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Os bancos e a sociedade brasileira

n Foco recente do debate político-econômico nacional, o sistema finan-
ceiro foi escolhido pelo Conselho Editorial do JE como tema desta edi-
ção de junho.

Abrimos a discussão com um artigo de Gilberto Maringoni, doutor 
em História e editor da revista Desafios do Desenvolvimento (Ipea), que 
faz valiosas considerações sobre a sistemática de deliberação da taxa 
Selic. Ela afirma que as decisões do Copom nunca estiveram confinadas 
na seara técnico-administrativa e que a continuidade do processo de 
redução da taxa passa por retirar o debate de sua torre de marfim técnica 
e colocá-lo em seu devido lugar, no terreno da política, sob os holofotes 
e a compreensão da opinião pública.

O segundo artigo é assinado por Luiz Fernando de Paula, presidente 
da Associação Keynesiana Brasileira (AKB), que analisa a lucratividade 
bancária e o ciclo expansivo do crédito no país. Ele afirma que os bancos 
compensaram a perda dos ganhos com as operações de tesouraria com 
uma gradual e firme expansão da oferta de crédito, mantendo sempre um 
spread elevado. Luiz Fernando alerta, na conclusão, para o aumento no 
endividamento das famílias de 18,4% em janeiro de 2005 para 43% em 
março de 2012.

Nosso entrevistado nesta edição é Rodrigo Ávila, economista da 
Auditoria Cidadã da Dívida, que falou sobre o sistema financeiro 
brasileiro, a taxa Selic, o spread cobrado pelos bancos, a inflação, as 
novas regras da caderneta de poupança, o processo de concentração 
do setor bancário, e de sua especialidade, a continuidade do processo 
de drenagem dos recursos dos orçamentos da União e estados para 
pagamentos dos encargos e amortizações das dívidas.

Em seguida, artigo de Eduardo Costa Pinto, professor do IE/UFRJ, 
ressalta que as mudanças nas relações entre o sistema financeiro e o Estado 
brasileiro, com a adoção de uma política monetária menos ortodoxa, 
expressam a ruptura da hegemonia do segmento bancário-financeiro no 
bloco do poder.

Fora da seção principal da edição, mas com temática correlata, 
Fernando D’Angelo Machado e Plínio de Arruda Sampaio Jr. escrevem 
artigo sobre o capital internacional e a vulnerabilidade externa brasileira.

Já o artigo do Fórum Popular do Orçamento ocupa três páginas, 
necessárias para detalhar os encontros com Adilson Pires e Otávio Leite, 
parte do ciclo de debates denominado “O Rio tem solução?”.
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sistema financeiro

n Gilberto Maringoni*

Em 1º de setembro de 2011, 
o Banco Central brasilei-
ro iniciou uma trajetória 

de queda da taxa básica de ju-
ros (Selic), após cinco aumentos 
nos meses anteriores. O indica-
dor havia batido os 12,5% ao 
ano e veio baixando até atingir 
8,5% no último dia 30 de maio. 
Descontada a inflação, temos 
uma taxa real de 2,8%, a mais 
baixa das últimas décadas, mas 
a terceira maior do mundo.

A fixação da taxa de juros 
no Brasil não é decisão da esfe-
ra econômico-financeira e muito 
menos uma medida técnica. Tra-
ta-se, acima de tudo, de uma di-
retriz política, própria da disputa 
de ganhos e perdas na sociedade.

Historicamente os juros são 
altos no Brasil. Depois da cria-
ção do Comitê de Política Mone-
tária (Copom) do Banco Central, 
no final de junho de 1996, o país 
já conviveu com taxas de 45% ao 
ano, deliberada na reunião de 4 
de março de 1999. Estávamos no 
clímax da crise que quebrou o pa-
drão inicial do Plano Real, basea-
do na âncora cambial1. 

As deliberações do Comi-
tê sobre o percentual das taxas 
nunca estiveram confinadas 
na seara técnico-administra-
tiva. A política sempre domi-
nou tais decisões, muito em-
bora essa característica não se 
expresse claramente. É o caso 
do auge da propalada autono-
mia do Banco Central, dire-
triz que tinha como fim único 
e exclusivo a busca pela estabi-
lidade de preços, desvincula-
da da variável do crescimento 

A economia não é de marte e nem 
a política é de Vênus

econômico. Este último esta-
ria ancorado na economia re-
al, no âmbito da produção 
(oferta e demanda) e de possí-
veis incentivos fiscais e inicia-
tivas compensatórias.

Ou seja, na prática a ideia 
pressupõe a completa separa-
ção entre economia e política. 
A primeira regularia funda-
mentalmente a moeda e a se-
gunda o desenvolvimento.

Liberal conservador
A separação entre as duas 

matérias é uma das teses mais 
caras ao pensamento libe-
ral conservador. Sua primeira 
formulação é creditada ao eco-
nomista francês, Jean-Baptiste 
Say (1767-1832). Na obra Tra-
tado de Economia Política, es-
crita em 1803, Say colocou no 
papel teses repetidas à exaus-
tão nos séculos seguintes:

“Durante muito tempo, con-
fundiu-se a Política propriamen-
te dita, a ciência da organização 
das sociedades, com a Econo-
mia Política, que ensina como 
se constituem, se distribuem e 
se consomem as riquezas que sa-
tisfazem as necessidades das so-
ciedades. Entretanto, as riquezas 
são essencialmente independen-
tes da organização política. Des-
de que bem administrado, um 
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Estado pode prosperar sob qual-
quer forma de governo”.

A noção de que seria possí-
vel dissociar economia e política 
alcançaria seu melhor momento 
no início dos anos 1990, através 
de um best-seller internacional 
que apresentava ares de grande 
Ciência. Trata-se do conhecido 
O fim da história e o último ho-
mem, do sociólogo norte-ameri-
cano Francis Fukuyama. Sua tese 
principal é a de que o capitalismo 
e a democracia liberal represen-
tariam o ápice da história huma-
na. Não haveria espaço para qual-
quer alternativa, tanto no terreno 
da política, quanto no da econo-
mia. Possíveis mudanças sociais 
seriam, dali por diante, gradati-
vas e sem sobressaltos qualitati-
vos. O poder político deveria se 
voltar para atributos como efici-
ência, qualidade de gestão e mé-
todos administrativos, enquan-
to a área econômica correria por 
conta do livre mercado.

Autonomia do BC
Quando o governo brasileiro 

radicalizou a busca pela estabili-
dade monetária, a partir da crise 
de 1999, com a adoção do regi-
me de metas de inflação, a de-
corrência lógica da medida foi 
conceder a mais ampla indepen-
dência às ações da autoridade 
monetária. A solução institucio-
nal encontrada foi a “autonomia 
operacional” do Banco Central, 
saudada em prosa e verso como 
a oitava maravilha do mundo. 

Formalmente o Brasil não 
adota tal diretriz. Mas na prá-
tica – e em especial nos dois 
mandatos do ex-presidente 
Lula – a instituição conheceu 
uma autonomia quase comple-
ta em relação ao poder execu-
tivo. Na prática isso represen-
ta sacramentar o divórcio entre 
gestão política e econômica no 
âmbito governamental.

É bom ressaltar que, no jogo 
bruto das pressões e contra pres-

sões sociais, não existe autono-
mia pura. Ou o BC é dependen-
te do governo ou do mercado. 
A autonomia ou independên-
cia tão em voga representam 
na prática privatizar a autorida-
de monetária. Apesar de isso tu-
do, a dissociação entre política e 
economia não se realiza. É algo 
impossível de se obter, pois to-
da ação governamental – ou que 
afete toda a sociedade – é, por 
definição, política. Entregar a 
gestão do BC ao mercado é uma 
opção de política econômica.

Para que serve então o dis-
curso da cisão entre as duas áre-
as? Serve para tirar a economia 
do horizonte da disputa social. 
Assim, mesmo que uma for-
ça ou partido político diverso 
daquele que está no poder se-
ja eleito, as mudanças pretendi-
das não devem alcançar o mun-
do da economia. A política seria 
o território das paixões, do po-
pulismo, das negociatas e de to-
da sorte de falcatruas. A econo-
mia aparece assim como a seara 
limpa da responsabilidade e de-
ve ser dirigida por homens que 
não sejam vulneráveis às pres-
sões de momento. Ela deman-
daria conhecimento especia-
lizado e um saber técnico que 
escapa à maioria das pessoas.

Se as medidas são técnicas, 
não há ganhadores ou perdedo-
res com sua adoção. Elas seriam 
estéreis politicamente e não ca-
beria discuti-las.

Com isso, busca-se retirar o 
debate econômico – e no caso 
atual, aquele sobre as taxas de 
juros – da esfera pública e con-
finá-lo ao círculo restrito dos 
agentes do mercado. Em outras 
palavras, a “tecnicização” do de-
bate econômico serve essencial-
mente para não democratizá-lo. 

Esvaziar a discussão
Assim, os ganhos reais obti-

dos pelo mercado financeiro e 
pelos setores rentistas com as al-

tas taxas de juros e com os brutais 
spreads bancários verificados no 
Brasil não teriam razão aparen-
te. Esvazia-se a discussão sobre o 
caráter de transferência de renda 
assumido pela taxa de juros e o 
alto grau de subjetividade que ba-
liza as reuniões do Copom, mes-
mo quando se levam em conta 
variáveis empíricas.

Naturaliza-se a existência de 
um capitalismo sem riscos. O 
sistema bancário brasileiro tem 
sua rentabilidade assegurada 
pela compra de títulos da dívida 
pública (cujo patamar mínimo 
é a Selic), pelos altos spreads co-
brados na concessão de crédito 
e pelas tarifas abusivas.  

Se nos fixarmos no pagamen-
to de juros da dívida pública, va-
le citar uma cifra conhecida. So-
mente no ano passado, foram 
transferidos dos cofres públicos 
cerca de R$ 235 bilhões destina-
dos à remuneração dos detento-
res de títulos da dívida pública.

Assim, não surpreende que 
os bancos apresentem aqui lu-
cros recordes, mesmo durante 
a crise de 2008-2009. O mon-
tante drenado anualmente pe-
lo Estado ao sistema financei-
ro equivale a quase doze vezes o 
que o governo FHC destinou a 
esses mesmos setores sob a ru-
brica do Programa de Estímulo 
à Reestruturação e ao Fortale-
cimento do Sistema Financeiro 

Nacional (Proer), entre 1995 e 
1999. O programa injetou cer-
ca de R$ 20 bilhões, a preços da 
época, em bancos em dificulda-
des. A oposição à época fez vivo 
escândalo sobre o tema.

Taxas em queda
A queda da taxa de juros dos 

últimos meses foi possível por-
que o governo federal decidiu 
reduzir – também de maneira 
informal – a autonomia opera-
cional do BC. Agora a institui-
ção subordina-se mais clara-
mente às diretrizes oficiais de 
matriz anticíclica que envol-
vem desonerações tributárias, 
expansão creditícia e aumento 
do salário mínimo. O objetivo 
é tentar evitar que os efeitos da 
crise sejam danosos à economia 
nacional. A volta da inflação, 
propagada pelo mercado finan-
ceiro e seus repetidores na mí-
dia, não aconteceu. 

