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RESUMO

A dissertacdo analisa o financiamento do Estado no contexto do capitalismo liderado pelas
financas, com enfoque sobre a politica tributaria dos paises da OCDE e do Brasil. Define-se a
financeirizacdo como um regime de acumulagdo substituto ao fordismo, no qual o circuito
financeiro ganha protagonismo em detrimento do produtivo. Sob essas circunstancias, as
relacBes entre firmas ndo financeiras, bancos e familias sdo amplamente modificadas. Em
seguida, analisa-se como o Estado teve um papel fundamental em promover a financeirizagéo.
Nesse sentido, as politicas fiscal, social e monetaria sdo readaptadas para obedecer aos
imperativos do capital financeiro. Denota-se como a politica tributaria sofreu modificagdes
desde os anos 1980, ao ser delineada pelos preceitos da teoria da tributacdo 6tima. Na OCDE,
a tendéncia reformista reduziu a tributacdo sobre os ricos e rendas do capital, enquanto
aumentou sobre consumo e salarios. Por outro lado, o endividamento publico ganha
importancia a partir da estagnacdo dos niveis da carga tributaria. Com uma maior dependéncia
de receitas financeiras e enfrentando restricbes ao poder de tributar, o Estado torna seu
financiamento regressivo e de cunho financeirizado. Finalmente, a politica tributaria brasileira
é discutida dentro do contexto da financeirizacao periférica. No Brasil, as reformas tributarias
no sentido de isentar o capital e os altos rendimentos foram mais drasticas do que nos paises do
centro. Ja a divida publica, financiada com altos juros, se transformou em uma ferramenta

indutora da financeirizacao no pais.

Palavras-chave: financeirizacdo, fordismo, politica tributaria, divida publica, financeirizacéo

periférica, fordismo periférico.



ABSTRACT

This dissertation analyzes public revenues in the context of finance-led capitalism, with a
particular focus on the tax policy of OECD countries and Brazil. Financialization is defined as
an accumulation regime that substitutes Fordism, in which the financial circuit becomes more
relevant than the productive one. Under these circumstances, economic relations between non-
financial firms, banks and households are severely transformed. The role states have played in
promoting financialization is analyzed. In this sense, fiscal, social and monetary policies are
readapted to follow the imperatives of financial capital. Then, it provides an investigation of
how the tax policy has undergone changes since the 1980s driven by the recommendations of
optimal taxation theory. The reformist trend has reduced taxes on the rich and on capital
incomes and increased taxes on consumption and wages. On the other hand, public debt
becomes more important due to the stagnation of the tax burden levels. With greater dependence
on financial revenues and facing restrictions on the ability to tax, states turn their financing
more regressive. Finally, the Brazilian tax policy is discussed within the context of peripheral
financialization. In Brazil, tax reforms to exempt capital and high earnings were stronger than
in central countries. Additionally, the public debt, financed through high interest rates, has

become a driver of financialization in Brazil.

Key-words: financialization, Fordism, tax policy, public debt, peripheral financialization,

peripheral Fordism.
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INTRODUCAO. POR QUE ANALISAR A POLITICA TRIBUTARIA DENTRO DO
CONTEXTO DA FINANCEIRIZACAO?

E dificil deixar passar despercebida a centralidade que a financa conquistou na vida
cotidiana ao longo das ultimas décadas, ja que ela permeia diversos aspectos da sociedade e da
economia. Aplicagdes financeiras e o nivel da taxa de juros, varia¢des nas taxas de cambio e na
bolsa de valores, 0 acesso ao crédito e o endividamento ganham relevancia para a tomada de
decisbes das familias, das empresas e do setor publico. Assim, o capitalismo liderado pelas
financas — ou financeirizacdo — alterou as engrenagens da economia, retirando o protagonismo

até entdo creditado ao setor produtivo.

Nessa direcdo, as empresas se expandiram rumo as atividades financeiras e encabecaram
uma reestruturagdo para aumentar a lucratividade no curto prazo com o intuito de valorizar suas
acles nas bolsas de valores. Bancos, por sua vez, direcionaram o nucleo de sua operacdo as
familias, j& que empresas passaram a depender cada vez menos do crédito bancario. As familias,
diante de um cenario de cortes de direitos trabalhistas e salarios minguantes, precisaram recorrer
continuamente mais ao crédito bancario para custear sua subsisténcia, além de adquirir titulos

financeiros para compor suas carteiras.

O Brasil € um exemplo dessa dindmica. Apesar do modesto crescimento de 1,1% da
economia no ano de 2019 (IBGE, 2020a), o indice Bovespa teve alta de 31,6% e o lucro dos
quatro maiores bancos privados subiu 15% em relacdo a 2018 (REVISTA EXAME, 2020; B3,
2020). Enquanto isso, o rendimento médio do trabalho principal no Gltimo trimestre de 2019
foi de R$ 2.287, um pifio aumento real de 0,2% quando comparado com o mesmo trimestre do
ano anterior (IBGE, 2020b). Desta maneira, 0 crescimento exponencial do setor e das elites
financeiras desencadeou uma série de consequéncias sobre a desigualdade social. Os detentores
do capital financeiro comecaram a ganhar mais poder politico e econémico em detrimento dos
trabalhadores. Mesmo que esta estrutura desigual aparente ser economicamente insustentavel
devido ao crescimento da desigualdade, sua viabilidade foi engendrada e tem sido perpetuada

pela acdo do Estado.

As decisOes politicas de liberalizagdo financeira tomadas ao longo da década de 1980
nos paises ricos e da década de 1990 no Brasil permitiram a acumulag&o liderada pelas finangas.
Nesse cenario, a politica tributaria também € uma peca-chave para compreender tanto 0 sucesso
da financeirizacdo quanto para explicar a sua inerente desigualdade econémica. Reformas

tributérias pipocaram no universo capitalista durante o final do século XX com o propésito de
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diminuir a participacdo dos mais ricos e do capital no financiamento dos fundos publicos. Sendo
assim, o objetivo desta dissertacdo € investigar se a politica tributéria financeirizada atuou no
sentido de (i) incentivar a acumulacgéo de ativos financeiros, sendo, portanto, um dos pilares do
regime de acumulacao financeirizado; (ii) fortalecer o poder econémico dos mais ricos ao néo
confiscar parte das rendas do capital; e (iii) tornar o Estado mais dependente do endividamento
para financiar suas atividades, criando uma relacdo credor-devedor entre agentes privados e 0

setor publico.

Diferencas sdo consideradas entre paises do centro e da periferia. Os regimes de
acumulacdo tendem a apresentar dinamicas especificas em cada pais considerando o perfil de
sua insercdo na economia global. Os paises periféricos amargam as piores posicdes nos
rankings globais de concentracao de patrimdnio e riqueza e a tributacdo nunca foi utilizada para
corrigir tal disfuncéo. Sob a regéncia da financeirizagdo, a politica tributéria da periferia tendeu
a se tornar mais regressiva do que no centro, uma vez que, diante da globalizacdo financeira, a
primeira regido foi impelida a criar mais atrativos do que a segunda, fornecendo maiores
incentivos fiscais ao capital financeiro e taxas de juros mais elevadas para vender titulos de sua
divida.

Destarte, a hipdtese central da dissertacdo parte do principio de que o regime de
acumulacdo de uma economia € sustentado por uma série de instituicdes, isto é, por um modo
de regulacdo, em termos regulacionistas. A tributacdo é um dos pilares da relacdo Estado-
economia e, considerando o conjunto de outras instituicbes que fundamentam o modo de
regulacdo, garante a viabilidade do regime de acumulacdo. Assim, a partir de uma vasta revisao
bibliografica e de consideraveis aportes de dados, busca-se avaliar em que medida a politica
tributaria é estratégica para sustentar o regime de acumulagdo, elevando a discussdo da

tributacdo para o campo da economia politica.

Estruturada em trés capitulos, esta dissertacdo compara o perfil das politicas tributarias
vigentes no fordismo e na financeirizacéo. Para isso, 0s objetivos especificos desta obra séo: (i)
conceituar e contextualizar o regime de acumulacéo liderado pelas financas, que substituiu o
fordismo ap6s a sua crise; (ii) descrever a politica tributaria dos paises da OCDE tanto no
fordismo quanto na financeirizacdo a fim de relacioné-las com seus respectivos regimes; e (iii)
apontar como funciona a dindmica dos regimes de acumulacdo e da politica tributaria na

periferia, utilizando o caso do Brasil como exemplo.



14

Sendo assim, o primeiro capitulo tem o objetivo de conceituar a financeirizagdo atraves
do instrumental tedrico proposto pela Escola da Regulagédo. Por isso, a financeirizagéo é tratada
como um regime de acumulacéo que substitui o fordismo a partir dos anos 1970. Seus impactos
sobre a economia sdo multiplos ao conceder protagonismo as financas na vida cotidiana. O
Estado, por sua vez, € o grande responsavel pelo crescimento do setor financeiro ao engendrar
um modo de regulacéo neoliberal. As politicas regulatorias foram relaxadas com o intuito de
incentivar a liberalizacdo das financas, ao mesmo tempo em que as politicas publicas estavam
voltadas a remercantilizacdo da oferta de servicos sociais, cujo acesso seria garantido,
sobretudo, através do crédito. A consequéncia da financeirizacdo é a desigualdade
socioeconémica por favorecer o capital em detrimento do trabalho.

A partir desse pano de fundo, o objetivo do segundo capitulo é descrever como a politica
tributéria estimula a viabilidade do regime de acumulagdo nos paises da OCDE. A tributacdo é
um dos pilares do modo de regulacdo ao caracterizar a forma pela qual o Estado intervém na
economia, criando regularidades para o regime de acumulacdo. No fordismo, a taxacdo tinha
como objetivos: (i) a promocao do pleno emprego, uma vez que aumentou 0S recursos em poder
do governo para permitir o maior gasto publico; (ii) a elevacdo da progressividade tributaria
para reduzir a concentracao de renda e massificar o consumo; e (iii) a adogdo de mecanismos
de incentivos fiscais para canalizar investimentos para o setor produtivo ao invés do financeiro.
Ja na financeirizacdo, os sistemas tributarios passaram por ajustes e reformas, balizadas pela
teoria da tributacdo 6tima. A progressividade foi limitada, a taxacdo do capital foi reduzida e
os incentivos fiscais foram cortados, simbolizando que a politica tributaria deveria buscar uma
“maior neutralidade” quanto aos resultados de mercado. Por outro lado, diante da estabilizacédo
da carga tributaria, gastos publicos passaram a ser compensados pelo aumento do

endividamento do Estado.

O terceiro capitulo direciona a discussao para o caso da periferia do capitalismo, em
particular, do Brasil. A inser¢do de um pais na economia internacional gera reverberagdes em
suas politicas econdmicas domésticas. Nesse sentido, a periferia, por ser subordinada e
dependente do centro, ndo possui total autonomia para definir suas préprias politicas
econbmicas. Sendo assim, as reformas tributarias dos paises periféricos foram mais drésticas
do que aquelas ocorridas no centro. No Brasil, a progressividade tributaria foi severamente
reduzida e o capital financeiro foi favorecido com inumeras isencdes tributarias para atrair

capitais e investimentos internacionais. Além disso, a concepcdo de que a carga tributaria
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brasileira seria elevada impediu 0 aumento de recursos publicos para corrigir os déficits fiscais
recentes, fazendo com que o Estado brasileiro dependesse cada vez mais do endividamento para

financiar suas despesas.

Finalmente, a conclusdo sistematiza a discusséo apresentada ao longo da dissertacéo e
tece comentérios sobre a possibilidade de a politica tributaria ser um poderoso instrumento para
desfinanceirizar a economia ao mesmo tempo em que promove a desconcentracdo de renda e

de patriménio.
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CAPI'TUNLO 1. FINAANCEIRIZACAO: O PROTAGONISMO DA FINANCA NAS
RELACOES ECONOMICAS E SOCIAIS

1.1.  Introducéo

O capitalismo contemporaneo concede grande centralidade as financas. Setores da
sociedade como o governo, a midia, as empresas e parte das familias acompanham com grande
interesse as oscilagfes de indices dos mercados acionario e cambial. Por sua vez, o mercado
financeiro ganha protagonismo ao poder influenciar os resultados de elei¢des, o perfil das
politicas publicas a serem adotadas e 0 comportamento dos agentes econdémicos. Este estagio
do capitalismo é denominado como financeirizacéo ou capitalismo liderado pelas financas.
Académicos tém investigado o reordenamento da economia sob 0s imperativos financeiros e

seus impactos sobre a desigualdade econémica e social.

Com o objetivo de investigar as consequéncias da financeirizacdo sobre a economia,
este trabalho utiliza o instrumental fornecido pela Teoria da Regulagéo (cf. AGLIETTA, 1979;
LIPIETZ, 1989; BOYER, 2000) para explicar as transi¢Oes capitalistas testemunhadas na
década de 1970, tal como proposto por Stockhammer (2008; 2012). Para este autor, 0
framework regulacionista se faz util ao destacar que a dinamica macroecondmica, isto é, o
regime de acumulacdo, é resultado de um conjunto especifico de instituicbes da sociedade, ou
seja, de um modo de regulagdo.! Em outras palavras, é possivel analisar a dindmica capitalista

em uma perspectiva histérico-institucional.

A partir dessa perspectiva, o presente capitulo conceitua o capitalismo liderado pelas
financas, tendo como ponto de partida a transi¢do do fordismo para a financeiriza¢do. Enquanto
o regime fordista, vigente até meados da década de 1970 nos paises desenvolvidos, era baseado
em um forte equilibrio da relagdo entre capital e trabalho, o regime financeirizado é simbolizado
pelo crescente poder do primeiro sobre o segundo, em particular gracas ao fortalecimento do

capital financeiro, capaz de influenciar os resultados econémicos conforme seus interesses.

