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O sistema financeiro atual trava
o desenvolvimento econOmico

LADISLAU DOWBOR'

“Nao havia como escapar a essa dura realidade: o sistema economico s6 funcionava
de forma regular quando a remunera¢io do capital atingia determinados niveis.
Essa constatagio nos permite entender outro ponto intrigante da dinamica da
economia brasileira: suas extravagantes taxas de juros.”

(Celso Furtado)

“Os bancos deveriam voltar a fazer o que faziam quando foram criados: oferecer um
local seguro para as poupangas e capital a negdcios que pretendem se desenvolver.”
(J. C. Polychronin)

M DEBATE fundamental pede passagem: a esterilizagao dos recursos do
pais através do sistema de intermediag¢io financeira, que drena em volu-
mes impressionantes recursos que deveriam servir ao fomento produti-
vo ¢ ao desenvolvimento econdémico. Os niimeros sio bastante claros, ¢ conhe-
cidos, e basta juntd-los para entender o impacto.
O crediario
Comecemos pelas taxas de juros ao tomador final, pessoa fisica, praticadas
no comércio, os chamados crediarios. A Associagio Nacional de Executivos de
Finangas, Administragao ¢ Contabilidade (Anefac) traz os dados de junho 2014.
Antes de tudo, uma nota metodolodgica: os juros sio quase sempre apre-
sentados, no Brasil, como “taxa més”, como na primeira coluna do Quadro 1.
E tecnicamente certo, mas comercial e eticamente errado. E uma forma de con-
fundir os tomadores de crédito, pois ninguém consegue calcular mentalmente
juros compostos. O que ¢ usado mundialmente ¢ o juro anual que resulta. O
Banco Itau, por exemplo, apresenta no seu site as taxas de juros apenas no for-
mato mensal, pois a0 ano apareceriam como sio, extorsivos. Na foto da Figura
1 vemos a TV oferecida com taxa de juros de 6,87% ao més, ¢ aparece em letras
miadas, por obrigagio legal, o juro real ao ano de 122%, literalmente um assalto.
A média de juros praticadas nos credidrios, de 72,33%, significa simples-
mente que esse tipo de comércio, em vez de prestar decentemente servigos
comerciais, se transformou essencialmente num banco. Aproveita o fato de as
pessoas nao entenderem de calculo financeiro, e de disponibilizarem de pouco
dinheiro a vista, para as extorquir. Aqui, o produtor de “Artigos do Lar”, ao co-
brar juros de 104,89% sobre os produtos, trava a demanda, pois ficara represada
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por doze ou 24 meses enquanto se pagam as prestagoes, ¢ trava o produtor, que
recebe muito pouco pelo produto. E o que temos qualificado de economia do
pedagio. Ironicamente, as lojas dizem que “facilitam”. No conjunto do proces-
so, a capacidade de compra do consumidor ¢ dividida por dois, ¢ a capacidade
de reinvestimento do produtor estanca.

Figura 1 — Loja em Joinville: A prestacio que “cabe no bolso” estd em letras gran-
des. Colocam o valor final e juros bem pequenos: paga-se mais do do-
bro, juros de 122%. Permite comprar hoje, mas trava-se 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 pedigio, que trava o sistema produtivo, tanto
do lado do produtor como do lado do consumidor, em proveito do in-
termediario. Rede semelhante na Europa, MidiaMarkt, cobra 13,3% ao
ano. Uma compra de 600 euros em dezoito meses custa um total final
de 699 euros. E ganham bem com isso.

Os juros para pessoa fisica

Os consumidores nao se limitam a comprar pelo crediario, cuja taxa média
de 72,33% aparece reproduzida no Quadro 2 na primeira linha. Usam também
cartdo de crédito e outras modalidades de mecanismos financeiros pouco com-
preendidas pela imensa maioria dos consumidores.

Tomando os dados de junho 2014, constatamos que os intermedidrios
financeiros cobram também 238,67% no cartio de crédito; 159,76% no cheque
especial; 23,58% na compra de automoveis. Os empréstimos pessoais custam na
média 50,23% nos bancos e 134,22% nas financeiras. Estamos deixando aqui de
lado a agiotagem de rua que ultrapassa os 300%.
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Quadro 1 — Comportamento das taxas de juros do credidrio por setor

- I Var. Pontos
Setores Maio 2014 Junho 2014 Varl;lcao Percentuais
Taxa Més | TaxaAno | Taxa Més | Taxa Ano ° ao Més

