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B CAPITAL IMPRODUTIVO

Ladislau Dowbor — economista, € professor titular da PUC de Sao Paulo
e consultor de diversas agéncias da ONU.

A Constituicao Federal de 1988
e o capital financeiro

O sistema financeiro nacional [serd] estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do pais e a servir aos interesses da coletividade. (Artigo 192 da Constituicdo Federal de 1988)
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crise que atingiu o Brasil a partir de 2013 se deu

na sequéncia de um conjunto de mudancas que

é preciso aqui qualificar. O ponto de partida para
0 processo atual é a Constituicdo de 1988. Com um con-
junto de normas mais equilibradas, depois de anos de
arbitrio e violéncia, o pais voltava a ter regras do jogo,
retornava ao universo das democracias.

Entre 1993 e 1994, derrotou-se a hiperinflacao, ele-
mento chave para se recuperar a gestdao econémica tan-
to dos governos como das empresas e das familias, ao
se resgatar finalmente a moeda como referéncia estavel
de medicdo de valor. Lembremos que havia na época,
segundo The Economist, 44 paises com hiperinflacoes,
como por exemplo a Argentina, México, Israel e nume-
rosos outros. A hiperinflacao foi liquidada em todos eles
entre 1993 e 1995. Os bancos perderam uma grande fon-
te de lucros, que seria compensada nos anos seguintes.

Em 26 de dezembro de 1995, com a Lein® 9.249, o gover-
no isentava de impostos lucros e dividendos, monumental
deformacao que privilegiaria diretamente o conjunto de
intermediarios financeiros. Os afortunados que fazem
grandes aplicacoes financeiras passaram a ser isentos. O
tributo de 15% passou a onerar apenas a pessoa juridica.
Eu, professor da PUC, pago 27,5%, descontados na folha.

Em julho de 1996, o governo estabeleceu o sistema de
taxas elevadas de juros sobre a divida publica, a taxa Selic,
permitindo aos bancos se financiarem aplicando em titu-
los do governo em vez de procurar fomentar a economia.
A remuneracao dos titulos se situou, desde o inicio, em
niveis acima de 20%, tendo chegado a 46% no pico. O que
os bancos perderam com a quebra da hiperinflacao volta-
riam a recuperar com a nova taxa de juros. A partir desse
momento, para os aplicadores financeiros, passou a ser
mais rentavel aplicar em titulos publicos, remunerados
com 0S Nossos impostos, do que buscar projetos, investir

e fomentar a economia. Instituciona-
lizou-se o desvio dos nossos impostos
para lucros financeiros privados.

Em 1997 foi aprovada a lei que au-
torizava as corporacoes a financiar
campanhas eleitorais. Com o poder do
seu dinheiro, os grupos econdmicos
puderam eleger seus representantes,
transformando em ficcdo a clausula
bésica da nossa Constituicao, de que
todo poder emana do povo. Essa cap-
tura do poder teve evidentemente
impactos draméticos sobre a politica
brasileira, deformando ainda mais
a representatividade dos eleitos, até
o STF tomar em setembro de 2015 a
decisdo ¢bvia de que essa lei era in-
constitucional. O Congresso eleito
pelas corporacées, no quadro de um
marco juridico ja hoje inconstitucio-
nal, ¢ quem comandou o impeachment
e todo o retrocesso que vivemos.

Em 1999, com a Proposta de Emen-
da Constitucional (PEC) 53/1999, de-
pois transformada na Emenda Cons-
titucional 40/2003, revogava-se o
conjunto dos paragrafos do artigo 192
da Constituicao, que regulamentava
o sistema financeiro nacional. A data
coincide com a revogacao, nos EUA,
da Lei Class-Steagall, que vinha as-
segurando um minimo de regulacio
e disciplina no sistema financeiro
americano e no resto do mundo. Ex-
plode com toda forca a globalizacao



financeira sem barreiras. As financas deixaram de vez
de fomentar a economia, passaram a drena-la. Nao custa
lembrar que o artigo 192 da nossa Constituicao terminava
determinando que “a cobranca acima deste limite [12% ao
ano mais inflacdo] serd conceituada como crime de usura,
punido em todas as suas modalidades, nos termos que a lei
determinar.” A lei, com o congresso eleito pelo dinheiro das
corporacoes, ndo determinou nada, revogou-se simples-
mente o artigo. O caminho ficou livre.

