese publica os daHas2014, as cinco maiores

instituicdes financeiras obtiveram lucro liquido dproximadamente, R$ 60,3 bilhdes,
crescimento de 18,5% na comparag¢do com o ano anterior. O maior lucro liquido foi do
Itat Unibanco, de R$ 20,6 bilhdes. Esse resultado representou incremento de 30,2% em
relacdo a 2013. E também o maior percentual deisresto do lucro entre os cinco

mai or es banftDes tdse,c@p tarias de lucratividade e rentabilidade, o

Itatl e 0 Bradesco. O lucro desses dois grandes bancos soma R$ 36 bilhdes, equivalente
a cerca de 60% dos | ucer20lb)Naberdgrancagun c 0 mai or e s
naturalmente fluxos orientados para paraisos fiscais.

Lucro dos Bancosi em R$ Bilhdes.
Variacao % nos ultimos 12 meses.

2010 2011 2012 2013 2014

LL | Var.% LL | Var.% LL |Var% | LL |Var% | LL | Var.%
Itat 13,3 - 14,6 9,7 14,04 -41 | 158 | 12,8 | 20,6 | 30,2
Bradesco 10,02 - 11,02 10 11,5 2,9 12,2 5,9 15,4 25,9
BB 11,7 - 12,1 3,6 12,2 0,7 15,8 29,1 | 11,3| 9,6*
CEF 3,8 - 52 37,7 | 6,06 | 17,1 6,7 19,2 7,1 55
Santander 7,4 - 6,6 -5 6,3 -5 57 -9,2 5,9 1,8
Total 46,2 - 49,8 7,8 49,7 -0,1 |56,3| 13,1 | 60,3| 18,5

*Desconsiderado o efeitale distor¢do da venda da BB Seguridade em 2013.
http://www.dieese.orqg.br/sitio/buscaDirigida?tipoBusdizo&valorBusca=desempenho+dos+ban

Uma forma pouco divulgada da deformacgéo que gera este nivel de lucros € a cobranca
de tarifas. Segundo oi&ese somente com prestacéo de servicos e cobranca de taxas, 0s
cinco maiores bancos arrecadaram R$ 104h0é8, 10,9% a mais que o0 ano anterior.

O valor deu para bancar, com folga, todos os gastos com os 451 mil bancarios, que em
2014 custaram R$ 74,6 bilhgesmados salarios, encargos, cursos e treinameéntos.
estratégia dos bancos privados, nos ultimos,arisou incrementar os ganhos
operacionais mediante crescimento das receitas com prestacao de servicos e tarifas
bancérias e reducéo de despesas, principalmente de pEss@fil4, esses bancos
cortaram 5.10¢mpregos SantanderBradescoltal e Bancodo Brasil reduziram os


http://www.proteste.org.br/dinheiro/cartao-de-credito/noticia/pais-continua-campeao-de-juro-no-cartao
http://www.dieese.org.br/sitio/buscaDirigida?tipoBusca=tipo&valorBusca=desempenho+dos+bancos
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guadros de funcionarios em 8.390 postos de trabalho. O resultado sé nao foi pior porque
foram abertos 3.286 novos postosd@xa aponta o levantament@®ieese, 2015, ver
reportagem Carlos Madeiro, Portal UOL;082015)

Relacio entre receita de prestacio de servigo
e as despesas de pessoal

® 12014 1tri2015
200%

171%  167% 166%

158% 150% 152%
150%
100%
50%
0%

Itag Unibanco Bradesco Santander

Fonte:Dieesei 2015- Somente com essa receita, secundaria no banco, o banco cobre a
totalidade das despesas de pessoal e ainda sobra mais de 50% dessa despesa.

Evidentemente, ndde apenass bancosjuelucram com este sistema de

intermediacao financeira, paigrouse uma maquina dgropriacdo de recursesm

aporte produtivo que constitui um entrave estrutural a economia do pais. Outros grandes
intermediérios participangonforme vimosO denominador comupno entantog¢ que o
sistema tal como se estrutunoo Brasil desvia uma massa impressionante de recursos

da area produtiva para a especulacao. E enesatsanplesmente desgovernada. O

Banco Central acompanha as suasasnnas nao a sua produtividade

funcionalidade econémic& para a atividade determediacao financeira, que constitui
uma atividade fAimei o0 e n«o Afi moereti@r odut i vi
do sistema produtivoe simguanto consegudinamizalo. Como vimos no inicio, o

lucro é legitimo quando contribui para gerar rigque¥io quando trava o funcionamento

da economia.

A dimensao juridica

A nossa constituicéo, no artigo 170°, define como principios da ordem econémica e

financeira, entre outros, a funcdo social da propriedade (Ill) e a livre concoff&icia

Oartigopl 73U no par8grafo 4U estipula que fia |e
que vise a dominacdo dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento
arbitr8rio dos lucros. o O par8grafo 5 ® ain
responsabilidde individual dos dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a

responsabilidade desta, sujeitaradas punicdes compativeis com sua natureza, nos atos
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praticados contra a ordem econ!®!mica e finan
ecrime.Lucroexobi t ante sem contribui-«0 correspon
pela |l ei 0 com Apuni -»es compat2vei so.

Na Constituicdo de 1988, o artigo 2&2ca as bases juridicas do funcionamento do
Sistema Financeiros Naci onal [sefdbesStiituradoi O s i st
de forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da

coletividadeo. Aqui, claramente, assisti mos
maior. As mesmas forcas que deformaram o sistema financeieortic®d mapa o que
foi aprovado em 1988, no mesmo artigo: MnAs

comissdes e quaisquer outras remuneracoes direta ou indiretamente raferidas

concessao de crédito, ndo poderdo ser superiores a doze por cento ao anaga cob

acima deste limite sera conceituada como crime de usura, punido, em todas as suas

modal i dades, nos t e Nme&scongagwramnadodraed det er mi n a
constituicdo, como conseguiram abolir a CPMF, Unico imposto significativo, que além

de taxams transacdes, permitia rastrear as transferéncias e gerar um minimo de
transpar°®°ncia. Amir Khair | embra que da tri
4% e sobre a movi ment aospditicdsiercansegue ésaa 2 %0 . F
deformacéo daeis, pode ser muito rentavel. (A. Khair, 2013)

O surrealismo da situacéo pode ser encontrado no documento da Febraban publicado em
204: A O sistema f i ddioos @ setordinapceiro ttm funcdo eritica  p
para o desenvolvimento de um p&particularmente importante notar o papel dos
bancos, que ao capturarem depdésitos em dinheiro, jogam um papel fundamental na
economiaja que eles: i) facilitam a intermediacéo entre poupadores e projetos de
investimento; ii) monitoram a realizacdo deastimentos de capital por eles

financiados; iii)contribuem para uma alocacéo mais eficiente de recursos na economia;
iv) jogam um papel critico na estabilidade monetéria, e, v) fornecem servicos de
pagamento eficientes, reduzindo custos de transacaceeaido conveniéncia para a
soci edade c @rebmban, 23 p.d4NEo & davida que os agentes do
sistema financeiro sabem o qimveriamfazer. O contraste com 0s mecanismos reais

gue vimos acima é impressionante.