O governo tenta minorar seus 
próprios estragos, após ter tenta-
do – e conseguido – desacelerar 
a economia durante os primeiros 
oito meses de 2011. Como se re-
corda, além dos já mencionados 
aumentos dos juros em 2011, foi 
realizado um corte orçamentário 
de cerca de R$ 50 bilhões, repeti-
do no início de 2012. 

A queda mais efetiva e pro-
longada dos juros para patama-
res reais abaixo de 1% só acon-
tecerá com a construção de uma 
vontade nacional nessa direção, 
que se transforme em força so-
cial. Isso passa por retirar o de-
bate de sua torre de marfim téc-
nica e colocá-la em seu devido 
lugar, no terreno da política, 
sob os holofotes e a compreen-
são da opinião pública.

* Gilberto Maringoni é jornalista, doutor 
em História pela FFLCH-USP, professor 
de Jornalismo Econômico na Faculda-
de Cásper Líbero (SP) e editor da revista 
Desafios do Desenvolvimento (Ipea).

1 A sequência histórica das taxas está em 
http://www.bcb.gov.br/?COPOMJUROS.
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Neste artigo iremos ana-
lisar o desempenho dos 
bancos no ciclo recente 

do crédito no Brasil, procurando 
entender as mudanças patrimo-
nais do setor bancário brasileiro 
e suas fontes de receitas. 

Tendências 
internacionais recentes 
do setor bancário

O setor bancário nas econo-
mias avançadas tem passado por 
intensas transformações desde os 
anos 1980, em função da libera-
lização financeira, diluindo as 
fronteiras entre os diferentes seg-
mentos do sistema financeiro do-
méstico (banco comercial, banco 
de investimento, banco de pou-
pança, etc.) e entre os fluxos fi-
nananceiros entre países, e tam-
bém dos avanços tecnológicos na 
área de telecomunicações e infor-
mática, permitindo um processa-
mento maior e mais imediato de 
informações. O segmento dos 
bancos comerciais, em especial, 
passou a sofrer a concorrência 
de outras instituições financei-
ras no segmento do crédito tradi-
cional e na captação de depósitos 
dos clientes. Tal pressão compe-
tititva acarretou uma redução na 
margem de intermediação finan-
ceira, que reagiu a tal pressão ad-
quirindo outras instituições fi-
nanceiras, dando início a uma 
onda de fusões e aquisições ban-
cárias, e ao mesmo tempo bus-
cando diversificar suas atividades 
para além da intermediação fi-
nanceira propriamente dita. Tais 
movimentos são explicados pe-
la busca de economias de escala, 

Lucratividade bancária 
e o ciclo expansivo do crédito

proporcionada em tese por uma 
rede maior de agências e diluição 
dos custos dos investimentos em 
tecnologia bancária, e de econo-
mias de escopo tanto pelo lado de 
custos quando pelo lado das re-
ceitas, em função do uso de uma 
mesma plataforma de comercia-
lização para ofertar um conjunto 
diversificado de serviços e pro-
dutos financeiros. As chamadas 
receitas não-juros (que não de-
rivam da atividade de interme-
diação financeira) passaram a ter 
uma participação de mais de 30% 
no total das receitas bancárias 
nas economias avançadas.

Um outro aspecto da conglo-
meração financeira é a busca de 
segmentação da clientela, com in-
corporação de uma base ampla de 
clientes. Para clientes (pessoa física e 
corporativo) de alta renda os bancos 
oferecem uma gama de produtos 
diferenciados e customizados pa-
ra atender a demanda por serviços 
mais sofisticados; para clientes de 
baixa e média renda oferta-se servi-
ços padronizados e de massa volta-
dos para uma  clientela mais ampla. 

A aparente “democratização” 
dos serviços financeiros vem fre-

quentemente acompanhada de 
situações que podem ser carac-
terizadas como de “exploração fi-
nanceira”: clientes de mais baixa 
renda pagam relativamente mais 
tarifas bancárias e taxas de juros 
de empréstimos bem mais ele-
vadas do que os demais clientes; 
frequentemente tais clientes se 
veem em situações caracterizadas 
como de “armadilha da dívida”: 
se endividam crescentemente pa-
gando taxas de juros elevadas, 
compromentendo crescentemen-
te sua renda – como revelado no 
caso da “crise do subprime” nos 
Estados Unidos. Em vários casos, 

os clientes são obrigados a reno-
gociar sua dívida, de modo a po-
derem retornar ao mercado de 
crédito.

De modo geral, o Brasil acom-
panhou a tendência internacional 
de conglomeração financeira: des-
de 1997 houve uma onda intensa 
de fusões e aquisições bancárias, 
ao mesmo tempo em que as insti-
tuiçoes financeiras passaram a di-
versificar suas atividades para além 
da atividade tradicional de inter-
mediação financeira. Contudo, há 
algumas especificidades no com-
portamento recente do setor ban-
cário brasileiro: em primeiro lugar, 
a relação crédito/PIB tem sido his-
toricamente baixa por conta de um 
passado de forte instabilidade ma-
croeconômica (alta inflação, crises 
externas, etc.); em segundo lugar, 
os bancos nacionais – privados e 
(menor grau) públicos – participa-
ram ativamente da onda de aquisi-
ções bancárias, e são hoje os lide-
res do mercado bancário. Em que 
pese a diversificação das atividades 
bancárias no Brasil, o fato de haver 
uma baixa relação crédito/PIB fez 
com que a atividade de interme-
diação se constituisse no “filão” de 
negócios a ser explorado. 

A retomada do crescimen-
to do produto e da renda a partir 
de 2004, no contexto de um ciclo 
mais sustentado de crescimen-
to, propiciou as condições básicas 
para um boom do crédito no Bra-
sil. Até então os bancos obtinham 
elevadas receitas derivadas de su-
as aplicações em títulos públicos 
indexados à taxa Selic e de em-
préstimos a curtíssimo prazo com 
spreads elevadíssimos, que propi-
ciavam uma elevada rentabilida-
de. A possibilidade de aplicação 
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sistema financeiro

n Luiz Fernando de Paula*

Neste artigo iremos ana-
lisar o desempenho dos 
bancos no ciclo recente 
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nais do setor bancário brasileiro 
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mesma plataforma de comercia-
lização para ofertar um conjunto 
diversificado de serviços e pro-
dutos financeiros. As chamadas 
receitas não-juros (que não de-
rivam da atividade de interme-
diação financeira) passaram a ter 
uma participação de mais de 30% 
no total das receitas bancárias 
nas economias avançadas.

Um outro aspecto da conglo-
meração financeira é a busca de 
segmentação da clientela, com in-
corporação de uma base ampla de 
clientes. Para clientes (pessoa física e 
corporativo) de alta renda os bancos 
oferecem uma gama de produtos 
diferenciados e customizados pa-
ra atender a demanda por serviços 
mais sofisticados; para clientes de 
baixa e média renda oferta-se servi-
ços padronizados e de massa volta-
dos para uma  clientela mais ampla. 

A aparente “democratização” 
dos serviços financeiros vem fre-

quentemente acompanhada de 
situações que podem ser carac-
terizadas como de “exploração fi-
nanceira”: clientes de mais baixa 
renda pagam relativamente mais 
tarifas bancárias e taxas de juros 
de empréstimos bem mais ele-
vadas do que os demais clientes; 
frequentemente tais clientes se 
veem em situações caracterizadas 
como de “armadilha da dívida”: 
se endividam crescentemente pa-
gando taxas de juros elevadas, 
compromentendo crescentemen-
te sua renda – como revelado no 
caso da “crise do subprime” nos 
Estados Unidos. Em vários casos, 

os clientes são obrigados a reno-
gociar sua dívida, de modo a po-
derem retornar ao mercado de 
crédito.

De modo geral, o Brasil acom-
panhou a tendência internacional 
de conglomeração financeira: des-
de 1997 houve uma onda intensa 
de fusões e aquisições bancárias, 
ao mesmo tempo em que as insti-
tuiçoes financeiras passaram a di-
versificar suas atividades para além 
da atividade tradicional de inter-
mediação financeira. Contudo, há 
algumas especificidades no com-
portamento recente do setor ban-
cário brasileiro: em primeiro lugar, 
a relação crédito/PIB tem sido his-
toricamente baixa por conta de um 
passado de forte instabilidade ma-
croeconômica (alta inflação, crises 
externas, etc.); em segundo lugar, 
os bancos nacionais – privados e 
(menor grau) públicos – participa-
ram ativamente da onda de aquisi-
ções bancárias, e são hoje os lide-
res do mercado bancário. Em que 
pese a diversificação das atividades 
bancárias no Brasil, o fato de haver 
uma baixa relação crédito/PIB fez 
com que a atividade de interme-
diação se constituisse no “filão” de 
negócios a ser explorado. 

A retomada do crescimen-
to do produto e da renda a partir 
de 2004, no contexto de um ciclo 
mais sustentado de crescimen-
to, propiciou as condições básicas 
para um boom do crédito no Bra-
sil. Até então os bancos obtinham 
elevadas receitas derivadas de su-
as aplicações em títulos públicos 
indexados à taxa Selic e de em-
préstimos a curtíssimo prazo com 
spreads elevadíssimos, que propi-
ciavam uma elevada rentabilida-
de. A possibilidade de aplicação 

NPJE JUNHO 2012_ARTE FINAL_CMYK.indd   5 11/06/12   10:32



6 JOrNAL DOs ECONOmisTAs
JU

N
H

O
 2

01
2

em titulos públicos livres de risco 
e boa rentabilidade fazia com que 
os bancos embutissem um eleva-
do prêmio de risco na taxa de ju-
ros de seus empréstimos, em fun-
ção do alto custo de oportunidade 
na concessão de crédito. 

Ciclo de crédito 
recente no Brasil

De fato, observa-se um cres-
cimento contínuo da relação cré-
dito de recursos livres sobre PIB 
de 14,8% em janeiro de 2004 até 
atingir 31,7% em abril de 2012 
(Gráfico 1). Até meados de 2007 
tal crescimento foi puxado fun-
damentalmente pelo crédito pa-
ra pessoa física, com destaque pa-
ra o crédito pessoal, que em 2004 
foi estimulado pela criação da mo-
dalidade de crédito consignado em 
folha, e secundada pelo cresimen-
to dos empréstimos para aquisi-
ção de veículos para pessoa física. 
A partir de 2007 há um forte cres-
cimento dos empréstimos para 
pessoa jurídica, puxado principal-
mente pelo crédito para capital de 
giro das empresas. Há que se des-
tacar a mudança na composição 
da dívida pública federal, propicia-
da pelo ambiente de uma certa es-
tabilidade macroeconômica: a par-
ticipação da dívida indexada à taxa 
Over/Selic caiu de 61,4% em de-
zembro de 2003 para 33,4% em de-
zembro de 2007, ao mesmo tempo 
em que cresceu a partipação dos 
títulos prefixados, de 12,5% para 
36,1% no mesmo período. Assim, 
os bancos tiveram que buscar nas 
operações de crédito a possibilida-
de de manutenção de uma lucrati-
vidade elevada, para compensar a 
diminuição nas receitas derivadas 
das operações de tesouraria. 