Deste modo, discute-se como a dominancia financeira remodelou o comportamento

econémico de diferentes setores da sociedade — ai incluidos os bancos, as familias e as empresas

1 O modo de regulagéo é resultado da compatibilidade de uma série de compromissos institucionalizados que
fundamentam as formas institucionais, a saber: o regime monetario, que possibilita a descentralizagdo das trocas;
a relacdo salarial, que configura a relacdo entre capital e trabalho; a forma de concorréncia, que indica como se
organiza a competicdo entre empresas no mercado; a adesdo ao regime internacional, caracterizada por um
conjunto de regras que definem a relacdo entre o Estado e o resto do mundo; e a relacdo Estado-economia, que
relaciona o padréo de despesas e receitas publicas (BOYER, 2009).
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nédo-financeiras — desde a queda do fordismo. Os bancos se transformam em intermediadores
no mercado financeiro, as familias passam a depender mais do crédito e diversificam sua
carteira de investimentos e as empresas ndo-financeiras se expandem para novos ramos

financeiros.

J& o Estado, ao configurar um conjunto de institui¢des relacionadas as estruturas sociais
e econdmicas, permite a viabilidade de um determinado regime de acumulacdo capitalista. A
Escola da Regulacdo prové ao Estado ndo somente a funcdo de agente econdémico, isto €, de
promover politicas de demanda, mas também a possibilidade de estabelecer um conjunto de
normas que impactam o comportamento dos agentes, o que viabiliza o pleno funcionamento de
cada um dos regimes. Para isso, langca-se mao dos conceitos “Estado fordista” e “Estado
financeirizado” para descrever as funcdes e objetivos do Estado em cada um dos regimes

analisados.

Dessa forma, o Estado fordista promoveu o modo de regulacdo monopolista através de
politicas macroeconémicas keynesianas e de bem-estar social universalistas,
institucionalizando diversos mecanismos que asseguravam a busca pelo pleno emprego (tais
como os direitos trabalhistas, a insercdo internacional nos moldes do acordo Bretton Woods,
um regime monetario de repressao financeira). J4 o Estado financeirizado reproduz uma
regulacao neoliberal, na qual tenta garantir o pleno funcionamento dos mercados via politicas
macroecondmicas de controle inflacionario, politicas sociais do tipo workfare e debtfare,
flexibilizacdo dos direitos trabalhistas e patrocinio de uma insercdo internacional no contexto

de globalizacao financeira.

As consequéncias dessa transformacdo desembocam no aumento da desigualdade
socioeconémica. Os efeitos da financeirizacdo sdo desiguais entre super-ricos, ricos, classe
média e pobres. As classes mais ricas da sociedade se beneficiam com a financeirizacdo por
terem em seus portfolios ativos de capital financeiro. Por outro lado, 0os mais pobres passam a
ter sua qualidade de vida reduzida, uma vez que o sistema de protecdo aos trabalhadores é
enfraquecido, seus salarios ficam estagnados e 0s servicos sociais passam a ser

remercantilizados.

Sendo assim, com o objetivo de aprofundar e sistematizar o debate sobre a
financeirizacdo nos paises desenvolvidos e, em especial, nos Estados Unidos por ser a maior

economia capitalista do mundo, este capitulo esta estruturado em mais seis se¢Bes além desta
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introducdo. A segunda secdo conceitua o regime de acumulagéo financeirizado, enquanto a
terceira descreve a transicdo do fordismo para a financeirizagdo. A quarta secdo discute 0s
comportamentos dos agentes econémicos em um ambiente financeirizado e a quinta descreve
0 papel e os objetivos do Estado nesse processo. Finalmente, a sexta aponta a evolucdo da
desigualdade social resultante do processo de financeirizacéo e algumas conclusdes séo tecidas

na ultima sec&o.

1.2.  Financeirizagdo: um conceito complexo e multidimensional

No ultimo quarto do século XX, o capitalismo moderno testemunhou profundas
transformacdes na sua logica de funcionamento. Nesse novo cenario, observou-se um forte
crescimento e modernizacdo do setor financeiro; as corporac@es tornaram-se cada vez mais
internacionalizadas, abrindo seu capital em bolsas de valores; as familias passaram a depender
paulatinamente mais do crédito para consumir em um ambiente de salarios estagnados e baixo
crescimento econdémico; além disso, houve uma profunda reformatacdo do papel do Estado na
economia, simbolizada pela reducdo na oferta publica e da regulacdo econémica e pela
ampliacdo das privatizacdes (FOSTER, 2007; SAWYER, 2016).

Usualmente, esse novo estagio do capitalismo € conceituado na literatura como
financeirizacdo (EPSTEIN, 2001; KRIPPNER, 2005), regime liderado pelas financas (BOYER,
2000) ou regime dominado pelas financas (STOCKHAMMER, 2008). Deve-se ressaltar que
ndo ha um acordo entre académicos sobre uma definicdo estrita quanto ao conceito de
financeirizacdo, que acaba sendo utilizado para cobrir uma ampla gama de fendmenos ligados
ao crescimento das financas (VAN DER ZWAN, 2014). Porém, uma das interpretacdes mais

difundidas é a de Epstein (2001). Em suas palavras, a financeirizacdo é compreendida como:

“[...] the increasing importance of financial markets, financial motives, financial
institutions, and financial elites in the operations of the economy and its governing
institutions, both at the national and international levels” (EPSTEIN, 2001, p. 3).

Apesar de esta definicdo ser ampla, ela se faz Gtil ao delinear o carater multifacetado da
dindmica financeirizada. Sua capilaridade desperta o interesse de académicos das mais
diferentes areas de conhecimento, como a economia, ciéncia politica, sociologia, geografia e
areas afins. Na economia, Van der Zwan (2014), ao analisar a literatura da financeirizagdo,
elenca trés grandes areas de interesse sobre o tema, sendo elas: (a) como um regime de
acumulacdo, definindo a financeirizacdo como um novo estagio do capitalismo, abrigando

nessa vertente tedricos regulacionistas, marxistas e pos-keynesianos; (b) a financeirizagdo das
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firmas, que mudam seu comportamento e passam a ter sua légica de operagdo baseada no “valor
do acionista”; e (c) a financeirizacdo do dia-a-dia, na qual as decisfes econémicas das familias
sdo influenciadas pelas financas. Apesar desta divisao analitica, as suas fronteiras de pesquisa
ndo sdo rigidas, uma vez que elas se interconectam e se complementam ao analisar como a

financa alterou a l6gica da economia industrial e o funcionamento da sociedade democratica.

Assim, fendbmenos associados a financeirizacao sao, por exemplo, o maior peso do setor
financeiro na geracao de produto e renda, o elevado nivel de transacdes em bolsas de valores e
de papeis financeiros, além do crescente nivel de endividamento das familias, das empresas e
do governo. Desta forma, a agenda de pesquisa nasce pelo interesse em analisar como a
expansdo do setor financeiro alterou os fundamentos da nossa sociedade, fatos observados nos
Estados Unidos (KRIPPNER, 2005; PALLEY, 2007), em diversos outros paises da OCDE
(STOCKHAMMER, 2012) e, posteriormente, nos paises em desenvolvimento (LAPAVITSAS,
2009b; BONIZZI, 2013). Sendo assim, para os propdsitos deste capitulo, a proxima secdo
aborda como a financeirizacdo se estabelece a partir da 6tica regulacionista, interpretando-a
como um resultado econdmico das transformac@es politicas ocorridas com a ascensdo de

governos neoliberais na década de 1970.

1.3. Atransicao do fordismo para a financeirizacdo: uma abordagem regulacionista

A financeirizacdo emerge como um regime de acumulacdo capitalista apds a crise do
fordismo, seu antecessor, ao longo da década de 1970. A Escola da Regulacdo ganha
notoriedade ao conceituar o fordismo, sua crise e transicdo para um regime p6s-fordista. Isto
posto, esta secdo explora a transi¢cdo do primeiro para o segundo a partir do framework
regulacionista, isto é, através da utilizacdo dos conceitos de regime de acumulacdo e modo de
regulacdo, a fim de ilustrar como a financeirizagdo alterou o comportamento da economia.?
Para isso, as caracteristicas de cada um dos regimes sdo exploradas e inseridas em um

determinado contexto histérico.

O regime de acumulacdo fordista se estabeleceu no pds-guerra e garantiu um

crescimento forte e duradouro nos paises que adotaram esse modelo. Foi um periodo de

2 De acordo com Boyer (2009, p. 81), um regime de acumulagdo € um “conjunto de regularidades que garante uma
progressdo geral e relativamente coerente da acumulagéo de capital, isto é, que permite incorporar e desdobrar no
tempo as distor¢des e os desequilibrios que nascem permanentemente do proprio processo”; ja o modo de
regulagdo ¢ “qualquer conjunto de procedimentos e comportamentos, individuais e coletivos, que tem como
propriedade reproduzir as relagdes sociais fundamentais [...]; manter e ‘pilotar’ o regime de acumulagdo vigente;
e garantir a compatibilidade dindmica de um conjunto de decisdes descentralizadas”.
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acelerada alta na produtividade do trabalho, derivado do seu modelo de producéo taylorista
aliado ao desenvolvimento tecnoldgico do periodo (LIPIETZ, 1989); e simbolizado pelo
consumo e producdo em massa, sendo estes 0s motores do crescimento econémico (BOYER,
2009). Por isso, esse periodo ficou conhecido como a “era de ouro” ou os “trinta anos gloriosos”

do capitalismo (HOBSBAWM, 1995).

O fordismo é caracterizado como um regime de acumulacgéo intensivo, pois articula a
reproducéo da classe trabalhadora ao modo de producdo capitalista (AGLIETTA, 1979). Nesse
sentido, a relagdo salarial fordista era baseada no principio de compartilhamento dos ganhos de
produtividade, realizado de forma antecipada [ex-ante] e continua (BOYER, 2009), fazendo
com gue o consumo e producdo em massa fossem possiveis. Enquanto as expectativas do lucro
eram previsiveis pelos capitalistas, trabalhadores aumentavam o seu consumo devido aos

ganhos salariais constantes, o que garantiu relativa estabilidade no processo de acumulacao.

Tal apropriacdo dos ganhos de produtividade pelos trabalhadores foi garantida através
do arcabouco institucional sustentado pelo modo de regulacdo fordista, denominado como
monopolista (BOYER, 2009). O Estado era um intermediador na relagdo capital-trabalho,
assumindo uma variedade de fungdes (HARVEY, 1993). Sob essa perspectiva, o Estado atuava
de modo a garantir o crescimento do saléario direto através de uma regulacdo legal, como o
estabelecimento do salario minimo, uma legislacdo trabalhista e o fortalecimento dos
sindicatos; e do salario indireto, através da criacdo do welfare state ou “Estado Providéncia”,
que socializou os riscos ao promover uma ampla protecdo social pablica aos cidadaos (LIPIETZ
e LEBORGNE, 1988; LIPIETZ, 1989). Por outro lado, o Estado mantinha uma conjuntura
macroecondmica estavel para a acumulacdo através de uma combinacdo de politicas fiscal e
monetaria keynesianas, garantindo assim o pleno emprego e a suavizacao de ciclos econdémicos
(HARVEY, 1993; BOYER, 2009). Logo, os trabalhadores puderam colher os frutos do
crescimento econdémico presenciado no periodo, também chamados de dividendos do progresso
(BOYER, 2009).

Por outro lado, o éxito do fordismo sO foi possivel gracas a criacdo de um sistema
monetario que garantiu a coesdo da economia capitalista internacional, o denominado acordo
de Bretton Woods (BOYER, 2009). Esse acordo transformou as taxas de cdmbio fixas em
ajustaveis, possibilitando a eliminacédo de déficits nos balancos de pagamentos, além de permitir
0 estabelecimento de controles regulatérios sobre o fluxo de capitais financeiros internacionais,

que seriam uma razéo para a desestabilizacdo econdémica (EICHENGREEN, 2000).
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Nesse sentido, a era de ouro foi denominada como um periodo de “represséao financeira”
(BELLUZZO, 2016), porque “a regulagdo da finanga estava voltada, sobretudo, para a
atenuacdo da instabilidade dos mercados de avaliacdo de riqueza ficticia”, isto é, mercados de
titulos publicos e privados, de acdes, dentre outros (ibid., p. 63). Nesse ambito, as politicas
monetérias e de crédito foram orientadas a assegurar condi¢des favoraveis ao financiamento do
gasto produtivo e atenuar os efeitos ciclicos do capital financeiro sobre as decisdes de consumo
e de investimento da classe capitalista, ou seja, um forte controle regulatorio sobre as finangas

para promover o pleno emprego.

A organizacdo financeira seria predominada, principalmente, pelo crédito bancario,
cujas caracteristicas se assentariam em politicas monetarias e crediticias direcionadas aos
interesses nacionais; controles regulatorios sobre os capitais internacionais de curto prazo para
impedir a transmissdo de choques para as taxas de juros domésticas (que possuiam um teto); e
autoridades monetérias que controlariam as instituicdes financeiras através de regulamentacGes
de suas operacOes (BELLUZZO, 2016, p. 64).

No entanto, o regime de acumulacéo fordista comegou a entrar em exaustéo no final dos
anos 1960 e vivenciou um cenério de estagflacdo ao longo dos anos 1970, isto é, quando ha
uma combinacdo indesejada entre inflacao e estagnacdo econdmica. Como demarcado por Glyn
et al. (1988), a partir de 1968, as grandes economias capitalistas comecaram a sentir uma
desaceleracdo nos ganhos de produtividade do trabalho. Ao mesmo tempo, a razéo capital-
produto também apresentou uma tendéncia de queda, o que enfraqueceu a efetividade do
investimento em manter a produtividade. Assim, 0s paises comecaram a enfrentar uma
desaceleracdo no crescimento econdmico. A década de 1970 também presenciou dois choques
exogenos de petrdleo, o primeiro em 1973 e o segundo em 1979, aumentando
significativamente os custos de producdo que ja vinham em uma tendéncia de alta. Logo, uma

recessdo inflacionaria foi o resultado deste quadro econémico (GLYN et al., 1988).

Sendo assim, houve uma queda da lucratividade dos empresarios explicada, sobretudo,
pelo lado da oferta (LIPIETZ, 1997, p. 81): desde o final dos anos 1960, a diminuicdo dos
ganhos de produtividade e a rigidez dos custos trabalhistas reduziram a taxa de lucro dos
capitalistas (0 denominado efeito profit squeeze). Como o lucro era um dos determinantes
fundamentais do investimento, o crescimento minguou e a economia de mercado ficou
estagnada (BOYER, 2009). Do ponto de vista politico, uma conjuntura de pleno emprego reduz

o capital politico dos empresarios porque fortalece o poder de barganha dos trabalhadores
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(KALECKI, 1977 [1944]), incentivando o apoio daquela classe ao rompimento do contrato
fordista. Diante deste quadro, para Lipietz (1997), justifica-se uma conjuntura permissiva a
guinada para politicas publicas de cunho supply-side, isto &, uma reforma das relacdes entre

capital e trabalho.