Gdes Redes 2,49% | 384,33% | 251% | 34,65% 0,80% 0.02
Med. Redes 4,80% | 7552% | 4,83% | 76,13% 0,63% 0.03
Peq. Redes 541% | 88,18% | 545% | 89,04% 0,74% 0.04
Emp. Turismo 3,74% | 5537% | 3,75% | 5555% 0,26% 0.01
Art. do Lar 6,14% | 104,43% | 6,16% | 104,89% | 0,33% 0.02
Ele Eletron. 4,60% | 71,55% | 464% | 72,33% 0,87% 0.04
Importados 523% | 84,34% | 524% | 84,57% 0,19% 0.01
Veiculos 1,80% | 23,87% 1,78% | 2358% | -1,11% -0.02
Art. Ginastica 6,49% | 112,67% | 6,52% | 113,39% | 0,46% 0.03
Informatica 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
Decoragao 6,30% | 108,16% | 6,33% | 108,87% | 0,48% 0.03
Media Geral | 4,62% | 7194% | 464% | 7233% | 043% | 002

Fonte: Anefac,2014. (Disponivelem: <http: / /www.anefac.com.br/uploads /arquivos /201471515311
4381.pdf>).

Quadro 2 — Taxa de juros para pessoa fisica

Linha de Variacao Var. Pontos

L Maio 2014 Junho 2014 ¢ Percentuais
Crédito % M

Taxa Més | Taxa Ano | Taxa Més | Taxa Ano ao Mes

Juros comeércio 4,62% 71,94% 4,64% 72,33% 0,43% 0,02

Cartao de crédito 10,52% 232,12% 10,70% 238,67% 1,71% 0,18

Cheque especial 8,22% 158,04% 8,28% 159,76% 0,73% 0,06

CDC - Bancos -

financiamento de 1,80% 23,87% 1,78% 23,58% -1,11% -0,02

automoveis

Empréstimo 3,41% | 4954% | 345% | 50,23% | 1,17% 0,04

pessoal- bancos

Emprestimo 7,29% | 132,65% | 7,35% | 134,22% | 0,82% 0,06

pessoal-financeiras

Taxa Média 558% | 100,76% | 6,03% | 101,90% | 0,84% | 0,05

Fonte: Anefac, 2014. Disponivel em: <http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/2014715153
114381.pdf>.

Note-se que a Associagdo Brasileira das Empresas de Cartdes de Crédito e
Servigos (Abecs) considera que o juro médio sobre o cartao ¢ de 280%, portanto
bem acima da avaliagao da Anefac. A Abecs considera que 50,1% do crédito para
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consumo ¢ feito no cartdo; 23,5% no crédito consignado; 13,1% no credidrio
de veiculos; ¢ 13,3% “outros”. Trata-se, no caso dos cartoes, de cerca de 170
bilhoes de reais.

E importante lembrar que mesmo sem entrar no crédito do cartio, ti-
picamente uma loja tem de pagar cerca de 5% do valor das compras ao banco,
além do aluguel da maquina. Esses 5% podem ser menos para grandes lojas com
capacidade de negociagdo com o sistema financeiro, mas de toda forma trata-
-se de um gigantesco imposto privado sobre a metade do crédito de consumo,
reduzindo drasticamente a capacidade de compra do consumidor. A tabela da
Abecs que corresponde ao total de transa¢oes de 2014 até fim de setembro ¢ de
361 bilhoes de reais. Os juros aplicados variam, mas podemos imaginar o volu-
me de recursos apropriados sobre esse montante, pedagio que tira recursos da
economia real para o sistema de intermedia¢io financeira (<http: //www.abecs.
org.br/indicadores-de-mercado>).

A Abecs considera que esta carteira “estd sendo responsavel por fomentar
o crédito ao consumidor no pais”. E uma forma positiva de apresentar o proble-
ma, mas fomenta-se o crédito, ¢ ndo o consumo. No caso da frequente entrada
no crédito rotativo, as pessoas pagarao trés ou quatro vezes o valor do produto.
Miguel de Oliveira, diretor da Anefac, resume bem a situagiao: “A pessoa que
ndo consegue pagar a fatura e precisa parcelar, ou entrar no rotativo, na verda-
de esta financiando a divida do cartdo de crédito com outro tipo de crédito. O
problema ¢ que essa divida n3o tem fim. As pessoas acabam nao se dando conta
dos juros que terao que pagar” (DCI, B1, 20.8.2014).

Como as pessoas tém dificuldades em imaginar que o sistema tenha sido
tao grosseiramente deformado, apresentamos a tabela de juros (Quadro 3) co-
brados pelo Banco Santander. O “Custo Efetivo Total” do crédito rotativo no
Santander, por exemplo, informado em tabela enviada aos clientes, ¢ de 633,21%.