Quando se observa os dados 
de spread bancário das princi-
pais modalidades de crédito livre, 
com taxas prefixadas, nota-se que 
houve uma acentuada queda nos 
spreads no crédito para pessoa 
física, fortemente correlaciona-
da com o crédito pessoal, o que 

entretanto não foi acompanha-
do de uma redução mais acentu-
ada no spread para pessoa juridi-
ca até 2008 (Gráfico 2). A partir 
de 2008 há um movimento inver-
so: os spreads para pessoa juridi-
ca diminuem, de 30,5% em abril 
de 2011 para 26,5% em abril de 
2012, enquanto que o spread pa-
ra pessoas físicas, em parte devi-
do ao aumento da inadimplência, 
cresceu em 2010, e manteve-se 
estável ao redor de 33-34% des-
de então. A oferta de crédito pa-
ra pessoa física, que passa a partir 
de 2010 a depender mais dos em-
préstimos para aquisição de veí-
culos (cujo prazo médio cresce a 
partir de então), assim como pa-
ra pessoa jurídica, em relação ao 
PIB, fica relativamente estável a 
partir de meados de 2009.

Assim, os bancos puderam com-
pensar a perda dos ganhos com as 
operações de tesouraria com uma 
gradual e firme expansão da oferta 
de crédito, mantendo um spread ele-
vado tanto para operações para pes-
soa física quanto para pessoa jurídi-
ca. Ou seja, auferem receitas tanto 
no volume das operações quanto no 
preço, ainda que no período recente 
o aumento na inadimplência – que 
cresceu de 4,1% em março de 2011 
para 5,2% em abril de 2012 – venha 
contribuindo para a maior aversão 
ao risco dos bancos, tornando-os 
mais seletivos na concessão do cré-
dito, em especial para pessoa física. 
Duas das principais modalidades de 
crédito – crédito consignado e aqui-
sição de veículos – têm garantias (o 
próprio desconto em folha e o veí-
culo), ou seja, são relativamente de 
baixo risco. Deste modo, os bancos 
parecem ainda adotar uma estraté-
gia ainda conservadora na expansão 
de suas atividades, com um turno-
ver elevado e juros elevados.

Por fim, o ciclo expansivo do 
crédito veio acompanhado, como 
seria de se esperar, de um aumen-
to no endividamento das famílias 
com o setor bancário em relação 
à renda acumulada nos últimos 12 

meses, crescendo de 18,4% em ja-
neiro de 2005 para 43% em março 
de 2012, segundo dados do BCB. 
Para os segmentos de baixa-mé-
dia renda há um forte comprome-
timento da renda com dívida ban-
cária, o que limita a capacidade de 
um crescimento maior na oferta de 
crédito. Embora a oferta de crédito 
em relação ao PIB ainda seja bai-
xa no Brasil, quando comparada 
internacionalmente, sua expansão 
tem ocorrido de forma concen-
trada em algumas modalidades de 
crédito, como capital de giro, crédi-
to pessoal e aquisição de veículos, 
que mostram algum grau de satu-
ração no endividamento. Isto de-
corre do fato de que a taxa de cres-
cimento do crédito tem se situado 
bem acima da taxa de crescimento 
da renda e do produto – acrescen-
te-se ademais que taxa de emprés-

Gráfico 1: Crédito Recursos Livres/PIB (%)

Gráfico2: Spread das principais modalidades 
de crédito prefixado com recursos livres (%)

timos elevada compromete a renda 
familiar com o pagamento de juros 
da dívida. A curto prazo o boom 
do crédito deve se desacelerar um 
pouco, com efeitos negativos sobre 
as receitas bancárias, mas a médio 
e longo prazo a redução da taxa de 
juros poderá ter efeitos benéficos 
sobre a oferta de crédito. Em um 
cenário de desacelaração econômi-
ca, o mais provável é que os gran-
des bancos varejistas (os quatro 
maiores detêm 78,1% do total dos 
ativos bancários de dez/2011), ve-
nham a manter spreads mais bai-
xos mas ainda elevados, em que 
pese a queda na taxa de juros de 
curto prazo pelo Banco Central.

* Luiz Fernando de Paula é professor ti-
tular da FCE/Uerj e presidente da Asso-
ciação Keynesiana Brasileira (AKB). O 
autor expressa seus pontos de vista em 
caráter pessoal.
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P: As recentes ações e discur-
sos do governo federal relativos 
aos bancos evidenciam uma 
mudança na relação do Esta-
do brasileiro com o sistema fi-
nanceiro? O sistema financeiro 
perdeu um pouco de sua lon-
ga hegemonia para outros se-
tores, como, por exemplo, o in-
dustrial?
R: Analisando-se as recentes 
propagandas de reduções de 
taxas de juros dos bancos pú-
blicos, vemos, por exemplo, 
taxas de até 1,8% ao mês pa-
ra financiamento de veículos 
ou para aposentados do INSS 
(24% ao ano, ou quase o triplo 
da taxa Selic), mesmo que haja 
risco zero para o banco, já que 
neste último caso, os paga-
mentos são descontados dire-
to do benefício. Além do mais, 
para ter acesso a tais taxas, ge-
ralmente os bancos públicos 
e privados exigem condições 
e contrapartidas, tais como a 

Entrevista: rodrigo Avila

“Os bancos privados não querem financiar a produção  
a longo prazo, e preferem emprestar ao governo, 
sem risco, por meio do sistema da dívida pública.”

cobrança de pesadas tarifas, 
conforme noticiado ampla-
mente pela imprensa.

Conforme mostra a Asso-
ciação Nacional dos Executi-
vos de Finanças (ANEFAC), as 
taxas de juros cobradas de pes-
soas e empresas continuam al-
tas, e baixaram muito pouco 
em abril, apesar da grande pro-
paganda feita pelo governo fe-
deral. A taxa média cobrada 
de empresas (capital de giro) 
“caiu” de 30,45% para 29,23% 
ao ano, enquanto a taxa cobra-
da de pessoas físicas (emprés-
timo pessoal) “caiu” de 57,17% 
para 54,47% ao ano.

Cabe também ressaltar que 
nos últimos anos, os bancos pú-
blicos têm lucrado muito com 
este tipo de política, a exemplo 
do Banco do Brasil, que apu-
rou lucro de nada menos que 
R$ 12,126 bilhões em 2011, do 
qual grande parte é distribuí-
do a seu maior acionista (o Go-

verno Federal), que de acor-
do com a Lei 9.530/1997, deve 
destinar tal recurso ao paga-
mento da questionável dívida 
pública brasileira.

P: Sobre a taxa Selic, como vo-
cê avalia as reduções feitas pelo 
Copom e quais são as perspec-
tivas para médio e longo pra-
zos? Até quanto pode (e deve) 
cair? Qual é o impacto verda-
deiro desta queda sobre a infla-
ção? E sobre o câmbio?
R: Recentemente, a grande im-
prensa e analistas conservado-
res citaram o índice de inflação 
(IPCA) de 0,64% em abril para 
justificar a prática de altas taxas 
de juros. A grande mídia apon-
tou os principais vilões da in-
flação, os alimentos, remédios, 
cigarros e o salário de empre-
gadas domésticas, alegando que 
tal alta de preços se deveria a 
um suposto aumento da renda 
e do consumo dos brasileiros, 

e que isso deve ser combatido 
com altas taxas de juros.

Porém, são diversos os equí-
vocos da grande mídia. Em ne-
nhum desses casos o aumento 
dos preços decorreu de maior 
renda ou consumo. No caso do 
salário das empregadas domés-
ticas, o aumento decorreu da 
elevação do piso salarial no Es-
tado do Rio de Janeiro, com ba-
se na Lei Estadual 6.163/2012, 
publicada no Diário Oficial do 
Estado, no dia 10 de fevereiro. 
No caso dos cigarros, o aumen-
to foi decretado pelo governo 
federal (por meio do aumen-
to do Imposto sobre Produtos 
Industrializados), enquanto o 
aumento do preço dos medi-
camentos também foi provoca-
do por uma ação do governo, 
mais especificamente a “Câ-
mara de Regulação do Merca-
do de Medicamentos”. Já no ca-
so dos alimentos, estes foram 
influenciados, principalmente, 

rodrigo Vieira de ávila é há dez anos economista 
da Auditoria Cidadã da Dívida (www.auditoriacida-
da.org.br). A entidade resulta do Plebiscito da Dívida 
Externa em 2000, no qual 6 milhões de cidadãos se 
manifestaram contra a continuidade do pagamento 
da dívida externa sem a realização da auditoria pre-
vista na Constituição e a destinação de grande parte 
dos recursos orçamentários aos especuladores.
Nesta entrevista, rodrigo fala sobre o sistema finan-
ceiro brasileiro, a taxa selic, o spread cobrado pe-
los bancos, a inflação, as novas regras da caderneta 
de poupança, o processo de concentração do setor 
bancário, e de sua especialidade, a continuidade do 
processo de drenagem dos recursos dos orçamentos 
da União e estados para pagamentos dos encargos e 
amortizações das dívidas públicas.

NPJE JUNHO 2012_ARTE FINAL_CMYK.indd   7 11/06/12   10:32



7JOrNAL DOs ECONOmisTAs

JU
N

H
O

 2
01

2

P: As recentes ações e discur-
sos do governo federal relativos 
aos bancos evidenciam uma 
mudança na relação do Esta-
do brasileiro com o sistema fi-
nanceiro? O sistema financeiro 
perdeu um pouco de sua lon-
ga hegemonia para outros se-
tores, como, por exemplo, o in-
dustrial?
R: Analisando-se as recentes 
propagandas de reduções de 
taxas de juros dos bancos pú-
blicos, vemos, por exemplo, 
taxas de até 1,8% ao mês pa-
ra financiamento de veículos 
ou para aposentados do INSS 
(24% ao ano, ou quase o triplo 
da taxa Selic), mesmo que haja 
risco zero para o banco, já que 
neste último caso, os paga-
mentos são descontados dire-
to do benefício. Além do mais, 
para ter acesso a tais taxas, ge-
ralmente os bancos públicos 
e privados exigem condições 
e contrapartidas, tais como a 

Entrevista: rodrigo Avila

“Os bancos privados não querem financiar a produção  
a longo prazo, e preferem emprestar ao governo, 
sem risco, por meio do sistema da dívida pública.”

cobrança de pesadas tarifas, 
conforme noticiado ampla-
mente pela imprensa.

Conforme mostra a Asso-
ciação Nacional dos Executi-
vos de Finanças (ANEFAC), as 
taxas de juros cobradas de pes-
soas e empresas continuam al-
tas, e baixaram muito pouco 
em abril, apesar da grande pro-
paganda feita pelo governo fe-
deral. A taxa média cobrada 
de empresas (capital de giro) 
“caiu” de 30,45% para 29,23% 
ao ano, enquanto a taxa cobra-
da de pessoas físicas (emprés-
timo pessoal) “caiu” de 57,17% 
para 54,47% ao ano.

Cabe também ressaltar que 
nos últimos anos, os bancos pú-
blicos têm lucrado muito com 
este tipo de política, a exemplo 
do Banco do Brasil, que apu-
rou lucro de nada menos que 
R$ 12,126 bilhões em 2011, do 
qual grande parte é distribuí-
do a seu maior acionista (o Go-

verno Federal), que de acor-
do com a Lei 9.530/1997, deve 
destinar tal recurso ao paga-
mento da questionável dívida 
pública brasileira.

