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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo compreender a relagéo financeirizagdo e a
elevada taxa de juros praticadas no Brasil e seus efeitos no processo de
desindustrializagcado no periodo de 1999 a 2018, e apresentar um breve histérico que
por meio da conducdo da politica monetaria, liberalizacdo financeira e de outras
taxas de juros praticadas por bancos comerciais agravou o0 processo de
financeirizagao e desindustrializagdo da nossa economia. Para tal, analisaremos a
politica monetaria, pos implantacdo do Regime de Metas de Inflagdo em 1999. Em
seguida de acordo a analise tedrica verificar as consequéncias financeiras, queda do

investimento e baixo nivel de renda per capita.

Palavras-Chave: Taxa de juros; Financeirizagao; Desindustrializagao.



ABSTRACT

The present work aims to understand the financialization relationship and the high
interest rate practiced in Brazil and its effects on the deindustrialization process in the
period from 1999 to 2018, and to present a brief history that, through the conduct of
monetary policy, financial liberalization and other interest rates practiced by
commercial banks aggravated the process of financialization and deindustrialization
of our economy. To this end, we will analyze monetary policy, after the
implementation of the Inflation Target Regime in 1999. Then according to the
theoretical analysis check the financial consequences, fall in investment and low

level of per capita income.

Keywords: Interest rate; Financialization; Deindustrialization.
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1. INTRODUGAO

Atualmente a economia brasileira se vé refém dentro de um sistema
macroecondmico que impede o desenvolvimento e favorece a concentragdo de
riqueza.

Miguel Bruno (2019), destaca que a economia brasileira é refém dentro de um
fendbmeno que impede o crescimento e eleva a concentragéo de renda. O sistema de
financeirizagado do capitalismo funciona com um certo padrao, onde a revalorizagao
do capital e acumulagdo de riqueza vem principalmente por meio de canais
financeiros e nao produtivos.

Bresser Perreira (2009) conceitua a financeirizagdo como uma forma de
producao de riqueza ficticia que provoca a valorizagdo dos ativos financeiros sem
elevacao da producdo. Em outras palavras, a financeirizagdo € um processo de
desenvolvimento do capitalismo pelas financas, entendido como aumento do papel
do mercado financeiro sobre a economia onde a realizacdo dos lucros vém de
canais financeiros ao invés do comércio e da produgdo de mercadoria € um termo
comumente utilizado para designar uma economia em que se observa um certo
padrao de funcionamento, em que ha uma elevada valorizacdo do capital, e a
acumulagédo de riqueza vem por meio de canais financeiros (BRESSER PEREIRA
ET.AL, 2019). Assim, os ativos financeiros concorrem com os investimentos diretos,
de tal maneira que a financeirizagao provoca queda do investimento direto e perda
do poder de consumo, afetando também o nivel da demanda agregada.

Dowbor (2015) ressalta que um dos nossos motores da economia é a
demanda das familias, e que esta travado pela financeirizagao, ele afirma que as
pessoas gastam mais pagando juros quando compram utilizado o crédito do que
com proprio bem, a medida que essas se endividam muito, porém comprando
pouco. Dessa forma, os juros altos cobrados pelos intermediadores financeiros

diminuem o poder de consumo das familias.
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1.1. JUSTIFICATIVA

E inegavel a importancia do sistema financeiro nas economias capitalistas
serve como intermediador para investimentos produtivo. Todavia, essa relagdo pode
ser prejudicial, quando existem muitos ativos financeiros concorrendo com os ativos
na economia real, e por conseguinte, sendo um empecilho ao investimento produtivo
e a formacéao de capital fixo.

O “regime de financeirizagdo pelos ganhos com juros” difere de “regime de
financeirizacdo por ganhos com dividendos”, que tem sido uma das
principais caracteristicas da financeirizagdo na economia dos EUA e outras
economias desenvolvidas, pois a principal fonte de receitas financeiras dos
agentes, na economia brasileira, ndo resulta de dividendos, mas de receitas
derivadas de aplicagdes em titulos publicos e privados, parte deles
indexados as taxas de juros, que tém sido mantidas em niveis muito altos

desde a implementagdo do Plano Real em 1994. (BRESSER PEREIRA et.
al, 2019).

A financeirizagdo provoca um dreno de recursos, transferindo recursos que
seriam para investimentos na economia real e os aplicando em um sistema de
intermediacao financeira. No Brasil, as LFT (letras financeiras do tesouro) sao
remuneradas pela taxa Selic, em uma economia onde a taxa de eficiéncia marginal
do capital, ou seja, o retorno do investimento em bens de capital € baixo, devido a
demanda baixa.

As LFT indexada a Selic tém retorno acima da inflagdo e com alta liquidez e
pouco risco, concorre com o investimento e transfere parte do imposto para
pagamento de juros para rentista, a maioria bancos e intermediarios, bancos que em
vez de financiar projetos produtivos preferem ganhar dinheiro com a divida, e uma
parte significativa do PIB é para o pagamento de juros, o que transfere recurso dos
nossos impostos, que serviriam para aplicar em politicas sociais e de infraestrutura e
vao para mao de rentistas.

E para aqueles que querem investir no sistema produtivo, encontram a
financeirizagdo como entrave ao investimento, veja a distingao entre financiar e
financeirizar, Dowbor (2012), trata a esse respeito, financiar é oferecer na forma de
um empréstimo dinheiro para que alguém possa investir em algo produtivo, por
exemplo, um padeiro que quer ter sua prépria padaria, toma dinheiro emprestado, na
forma de um financiamento para poder investir no seu proprio negécio, e com parte

da receita do seu empreendimento passa a pagar o financiamento, ja financeirizar é
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quando o financiamento tem um custo tdo alto, juros tdo elevados que s&o
superiores a rentabilidade do seu negdcio, no caso desse exemplo a padaria, e o
sujeito entra em um nivel de endividamento que o faz refém, escravo da sua propria
divida, ou seja, a financeirizagdo € quando os juros do financiamento € superior ao
que o investimento produtivo possa render, nesse caso a eficiéncia marginal do
capital esta inferior ao juros do financiamento e isso trava a economia.

A financeirizagao trava a economia, segundo Dowbor (2015), pois detrime a
demanda das familias (o principal motor da economia). Além disso, a
financeirizagcdo esteriliza recursos por meio dos intermediarios financeiros como,
crediario, cartao de crédito, cheque especial, empréstimos e financiamentos.

[...] ao fazer uma compra a crédito, gastam mais com os juros do que com o
préprio valor do produto adquirido. As familias ndo sé 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. Isto que a compra a vista ja inclui os lucros de intermediacao
comercial. De acordo com os dados do Banco Central, em margo de 2005 a
divida das familias equivalia a 19,3% da renda familiar.