Obviamente, com essas taxas de juros, as pessoas, ao fazer uma compra
a crédito, gastam mais com os juros do que com o préprio valor do produto
adquirido. Costuma-se apresentar apenas a taxa de endividamento das familias,
proxima de 30%, o que nio ¢ informagio suficiente, pois aqui as familias ndo s6
se endividam muito, como se endividam muito comprando pouco. A conta é
evidente: em termos praticos, pagam quase o dobro, as vezes mais. Dito de outra
forma, compram a metade do que o dinheiro deles poderia comprar, se fosse a
vista. Isso porque a compra a vista ja inclui os lucros de intermediagao comercial.

Nao ¢ o imposto o vildo, ainda que o peso dominante dos impostos indire-
tos sO piore a situagio: ¢ o desvio da capacidade de compra para o pagamento de
juros. As familias estao gastando muito mais, resultado do nivel elevado de em-
prego e da eleva¢ao do poder aquisitivo da base da sociedade, mas os juros este-
rilizam a capacidade de dinamizag¢iao da economia pela demanda que esses gastos
poderiam representar. Um dos principais vetores de dinamiza¢ao da economia
se v¢ travado. Gerou-se uma economia de atravessadores financeiros. Prejudi-
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cam as familias que precisam dos bens e servigos, e indiretamente as empresas
efetivamente produtoras que veem os seus estoques parados. Perde-se boa parte
do impacto de dinamiza¢do economica das politicas redistributivas. O crédito
consignado ajuda, mas atinge apenas 23,5% do crédito para consumo (DCI,
2014), e também se situa na faixa de 25% a 30% de juros, o que aparece como
baixo apenas pelo nivel exorbitante que atingem as outras formas de crédito.

Quadro 3 — Tabela de juros cobrados pelo Banco Santander

Seguro Custo
Taxa de | Taxa de . Presta- .
- IOF Adi- : . Efetivo
Operagao Juros ao | Juros cional IOF -mista Tarifa Total
de Crédito Mes ao Ano o (%) (%) (R$)
(%) ao Ano
(%) (%) (se con- (%)
-tratado) °
Crédito Rotativo 16,99 557,33 0,38 0,1230 - 633,21
Compras
Parceladas 1,90 25,34 0,38 0,1230 - 30,07
¢/ Juros
Saque a vista 19,99 790,71 0,38 0,1230 15,00 997,96
Parcelamento 929 | 190,37 | 038 | 0,1230 3,50 - 324,80
da Fatura
SuperCrédito - - - - - - -
Total Parcelado 6,50 112,90 0,38 0,1230 4,50 - 171,85

Fonte: Mailing do Banco Santander para clientes, Brasil.

Para os Parcelamentos (Parcelamento da Fatura e Total Parcelado) o célculo ¢é realizado com base no
plano com menor quantidade de parcelas ¢ no valor do limite total disponivel para a respectiva opera-
¢ao, 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 cilculo ¢é realizado com base na diferenga entre o valor
total desta fatura ¢ o valor do Pagamento Minimo, informados nesta fatura.

Os juros para pessoa juridica

As taxas de juros para pessoa juridica nao ficam atras. O estudo da Anefac
apresenta uma taxa praticada média de 50,06% ao ano, sendo 24,16% para capital
de giro, 34,80% para desconto de duplicatas, e 100,76% para conta garantida.
Ninguém em sa consciéncia consegue desenvolver atividades produtivas, criar
uma empresa, enfrentar o tempo de entrada no mercado e de equilibrio de con-
tas pagando esse tipo de juros. Aqui, € o investimento privado que ¢ diretamente
atingido.

A atividade bancaria pode ser perfeitamente util ao financiar iniciativas
econdmicas que dardo retorno. Mas isso implica o banco utilizar o dinheiro
dos depésitos (além, naturalmente, da alavancagem) para fomentar iniciativas
empresariais, cujo resultado dara legitimo lucro ao investidor, permitindo tam-
bém restituir o empréstimo. A atividade bdsica de um banco, que seria de reunir
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poupangas de depositantes para transforma-las em financiamento de atividades
economicas, saiu do horizonte de atividade desses bancos. A economia, trava-
da do lado da demanda com o tipo de crédito ao consumo visto acima, tanto
nos bancos como nos credidrios, vé-se portanto igualmente travada do lado do
financiamento ao produtor. Prejudica-se assim tanto a demanda como o investi-
mento, os dois motores da economia.

Quadro 4 — Taxa de juros para pessoa juridica

) - I Var. Pontos
Linha de Maio 2014 Junho 2014 Variacao | oo o ntuais
Creédito . " % R

Taxa Més | Taxa Ano | Taxa Més | Taxa Ano ao Més

Capital de Giro 1,84% | 24,46% | 1,82% | 24,16% | -1.09% -0,02

Desconto de Dupli-| 5 450, | 3417% | 2529% | 34,80% | 1,61% 0,04

catas

Conta garantida 592% | 99,40% | 598% | 100,76% | 1,01% 0,06

Taxa Média 341% | 4954% | 344% | 50,06% | 088% | 0,03

Fonte: Anefac, 2014. Disponivel em: <http://www.anefac.com.br/uploads/arquivos/2014715153
114381.pdf>.