A saida para os problemas econdémicos da época seria fornecida pela teoria neoliberal.
O neoliberalismo é uma ideologia politico-econdmica, fundada ainda na década de 1940 como
um contraponto a expansao das atividades estatais que ocorriam na Europa e nos Estados
Unidos. Suas criticas recaiam sobre o intervencionismo publico e aos principios solidarios,
pilares dos Estados fordistas, pois esse modelo patrocinava “a destruicdo da liberdade dos
cidadaos e a vitalidade da concorréncia” e que a desigualdade era, na realidade, algo positivo
para as sociedades capitalistas (ANDERSON, 1995, p. 9-10). Desta forma, o neoliberalismo
baseia-se na ideia de que o bem-estar social serd maximizado através do mercado (HARVEY,
2007).

Por isso, diante do cenério de estagflacdo resultante do regime fordista, as criticas
neoliberais apontavam que a sindicalizagdo e as politicas redistributivas teriam corroido as
bases de acumulacao capitalista por exigirem ganhos salariais constantes, em conjunto com a
pressdo sobre o Estado para expandir seus gastos sociais (ANDERSON, 1995). O projeto
neoliberal planejava retirar quaisquer constrangimentos que o fordismo havia imposto ao
capital e, para isso, essa corrente tedrica seria legitimada através do poder do préprio Estado
(SAAD-FILHO, 2011).

A guinada neoliberal € ilustrada pelas novas figuras politicas que surgiram no final da
década de 1970 e ao longo da década de 1980: a ascensdo de Deng Xiaoping ao poder na China
(1978), a eleigdo de Margareth Thatcher como primeira-ministra britanica (1979), a nomeagéo
de Paul Volcker a presidéncia do FED (1979) e a assunc¢do de Ronald Reagan a presidéncia dos
Estados Unidos (1980) (ANDERSON, 1995; HARVEY, 2007). Estes personagens historicos
implementaram o neoliberalismo em suas economias e influenciaram o restante do mundo a

seguir o mesmo caminho.®

3 A lista continua com as eleicOes de Kohl na Alemanha (1982) e Schluter na Dinamarca (1983). Outros paises do
Norte da Europa também elegeram politicos de cunho neoliberal. J&4 o Sul da Europa vivenciou um fenémeno
oposto: a elei¢do de candidatos de esquerda apds o fim de governos fascistas até entdo vigentes em paises como
Portugal, Grécia e Espanha. Contudo, os novos presidentes ndo conseguiram implementar uma agenda a esquerda
e acabaram sendo impingidos a adotar politicas neoliberais (ANDERSON, 1995).
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Suas medidas politicas foram na dire¢do da remocdo das barreiras a livre circulagdo de
bens, servicos e capitais; elevacdo das taxas de juros e contracdo monetéria para conter a
inflacdo; além de reforma dos sistemas tributarios, que ganham contornos regressivos devido a
reducdo dos impostos sobre 0s mais ricos e aumento da taxacdo do consumo; uma retracdo do
Estado na oferta de servicos via privatizagdes; cortes nos gastos sociais; reformas trabalhistas
com o intuito de reduzir custos do trabalho e liberalizacéo financeira e bancaria (ANDERSON,
1995; KOTZ, 2011). Sendo assim, 0 modo de regulacdo monopolista que sustentava o regime
fordista, baseado na promocao do pleno emprego e na solidariedade social, foi substituido pelo
modo de regulacdo neoliberal (STOCKHAMMER, 2008), estruturado pelo livre

funcionamento dos mercados e pela crescente individualizacdo do risco.

Com a guinada neoliberal, a finanga comecou a crescer de forma significativa a partir
do desmantelamento das barreiras impostas ao capital. Em 1971, o acordo de Bretton Woods,
que garantia a paridade entre délar e ouro, é rompido unilateralmente pelos Estados Unidos.
Assim, comecou a substituicao de regimes de cambio fixo, até entdo tutelados pelo acordo, por
flutuantes, tornando o mercado cambial uma nova fonte para especulacdo (CHESNAIS, 2016).
Nesse cenario de reorganizacdo do sistema monetério internacional, o colapso do acordo
Bretton Woods marcou o fim da politica de “repressao financeira” e fortificou o processo de
globalizacdo (BELLUZZO, 1995; PLIHON, 2007). Como descrito por Harvey, o ano de 1972
marca “o florescimento e a transformagao extraordinarios dos mercados financeiros” (1993, p.
181). Nesse sentido, o autor destaca a proliferagdo de novos instrumentos e mercados
financeiros globais possibilitados pela concomitante evolucdo tecnolégica. Todavia,
diferentemente de periodos anteriores, essa evolucdo do setor financeiro ndo ocorreu de forma
conjunta a uma expansdo na atividade produtiva. Na realidade, o que se observou foi uma
reducdo nas taxas de crescimento econdmico nos paises desenvolvidos a partir dos anos 1970
(cf. figura 1.1).

Portanto, ha um descolamento entre as atividades financeira e produtiva nas economias.
Se anteriormente a financa tinha um papel fundamental para fomentar a atividade real — gerando
emprego e renda —, agora ela se transforma em capital especulativo para se auto expandir
(SWEEZY, 1994). Isso sucedeu gragas a retencdo de lucros de empresas ao longo das décadas
de ouro e, dado o cenério de estagnacdo econdmica e a consequente limitacdo em expandir a
atividade produtiva nos anos 1970, esse excesso de lucro foi canalizado para 0s novos

investimentos financeiros (FOSTER, 2007). O mercado de euroddlares foi um exemplo nesse
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sentido, funcionando como uma forma de investimento financeiro na City de Londres
(CHESNAIS, 2016).

Figura 1.1. Taxas anuais de crescimento econdmico em paises capitalistas avang¢ados
selecionados e da OCDE como um todo, segundo periodos de tempo selecionados, 1960—
1985
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Fonte: Elaborado por Harvey (1993, p. 126).

Tanto Harvey (1993) quanto Sweezy (1994) ja haviam notado que uma mudanca
estrutural estava ocorrendo no capitalismo devido ao crescimento das finangas. Ao longo da
década de 1990, pesquisas de tedricos como Arrighi (1994), Boyer (2000) e Aglietta (2000)
vislumbraram um capitalismo pdés-fordista, no qual as financas seriam o motor principal da
acumulacdo de capital. Para Arrighi (1994), a financeirizagdo seria esse novo padrdo de
acumulacdo em que a geracdo de lucros acontece através de canais financeiros ao inves da

producdo e comércio de bens e servigos (apud KRIPPNER, 2005).

A economia americana desponta como o exemplo maior deste protagonismo financeiro.
Por um lado, Krippner (2011) aponta que, ao longo dos anos 1950 e 1960, cerca de 10 a 15%
do lucro total da economia do pais era creditado ao setor financeiro. Esse nimero passou para

aproximadamente 30% nos anos 1980 e 40% em 2001. Paralelamente, Palley (2007) aponta
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que a caracteristica principal da financeirizacdo da economia americana foi o crescimento do
endividamento via crédito: entre 1973 e 2005, esta divida cresceu de 140% do PIB para 328%.
A divida das familias, por sua vez, cresceu de 45,2% para 94% do PIB no mesmo periodo
(PALLEY, op. cit.). Esse fato reflete a erosdo do contrato salarial fordista diante do regime de
acumulacdo financeirizado, uma vez que sindicatos perderam seu poder de negociacdo e 0s
contratos de trabalho passaram a ser cada vez mais individualizados, com o salério deixando de

ser indexado aos ganhos de produtividade e a inflacdo (BOYER, 2009).

A figura 1.2 reflete essa dindmica salarial nos Estados Unidos. Durante a vigéncia do
fordismo, desde o pds-guerra até os anos 1970, os ganhos salariais acompanhavam os ganhos
de produtividade. Durante a crise do regime, ao longo da década de 1970, a produtividade ficou
estagnada enquanto o nivel dos salarios foi ligeiramente reduzido. E neste momento de crise
que as curvas se descolam e apresentam tendéncias distintas desde entdo. No entanto, desde o
estabelecimento da financeirizacdo, a produtividade voltou a crescer em um ritmo muito mais
acelerado do que os ganhos salariais.

Figura 1.2. Diferenca entre a produtividade e a compensacéo salarial do trabalhador

[productivity-pay gap] nos Estados Unidos, 1948-2018 (variagdes acumuladas ao longo do
tempo)

300,0%
Financeirizacéo
(1990-2018)
250,0%
200,0% Reformas
neoliberais
(1980-90)
150,0%
Fordismo
(1945-72)
100,0%
50,0% Crise do Fordismo
(1972-80)
0,0%
VO NS OVOANSTOOOANSTOOVDOANSTOOVOOANSTOOVOANST OWON S ©
S OO OO OO ONNINMNINMNMNNOWOWMOVWMOVMOWMOOOODODODODODOOOOO dAddAdd
(o)l I e Ne )Mol ele) Mo le)lNe) e Mo le) Mo Mo e e o e Mo NoNoNoNoONoONeoNoNeoNe oo lNolo ool
] A A A A A A A A A A A A A A A A A A AN AN AN AN ANANANNNAN

Compensacao por hora trabalhada e Produtividade

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Economic Policy Institute (2019).

Sendo assim, o endividamento das familias face a estagnacéo dos salarios e 0 aumento

do peso do setor financeiro sdo as maiores expressdes da financeirizagdo. Ha, portanto, uma
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modificagdo na dindmica da acumulagédo capitalista. Para Chesnais, a finanga se torna um
agente autonomo, isto ¢, “independente dos demais atores do processo econémico” (2002, p.
9). Por isso, 0 protagonismo da dindmica econémica é creditado ao setor financeiro, que se
torna mais poderoso politico e economicamente. A partir destas consideracdes, a proxima secdo
explora como a légica financeira reorientou 0 comportamento das firmas, bancos e familias no

capitalismo financeirizado.

1.4. Mudangas no comportamento dos agentes econdmicos no capitalismo liderado
pelas financas

A macroeconomia do capitalismo liderado pelas financas, explorada na secdo anterior,
¢ a manifestacdo agregada de uma série de comportamentos microeconémicos de uma
economia financeirizada. Nesse sentido, as relacGes entre firmas, bancos, instituicOes
financeiras e trabalhadores sdo amplamente modificadas de acordo com a logica financeira
(LAPAVITSAS, 2009a).

As empresas ndo-financeiras operam de forma a maximizar o lucro de curto-prazo
seguindo a 16gica do “valor do acionista”, cortando custos trabalhistas ao mesmo tempo em que
expandem suas atividades financeiras; os bancos, por emprestarem menos as firmas, fortalecem
as linhas de crédito para as familias; as familias, por sua vez, com salarios estagnados, recorrem
mais ao crédito e a recursos patrimoniais para se manterem. Assim, esta secdo debate como os

agentes econdmicos se comportam e se compatibilizam em uma economia financeirizada.

1.4.1. Empresas ndo-financeiras e a légica do “valor do acionista”

As companhias ndo-financeiras passaram por transformacdes significativas no ambito
da financeirizacdo. Ao longo do periodo fordista, a estratégia da direcdo empresarial era reter
lucros e reinvesti-los para expandir a capacidade produtiva [retain and reinvest]. Os gerentes
tendiam a ser escolhidos dentro do conjunto da organizacdo empresarial, isto &, eram
funcionarios de carreira, enquanto trabalhadores tinham salarios determinados pela estrutura de
remuneracdo administrativa (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). Tal estratégia permitia que
todos os organismos da firma ganhassem: os funcionarios possuiam maior estabilidade e
salarios crescentes, fornecedores conseguiam lucros maiores, 0s acionistas ganhavam
dividendos e, ap6s a distribuicdo de rendas, sobrava fundos suficientes para a empresa reinvestir
(ibid., p. 25).
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Todavia, a partir dos anos 1970, ha uma paulatina transformacéo da governanga
corporativa. Isto porque, com a desregulacdo que teve lugar nos paises anglo-saxdes e com 0s
avancos na tecnologia de informacdo, os acionistas tornam-se influentes sobre o
comportamento da firma devido ao poder adquirido pelos mercados de capitais, que definem o
preco de seus papéis publicamente [public valuation] (AGLIETTA, 2000, p. 149). A
propriedade da firma de capital aberto passa a ser dominada por investidores institucionais —
como fundos de pensédo e companhias de seguro — que se tornam agentes capazes de influenciar
os valores de mercado das acGes de firmas que eles possuem em carteira (LAZONICK e
O'SULLIVAN, 2000).*

As firmas adotam a l6gica do “valor do acionista” [shareholder value] como principio
de governanca corporativa para aumentar a lucratividade das empresas no curto-prazo (FROUD
et al., 2000; AGLIETTA, 2000; LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). Tal principio nasce a
partir da Teoria da Agéncia, baseada na crenca de que 0 mercado € sempre uma organizacdo
superior para alocar recursos. De acordo com esta teoria, 0 mercado € representado na empresa
pelos acionistas, que forcam a firma a operar de forma a valorizar seu preco nas bolsas de
valores. Ja os CEOs sdo transfigurados com o intuito de maximizar o valor do acionista, isto é,
aumentar a remuneracdo dos dividendos (AALBERS, 2019). Nesse sentido, os CEOs
precisaram focar mais na comunicagdo com 0s acionistas, as agéncias de crédito e o mercado
financeiro do que na inovacgéo e nos resultados do mercado “real” (AALBERS, 2019). Com o
objetivo de fazer uma reestruturacdo corporativa, 0s CEOs encampam uma reduc¢éo dos custos
e dos direitos trabalhistas, aumentando assim a participacéo dos lucros absorvidos e distribuidos
pela firma [downsize and distribute] (AGLIETTA, 2000; LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000).