P: Sobre a taxa Selic, como vo-
cê avalia as reduções feitas pelo 
Copom e quais são as perspec-
tivas para médio e longo pra-
zos? Até quanto pode (e deve) 
cair? Qual é o impacto verda-
deiro desta queda sobre a infla-
ção? E sobre o câmbio?
R: Recentemente, a grande im-
prensa e analistas conservado-
res citaram o índice de inflação 
(IPCA) de 0,64% em abril para 
justificar a prática de altas taxas 
de juros. A grande mídia apon-
tou os principais vilões da in-
flação, os alimentos, remédios, 
cigarros e o salário de empre-
gadas domésticas, alegando que 
tal alta de preços se deveria a 
um suposto aumento da renda 
e do consumo dos brasileiros, 

e que isso deve ser combatido 
com altas taxas de juros.

Porém, são diversos os equí-
vocos da grande mídia. Em ne-
nhum desses casos o aumento 
dos preços decorreu de maior 
renda ou consumo. No caso do 
salário das empregadas domés-
ticas, o aumento decorreu da 
elevação do piso salarial no Es-
tado do Rio de Janeiro, com ba-
se na Lei Estadual 6.163/2012, 
publicada no Diário Oficial do 
Estado, no dia 10 de fevereiro. 
No caso dos cigarros, o aumen-
to foi decretado pelo governo 
federal (por meio do aumen-
to do Imposto sobre Produtos 
Industrializados), enquanto o 
aumento do preço dos medi-
camentos também foi provoca-
do por uma ação do governo, 
mais especificamente a “Câ-
mara de Regulação do Merca-
do de Medicamentos”. Já no ca-
so dos alimentos, estes foram 
influenciados, principalmente, 

rodrigo Vieira de ávila é há dez anos economista 
da Auditoria Cidadã da Dívida (www.auditoriacida-
da.org.br). A entidade resulta do Plebiscito da Dívida 
Externa em 2000, no qual 6 milhões de cidadãos se 
manifestaram contra a continuidade do pagamento 
da dívida externa sem a realização da auditoria pre-
vista na Constituição e a destinação de grande parte 
dos recursos orçamentários aos especuladores.
Nesta entrevista, rodrigo fala sobre o sistema finan-
ceiro brasileiro, a taxa selic, o spread cobrado pe-
los bancos, a inflação, as novas regras da caderneta 
de poupança, o processo de concentração do setor 
bancário, e de sua especialidade, a continuidade do 
processo de drenagem dos recursos dos orçamentos 
da União e estados para pagamentos dos encargos e 
amortizações das dívidas públicas.

NPJE JUNHO 2012_ARTE FINAL_CMYK.indd   7 11/06/12   10:32



8 JOrNAL DOs ECONOmisTAs
JU

N
H

O
 2

01
2

por questões climáticas (redu-
ções de safra) e pelas especula-
ções com preços de commodi-
ties no mercado internacional, 
também devido à alta do dólar.

Este tipo de inflação não 
guarda relação com a taxa de 
juros, pois sua elevação teve 
origem em fatos diversos, co-
mo antes mencionado, e não 
em decorrência de um suposto 
aumento de renda ou consumo 
dos brasileiros.

Sobre o câmbio, ele continua 
oscilando ao sabor da conjuntu-
ra internacional, que determina 
a entrada e saída de capitais es-
peculativos, em um ambiente 
de ausência de controle sobre os 
fluxos de capitais.  

P: Qual é o impacto da redu-
ção da taxa Selic sobre a dívida 
brasileira? E como você avalia 
o esforço para diminuição dos 
títulos da dívida pública brasi-
leira indexados à Selic?
R: segundo o último dado 
da secretaria do Tesou-
ro Nacional, referente a 
abril de 2012, apenas 
27,37% do estoque da 
dívida interna sob res-
ponsabilidade do Tesou-
ro estava indexado à 
selic. E mais: o custo mé-
dio da dívida interna em 
abril estava em 12,03% 
ao ano, muito mais que 
a Taxa selic, valor este 
curiosamente maior que 
o observado no início do 
ano (11,56% em janeiro). 
Portanto, a queda da se-
lic não tem influenciado 
significativamente o cus-
to da dívida pública.

Exatamente quando o gover-
no anuncia que a taxa de juros 
Selic está em queda, e propa-
gandeia isto fortemente, curio-
samente, o Tesouro Nacional 
passa a emitir títulos da dívi-
da pré-fixados, com taxas de 

juros bem maiores que a Selic. 
Nos quatro primeiros meses de 
2012, apenas 5% do valor dos tí-
tulos foi indexado à Selic, o que 
é uma contradição com a forte 
propaganda de queda na taxa 
básica de juros.

P: Qual é a sua posição em re-
lação às mudanças nas regras 
da caderneta de poupança?
R: Tais mudanças significam 
a redução da remuneração da 
poupança, em benefício do se-
tor financeiro. O argumento 
oficial usado para esse ato é que, 
com a queda na Selic, a poupan-
ça se tornaria mais rentável que 
a dívida pública, cuja rolagem 
ficaria então em risco. Em pri-
meiro lugar, esta é a prova de 
que a dívida é um grande pro-
blema para o governo, que tem 
de tomar sistematicamente no-
vos empréstimos para pagar os 
anteriores. Em segundo lugar, 
conforme dito anteriormente, o 
custo médio da dívida está em 
mais de 12%, ou seja, bem aci-
ma da Taxa Selic.  

Portanto, é evidente que a 
nova regra visa a limitar o ga-
nho dos clientes aplicadores em 
poupança para garantir os enor-
mes ganhos dos bancos com as 
elevadas taxas de administração 
sobre as aplicações em Fundos 
de Investimento.

P: De onde vêm os lucros dos 
bancos que atuam no Brasil? O 
que compõe as receitas que pro-
porcionam tão extraordinários 
lucros?
R: Os elevados juros cobrados 
de pessoas físicas, empresas e 
principalmente do governo, 
com a dívida pública. E, cada 
vez mais, as elevadíssimas tari-
fas bancárias.

P: Como você vê o processo de 
aguda concentração no setor 
bancário nacional? Quais são 

as causas deste fenômeno? E as 
conseqüências para a socieda-
de brasileira? Este processo vai 
continuar?
R: Nos últimos anos, assistimos 
a importantes fusões de insti-
tuições financeiras, o que tem 
ocorrido graças à permissiva 
legislação de defesa da concor-
rência no Brasil. Recentemen-
te, houve uma alteração nesta 
legislação, no sentido de que o 
Cade (Conselho Administrati-
vo de Defesa Econômica) tenha 
de aprovar previamente tais fu-
sões. Porém, atualmente o setor 
já se encontra altamente con-
centrado, e esta mudança legal 
não garante o fim das fusões.

P: E a internacionalização do 
setor? Como você analisa a en-
trada de grandes bancos inter-
nacionais no Brasil? Na época 
da entrada, dizia-se que eles 
acirrariam a competição, pro-
vocando a redução dos spreads 
e das tarifas...
R: As principais instituições fi-
nanceiras que se instalaram no 
país se fundiram com instituições 
brasileiras, e mais fusões têm sido 
anunciadas na imprensa. Por este 
motivo, não se vislumbra aumen-
to na concorrência.

P: No caso do BNDES, vo-
cê compartilha das críticas de 
que este banco não deveria fi-
nanciar o grande capital (por 
exemplo, empreendimentos 
das empresas de Eike Batista) e 
projetos que impactam o meio 
ambiente?
R: Nos últimos anos, o governo 
federal emitiu centenas de bi-
lhões em títulos da dívida inter-
na – pagando as maiores taxas 
de juros do mundo ao setor fi-
nanceiro – para que o BNDES 
emprestasse tais recursos a ju-
ros muito mais baixos a gran-
des empresas, muitas vezes com 
impactos sociais e ambientais 

fortemente negativos. Tal polí-
tica comprova, também, a ma-
nutenção dos pilares do siste-
ma financeiro nacional, onde os 
bancos privados não querem fi-
nanciar a produção a longo pra-
zo, e preferem emprestar ao go-
verno, sem risco, por meio do 
sistema da dívida pública.

P: De uma forma geral, você 
considera que houve um avan-
ço em termos de política econô-
mica no governo Dilma em re-
lação à gestão de Lula?
R: No governo Dilma hou-
ve aumento nos paga-
mentos da dívida públi-
ca federal, que em 2012 
(até 11 de maio) já atin-
giram 370 bilhões, o que 
representa cerca de r$ 3 
bilhões por dia, ou 56% 
do orçamento federal. En-
quanto isso, o salário dos servi-
dores públicos foi praticamente 
congelado, e vemos fortes gre-
ves sendo organizadas. Perma-
necem as péssimas condições 
dos serviços públicos básicos, 
como a saúde. Para pagar esta 
enorme e questionável dívida, 
o governo federal tem lançado 
mão de diversas fontes de recei-
ta, incluindo-se aí o recebimen-
to de juros e amortizações das 
também questionáveis dívidas 
dos estados com a União. Desta 
forma, os estados também têm 
de destinar grande parte de suas 
receitas para esta finalidade, ao 
invés de cumprir suas funções 
básicas como educação e segu-
rança, em um contexto de fortes 
manifestações e greves também 
de professores e policiais.

sem enfrentar a ques-
tão da dívida pública – 
com uma ampla e pro-
funda auditoria, prevista 
na Constituição, porém 
jamais realizada – é im-
possível mudar a política 
econômica.
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sistema financeiro

n Eduardo Costa Pinto

A redução dos juros ado-
tada pelo Banco do Bra-
sil e pela Caixa Econô-

mica e o discurso contundente 
da presidenta Dilma Rousseff no 
dia 1º de maio, cobrando mu-
danças dos bancos privados em 
relação aos seus elevados juros 
e spreads1, sinalizam mudanças 
nas relações entre o sistema fi-
nanceiro e o Estado brasileiro.

A influência do sistema financeiro  
sobre o Estado brasileiro está mudando?

Seria essa mudança decorrên-
cia do estilo mais contundente da 
presidenta Dilma em comparação 
com o mais conciliador do ex-pre-
sidente Lula? Os que acreditam 
nisso entendem que o poder esta-
tal decorreria do fato de ele possuir 
uma força própria distinta do po-
der de classe (ao estilo weberiano). 

Nessa visão, a política econô-
mica seria configurada por meio 
de um desenho de especialistas 
destituídos de interesses de clas-

se, bastando apenas ao governan-
te ter vontade política para reali-
zar mudanças. Os economistas 
que adotam essa linha esvaziam 
a política, já que deixam de lado 
os condicionantes internos ao Es-
tado (sua ossatura e suas disputas 
– locus político onde se travam os 
embates entre os segmentos do-
minantes do bloco no poder2 e os 
populares) que são fundamentais 
para compreender a construção e 
a adoção das medidas estatais.

nifestações da interação e dos 
conflitos de um processo decisó-
rio que expressa interesses hege-
mônicos da fração dominante no 
bloco no poder (POULANTZAS, 
1985; OLIVEIRA, 2004). 

Argumenta-se aqui que as 
mudanças nas relações entre o 
sistema financeiro e o Estado bra-
sileiro não conseguem ser apre-
endidas apenas pelo estilo de go-
vernar da presidenta Dilma, mas 
são fruto de mudanças estrutu-
rais (decorrentes de alterações 
no bloco de poder) em curso no 
Brasil, que têm propiciado ao Es-
tado uma maior autonomia rela-
tiva diante das frações de classes. 