As regras do jogo aqui se deformam profundamente. As grandes corpora-
¢Oes transnacionais passam a ter vantagens comparadas impressionantes ao poder
se financiar do exterior com taxas de juros tipicamente cinco ou seis vezes me-
nores do que os 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 capilaridade que
permita irrigar a imensa massa de pequenas ¢ médias empresas dispersas no pais.
Nio é demais lembrar que na Alemanha 60% das poupangas sio administradas
por pequenas caixas de poupanga locais, que irrigam generosamente as pequenas
iniciativas econémicas. A Poldnia, que segundo o Economist melhor enfrentou
a crise na Europa, tem 470 bancos cooperativos, que financiam atividades da
economia real. Um dos principais economistas do pais, J. Balcerek, comenta
ironicamente que “o nosso atraso bancario nos salvou da crise”.

Os juros sobre a divida publica

Uma terceira deformagao resulta do imenso dreno sobre recursos publi-
cos através da divida puablica. Se arredondarmos o nosso PIB para 4,8 trilhoes
de reais, 1% do PIB sao 48 bilhoes. Quando gastamos 5% do PIB para pagar os
juros da divida publica, significa que estamos transferindo, essencialmente para
os bancos donos da divida, e por sua vez a um pequeno grupo de afortunados,
quase 250 bilhoes de reais ao ano, que deveriam financiar investimentos publi-
cos, politicas sociais e semelhantes. Para a sociedade, trata-se aqui de uma este-
rilizagdo da poupanga. Para os bancos, ¢ muito comodo, pois em vez de terem
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de identificar bons empresarios e fomentar investimentos, tendo de avaliar os
projetos, enfim, fazer a ligdo de casa, aplicam em titulos pablicos, com rentabi-
lidade elevada, liquidez total, seguranga absoluta, dinheiro em caixa, por assim
dizer, e rendendo muito.

Quadro 5 — 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 1,9 -5,1 -3,3 8,3

2014 prev 1,5 -6,0 -4,5 11,0

Fonte: Banco Central, 2014, previsao Amir Khair.

Comenta Amir Khair (Comunicagio pessoal):

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, que ¢ a meta tragada pela nova
equipe, o déficit fiscal seria de 6% do PIB, ou seja, mais endividamento e mais
despesas com juros, em verdadeiro ciclo vicioso.

O efeito aqui é duplamente pernicioso: por uma lado, porque com a ren-
tabilidade assegurada com simples aplicagao na divida publica, os bancos dei-
xam de buscar o fomento da economia, fazem aplica¢oes financeiras em papéis
do governo, em vez de irrigar as atividades econdmicas com empréstimos; por
outro, muitas empresas produtivas, em vez de fazer mais investimentos, apli-
cam também os seus excedentes em titulos do governo. A miquina econdmica
torna-se assim refém de um sistema que rende para os que aplicam, mas nao para
0s que investem na economia real. E para o governo, ¢ até comodo, pois ¢ mais
facil se endividar do que fazer a reforma tributaria tio necessaria.

Uma deformacgio sistémica
A Tabela 1 mostra que a taxa real de juros para pessoa fisica (descontada
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a inflagdo) cobrada pelo HSBC no Brasil é de 63,42%, quando ¢é de 6,60% no
mesmo banco para a mesma linha de crédito no Reino Unido. Para o Santander,
as cifras correspondentes sio 55,74% ¢ 10,81%. Para o Citibank sio 55,74% ¢
7,28%. O Itat cobra solidos 63,5%. Para pessoa juridica, drea vital porque se tra-
taria de fomento a atividades produtivas, a situac¢do ¢ igualmente absurda. Para
pessoa juridica, o HSBC, por exemplo, cobra 40,36% no Brasil, e 7,86 no Reino
Unido (Ipea, 2009)

Tabela 1 — Taxa anual real de juros total* sobre empréstimos pessoais em instituigoes
bancdrias em paises selecionados na primeira semana de abril de 2009

Instituicao Pais Juro real (em%)
Reino Unido 6,60
HSBC -
Brasil 63,42
Espanha 10,81
Santander -
Brasil 55,74
. EUA 7,28
Citibank -
Brasil 60,84
Banco do Brasil Brasil 25,05
Ital Brasil 63,25

Fonte: Dados fornecidos pelas institui¢des bancdrias para os juros ¢ OCDE e BCB para inflagdo nos
selecionados e no Brasil.
Juros adicionados aos servigos administrativos, riscos de inadimpléncia, margem de lucro e tributagio.