Em margo de 2015, a divida acumulada representava 46,5% da renda.
(DOWBOR, 2015, p. 197)

Logo, a demanda das familias esta travada pela financeirizagcado, assim como

a atuacdo do estado e a aplicacao de seus recursos. Os recurso do estado, que séo

principalmente os tributos pagos pela populagdo, que poderiam ser aplicado em

infraestrutura, educacédo ou saude estao sendo utilizados para pagar os juros da

divida publica, o setor produtivo trava, uma porque o consumo das familias € baixo e

outra porque o retorno do investimento no setor produtivo € menor do que o retorno

em uma aplicacao financeira e, o custo de um empréstimo para investimento no
setor produtivo € maior do que retorno que o empreendimento possa ter.

Os empresarios efetivamente produtivos — ao contrario dos intermediarios —

trabalham em geral com margens relativamente pequenas. Um fogao pode

ser comprado a prazo por 840 reais e a vista por 420 reais, ja incluido o

imposto de 40% e o lucro da loja, mas tera saido da fabrica a pouco mais de

200 reais. O resultado é que quem nao tem dinheiro para pagar a vista vai

pagar mais de 800 reais por um fogdo de 200. O produtor aqui recebe

pouco e tera dificuldades para expandir as atividades, porque o grosso do

lucro vai para intermediarios que, em vez de serem prestadores de bons

servicos comerciais, transformam-se em financiadores, vendedores de

crédito.” Sao atividades bancarias ndo assumidas como tais. Na pratica, sdo
atravessadores financeiros. (DOWBOR, 2015, p. 203)

Na contramdo o resultado do rentismo no Brasil € impressionante, Dowbor

(2020) o lucro dos bancos, os intermediarios do dinheiro alheio, deveriam custar
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menos a sociedade, a medida que tornam o dinheiro mais produtivo, fomentando a
economia. Seria mais benéfico a sociedade, o banco através das poupancas,
oferece-se crédito para produtores, industriais e agricolas, setores produtivos a
custos razoaveis, tornando empresarios capazes de gerar emprego e produto, mas
quando extraem mais dinheiro da sociedade do que contribuem, eles estdo
empobrecendo as familias que gastam em juros o0 que poderiam gastar em bens e
servicos, isso fragiliza a demanda, o que, por sua vez, fragiliza as empresas, €

ambas fragilizam o fluxo de receitas para o Estado.

[...] O caminho para onde estdo carregando o nosso pais constitui um
imenso retrocesso. Produzir aqui ndo rende, ou rende muito menos do que
especular no sistema financeiro. A desindustrializagao faz parte, a fuga de
empresas também (DOWBOR, 2020, p.12)

E dessa forma, evidencia-se a relevancia em se estudar o tema proposto por

esta monografia.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

Compreender a relacao financeirizagdo e a elevada taxa de juros praticadas
no Brasil e seus efeitos no processo de desindustrializacdo no periodo de 1999 a
2018.

1.2.2. Objetivos Especificos

L. Apresentar o conceito de financeirizagdo e um breve historico.

Il. Definir o conceito de taxa de juros e seus mecanismos de transmisséao.

1"l. Apresentar os efeitos da taxa de juros, tanto a taxa de juros basica, a Selic,
como meio de aplicagdo de politica monetaria, como também outras taxas de juros
praticadas por bancos comerciais € que tém efeito sobre a desindustrializacao.

IV.  Mostrar a relagédo entre a financeirizagdo e alta taxa de juros praticadas no

Brasil e a desindustrializagao
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2. METODOLOGIA

A monografia foi elaborada através da busca de referéncias bibliograficas por
meio de artigos e livros pesquisados sobre o tema, o trabalho busca apresentar uma
analise tedrica sobre os efeitos da financeirizagdo e da taxa de juros sobre o
consumo e o investimento no processo de desindustrializagao.

Dentro da elaboracdo do trabalho a primeira parte consiste na conceituagao
sobre a financeirizagao e a taxa de juros e desindustrializagéo.

De acordo com autores referenciais, sobre a financeirizacdo, o trabalho
apresentara a abordagem de, Frangois Chesnais, Bresser Perreira e Miguel Bruno,
entre outros.

E sobre a conceituagdo da taxa de juros, o trabalho busca, por meio de
referéncia bibliografica, apresentar a visdo Keynesiana e pdés—Keynesiana para
compreender melhor a formacado da taxa de juros e a aplicagdo na economia e
assim entender os efeitos sobre consumo e o investimento, a escolha da teoria
keynesiana € definida porque apresenta uma versao mais efetiva para a aplicagao
da taxa de juros.

Para desenvolvimento da relagdo da financeirizagcdo ao processo de
desindustrializacdo o presente trabalho buscou, primeiramente conceituar a
desindustrializacdo e apresentar o que seria a chamada “doenca holandesa”, e
através da analise bibliografica frisou o apontamento de autores, como Bresser-
Perreira (2009), Oreiro e Feij6 (2010) e Morceiro (2012, 2019) que destacaram a
abertura financeira como fator para a desindustrializagao

Ao apresentar definicbes tedricas da taxa juros, financeirizagdo, e claro,
desindustrializagdo, para podermos posteriormente realizar uma analise teodrica, o
trabalho apresentara também dados sobre emprego, taxa de investimento, taxa
efetiva de juros, dados coletados através do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica — IBGE, e no banco de dados do Banco Central do Brasil — BCB e
IPEADATA.
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3. REFERENCIAL TEORICO

A aplicagdo dos juros na economia € determinante para a demanda e o
investimento. Os juros elevados contribuem para a forte financeirizagdo. Dessa
forma, neste capitulo se apresentardao os conceitos teéricos de financeirizagao (e
como ela trava a economia) e de desindustrializagdo derivada da abertura financeira
e da queda do investimento. Além disso se fara uma breve revisdo da teoria do
emprego dos juros na visdo Keynesiana e o consenso monetario, no Brasil, na

manutengao dos juros elevados para controle da inflagao (tese de Bresser Perreira).

3.1. FINANCEIRIZAGAO

De acordo Miguel Bruno (2019), o conceito de financeirizagao é utilizado para
designar a valorizagdo do capital e a acumulacédo de riquezas por meio de canais
financeiros e nao por meio de atividades produtivas. O autor ressalta que a
possibilidade de acumulacdo de riqueza por meio de canais financeiros esta
presente em qualquer tipo de economia que apresenta um certo grau de
desenvolvimento. Contudo, segundo ele, os rendimentos altos por meio de ativos
financeiros sao bastante atraentes e concorrem com a formacgao bruta de capital fixo
empresarial.

Chesnais (2001), por sua vez, defende em artigo sobre a mundializagao: o
capital financeiro no comando, como um sistema em que as finangas tem o proprio
dinheiro produzindo mais dinheiro, a revalorizagcao por si mesmo, sem contrapartida,
sem nenhum aumento nos processos de producédo. Ele sintetiza esse raciocinio em
uma analogia dizendo que os proprietarios de titulos, beneficiarios de juros,
consideram que o seu capital vai Ihe render receita com a mesma regularidade que
uma pereira da peras.