Na praticaha uma deformacgarofunda em termos de regulacao do sistexnanefac

apresenta uma visaa liberdade total dos intermediarios financeiros cobrarem as taxas

de juros que quiserem:De st acamos que as taxas de juros
estipuladas pela prépria insfitdo financeira ndo existindo assim qualquer controle de

precos ou tetos pelos valores cobrado8nica obrigatoriedade que a instituicdo

financeira tem é informar ao cliente quais as taxas que Ihe serdo cobradescoasoa

qualquer tipo deréditoo

O sistema navega na realidade na escassa compreensao dos mecanismos financeiros por
parte ndo so da populacdo, como dos jornalistas, advogados e tantos profigsenais

nunca receberam no nosso processo educacional uma s6 aula sobre como funciona o
dinheiro. Isto permite aos intermediarios financeiros justificar incansavelmente na midia

os altos juros com a inadimpléncia dos tomadores de crédito. Na realidade, a
inadimpléncia até seria compreensivel com estas taxas escorchantes. Mas nao é o que
acontecea inadimpléncia é muito reduzida, entre 3% e 4%, inclusive entre 0os mais

pobres. O ditado que corre, é que pobre tem palavra, rico tem advogado. Os dados da
inadimpléncia podem ser vistos no grafico abaixo, inclusive em gqueda.
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Inadimpl° ncia em queda
(Est8vel no Bradesco)

2
15
I I I IO I R O R R R O R I RS
\\'\' &'\'\' 4\'\' .3 &'\' \\\\' ,bg\'\' \\'\/ ;b\\'\r &'\r‘ \§\'\r o\\/ é\'\ 6\\'\' 4\'& 'ﬁ’y &'\« \'\' \\'\'
P FPT I PFPLIT VSHF L T P QL

Fonte: Demonstra- es Financeiras dos Bancos
Elabora- @: DIEESE i Rede Banc §os

Dieesei Power poinfi 2014: Os dados de inadimpléncia (razdo entre o montante de crédito com
atrasos superiores a 90 dias sobre o total de crédito do banco) seguem estaveis (Bradesco) ou em

gueda (Itat e Santander), impactado principalmente pela ampliagdo de carteiras decbaixo r

Esta visdo gerou um vatado que trava a economfa.sistema &éo se justifica por duas
razdes: primeiro, porque o banco, mesmo privado, funciona a partir da obtengdo de uma
cartapatentedo Estadajue o autoriza a trabalhar com dinheiro do mohh quemdeve

prestar um servico, na linha da utilidade social. Portanto deve ser submetido a uma
regulacdo segundo este critério. Segundo, porque no caso brasileiro-farmnoucartel

que permite ao reduzido numero de instituicdes financeiras cotwargstratosféricos

sem que o cliente tenha opc¢éo. Do ponto de vista do usuério de servicos financeiros,
sem protecao reguladora do poder publico, e sem mecanismos de mercado que levem os
intermediarios a competirem para atrair o cliente oferecendo mekemécos e mais
baratosgerouse um sistema de extorsdo. Como somos for¢cados a utilizar estes
servi¢os, ndo temos como escapar do pedhigje,umauténtico imposto privado.

O resultado pratico € uma deformacao sistémica do conjunto da economiayguee tr
demanda do lado do consumo, fragiliza o investimento, e reduz a capacidade do

governo de financiar infraestruturas e politicas sociais. Se acrescentarmos a deformacéo
do nosso sistema tributario, baseado essencialmente em impostos indiretos (embutido
nos prec¢os), com fragil incidéncia sobre a renda e o patriménio, temos aqui o quadro
completo de uma economia prejudicada nos seus alicerces, que avanca sem duvida, mas
carregando um peso morto cada vez menos susterRé@elsamos de um sistema de
regudacao que torne a intermediagao financeira funcional para a economia. N&o basta

um ajuste fiscal nas contas publicas quando o sistema financeiro no seu conjunto esta
profundamente deformado.
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A dimensao internacional

O dreno sobre as atividades produtjitasto do lado do consumo como do

investimentog planetério. & parte de uma maquina internacional que desde a
liberalizacdo da regulacéo financeira com os governos Reagan e Thatcher no inicio dos
anos 1980, até a liquidacédo ploncipal sistema de retpcdo, o GlasSteagall Act, por
Clinton em 2009, gerou um valedo internacional.

A dimenséao internacion&rnouse hoje mais documentada a partir da crise de ZD08.
préoprio descalabro geradaméravamento da economia mundial,deama que fossem
levantados os dados basicos das financas internacionais, que curiosamente sempre
escaparam dimternational Financial Statisticdo FMI. Apresentamos em outros
estudos o detalhe de cada uma das no\sgIigas que surgiram, e apenas resumimos
agui o seus pmipais resultados, para facilitar uma visdo de conjunto.

71 O Instituto Federal Suico de Pesquisa Tecnoldgica (ETH na sigla alema)
constatou que 147 grupos controlam 40% do mundo corporativo do planeta,
sendo 75% deles instituices financeiras. Pertencesuanguase totalidade aos
paises ricoasessencialmente Europa ocidental e Estados Ur(id®dsl, 2011)

1 O Tax Justice Network, com pesquisa coordenada por James Henry, apresenta o
estoque de capitais aplicados em paraisos fiscais, da ordem de 21 a 32 trilhdes
de ddlares, para um PIB mundial da ordem de 70 trilhdes. Estamos falando de
quase um terco a metade do Pib mundial. A economia do planeta esta fora do
alcance de qualquer regulag@acontrolad por intermediarios, ndo por
produtores.O rentismo imperg € apresentado como desafio na reuniao do
G20 em novembro de 201@ JN, 2012)

1 O dossié produzido pelBconomistsobre os paraisos fiscalghg missing 20
trillion $) arredonda o estoque para 20 trilhdes, mas mostra que séo geridos
pelos principais bancat planeta, ndo em ilhas paradisiacas, mas
essencialmente por bancos dos EUA e da Inglai&canomist, 2013)

1 As pesquisas do IClnternational Consortium of Investigative Journal)sism
chegado a inimeros nomes de empresas e donos de fortunasetalhes de
instruc6es e movimentagdes, progressivamente divulgados a medida que
trabalham os imensos arquivos recebi@s.novembro de 2014 publiaan o
gigantesco esquema de evasdo fiscal das multinacionais, usando o paraiso fiscal
gue se tornou Luxembgo. S&o apresentados em detalhe os montantes de
evasao por parte dbancos Ital e BradesqdClJ, 204) (Fernando Rodrigues,

2014)

1 O estudo de Joshua Schneyer, sistematizando dados da Reuters, mostra que 16
grupos comerciais internacionais controlansseacial da intermediagéo das
commodities planetés (graos, energia, minerais), a maior parte com sedes em
paraisos fiscai@Genebra em particulagriando o atual quadro de especulagao
financeiracomercial sobre os produtos que constituem o sangusodaraia
mundial. Lembremos que derivativosdesta economia especulativa
(outstanding derivativ@ailtrapassam 600 trilhbes de ddlares, para um PIB
mundial de 70 trilhdegBIS, 2013) (Schneyer, 2013)

1 O Crédit Suissalivulga a analise das grandes fortumasdiais apresentando a
concentracdo da propriedade de 223 trilhdes de ddlares acumulados (patriménio
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acumulado, ndo a renda anual), sendo que basicamente 1% dos mais afortunados

possui cerca de 50% da riqueza acumulada no planeta.
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1 Os dados sobre a magaide evasao fiscal administrada pelo HSBC apareceram

no Le Monde e sao regularmente analisados pelo Guardian a medida que surgem

mais nomes dos clientes, entre os quais milhares de fortunas brasileiras.
http://www.theguardian.com/business/hsbcholdings

1 Em termos de andlise dos 28 bancos sistemicamente dominantes no planeta, 0s

trabalhos de Frangois Morin,-exembro do conselho geral da Banque de

France, apresentam a estrutura do oligopdliadial, o seu funcionamento, bem
como as instituicdes que articulam o cartel, em particular o Global Financial

Markets Association (GFMA) e o Institute of International Finance (IFF). Sobre

este

Yul

t

mo

Mo r

i n

come

nt a:

Poderiamos dizer que o IFF é o parlamento dos bancos, o seu presidente tem

guase o status de chefe de estado. Ele fazgmfctodos grandes com poder

mundialde decisédo 0 ¢riN] p. 61)

1 Um dossié particularmente bem informado pode ser encontradioeasure

Islands: uncovering the damage of offshore banking and tax halehscholas

S h a x sao uterly stiperbbodk s egundo
como se articula os paraisos fiscais conobashore os sistemas financeiros
internos com os quais lidamos.

Temos assim um sistema planetério deformado, e o Brasil € uma peca apenas na

Jeffrey

alimentac&o do processo mundial de concentracao de capital acumulado por
intermediari@ financeiros e comerciais. Nao temos estudos suficientes nem pressao
politica correspondente para ter o detalhe de como funaidimenséo internacional

desta engrenagem no Brasil. No entanto, dois estudos nos trazem ordens de grandeza.

O estudo menciom® doTax Justice Networklesdobra algumas cifras de estoques de
capital em paraisos fiscais por regides. No caso do Brasil, encontramos como ordem de
grandeza 518 bilhdes de doélares, o que representa cerca de 25% do PIB brasileiro.

(Primeira linha, guita coluna de cifras da tabela abaixo).