Em junho de 2002, em evento no Parque Anhembi
em Sao Paulo, o entdo candidato a presidéncia Lula 1é a
Carta aos Brasileiros, em que se compromete a respeitar
o sistema financeiro como tinha sido constituido. Ao as-
sumir, o presidente Lula manteve a elevada taxa Selic,
nomeou um banqueiro para gerir as financas publicas
e os bancos entraram numa espiral de elevacdo de juros
privados para pessoa fisica e pessoa juridica, aprofun-
dando a financeirizacao. O compromisso era claramente
condicao da elegibilidade, ndo em termos legais, mas em
termos de relacoes reais de poder.

Apesar da roupa estreita em que foi colocada a presi-
déncia a partir de 2003, com recursos relativamente limi-
tados e mantendo-se a sangria pelo setor financeiro, foi
possivel implementar uma politica de inclusdo em escala
até entao desconhecida. Inicia-se uma politica de reducéo
geral das desigualdades que hoje € inspiracao de inume-
ros atores politicos e econdmicos no mundo. Ndo vamos
entrar aqui no detalhe do imenso sucesso que esses dez
anos, entre 2003 e 2013, representaram para o Brasil, e
que o Banco Mundial qualificou de “a década dourada” da
economia brasileira. Os eventuais céticos sao essencial-
mente desinformados e a desinformacao é compreensivel
se considerarmos o papel do oligopdlio da midia.

Nos dois governos Lula e no primeiro governo Dilma,
houve claramente uma politica de Estado de inclusao so-
cial e de modernizacao da economia. Mas nao se tocou no
marco estrutural. Nado se promoveram as eternamente
adiadas reformas de base, cuja mera aparicao no horizonte
politico gerou sucessivos golpes, a comecar pelo suicidio de
Getulio Vargas. O importante para nos é entender que o
marco institucional no qual se desenvolveu o imenso es-
forco de inclusao no pais era bastante estreito, vigiado por
interesses politicos, financeiros e midiaticos mais amplos.

Tirou-se o maximo que se podia tirar no marco insti-
tucional vigente. Mas claramente ndo houve forcas para
transformar o préprio quadro. E enquanto o governo po-
pular ia aumentando a renda da base da populacao, o que
estimulou a atividade empresarial e gerou receitas para o
Estado, os intermediarios financeiros foram aumentando
os juros e drenando as atividades produtivas, travando

gradualmente a economia. Entre 2012 e 2013, quando o
governo Dilma tentou baixar os juros, a revolta dos ban-
queiros e dos rentistas foi geral. A partir de meados de
2013, nao temos mais governo, temos gritaria, manifes-
tacoes e boicote. E com o Congresso eleito como vimos.
Dilma ganhou a eleicao, mas nao governaria.

As aplicaces financeiras geram dividendos sem a pro-
ducdo correspondente. Agigantou-se a classe de rentistas,
que lucram sobre a producéo de outros. E o que foi quali-
ficado de capital improdutivo, que vive essencialmente de
juros elevados. Apenas os mais ricos tém aplica¢oes finan-
ceiras significativas. O vazamento dos recursos financeiros
da economia brasileira, essencialmente por meio de um ni-
vel de juros que s6 pode ser caracterizado como agiotagem,
¢é evidentemente insustentavel. Em dez anos, a divida das
familias passou de 15% para 45% da sua renda.

Os juros extraidos das familias e das empresas repre-
sentaram em 2017 16% do PIB, travando a capacidade
de compra da populacao e a capacidade produtiva das
empresas. Acrescente-se 7% do PIB que representam o
fluxo de juros sobre a divida publica, reduzindo drasti-
camente a capacidade do governo de expandir politicas
sociais e investir em infraestruturas. Um desvio que so-
mado representa 23% do PIB, do qual apenas pequena
parcela retorna para a economia, pela existéncia de trés
drenos complementares: o sistema tributario, que isenta
lucros e dividendos; a evasao fiscal da ordem de 8% do
PIB; e as fugas para os paraisos fiscais, onde o Brasil tem
um estoque acumulado de recursos estimado em 520
bilhoes de ddélares pela Tax Justice Network, correspon-
dendo a 28% do PIB. Nenhuma economia pode funcio-
nar assim. Ha mais de trés anos que o governo atual diz
estar consertando e o marasmo continua. A realidade
€ que gquebraram o que funcionava e estao arrancando
mais pedacos por meio de privatizagoes e vendas ao ex-
terior. A Constituicdo foi simplesmente rasgada.

23% DO PIB FOI
DESTINADO AO
PAGAMENTO DE JUROS
EM 2017. ISSO TRAVA
A ECONOMIA




