10.1590/50103-40142017.31890004

Nao ha saida sem a reversiao
da financeirizacao

LEDA MARIA PAULANI!

Introduc¢iao

ESTE MOMENTO da historia brasileira, falar de saidas para a crise econo-

mica implica considerar duas ordens de fatores que se colocam como

pressupostos, a primeira de ordem mais geral, ¢ a segunda mais atinente
a questdo econdmica ou socioeconomica propriamente dita. Farei rdpida men-
¢30 a primeira nesta introdug¢io e, na sequéncia, tratarei de modo mais acurado,
ainda que brevemente, da segunda.

A consumagao do golpe de Estado que destituiu a presidenta eleita Dilma
Rousseft em agosto de 2016 agregou a crise economica e social ja em curso
uma crise politico-institucional de largas propor¢des, com seguidos conflitos e
bate-cabegas entre os poderes constituidos. Aquelas alturas, ja estivamos com
o sexto trimestre seguido de queda no PIB, com o desemprego se elevando
em velocidade escalar e com tensoes sociais crescentes decorrentes nao s6 da
inseguranga de renda, que passa a atingir parcela substantiva da populagio, mas
também das dificuldades or¢camentdrias de estados e municipios, com salarios de
servidores em atraso e colapso dos servi¢os publicos.

A destitui¢io da presidenta sem efetivo crime de responsabilidade, vis-
ta como golpe por boa parte do mundo, inclusive pela imprensa internacional
conservadora, explicitou a ilegitimidade dos novos donos do poder, de pronto
associada as seguidas e reiteradas dentincias de corrup¢io envolvendo ndo sé o
mandatirio mor, como praticamente todo o primeiro escalio do governo.

Diante esse quadro, a tese de que o impeachment seria a varinha magica
capaz de restaurar expectativas, recuperar o investimento e fazer renascer o cres-
cimento econOmico, tese em si bastante discutivel, foi rapidamente desmentida,
em meio a um cendario de elevada rotatividade dos mais altos quadros governa-
mentais, desobediéncia a ordens judiciais e disputas sobre quem legisla, quem
manda e quem julga. Nao ¢ preciso grande esfor¢o para perceber que, nesse
cendrio de degradagio, com o grau de incerteza que arrasta consigo, o inves-
timento privado ndo retomaria de imediato por for¢a da mera substitui¢io da
chefe do executivo (substitui¢ao, de resto, apoiada indistintamente por todas as
elites do pais, incluindo-se ai a elite econdmica, produtiva ¢/ou rentista).!

Instalado o caos, a crise politica passa a contar como elemento adicional
de deterioragio do quadro econémico, que, por sua vez, agrava ainda mais a
tensdo e a desordem politico-institucional, num circulo vicioso digno do inferno
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de Dante. Isso posto, parece evidente que uma “resolu¢io” da crise economica,
qualquer que ela seja, passa inexoravelmente pela necessidade de desatar esse no6.
Mantidas as atuais condigoes, ainda que alguma recupera¢io acontega por forga
da natureza ciclica da economia capitalista,” ela nao passard de um resultado
mediocre e insustentavel.

A financeiriza¢ao da economia brasileira e a crise atual

O capitalismo vive, desde o ultimo quartel do século passado, uma fase
rentista em que os imperativos do capital como propriedade se sobrepdoem aos
imperativos do capital como elemento funcionante na produgao de bens e servi-
¢os (Paulani, 2016a). A assim chamada financeirizacio é a faceta mais conhecida
e seguramente a mais discutida dessa histéria. A economia brasileira, evidente-
mente, faz parte dela, inicialmente de forma passiva, quando foi vitima da cha-
mada “crise da divida externa” nos anos 1980, depois de forma ativa, quando
tomou as providéncias, a partir de meados dos anos 1990, para seu ingresso
na era da financeirizagio como “poténcia financeira emergente” ou, nos nos-
sos termos, como “plataforma internacional de valorizagdo financeira” (Paulani,
2008a; 2012; Paulani; Pato, 2005).