O inicio da fase do capital dominado pelas finangas se da, segundo Chesnais
(2001), dentro do contexto histérico com a revogagao, em 1971, do sistema de
Bretton Woods, a partir dai o ddlar ndo esta mais atrelado ao ouro, isso abriu
caminho para a liberalizagdo e desregulamentagao das finangas. As taxas de cambio
flutuante e o predominio do ddlar frente a outras moedas permitiu 0 aumento da
divida publica americana, da se entdo um modelo de sistema econdémico que

transfere receita em beneficio da renda, através do pagamento de taxa de juros
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elevadas sobre a divida publica, modelo posteriormente adotado por paises
periféricos como Brasil.

O sistema econdmico dominado pelas finangas, onde a taxa de juros que
remunera a aplicacdo financeira € superior ao retorno esperado pelo sistema
produtivo, provoca queda do investimento e desindustrializacdo, como veremos na

secao seguinte.

3.2. 0 PROCESSO DE DESINDUSTRIALIZAGAO

Oreiro e Feijo (2010) trazem a definigdo segundo Rowthorn e Ramaswany
(1999), como sendo uma reducgao persistente da participacdo do emprego industrial
no emprego total de um pais ou regido. Seguindo este conceito os paises
desenvolvidos teriam iniciado em 1970 um forte processo de desindustrializagao, e
na América Latina, e no caso brasileiro, a partir da década de 90, com as medidas
econOmicas liberalizantes e abertura financeira.

Bresser-Perreira (2009) coloca como uma forma para se perceber a
desindustrializagdo, a comparacao entre a participacdo de cada setor, do valor
agregado no total de producéo industrial e exame das exportagdes.

Tregenna (2009) redefiniu de forma mais ampla o conceito “classico” de
desindustrializagdo como sendo uma situagdo na qual tanto o emprego industrial
como o valor adicionado da industria se reduzem como proporgao do emprego total
e do PIB, respectivamente.

A contribuicdo de Morceiro (2019) na conceituagédo da desindustrializacao, ele
observou que as avaliagbes se concentravam no peso da industria sobre o PIB, mas
Morceiro (2012) contribui para reformulagdo adequada da definigao, ele observa que
a maioria dos diagnosticos internacionais sobre desindustrializacdo se concentra na
analise do emprego manufatureiro no emprego total.

Outra questdo levantada na literatura sobre desindustrializacdo, é a da
doenca holandesa, que é quando ha um processo precoce de desindustrializagao.
De acordo com Oreiro e Feijo (2010), de forma negativa, uma “re-primarizagado” da
pauta exportacdo, onde se observa um aumento das exportagdes de commodities,
produtos primarios com baixo valor adicionado.

A desindustrializacdo é um processo natural quando se alcanca um certo nivel
de renda per capita, de certa forma elevado, porque dai o aumento da renda levaria

a elevagao da elasticidade da renda, a inversao da demanda, que buscaria por mais
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servico ao invés da busca por bens manufaturados, esse € um processo normal no
desenvolvimento, o valor do emprego total no setor de servigos sera maior que o
emprego da industria. Porém, a desindustrializacdo provocada pela doenga
holandesa que, seria no caso uma desindustrializacdo precoce, iniciada a um nivel
de renda per capita inferior ao dos paises desenvolvidos antes de alcancar o ponto
de maturidade da industria diminui as possibilidades de desenvolvimento econdmico.

Oreiro e feijo (2010) coloca que a desindustrializagao provocada pela “doenca
holandesa” chamada também de “desindustrializagcdo precoce”; uma vez que, se
inicia a um nivel de renda per capita inferior ao observado nos paises desenvolvidos
quando os mesmos passaram pelo processo de desindustrializagéo.

Dos economistas que defendem que o pais passa por um processo de
desindustrializagdo (Loures, Oreiro e Passos, 2006; Bresser-Perreira e Marconi
2009) afirmam que o processo de desindustrializacdo advém de uma combinagao
entre a abertura financeira e da valorizagao dos termos de troca e cambio apreciado,
a abertura financeira nos anos 90 é o fator que provoca a forte financeirizagao e
desencadeia o processo desindustrializagéo brasileira.

Veremos na segdo seguinte a conceituagdo da taxa de juros, a forma de
aplicacao de politica monetaria na visdo Keynesiana e Pds-Keynesiana, que introduz
a definicdo, da taxa de juros, preco pago para manter a moeda na forma liquida e, o
conceito de eficiéncia marginal do capital, que nos permite analisar o retorno
esperado por um investimento, seja ele produtivo ou numa aplicagdo financeira,
quando o retorno esperado por um investimento numa aplicagdo financeira é
superior ao investimento produtivo, temos entdo o processo de financeirizagdo da
economia, como consequéncia, diminuicdo do investimento produtivo e

desindustrializagéo.

3.3 TAXA DE JUROS COMO MEIO DE TRANSMISSAO DE POLITICA
MONETARIA NA VISAO KEYNESIANA

Na teoria monetaria classica (que tem como pressupostos basicos a Teoria
Quantitativa da Moeda e a validade da Lei de Say) era ensinado que a taxa de juros
era um rendimento dado como compensagao pela renuncia da compra, mas para
Keynes tratar a taxa de juros como rendimento pela renuncia da compra ndo era a
melhor definigdo, ja que manter dinheiro guardado em casa, por exemplo, ndo rende

juros. Entdo Keynes definiu a taxa de juros como sendo o prego para manter a
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moeda na forma liquida, um meio de transferir a moeda de um poupador para um
consumidor. Trata-se entdo de usar a taxa de juros como meio de aplicar politica
monetaria, porque a taxa de juros determinara a quantidade de moeda que o publico
retera, diferentemente do que era para os classicos, a taxa de juros é um fenbmeno
monetario, ligado as expectativas dos agentes e sua preferéncia pela liquidez, e ndo
real, segundo (Keynes, 1992, p. 141). “via de regra geral, podemos admitir que a
curva da preferéncia pela liquidez que relaciona a quantidade de moeda a taxa de
juros é dada por uma curva regular, a qual mostra que essa taxa vai decrescendo a
medida que a quantidade de moeda aumenta”.

Segundo Keynes (1992) as pessoas mantém moeda, primeiro para as
transacdes correntes do dia a dia, para pagamento de dividas ou compras, e
também como sendo um meio de reserva de riqueza, sdo trés motivos que ele
aponta como forma de demandar moeda pelas pessoas; o primeiro motivo é para as
transagdes, o segundo é por precaugao, como uma forma de manter o dinheiro para
uma eventual emergéncia, e o terceiro motivo e ultimo, o motivo especulagdo como
uma forma de obter lucro através da moeda.

Um outro conceito introduzido por Keynes a taxa de juros foi o de eficiéncia
marginal do capital, que é, no caso, a taxa de retorno esperada sobre o
investimento. Imagina que um individuo tem o direto de adquirir ativos por meio do
capital através de investimentos em aplicagdes financeiras ou por meios de bens de
capital, para produzir bens de consumo e vender no mercado.

A eficiéncia marginal do investimento se da pela relagdo entre a renda
esperada por um investimento em um bem de capital, ou seja, o quanto a produgao
desse bem ira trazer de lucro ao investidor, no caso, se a taxa de retorno do
investimento em um bem de capital for menor que a taxa de retorno de um
investimento em uma aplicagdo financeira o investidor preferira a uma aplicagéo
financeira a um investimento em bens de capital, em producéo.