Country

Brazil
Argentina
México
Venezuela

All Others
(29)

Lac Total

Source: World Bank IMF/ UN /central bank/CIA(data); JSH analysis

FOREGIN DEBT ADJUSTED FOR CURRENCY CHANGES, RESCHEDULINGS, AND ARREARS

Original Outflows

Nom $

$345.0
$213.9
$223.7
$269.1
$205.1

$1,254.8

SReal #B

$2000)

$362.6
$259.3
$263.5
$278.2
$211.9

$1,375.5

Offshore
Earnings
(S$B)

($2000)

$247.3

272.8
$299.1
$202.0
$169.1

$1,190.3

Latin America and Caribbean Region

(Nominal and Real $2000 Bilions)

(40 countries in region - 33 with data)

CF/GNI

CF/Sources

Period Merinas

%

1.7%
3.4%
1.8%
5.7%
1.7%

2.5%

%

43%
68%
36%
82%
41.5%

51%

Fligth Stock
($B 2010)
Nominal

$519.5
$399.1
$417.4
$405.8
$316.

$2,058.3

External Debt

($B 2010)
Nominal

$324.5

$129.6

$186.4
$55.7
$317

$1,013.4

UNRECORDED CAPITAL FLOWS, OFF SHORE ASSET, AND OFF SHORE EARNINGS, 1997 -2010

CF Stock

Ext.Debt.

%

160%
308%
224
728%
100%

203%

@JSH2012

Sachs,

Offshore
Earing

% Outflows

%

68%
105%
113%

73%

87%

LAO president
reconhecido, que o habilita de direito, a falar em nome dos grandes bancos.

€ S


http://www.theguardian.com/business/hsbcholdings
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Adjusted for Currency of Debt; 75% Reinvestment Rate; Ave Yielt - $US 6 mos CD rate

Fonte:http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Appendix%203%20
9%202012%20Price%200f%200ffshore%20pt%201%&20pp%20159.pdf

Assim, o Brasil ndo esta isolado, neste sistema planetario, nem é particularmente
corrupto. Mas o conjunto criado ésprofundamente corrompido. Os dados para o
Brasil,519,5 bilhées de dolaresn termos de capitais offshore, sdo de toda forma
impressionantes, ocupamos o quarto lugar no muggtes recursos deveriam pagar 0s
impostos, que permitiriam ampliar investimenpublicos, e deveriam ser aplicados em
fomento da economia onde foram gerados.

Um estudo particularmente interessante &lidpal Financial Integritycoordenado por

Dev Kar,Brasil: fuga de capitais, fluxos ilicitos e as crises maecondmicas1960

2012. Tratase de umaangria de recursos por evasao, estimadeezoa ddJS$35

bilhdespor anoentre2010e 2012 sdo mais de 2% do PIB que se evaporam s6 nestas
operacdesSao recursos que por sua vez afimenta em boa parte estoque de mais

de um tilh&o de reais em paraisos fiscaisvistoacthagundo o r el at - ri
deve fazer muito mais para combater tanto o subfaturamento de exportacées como o
superfaturamento de importagdes, adotando ativamente medidas dissuasivas adicionais
emvezdp uni - »es (GElt20ld)at i vas. O

Tratase aqui, dominantemente, das empresas multinaciét@disAnnan considera que

este mecanismo drena cerca de 38 bilhdes de dolares por ano das economias africanas.

O mecanismo é conhecido comdspricing ou trade misinvoicing ou aindaransfer

prices Estudo mais recente do proprio GFI chegou a 60 bilhdes de dd@ares de

5,5% do PIB ds paises da Africa ao sul dogBa. Gadualmente, esta se ampliando a
capacidade de avaliacdo destes drenos sobre as nassamies Algumas das

principais instituicdes de pesquisa sobre o teromoa Oxfam e o préprio GFl,

resumiram a questao hew Haven Declaration on Human Rights and Financial

Integrity: A O di n katdos paises poBres iattawés de um sistemadiman

paralelo shadow financial systemjue inclui paraisos fiscais, jurisdicdes secretas,
empresas ficticias, contas andénimas, fundacfes diefeanta, fraudes nos precos e

notas fiscais e técnicas de lavagem de dinheiro. Este dinheiro € em gra@de part

per manent emente desvi ad(GFlpoasTao ilmportameo mi a s
guanto o dreno de recursos, é a maquina de corrupc¢ao e contaminacao dos centros de
decisao politica e dos judiciarios. Para a democracia, € um délasendo € inevitavel

0 Brasil se submeter a estas dindmicas

Sequisermos retomar a dindmica de desenvolvimento, um paisscoossas

dimen®es ediversificacdo econdbmigaode reorientar 0s seus recursos financeiros. E 0s
proprios intermediarios financeiros, em vez de colurasjaltissimos com um volume
restrito de crédito, pod&oencontrar os seus lucros emprestando um volume maior com
juros menorese em particular orientando os recursos que administram e os lucros que
ganham para o fomento da economia.real

A produtivi dade do sistema financeiro

O raciocinio que seguimos na presente pesquisa, que consiste em fazer um desenho
brutoe inseguralo fluxo financeiro integrado da economia, coloca uma questéo central:
qual é a produtividade do sistema tal como funciona? Estatostumados a ver por

o,


http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Appendix%203%20-%202012%20Price%20of%20Offshore%20pt%201%20-%20pp%201-59.pdf
http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Appendix%203%20-%202012%20Price%20of%20Offshore%20pt%201%20-%20pp%201-59.pdf
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toda parte publicadas estatisticas da produtividade do trabalhador brasileiro nos mais
diversos setores, da produtividade geral de setores da industria, até a edutacsaute
PISA para avaliarmos a produtividade dos nossos esfpeaagogicos. Temos
igualmente os calculos de quanto vai render determinado projeto, o retorno sobre o
investimento, ou inclusive 8ROII Social Return on Investmene busca definir o
impacto de determinado uso dos recursos para a sociedade.

Mas orde fica neste quadro a produtividade do proprio sistema finan&zsre@ sento

com o gerente da minha conta no banco, ele pode me apresentar quanto vai render
determinada aplicagdo da minha poupanga. A questao do rendimento financeiro nao
apresenta mistiérs, ainda que a sua complexidade crescente, como foca bé@oohla

Chang, leve a uma grande desorientacao dos poupadores. Nao vou entender o
mecanismo, mas vou saber quanto vai render e grosso modo qual o nivel de risco, parte
quealidso proprio gerentera geral pouco entende. Esta é a dimens&emidimento
financeiro. A produtividadsistémicaou seja, o quanto o sistema financeiro, como

setor da economia, e como parte essencial do ciclo de reprocergd® por unidade de
investimenton&o aparece.

No documento da Febraban visto acima, afisne que o0s bancos ficontr |
aloca-«o0 mais eficiente de recursos na econ
Transformando estabelecimentos comerciais em minas financeiras através dos juros dos
crediarios, a cobrando acima de 400% quando uma empresa ou uma pessoa fisica se

enroscou no cheque especial, ele mesmo acima de 200%, ou tirando 500 bilhdes de reais

dos nossos impostos do governo, bilhges podiam se transformar gmoliticas sociais

e infraestrutues? Ou ainda favorecendo a evaséo fiscal através das suas filiais em

paraisos fiscais?

A produtividade sistémica de uma economia vai depender radicalmente de onde aloca
0s seus recursos. Nos dados que levantamos no presente texto, de como o sistema de
intermediacao financeira se apropria dos recursos, nao aparece a produtividade. A ONU,
por exemplo, calcula que cada real investido em saneamento basico reduz os custos
sociais com saude em 4 reais. Ou seja, € um potente multiplicador de riqueza. Os
bancos imestem em saneamento basico? Pelo contrério, financiam grupos politicos que
irdo denunciabs gastos excessivos do Estado, ndo incluindo nas dendncias os 14,25%
de juros que Ihes rende a aplicacao das nossas poupancas. Que efeito multiplicador de
riqueza ém a aplicacao nos titulos da duvida publica?

Voltemos aos volumes. O Banco Central apresenta um estoque de divida das pessoas
fisicas e juridicas em 2015, no valor de 3,1 trilndes de reais. Isto envolve mais ou menos
meio a meio crédito direcionado edité livre, com uma taxa média de juros de 28%.