Comenta o estudo do Ipea (2009):

Para empréstimos a pessoa fisica, o diferencial chega a ser quase 10 vezes
mais elevado para o brasileiro em relagio ao crédito equivalente no exterior.
Para as pessoas juridicas, os diferenciais também sio dignos de ateng¢ao, sendo
prejudiciais para o Brasil. Para empréstimos a pessoa juridica, a diferenga de
custo é menor, mas, mesmo assim, ¢ mais de 4 vezes maior para o brasileiro.

Enfrentamos aqui, portanto, uma deformagao estrutural do nosso sistema
de intermediag¢do financeira. Nao ha grande mistério no processo: a financeiri-
zag¢ao mundial, com as suas diversas formas de organiza¢ao segundo os paises e
as legislagoes, adquiriu aqui formas diferentes de travar a economia, dimensao
nacional de uma deformagio hoje planetéria.

A nossa constitui¢do, no artigo 170, define como principios da ordem eco-
nomica e financeira, entre outros, a fung¢io social da propriedade (III) ¢ a livre
concorréncia (IV). O artigo 173, no paragrafo 4°, estipula que “a lei reprimira
o abuso do poder econdémico que vise a dominagio dos mercados, a eliminagio
da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros”. O paragrafo 5 ¢ ainda mais
explicito: “A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da
pessoa juridica, estabelecerd a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢oes
compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e
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financeira e contra a economia popular”. Cartel é crime. Lucro exorbitante sem
contribui¢ao correspondente produtiva sera “reprimido pela lei” com “puni¢oes
compativeis”.

O resultado pritico ¢ uma deformagio sistémica do conjunto da econo-
mia, que trava a demanda do lado do consumo, fragiliza o investimento, e¢ reduz
a capacidade do governo de financiar infraestruturas e politicas sociais. Se acres-
centarmos a deformagio do nosso sistema tributirio, baseado essencialmente
em impostos indiretos (embutidos nos pregos), com frigil incidéncia sobre a
renda e o patrimonio, temos aqui o quadro completo de uma economia prejudi-
cada nos seus alicerces, que avan¢a sem davida, mas carregando um peso morto
cada vez menos sustentavel.

A dimensao internacional

O dreno sobre as atividades produtivas, tanto do lado do consumo como
do lado do investimento, é planetario. Faz parte de uma maquina internacio-
nal que desde a liberaliza¢ao da regulagao financeira com os governos Reagan
¢ Thatcher no inicio dos anos 1980, até a liquidagao do principal sistema de
regulagdo, o Glass-Steagall Act, por Clinton em 2009, gerou um vale-tudo in-
ternacional.

A dimensao internacional tornou-se hoje mais documentada a partir da
crise de 2008. O proéprio descalabro gerado e o travamento da economia mun-
dial levaram a que fossem levantados os dados basicos das finangas internacio-
nais, que curiosamente sempre escaparam do “International Financial Statistics”
do EMI. Apresentamos em outros estudos o detalhe de cada uma das novas
pesquisas que surgiram, € apenas resumimos aqui o seus principais resultados,
para facilitar uma visao de conjunto.

O Instituto Federal Sui¢o de Pesquisa Tecnoldgica (ETH na sigla alema)
constatou que 147 grupos controlam 40% do mundo corporativo do planeta,
sendo 75% deles instituigoes financeiras. Pertencem na sua quase totalidade aos
paises ricos, essencialmente Europa ocidental e Estados Unidos. (ETH, 2011).

O Tax Justice Network, com pesquisa coordenada por James Henry, apre-
senta o estoque de capitais aplicados em paraisos fiscais, da ordem de 21 a 32
trilhoes de doélares, para um PIB mundial da ordem de 70 trilhoes. Estamos
falando de quase um ter¢o a metade do PIB mundial. A economia do planeta
esta fora do alcance de qualquer regulagio, e controlada por intermediarios, nio
por produtores. O rentismo impera, ¢ ¢ apresentado como desafio na reuniao do
G20 em novembro de 2014 (TJN, 2012).

O dossi¢ produzido pelo Economist sobre os paraisos fiscais (“The missing
$ 20 trillion”) arredonda o estoque para 20 trilhoes, mas mostra que sio geridos
pelos principais bancos do planeta, ndo em ilhas paradisiacas, mas essencialmen-
te por bancos dos Estados Unidos ¢ da Inglaterra (Economist, 2013).

As pesquisas do ICIJ (International Consortium of Investigative Journa-
lists) tém chegado a inimeros nomes de empresas ¢ donos de fortunas, com
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detalhes de instru¢des e movimentagoes, progressivamente divulgados a medida
que trabalham os imensos arquivos recebidos. Em novembro de 2014 publica-
ram o gigantesco esquema de evasdo fiscal das multinacionais, usando o paraiso
fiscal que se tornou Luxemburgo. S3o apresentados em detalhe os montantes
de evasio por parte dos bancos Itati e Bradesco (ICIJ, 2014; Rodrigues, 2014).