Para isso, a remuneracdo em acles [stock options pay] torna-se um mecanismo para
alinhar os interesses dos administradores aos dos acionistas, ja que, conforme os objetivos de
lucratividade no curto prazo sdo alcangados, ambos ganham (PALLEY, 2007). Lazonick (2013)
aponta que a busca pelo valor do acionista tem consequéncias negativas para a empresa por
fazé-la investir menos em inovacdo, alem de afetar a performance econémica por reduzir a

contratacdo, cortar empregos e enxugar a maquina administrativa. Por conseguinte, esse

4 Nos anos 1950, cerca de 90% das acdes pertenciam a familias. Nos anos 2000, 46% das a¢Ges pertenciam aos
investidores institucionais, enquanto as familias possuiam apenas 42%. Isso demonstra 0 aumento do poder de
influéncia dos investidores institucionais sobre as empresas. (AALBERS, 2019).
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processo estimula a concentracdo de renda nas maos dos administradores e dos acionistas em

detrimento dos trabalhadores das firmas.

Por outro lado, a financeiriza¢do nao modifica apenas o comportamento das firmas com
capital aberto. De acordo com Aalbers (2019), de um modo geral, hd uma mudanca na forma
pela qual as firmas geram lucros, j& que dependem mais de lucros de curto-prazo e da
reestruturacdo trabalhista ao invés do investimento de longo-prazo (ibid., p. 6). Para isso,
expandem suas atividades para novas fungdes financeiras (como a gestdo de derivativos),

tornando-se firmas mistas (isto é, financeiras e ndo-financeiras).

A fim de indicar o grau de financeirizacdo das firmas, Krippner (2005, p. 182) constroi
o indice “rendas de portfdlio” [portfolio income], definido como uma razdo entre receitas
financeiras (tais como juros, dividendos e ganhos de capital) e o fluxo de caixa (lucro total
somado da depreciacdo, neste caso sem descontar impostos) das empresas nao-financeiras.
Assim, pode-se estabelecer uma razdo entre receitas oriundas de atividades financeiras e
produtivas das firmas nao-financeiras. De acordo com a autora, essa razdo apresenta tendéncia
de alta nos Estados Unidos desde os anos 1970, equivalendo a metade do total do lucro das
empresas no ano 2000, valor cinco vezes superior ao registrado na era de ouro (ibid., p. 185).
Esta evidéncia corrobora o argumento de que as firmas passaram a depender paulatinamente

mais de receitas financeiras.

Logo, as empresas se tornaram financeirizadas ao fazer parte de uma dindmica de
acumulacdo que se da crescentemente mais atraves do setor financeiro. Em primeiro lugar, as
empresas ndo financeiras passaram a canalizar fluxos constantes de renda para o setor
financeiro através de pagamento de juros, dividendos e operacBes de recompra de acdes
[buybacks] (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). Em segundo lugar, as empresas passaram a
se especializar cada vez mais em atividades financeiras a despeito da atividade produtiva devido
a maior rentabilidade da primeira sobre a segunda (KRIPPNER, 2005; AALBERS, 2019).

1.4.2. Bancos diversificam sua atuagao

Os bancos modificaram significativamente seu papel no capitalismo liderado pelas
financas. Como demonstrado na secdo anterior, isso acontece gracas a menor dependéncia das
empresas ao crédito bancario, ja que elas passam a se financiar diretamente pelo mercado
financeiro. Desta maneira, diante desse cenario de restricdo da demanda, os bancos

diversificaram a sua atuacdo. Em primeiro lugar, focaram na intermediagéo financeira, ou seja,
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ampliaram suas funcdes para bancos de investimento gracas a desregulamentacédo financeira;
em segundo, voltaram-se as rendas dos trabalhadores, aumentando os servigos prestados as
familias, como linhas de empréstimos para o consumo e para o financiamento imobiliario
(LAPAVITSAS, 2009a; STOCKHAMMER, 2012).

Gracas a crescente desregulacdo financeira e bancaria, se tornou possivel que os bancos
adquirissem novas funcdes. Desta maneira, 0s bancos de investimento se popularizaram nos
Estados Unidos e em outros paises da OCDE a partir dos anos 1990 (CHESNAIS, 2016). Estes
bancos se diferenciam de bancos comerciais por serem mediadores no mercado financeiro,
mobilizando fundos de curto prazo para negociar securities e gerando uma nova fonte de lucros
a partir de taxas e comissGes para facilitar esse tipo de transacdo entre individuos
(LAPAVITSAS, 2009a, p. 18-9). Assim, os bancos deixam em segundo plano a sua funcao

tradicional de prover recursos para a atividade produtiva.

Por outro lado, a expansdo das atividades bancarias em direcao aos trabalhadores s foi
possivel gracas a uma deletéria combinacdo de salarios estagnados e oferta publica escassa de
servigos essenciais, tornando o crédito fundamental para o consumo e reproducéo das familias.
Lapavitsas (2009a) denomina essa dindmica como uma expropriagao financeira, ao delinear
um carater usurario a financga, transfigurada de um crédito que possibilita o funcionamento do
circuito produtivo para uma fonte de financiamento de necessidades da classe trabalhadora. Os
bancos conseguem extrair lucros financeiros nao apenas pelo juro, mas também por taxas sobre
os servicos ofertados (ibid., p. 18). Por conseguinte, os trabalhadores passam a depender
gradativamente mais destas instituicdes financeiras e parcela significativa de sua renda passou

a ser retida pelos bancos.

1.4.3. Familias endividadas e “empreendedoras”

Nesse cendrio de expansao da rea de atuacdo dos bancos e ajustamento das empresas
sob os imperativos do valor do acionista, cabe ressaltar outra face da financeirizacdo: a
estagnacdo dos salarios que tem lugar nas economias capitalistas desenvolvidas. Como
discutido, a partir da déecada de 1970, os salarios deixaram de incorporar os ganhos de
produtividade nos Estados Unidos (cf. figura 1.2, secdo 1.3). Tal fenbmeno também foi
presenciado nos paises europeus, 0 que ocasionou uma reducdo na participacdo dos salarios nas
rendas nacionais (STREECK, 2013). Os motivos ressaltados por Palley (2007) para explicar
essa estagnacdo dos aumentos salariais sdo: (i) a erosao do salario minimo; (ii) o desmonte dos

sindicatos e a redugao da “solidariedade do mercado de trabalho”; (iii) a globalizacdo; dentre
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outros. Por isso, a concentracdo de poder nas maos dos mercados financeiros diminuiu o poder
de barganha dos trabalhadores para conquistarem aumentos salariais constantes, tal como

garantido na fase fordista.

Assim, a financeirizagdo permitiu que a l6gica da finanga penetrasse a vida das familias,
levadas a raciocinar como “capitalistas” (MARTIN, 2002). Por um lado, familias passaram a
depender paulatinamente mais do crédito para financiarem seu consumo. Por outro, familias
ampliaram a participacao de ativos financeiros em seus portfélios devido a maior rentabilidade
destes investimentos (KATA e CHMIEL, 2017).

Isto posto, a financeirizacdo das familias norte-americanas se revela ao visualizar a
evolucdo de sua divida. Como reportado na secdo 1.2, o endividamento das familias mais que
dobrou nos Estados Unidos entre 1973 e 2005 (PALLEY, 2007). Nesse ambiente de estagnagéo
dos salérios, restricdo da oferta publica de servicos de bem-estar social, os cartbes de crédito
assumiram papel fundamental para financiar servicos de subsisténcia humana, especialmente
em situacGes de vulnerabilidade social (SOEDERBERG, 2012).

Além disso, Boyer (2000) e Kata e Chmiel (2017) também apontam que as familias
levam em consideracdo a sua riqueza para as decisfes de consumo, indo além dos fluxos
tradicionais de renda do trabalho, ja que os individuos passam a observar valoragdes no
mercado de acdes e em outros ativos disponiveis em suas carteiras de investimento.
Stockhammer (2008) ilustra tal argumento ao apontar que o efeito riqueza impactou a funcéo
consumo nos Estados Unidos a partir do aumento da significancia dos retornos financeiros

realizados no mercado de acdes na década de 1990 e no mercado imobiliario nos anos 2000.

Sendo assim, Boyer enxerga que, no capitalismo liderado pelas financas, as relagdes
salariais ndo sdo mais a pega-chave para a dindmica da acumulagdo tal como era no regime
fordista, mas sim a lucratividade do setor financeiro (2000, p. 123). De acordo com o autor, isso
acontece em resposta ao declinio da produtividade ainda no final dos anos 1960, acontecimento
que enfraquece o bonus salarial que sustentava a demanda. Assim, com a flexibilizacdo do
mercado de trabalho e a expansdo da oferta de crédito, se tornou possivel a manutencdo do
consumo em um ambiente de salarios estagnados (VAN DER ZWAN, 2014).

Contudo, a financeirizagdo ndo pode ser compreendida como um processo natural
dentro do capitalismo. Na realidade, ela foi a consequéncia econdmica de decisdes tomadas no

ambito do Estado a partir da crise de acumulacdo ocorrida nos paises centrais a partir da década
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de 1970 (STREECK, 2018). Para os regulacionistas, a Teoria da Regulagdo pde em xeque a
tradicional relagéo entre Estado e economia estabelecida pela teoria econdmica ortodoxa, que
afirma que os mercados sdo eficientes e capazes por si s0 de disciplinar o comportamento
pessoal, mote para a ascensao do neoliberalismo. Na realidade, o Estado neoliberal tem um
papel fundamental em criar mercados e reestabelecer a hegemonia do capital (SAAD-FILHO,
2011). Assim, a proxima se¢do explora a reformulagdo do papel do Estado entre os periodos

fordista e financeirizado.

1.5. A financeirizacdo do Estado: a reformatacéo do setor publico sob os imperativos
financeiros

A experiéncia capitalista fordista foi possivel gracas a uma metamorfose na relacédo
Estado-economia capitaneada ap6s a Grande Depressdo de 1929. Tal crise deixou as economias
capitalistas em situacdo de penuria, com altas taxas de desemprego e forte recessdo econdmica.
Né&o havia saida para a recessdo dentro do arcabouco liberal para que a economia voltasse aos
trilhos, tornando a crise do liberalismo ainda mais dramatica (HOBSBAWM, 1995).

Ao mesmo tempo, a Unido Soviética e a Alemanha Nazista apresentavam acelerado
crescimento econébmico e reduzidas taxas de desemprego, pressionando o capitalismo
democratico a dar respostas a crise devido ao temor que o extremismo ideoldgico se alastrasse
pelo Ocidente (HOBSBAWM, 1995). Portanto, a queda dos pilares do liberalismo abriu espaco
para a concepcdo de que nao caberia somente ao mercado definir por si s6 os niveis de produto
e emprego, porgue o que se testemunhou foi uma profunda desordem causada pelo seu livre

funcionamento.

A saida para a crise seria balizada pelo Estado. Nesse sentido, a inflexdo teérica que
modificou o papel do Estado na economia, concedendo a este o0s objetivos de administracdo da
demanda agregada, veio com a Revolugdo Keynesiana. Esta corrente é fundada a partir da
publicacdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, de John Maynard Keynes (1983
[1936]), obra que esclareceu a volatilidade do investimento e do consumo em sociedades de

mercado, variaveis determinadas por decisdes autdbnomas de individuos (JOHNSON, 1971).

Assim, sua consequéncia foi promover o Estado como um agente econdémico capaz de
impedir os movimentos ciclicos do capitalismo e como um promotor da reducdo de
desigualdades causadas pelo mau funcionamento do sistema (MARGLIN, 1988). Desta forma,

0 Estado fordista intermediou o conflito de classes entre capital e trabalho, ao garantir
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crescimento econdmico para a classe empresarial e ganhos salariais para os trabalhadores, além
de uma sélida protecdo social (BOYER, 2009). Nesse cenario, uma série de experiéncias de
intervencionismo publico pipocaram ao longo das décadas de 1930 e 1940, como o New Deal,
nos Estados Unidos (1935), a Alianca Red-Green, na Suécia (1933) e a Inglaterra trabalhista
(p6s-Segunda Guerra) (KERSTENETZKY, 2012). Diante das novas circunstancias, pode-se
dizer que a ampliagéo das fungGes do Estado foi, na verdade, uma tentativa de preservacao da
ordem capitalista devido ao risco enfrentado nos anos de instabilidade das guerras e da crise de
1929.

No entanto, o rompimento do contrato social fordista foi liderado pela adogéo das
politicas neoliberais nos paises desenvolvidos em meio a crise do fordismo. Apesar de defender
0 mercado como a instituicdo primordial para a organizacdo da sociedade, o neoliberalismo “se
baseia no uso sistematico do poder do Estado sob um véu ideolégico da ndo intervengdo”
(SAAD-FILHO, 2011, p. 6). Esta “ndo intervencdo” é difundida pela ideologia neoliberal como
a nao interferéncia do Estado na livre concorréncia e na liberdade individual, porém, ao mesmo
tempo, incumbindo-lhe de uma série de funcdes para garantir o pleno funcionamento dos
mercados, isto é, a desregulamentacdo financeira, a garantia aos direitos de propriedade privada,
o controle eficaz da inflacdo e a promocao de seguranca publica e juridica (HARVEY, 2007).

N&o obstante, as politicas neoliberais fortificaram as financas e deram inicio a
financeirizacdo. Nesse interim, o Estado passa por constantes reformas, alterando a sua relagéo
com a economia para atender aos imperativos financeiros globais. Sendo assim, a

financeirizacdo do Estado pode ser interpretada como:

“the changed relationship between the state, understood as sovereign with duties and
accountable towards its citizens, and financial markets and practices, in ways that can
diminish those duties and reduce accountability” (KARWOWSKI e CENTURION-
VICENCIO, 2018, p. 3).

Desta maneira, de acordo com Karwowski e Centurion-Vicencio (op. cit., p. 3), o Estado
financeirizado atua de modo a estimular a valorizacdo e a inovagao financeira, apoiando
estratégias do regime de acumulacdo liderado pelas financas e incluindo os cidadaos no circuito
financeiro, seja de forma direta (promovendo politicas sociais via endividamento), seja de

forma indireta (reduzindo a regulamentacdo bancaria e os controles sobre taxas de juros).