Aqui, estamos falando de 870 bilhdes de reais, cerca de 16% do PIB. O que rendem as
aplicacdes em titulos de governo, 14,25% em 2016, equivale a 500 bilhdes de reais,
cerca de 8% do PIB\qui ja vamos para 24 da economia do pais: e ndo se trata de

quanto roda na divida, mas sim dos juros extraidos, da remuneracdo dos agentes
financeiros. Estes recursos sao reinvestidos na economia, ou aplicados em novos papéis
financeiros’Sabemos que lucros e dividendos pagmuquissimos impostos no Brasil.

Outro segmento significativopuco estudado no aspecto da produtividade sistémica

sao os fundos de pensdo. Gerem um pouco mais de 700 bilhdes de reais, cerca de 13%
do PIB. Em muitos paises ha regras rigorosas queanbmgtas instituicdes a investir o
dinheiro de forma a dinamizar a economia, o que em Ultima instancia aumentara a
producao do pais, e assegurara uma base econdmica para pagar as pensdes. Mas um
fundo de penséo pode simplesmente pagar as pensdes agpatididhento dos papéis,
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€ N0 N0SSO cas@omo veemos abaixo, foram autorizados a aplicar a totalidade dos
recursos em titulos publicos, com o que pagamos as pensdes complementares em grande
parte com 0s nossos impostos. Que produtividade tem este@atopPodutividade

poderia ter, ao ser efetivamente regulado? A batalha pela autonomia do Banco Central
tem aqui um sentido evidente, o de evitar a regulacéo.

Ha outros segmentos por estudar, por exemplo o das seguradoras, que também
poderiam investir osecursos que lhes sdo confiados de maneira produtiva. H4 também
os planos de saude, que se tornagamvarias instituicdesma grande industria da

doencaE h& evidentemente uma ampla economia informal de agiotas dos mais diversos
tipos, que geram custos itawusignificativos para as familias mais pobres, sem
contribuicdo produtivaA andlise da produtividade do sistema finar@pode constituir

uma ferramenta poderosa de racionalizacao da economia em geral.

Natural ment e, uma deecusosapmmiadosepalosivol umes o
intermediariogetorna a economia, sob forma dos salarios das préprias instituicées
financeiras, de compras que se realizam ainda que os consumidores paguem o dobro e
se enforquemde financiamento de investimenmassim por diantéd/as seria

essencial justamente ter um seguimento rigoroso de quanto rendem 0s N0Ssos agentes
financeiros para a economia. O rendimento deles sabemos que € colossal, mas e o
retornopara a socieda@e

Em particular, um estudo importante consistiria entiava produtividade comparada

dos grandes intermediarios financeiros. A Caixa Econémica Federal, por exemplo, gera
retorno forte para a sociedade através de financiamentos imobiliarios e outros, como € o
caso do Banco do Brasil na area da agriculturaNOBS, o BNB e outras instituicoes
semelhantes apresentam sem duvida um nivel muito diferenciado em termos da sua
fungéo de fomento efetivo da economia, comparado com os gigantes financeiros
privados.Mas € preciso constatar que 0os bancos publicos adotanagnande parte a

agenda dos bancos privados, com juros exorbitantes.

Na realidade, ha poucas davidas que o retorno das atividades de intermediacéo

financeira destegltimosagentes é negativo para a economia. Onde a Febraban afirma

gue o0s banemspadarconuma basl oca-«o0o mais eficien
na realidade se trata de uma alocacao eficiente par®eddsfante no meio da saa

gue o rentismo, a forma de enriquecimento dos que vivem dos papéis e ndo do esforco
produtivo, se tornou principal praga da nossa economiéo se trata aqui de destruir

a maquina, o sistema dispde de excelentes infraestruturas e funcionarics tiata

repensar a que esta maquina se@uee ganhem dinheiro, mas como parte da sua

contribuicéo para a ecomia!

Este debate vai naturalmente muito além do Brasil. A financeirizacdo das economias é
um processo mundial, e hoje se estuda amplamente alternativas como a experiéncia
alema, com os seus bancos locais que servem diretamente as iniciativas ecoaémicas,
experiéncias nos EUA, na linha dasblic banks solution Existemfortes instituicdes

10 conceito de Arentao tem deSisdiferentesros coneaitaszd do na | it
income(renda) eent (renta) em inglés, commsaotambém em francésgvenue rentd. GeraldEpstein

deixa istobem claro Reéhnts are zergum; they measure the income lost by one group in society (retirees,

borrowers, taxpayers) in making excess payments to another group (bankers, rentiers,.thoiers).

generally, we think of rent as an excess paymextess in the sense that it is a paymenjustified by

the requirementsf an efficientecno myf (. E p s t €l6) iratase de hahhos de transferéncia, néo

produtivosA nossa tradicional express«o fivi vseentede r endas
comorenta, diferente por exemplo dendado trabalho.
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financeiras sem fins lucrativos na Frarmae irrigam com recursos as pequenas e
meédias empresas e iniciativas comunitafo custa repetir: 0os bancos e outros
intermediérios funcionam com dinheiro da populacdo, ndo o dinheiro deles, e pela
Constituicdo, no nosso caso, devem ser socialmente Uteis. Esta utilidade € medida?

E o debate vai igualmente além do préprio sistema financeirdobta Chang explicita

adefe ma- «xo: AEM vista dos rendi mentos mai s
financeiros, comparados com o0s negocios tradicionais, muitas empresas vém desviando
cada vez mais seus recursos para a gestao de ativos financeiros. Essa mudanca de foco
tornou essas emgsas ainda menos interessadas em reforgar suas capacidades

produtivas de longo prazo, baseadas na tecnologia, do que em fazer o necessario em
raz«o da crescente press«o dos acionistas
Desta maneira, a contaminagimreriismofinanceiro passa a atingir toda a economia,
travando o seu desenvolvimento.

Quando o governo no Brasil tentou reduzir os juros tanto da divida publica como dos
bancosmedida a prazo inevitavel qual que seja o goveameyolta se generalisoNo
entanto, como nao se come papel, teremos pela frente a penosa volta a priorizacédo do
financiamento das atividades produtivas e uma reducéo inevitavel da geracéo de
fortunaspor parte de grupos que ndo asseguram a contraparte proétrilmair a crise

gue atinge o Brasil a partir de 2013/2014 aos gastos excessivos do governo com
programas sociaiso Bolsa Familia por exemplo custa miseros 0,8% do PIB, e tem
forte efeito multiplicador pelo aumento de demanda geraopode estar baseado em

ma fé ouna incompreensédo de como funciona o sistema.

Resgatando o controle

E importante lembrar aqui que o presente estudo n&o € contra os bancos e o sistema de
crédito, e sim contra a deformacgéo do seu uso, por grupos nacionais e internacionais que
transfornaram o potencial das nossas poupancas em dreno, em vez ddastifiaéa

fomentar o desenvolvimento. E um sistema baseado no lucro de curto prazo que viola
radicalmente as bases juridicas que regem as suas funcdes, além de alimentar um
cassino internacial cujas ilegalidades sdo generalizadas. Temos de lembrar aqui que
um banco, mesmo privado, funciona sobre a base de uma carta patente que o autoriza a
trabalhar com o dinheiro da sociedade, com lucro que € legitimo quando exerce a sua
funcéo sistémica stal de promocao do desenvolvimerfste ponto € essencial, pois

se um banco tira o seu lucro apropriaiséade uma parcela do produto adicional gerado

na sociedade por financiamentos produtivos que ajudou a organizar, é perfeitamente
legitimo e positivgpara a sociedade. Mas se obtém o seu a@artir de

movimentacdes especulativas e juros que travamestimento e a demanda, cobrando
pedagice dificultandoo acesspo resultado é um poderoso entrave ao desenvolvimento.

Na realidade, temos hoje Boasil uma capacidade instalada impressionante, com uma
grande densidade de agéncias pelo pais afora, com ampla infraestrutura informatica,
excelentes técnicos e méo de obra fom@experientegom grande capacidade
potencialde regulacdpeloBanco Cemntl, além deeconomistas de primeira linha que
podem ajudar na reformulaco. E a orientacdo do uso deste capital de conhecimentos,
de infraestrutura e de organizacao que precisa ser ré\Vegtte sentido tratsede uma
reforma financeira, que nao exigeugdes investimentoppis a maquina esta
constituidamas sim um grande esforco politicosimreorientagdgrodutiva
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Trabalhando com juros decentes mas com uma massa muito maior de crédito, os bancos

e outros intermediarios financeiros teréo lucratiew. Reinvestindo no pais em bens e

servigos de verdade em vez de multiplicar produtos financeiros, encontraréo a sua

viabilidade econémicaolongo prazo e de maneira sustentaveiakciando atividades

produtivasno Brasil e fomentandassima economiadeverdo sem duvida pagar

impostos, mas a prazo a opcao atual pelos paraisos,fiscagsquando ndo ilegahdo

® sustents8vel, e 0 argumento de fitodo mundo
honestamente é saudavel para todos. -Bataqui ndo de aéizar gigantescos

investimentos inovadores, mas de utilizar de forma inteligente o que ja temos.