Durante o governo Lula veri-
ficaram-se mudanças nos fluxos 
e estoques de riqueza das frações 
que compõem o bloco no poder 
brasileiro. “A acumulação de ati-
vos ou passivos promove igual-
mente a criação e distribuição de 
outra substância, mais dificilmente 
mensurável (e cujo nome é quase 
um tabu entre economistas), e que 
vem a ser o poder político.” (MA-
CEDO & SANTOS, 2008, p. 16)

Essas mudanças, impulsiona-
das inicialmente pelo dinamismo 
da economia internacional, pro-
porcionaram um extraordinário 
boom nos preços e na demanda 
das commodities que o Brasil ex-
porta e uma redução dos preços 
das manufaturas importadas. Is-
so induziu, entre 2003 e 2005, a 
elevação dos investimentos dos 
setores produtores de commodi-
ties voltados à exportação. 

A partir de 2006, soma-se à 
benesse externa a expansão do 
mercado interno, fruto de peque-
nas flexibilizações na orientação 
contracionista da política econô-
mica, tais como a ampliação do 

O Estado não é monolítico, 
sendo constituído por um sistema 
institucional de aparelhos diferen-
tes, que apresenta níveis de poder 
diferenciados. Os órgãos que con-
centram a capacidade de decidir 
são os “centros de poder” do Esta-
do, loci institucionais onde as de-
cisões fundamentais são tomadas, 
sem subordinação hierárquica a 
outra agência burocrática estatal. 
Consequentemente, estes são os 
locais para onde são direcionadas 
as demandas dos segmentos do-
minantes (CODATO, 1997).

Dada essa diversidade de in-
teresses, as políticas de Estado, 
no curto prazo, são resultados 
de forças que refletem processos 
contraditórios. Caso olhássemos 
apenas o funcionamento do Es-
tado, no nível conjuntural, con-
cluiríamos que suas políticas e 
resultados são extremamente ca-
óticos; no entanto, no longo pra-
zo, verifica-se que elas são ma-
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crédito, o aumento real no salário 
mínimo e a ampliação de progra-
mas de transferência de renda di-
reta. Políticas estas que geram ex-
pansões no consumo das famílias 
e nos investimentos.

Dentre os efeitos dessa dinâ-
mica, destaca-se o aumento rela-
tivo do poder da grande burgue-
sia produtora e exportadora de 
commodities. Entre 1995 e 2007, 
os lucros líquidos reais dos gru-
pos econômicos desse segmen-
to cresceram 1.705,9% (de R$ 
2,0 bilhões para R$ 36,1 bilhões), 
provocando aumento na sua par-
ticipação em relação aos lucros 
totais (de 30,7% em 1995 para 
44,0% em 2007) para uma amos-
tra com os 300 maiores grupos 
econômicos do país. Em 2007, 
esse setor passou a ter a maior 
participação, ultrapassando o 
segmento bancário-financeiro 
(33,5%) (PINTO, 2010).

O avanço dos segmentos in-
dustriais produtores de commo-
dities e do agronegócio, durante 
o governo Lula, teve muito mais a 
ver com a dinâmica internacional 
do que com políticas estatais. Isso 
ficou evidente com a manutenção 
do regime de política macroeco-
nômica, com juros elevados, que 
gerou valorização cambial, im-
pactando negativamente nos ga-
nhos desses setores que foram 
mais do que compensados pelo 
aumento dos preços internacio-
nais das commodities.

Além disso, o crescimento da 
economia, puxado também pe-
la dinâmica interna a partir de 
2006, fortaleceu segmentos na-
cionais da indústria e do comér-
cio que passaram a exercer maior 
influência sobre os núcleos de 
poder do Estado brasileiro.

As mudanças na posição rela-
tiva do bloco no poder não signi-
ficaram, até a crise internacional, 
um deslocamento na hegemo-
nia da fração da grande burgue-
sia bancário-financeira, mas sim 
uma redução do seu poder rela-

tivo. A manutenção da hegemo-
nia desse segmento pode ser evi-
denciada, no plano econômico, 
pelo aumento de seu estoque de 
riqueza e pela elevação de suas 
taxas de lucros, que saltaram de 
15,5% em 2003 para 25,1% em 
2007. Esse aumento foi fruto tan-
to das elevadas taxas de juros bá-
sicas como dos altos spreads ban-
cários (PINTO, 2010).

O poder econômico da fra-
ção bancário-financeira, viabili-
zado pelo regime de política ma-
croeconômica, foi a expressão de 
seu poder no aparelho de Estado, 
materializado pela independên-
cia operacional do Banco Central 
– principal “centro de poder” do 
sistema estatal brasileiro –, que 
foi comandado por representan-
tes dos interesses diretos e indi-
retos desse segmento.

No entanto, nos dois últimos 
anos do governo Lula começaram 
a aparecer fissuras na hegemonia 
da fração bancário-financeira em 
decorrência tanto do fortaleci-
mento de outras frações (segmen-
tos exportadores e de parte da in-
dústria nacional) como dos efeitos 
econômicos e ideológicos da crise 
financeira internacional.

A política deliberada de acú-
mulo de divisas, que possibilitou 
as medidas anticíclicas de com-
bate à crise internacional, evi-
denciou a redução das restri-
ções externas do país. Com isso, 

reduziu-se o poder dos merca-
dos financeiros internacionais de 
questionar a orientação da políti-
ca econômica nacional por meio 
de saídas abruptas de capital.

Além disso, no plano políti-
co/ideológico a crise internacio-
nal desgastou a teoria econômica 
ortodoxa, que promove a ideia de 
que mercados financeiros livres, 
associados a Bancos Centrais in-
dependentes, seriam os mecanis-
mos mais eficientes em promover 
o bem-estar da população.

As mudanças nas relações en-
tre o sistema financeiro e o Estado 
brasileiro (política monetária me-
nos ortodoxa com redução mais 
rápida da SELIC, redução dos ju-
ros dos bancos públicos etc.) fica-
ram mais claras no governo Dilma 
e expressam a ruptura da hegemo-
nia do segmento bancário-finan-
ceiro no bloco do poder. Isso não 
significa dizer que esse segmento 
vai deixar de obter elevadas taxas 
de lucro, mas sim que (i) ele já não 
tem a capacidade alcançar os seus 
objetivos por cima dos outros in-
teresses dos demais segmentos do 
bloco no poder e fora dele e que 
(ii) ele não mais conduz o padrão 
de acumulação brasileiro.

No entanto, nenhuma fração 
conseguiu ainda se consolidar 
como hegemônica no bloco de 
poder, pois a trajetória futura do 
padrão de crescimento brasileiro 
não está clara. Com isso, o Esta-
do consegue aumentar sua auto-
nomia relativa diante dos diver-
sos interesses do bloco no poder, 
configurando oportunidade úni-
ca para direcionar novos rumos.

A questão é que não há sinais 
que o crescimento brasileiro se-
rá sustentado pelo aumento do 
investimento e pela política in-
dustrial (inovação e competiti-
vidade). Observa-se um tipo de 
crescimento, com elevação do 
consumo das famílias, em que a 
dinâmica internacional tem nos 
puxado para a reprimarização de 
nossa pauta exportadora e para a 

especialização regressiva da nos-
sa estrutura produtiva. O con-
sumo cresce sem expansão da 
produção industrial; com isso, a 
renda está “vazando” para o exte-
rior com o aumento das importa-
ções de manufaturas.

O que está se delineando é 
a ascensão das frações dos seg-
mentos industriais produtores 
de commodities e do agronegó-
cio. Dado o fortalecimento des-
ses segmentos, vai ficando ca-
da vez mais difícil para o Estado 
brasileiro deslocar parte do exce-
dente gerado por esse setor para 
outros segmentos produtivos in-
tensivos em tecnologia e produ-
tores de bens salários.

* Eduardo Costa Pinto é professor do IE/
UFRJ, ex-técnico do Ipea e doutor em 
Economia pela UFRJ.

1 Segundo palavras da presidenta: “É 
inadmissível que o Brasil, que tem um 
dos sistemas financeiros mais sólidos e 
lucrativos, continue com um dos juros 
mais altos do mundo. Esses valores não 
podem continuar tão altos”.
2 Para Poulantzas (1977), o bloco no po-
der é uma unidade contraditória entre 
distintas classes e/ou frações de classes, 
sob a hegemonia no seu interior de uma 
dessas frações ou classes, em suas rela-
ções com o Estado capitalista. É preciso 
destacar ainda que a hegemonia restrita 
de uma das frações no interior do blo-
co no poder é dada pela capacidade desta 
de unificar os interesses econômicos, po-
líticos e ideológicos das demais frações 
do bloco no poder.
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Vulnerabilidade

Fernando D'Angelo Machado

n Fernando D’Angelo Machado*

 Plínio de Arruda Sampaio Jr.**

A aparente imunidade da eco-
nomia brasileira aos efeitos 
da crise econômica interna-

cional reforça o senso comum de que o 
Brasil teria consolidado as bases de um 
padrão de desenvolvimento autossus-
tentável.1 Os adeptos do novo desenvol-
vimentismo desconsideram, no entanto, 
o impacto deletério da relação inextrin-
cável entre capital internacional e vul-
nerabilidade externa sobre a soberania 
monetária. Abstraem, assim, o princi-
pal obstáculo que impossibilita a sub-
missão do desenvolvimento capitalis-
ta aos desígnios da sociedade nacional.

marco histórico adverso
Ao levar ao paroxismo a liberdade 

de explorar trabalho em escala global, 
a subordinação da ordem econômica 
internacional aos imperativos do capi-
tal financeiro corrói a capacidade de os 
Estados nacionais formularem políti-
cas econômicas que contemplem a de-
fesa da economia popular e a preserva-
ção dos interesses estratégicos do país. 
A principal fonte de poder dos gran-
des conglomerados econômicos e fi-

Capital internacional 
e vulnerabilidade externa

nanceiros sobre a sociedade emana de 
sua capacidade de transpor os limites 
do espaço econômico nacional e esta-
belecer estratégias de valorização do 
capital em escala planetária.

A crescente mobilidade do capi-
tal internacional é um fenômeno es-
trutural, complexamente condiciona-
do pelo movimento de concentração e 
centralização de capitais que coloca a 
economia mundial sob a égide de um 
punhado de megacapitais; pelas políti-
cas de liberalização e internacionaliza-
ção do ciclo de reprodução do capital 
impostas pelo Estado norte-america-
no e pelos organismos internacionais; 
e, finalmente, pelas decisões de bur-

guesias que, tendo interesses estraté-
gicos imbricados com os negócios do 
mercado mundial, sancionam interna-
mente o processo de liberalização que 
impulsiona o avanço do processo de 
globalização dos negócios.

A corrosão do poder de coman-
do dos Estados nacionais manifesta-se 
com força redobrada nas economias 
que fazem parte do elo fraco do sistema 
capitalista mundial. A perda de sobera-
nia sobre a política econômica manifes-
ta-se de maneira particularmente agu-
da no agravamento da vulnerabilidade 
das economias periféricas a ataques es-
peculativos do capital internacional.