Espera-se que o investimento agregado seja igual a eficiéncia marginal do
capital, segundo cita Keynes (1992) como referéncia dele o professor Fischer que
explicava que a expansao dos investimentos em qualquer sentido dependera de
uma comparagao entre a taxa de rendimento em relagéo ao custo e a taxa de juros.
Para induzir novos investimentos “a taxa de rendimento em relagdo ao custo deve
ser superior a taxa de juros”, em suma, o volume de investimento depende da taxa

de juros e da taxa de eficiéncia marginal do capital, era o que afirmava. Keynes
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(1992, p,142) também ressalta que uma baixa na taxa de juros estimula o fluxo de
investimento, isto ndo acontecera se a escala da eficiéncia marginal do capital cair
mais rapidamente que a taxa de juros, isso ndo se produzira se a propensao a
consumir estiver em declinio.

O volume de investimento tem uma forte relacdo quanto a condicdo da
expectativa, o de quanto o investidor espera receber de renda pelo investimento.
Segundo Keynes (1992) dois fatores influenciam no alcance dessa renda: o primeiro
€ o volume e diversidade de bens e ativos de capital bem como a intensidade da
procura e demanda; o segundo fator esta relacionado a variagdes, nas mudangas
em tipo de bens, ou na quantidade de estoque, ou no perfil de preferéncia dos
consumidores, ou na procura efetiva e também quanto a vida do investimento e as
variagdes no salario tudo isto influencia o volume de investimento. A expectativa é
um fator psicoldgico que influi sobre o nivel de investimento a longo prazo.

O estado da expectativa de investimento a longo prazo depende do estado de
confianga do investidor no prognostico, quanto as incertezas, no caso quanto maior
as incertezas a longo prazo mais fraco serdo as demandas por investimentos. Nos
negocios se exige habilidade e um tanto de sorte, empreender € um negdcio de
risco, ndo envolve apenas calculos frios depende também do estado de confianca e
expectativas. Na bolsa de valores o investidor tem a oportunidade de avaliar seu
investimento ao longo do dia, mas para o empresario que investiu em bens de
capital, em produgdo, ndo da pra mudar de negdcio do dia pra noite. Nos mercados
organizados de investimento, os investimentos de longo prazo, aqueles que o
resultado vem ao longo dos anos, necessita-se de uma certa continuidade do
raciocinio, uma certa estabilidade, que dai diminui as incertezas em relacédo ao
futuro imediato, e d4 uma margem para que o individuo ndo perca o sono por nao ter
nenhuma ideia do que vai acontecer com seu investimento no curto prazo.

Em sintese, a taxa de juros é um meio de aplicagéo de politica monetaria.
Segundo Keynes (1992) a taxa de juros € o prego pago para transferir dinheiro do
poupador para um consumidor, e o valor da taxa de juros vai depender da eficiéncia
marginal do capital, a rentabilidade que o capital vai ter investido num meio de
producao, ou numa aplicagao financeira. Entdo o volume de investimento depende,
no caso se o rendimento vai ser maior que o custo dos juros, além da taxa de juros,
o volume de investimento, também das expectativas, principalmente sobre a

demanda das familias (comprometida pela alta taxa de endividamento consequéncia
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dos altos juros praticados). Na formagédo do estado das expectativas do investidor,
com relagédo a confianga no mercado produtivo mediante ao consumo e ao retorno
do capital, o volume de investimento tende a ser maior quando a taxa de juros baixa,
e o consumo das familias também tende a aumentar quando a taxa de juros diminui.
Logo a taxa serve como meio de politica ou para estimular o investimento e o

consumo, como também pra contrair.

3.4 TAXA BASICA DE JUROS (SELIC) E O EMPREGO NA ECONOMIA

Nesta segdao o trabalho apresenta a principal taxa de juros da nossa
economia, a Selic, utilizada para aplicagdo de politica monetaria, principal
instrumento de controle da inflagdo, embora a inflagcdo tenha sido controlada pelo
cambio, a deterioragcdo da balanga comercial permitiu a criagdo de um consenso
monetario, a manutencao de juros elevados para controlar a inflagdo. A indexacéao
das LTFs a Selic concedeu remuneracao ao rentista superior a inflacéo e baixo risco,
um exemplo de financeirizacdo, revalorizagdo do capital, concorréncia ao
investimento produtivo e desindustrializagao.

A taxa basica de juros da nossa economia € conhecida como Selic, (Sistema
de Liquidacdo e Custodia), ela é determinada como meta para taxa de juros por um
comité do Banco Central, formado pelo presidente do banco e seus diretores, o
comité de politica monetaria, o COPOM, que determina a meta de taxa de juros
como politica para controlar a inflagcdo, (a alta generalizada no nivel geral de
pregos).

A necessidade de controlar a inflagdo no Brasil se deu devido em razdo do
histérico de alta inflacionaria que marcou o pais durante décadas. Sé a partir do
plano Real veio a estabilizagdo, que seu deu principalmente pela ancora cambial,
com o cambio fixo, o dolar e o real tinham o mesmo valor. O problema é que isso
levou a uma deterioracdo da nossa balanga comercial. A partir de 1999 o cambio
voltou a ser flutuante e adotou-se o regime de metas de inflagdo, o RMI.

O receio de ver subir novamente a inflagdo com o cambio flutuante levou a
adocgao de uma politica de manutencdo de elevado nivel de taxa de juros, isso se
tornou consenso como politica monetaria. Se a taxa de juros representa o valor pago
pela renuncia da liquidez quanto maior for o prémio pago pela renuncia, maior sera o

volume de poupanga, sendo volume de poupanga aumentado, o volume de
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transacdes e consumo tende a diminuir e desse modo controla se o nivel geral de
preco, aumentando ou diminuido a taxa de juros.

Erber (2008) destaca que a elevada taxa de juros € o resultado de uma
influente coaliz&o de interesses formada em torno da manutencéo dos juros altos,
porque desta maneira seriam satisfeitos os interesses, tanto para rentistas — que se
beneficiam e lucram mais com as aplicagbes financeiras — quanto para o proprio
Banco Central do Brasil (BCB), que acaba se beneficiando porque constroem a
reputagao de ser um banco central conservador.

A Selic serve de referéncia para as outras taxas de juros no mercado,
principalmente na hora de captagcao de recursos, quando o sistema financeiro
empresta do poupador ou de outro banco, por exemplo, empréstimos entre bancos,
o CDI (Certificado Depdsito Interbancario), quando um banco no final do dia tem seu
saldo deficitario recorre a outro banco e pega emprestado para saldar suas
transacdes do dia, a taxa cobrada por esse tipo de empréstimo € o CDI, que é uma
taxa que fica a baixo mas, bem préximo a Selic. Ou seja, a Selic serve de referéncia
para o CDI, além disso o CDI também serve como referéncia na hora dos bancos
remunerarem os poupadores, a taxa paga as pessoas fisicas que aplicam no banco
em titulos de CDB, ou até mesmo na poupanga tradicional, usa a Selic como
referéncia. Agora nos empréstimos entre bancos geralmente sdo oferecidas como
garantia para o pagamento os titulos do tesouro, esses titulos do tesouro sao
indexados pela Selic.