A luta pela reducéo jurosyo plano interno, as medidas ndo podem ser diretas. A
ANEFAC, conforme vimos acima, deixa claras as limitagcdes de um sistema que é
formalmente regido pelo direito privadd:De st acamos que as taxas d
as mesmas sao estipuladas pela prépria instituicdo financeira ndo existindo assim
qualquer controle de precos ou tetos pelos valores cobradogca obrigatoriedade

que a instituicdo financeira tem é informar ao cliente quais as taxas que Ihe serao
cobradas casoecorra a qualquer tipo @er ® d Ndtuoalmente, como se trata de um
cartel, o tomador de crédito ndo tem opcado. As recomendacfes da ANEFAC sédo muito
simd e $e podssivel adie suas compras para juntar o dinheiro e comprar 0 mesmo a
Vi sta evi t ®uaskja naosise p eradito slstodecomendado pela Associacao
dos Executivas de Financas, Administracéo e Contabilidade, é impressionante.

Mas o govern tem armas poderosas. A primeira é retomar a reducao progressiva da
taxa Selic, o que obrigaria os bancos a procurarem aplicacdes alternativas, voltando a
irrigar iniciativas de empreendedores, e reduzindo o vazamento dos recursos publicos
para os banco# segunda é de reduzir as taxas de juros ao tomador final na rede de
bancos publicos, conforme foi experimentado em 2013, mas persistindo desta vez na
dinamica. E a melhor forma de introduzir mecanismos de mercado no sistema de
intermediacao financeirapotribuindo para fragilizar o cartel e obrigand@ reduzir os
juros estratosféricos: o tomador final voltaria a ter opg@gmocedimento técnico

desta opcéo € perfeitamente claro, o que falta é forca politica organizada que possa fazer
contrapeso a akse de especuladores e rentistas do pais, que em 2013, com apoio da
midia em particular, conseguiram travar o processo. No Brasil, a taxa Selic pode
perfeitamente ser utilizada como termometro da forca das oligarquias mais retrégradas
do pais.

Reduzir aevaséo fiscalE importante antes de tudo entendermos os limites da atuacéo
de um governo. No plano internacioreguanto existir a tolerancia de fato, por parte
das elites americanas e europeias, dos paraisos fiscais, inclusive nos préprios EUA
como é acaso dd=stado de Delaware, e na Europa como é o caso de Luxemburgo e da
Suica, dificilmente havera qualquer possibilidade de controle real. A evaséo fiscal
tornase demasiado simples, e a possibilidade de localizar os capitais ilegais muito
reduzida.

Ainda segundo a Tax Justice Network, os dados de evaséo fiscal do Brasil de 2011
colocam o0 nosso paisom 280 bilhdes de dolaresn segundo lugar no mundo em

volume de recursos que escapam ao fisco, atras dos Estados Unidos (lembrando que
sendo o PIB amerano muito mais elevado, a proporgdo da evasdo é muito menor neste
pais) (TJN, 2011)



The top ten countries losing to tax evasion in absolute terms are:

Tax
burden | Gow't Tax lost as
GDP per Size of - spending | Size of a result of
head of Shadow overall as % of Shadow Shadow
Cauntry GDP Population population Economy | % GDP Economy Economy
USS'm 5 ¥ E % Uss'm Uss'm
United
1 | States 14,582,400 312,582,000 46,651 8.6 26.9 389 1,254,086 337,349
2 | Brazil 2,087,890 190,755,799 10,945 39.0 34.4 41 814,277 280,111
3 | Italy 2,051,412 60,705,991 33,793 27.0 43,1 48.8 553,881 238,723
4 Russia 1,475,819 142,914,136 10,355 43,8 34.1 34.1 648,161 221,023
5 Germany 2,305,669 81,724,000 40,4598 16.0 40.6 437 529,547 214,996
[ France 2,560,002 65,821,885 38,8593 15.0 44.6 52.8 384,000 171,264
7 | Japan 5,497,813 127,720,000 43,046 11.0 28.3 371 604,759 171,147
8 China 5,878,629 1,335,724,852 4,388 12.7 18 20.8 746,586 134,385
United
5 | Kingdom 2,246,079 62,300,000 36,053 12.5 38.9 47.3 280,760 109,216
10 | Spain 1,407,405 46,162,024 30,488 22.5 338 411 316,666 107,350

No other countries lost more than US5100 billion to tax evasion.

O sindicato Nacional de Procuradores da Fazenda Nacional (SINPRQieAZputra
metodologiagstima a evasao fiscal no Brasil 8/6% do PIB em 2014, mais de 500
bilhdes de reaisii O s

res

u l

t ados

ndi

caram que,

mant en

constantes, a arrecadacao tributaria brasileira poderia se expandir em 23,6%, caso fosse

possivel eliminar a evasao tributaria, cujo indicador médio para todos os tributos
trabal

aport ado

(p-37)

neste

Tabela 8 - Parametros para Estimativa de Sonegagao

ho

fm3d)nEtasesd & H 488 26 Bi
estimados de sonegacao tributaria sdo praticamente equivalentes a quase 90% de tudo
que foi arrecadado pelos estados e municipios juntos, estimados em R$ 597,® bilhdes.

Indicador de
Carga Tributiri Sonegacio Soncgagio
(RS mihdes)| % do Totall Estimado (%  |Estimada (RS Fome dos Induadores de

Tributo 2014 2014] % do PIB|do Trbuto)  [Milbdcs) % PIB Soncgaio ™

1.877.443 1040 36,57% 23,6% 443859 B.6%
IR 304,519 16,2% 5.9%] 28 0% £5.356 1, 7%
1P1 50.828 2.7% 1.0%) 33.4%) 16.955 0,3%|PAES, 2011
10F 29,789 1,6% 0,6% 16,6% 4.930) 0,1%|[BPT, 2009
1 36,694 2,00 0,7%) 24 8% S.11 0,2%|I1BPT, 2009
CONTR. PREVIDENCIARIAS 373.063 19.9% 7.3%) 27 K%| 103,525 2.0 [BPT, 2009
COFING 195.170) 10.4% 3,8%] 22.1%) 43.191 0,8%|[BPT, 2009
CSLL 65,534 3,5% 1,3% 24.9%| 16.311 0,3%|[BPT, 2009
PIS/PASEP 51881 28% 1,0% 22,1%| 11.481 0,2%| (BT, 2009
FGTS ™ 104.744 5,6%! 2,0%) 27.8% 29.067 0.6% |[BPT, 2009 (proxy do INSS)
icms 406978 21,7% 7.9% 27.0%)|  1o4s4 2,29 |[BPT, 2009
155 53868 2,9% 1,0%) 25,0% 13478 11.3% |IBPT, 2009
OUTROS L] 204,375 10,9 4,0% 1] 0.0%

No plano dos fluxos para o exterioorlem podeser bastante melhorada no controle

() Famte: PAES (2011} SIQUEIRA. (3006), IBFT (2009) Andlise ds Arrecadago das Receitas Federais - Dezendbro 2014 (RFE), Confaz
(I} Retido na Fomte: mchu IR de trabalbo. de capital, de resadente no extenor ¢ owtros
2y Amccadagho de FGTS (Capa); (3) Arccadaghes Bstaduais (00NFAZMm, da Farenda); (4) Estimado: mesmo crescimenio da arrecadagio estadual
(5} Relaidrio de Amecadacho das Recctas Federss (RFB), exceio Ouiros Orglos; Arecadacho do Saline Fducagdo (FNDEMin. da Bducaglio); Trbutos Munxmpas estimasdos

das saidas, do sub e sobrefaturamento e semelhantes. O relatério da GFI, mencionado
acima, aponta estas possibilidades e reconhece fortes avancos do Brasil nes ultimo

anos. No plano internacionalpositivg surge finalmente o BERBase Erosion and

Profit Shifting, endossado por 40 paises que representam 90% do PIB mundial, inicio
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de reducédo do sistema planetario de evasdo fiscal pelas empresas transnacionais.
ressténcia dos grandes grupos internacionais promete ser (@@BRE, 2014)