A relação de causalidade entre pre-
sença dominante do capital internacio-
nal e aumento da vulnerabilidade ex-
terna decorre da crescente discrepância 
entre a demanda potencial por moeda 
estrangeira e a efetiva capacidade da eco-
nomia brasileira gerar superávits comer-
ciais, seja pelo processo de substituição 
de importações seja pela elevação das ex-
portações. O problema não é novo, mas 
foi agravado pelo progressivo descom-
passo entre expansão do passivo exter-
no, desenvolvimento das forças produ-
tivas e competitividade internacional. A 
tendência estrutural a desequilíbrios em 
conta corrente e a mudança de qualidade 
no grau de vulnerabilidade da economia 
nacional a movimentos incontroláveis de 
fuga de capitais são consequências ine-
vitáveis dessa assimetria.

Agravamento da 
vulnerabilidade externa 

A constatação de que a presença 
do capital internacional implica maior 
vulnerabilidade externa contrasta com 
o senso comum de que, a partir de 
2008, a economia brasileira teria di-
minuído significativamente o seu grau 
de dependência financeira. Os apolo-
gistas da ordem argumentam que a dí-
vida externa teria deixado de ser um 

problema, pois o Brasil teria se trans-
formado em credor internacional; que 
a magnitude das reservas cambiais 
– US$ 352 bilhões no fim de 2011 – 
constituiria uma sólida proteção con-
tra movimentos de fuga de capitais; e, 
finalmente, que não haveria razão para 
temer novos problemas de estrangula-
mento cambial, pois não se vislumbra-
ria nenhum motivo para o Brasil sair 
da rota dos capitais excedentes que 
buscam negócios em uma conjuntura 
de crise aguda nas economias centrais.

Trata-se de uma visão parcial e 
distorcida da situação do setor ex-
terno brasileiro, que racionaliza uma 
política econômica temerária, cujo 
fundamento pode ser reduzido à 
ideia acaciana de que “se não houver 
problemas graves, então, certamente, 
não haverá problema grave”. Na rea-
lidade, a análise cuidadosa das con-
tas externas mostra que o Brasil está 
muito longe de ter superado o pro-
blema de sobre-endividamento ex-
terno; as reservas cambiais são ape-
nas uma pequena parcela do estoque 
de riqueza que potencialmente po-
de, do dia para a noite, sair do país; 
e, finalmente, a relação extraordina-
riamente volátil do capital interna-
cional com a economia brasileira no 
passado recente não dá nenhum mo-
tivo para imaginar que uma inflexão 

Plínio de Arruda Sampaio Jr.

Gráfico 1
Passivo Externo e Reservas Internacionais

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração própria
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abrupta das expectativas não possa 
deflagrar uma corrida contra o Real.2

Ainda que a dívida externa com 
os bancos internacionais tenha, de 
fato, perdido importância relativa 
a partir dos anos 2000, é exponen-
cial a trajetória de expansão do pas-
sivo externo bruto (dívida externa 
+ investimentos estrangeiros dire-
tos + aplicações em carteira de não 
residentes). Apenas no governo Lu-
la, o estoque do capital internacional 
no Brasil foi multiplicado por qua-
tro, saltando de US$ 336 bilhões pa-
ra US$ 1,3 trilhão. A composição do 
passivo evidencia a crescente partici-
pação de recursos que entram no pa-
ís para obter ganhos especulativos de 
curto prazo. Em 2011, o Passivo Ex-
terno Financeiro Líquido – os recur-
sos de altíssima volatilidade, prontos 
para sair do país, já descontadas as 
reservas cambiais – chegaram a US$ 
542 bilhões. Mesmo considerando o 
fato de que parcela considerável dos 

ativos de alta liquidez em mãos dos 
não residentes encontra-se denomi-
nado em Real, e, portanto, está sujei-
ta aos efeitos dissuasivos da desvalo-
rização cambial sobre a decisão de 
engrossar a fuga de capital, os instru-
mentos à disposição do Estado brasi-
leiro são absolutamente insuficientes 
para evitar o potencial desestabiliza-
dor, externo e interno, de uma saída 
em manada do capital internacional.

A fragilidade estrutural do setor 
externo é agravada pela maior inte-
gração do mercado financeiro nacio-
nal ao mercado financeiro interna-
cional, fato que transforma parcela 
expressiva do estoque de riqueza na-
cional em capital internacional. A re-
dução dos controles sobre a saída de 
recursos de residentes e o aprofun-
damento do processo de internacio-
nalização das grandes empresas bra-
sileiras elevam o volume de recursos 
internos de alta liquidez, que diante 
de uma súbita reversão de expecta-

tivas, podem engrossar (ou até mes-
mo deflagrar) um movimento de fu-
ga de capitais. Nessas circunstâncias, 
o cálculo do estoque potencialmen-
te transferível ao exterior deve in-
cluir parte dos ativos internos com li-
quidez externa. Equivalente a 86% do 
PIB em 2011, a magnitude dos Passi-
vos Federais de Curto Prazo – o M4 
das contas monetárias – dá uma di-
mensão da gravidade do problema. 
Embora grande parcela deste total se-
ja composta de recursos para finan-
ciar o capital de giro das empresas, 
recursos que não poderiam ser uti-
lizados em um ataque especulativo 
contra a moeda nacional, bastaria que 
uma pequena fração se transformasse 
em demanda por moeda estrangeira 
para levar o Banco Central a nocaute. 

Por fim, a tese de que o Brasil é 
um porto seguro para os capitais in-
ternacionais não coaduna com a ex-
periência recente, marcada por for-
tes flutuações na entrada e saída de 
capitais, especialmente dos investi-
mentos em carteira.

Ainda que o aumento da partici-
pação relativa do investimento dire-
to (IED) no total do passivo externo 
signifique uma forma menos volátil 
de financiar o balanço de pagamen-
tos, é importante relativizar a solidez 
de seus nexos com o espaço econô-
mico nacional. Isto porque as ino-
vações financeiras dão a tais investi-
mentos grande mobilidade espacial 
– seja através de operações de bolsa 
de valores; seja pela maior conversi-
bilidade dos investimentos em ativos 
líquidos através de diversos meca-
nismos; seja, por fim, pelo fato de 
que parte do estoque de IED é com-
posto de lucros retidos que podem 
facilmente ser transformados em re-
messas de lucro para o estrangeiro. 
A tendência à maior intensidade nas 
oscilações dos fluxos de entrada e sa-
ída de recursos na conta financei-
ra do balanço de pagamentos é um 
sintoma inequívoco do aumento da 
volatilidade do capital internacional.

Iniciada no governo Collor, apro-
fundada no governo FHC e levada à 
sua expressão máxima nos governos de 
Lula e Dilma, a institucionalidade que 

estabelece a livre mobilidade dos capi-
tais ata as mãos dos Estados nacionais 
diante de um marco histórico particu-
larmente adverso. Sem instrumentos 
para coibir a ação desestabilizadora dos 
capitais, as autoridades econômicas não 
têm força sequer para impedir a forma-
ção de bolhas especulativas e, menos 
ainda, para defender a economia nacio-
nal de seus efeitos catastróficos. Nessas 
circunstâncias, para que o debate sobre 
o desenvolvimento não seja apenas um 
simulacro, ele não pode escamotear o 
antagonismo insuperável entre ordem 
global e autonomia nacional, condição 
necessária para que se possa desatar o 
nexo perverso entre capital internacio-
nal e vulnerabilidade externa.

* Fernando D’Angelo Machado é mestre 
em Teoria Econômica pelo Instituto de 
Economia da Universidade Estadual de 
Campinas – IE/Unicamp.
** Plínio de Arruda Sampaio Jr. é professor 
do Instituto de Economia da Universidade 
Estadual de Campinas – IE/Unicamp.

1 A versão mais explícita e audacio-
sa sobre a elevada autonomia da eco-
nomia brasileira é o trabalho de Aloísio 
Mercadante, “As bases do novo desen-
volvimentismo: análise do governo Lu-
la”, Tese de Doutorado, Instituto de Eco-
nomia da Universidade Estadual de 
Campinas – IE/UNICAMP, 2010, ht-
tp://www.bibliotecadigital.unicamp.br/
document/?code=000794314.
2 Para uma análise detalhada do passi-
vo externo brasileiro, ver D’Angelo Ma-
chado, F. “Mobilidade de capitais e vul-
nerabilidade externa no Brasil: a nova 
qualidade da dependência financeira – 
1990-2010”. Dissertação de Mestrado, 
Instituto de Economia da Universidade 
Estadual de Campinas – IE/UNICAMP.

Gráfico 2
Estoques de Capital com Liquidez Internacional (M4) 

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração própria

Gráfico 3
Balanço de Pagamentos - Fluxo de Investimento (por trimestre)

Fonte: Banco Central do Brasil, elaboração própria

Tabela 1
Indicador de Mobilidade 
dos Capitais (IMC)

IMC= [Fluxos financeiros (entradas + 
saídas, em módulo) + Fluxos de 
Rendas de Investimento (entradas + 
saídas, em módulo)] / PIB
Fonte: Banco Central do Brasil, ela-
boração própria

Período IMC (média 
do período)

1986-1990 5%

1991-1995 12%

1996-2000 21%

2001-2005 23%

2006-2010 37%
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abrupta das expectativas não possa 
deflagrar uma corrida contra o Real.2

Ainda que a dívida externa com 
os bancos internacionais tenha, de 
fato, perdido importância relativa 
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cial a trajetória de expansão do pas-
sivo externo bruto (dívida externa 
+ investimentos estrangeiros dire-
tos + aplicações em carteira de não 
residentes). Apenas no governo Lu-
la, o estoque do capital internacional 
no Brasil foi multiplicado por qua-
tro, saltando de US$ 336 bilhões pa-
ra US$ 1,3 trilhão. A composição do 
passivo evidencia a crescente partici-
pação de recursos que entram no pa-
ís para obter ganhos especulativos de 
curto prazo. Em 2011, o Passivo Ex-
terno Financeiro Líquido – os recur-
sos de altíssima volatilidade, prontos 
para sair do país, já descontadas as 
reservas cambiais – chegaram a US$ 
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ativos de alta liquidez em mãos dos 
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rização cambial sobre a decisão de 
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em manada do capital internacional.
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recursos de residentes e o aprofun-
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nalização das grandes empresas bra-
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internos de alta liquidez, que diante 
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tivas, podem engrossar (ou até mes-
mo deflagrar) um movimento de fu-
ga de capitais. Nessas circunstâncias, 
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cluir parte dos ativos internos com li-
quidez externa. Equivalente a 86% do 
PIB em 2011, a magnitude dos Passi-
vos Federais de Curto Prazo – o M4 
das contas monetárias – dá uma di-
mensão da gravidade do problema. 
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recursos que não poderiam ser uti-
lizados em um ataque especulativo 
contra a moeda nacional, bastaria que 
uma pequena fração se transformasse 
em demanda por moeda estrangeira 
para levar o Banco Central a nocaute. 
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um porto seguro para os capitais in-
ternacionais não coaduna com a ex-
periência recente, marcada por for-
tes flutuações na entrada e saída de 
capitais, especialmente dos investi-
mentos em carteira.

Ainda que o aumento da partici-
pação relativa do investimento dire-
to (IED) no total do passivo externo 
signifique uma forma menos volátil 
de financiar o balanço de pagamen-
tos, é importante relativizar a solidez 
de seus nexos com o espaço econô-
mico nacional. Isto porque as ino-
vações financeiras dão a tais investi-
mentos grande mobilidade espacial 
– seja através de operações de bolsa 
de valores; seja pela maior conversi-
bilidade dos investimentos em ativos 
líquidos através de diversos meca-
nismos; seja, por fim, pelo fato de 
que parte do estoque de IED é com-
posto de lucros retidos que podem 
facilmente ser transformados em re-
messas de lucro para o estrangeiro. 
A tendência à maior intensidade nas 
oscilações dos fluxos de entrada e sa-
ída de recursos na conta financei-
ra do balanço de pagamentos é um 
sintoma inequívoco do aumento da 
volatilidade do capital internacional.