O grande problema atual na economia € que a Selic é indexada as LTF
(Letras Financeiras do Tesouro), os titulos emitidos pelo Banco central.
Anteriormente a forma do governo se financiar era emitindo moeda e isso causava
elevada inflagdo. A partir do plano real o governo comegou a financiar seus déficits
com emissao de titulos da divida publica. Os titulos do governo estdo indexados a
Selic e como forma de atrair o interesse do publico, mantém se elevada a taxa de
juros.

A respeito do tamanho da divida publica brasileira, a partir de 1994, com a
estabilizacdo econdmica resultante da implantagdo do Plano Real, a
senhoriagem (emissdo de moeda) passou a ter outros objetivos, além do
financiamento do déficit publico. Com a elevagédo das taxas de juros para
atrair capital externo e a necessidade de trocar moeda estrangeira por
Reais, o Governo foi obrigado a emitir mais moeda. Entretanto, devido a

necessidade de estabilizagao dos pregos, o Governo “enxugava” 0 excesso
de moeda em circulagdo através da emissdo de novos titulos publicos.
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Como resultado houve elevagao no valor da divida publica do governo
(GALLE e BERTOLLI, 2004, p.10)

Nos paragrafos acima vemos como a taxa basica de juros, a Selic, se tornou
importante como instrumento de politica monetaria para controlar a inflacdo, apos a
estabilizagcdo da economia e com a adog¢ao do cambio flutuante, adota se o regime
de metas de inflagdo, a forma do estado se financiar muda, € o governo passa a se
financiar com o0 aumento da emisséao de titulos da divida publica e para os titulos do
tesouro serem atraentes para o investidor, a taxa de juros se mantém alta e os
titulos estdo indexado a Selic, este € um dos empregos da Selic na economia, e
influenciam, causando efeitos sobre o consumo e o investimento como veremos
mais a frente. Outro emprego da Selic na economia, € o papel importante como
referéncia para as taxas de juros comerciais, aquelas aplicadas pelos bancos, na
hora de captagdo de recurso, os empréstimos entre bancos, a Selic é referéncia
para o CDI, para a poupanca ou para outras aplicagdes financeiras oferecidas pelos
bancos, como CDB por exemplo, a Selic ela é a referéncia das taxas de juros na
hora de captacéo.

As LTFs concorrem com investimento produtivo, diminui a taxa de
investimento na nossa economia, iSso em si ja caracteriza o processo de
financeirizacdo, a Selic elevada, superior a inflacdo, as LTFs indexadas fornecem
remuneracgao superior a inflagdo e com baixissimo risco ao rentista, ela € a principal
referéncia para os bancos na hora de captagdo, o papel dos bancos como
intermediador do dinheiro alheio, transferir dinheiro de um poupador para um
consumidor, como vimos a Selic € referéncia para outras taxas do mercado,
principalmente para captagao, a captacao produz taxas superiores a inflagdo, mas o
que agrava o problema da financeirizagdo, e a taxa cobradas pelos intermediares,
na hora de transferir o dinheiro do poupador para o consumidor, veremos na seg¢ao
seguinte como isso trava a economia, € COmMO esse processo Se iniciou

historicamente no Brasil.
4. FINANCEIRIZAGAO E DESINDUSTRIALIZACAO NO BRASIL (1999-2018)

4.1. A FINANCEIRIZAGAO NO BRASIL

A fase de financeirizacdo no Brasil comeca a partir dos anos 90, onde o pais
passa para uma fase de liberalizacdo econémica. A partir 1995 inicia-se a fase de

estabilidade nos pregos, muito por conta do plano real, e em 1999, para a adogao do
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cambio flutuante, o banco central adota o regime de metas de inflagdo. A Taxa Selic,
chamada de taxa basica de juros da economia, € mantida a niveis elevados para
controlar a inflagao.

Bresser e Nakano (2002) afirmam que a taxa de juros se mantém alta no
Brasil porque precisa atingir varios objetivos: i) controlar a inflagédo; ii) evitar a
desvalorizagdo cambial para que nao haja aumento nos custos de producéo; iii)
atrair capital externo; iv) quarto induzir a compra LFT (letras financeiras do tesouro)
que servem para financiar a divida publica.

Continuando sobre essa 6tica das LFT, Oreiro e Paula (2011) afirmam que as
taxas de juros no Brasil sdo altas, devido ao fatz de o mercado monetario e o
mercado da divida publica estarem conectados, por meio LFT, dessa forma Selic
cumpre duas fungdes, ela regula os empréstimos interbancario e o tesouro rola a
divida publica. Deste fato entdo temos que a Selic elevada, e estando indexada as
LFT, elas transferem receita em beneficio da renda e concorrem ao investimento
privado, devido aos juros muitas vezes estarem superiores a rentabilidade do
investimento produtivo.

Chesnais (2015), afirma que comando das finangas na economia se deve ao
fato de que as grandezas macroeconémicas (consumo, investimento e emprego)
sdo determinadas pelo mercado, e ressalta o papel “regulador’ das finangas, pela
fixacdo do nivel das taxas de juros. Ou seja, a taxa juros determina o nivel do

consumo, investimento e de emprego na economia.

4.2 DESINDUSTRIALIZAGAO: O CASO BRASILEIRO

A financeirizagdo provoca a queda do investimento produtivo, do nivel de
consumo e emprego. O investimento esta fortemente relacionado a participagéo da
industria no valor adicionado. O setor da industria produz elevagéo de renda per
capita, e maior nivel de consumo, pois oferece salarios maiores, a financeirizagao
provoca queda do investimento, portanto devemos analisar se a economia brasileira
esta se desindustrializando.

Morceiro (2019) observou a caréncia de dados sobre o emprego, para analise
da questdo da desindustrializagdo no Brasil, ja que havia a necessidade de
comparagao entre o emprego total em relacdo ao do setor manufatureiro, para
compreender se o Brasil passava por esse processo, ele analisou dados da Pnad e

dos censos, dados compatibilizados com a estrutura da Pnad e a série dos censos,
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e apresentou o grafico 1, que vemos na figura 1, nele podemos observar que o
Brasil atingiu o pico de 16% da sua mao de obra empregada na industria em 1980, e
de la pra ca esse valor percentual se reduziu, com exceg¢ao ao periodo de 2000 a
2008 que teve uma leve recuperagao.

O pico brasileiro de 16% alcangado em 1980, no emprego gerado na industria
€ inferior ao de outros paises quando atingiram seu pico de emprego na industria,
até mesmo daqueles paises, a exemplo do nosso que comegaram a se industrializar
mais tarde, como no caso da Coreia do sul que atingiu 28,7% do emprego total na
industria em 1989.