A reforma tributaria:E vital resgataum minimo de equilibrio tributario: n&o se trata de
aumentar os impostos, mas de racionalizar a sua incid&deidiscalizar o pagamento
Apesquisa do I nesc mostra @quaseiirelevdntenobut a- «o
Brasil, pois equivale a 1,31% do PIB, representando apenas 3,7% da arrecadacéo
tributaria de2011. Em alguns paises do capitalismo central, os impostos sobre o0
patrimdniorepresentarmais de 10% da arrecadacéao tributaria, como, por exemplo,
Canada (10%), Jap&b0,3%), Coreia (11,8%), GhBretanha (11,9%) e EUA (12,15).
(Inesc, 2014p.21) Se acrescentarmos a baixa incidéncia do imposto sobre a renda, e o
fato dos impogs indiretos representarem 56% da arrecadag@dato dos grandes
devedores recorrerem de forma massiva a evasao feoals no conjunto uma

situacdo que clama por mudancas.

Incidéncia de impostos no Brasil i 2011
% da arrecadacgéo % do PIB
Consumo 55,7% 19,7%
Renda 30,5% 10,8%
Patriménio 3,7% 1,3%
Outros 10,1% 3,6%
Total 100% 35,4%

Fonte: Inesé Implica¢des do sistema tributério brasileiro, set. 2Qddrte da Tab.1 p. 13)

AConvém destacar que a carga tributaria € muit@ssgra no Brasil, pois esta
concentrada em tributos indiretos e cumulativos que oneram mais os/as trabalhadores/
as e 0s mais pobres, uma vez que mais da metade da arrecadagdo provém de tributos
gue incidem sobre bens e servigos, havendo baixa tributalgé®oarenda e o
patriménio.Segundo informacdes extraidas da Pesquisa de Orcamento Familiar (POF)
de2008/2009 pelo Ipea, estirsa que 10% das familias mais pobres do Brasil destinam
32%da renda disponivel para o pagamento de tributos, enquanto 18&mdes mais
ricasgastam 21% darendaemtributos (I nesc, 2014, p. 6)

Lembremos ainda que os assalariados tém os seus rendimentos declarados na fonte,
enguanto o mundecorporativo e das grandes fortunas a sua disposicao a ajuda da
prépria maquinadncaria com especialistas em evasao ou eliséo fiscal, como se vé nos
dados do HSBC publicados no inicio de 200&.como esta estruturado o sistema
tributariotende a onerar a renda dos pobres, que gastam o que recebem e estimulam a
economia pelo lado déemanda, enquanto 0os mais ricos, cuja participacéo no esforgo
fiscal fica proporcionalmente mais limitada, passam a ter mais dinheiro mas o aplicam
na ciranda financeira.
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Amir Khair resume o drama em um paraggrafo:
a extrair tributos, fundamentalmente, do consumo, por meio de aliquotas elevadas que
incidem sobre o preco de venda de bens e servicos. Isto inibe o consumo, sacrificando a
maioria da populacao, cuja maior parte da renda se destina ao consumo, e reduz a
competitividade das empresas. Constitui, assim, trava ao crescimento econémico. Por

outro lado, subtributa o patriménio e a renda, beneficiando as camadas de maior renda e
riguezao. (A. Uaproposta betndiénhada ge.reform@ dributéria fo
elaborada por Odilon Guedes e outros do Sindicato de Economistas de Séao Paulo.

(Guedes, 2015)

Sistemas financeirdscais: Tratase de ampliatantoem termogle escala como de
capilaridade, o conjunto dos sistemas locais de financiamento, as chéimauzess de
proximidadeVoltando ao exemplo visto rapidamente acimaistema aleméo de

crédito, muito descentralizadaenstituindo unpoderoso vetor de dinamizacao da
pequena e médiaempreéaam pont o de refer°ncia interess
grandes bancos de cobertura nacional constituem apenas cerca de 13% do sistema
bancario O sistema éuito dominantement@verwhelminglye base local, apoiando
pequenas e médias empresas que asseguram 80% dos empregos em qualquer economia.
Setenta por ceas dos bancos sao de propriedade e controle local (42,9% caixas de
poupanca e 26,6% bancos cooperativos). Estes bancos tém obrigacao legal de investir
localmente, e ndo emprestam para especulacdo mas para empresas produtivas que
contribuem com o PIB redPara crescer e prosperar, precisam-fazn parceria com

a economia produtiva local. O sistema nao € centrado na extracdo mas no suporte e na
sust ent aBrawh,pp.@@d e . 0

Neste sentido o Brasil ja acumulou um manancial de experiéncias como orBtidm
Produtivo Orientado (PNMPO), o programa CRESCER, os sistemas desenvolvidos pelo
Banco do Nordeste, os hoje mais de 100 bancos comunitarios e outras iniciativas.
Devidamente apoiadas, estas experiéncias podem ampliar muito o seu,impacto
sistemadocais de crédito ja deram as suas provas em inUmeras experibtasas

essencial compreender que o proprio sistema bancério e de intermediacao financeira em
geral, que hoje constitui um numero limitado de gigantes econdémicos, tem de passar a
contribuirpara a dinamizacao produtiva do pais.

Gerar transparéncia sobre os fluxos financeirpsta importancia que adquiriu a
intermediacao financeira, é precioamizar um conjunto de pesquisas sobre os fluxos
financeiros internos disponibilizdlas amplarente,de maneira a gerar uma
transparéncia maior nesta area onde as pessoas simplesmente ndo se Baeatiaan

a forca politica capaz de reduzir o grau de cartelizacao, reintroduzindo mecanismos de
mercado e trafigrmando o sistema de intermediacé@nceira, é preciso ter uma
populacdo informada. Um das coisas mais impressionantes para esta area vital para o
desenvolvimento do pais, é o profundo siléncio ndo s6 da midia mas também da
academia e dos institutos de pesquisa, sobre o processo escaddaleformacao da
economia pelo sistema financeif®fato dos grupos financeiros serem grandes
anunciantes na midia evidentemente ndo ajuda na transparéncia.

A intermediacéo financeira ndo € apenas util, € necessaria. Mas tudo depende de quanto
esta maguma financeira custa, de quem capta 0s recursos e em que montantes, e como
os aplica. E importante que a sua contribui¢do para a economia real seja maior do que o
gue custa. Quando um crediario cobra 13% ao ano dando acesso a quem nao pode
comprar a vistagsta dinamizando a economia pelo lado da demanda, mas quando cobra
mais de 100% sobre um produto que nao precisou produzir, esta evidentemente
sangrando a economia, reduzindo o volume de compras em vez de estiiQsla
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lucros neste caso, apropriados por pequeno nucleo bilionario, ndo é apenas
ilegitimo, € ilegal nos termos da Constituicdo. O lucro do intermediario financeiros é
perfeitamente legitimo quando serve a economia, ndo quando dela apenas se serve.

Aqui é indispensavel um esforco de sistBnagdo das estatisticas financeiras para
tornar transparente o conjunto das dinamicas, e para orsnpatiticas econdomicad.
SerasegExperian, por exemplo, acompanha os dados de inadimpléncia, pois se trata de
armar quem cobra, mas nao apresenta ddelendividamento das empresas, que
apontariam para a pouco funcionalidade do sistema atual de crédito.