O estudo de Joshua Schneyder, sistematizando dados da Reuters, mostra
que dezesseis grupos comerciais internacionais controlam o essencial da inter-
mediagio das commodities planetirias (grios, energia, minerais), a maior parte
com sedes em paraisos fiscais (Genebra em particular), criando o atual quadro
de especulagao financeira-comercial sobre os produtos que constituem o sangue
da economia mundial. Lembremos que os derivativos dessa economia especula-
tiva (outstanding derivatives) ultrapassam 600 trilhoes de dolares, para um PIB
mundial de 70 trilhoes (BIS, 2013) (Schneyer, 2013)

O Crédit Suisse divulga a analise das grandes fortunas mundiais apresen-
tando a concentragdo da propriedade de 223 trilhoes de dolares acumulados
(patrimo6nio acumulado, ndo a renda anual), sendo que basicamente 1% dos mais
afortunados possui cerca de 50% da riqueza acumulada no planeta.

Temos assim um sistema planetirio deformado, e o Brasil ¢ uma pega ape-
nas na alimenta¢ao do processo mundial de concentragdo de capital acumulado
por intermedidrios financeiros e comerciais. Nao temos estudos suficientes nem
pressdo politica correspondente para ter o detalhe de como funciona esta en-
grenagem no Brasil. No entanto, dois estudos nos trazem ordens de grandeza.

O estudo mencionado do Tax Justice Network desdobra algumas cifras
de estoques de capital em paraisos fiscais por regioes. No caso do Brasil, en-
contramos como ordem de grandeza 519,5 bilhoes de délares, o que repre-
senta cerca de 25% do PIB brasileiro (primeira linha, quinta coluna de cifras
da Tabela 2).

Assim, o Brasil nao estd isolado, nesse sistema planetario, nem ¢ particular-
mente corrupto. Mas o conjunto criado ¢ sim profundamente corrompido. Os
dados para o Brasil, 519,5 bilhoes de dolares em termos de capitais offshore, sio
de toda forma impressionantes, ocupamos o quarto lugar no mundo. Esses re-
cursos deveriam pagar os impostos, que permitiriam ampliar investimentos pu-
blicos, e deveriam ser aplicados em fomento da economia onde foram gerados.

Um segundo estudo particularmente interessante ¢ do Global Financial
Integrity (GFI, 2014), coordenado por Dev Kar, Brasil: fuga de capitais, flu-
xos ilicitos e as crises macroecondomicas, 1960-2012. Trata-se de uma sangria de
recursos por evasao, estimada em cerca de 100 bilhoes de reais por ano entre
2010 e 2012 (cerca de 2% do PIB). Sao recursos que por sua vez irdo alimentar
em boa parte o estoque de mais de um trilhdo de reais em paraisos fiscais visto
acima. Segundo o relatério, “o governo deve fazer muito mais para combater
tanto o subfaturamento de exporta¢des como o superfaturamento de importa-
¢oes, adotando ativamente medidas dissuasivas adicionais em vez de puni¢oes
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retroativas”. Trata-se aqui, dominantemente, das empresas multinacionais. Kofi
Annan considera que esse mecanismo drena cerca de 38 bilhoes de dolares por
ano das economias africanas. O mecanismo é conhecido como mispricing, ou
trade misinvoicing (GFI, 2014).

Tabela 2 — Fluxos ndo registrados de capital, ativos off-shore ¢ ganhos off-shore
1997-2010
América Latina e Regido do Caribe
Divida externa ajusta para altera¢des monetdrias, reescalonamento ¢
atrasados
Bilhoes de $ de 2000, Nominal ¢ real

40 paises na regido — 33 com dados

Original Outflows Ofishore | CF/GNI  CF/Sources | Figth Stock E’Sirbr;a' CF Stock Oéf:r'i‘:;e
Earnings
Country SReal #B (S%B) Period Merinas ($B2010) | ($B2010) | Ext.Debt. Out:/|::ws
Nom $ $2000) ($2000) % % Nominal Nominal % %
1970-2010 Brazil $345.0 $362.6 $247.3 1.7% 43% $519.5 $324.5 160% 68%
1970-2010 |  Argentina $213.9 $259.3 272.8 3.4% 68% $399.1 $129.6 308% 105%
1970-2010 Meéxico $223.7 $263.5 $299.1 1.8% 36% $417.4 $186.4 224 113%
1970-2010 | Venezuela $269.1 $278.2 $202.0 5.7% 82% $405.8 $55.7 728% 73%
1970-2010 | All Others (29) |  $205.1 $211.9 $169.1 1.7% 41.5% $316. $317 100%
Lac Total $12548  $1,3755 | $1,1903 | 2.5% 51% $2,058.3 | $1,013.4 203% 87%

Fonte: Disponivel em: <http://www.taxjustice.net/cms/upload/pdf/Appendix%203%20-%202012
%20Price%20 %200ffshore%20pt%201%20-%20pp%201-59.pdf>. Source: World Bank IMF/ UN /
central bank/CIA(data); JSH analysis @/ SH2012.