As seguintes secOes analisam como alguns instrumentos do Estado promovem a
financeirizacdo, tais como a politica fiscal, a politica social e a politica monetaria. Em uma

economia financeirizada, o Estado perde a autonomia da sua politica fiscal e deve perseguir a
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austeridade. Em vista disso, a logica rentista despossa 0 governo como um componente da
demanda agregada. Por outro lado, a politica social obedece aos ditames da financeirizagao ao
promover a reproducdo social através de mecanismos financeiros, como o crédito, por exemplo.
Finalmente, a politica monetaria, ao priorizar a ado¢cdo de regimes de metas de inflacdo,
garantiu o comprometimento dos bancos centrais com a estabilidade no nivel de pregos e a
manutencgéo da rentabilidade dos ativos financeiros. Sendo assim, nesse ambiente, o principal
objetivo das politicas macroecondmicas € garantir o controle inflacionario e a valorizacédo

financeira e ndo mais o pleno emprego e a prote¢éo social.

1.5.1. Politica fiscal: rumo a austeridade para gerir a divida publica

Em grande medida, a politica fiscal foi amplamente reestruturada, perdendo seu papel
interventor para garantir o crescimento econdmico sob pleno emprego. Na era fordista, a
politica fiscal era um importante instrumento anticiclico para conter variaces bruscas da
demanda agregada, fazendo do Estado um agente econdmico indutor do crescimento. Isso
acontece devido ao efeito “multiplicador keynesiano™, isto &, ao decidir gastar, 0 governo
demanda bens e servicos de um agente privado, que, por sua vez, aumenta 0s proprios gastos
de consumo e assim sucessivamente (CARVALHO, 2008), criando um ciclo virtuoso de

expansdo econdmica.

Diante da crise estagflacionaria dos anos 1970 e da incapacidade de resposta das
economias a estimulos fiscais, as reformas neoliberais promoveram o desmonte das politicas
keynesianas. Nesse sentido, as “contrarrevolugdes” macroecondmicas, sustentadas pelas teorias
Monetarista e Novo-Classica, condenaram a intervencdo publica no setor privado para conter
variacdes abruptas no nivel do produto, ja que isso teria levado ao aumento da inflagdo. Ambas
as correntes se baseiam no pressuposto de que economias capitalistas sao estaveis na auséncia
de quaisquer manipulagdes macroeconémicas (SNOWDON e VANE, 2005). Sendo assim, 0s
governos neoliberais comecaram a implementar uma agenda de corte de gastos publicos para

balancear o orgamento e controlar a inflagdo.

Desde entdo, uma convergéncia entre economistas ortodoxos comecgou a ser construida

e foi denominada como o “Novo Consenso Macroecondmico”.® Este agregado tedrico pontua

> O Novo Consenso ¢ um apanhado teérico fundamentado em um conjunto de principios basicos de algumas
escolas que compdem a ortodoxia econdmica (tais como a Monetarista, Novo-Classica, Ciclo Real de Negocios e
Novo-Keynesiana), tendo como objetivo propor um modelo de crescimento para as economias capitalistas
(TEIXEIRA e MISSIO, 2011; DE PAULA e SARAIVA, 2015).
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a estabilizacdo de pregos como prioridade da politica econdmica e a utilizagdo de regras para
balizar as expectativas dos agentes econdmicos. Assim, o Consenso condena a
discricionariedade politica, como, por exemplo, o uso da politica fiscal como um instrumento
para estimular a demanda agregada (DE PAULA e SARAIVA, 2015). De acordo com esta
teoria, a politica fiscal se faz indcua por conta das expectativas forward-looking dos agentes
econdmicos, isto é, por acreditarem que mudancas no or¢camento e nas finangas publicas podem
afetar sua renda e sua riqueza futuras, eles se adaptam no presente de modo a se preparar para
esta reorientacdo na politica fiscal, o que, por sua vez, neutraliza o efeito do multiplicador
keynesiano (ARESTIS, 2009).°

Desta maneira, a politica fiscal foi colocada em segundo plano ao funcionar apenas
como suporte da politica monetéria para controlar a inflagdo. Suas funcdes passam a ser a busca
pelo equilibrio orcamentario e o controle do volume de endividamento pablico (ARANTES e
BIASOTO JUNIOR, 2017). Destarte, de acordo com Arantes e Biasoto Junior, o Novo
Consenso fez com que o Estado ignorasse o seu papel como um componente da demanda
agregada, transformando-o em um gestor financeiro de ativos (ibid., p. 1090). Nesse sentido, 0
Estado se torna um agente financeiro, estimulando a negociacdo de titulos publicos em
mercados secundarios para reduzir o custo de carregamento da divida (KARWOWSKI e
CENTURION-VICENCIO, 2018).

Portanto, a politica fiscal torna-se financeirizada devido ao seu comprometimento
excessivo com o mercado financeiro em honrar os pagamentos da divida, em detrimento da
promocdo do pleno emprego e da oferta de servicos aos cidadaos. Isso acontece porque o Estado
financeirizado é subordinado aos seus credores, ja que estes tém o poder de reagir em situacdes
de incerteza com o governo, desfazendo-se de titulos soberanos de suas carteiras e
comprometendo o financiamento da prépria divida publica (GABOR e BAN, 2013). Dessa
maneira, a austeridade deve ser a politica adotada por uma gestdo que deseja atrair capitais e
manter estabilidade no crescimento. A consequéncia direta de uma politica austera é o
sucateamento da oferta publica de servigos, refletindo diretamente na politica social, tema a ser

discutido na proxima secao.

® Arestis (2009) exemplifica esse argumento da seguinte forma: um aumento no déficit primario é analisado como
permanente pelos agentes econdmicos, 0 que implicaria em um aumento da carga tributaria e uma reducéo da
renda e da riqueza no futuro. Neste cenario, agentes econdmicos reduzem o consumo no presente, poupando de
forma antecipada devido a expectativa de menor renda futura (p. 6-7).
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1.5.2. Do welfare ao debtfare: a financeirizagdo da politica social

A guinada neoliberal acertou em cheio os sistemas de bem-estar social dos paises
desenvolvidos, cujos paradigmas haviam sido estabelecidos no pos-guerra. Tal modelo
difundido no mundo capitalista, no contexto do fordismo, era baseado no universalismo e na
desmercantilizacdo no acesso, refletindo a solidariedade social para proteger cidaddos da
pobreza e da indigéncia. Essa protecdo era realizada ndo somente atraves de transferéncias de
renda, mas também na provisao publica de servicos como saude e educacdo para estabelecer

relativa homogeneizacéo social (LAVINAS, 2018).

O welfare state, termo utilizado para denominar tal modelo de protecédo social, foi um
instrumento-chave para politicas macro e microeconémicas (PIERSON, 2007). Do ponto de
vista macroeconémico, a politica social gerava déficits em periodos recessivos e superavits em
periodos expansionistas, funcionando como um estabilizador da economia; ja do ponto de vista
microecondmico, a politica social atuava de forma a mitigar falhas de mercado: ao garantir

acesso a servicos de forma desmercantilizada, estimulava a produtividade do trabalho.

O welfarismo entra em crise a partir dos choques de petr6leo da década de 1970. A
prolongada crise econdmica estagflacionaria impds pressdes fiscais elevadas sobre o Estado,
além de quebrar a virtuosidade entre gasto e crescimento econdmico (PIERSON, 2007). A crise
do welfare state deu brechas para uma ampla agenda de reformas da protecdo social. Por isso,
desde o estabelecimento do neoliberalismo como movimento politico-ideolégico, o welfare
state foi reestruturado a partir do diagnostico que as politicas sociais haviam desincentivado o
trabalho.

Sendo assim, as reformas encabecadas por governos neoliberais tenderam a incorporar
politicas de ativagdo do mercado de trabalho. Denominado como workfare state, as suas
politicas buscaram estimular as capacidades laborais em contrapartida a concessédo da prestacdo
social, como, por exemplo, treinamento técnico e assisténcia na busca por trabalho. Nas
entrelinhas, o workfarismo esta baseado na substituicdo da promocéao de direitos sociais por

contraprestacdes e pela responsabilizacéo individual do risco (PECK, 2003).’

No ambito do workfare, as reformas patrocinadas pela ideologia neoliberal estimularam

a criacdo de mercados através da privatizacdo da oferta social como uma forma de estimular os

7 Peck (2003) aponta que os Estados Unidos foram o exemplo maior do workfare state. Desde os anos 1980, uma
série de medidas foi implementada no pais sob a batuta do presidente republicano Ronald Reagan a fim de
estimular a busca por trabalho entre aqueles dependentes dos servigos sociais do Estado americano.
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mercados financeiros. Com a consequente entrada do capital financeiro na oferta de servicos
essenciais, a politica social vira uma peca-chave para o regime de acumulagdo financeirizado
(FINE, 2009). Por um lado, os interesses financeiros privatizam a oferta de servicos e a operam
com o intuito de maximizar lucros; por outro, a demanda social € garantida principalmente

através do crédito.

Nesse sentido, a naturalizacdo da comodificacdo dos direitos sociais com acesso
garantido atraves do crédito é a diretriz do debtfare state (SOEDERBERG, 2014). Ao estender
o direito de crédito a populacdo mais pobre, o debtfare state atua para prover, de forma
remercantilizada, 0 acesso a servigos sociais essenciais para a reproducéo da classe trabalhadora

em um cenario de restricdo da oferta publica e estagnacéo dos salérios.

O debtfare state promove a financeirizagdo através de um conjunto de retdricas e de
regulamentacdes que facilitaram a expansdo e reproducdo da industria da pobreza [poverty
industry] desde os anos 1990.% O discurso do debtfarismo carrega consigo as bandeiras da
democratizacéo do crédito e da protecdo ao consumidor: ao passo que a primeira promove a
reducdo de barreiras de acesso ao crédito pela populacdo marginalizada a taxas de juros
elevadas, a segunda estimula a individualizacdo do risco e da cidadania ao defender o
trabalhador enquanto consumidor e ndo como cidaddo. Assim, o debtfare state atua para
desarticular a coletividade da classe trabalhadora, individualizando o seu acesso ao consumo e

reforcando mecanismos de mercado para a protecao social (SOEDERBERG, 2012; 2014).

Como exemplos de politicas sociais dos workfare e debtfare states, destacam-se a
privatizacdo da seguridade social, em especial os regimes previdenciarios (FINE, 2009;
CHESNAIS, 2016) e da infraestrutura social, como a educacdo (SOEDERBERG, 2014),
moradia (ROLNIK, 2015) e educacdo (CASTELLANO, 2016); a ampla utilizacao de politicas
condicionadas de transferéncia de renda (LAVINAS, 2018) que funcionam como um colateral

para as familias terem acesso ao mercado financeiro e estimulam a indUstria da pobreza.

Nesse sentido, 0s regimes previdenciarios despontam como estratégicos no regime de
acumulacdo liderado pelas financas. A oferta de sistemas publicos de reparti¢do (Pay-As-You-

Go, PAYG) passa a sofrer constrangimentos em um cenario de restricao fiscal e envelhecimento

8 Soederberg (2014) define a industria da pobreza como a expansdo das linhas de crédito destinadas a pessoas
préximas ou abaixo da linha da pobreza, transformando-as em um grande negdcio lucrativo para 0 mercado
financeiro. Exemplos nesse sentido sdo os cartdes de crédito, o microcrédito e os financiamentos estudantis e
habitacionais. Devido ao carater expropriador da finanga, a relagdo entre credores e devedores perpetua a pobreza
entre os endividados.
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da populacdo. Com a onda neoliberal, advoga-se a adocao de regimes de capitalizagéo geridos
pelo setor privado, partindo do pressuposto que esse sistema estimularia a formagéo dos
mercados financeiros, reduziria o risco e incentivaria o crescimento econémico por aumentar a
poupanca privada (FINE, 2009). Na realidade, a capitalizacéo incentiva a financeirizacao: por
um lado, os fundos de pensdo tendem a buscar ativos mais rentaveis para compor seus
portfélios, ocasionando especulagdo e inflagdo no preco dos ativos (KARWOWSKI e
CENTURION-VICENCIO, 2018); por outro, tornam os trabalhadores dependentes dos
mercados financeiros, criando uma nova forma de exploracgdo, ja que parte da poupanca dos

trabalhadores passa a ser retida pelo sistema financeiro (CHESNAIS, 2016).

Sob outro ponto de vista, como demonstrado por Lavinas (2013), a América Latina foi
um grande laboratério para implementacdo das politicas neoliberais a partir dos anos 1980, em
especial das politicas de transferéncia de renda. A recomendacdo é baseada nos supostos
beneficios de uma politica de transferéncia de renda focalizada: baixo custo, redu¢do da pobreza
e da desigualdade e incentivo ao “investimento em capital humano”. Na realidade, esta politica
serviu de colateral para que as familias fossem bancarizadas e acessassem o mercado financeiro
através do microcrédito, sob o mantra da “inclusdo financeira”, tornando-as endividadas

(LAVINAS, 2018).

Finalmente, a privatizacdo de servigos publicos essenciais, como educacdo, saude e
moradia, fortalece a I6gica empresarial em tais servicos. Se anteriormente a ideia da oferta
publica era interpretada como um direito de cidadania, garantindo acessos e reduzindo a
vulnerabilidade das familias, a oferta privada passa a buscar a lucratividade de curto prazo,
estimulando fusdes, cortes nos custos e reducdo da qualidade ofertada. Hospitais, universidades
e moradias sdo exemplos de reestruturacdo comandada pelo capital financeiro.
Consequentemente, quando esses servigos sdo remercantilizados, seu acesso passa a ser
garantido, sobretudo, através do crédito. Destarte, essas familias entram no circuito financeiro
para usufruirem de servicos que antes eram garantidos pelo Estado. Exemplos nesse sentido s&o
a divida estudantil nos Estados Unidos (SOEDERBERG, 2014), 0 acesso ao ensino superior
privado através do financiamento pablico no Chile e nos Estados Unidos (CASTELLANO,

2016) e o0 acesso a moradia através do endividamento na América Latina (ROLNIK, 2015).