Promover o investimento dos fundos de penséo hoje concentrados em aplicacdes
financeiras:centenas de bilhdes de reais sé&o aplicados pelos fundossi®pEstes
fundos tanto podem buscar aplica¢des lucrativas em termos financeiros, por exemplo
atraves de titulosaddivida publica, como poderiam contribuir para o fomento
econdmico ao investir na economia real. Que impacto tém estes fundos sobre a
econonm, de dreno ou de fomente quais sdo os montarfésm 2015 sdo R$733

bilhdes 13% do PIBdos quais 65% aplicados em renda fixa, e nestes 78% em titulos
da divida publica. Apenas 3% podem ser considerados como fomentando a economia
real. O CMN autoriz@s fundos a aplicar até 100% dos recursos em titulos da divida
publica. Mudar estas regras poderia estimular os fundos a buscarem investir em
atividades produtivagver Resolugao 3792 do CMN, art. 35, 24 de setembro de.2009)

Leandro Mesquita analisaad o r ma\pesaodo enorme montante de recursos
disponiveis para investimento, o ganho produtivo oriundo deste segmento é muito
pequeno. Esse fator pode ser observado quando analisaseet allocatiordos

fundos de pensédo nacional em relacédo aos tudd@ensao de outros paises. Na tabela
abaixo, vamos analisar, primeiramente, a evolucao dos dados da industria brasileira:

% de alocac¢ao dos Fundos de Penséo brasileiros por segmento entre 2008 e 2015

SEGMENTO 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

RENDA FIXA 64.80% 59.30% 59.80% 61.00% 60.40% 60.40% 64.20% 65.90%
TITULOS PUBLIQ  85.03% 85.37% 79.15% 76.68% 75.15% 71.66% 75.46% 78.79%

TITULOS PRIVA  14.97% 14.63% 20.85% 23.32% 24.85% 28.34% 24.54% 21.21%

RENDA VARIAVEL 28.00% 33.30% 32.50% 30.10% 29.00% 29.00% 24.70% 23.40%
INVESTIMENTO ESTRUTUR. ND ND 2.00% 2.30% 3.00% 3.00% 3.30% 3.10%
EMPRESAS EMERGE - - 2.48% 2.94% 2.33% 2.02% 1.53% 1.44%

FUNDOS DE PARTICIPA - - 97.52% 97.06% 97.67% 97.98% 98.47% 98.56%
IMOVEIS 3.10% 3.00% 3.00% 3.60% 4.50% 4.50% 4.70% 4.60%
EMPRESTIMOS PARTICIPAN  2.60% 2.40% 2.50% 2.60% 2.70% 2.70% 2.80% 2.80%
OUTROS 1.60% 2.10% 0.20% 0.40% 0.30% 0.30% 0.30% 0.30%

Analisando os dados podemos notar que 65% doss@s estdo alocados no segmento

de renda fixa (sendo 78% em titulos publicos federais). Cerca de 23% no segmento de
renda variavel e apenas 3% no segmento de investimentos estruturados (na sua grande
maioria sao investimentos em empresas emergented@sfda participagdes, ou seja
segmento que de fato cria um retorno real para a socieqad®)esquita,

comunicacao pessoal 2015).

O Green Transition Scoreboargpr exemplo, acompanha nos EUA a reconverséo deste
tipo de fundosaindode aplica¢cdes fimeiragparafinanciariniciativas de
desenvolvimento sustentavel, contabilizando hoje cerca de 7 trilhdes de dblares que
asseguram umso mais inteligente dos recursos. Outra area de se estudar, sdo 0s
diversos tipos de fundos de seguros, um gigante apsctambém recolhe enormes
recursos e poderia busagavestimentos produtivos em vez de buscar apenas aplicacdes
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financeiras. Em outra area, o depdésito compulsério constitui sem duivida um
instrumento de regulacao financeira, mas a que légica econdmieeofttmia real)
obedece?

Os dados existem em grande parte, mas extremamente dispersos, dificultando os
cruzamentos indispensaveis: é importante, por exemplo, saber a evolugéo do
endividamento das micro e pequenas empresas nos diversos setores de,aividade
transformacéo do perfil de consumo das familias, os fluxos de remessas para o exterior
sem que tenhamos de recorrer ao TJN, GFI, ICIJ e outros organismos do exterior. Trata
se de instrumentos indispensaveis para promover a alocagéo racional dos,rbaseso

da produtividade sistémica da economia.

Um bom sistema de intermediacao financeira é aquele que promove a salde econémica
de quem a ele recorre. E deste ponto de vista que devem ser organizadas as estatisticas
financeiras e as medidas da produkide do sistema financeiro naciorf@mos de

gerar um instrumento estruturado de seguimento do fluxo financeiro integrado do pais,
com o olhar ja ndo sé para o equilibrio financeiro das préprias instituigcdes financeiras
mais importante é poder avaliarm@neira coerente impactodo fluxo financeiro

sobrea demandalas familiaso investimento privado, o investimento publico e as
atividades exportadoras, os quatro motores da econOneiafoque geral que

precisamos desenvolver, ndo € mais apenas de quadia produtividade de uma

atividade de intermediacao financeira para a propria instituicdo de intermediacéo, e sim
guanto contribii para a economia, concretamente nos seus diversos setores, inclusive,
por exemplo, o crédito estudantil (0,90% ao anoraada).

Promover a reconversio da especulacio para o fomento econ&essencial

portanb entender que a intermediacao financeira ndo € produtiva como atividade, pois é
uma atividademeio: a sua produtividade se da de forma indireta, quando investe os
recursos captados da economia para financiar atividades produtivas, estimulando a
economia real, ashamadastividadesfins. Ao agregar as nossas poupancgas para
fomentar a economia, cumpre um papel positivo. Se as drena para fins especulativos,
fragilizando a demanda e o investimento, esta sendo epracitivo,tornase um
atravessador. E 0 nossaso. Como s&o poucos e grandes os principais bancos, a
cartelizacao tornae natural, e a cooptacédo do Banco Central como 6rgao regulador
fecha o circuloA cepacidade de gerar crises sistémicas, na linhaalbig to fail
constatado nos EUA e na Europa em particular, adquiriu aqui feicbes diferentes, mas
funcdes iguais, pela capacidade real de chantagem politica.

O exemplo da intermediacao financeira na Chinda a entender a alternativa: as
estrat®gias do desenvolvimento chin®°®s fincl
maneira que fornega capital para investimentos produtivos no setor manufatureiro, e um
compromisso com politicas centradas na geracamgesgos, promovendo o

desenvolvimento de uma classe média, que por sua vez amplia os mercados para as

empr esas 0. ;HeBhr201®)MNdo setratd de ser contra os bancos, e sim de

batalhar a sua reconverséo no sentido de se tornarem vetores #eldesento.Neste

sentido, o conjunto de avangos tecnoldgicos, as infraestruturas, os conhecimentos

adquiridos nos mecanismos financeiros podem todos ser aproveitados e se tornarem

uma alavanca poderosa de desenvolvimento.

A alavanca depoder: desestabilzacdo externa e inflagdo provocada
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Se sabemos o que fazer, porque ndo o fazemos? Acompanhamos em 2013 os esforgos
do governo de introduzir mecanismos de mercado no cartel dos intermediarios
financeiros. As medidas eram corrétagduzir a taxa Selic d@recer taxas decentes de
juros para consumidores e investidores através dos bancos dfitiagso governo teve
de recuar. Como recuaram os Estados Unidos que inicialmente tinham deixado quebrar
o Lehman Brothers, mas logo tiveram que se dobrar e eosloaixas dos
especuladores com recursos publicos. Semelsabterviéncia tiveram de mostrar os
paises da Unido Europeia, ainda que os paises mais émft@srtconseguido jogar o
onus sobre os seus membros mais frageis.

Ha portanto uma poderosa capadila@e pressao, por exemplo atragdas agéncias de

avaliacao de risco, que sao apenas trés, e que pertencem aos mesmos grupos mundiais

de especulacao financeira. Os seus interesses nao estao vinculados a aconselhar onde os
investimentos estarao mais pradas ou mais segurgsara o pais analisadmas onde

isto se verifica para aplicacdes financeiras internacionais. Sao igualmente palco de

batal has pol 2ticas por obter o fAgrau de inv
h& nenhuma objetividade nastavaliacdes, tanto assim que eram avaliados com as

notas mais altas, pelas trés, gigantes empresariais em situacéo de profundo descalabro
financeiro como a Enron ou o préprio Lehman Broth®&® agéncias que cumprem

essencialmente uma agenda politica.

A auséncia de objetividade nas avaliacdes nao significa que ndo sejam significativas. A

prépria nota elevada implica que a empresa € poderosa junto as mesmas instituicbes
financeiras, e como i n¥mer@rsau ncauitmse Stei Me
por exemplo, terminam por gerar os efeitos que querem gerar. Em parte refletem uma

situacdo, mas essencialmente ganham criando situacdes segundo interesses

especulativos mais amplos.