Adjusted for Currency of Debt; 75% Reinvestment Rate; Ave Yielt - $US 6 mos CD rate.

Resgatando o controle

E importante antes de tudo entendermos os limites da atuacio de um go-
verno. No plano internacional, enquanto existir a tolerancia de fato, por parte
das elites americanas e europeias, dos paraisos fiscais, inclusive nos préprios Esta-
dos Unidos como ¢€ o caso do estado de Delaware, e na Europa como € o caso de
Luxemburgo e da Sui¢a, dificilmente havera qualquer possibilidade de controle
real. A evasdo fiscal torna-se demasiado simples, e a possibilidade de localizar os
capitais ilegais muito reduzida. A ordem pode, no entanto, ser bastante melho-
rada no controle das saidas, do sub e do sobrefaturamento e¢ semelhantes. O re-
latério da GFI (2014) aponta essas possibilidades e reconhece fortes avangos do
Brasil nos tltimos anos. No plano internacional, surge finalmente o BEPS (Base
Erosion and Profit Shifting), endossado por quarenta paises que representam
90% do PIB mundial, inicio de redugdao do sistema planetario de evasdo fiscal
pelas empresas transnacionais (OCDE, 2014).

No plano interno, as medidas nao podem ser diretas. A Anefac (2014, p.8) dei-
xa claras as limitagoes de um sistema que ¢ formalmente regido pelo direito privado:
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Destacamos que as taxas de juros sao livres e as mesmas sio estipuladas pela
prépria institui¢do financeira ndo existindo assim qualquer controle de pregos
ou tetos pelos valores cobrados. A tnica obrigatoriedade que a instituigao
financeira tem ¢ informar ao cliente quais as taxas que lhe serdo cobradas caso
recorra a qualquer tipo de crédito.

Naturalmente, como se trata de um cartel, o tomador de crédito nio tem
opgdo. As recomendagdes da Anefac sio muito simples: “Se possivel adie suas
compras para juntar o dinheiro e comprar o mesmo a vista evitando os juros”.
Ou seja, nao use o crédito. Isso recomendado pela Associagao dos Executivas de
Finangas, Administra¢io e Contabilidade é impressionante.

Mas o governo tem armas poderosas. A primeira é retomar a redugio pro-
gressiva da taxa Selic, o que obrigaria os bancos a procurarem aplica¢oes alterna-
tivas, voltando a irrigar iniciativas de empreendedores, e reduzindo o vazamento
dos recursos publicos para os bancos. A segunda ¢ reduzir as taxas de juros
ao tomador final na rede de bancos publicos, conforme foi experimentado em
2013, mas persistindo dessa vez na dindmica. E a melhor forma de introduzir
mecanismos de mercado no sistema de intermediagao financeira, contribuindo
para fragilizar o cartel e obrigando-o a reduzir os juros estratosféricos: o toma-
dor final voltaria a ter opgoes.

A terceira consiste no resgate de um minimo de equilibrio tributdrio: nao
se trata de aumentar os impostos, mas de racionalizar a sua incidéncia. A pes-
quisa do Inesc (2014, p.21) mostra que “a tributagdo sobre o patriménio é
quase irrelevante no Brasil, pois equivale a 1,31% do PIB, representando apenas
3,7% da arrecadagio tributaria de 2011. Em alguns paises do capitalismo cen-
tral, os impostos sobre o patrimonio representam mais de 10% da arrecadagio
tributdria, como, por exemplo, Canada (10%), Japao (10,3%), Coreia (11,8%),
Gra-Bretanha (11,9%) ¢ EUA (12,15)”. Se acrescentarmos a baixa incidéncia do
imposto sobre a renda, e o fato de os impostos indiretos representarem 56% da
arrecadagdo, temos no conjunto uma situag¢ao que clama por mudangas. Con-
vém destacar que a carga tributdria é muito regressiva no Brasil, pois estd con-
centrada em tributos indiretos ¢ cumulativos que oneram mais os/as trabalha-
dores/as e os mais pobres, uma vez que mais da metade da arrecadagio provém
de tributos que incidem sobre bens e servi¢os, havendo baixa tributa¢io sobre
a renda ¢ o patriménio. Segundo informagdes extraidas da Pesquisa de Orga-
mento Familiar (POF) de 2008 /2009 pelo Ipea, estima-se que 10% das familias
mais pobres do Brasil destinam 32% da renda disponivel para o pagamento de
tributos, enquanto 10% das familias mais ricas gastam 21% da renda em tributos.
(Inesc, 2014, p.6)