Iniciada no governo Collor, apro-
fundada no governo FHC e levada à 
sua expressão máxima nos governos de 
Lula e Dilma, a institucionalidade que 

estabelece a livre mobilidade dos capi-
tais ata as mãos dos Estados nacionais 
diante de um marco histórico particu-
larmente adverso. Sem instrumentos 
para coibir a ação desestabilizadora dos 
capitais, as autoridades econômicas não 
têm força sequer para impedir a forma-
ção de bolhas especulativas e, menos 
ainda, para defender a economia nacio-
nal de seus efeitos catastróficos. Nessas 
circunstâncias, para que o debate sobre 
o desenvolvimento não seja apenas um 
simulacro, ele não pode escamotear o 
antagonismo insuperável entre ordem 
global e autonomia nacional, condição 
necessária para que se possa desatar o 
nexo perverso entre capital internacio-
nal e vulnerabilidade externa.

* Fernando D’Angelo Machado é mestre 
em Teoria Econômica pelo Instituto de 
Economia da Universidade Estadual de 
Campinas – IE/Unicamp.
** Plínio de Arruda Sampaio Jr. é professor 
do Instituto de Economia da Universidade 
Estadual de Campinas – IE/Unicamp.

1 A versão mais explícita e audacio-
sa sobre a elevada autonomia da eco-
nomia brasileira é o trabalho de Aloísio 
Mercadante, “As bases do novo desen-
volvimentismo: análise do governo Lu-
la”, Tese de Doutorado, Instituto de Eco-
nomia da Universidade Estadual de 
Campinas – IE/UNICAMP, 2010, ht-
tp://www.bibliotecadigital.unicamp.br/
document/?code=000794314.
2 Para uma análise detalhada do passi-
vo externo brasileiro, ver D’Angelo Ma-
chado, F. “Mobilidade de capitais e vul-
nerabilidade externa no Brasil: a nova 
qualidade da dependência financeira – 
1990-2010”. Dissertação de Mestrado, 
Instituto de Economia da Universidade 
Estadual de Campinas – IE/UNICAMP.
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Na sequência da sé-
rie de debates pro-
movidos pelo Fó-

rum Popular do Orçamento, 
continuamos com a pergunta 
motivadora: O Rio tem solu-
ção? Duas autoridades se pro-
puseram a responder: o Ve-
reador Adilson Pires (PT), 
líder do governo Eduardo Pa-
es na Câmara Municipal do 
Rio de Janeiro, e o Deputado 
Federal Otávio Leite, vice-lí-
der do PSDB na Câmara dos 
Deputados. As respostas das 
autoridades tiveram os co-
mentários iniciais pelo econo-
mista François Bremaeker e 
pelo conselheiro Eduardo Ka-
plan, respectivamente, além 
do economista Paulo Passari-
nho como mediador.

Nos dois debates foi feita 
a apresentação de dados fi-
nanceiro-orçamentários pela 
equipe do FPO. A seguir es-
tão expressos os respectivos 
resumos.

ADiLsON PirEs
O Ver. Adilson Pires ini-

ciou seu discurso dizendo que 
a questão “O Rio tem Solu-
ção?” já está parcialmente res-
pondida pela atual conjuntura 
econômica carioca. A progra-
mação dos megaeventos pro-
duz um ambiente de atração 
de capitais que delineia os ca-
minhos do Rio. 

Os principais assuntos 
abordados foram o Porto Ma-
ravilha e as duas áreas priori-
tárias do governo Eduardo Pa-
es: Transporte e Saúde.

As soluções para o rio, segundo 
Adilson Pires (PT) e Otávio Leite (PsDB)

Porto maravilha 
e os megaeventos

O desenvolvimento econô-
mico e cultural da zona portu-
ária é prioridade absoluta pa-
ra a prefeitura. Este projeto de 
revitalização foi respaldado 
por toda uma engenharia po-
lítica e legislativa que permitiu 
a captação de R$ 3,5 bilhões 
provenientes do Fundo de Ga-
rantia por Tempo de Serviço 
(FGTS).

Além da questão urbanís-
tica, a construção do Museu 
do Amanhã é uma sinalização 
da ênfase governamental na 
cultura. O conjunto de refor-
mas na zona portuária procu-
ra mudar o eixo de crescimen-
to da cidade. 

O vereador ressaltou que o 
Rio há muito tempo vem in-
vestindo na região da Bar-
ra da Tijuca. Quando a cida-
de ganhou o direito de sediar 
as Olimpíadas havia o pres-
suposto de que boa parte dos 
equipamentos olímpicos seria 
instalada nessa área. Entretan-

to, a prefeitura se esforçou em 
introduzir o porto nos jogos. 
Por tal razão, o Porto Maravi-
lha foi definido como projeto 
estratégico do governo.

Empréstimo com 
o Banco mundial

Para tanto, foi realiza-
do um empréstimo junto ao 
Banco Mundial1 que, dentre 
outras finalidades, serviu pa-
ra aumentar a capacidade de 
investimento em R$ 350 mi-
lhões/ano. 

Cabe destacar que uma das 
contrapartidas exigidas pe-
lo BIRD é o incremento das 
Parcerias Público-Privadas 
(PPP’s), que se encaixa na lógi-
ca de diminuir o gasto público 
com os megaeventos, pois pre-
vê a possibilidade do arrenda-
mento dos aparelhos construí-
dos para os eventos. 

mobilidade urbana
O atual caos no trânsito é 

fruto da falta de planejamento 
e investimentos substanciais 

no setor de transporte, que 
propiciou o crescimento de 
transportes alternativos, como 
por exemplo as vans e moto-
táxis. A resposta governamen-
tal foi as “Trans” (Transoes-
te, Transcarioca, Transbrasil e 
Transolímpica) com BRT (Bus 
Rapid Transit) e seu baixo cus-
to e agilidade se comparado ao 
transporte sobre trilhos. 

saúde
Saúde é a prioridade do go-

verno refletida no orçamento, 
afinal, foi a área que mais re-
cebeu recursos, com aumentos 
em valores absolutos de R$ 1,9 
bilhão em 2009 para R$ 4 bi-
lhões em 2012. 

O projeto teve como base a 
parceria da prefeitura com as 
Organizações Sociais (OS’s), 
possibilitando o aumento do 
investimento na atenção bási-
ca à população no curto prazo.

O Programa Saúde da Fa-
mília foi ampliado, pois no 
início do atual governo a co-
bertura deste programa era de 
3,5% da população. Atualmen-
te, se aproxima do patamar de 
35% e, caso o prefeito se reele-
ja, a meta será de 60%. Um dos 
efeitos constatados foi a dimi-
nuição no número de óbitos 
por problemas cardíacos.

Previdência social
Para Adilson, a Previdência 

Social é um problema nacional 
e a cidade caminha para um 
processo de déficit insolúvel. 
Os aposentados, em média, re-
cebem cinco vezes mais do que 

O Rio tem solução?

dEBatE
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contribuíram na época em que 
eram economicamente ativos.

Coerentemente a esse racio-
cínio, Adilson propõe mudan-
ças nesse sistema, desde que ne-
nhuma lei possa agir de forma 
retroativa, prejudicando os ser-
vidores em exercício de seus 
cargos. As mudanças devem va-
ler somente para novos servido-
res, já cientes das novas regras.

Os COmENTáriOs 
DE FrANçOis BrEA-
mAkEr

François ponderou sobre os 
benefícios de uma cidade se-
diar megaeventos. Sim, de fato 
há um aumento no aporte de 
recursos investidos tanto pela 
União quanto pelo setor priva-
do; entretanto, o histórico des-
te tipo de evento demonstra 
um questionável benefício pa-
ra a cidade, além de compro-
meter as receitas futuras.

Observou que um planeja-
mento efetivo em transportes, 
área concentradora dos inves-
timentos da prefeitura, deve 
levar em conta o fluxo de pas-
sageiros oriundos de cidades 
próximas.  A falta de articula-
ção com a região metropolita-
na do Rio de Janeiro compro-
mete a “solução” escolhida.  

O comentador ainda aler-
tou para outras discussões que 
interferem nas receitas muni-
cipais: royalties do petróleo e 
reforma tributária, sobretudo 
pela possível perda da compe-
tência municipal sobre o Im-
posto Sobre Serviços (ISS)2.

PAULO PAssAriNHO
Paulo concordou com Adil-

son sobre a necessidade de se 
mudar o eixo de crescimento 
da cidade, exemplificado pe-

los investimentos na área por-
tuária. Entretanto, não a ob-
serva na prática, pois a Barra 
da Tijuca continua como po-
lo concentrador dos investi-
mentos públicos, como o mo-
dal de transporte sobre rodas 
adotado, que converge pa-
ra esta área. Na sua opinião, 
os investimentos no Porto vi-
sam à criação de uma área de 
cunho empresarial, obede-
cendo a uma lógica de maior 
projeção e inserção dessas ati-
vidades no jogo global e satis-
fazendo a vontade de alguns 
setores da elite.

Já a operação da capacita-
ção de recursos (CEPAC), no 
valor de R$ 3,5 bilhões, não se 
deu através da participação do 
setor privado e sim através de 
investimentos da Caixa Eco-
nômica Federal com recursos 
oriundos do FGTS. O projeto 
do Porto Maravilha não se con-
figura, portanto, como inclusi-
vo no sentido de dinamizar 
economicamente áreas que ne-
cessitam de uma revitalização.

Considerações Finais
Segundo o Vereador Adil-

son Pires, a cidade do Rio de 
Janeiro caminha rumo à solu-
ção dos seus profundos proble-
mas. No entanto, as soluções 
promovidas pela prefeitura pa-
recem não levar em conta um 
futuro mais distante que as 
Olimpíadas de 2016. Confor-
me os pontos levantados pelos 
comentadores do debate, a fal-
ta de uma perspectiva de lon-
go prazo fica evidenciada na 
solução escolhida para o setor 
de transporte (com os BRT’s) 
e para o setor de saúde, com o 
Programa Saúde da Família.

A inversão da lógica de uma 

cidade de megaeventos para 
uma cidade para os seus cida-
dãos é o desafio a ser enfrentado.

OTáViO LEiTE
Antes de começar o debate, 

Otávio Leite comentou sobre 
a importância da apresentação 
de um plano de governo du-
rante as campanhas eleitorais 
– “Quanto melhor for a apre-
sentação real completa na ótica 
da aplicabilidade, teremos mais 
chances de a população ter go-
vernantes que aplicam o que 
propõem”. Lembrou, inclusive, 
ser o autor da alteração na lei 
eleitoral que obrigou os parti-
dos políticos a apresentar suas 
promessas de campanha. 

Os principais temas abor-
dados foram:

Transporte Público – 
Defeitos e soluções

Sem explicitar os detalhes, 
Otávio diz ter planos para 
aproximar trabalhadores resi-
dentes em regiões afastadas de 
seus locais de trabalho, através 
da criação de centros de em-
prego nas comunidades ou da 
ampliação da eficácia dos sis-
temas de transportes.