Todo o arcabougo institucional que emoldura hoje o funcionamento do
capitalismo brasileiro foi construido a partir do principio maior de atender com
presteza e precisao os interesses da riqueza financeira, em particular dos cre-
dores e investidores externos. Esse trago permanece praticamente intocado ao
longo dos governos de FHC e de Lula/Dilma, a despeito das diferengas que
os separam. E dessa forma que se explicam a enorme abertura financeira, com
auséncia de qualquer controle sobre os fluxos internacionais de capital, a in-
ternacionaliza¢io do mercado brasileiro de bénus, as concessoes tributdrias a
proprietirios de a¢oes ¢ a ganhos financeiros de ndo residentes, as alteragdes
legais para dar maior garantia aos credores do Estado (Lei da Responsabili-
dade Fiscal) e do setor privado (reforma da Lei de Faléncias), as alteragoes
no regime geral previdenciario (INSS) e nos regimes proprios de servidores
publicos® e, last but not least, a ado¢ao de um receitudrio macroecondémico
agressivamente voltado para o beneficio da riqueza financeira, baseado na aus-
teridade fiscal e em taxas reais de juros absurdamente elevadas, frequentemen-
te as campeas do mundo.

Utilizando a distingdo proposta por Chesnais (2016) entre finan¢a (finan-
ce capital) e capital financeivo (financial capital), podemos falar da existéncia no
Brasil, pelo menos desde os anos 1990, de uma hegemonia da finanga e de sua
forma predominante de funcionamento, o capital financeiro e o setor bancério-
-financeiro. Bruno e Caffé (2015) vio na mesma direcdo, e enfatizam o carater
gramsciniano dessa hegemonia, na medida em que estruturas institucionais per-
missivas garantem sua efetivagiao e constante reprodugao no plano da formatagao
da politica econdmica, com permanente aval do Estado, independentemente do
matiz ideolédgico do partido que estd a frente do executivo federal.
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Alguns poucos dados e indicadores mostram a forg¢a do processo de finan-
ceiriza¢do da economia brasileira, bem como de seu trago distintivo, a perma-
néncia de elevadissimas taxas reais de juros. O primeiro diz respeito ao indicador
(M4 - M1)/PIB, que mais do que dobrou em menos de 20 anos, passando de
0,3 em 1995, para 0,8 em 2014. O segundo trata da relagio entre a riqueza
financeira (depositos bancdrios, titulos de divida privados e publicos, agoes e
debéntures)* e o PIB, que passa de 0,8 em 1994, para 2,1 em 2010.° O terceiro
fala da relagao entre o estoque de ativos financeiros (tal como ja definido) e o
estoque de ativos reais (maquinas, equipamentos etc. empregados na produgio
de bens e servi¢os). Os dados mostram que, enquanto o valor do primeiro mul-
tiplicou-se por 7,7 entre 1991 e 2009, o valor do segundo multiplicou-se por
apenas 1,4 no mesmo periodo (cf. Bruno; Cafté, 2015). A explosio da riqueza
financeira frente ao timido crescimento da riqueza real encontra boa parte de
sua explica¢do na evolugdo da taxa Selic, que permitiu uma acumulagdo de ativos
de 6,5 vezes no periodo em questao.

Como demonstrado, um dos pregos-chave do funcionamento da acumu-
lagao de capital, a taxa basica de juros, vem se comportando de modo com-
pletamente avesso a expansao da produgao e do crescimento da riqueza reais.
Esse comportamento produz um comportamento também arisco a produgao
de outra variavel-chave, a taxa de cambio, uma vez que a absor¢io de crescentes
volumes de poupanga externa produzida pela permanéncia de uma taxa real de
juros elevada provoca uma continua valorizagio do cambio, que s6 reverte da
pior forma possivel, ou seja, nos momentos de crise.® Ademais, no quadro de
um regime de acumulagdo financeirizado, o préprio funcionamento dos expe-
dientes de valorizagio reforga esse movimento de sobrevalorizacio do cambio:
considerando a existéncia no Brasil de um robusto mercado de derivativos ¢ a
auséncia de controle sobre os fluxos internacionais de capital, a taxa de cambio
passa a integrar a carteira dos investidores financeiros, que procuram por rapidas
valorizagoes especulativas de suas aplicagdes (Bruno; Cafté, 2015, p.56).