Estamos aqui rigorosamente no espaco onde o mundo financeiro e odoyratier

politico se cruzam e interagem. Nesta era de financeirizagéo global, nenhum pais é uma
ilha, e o espaco de manobra de um pais individual € relativamente redigjelo.

Brasil esta relativamente mais protegido, pois enquanto em 2002 tinhasesarva

divisas ridiculas, da ordem de 30 bilhdes de ddlares, em 2015 tem com os seus 380
bilhdes de dblares um colchdo razoavel de protecéo contra os ataques especulativos.
Mas nem por isso 0s interesses financeiros internacionais deixam de representar um
poder politico de primeira ordem no paiglusive o suficiente para contribuir para

derrubar um governo que se prop6s a reduzir as taxas de juros

Um segundo jogo de poder, fortemente articulado com o primeiro, se da nongliano
interno. O mecanismo meipal € muito simples: quando o governo tenta reduzir os

juros, e portanto os ganhos financeiros nao produtivos dos bancos e outros aplicadores,
séo lancadas pela midia campanhas de previséo de alta de inflagdo. No Brasil, dado o
nosso passado, a propidieia da ameaca de inflagdo ja assusta. No caso, ndo é preciso
ter nenhuma razao objetiva para prever inflagcdo, basta utilizar o argumento que
impregna a populagao de téao repetido, de que os intermediarios e o governo precisam de
juros altos paraosproteger da inflacdo. N&o ha nenhuma base técnica para isto, tanto
assim que a Europa trabalha com juros radicalmente mais baixos (tanto no crédito
bancario, como no crediario comercial & juvos da divida publicajue sdo proximos

de zer9, e mantém inflag&baixa.

N«o h8 evidentemente nenhum espa-0 para o0 0
assustam e sobre tudo justificam a elevada taxa Selic. A retrospectiva sobre a inflacao &
muito clara:



Ano Inflacdo- IPCA - (% a.a.)
1990 1.620,97
1991 472,70
1992 1.119,10
1993 2.477,15
1994 916,46
1995 22,41
1996 9,56
1997 5,22
1998 1,65
1999 8,94
2000 5,97
2001 7,67
2002 12,53
2003 9,30
2004 7,60
2005 5,69
2006 3,14
2007 4,46
2008 5,90
2009 4,31
2010 5,91
2011 6,50
2012 5,84
2013 5,91
2014 6,41
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Fonte:Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Sistema Nacional de indices de Precos ao

Consumidor (IBGE/SNIPC)

Temos a quebra da hiperinflagdo em 19@3quebra cuja dindmica alias precisa ser
restabelecida em sua verdadeira dimensao: em4®paises, segundo o Economist,

tinham hiperinflacdes, conmlerael México, Argentina e outros. Em 1995 todos tinham
liquidado a questdo. O sistema financeiro estava se globalizando, e um sistema bancario
para participar do casino global precisava ter uma moeda com tamanho definido e
convertibilidade. No Brasil, o que os bancos ganhavam com a inflacdo, passariam a
ganhar co a Selic, que chegou aos astrondmicos 46%. Basta ver os numeros da tabela
acima para ver que se trata de um problema, sem duvidéigadisaajustes de precos
relativos,em particular os administrad@sfacilidade deseelevar os pre¢cos numa

economia bgopolizada,ainflacdo importada com as variacdes de cambio e
semelhantesem qualquer semelhanga comanstros préistoricos. Mas interessas

sim o que chamaria de inflagdo construida, que coincide com a forte pressao para elevar
a taxa Selicp quepor sua vez permite que mais&¥% do PIB sejam trasferidosdos

NOSSOS iIMpostos para 0s baneasrios tipos de rentistas.

A midia consulta sem davida os economistas. Basta ver a noticia abaixo do Valor
Econ® mi co,
inflacda As fontes consultadasio integralmentstituicdes financeiras@mpresas de
consultoriastodas vinculadas a ganhos com intermediacao finanbirnum dos
economistas que efetivamente acompanham a economiageldo governo, da
academia ou dos centros de pesquisa é consultado. Apenas 0s que tém interesse em

par a

ver

gnsuitade parnp omag@revisdioele o n o mi st a


http://www.ibge.gov.br/
http://www.ibge.gov.br/
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prognosticar uma inflagéo elevada para pressionar o governo a elevar os juros. Uma
campanha deste tipo costuma ter resultados, como teve @mriZdtheragnensagens

na midia anunciando a previsdo de uma alta da inflacdo levam a que os €erca de
milhdes de empresarios do pais passem a trabalhar com esta inflagcéo prevista,
materializando o que delas o mercado deseja. Como qualquer governo sabe que uma
inflac&o alta € um suicidio politicopois Ihe é imediatamente atribuiida chantagem
funciona. E uma previsdo que se confirma pela propria dinamica criada.

”.---.—-.-

INVX Global

Fonte: Valor Econdémico, 5 de fevereiro de 2015

Atribuir os n¥Yamer os a c iobvameate wmadi@éoclan o mi st as 0
foram consultaas apenas instituicdes interessadas na subida dosQE@#.0S

elevados alimentam os intermediarios financeiros, segundo 0s varios mecanismos que

vimos acima. Manter os juros elevados em nome da protecado doqguva a inflagcdo

gera ao mesmo tempo o elevado fluxo de recursos para os intermediérios financeiros, e
umasegunda fonte de recursos querépria inflacapja que os bancos ganham no

fifloatb de recursos n«o. aplicados pelos client
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A inflagdo em stonstitui um poderoso instrumento de transferéncia de recursos dos

gue tém renda fixa, como os assalariados, aposentados ou até pequenos empresarios que
nao tém como influenciar os precos, para os grandes grupos financeiros que fazem
aplicacdes financeirasescapam da erosédo da capacidade de compra. O rentista tem o
dinheiro aplicado guerendemuito, enquanta assalariado espera a renegociacao do

salario a cada ano, e o que ele perde € indiretamente apropriado pelo sistema financeiro.
Com juros altos enflacao relativamente elevada também, como os 7,14% previstos

pel os M e cacimaptemos ao aesmo tempo o travamento provocado pelos altos
juros e a concentracao de renda gerada pela inflagdo. Tudo em nome de proteger a
popul a-«o do Adrag«oo.

A alternativageralé bem conhecida, pois foi aplicada com sucesso durante décadas nos
pa2ses ricos, na fase dos Atrinta anos de
do Estado, e regulagdo dos intermediarios financeiros, foi possivel ao mesmo tempo
Estado financiar as politicas sociais publicas e universais que geraram a prosperidade do
pésguerra, enquanto os bancos eram levados a investir na expansao da maquina
produtiva: com mais produto buscando consumidores, a inflacdo se manteve baixa.

Aqui constitui uma ferramenta de grande utilidade o trabalho de Thomas Piketty:
realmente, a taxacéo do patrimoénio improdutivo, das grandes fortunas paradas em
atividades especulativas, taqoderiagera recursos para o Estado financiar mais
politicas sociaiscomoestimulariaos detentores de fortunas e os gigantes financeiros a
buscar investimentos na economia real, sob pena de ver o seu capital erodido. Em
termos praticos, tratse de tornar os recursos produtivos. Nao ha nenhum argumento de
que teriamosinveja dos ricosque se susteahqui: tratase de desmontar a maquina

gue paralisa o desenvolvimento tanto no plano mundial como aqui no Qraesil.
aproveitem 0s seus iatesas que oS merecam, reorientandoegsirsos imobilizados

em aplicacdes finanaeispara a esfera produtiva da sociedade.

Facaseas contasla maneira que foo fato € que a economia brasileira esta sendo
sangrada por intermediarios que pouco ou nada prodezeonroida por ilegalidades
escandalosa$e somarmos as taxas de jurgeessoa fisica, o custo dos credideia®s
cartdes de créditms juros a pessoa juridica, o dreno através da divida publica e a
evasao fiscgbor meio dos paraisos fiscais e das transferéncias ilfitaes uma
deformacéo estrutural dos processosiptivos. Tentar dinamizar a economia enquanto
arrastamos este entulho especulativo preso nos pés fica muito dificil. Ha mais mazelas
na nossa economia, mas aqui estamos falaadoadsa maiate recursos, que sao
necessarios ao pais. E tempo do prépriadoiempresaridl aqueleque efetivamente
produz riquezas acordar para os desequilibrios, e colocar as responsabilidades onde
realmente esta@® resgate organizado do uso produtivo dos nossos recursos € essencial.
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