De forma contundente, 
Otávio crítica o traçado da Li-
nha Quatro do Metrô, que li-
ga a Zona Sul à Barra. A preo-
cupação excessiva com linhas 
para a Barra e as novas esta-
ções na Zona Sul evidenciam 
o negligenciamento, por parte 
do governo, de maior integra-
ção com as áreas periféricas. 

Aponta para a necessidade 
de se aumentar o quantitativo 
de trens nos eixos suburbanos 
(Rio-Trilho e Supervia). Sobre 
o BRT, comenta que esse siste-
ma está sendo implantado por 

ser de baixo custo, mas não é o 
mais eficiente.

Unidades de Polícia 
Pacificadora (UPPs) 
e atividades 
econômicas promissoras

Com relação ao desenvol-
vimento das áreas em que as 
unidades pacificadoras fo-
ram instaladas, Otávio sugere 
a atuação do município como 
agente indutor da atividade 
econômica local, trabalhando 
na criação de microempresas e 
em novas medidas para dispo-
nibilizar microcrédito aos pe-
quenos empresários. 

Classifica como inerte a ati-
vidade municipal em estimular 
o desenvolvimento econômico 
nas regiões que já foram aten-
didas pelas UPPs - “O país gas-
ta com a implantação de UPPs 
no Complexo do Alemão, por 
exemplo, porém não há um cen-
tavo empregado para influenciar 
a atividade econômica da comu-
nidade e de áreas vizinhas.”

Confere destaque para es-
sa região por apresentar um 
grande contingente de galpões 
condizentes a novos empreen-
dimentos econômicos e oportu-
nidades para a população local. 
Lamenta a falta de uma injeção 
empresarial nestes locais.

Drogas – a luta 
contra o crack

Otávio Leite se posicionou 
contra o uso e a liberalização 
das drogas. Fundamenta sua 
argumentação inclusive por ra-
zões econômicas, ao afirmar 
que a legalização dos entorpe-
centes provocaria um possível 
aumento de preços nos alimen-
tos. Seu raciocínio se baseia na 
transferência de parte da área 
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PRÓXIMO TEMA: 
Resumos dos debates dos dias 17 (Cyro Garcia – PStU) e 31 de maio (Marcelo Freixo – PSOL)
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plantada destinada ao cultivo 
de alimentos para a produção 
das drogas, devido ao seu pre-
ço mais elevado e à demanda 
aquecida pela legalização. 

Por outro lado, afirma se-
rem necessárias políticas mais 
eficazes em relação ao usuário 
para oportunizar a sua reinser-
ção na sociedade sem coagi-lo.

Educação – 
questão prioritária

Por considerar que “uma ver-
dadeira democracia está na pos-
sibilidade real de todos terem, 
na linha de partida, as mesmas 
oportunidades”, a questão do 
ensino é de caráter prioritário. 

Sabedor de que no Rio de 
Janeiro há cerca de 400 mil 
crianças fora da pré-escola, 
Otávio diz que ainda precisa 
estudar uma forma de investi-
mento para que, no curto pra-
zo, possa resolver a questão da 
‘superlotação’ no ensino infan-
til (creche e pré-escola).

Demolir a Perimetral 
é um contrassenso

Otávio Leite critica a derru-
bada da Perimetral por não en-
xergar saldo positivo na rela-
ção custo-benefício, devido aos 
custos de engenharia altíssimos 
– “A derrubada da Perimetral, 
em termos de custos, é duas ve-
zes a Cidade da Música”. Acres-
centa que, em relação ao trân-
sito, o problema seria apenas 
transferido do elevado para o 

subsolo, com o agravante de a 
poluição ficar mais concentra-
da. Por último, comenta sobre 
a possibilidade de um aprovei-
tamento estético do local.

rio e os legados sociais 
dos megaeventos

O deputado afirma que 
quase nada convergiu para 
desfruto da população após 
megaeventos como o Pan-
-Americano de 2007 e os Jogos 
Mundiais Militares de 2011.  

A questão da dívida 
com a União – uma troca

Considerando que a dívida 
da cidade é, em grande parte, 
com a União (federalizada na 
década de 1990), Otávio pro-
põe uma renegociação de “tro-
ca de dívidas” que, aparente-
mente, foram esquecidas ao 
tratar do acordo envolvendo 
o Banco Mundial. Usa como 
exemplo as dívidas com o mu-
nicípio do Rio das empresas es-
tatais como as Docas, o Banco 
do Brasil e outros entes já pa-
cificados judicialmente, capa-
zes de atuarem como créditos 
líquidos frente à União. Acres-
centa nessa renegociação a alo-
cação dos ativos do município, 
como o Riocentro e o Autódro-
mo, como fontes de pagamento 
do principal da dívida.

Otávio acredita ser este o 
caminho mais proveitoso para 
uma relação amistosa entre os 
entes federativos. 

Turismo, as fábricas 
sem chaminés 

Otávio é um entusiasta da 
ampliação do setor turístico no 
Rio de Janeiro, pois a manuten-
ção dos hotéis exige uma gama 
extensa de recursos humanos, 
logo, com alta empregabilida-
de. Além da necessidade de se 
empregar entre 0,7 a 1,4 pessoas 
por quarto, junto às acomoda-
ções estão embutidos outros ser-
viços, como alimentação, vestu-
ário e transporte particular, que 
elevam o número de empregos. 

Considera o gasto público 
neste setor como necessário para 
fazer frente à demanda interna-
cional de turismo. Acredita ainda 
que se houver uma maior recep-
ção de turistas na cidade, haverá 
um retorno dos recursos públi-
cos aplicados, via arrecadação tri-
butária no dispêndio dos turistas. 

Outra vantagem adicional se-
ria o emprego turístico como al-
ternativa para solucionar o pro-
blema da inserção da população 
carente no viés econômico. 

Os comentários  
de Eduardo kaplan

Kaplan inicia seus comentá-
rios concordando e ressaltando a 
necessidade da expansão do me-
trô na perspectiva de um trans-
porte de massa para os subúrbios 
da cidade. Já no contexto dos in-
vestimentos no município, frisou 
a concentração de obras apenas 
em regiões já muitas vezes prio-
rizadas como o Centro (Porto 

Maravilha) e a Barra da Tijuca, 
em detrimento dos subúrbios e 
das periferias da cidade.  

Sobre o tratamento de usu-
ários de psicoativos, chamou 
atenção para a questão da re-
moção das ruas e reabilitação 
dos mesmos, de forma que não 
tenha caráter punitivo e seja 
voltada para a reinserção social. 

No âmbito das instalações 
de UPPs, frisou o estabeleci-
mento de políticas municipais 
que visam alavancar a econo-
mia das regiões atendidas, esti-
mulando a criação e efetivação 
de projetos voltados para im-
pulsionar a economia solidária. 

Considerações Finais
Mesmo demonstrando um 

discurso coerente, o deputado 
deixou de apresentar algumas de 
suas propostas quanto aos temas 
discutidos para apresentá-las em 
um momento mais oportuno 
durante sua campanha eleitoral.

Sua maior crítica à atual 
prefeitura diz respeito à quali-
dade dos gastos públicos, que 
não estimulam a criação de no-
vas atividades econômicas pro-
movendo uma real chance de 
mobilidade social.

Otávio encerrou o debate 
respondendo que o Rio tem so-
lução e ficou evidenciado que 
a lógica empresarial é a mola 
propulsora de suas ideias.

1 Este empréstimo foi analisado na edi-
ção de março/2012.
2 Ver edição de fevereiro/2012.
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Agenda de cursos

Informações: www.economistas.org.br

Junho  
• Macroeconomia e Microeconomia para concursos 
18 de junho a 24 de setembro

Julho  
• Para entender a conjuntura econômica 
5 a 26 de julho
 
agosto  
• Financiamento à inovação no Brasil
1 a 29 de agosto

• Mercado de previdência complementar
2 de agosto a 20 de setembro

• Redes Neurais Artificiais aplicadas à Economia 

7 de agosto a 29 de setembro
 
Setembro  
• Perícia 
5 de setembro a 23 de novembro
 
Outubro  
• Regulamentação prudencial, evolução dos mercados 
e sistemas financeiros 
1 de outubro a 19 de novembro

• Teorias dos jogos
2 de outubro a 1 de novembro

• História do pensamento macroeconômico
1 de outubro a 19 de novembro

n O Centro de Defesa dos Direi-
tos da Criança e do Adolescen-
te (CEDECA) Rio de Janeiro, o 
Fórum Popular do Orçamen-
to (FPO) do Rio de Janeiro e o 
Grupo de Estudos e Pesquisas 
do Orçamento Público e da Se-
guridade Social/UERJ uniram 
esforços e saberes no projeto 
denominado Lugar de criança é 
no orçamento público.

As entidades realizarão em 
julho um seminário para apre-
sentar as políticas monitoradas 
no projeto e elaborar propostas 
que serão transformadas em 

O XVIII Prêmio Brasil de 
Economia, organizado pelo 
Conselho Federal de Econo-
mia (Cofecon), recebe inscri-
ções até o dia 2 de julho. Serão 
agraciados trabalhos nas cate-
gorias: Livro de Economia; Te-

Lugar de criança é no orçamento público
carta-compromisso e enviadas 
aos candidatos a prefeito do 
Rio de Janeiro na eleição deste 
ano. O evento está previsto pa-
ra 20 de julho, no auditório do 
Corecon-RJ – data e local sujei-
tos à confirmação – e pretende 
reunir conselheiros institucio-
nais e representantes de ONGs 
com atuação no atendimento a 
meninos e meninas de 0 a 17 
anos, do Ministério Público, da 
Vara da Infância e Juventude, 
da Defensoria Pública, das se-
cretarias municipais condizen-
tes aos programas monitorados 

e das comissões pertinentes da 
Câmara Municipal do Rio de 
Janeiro, além de estudiosos so-
bre o tema.

O objetivo do projeto é a 
busca por uma cultura de mo-
nitoramento e avaliação das 
políticas públicas municipais 
direcionadas para a garantia 
dos direitos das crianças e dos 
adolescentes, como previsto na 
Constituição Federal. De mo-
do específico, os organizado-
res desejam, no Rio de Janeiro, 
avaliar políticas públicas muni-
cipais quanto à sua eficiência, 

eficácia e, sobretudo, efetivida-
de, considerando-se para tal a 
dimensão orçamentária, me-
tas e indicadores de progresso, 
produto e impacto.

Por tratar-se de uma experi-
ência que aborda novas possi-
bilidades e práticas de controle 
social, inicialmente serão enfo-
cadas quatro políticas públicas 
escolhidas através do diálogo 
com os atores sociais envolvi-
dos diretamente na questão da 
criança e do adolescente, ou se-
ja, os conselhos de direitos e os 
conselhos tutelares.

Prêmio Brasil de Economia abre inscrições até 2 de julho
se de Doutorado; Dissertação 
de Mestrado; Artigo Técni-
co ou Artigo Científico; e Mo-
nografia ou Trabalho de Con-
clusão de Curso de Graduação 
em Ciências Econômicas.

A comissão julgadora dos 

trabalhos do XVIII PBE 2012 
tem na sua composição repre-
sentantes de 15 instituições de 
ensino, acadêmicas e de pes-
quisa. Outras informações es-
tão disponíveis no sítio www.
cofecon.org.br.
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