Ora, ¢ evidente que com tais tendéncias operando continuamente, nio
s6 a economia deixa de ter o dinamismo que poderia ter, dadas as condi¢oes de
recursos naturais ¢ de mercado potencial do pais, como o Estado vé minguar os
graus de liberdade para a elaboragio de uma politica econdémica efetivamente
benfazeja ao investimento, a produgio e ao emprego. Resta-lhe o papel de asse-
gurar ¢ avalizar as condi¢oes necessarias a continuidade da valorizagao financei-
ra, abertura financeira irrestrita ai incluida.

O diferencial dos governos de Lula/Dilma em rela¢io aos governos aber-
tamente neoliberais que o precederam ¢é que, a despeito da permanéncia dessas
tendéncias e de sua pouca disposi¢do de bulir com elas, eles lograram, gragas as
boas condi¢oes internacionais do periodo e, em seu inicio, ao espago aberto pelo
elevado nivel de desvaloriza¢io do cambio provocado pela préopria elei¢io de
Lula, implementar um modelo conciliatério, em que os ganhos dos de cima, em
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particular da elite financeirizada, puderam conviver com politicas sociais de alto
impacto e ganhos aos de baixo. Quando as condig¢des internacionais pioraram
¢ o modelo interno baseado na elevagao do consumo sustentada pela expansiao
do crédito comegou a bater em seu limite, a conciliagdo foi se tornando mais
¢ mais dificil, a disputa pelos fundos publicos foi se acirrando e, por tabela, foi
crescendo também a indisposi¢do das elites com a permanéncia do alvara politi-
co concedido a um partido em principio de esquerda, comandado por um lider
operario.

A leitura errada feita pelo primeiro mandato de Dilma com relagio ao
status quo da crise internacional e sua aposta no investimento privado ao invés
de no investimento publico como varidvel capaz de reverter a desacelera¢io do
crescimento fizeram explodir a crise (Paulani, 2016b), ndo s6 do ponto de vista
econdmico, mas também politico, dada a piora das contas puablicas, clausula pé-
trea do canon ortodoxo-liberal que regula a politica econdmica pro-valorizagao
financeira. Isso posto, de pouco adiantou a vitéria da presidenta no pleito de
2014. A necessidade de retira-la a forga da cadeira presidencial produziu o caos
politico-institucional em que ora nos encontramos ¢ ao qual nos referimos na
introdugdo desta contribuigio.

O governo que se instalou ilegitimamente no paldcio do planalto, para
além de possibilitar que seus integrantes tentem escapar dos bracos longos da
Operacao Lava Jato (expectativa que, tudo indica, parece ter sido uma razio
importante para a consumagao do golpe), vai ter como tarefa retomar o modelo

neoliberal puro, purgando-o dos arroubos sociais dos governos petistas (Paula-
ni, 2016¢).

A crise e as portas de saida

Nao ¢ preciso falar muito sobre a inviabilidade de se resgatar um cresci-
mento minimamente razoavel, em conjunto com a redugdo do desemprego ¢
a recuperagio dos salarios, na permanéncia do modelo atual. O resultado do
PIB em 2016, recentemente divulgado, superou as piores expectativas, fechan-
do com uma regressio de 3,6% em rela¢do ao ja minguado PIB de 2015, que
encolhera 3,8% em rela¢ao ao alcangado em 2014.

Proliferam, com isso, a esquerda, propostas para sair da crise, da elevagio
da renda dos mais pobres, salirio minimo incluido, ao recobro da capacidade
de investimento do Estado, da redugao da taxa real de juros ao estabelecimento
de um target para o cambio que garanta a competitividade do pais, do resgate
do papel puablico dos bancos estatais a utiliza¢io de parte do compulsério ban-
cario para reduzir a divida das empresas, da redu¢io dos spreads bancarios via
atuagao dos bancos publicos a redugio do custo do crédito para capital de giro e
investimento, de uma reforma tributdria progressiva com eleva¢io dos tributos
diretos ao término das isengdes tributarias aos ganhos financeiros ¢ de ndo resi-
dentes, do restabelecimento da CPMF e fim da DRU a securitiza¢do da divida
ativa da unido, da determinagdo de meta fiscal para o crescimento econdémico a
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reversdao do carater pré-ciclico da politica fiscal, da ampliagao do periodo para o
cumprimento de metas de inflagao ao seu estabelecimento apenas para o nacleo
dos pregos, da utilizagao dos recursos em caixa do BNDES na criagio de fundos
destinados a ampliagao de infraestrutura a retomada de obras paradas por todo
o pais, da redugio do custo da energia elétrica a utilizagdo de parte das reservas
para reerguer a Petrobras, e por af vai...