1.5.3. Politica monetaria financeirizada: controle da inflacéo e a volta do rentismo

A politica monetaria também sofreu mudancas radicais a partir dos anos 1970. Até

entdo, o regime monetario era denominado como de “repressao financeira”: as atividades
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bancarias e financeiras eram fortemente regulamentadas e o fluxo internacional de capitais era
altamente controlado (BELLUZZO, 2016; ARESTIS, 2018). Ao mesmo tempo, 0s objetivos
politicos de manutencéo de pleno emprego faziam com que as taxas de juros fossem baixas e
as de cambio fossem fixas no ambito do Bretton Woods (GUTTMANN, 2008). Contudo, com
0s golpes especulativos advindos dos euromarkets, houve a impossibilidade de se manter a
conversibilidade entre o ouro e o dolar, sendo esta medida rompida unilateralmente pelos
Estados Unidos na década de 1970 (CHESNAIS, 2016).

Desde entdo, com a ascensdo de Margareth Thatcher no Reino Unido e de Ronald
Reagan nos Estados Unidos, tem inicio uma série de desregulamentacBes financeiras e
bancarias com o objetivo de ampliar a eficiéncia dos mercados (HARVEY, 2007), o que
permitiu a expansdo dos bancos para novas areas geograficas e, consequentemente, a ampliacéo
de seus servicos e da oferta de crédito (GUTTMANN, 2008).

Em 1979, Paul Volcker na presidéncia do FED, ao decidir elevar a taxa de juros
americana para conter a inflacdo e atrair capital estrangeiro, aumentou a lucratividade das
firmas financeiras (KRIPPNER, 2011), fazendo com que o capital industrial fosse preterido em
um cenario de juros elevados e maior mobilidade de capitais. Paises da periferia, por outro lado,
ficaram altamente vulneraveis a fuga de capitais em direcdo aos Estados Unidos devido a
diferenca de rentabilidade dos titulos americanos, como ocorrido no México, em 1982, que

declarou moratoria pela incapacidade de rolar sua divida (CHESNAIS, 2016).

Janos anos 1990, em um cendrio de inflagdo mais estabilizada nos paises desenvolvidos,
a politica monetaria nos Estados Unidos promoveu uma maior liquidez ao injetar mais dolares
na economia, fazendo com que se iniciasse uma inflagdo nos precos dos ativos e, por
consequéncia, a formacédo de bolhas imobiliarias. Ao mesmo tempo, estabelecia-se no mundo
globalizado, a partir da difusdo dos ideais do Novo Consenso Macroeconémico, uma maior
preocupacdo com o controle inflacionério, cuja medida seria o regime de metas de inflacdo
manejado por um Banco Central independente (EPSTEIN, 2001). Sua consequéncia, na
realidade, foi a fortificagdo no processo de valorizacdo dos ativos financeiros, beneficiando
rentistas e reduzindo a flexibilidade da politica monetaria para atender os interesses dos
cidadaos (KARWOWSKI e CENTURION-VICENCIO, 2018).

As consequéncias destas politicas econdmicas para a dindmica econémica sao

significantes. Pesquisadores heterodoxos tém pontuado os efeitos prejudiciais da
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financeirizacdo sobre a economia e a sociedade, divergindo de economistas ortodoxos cujo
argumento é o beneficio econémico e social oriundo do crescimento do setor financeiro
(SAWYER, 2016). Por um lado, observou-se a partir da década de 1980 uma maior volatilidade
macroeconémica e uma maior ocorréncia de crises financeiras e bancarias, devido a elevacdo
do grau de endividamento (STOCKHAMMER, 2012). Por outro lado, ha uma desaceleragdo
no crescimento econémico, ja que as varidveis da demanda agregada enfrentam restricdes em
uma economia liderada pelas financas (STOCKHAMMER, 2004; 2008). Além disso, 0
crescimento do setor financeiro esta relacionado a uma maior desigualdade de renda, sendo uma
maior parte da renda nacional apropriada pelo capital (PALLEY, 2007; STOCKHAMMER,
2012). Logo, a financeirizagcdo também possui uma questdo distributiva, ja que as classes sociais
possuem diferentes poderes sobre o capital financeiro, fazendo com que haja desigualdades
estruturais (VAN DER ZWAN, 2014).

Sendo assim, o Estado financeirizado modificou as forgas entre capital e trabalho no
conflito distributivo sobre a apropriacdo do produto (HARVEY, 1993; STREECK, 2018).
Favoravel ao capital, essa disputa trouxe consigo um aumento da desigualdade, uma vez que
trabalhadores viram o poder de compra de seu salario minguar enquanto os rendimentos com
ativos financeiros aumentavam exponencialmente, sendo este fendbmeno observado nos Estados
Unidos (PALLEY, 2007) e em outros paises da OCDE (STOCKHAMMER, 2012). A partir
disso, a proxima sec¢do discute como a desigualdade socioeconémica se elevou no capitalismo

liderado pelas financas.

1.6. O retorno da desigualdade: a financeirizacdo como fator de reconcentracdo de
renda

Desde a publicacdo de O capital no seculo XXI, por Piketty (2014), grande parte dos
economistas tem voltado sua atengdo para o estudo da desigualdade econémica. Este fato se
deve as observagBes apontadas na obra de Piketty, que descrevem uma tendéncia de
reconcentracdo de renda nas maos dos mais ricos em paises desenvolvidos como Estados
Unidos, Reino Unido e Franca. A titulo de ilustragdo, nos Estados Unidos, 0 1% mais rico se
apropriava de 9% da renda nacional nos anos 1970, nimero que salta para o patamar de 20%
na década de 2000 (PIKETTY, op. cit.).

Sob esse espectro, os rendimentos do capital ganham cada vez mais destaque na
composigdo da renda dos mais ricos, em detrimento daquelas oriundas do trabalho. Essa
dindmica observada por Piketty (2014) obedece a ldgica da distribuicdo de renda em um
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capitalismo financeirizado. Por isso, a proposta desta se¢do é mostrar como a financeirizacdo
foi um fator primordial para o reestabelecimento da desigualdade. A nova configuragédo
institucional, extensamente discutida neste capitulo (cf. tabela 1.1) e que sustenta o regime de
acumulacdo liderado pelas financas, é prejudicial para distribuicdo de renda ao favorecer o
capital em detrimento do trabalho, seja na relacdo salarial flexibilizada, seja nas politicas
publicas pré-mercado.

Tabela 1.1. Quadro sinoptico das formas institucionais dos modos de regulagdo
monopolista e neoliberal

Formas Modo de regulagdo monopolista Modo de regulacdo neoliberal
institucionais (Fordismo) (Financeirizacao)
Contratos de trabalho rigidos, Contratos de trabalho mais flexiveis,
Relacéo salarial compartilhamento dos ganhos de produtividade, disparidades salariais, sindicatos
fortes sindicatos enfraquecidos
Relacao Estado- Politicas macroecondmicas keynesianas e Politicas macroecondmicas monetaristas e
Economia politicas sociais do tipo welfare politicas sociais do tipo workfare e debtfare
. L, . “Repressao financeira”, sistema financeiro do Desregulamentagéo financeira, sistema
Regime monetario ] i ) )
tipo “bank-based” financeiro do tipo “market-based”
Formade Oligopolista com modo de produgao “taylorista” | Transnacional com modo de produgo “just-
concorréncia massificado in-time” estratificado; diversificagéo financeira
Insercao Controle de capitais no ambito do acordo de Globalizagdo financeira, hegemonia dos
internacional Bretton Woods paises centrais no cenario internacional

Fonte: Elaboracdo propria a partir da bibliografia selecionada.

O organograma da figura 1.3, elaborado por Palley (2013), ilustra a dinamica da
distribuicdo de renda no contexto da financeirizacdo. Do ponto de vista da distribuigédo
funcional da renda, a participacdo das rendas do capital aumenta em detrimento das rendas do
trabalho, justificada pela estagnacéo dos salérios e pela consequente apropriacdo dos ganhos de
produtividade pelos capitalistas. Contudo, desagregando as rendas do capital, os juros ganham
importancia em relacdo ao lucro, uma vez que a atividade produtiva € preterida sob a
financeirizacdo enquanto o rentismo ganha forca. Ao mesmo tempo, € o setor financeiro que
mais contribui para a geragdo de lucro nas economias e ndo mais as industrias de transformacéo
e outras do setor produtivo. Pelo lado dos rendimentos do trabalho, sdo os CEOs e os gerentes
de empresas que absorvem uma maior parcela em detrimento dos trabalhadores, fortificando a

desigualdade entre os assalariados.
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Figura 1.3. Organograma da distribuicédo de renda no contexto da financeirizacao
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capital trabalho
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Setor financeiro Outros setores
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Fonte: Palley (2013).

Diversos trabalhos buscam comprovar o argumento de que a financeirizacdo gera um
aumento da desigualdade a partir de aportes empiricos. Em primeiro lugar, a economia passa a
depender mais dos mercados financeiros, o que influencia na dindmica da apropriacéao funcional
da renda entre capital e trabalho. Nesse sentido, a evolugdo dos mercados financeiros implicou
em novos modelos de transagdes financeiras para além da relacdo bancaria tradicional, como a
securitizacdo e transacbes do tipo arm-length.® Zalewski e Whalen (2010) encontram
evidéncias de que ha correlacdo entre a variavel de indice financeiro [financial index (FI)],
elaborada pelo FMI, e o coeficiente de Gini em dezoito paises da OCDE.° A justificativa dos
autores sobre tal correlacdo é que a maior dependéncia de novos mecanismos de intermediacao
fortalece o capital financeiro, além de incitar uma maior instabilidade sisttmica na economia
(ibid., p. 764-8). Sendo assim, esta combinacdo é perniciosa para a participacdo do trabalho na

apropriacéo de rendas.

Na mesma dire¢do, Kus (2012) observa uma correlagdo positiva entre desigualdade de
renda e financeirizacdo para os paises da OCDE. No entanto, a métrica de financeirizacdo

utilizada pelo autor engloba o aumento de rendas geradas pelo setor financeiro, como (i) o valor

® Um arm-length arrengement é um contrato firmado entre duas partes ndo relacionadas a partir de informacGes
disponiveis publicamente (ZALEWSKI e WHALEN, 2010, p. 762). O mercado de acdes € um exemplo nesse
sentido

10 O financial index quantifica o tipo de intermediacdo financeira predominante em uma economia e pode ser uma
proxy para a financeirizagdo. O indice varia entre 0 e 1 e quanto mais proximo de 0, mais a economia é dependente
das tradicionais relagGes bancarias; quanto mais préximo de 1, mais dependente a economia é de novas formas de
intermediacao financeira. Zalewski e Whalen (2010) demonstram que esse indice aumentou nos paises da amostra
entre 1995 e 2004, em especial nos paises Anglo-Saxdes.
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total de a¢es negociadas na bolsa em porcentagem do PIB, (ii) a rentabilidade dos bancos antes
da incidéncia de impostos e (iii) o valor das securities em poder dos bancos, construindo um
indice de financeirizacdo composto por essas trés variaveis. A partir disso, Kus (op. cit.) reporta
evidéncias que o aumento do indice de financeirizacdo teve impactos positivos sobre o indice

Gini para um conjunto de vinte paises da OCDE entre 1995 e 2007.

O aumento da desigualdade em uma economia financeirizada reflete a apropriacéo de
renda pelos mais ricos em detrimento dos mais pobres (FLAHERTY, 2015; HYDE, 2019). Isso
acontece porque os lucros no capitalismo liderado pelas financas sdo majoritariamente
apropriados pelo setor financeiro, ao mesmo tempo em que empresas nao-financeiras passam a
atuar em atividades financeiras (KRIPPNER, 2005). Por sua vez, esse aumento do lucro é
realizado as expensas do trabalho, diante da logica do valor de acionista que regula as firmas
(LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). Como discutido na secdo 1.2, os trabalhadores séo 0s
grandes perdedores no tabuleiro da desigualdade porque seus salérios ficam estagnados ao
mesmo tempo em que a produtividade da economia aumenta (cf. figura 1.2, secdo 1.3).
Evidéncias empiricas demonstram que a desigualdade de renda é resultado da mudanca de
poder dos trabalhadores para rentistas, ja que a sindicalizacdo foi reduzida enquanto o setor
financeiro foi desregulamentado e se expandiu (VAN ARNUM e NAPLES, 2013)

Contudo, um olhar mais atento sobre as categorias de emprego revela como o0s
trabalhadores do setor financeiro [FIRE sector: finance, insurance and real sector] embolsaram
ganhos salariais superiores a outros grupos desde os anos 1980 nos Estados Unidos: enquanto
o trabalhador americano médio ganhava 884 dolares por semana em 2007, o salario do
trabalhador do setor financeiro foi de 6.891 ddlares e o daqueles especificamente empregados
em Manhattan foi de 16.918 dolares (TOMASKOVIC-DEVEY e LIN, 2013). CEOs também
abocanham uma fatia maior da renda, diante dos novos mecanismos de remuneracao baseados
no desempenho da firma na bolsa de valores ao invés no mercado de bens e servigos. De acordo
com Lazonick (2013), a razdo entre a média de salarios dos CEOs e de salarios dos
trabalhadores das 200 maiores empresas americanas apresentou tendéncia de alta desde os anos
1980: era de 42:1 em 1980, 107:1 em 1990, chegando a 525:1 no ano 2000 (ibid., p. 7). Assim,
h& uma clara tendéncia de elevagdo na dispersdo salarial desde os anos 1970, refletindo um
aumento na desigualdade entre empregados (LIN e TOMASKOVIC-DEVEY, 2013).

Ao mesmo tempo, o setor financeiro é nicho econémico dos mais ricos. Em 2007, 70%

do total de dividendos remetidos, 80% da renda de juros ndo tributaveis, 85% dos ganhos de
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capital e 80% das rendas de aluguéis e royalties nos Estados Unidos foram absorvidos pelo 5%
mais rico, demonstrando como 0s ricos sdo 0s principais proprietarios do capital financeiro
(KENNICKELL, 2009). Assim, no capitalismo liderado pelas finangas, a fonte de renda dos
mais ricos advém principalmente dos ativos financeiros e ndo mais do setor de 0leo e gés, que
era dominante no periodo fordista (VOLSCHO e KELLY, 2012).