Morceiro (2019) apresenta cinco hipéteses para a baixa absor¢do do emprego
manufatureiro, um deles ressalta que o Brasil ndo completou a ultima etapa da
industrializagdo, a busca de aumento de exportagdes de bens de capital e de
elevada intensidade tecnoldgica. O Brasil teve éxito na implantagdo do complexo
metal mecanico e quimico, mas n&o alcangou a terceira revolugao, relacionada a
industria de informatica e produtos eletrénicos, e isso foi importante para o sucesso
do caso da industrializagdo na Coreia do sul.

Na contram&o da cartilha do desenvolvimento, o Brasil ndo conseguiu
aumentar a produtividade e a renda per capita por meio das mudangas intersetorial,
consequéncia da diminuicdo no nivel de investimento, também temos, reprimida

parte do consumo devida ao baixo nivel de renda per capita.

gl

Emprego na Manufatura (% do total)
o

o MIP —e— PNAD —— SCN Ref 1985 —— SCN Ref 2000 —— SCN Ref. 2010

Figura 1: dados do censo padronizados na estrutura setorial da PNAD pelo IBGE (2006) para 1940,
1950,1960, 1970 e Fonte: elaborado Morceiro 2019 p 28. PNAD (varias edigbes), Matriz de Insumo-
Produto (varias edigbes) e IBGE (2004, 2006, 2011, 2018).
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Analisando o grafico acima observamos que de 1940 a 1980 a parcela de
emprego da industria no total foi evoluindo, foi crescendo, a partir de 81 comegou a
cair, devido a crise do petréleo e se recuperou em 1986, atingindo o pico de 16%
alcangado em 1980. Do inicio da década de 90 até o inicio dos anos 2000 vemos
uma redugéao da participagédo da industria no emprego total. De 2001 a 2006 ensaiou
se uma breve recuperagao do emprego da industria no total, mas, em 2007 retoma a
reducao que persiste até 2017.

Morceiro (2019) destaca que o Brasil comegou a se desindustrializar quando
ainda havia uma alta taxa de crescimento demografico, diferente do que ocorreu
com os paises desenvolvidos e ainda nesse processo acontecia o éxodo rural,
pessoas vinham do campo para a cidade em busca de trabalho, mas a capacidade
de absorve essa nova mé&o de obra no Brasil foi no minimo decepcionante, na
década de 90 o Brasil teve uma retragdo no emprego manufatureiro na ordem de 1,5
milhdo de postos de trabalho, segundo dados das contas nacionais, com isso
agravou a situagao do emprego, aumentou o subemprego, empregos precarios com
baixissima produtividade, a hipétese levantada € que o pais ndo concluiu a terceira
revolucao industrial, relacionada a informatica e tecnologia, setores com maior valor
agregado.

O Brasil comecou a se industrializar mais tarde, teve sucesso na instalagao
da industria de base, mas ainda no final da década de 80 haviam muitas pessoas
empregadas no campo. A mecanizagao das lavouras fez com que houvesse uma
migragdo do campo para as cidades, no comeg¢o dos anos 90, nessa fase o Brasil
passa por um processo de liberalizagcdo na economia que inicia o sistema de
financeirizagdo, desestimulando o investimento produtivo, favorecendo revalorizagao

do capital.

4.3 FINANCEIRIZAGAO E DESINDUSTRIALIZAGAO

Bresser-Perreira (2009) menciona que entre 1930 a 1980 o Brasil foi o pais
que mais cresceu no mundo economicamente, teve alguns breves momentos de
interrupcao, entre 1945 a 1947 e 1961 a 1964, fora isso no decorrer deste periodo
houve expressivo crescimento, muito se deve a retengdo das exportacdes de
produtos primarios e de uma firme administracdo da taxa de cambio, mas a partir
dos anos 90, com a abertura econémica e valorizacdo das commodities, com o

cambio atrativo ha o retorno da relevancia das exportagdes primarias, muito para
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melhorar o saldo das transacbes correntes, e o Brasil € um pais abundante de
recursos naturais.

A partir disso, pautado nas rendas ricardianas, se observa o processo de
desindustrializagdo precoce brasileira. Segundo Rowthorn e Ramaswany (1999) a
desindustrializacdo pode ser causada tanto por fatores internos quanto externos, a
saber, os fatores internos, segundo ele, seriam basicamente dois, primeiro, uma
mudanca na relacdo entre a elasticidade renda da demanda por produtos
manufaturados e servicos, e segundo o crescimento mais acentuado da
produtividade na industria do que em relagcdo ao setor de servigos, dessa forma,
levaria ao aumento do emprego do valor total de servico superar o emprego da
industria, no processo de desenvolvimento econdmico “naturalmente” as economias
seriam levadas a desindustrializagdo quando alcangasse um certo nivel de renda per
capita.

Agora no caso da desindustrializagdo causada pela “doenca holandesa” que
em outras palavras esta associada a déficits comerciais crescentes da industria,
diminuicdo no valor total do emprego da industria em relagdo PIB, e superavits
comerciais no setor ndo-industrial, na busca por saldo positivo na balanga comercial,
com elevagao das exportagdes de produtos primarios, com baixo valor adicionado.

Nesse caso a experiéncia brasileira, com base no conceito classico de
desindustrializagdo é inegavel que a economia brasileira esteja passando por um
processo de desindustrializacdo causada pela denominada “doenca holandesa”,
utilizando os dados do IPEADATA mostram que entre 1981 e 2008 a participagao da
industria no valor adicionado caiu de 44,31% para 27,34%, uma queda de cerca de
17 pontos percentuais em 27 anos, e continua caindo, nos ultimos, dados do IBGE
de 2010 a 2017, mostram uma queda do valor adicionado da industria no PIB em
percentual e do PIB per capita, do valor adicionado da industria no PIB em
percentual observamos uma queda 2 %, em 2010 era 12,7% e 2017 passou para
10,7, ja com relagdo ao PIB per capita observamos uma queda de 457 reais nesses

ultimos 7 anos, como vemos nas tabelas na figura 2 e 3 abaixo.
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Tabela 6587 - Indicador 9.2.1 - Valor adicionado da industria em proporg¢do do PIB e per capita
Varidvel - Valor adicionado da industria de transformacgao per capita (Reais (2010))
Ano
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brasil 2592 2627 2544 2528 2389 2169 2151 2135

Figura 2: Valor adicionado da industria em propor¢céo ao PIB per capita
Fonte: Elaborado pelo autor fonte: IBGE; Sistema de Contas Nacionais - CONAC; e Estimativas da
IBGE; Sistema;&atilde;o — COPIS

Em 2010 o 'PIB per capita adicionado da industria era de 2,592 reais, e em
2017 foi de 2,135 reais, temos entao tem uma reducgao ao longo desses 7 anos de
457 reais de renda per capita da, agora vamos analisar a participagado da industria

no total em proporcéo ao PIB em percentual.