Todas essas sao propostas meritérias e cada uma delas tem sua razao de ser
em se tratando de reverter a atual situagao. Mas o problema do pais hoje ¢ de
fundo, ¢ de esgotamento, e crise de um modelo rentista e financeirizado, que ja
causou muitos prejuizos ao Brasil e aos brasileiros, em particular aos de mais bai-
xa renda. Qualquer delas que se adote, sem que se toque no arranjo institucional
que tém permitido, ha quase trés décadas, o protagonismo da riqueza financeira
e dos imperativos de sua valorizag¢do estard fadada ao fracasso. A adogiao de uma
politica que nao padeca desse fracionamento passa pela necessidade de desatar o
no6 politico-institucional a que nos referimos no inicio, mas desatd-lo no sentido
do estabelecimento de um projeto nacional que liberte o pais da armadilha da
financerizagio.

Ser bem-sucedido nessa dificil tarefa tera como resultado também o resga-
te da soberania do pais na condugao de seus destinos, soberania que ¢ impossivel
com a continuidade de um modelo que vicia o paifs na poupanga externa € o
obriga, como num moto continuo, a repetir sempre 0s mesmo erros. Propos-
tas existem de modelos alternativos e soberanos — cito um, o de Bielschowsky
(2012) e seus trés motores; o que nao se sabe se existe ¢ disposi¢ao das elites
em abraga-las. Nossa historia, infelizmente, nao parece oferecer muitos motivos
para um pensamento otimista a esse respeito.

Notas

1 A demora na melhora dos principais parametros econdémicos, mesmo tendo sido bem
sucedido o impeachment, ndo pode, portanto, ser tomada como evidéncia de que esteja
equivocada a sugestiva tese de que a deterioragdo econdmica a partir de 2013 deveu-se
também a uma espécie de greve branca do capital — que teria deixado de investir para

conseguir tirar da frente uma presidenta de poucos bofes ¢ demasiado intervencionista
(Rugitsky, 2015).

2 Milan (2016) taz apropriada andlise, do ponto de vista da economia politica marxista,
da interconexdo entre fatores estruturais, ciclicos e conjunturais na produ¢io daquilo
que cle denomina “crises gémeas” (politica ¢ econdmica) e das possibilidades de seus
desdobramentos.

3 Para além da questdo previdencidria em si, o objetivo maior dessas alteragdes ¢ a criagdo
de um substantivo mercado privado nessa drea. Com um regime previdencidrio de re-
parti¢do, como nosso regime geral, obrigatorio, universal ¢ suficientemente abrangente,
o mercado para esse tipo de produto, uma espécie de filet mignon do sistema financeiro,
ficaria, no Brasil, sempre constrangido. Daf a necessidade de reduzir o espago do regime
geral (mais sobre isso em Paulani, 2008b). Essa novela, como se sabe, ainda ndo termi-
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nou. Estamos vivenciando, talvez, seu derradeiro capitulo. A agressividade ¢ a cruelda-
de da proposta enviada por Temer ao Congresso — que condena a morrer trabalhando
boa parte da populagio brasileira — evidencia a for¢a do setor bancério-financeiro ¢ dos
interesses rentistas hoje no pais.

4 Nao inclui derivativos.
5 Tanto no primeiro quanto no segundo indicadores, as estimativas foram elaboradas pela
autora a partir de fontes oficiais como IBGE, Banco Central e IPEA, dentre outros.

6 Com propriedade, Bresser-Pereira (2009) fala, por isso, de uma tendéncia a sobrevalo-
rizag¢do ciclica da taxa de cimbio. Vide também, a esse respeito, Paulani (2013).
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