Desta maneira, a financeirizacao tém impactos positivos sobre a renda do 1% mais rico,
ja que aumenta o poder de barganha do capital em um cenario de desregulacdo financeira
(FLAHERTY, 2015). Ao mesmo tempo, Flaherty (op. cit.) aponta que o consumo do governo
e a sindicalizagéo tém efeitos negativos sobre a renda do top 1%, corroborando o argumento de
que a flexibilizacdo neoliberal reduziu o potencial redistribuidor destas variaveis. Kus (2012)
também encontra correlacdo entre financeirizacdo e o top 5%, isto é, conforme o grau de

financeirizacdo aumenta, uma maior parte de renda é apropriada por esse estrato social.

Por outro lado, Hyde (2019) chama a atencdo de que os efeitos distributivos da
financeirizacdo sao mais severos para a classe media e para 0s mais pobres em um conjunto de
16 paises da OCDE. Para isso, ele divide a distribuicdo de renda entre ricos (top 1%), afluentes
(top 10%), cauda superior [upper-tail] (calculada entre os percentis de renda 90 e 50,
equivalente a uma classe média) e a cauda inferior [lower-tail] (medida entre os percentis de
renda 50 e 10). A financeirizacdo é medida a partir do nivel de emprego no setor FIRE; da
expansdo da oferta de crédito e das crises financeiras. A primeira medida afeta tanto a cauda de
cima quanto a de baixo, ou seja, conforme aumenta o nivel de emprego nesse setor, 0s ricos e
afluentes concentram mais renda, enquanto a classe média e os pobres perdem, sendo estes 0s
maiores prejudicados. O mesmo efeito acontece para o nivel do crédito, cujos juros sao
apropriados principalmente pelos mais ricos. Ja para o caso de crises financeiras, o autor
argumenta que seu efeito ndo € significativo para a desigualdade, uma vez que todos perdem:
0s pobres e a classe média ficam vulneraveis ao desemprego e a estagnacdo econémica, mas 0s
mais ricos também sofrem significativas perdas financeiras. Sua conclusédo é que os pobres sdo
0s mais desamparados na financeirizacdo, pois 0s modelos indicam uma maior perda de renda

para os individuos na cauda da distribuicéo.

Sendo assim, o setor financeiro é o grande beneficiado no regime liderado pelas
financas. Estimativas de Tomaskovic-Devey e Lin (2013) apontam que, entre 1980 e 2008, 0s
salarios e lucros transferidos do setor real para o setor financeiro como resultado da

financeirizacdo foram da cifra de US$ 6,5 trilhdes, valor equivalente ao dobro do déficit pablico
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federal americano. Por outra perspectiva, a concentracdo bancéria é um efeito colateral do
regime liderado pelas finangas. Desde os anos 1980, o nimero de bancos apresenta tendéncia
de queda nos Estados Unidos, ao mesmo tempo em que os ativos financeiros controlados por
estas instituicdes aumentaram de valor (TOMASKOVIC-DEVEY e LIN, 2013).

1.7.  Consideragdes finais

O primeiro capitulo definiu a financeirizacdo como um novo regime de acumulagéo do
capitalismo, sob o qual as finangas ganham o protagonismo. A partir do ferramental tedrico
regulacionista, o estabelecimento do regime liderado pelas financas é proposto como uma
substituicdo ao antigo regime fordista, vigente nos paises centrais até meados da década de
1970. Sustentado por um modo de regulacédo neoliberal, esse recente processo € ilustrado pelo
crescimento das finangas nas mais diferentes esferas da vida cotidiana, alterando as tradicionais

formas de relagdo entre firmas, bancos e familias.

O regime de acumulacdo dominado pelas financas foi patrocinado pelo Estado. Em
primeiro lugar, as politicas de desregulamentacao financeira e bancaria abriram o caminho para
gue novos instrumentos e instituices financeiras fossem criados, possibilitando a acumulagéo
através das finangas. Em segundo lugar, com o estabelecimento politico e econémico do setor
financeiro, o Estado promoveu politicas publicas voltadas aos interesses daquele setor. Desta
maneira as politicas fiscal, monetaria e social foram reformatadas para obedecer aos

imperativos financeiros.

Os impactos sobre a desigualdade sdo notaveis. O mundo capitalista presenciou uma
nova onda de concentracdo de renda e de riqueza desde os anos 1980. Como discutido, 0 1%
mais rico se apropriou significativamente mais do total produzido em um cenario de
empoderamento das financas e do enfraquecimento do poder sindical. Em paralelo, as
democracias perderam representatividade social, simbolizada por politicas publicas pouco
eficazes em proteger os cidaddos. Desenhado esse cenario, 0 proximo capitulo explora como a
politica tributaria exerceu um papel fundamental nesse processo de reconcentracdo de renda e

de desequilibrio de poder entre o trabalho e o capital.
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CAPITULO 2. A ECONOMIA POLITICA DA TRIBUTACAO: DO FORDISMO A
FINANCEIRIZACAO

2.1. Introdugéo

A forma pela qual compreendemos a politica tributaria possui uma historia recente e
data no final do século XIX. Até entdo, ndo existiam sistemas tributérios eficientes com
objetivos econdmicos definidos. Na realidade, as receitas governamentais correspondiam a um
emaranhado de impostos e taxas que incidiam sobre os mais diversos tipos de bens e servicos,
e que raramente chegavam a arrecadar 10% do PIB (STEINMO, 2003). S6 a partir de entdo é
que uma série de transformacdes politico-econémicas influenciaram a organizacéo do Estado

e, por isso, pressionaram as necessidades de receita publica.

Nesse sentido, as grandes guerras mundiais, a solidificacdo da classe média assalariada
nos paises ocidentais, a guerra fria entre os blocos capitalista e soviético, a globalizacdo
comercial e financeira e as novas teorias econdmicas sdo alguns exemplos das grandes
transformaces vivenciadas ao longo do século XX que tiveram forte influéncia sobre a
organizacdo do capitalismo como sistema econémico e, por consequéncia, sobre o papel do
Estado.

Com o objetivo de analisar a estrutura da politica tributaria no contexto do capitalismo,
periodiza-se dois regimes de acumulacédo vigentes ao longo do século XX e que concederam
diferentes configuragdes para a relagéo entre Estado e economia. De um lado, o fordismo, tendo
como pilar a macroeconomia keynesiana, creditou ao Estado a func¢éo de manejo da conjuntura
socioeconbmica: além de garantir politicas de estabilizacdo macroeconémicas, também
concedeu incentivos ao investimento produtivo e promoveu uma extensa cobertura social para
os assalariados (BOYER, 2009). Este modelo entra em crise no final dos anos 1960 e comeca
a ser substituido ao longo dos anos 1970, quando politicos das principais poténcias ocidentais
rompem com o pacto fordista-keynesiano e implementam politicas neoliberais (HARVEY,
1993).

Com a implementagdo do neoliberalismo, um regime de acumulacao liderado pelas
finangas surge como um substituto ao fordismo (BOYER, 2000). Também chamado de
financeirizacdo, esse regime é caracterizado pelo aumento da importancia do setor financeiro
na economia (KRIPPNER, 2011). Nesse sentido, o neoliberalismo financeirizado reorientou a
esfera de acdo publica, reduzindo o grau de intervencionismo do Estado sobre os resultados de

mercado e patrocinando o crescimento do setor financeiro.
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Nesse contexto, a politica tributaria € um compromisso institucional entre o Estado e a
sociedade, sendo um dos pilares do modo de regulagdo que sustenta o regime de acumulagéo.
Assim, a politica tributaria, ao ser calcada em objetivos especificos, estabelece determinadas
regularidades da relacdo entre Estado e economia, sendo estratégica para o regime de
acumulagdo. De uma forma geral, o modelo de tributacdo engloba trés objetivos principais
dentro de uma sociedade capitalista. Em primeiro lugar, o objetivo fiscal busca estabelecer um
nivel da carga tributaria que seja satisfatorio as necessidades de receita para cobrir as funcoes
assumidas pelo Estado para com a sociedade. Por exemplo, governos que almejam uma maior
oferta de servicos sociais necessitam de mais receita para realiza-la. Por isso, a politica tributaria

deve aumentar os recursos em poder do setor publico.

Em segundo lugar, o objetivo econdmico faz da politica tributaria um artificio para
alterar o comportamento dos individuos conforme os interesses coletivos. Portanto, a tributacéo
pode criar uma estrutura de incentivos econdémicos. Do ponto de vista microecondmico, isso
pode ser ilustrado atraves de uma maior taxacdo de bens e servi¢os cujo consumo ou producédo
ocasionem externalidades negativas. Do ponto de vista macroeconémico, 0s impostos podem
atuar de forma a inibir atividades econémicas que nao sejam de interesse nacional. Além disso,
subsidios podem ser utilizados para estimular cadeias produtivas que geram alto valor e que

tenham um maior potencial empregador.

Em terceiro lugar, o objetivo social concede a tributacdo o papel de estabelecer um nivel
de distribuicdo de renda compativel com as necessidades do regime de acumulacdo e com a
aversdo da sociedade a desigualdade. Essa distribui¢cdo pode ser alcancada ao estipular a
reparticdo do énus tributario entre os agentes econdmicos. Assim, obedecendo aos critérios de
justica legitimados democraticamente, um pais pode decidir taxar 0os mais ricos através de
impostos diretos progressivos, isentar a cesta basica para aumentar a renda disponivel dos mais

pobres e taxar proporcionalmente mais o capital do que o trabalho.

De forma conjunta, tais objetivos sdo estabelecidos pelo Estado e pela sociedade,
criando regularidades que ajudam a viabilizar o processo de acumulacdo de capital em uma
economia. Por isso, este capitulo tem como inteng&o retratar a maneira como a politica tributaria
se comportou tanto no fordismo quanto na financeirizacéo e sua importancia para cada um dos
regimes. Durante o fordismo, a taxacdo teve um perfil claramente intervencionista e

progressivo, enquanto na financeirizacdo o modelo tributario foi reformulado para torna-lo mais
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neutro em relacdo as decisGes de mercado, regressivo quanto a sua incidéncia e favoravel as

rendas do capital.

2.2.  Anpolitica tributaria do regime fordista

No pos-guerra se solidificou uma nova relacdo entre Estado e economia, sendo
caracterizada pela percepgéo de que o primeiro passaria a ter a fungdo fundamental em regular
a segunda, atenuar choques econémicos e socializar o risco atraves da universalizacdo de
politicas de bem-estar social, seja através de uma oferta publica de servicos, seja atraves de
transferéncias de renda em situagdes de vulnerabilidade econdmica (LIPIETZ e LEBORGNE,
1988; BOYER, 2009). Portanto, essa coordenagdo socioecondmica entre as classes sociais com
0 intuito de compatibilizar as contradi¢cdes imanentes do processo de acumulacdo de capital

passou a ser o objetivo primordial do Estado fordista.

Nesse sentido, para Kaldor (1957), o Estado poderia lancar méo da politica fiscal como
um instrumento tanto para influenciar o crescimento do poder aquisitivo do consumidor para
compatibiliza-lo com o crescimento da capacidade produtiva; quanto para reorientar a demanda
social de forma a estimular o crescimento econdmico, ampliando a capacidade produtiva. Desta
maneira, a tributagcdo seria o primeiro passo da politica fiscal para liberar “recursos com fins
socialmente desnecessarios a fim de atender a objetivos de grande prioridade social” (ibid., p.
84), implicando em um superavit orcamentario, isto €, uma poupanca publica ao invés de uma

privada.

Em um cenario de expansdo de funcbes e de gastos, o Estado precisou aumentar as
receitas a sua disposi¢cdo. Em um primeiro momento, a pressdo de gastos ocorreu a partir da
instauracdo da Segunda Guerra Mundial, o que implicou em uma maior necessidade de gastos
bélicos, forcando o crescimento das receitas publicas. Findos a guerra e os gastos militares,
grande parte dos recursos foi direcionada para a expansao das novas atividades estatais
(WEBBER e WILDAVSKY, 1986). Apesar disso, as receitas tributarias continuaram a crescer
continuamente desde o fim da guerra até a década de 1970, como retratado no grafico da figura
2.1 para Estados Unidos, Reino Unido, Suécia e Franca. De acordo com os dados desta amostra,
obtida por Piketty (2014), as receitas fiscais aumentaram desde 1930 sem excecdo. Dessa
maneira, 0s contornos da maior importancia do Estado na economia tornam-se visiveis: o nivel
crescente de receitas a disposi¢édo do poder publico servia para financiar a expanséo dos servicos
ofertados a sociedade, como despesas de bem-estar, previdéncia, funcionalismo publico, dentre

outros.
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Figura 2.1. Evolucao das receitas fiscais em economias selecionadas, 1870-1970 (em % do
PIB)
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Fonte: Piketty (2014, p. 463, adaptado).

Grande parte do aumento da receita foi oriunda de impostos sobre a renda, seja sobre 0s
rendimentos pessoais, seja sobre os rendimentos corporativos. O aumento da tributagdo no
periodo fordista sobre a renda pode ser interpretado como uma heranca fiscal das grandes
guerras, que se financiaram principalmente na ideia da capacidade contributiva, impondo altas
aliquotas marginais de impostos diretos (VELEZ, 2014; PIKETTY, 2014). Esse sistema de
pesada tributacdo sobre as rendas teve sua legitimidade aceita gracas a necessidade de derrotar
a Alemanha Nazista (THE NATIONAL ARCHIVES, 2013) e acabou sendo mantido para

sustentar a expansao das atividades estatais.

O grafico da figura 2.2 demonstra a receita tributaria por categorias de imposto
arrecadada pelo governo federal americano entre 1934 e 1970 em porcentagem do PIB. Até a
década de 1940, os impostos sobre a renda tinham uma baixa participacdo e ndo chegavam a

3% do PIB. Com a ecloséo da Segunda Guerra, tais impostos se tornam a principal fonte de
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recursos para financiar os gastos americanos, chegando ao pico de 15% do PIB. Finda a guerra,
ha& uma retracdo na sua arrecadacdo que ndo retorna ao patamar pré-guerra, variando entre 10%
e 15% do PIB americano e indicando a manutencao e expansédo de servigos administrados pelo
Estado.

Figura 2.2. Receita tributaria do governo federal americano, 1934-1970 (em % do PIB)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Office of Management and Budget, White House (2020).