Tabela 6587 - Indicador 9.2.1 - Valor adicionado da indUstria em proporcdo do PIB e per capita

Variavel - Valor adicionado da industria de transformagdo em proporcdo do PIB (%)
Ano
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brasil 124 12.5 12 12 11,4 10,8 10,6 10,7

Figura 3: Valor adicionado da industria em proporgéao ao PIB
Fonte: Elaborado pelo autor fonte: IBGE; Sistema de Contas Nacionais - CONAC; e Estimativas da
Popula&ccedil;&atilde;o — COPIS

Nos ultimos 7 anos a participagdo da industria em propor¢ao do PIB reduziu
2%, em 2010 era 12,7% em 2017 10,7%, vemos a participacao da industria no PIB
vem caindo, como mostra a tabela acima.

A questdo que esta sendo debatida no momento é se esse fendbmeno é um
resultado natural do estagio de desenvolvimento da economia brasileira ou se € a
consequéncia das politicas macroeconémicas adotadas nos ultimos 20 anos.

Oreiro (2009) apresenta como primeiro passo para responder a essa questao
a analise do comportamento de duas séries, de um mesmo periodo, a FBKF/PIB e a

taxa real efetiva de cambio.
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O uso dessas variaveis se apoia no que afirmou Rowthorn e Ramaswany
(1999): que o investimento € altamente intensivo em produtos manufaturados, entao
uma reducdo da taxa de acumulacao de capital deve estar associada a uma redugao
da participag¢ao da industria no valor adicionado.

Nesse periodo se observou que a taxa de investimento passou de 24,45% em
1981 para 19,91 % em 2008, segundo dados do IPEADATA destacando entdo a
possibilidade de rendimentos por meio de canais financeiros superiores aos meios
produtivos, e um dreno de recurso pela forte financeirizagdo da nossa economia.

Oreiro (2009) calculou o indice de correlagéo entre as duas séries e observou
que o mesmo é de 0,747 no periodo considerado, dessa forma podemos concluir
que a taxa de investimento e a participacdo da industria s&o altamente
correlacionados.

Morceiro (2019) menciona que na literatura a cartilha do desenvolvimento
sugere que se busque uma forma a alcangar uma maior produtividade e renda per
capita mais elevada por meio de uma mudancga Inter setorial, porque se observa
que o rendimento do setor da agropecuaria costuma ser inferior ao da manufatura e
de alguns empregos no setor de servigos, dessa forma para atingir um nivel maior
de renda per capita e produtividade, sugere se entdo uma alteracao Inter setorial do
percentual empregado nos setores com rendimento maiores, industria e servigos.

Morceiro (2019) apresenta alguns dados onde podemos entender melhor a
situagédo, em 1980, 34,4% da populagdo empregada estava no setor agropecuario, e
durante os anos 80 e 90, com a transformacao tecnoldgica, e mecanizagdo da
lavoura, boa parte das pessoas empregadas no campo migraram para as cidades, e
em 2016 haviam ainda 13,1% da populagdo empregada no setor agropecuario
(IBGE 2018), isso é considerado elevado porque por exemplo, nos Estados Unidos
em 1969 a populagcdo empregada no setor de agropecuaria era de apenas 1,8%

Ainda na década de 1990, houve retragcdo de 16% do emprego
manufatureiro — equivalente a diminuicdo de 1,5 milhdo de postos de
trabalho —, segundo as Contas Nacionais. Assim, o problema da mao de
obra agravou-se a medida que a PEA aumentava e continuava o éxodo
rural. A consequéncia disso foi o aumento do subemprego e empregos
precarios (por ex., camelds) e moradias irregulares nas areas urbanas.
Setorialmente, aumentou o emprego nos setores de servicos com elevada
informalidade e baixissima produtividade (como servicos domésticos,

servigos pessoais e prestados as familias, e comércio). (MORCEIRO, 2019,
p.30)
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Como podemos notar temos uma diminuicdo da renda per -capita,
consequéncia da desindustrializagdo, Dowbor (2015) afirma que uma das causas da
financeirizagdo, que através de mecanismos de extragcdo do excedente produzido
pela sociedade, atrapalha os motores da economia, a queda da atividade
empresarial no Brasil se deve ao fato do travamento da demanda das familias, como
observamos, a desindustrializagdo precoce aconteceu antes de alcangar o esperado
aumento do rendimento per capita, o ritmo de produgdo cai a medida que o
consumo da populagado diminui, é natural observar a reducéo da produgao e por sua
vez do emprego quando se tem diminuigao.

Se a demanda se reduz, por exemplo, em 5%, gerando uma inseguranca
quanto a perspectiva de produgdo, os investimentos novos caem muito

mais, pois as empresas entram em compasso de espera e qualquer nova
iniciativa é suspensa. (DOWBOR, 2015, P.203)

Dessa forma observamos que o nivel de rendimento mais baixo desencadeia

a financeirizagao, a forma como isso ocorre € pela compressao da remuneragao,

quando parte significativa da renda vai para o pagamento de juros, seja de forma

direta, quando o sujeito para ter acesso a determinado bem ou servigo toma crédito

emprestado, e esse crédito tem juros elevadissimo, também pode ocorrer de forma

indireta, acontece a medida que parte dos impostos vao para o pagamento de juros
da divida publica.

Se juntarmos os juros sobre a divida publica que restringem o acesso da

populagdo a bens publicos, com 0s juros que encarecem O CONSUMO €

travam o investimento, temos aqui um fenémeno de apropriacao indébita

generalizado: a extragdo de uma parte do excedente socialmente produzido

por quem se limitou a controlar e exigir o rendimento dos seus papéis.
(DOWBOR, 2015, P.183)

Quando analisamos os dados sobre os juros cobrados da pessoa fisica no
Brasil, a afirmativa de Dowbor (2015), fica mais evidente, as pessoas ao fazer uma
compra no crédito gastam mais com os juros do que com o proprio bem. E uma
outra questao que acaba também por desincentivar o investimento produtivo, € os

juros pago pelo tesouro aos seus titulos.

Além da baixa demanda e do crédito caro, no caso brasileiro, um terceiro
fator desestimula o produtor: ele tem a alternativa de aplicar no Tesouro
Direto, que rendia na faixa de 13% para uma inflagdo de 6,5%, com liquidez
total e risco zero. Em 2018 essa taxa baixou para 6,5%, mas para uma
inflagdo de 3,5% e sobre um estoque muito maior de divida, o que significa
que continuamos a transferir entre 6% e 7% do PIB para os bancos,
travando o investimento publico. Uma alternativa que permite ao empresario
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ver o seu dinheiro render sem precisar enfrentar os esforgos e riscos das
atividades produtivas. (DOWBOR, 2015, P.205)

Os juros cobrados da pessoa fisica em 2018, dados extraidos da pesquisa
elaborada pela Anefac, em agosto 2018 Pesquisa de Juros. Observa os juros do
comeércio, cobrados pelo crediario e do cartdo de crédito, os juros do comeércio
87,97% ao ano, do cartdo de crédito 319,84% ao ano, em janeiro de 2018, isso
representa bem como o intermediador financeiro extrai parte significativa da renda
do consumidor e reprime o consumo. O consumidor paga trés vezes o valor do
produto no cartdo de crédito se comprar parcelado em um ano.