A quarta consiste naturalmente em dinamizar um conjunto de pesquisas
sobre os fluxos financeiros internos, e disponibiliza-las amplamente, de maneira
a gerar uma transparéncia maior nessa area em que as pessoas simplesmente nao
se orientam. Para gerar a forga politica capaz de reduzir o grau de cartelizagio,

274 EsTUDOS AVANCADOS 29 (83), 2015



reintroduzindo mecanismos de mercado e transformando o sistema de interme-
diagio financeira, ¢ preciso ter uma populag¢io informada. Um das coisas mais
impressionantes para essa area vital para o desenvolvimento do pais é o profundo
siléncio nio s6 da midia, mas também da academia e dos institutos de pesquisa,
sobre o processo escandaloso de deformagao da economia pelo sistema finan-
ceiro.

Quadro 6 — Incidéncia de impostos no Brasil —2011

% da arrecadacao % do PIB
Consumo 55,7% 19,7%
Renda 30,5% 10,8%
Patrimonio 3,7% 1,3%
Outros 10,1% 3,6%
Total 100% 35,4%

Fonte: Inesc — Implicagoes do sistema tributdrio brasileiro, set. 2014, (parte da Tab.1 p. 13).

Fagam-se as contas da maneira que for: o fato é que a economia brasilei-
ra estd sendo sangrada por intermedidrios que pouco ou nada produzem. Se
somarmos as taxas de juros a pessoa fisica, o custo dos credidrios, os juros a
pessoa juridica, o dreno através da divida puablica e a evasao fiscal por meio dos
paraisos fiscais e das transferéncias ilicitas, temos uma deformagio estrutural dos
processos produtivos. Tentar dinamizar a economia enquanto arrastamos esse
entulho especulativo preso nos pés fica muito dificil. Ha mais mazelas na nossa
economia, mas aqui estamos falando de uma massa gigantesca de recursos, ¢
que s3o necessarios ao pais. E tempo do préprio mundo empresarial — aquele
que efetivamente produz riquezas — acordar para os desequilibrios, e colocar as
responsabilidades onde realmente estdo. O resgate organizado do uso produtivo
dos nossos recursos ¢ essencial.

10 de fevereiro de 2015
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RESUMO — A financeirizagdo estd no centro dos debates econdémicos, porque aprofunda
a desigualdade e sobretudo porque trava o desenvolvimento. Este tltimo aspecto é alvo
de numerosos estudos internacionais, ¢ aqui abordamos o mecanismo como se manifes-
ta no Brasil. Basicamente, os crediarios, cartoes de crédito e juros bancirios para pessoa
fisica travam a demanda, pois tipicamente o comprador paga o dobro do valor do pro-
duto, endivida-se muito comprando pouco, o que esteriliza o impacto de dinamizagao
da economia pela demanda. Os juros elevados para pessoa juridica travam por sua vez o
investimento, isto porque o empresario efetivamente produtivo ja enfrenta a fragilidade
da demanda. E a taxa Selic elevada, ao provocar a transferéncia de centenas de bilhdes
dos nosso impostos para os bancos ¢ outros aplicadores financeiros, trava a capacidade
de o Estado expandir politicas sociais e infraestruturas. Essa dindmica no contexto de
uma carga tributaria que onera desproporcionalmente o consumo popular, ¢ de um
sistema de evasio dos impostos através em particular dos paraisos fiscais, gera um dreno
insustentavel de recursos que explica que tenhamos uma alta taxa de emprego ¢ um PIB
que estagna. As recomendagoes vio no sentido de uma reforma financeira, ¢ nio do
ajuste fiscal atualmente proposto.

PALAVRAS-CHAVE: Bancos, Juros, Financeirizacdo, Paraisos fiscais, PIB.

ABSTRACT— Inequality is exploding. Oxfam is spreading the word and the figures, Crédit
Suisse shows us where the wealth is going, Thomas Piketty shows how it works in rich
countries. The money has to come from somewhere: this paper presents the Brazilian
equivalent of the overall financialization system. The important initiative to promote
inclusion, jobs and unrequited transfers to the poor during the Lula and Dilma admi-
nistrations has produced excellent results. But the financial system of income and wealth
concentration has caught up with the initiatives and is stalling the Brazilian economy
through huge interest rates on consumers, investors and the public debt. See the me-
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chanism and the numbers in this short report. All figures are referred to primary sources
through links, and easy to check.

KEYWORDS: Banks, Interest rates, Financialization, Tax havens, GDP.
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