O resultado do rentismo no Brasil € impressionante, Dowbor (2020) o lucro
dos bancos, os intermediarios do dinheiro alheio, deveriam custar menos a
sociedade, a medida que tornam o dinheiro mais produtivo, fomentando a economia.
Seria mais benéfico a sociedade, o banco através das poupancgas, oferece-se
crédito para produtores, industriais e agricolas, setores produtivos a custos
razoaveis, tornando empresarios capazes de gerar emprego e produto, mas quando
extraem mais dinheiro da sociedade do que contribuem, eles estdo empobrecendo
as familias que gastam em juros o que poderiam gastar em bens e servigos, isso
fragiliza a demanda, o que, por sua vez, fragiliza as empresas, € ambas fragilizam o
fluxo de receitas para o Estado.

O Valor Econbmico: Grandes Grupos (1), baseado em dados de 2019
apresentou a evolugao dos maiores grupos econémicos do pais, o estudo constatou
que “dos quatro setores analisados, apenas o setor de Finangas registrou aumento
no lucro liquido (27,1%). Comércio (-6,8%), Industria (-7,8%) e Servigos (-34,8%)
veja que os setores produtivos tiveram retragdo”. O estudo ressalta “o bom
desempenho da area financeira, sobretudo dos bancos, cuja fatia no lucro liquido
consolidado dos 200 maiores aumentou de 37,7% para 48,9%” (Valor Econémico:
Grandes Grupos— dez de 2020, Ano 19, N° 19 p.12).

A China, segundo Dowbor (2020), ou o Vietna e outras economias que estéao
se desenvolvendo, elas controlam os juros e promovem financiamentos para o
fomento da economia. No Brasil, os intermediarios, em vez de contribuir a economia,
servem a si mesmos. Na lista dos 10 grupos que mais lucram no pais, € clara. A
Petrobras até esta no topo da lista, mas nao é propriamente ‘produtora’ é extrativista:
o petréleo € da natureza, e € extraido, € natural que gere grandes lucros. Os cinco

lugares seguintes sdo ocupados por bancos. Veja abaixo figura 4.
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0S 10 MAIORES EM LUCRO LiQUIDO EM 2019 (lucro liquido em milhdes).

1e Petrobras 40.970,0
2° Itau Unibanco 26.582,6
3° Bradesco 22.506,8
4° Caixa 21.056,7
S° Banco do Brasil 18.162,1
6° Santander 14.181,0
7e Cervejaria Ambev 12.188,4
a8° Eletrobras 10,743,8
o° JBS 6.469,9

10° Anglo American minério de ferro 59297

Figura 5: Os 10 maiores em Lucro liquido em 2019 (lucro liquido em milhdes.
Fonte: Elaborado pelo autor. Valor Econdmico: Grandes Grupos— Dez. de 2020, Ano 19, N° 19,
www.valor.globo.com

A tabela 4 apresenta os dez maiores lucros em 2019, cinco sdo bancos, do
segundo ao sexto lugar, primeiro da lista Itau, seguido por Bradesco, Caixa, Banco
do Brasil e Santander, somados os lucros dos bancos comparados aos das
empresas, o lucro dos bancos é superior, somam 102.489,2 milhdes de reais, das
empresas 76.301,8 milhdes de reais, isso representa bem como o capital esta
dominado pelas finangas, dos dez maiores lucro, cinco do segmento de finangas,
das empresas as cinco sao de segmentos diferente. O lucro ndo € o problema, o que
trava e economia e causa a desindustrializacdo é a financeirizacdo que esta
drenando recursos, extraindo renda, nesse sistema econémico dominado pelas
financas cada vez mais cai o nivel de investimento, o nivel de renda per capita, o

consumo e a produgao.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

O presente trabalhou buscou compreender a relagao financeirizagao e a alta
taxa de juros no Brasil e seus efeitos no processo de desindustrializacao, através da
apresentacao de referéncias bibliograficas, artigos, livros e dados sobre o tema, o
trabalho busca apresentar uma analise tedrica sobre os efeitos da financeirizagao e
da taxa de juros sobre o consumo e o investimento no processo de
desindustrializagao no periodo de 1999 a 2018.

A desindustrializagdo, redugdo da participagdo do emprego industrial no
emprego total, &€ derivada da abertura financeira e da queda do investimento, ela é
um processo natural quando se alcanga um certo nivel de renda per capita, porém, a
desindustrializagado provocada pela doencga holandesa seria uma desindustrializagao
precoce iniciada a um nivel de renda per capita inferior.

Com base nos dados do IPEADATA que mostram que entre 1981 e 2008 a
participacdo da industria no valor adicionado caiu de 44,31% para 27,34% , uma
queda de cerca de 17 pontos percentuais em 27 anos, e continua caindo, e para
completar a taxa de investimento passou de 24,45% em 1981 para 19,91 % em
2008, segundo dados do IPEADATA destacando entdo a possibilidade de
rendimentos por meio de canais financeiros superiores aos meios produtivos, a
correlagao do investimento a participagao da industria € de 0,747, segundo artigo do
Oreiro (2009), para o desenvolvimento sugere se que busque uma forma de
alcancar aumento da produtividade e da renda per capita por meio de uma mudanca
Inter setorial, nesse caso a experiéncia brasileira, com base no conceito classico de
desindustrializagao é inegavel que a economia brasileira esteja passando por um
processo de desindustrializacdo causada pela denominada “doenca holandesa’,
desindustrializagdo de forma precoce.

O Brasil ndo completou a ultima etapa da industrializacdo, a busca de
aumento de exportagcdes de bens de capital e de elevada intensidade tecnoldgica, o
Brasil teve éxito na implantacdo do complexo metal mecanico e quimico, mas nao
alcancou a terceira revolugado, relacionada a industria de informatica e produtos
eletrénicos, o pico brasileiro de 16% alcangado em 1980, no emprego gerado na
industria é inferior ao de outros paises quando atingiram seu pico de emprego na

industria, até mesmo daqueles paises, a exemplo do nosso que comegaram a se
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industrializar mais tarde, como no caso da Coreia do sul que atingiu 28,7% do
emprego total na industria em 1989.

Na década de 90 o Brasil teve uma retragdo no emprego manufatureiro na
ordem de 1,5 milhdo de postos de trabalho, segundo dados das contas nacionais, e
ainda na época acontecia o éxodo rural e havia uma taxa elevada de crescimento
demografico, com isso agravou a situagdo do emprego, aumentou o subemprego,
empregos precarios com baixissima produtividade.

Se faz necessario a discussdo sobre o tema, da elevada taxa de juros
praticadas, da politica econbmica adotada, compreender essa relagao,
financeirizagdo e desindustrializagédo para assim nos tornarmos conscientes da
situacao que afeta o nivel de produto, diminui o investimento e a renda per capita, o
consumo, e a qualidade do emprego, a produtividade, isso € necessario para buscar

alternativas, solu¢des mais efetivas para o crescimento e desenvolvimento.
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