Esse aumento na arrecadacdo foi resultado de uma combinacdo entre uma elevagédo
generalizada das aliquotas do imposto de renda e um crescimento da populacdo que recebia
fluxos de renda. Nesse sentido, a massificacdo do imposto de renda sé foi possivel gracas a
universalizacdo do assalariamento, fato ligado a industrializacdo crescente no ambito do
fordismo que abarcou paulatinamente mais trabalhadores para a indastria. Com um numero
crescente de pessoas recebendo rendas do trabalho, tornou-se mais eficiente ao erario coletar o
imposto de renda dos trabalhadores atraves das empresas, que descontavam o imposto em folha
(STEINMO, 2003). Essa forma de coleta ficou conhecida como “withholding tax” ou “Pay-As-
You-Earn scheme” (PAYE) e foi implementado definitivamente em 1943 nos Estados Unidos
(HIGGS, 2007; IRS, 2020) e em 1944 no Reino Unido (THE NATIONAL ARCHIVES, 2013).
Tal estrutura de impostos continua sendo utilizada em muitos paises, sendo a principal forma
de se coletar o imposto de renda (VAN DER HEEDEN, 1998).
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Todavia, para além de aumentar os recursos a disposi¢do do Estado, a politica tributéria
também incorporaria novos objetivos econdmicos: a intervencdo publica para alterar os
resultados estabelecidos pelo mercado. O Estado poderia interferir racionalmente nas decisfes
do setor privado e, dessa maneira, mobilizar recursos da esfera improdutiva para realizar
despesas de investimento, além de incentivar setores especificos e estratégicos para alcancgar o
pleno emprego (STEINMO, 2003). De acordo com Steinmo, esses instrumentos eram variados:
créditos tributarios, fundos de reserva e de inventario [inventory and reserve funds], subsidios
para custos de depreciacdo [depreciation allowances] e incentivos fiscais para determinadas
regides, categorias de producdo e companhias (2003, p. 214). Apesar de eles ndo terem sido
inventados nessa época, foi somente entdo que houve um consenso de que eles deveriam ser

aplicados para influenciar o comportamento dos agentes econémicos.

O perfil dos gastos tributarios diferiu de acordo com a cultura tributéria de cada pais.
Os Estados Unidos, pais conhecido pela estrutura de lobby na politica, destinaram incentivos
tributarios para beneficiar indastrias e individuos especificos, geralmente politicamente
poderosos (STEINMO, 1994). A Alemanha, por outro lado, adotou uma politica tributaria para
estimular altas taxas de crescimento econdmico. Com o objetivo de aumentar o capital privado,
uma extensa estrutura de brechas fiscais [tax loopholes] foi arquitetada de forma a incentivar
0s ricos a investirem seu dinheiro no setor produtivo. Exemplos de incentivos fiscais foram a
isencao do imposto de renda sobre rendimentos da poupanca e do investimento, além de vastos
subsidios para industrias-chave, como a extrativa mineral e a construcéo civil (WEBBER e
WILDAVSKY, 1986, p. 536-7). Assim, 0 aumento das aliquotas de impostos forcou os ricos a

investirem no setor produtivo, caso contrario, o dinheiro seria confiscado pelo governo.

Na Suécia, um conjunto de instrumentos tributarios foi formulado com o objetivo de
reduzir os efeitos dos ciclos econdmicos, mantendo a estabilidade do emprego em periodos
recessivos; e de consolidar a indUstria sueca para garantir a sua competitividade (STEINMO,
1986). Como exemplo, o “sistema de reserva de investimento”, criado em 1938, previa
deducdes de impostos para empresas que canalizassem seus lucros a determinados fundos de
poupanca nos periodos de pujanga econémica. Por sua vez, estes fundos poderiam ser sacados
em periodos recessivos, mantendo o nivel de investimento das firmas e do emprego (WEBBER
e WILDAVSKY, 1986, p. 541).

Por outro lado, a utilizacdo de altas aliquotas nos impostos de renda e patriménio

também deu contornos sociais a tributagdo no periodo. Keynes (1983 [1936]) pontuou que o
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capitalismo é falho em promover o pleno emprego e uma justa distribui¢do de renda. Ainda que
a ortodoxia econémica vigente até os anos da Segunda Guerra apontasse a poupanga como o0
indutor da acumulacdo de capital, a Teoria Geral demonstrou que, na realidade, ocorre
justamente o contrario: em condi¢6es de pleno emprego, a baixa propensdo a consumir (isto €,
uma maior propensao a poupar) reprime o processo de acumulacdo. Isto posto, medidas que
atuem no sentido de estimular a reducdo da concentracdo da renda podem ser favoraveis ao
crescimento, j& que estimulam o consumo dos mais pobres. Nesse sentido, impostos sobre a
renda — principalmente incidentes sobre a renda ndo ganha [unearned income] —, impostos sobre
o lucro do capital e sobre as herangas “se tornam tdo importantes quanto a taxa de juros para
influenciar as expectativas” justamente por estimularem um comportamento econdmico
positivo (ibid., p. 117).

Na pratica, as sociedades anglo-saxds impuseram aliquotas muito elevadas de seus
impostos sobre a renda e patriménio, superiores a 90% durante alguns anos apés a Segunda
Guerra. Piketty (2014) define essa estrutura como confiscatdria, cujo objetivo € esterilizar
rendas consideradas socialmente indesejaveis. O Reino Unido, por exemplo, chegou a ter uma
aliquota de 98% ao longo da década de 1970. Essas aliquotas eram destinadas as rendas do
capital, enquanto as rendas do trabalho eram tributadas a taxas inferiores (mas ainda assim
altas). Ou seja, por trds da estrutura tributaria, os politicos tentavam influenciar o
comportamento dos agentes econdmicos para desencorajar atividades que julgavam ser
socialmente inadequadas (PIKETTY, op. cit.). Em termos keynesianos, a politica tributaria
atuava de forma a canalizar o capital da esfera financeira para a esfera produtiva, encorajando
o pleno emprego dos fatores. Além disso, a estrutura de protecdo social dos Estados de bem-
estar social keynesianos fazia com que o seu financiamento progressivo fomentasse o0 consumo,
seja através de programas de transferéncias de renda, seja através da criacdo de novos empregos

publicos, gerando novos fluxos de renda.

Por outro lado, Kaldor (1957) aponta a capacidade contributiva como um principio
legitimo para se arrecadar excedentes orgamentarios com o intuito de financiar o gasto publico,
isto €, um claro incentivo a adoc¢édo da progressividade na tributacdo. Na concepcao do autor,
0s agentes econdbmicos para tais fins seriam aqueles que consomem mais do que 0 necessario

para viver, isto €, os mais ricos que realizam gastos “socialmente desnecessarios”. Além disso,
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a atividade econdmica néo sofreria efeitos negativos com a imposicéo de tributos sobre essas

classes.™t

Desta forma, a taxacéo foi um instrumento de politica econémica capaz de promover o
crescimento econdmico e de redistribuir renda. Através de uma estrutura de subsidios e
impostos confiscatérios, o Estado poderia influenciar o comportamento dos demais agentes
econdmicos para estimular investimentos e o consumo. Por outro lado, a redistribuicdo de renda
seria possivel gracas a tributacao progressiva de impostos diretos, como o patrimonio e a renda,
aliada a gastos sociais que destinassem o dinheiro para 0s mais pobres através de politicas
sociais (SWANK e STEINMO, 2002). Por isso, a politica tributéaria do periodo fordista, adotada
em grande parte das democracias centrais, pode ser resumida como:

“[...] a central instrument for achieving social and economic policy goals. Indeed, the
regime of high marginal tax rates combined with generous tax incentives for
investment and controls regulating capital export was a centerpiece of the post-war

compromise between capital and labor in all industrialized democracies and

contributed to the joint pursuit of equity and growth in the Keynesian welfare state”
(SWANK e STEINMO, 2002, p. 644).

Desta maneira, a politica tributaria se configurou dentro do regime fordista de maneira
a promover correcdes sobre os resultados de mercado, sendo estabelecida sobre critérios de
equidade. Seus objetivos eram (i) dotar o Estado de recursos necessarios através da expansdo
da carga tributéria, criando um “Estado fiscal” (cf. STREECK, 2018); (ii) redistribuir renda,
estimulando o consumo das classes mais pobres, além de reduzir a desigualdade social; e (iii)
incentivar o investimento, fomentando o crescimento e o pleno emprego dos fatores de
producdo através de subsidios, incentivos fiscais e impostos confiscatdrios, além de regular o

capital financeiro.

2.3.  Crise da politica tributéaria fordista e a ascenséo da teoria da tributacéo 6tima

A década de 1970 foi um periodo de crise nas economias capitalistas do Ocidente,
simbolizada por uma forte recessdo combinada com altas taxas de inflagdo. Nesse ambiente,
novas figuras politicas surgem promovendo a adoc¢do da ideologia neoliberal e apontando o

excesso de intervencdo estatal como responsavel pela grave crise de acumulacdo. Dessa

11 Apesar de ser um defensor de impostos progressivos, Nicholas Kaldor preferia a utilizagdo de um imposto
progressivo sobre o nivel de gasto, por enxergar que altas aliquotas marginais no imposto de renda poderiam
desestimular o trabalho e a acumulacdo. Como esse imposto talvez ndo fosse suficiente para atender o objetivo
social da politica tributaria, isto €, ndo seria plenamente proporcional a capacidade contributiva dos cidadaos,
Kaldor propds um imposto sobre a riqueza para taxar possiveis poupancgas dos ricos que decidissem ndo gastar
(JENKINS, 1989).
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maneira, tal como descrito no capitulo anterior, € institucionalizada uma nova relagdo entre
Estado e economia, marcada pela reducdo do intervencionismo, elevagédo das privatizagoes,

restricdes na oferta publica de servigos e politicas desregulatdrias.

Desta maneira, a nova relagdo do Estado com a sociedade influenciou o perfil da politica
fiscal, que sofreu constantes questionamentos durante essa crise estagflacionaria. Em particular,
a politica tributaria das economias keynesianas foi alvo de criticas principalmente pelo seu
carater intervencionista, estimulando o debate sobre a adequacéo de seus objetivos para o pleno

funcionamento do ambiente econdmico.

Nesse cenario, criticos afirmavam que a alta inflacdo fazia o governo angariar mais
impostos ao empurrar individuos para as faixas mais altas de tributacdo, que ndo eram
reajustadas (WEBBER e WILDAVSKY, 1986; STREECK, 2013); (ii) a complexa estrutura
tributéria gerou fortes desincentivos, seja através dos instrumentos tributarios para intervir na
atividade econémica, seja pelo regime de altas aliquotas marginais que, no fim das contas,
ajudou a desfavorecer a progressividade ao tornar comum o ndo pagamento de impostos pelos
contribuintes mais ricos, que evadiam seu dinheiro em um contexto de globalizacdo crescente
(JENKINS, 1989; STEINMO, 2003); e (iii) os gastos tributarios cresciam em uma velocidade
vertiginosa, sendo que, nos Estados Unidos, o volume destes gastos superou a arrecadagdo
federal do imposto de renda em 1986 (STEINMO, 1986; 1994).

Em suma, as politicas tributarias manejadas com o propdésito de redistribuir renda
romperam com os principios de equidade, que sempre deram apoio popular para a sua adogao,
e os incentivos fiscais ja ndo apresentavam contrapartida para a atividade econémica, que ndo

dava sinais de reagéo.

E neste contexto de criticas a politica tributaria do regime fordista-keynesiano que os
teoricos da tributacdo Otima se popularizam. De acordo com Lagemann (2004), a teoria da
tributacdo Gtima tem suas raizes com o artigo de Ramsey (1929), que busca identificar uma
otimizagdo do imposto sobre o consumo. Apesar de existir algumas contribuigdes posteriores,
foi somente na década de 1970 que se organizou como uma linha de pesquisa através da
publicagdo dos trabalhos de Peter Diamond, James Mirrlees, Joseph Stiglitz e Anthony

Atkinson, responsaveis por popularizem a teoria no &mbito académico.

O objetivo dos autores era nortear a formacdo ou a reforma dos sistemas tributérios

(denominados na literatura como tax design e tax reform, respectivamente), levando em
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consideracao principios de eficiéncia, equidade e simplicidade. Partindo do principio que os
impostos sdo uma perturbacdo nos resultados de mercado, a questdo metodoldgica da teoria é
arrecadar a maior quantidade possivel de impostos gerando o minimo possivel de distor¢des

econémicas, ou seja, minimizar perdas de bem-estar (LAGEMANN, 2004).

A teoria se baseia no pressuposto de que as habilidades naturais dos individuos séo a
Unica caracteristica de diferenciacdo entre os contribuintes, sendo o indicador ideal para
mensurar a renda potencial. A partir desta renda, seria possivel obter uma taxacéo eficiente e
justa, cujo modelo seria do tipo lump sum (isto €, um montante fixo), ja que esse modelo de
taxacdo nédo interferiria no comportamento dos agentes econdmicos (BARBOSA e SIQUEIRA,
2001).

Todavia, essa meta ndo é possivel de ser posta em pratica, uma vez que, por serem
informagdes privadas aos agentes econdmicos, o fisco ndo consegue observar as habilidades
individuais de forma direta e préatica. Diante dessa impossibilidade, busca-se uma alternativa
observavel (chamada na literatura de second best solution): o fisco deve coletar impostos
através de indicadores indiretos da renda potencial, partindo do principio de que cada conjunto
de habilidades naturais possibilita diferentes opc¢des de trabalho e, dessa forma, niveis de
salarios e consumos distintos (BARBOSA e SIQUEIRA, 2001; LAGEMANN, 2004;
BOADWAY, 2012). Logo, o fisco pode cobrar impostos com base na renda auferida e no

consumo, reduzindo o custo de obtengéo de informacGes e maximizando a arrecadacao.

Como consequéncia da intervencdo governamental nos mercados, ha o chamado peso-
morto [excess burden], isto é, a perda de bem-estar causada pelos desincentivos da tributacéo
sobre o0s agentes econémicos, que deve ser minimizado. Para isso, supde-se diversos tipos de
impostos e suas respectivas aliquotas com base em uma determinada funcdo de bem-estar
social. Assim, busca-se maximizar a fungdo de bem-estar social, definida pelo nivel de utilidade
individual. No caso, os impostos e suas aliquotas funcionam como as variaveis instrumentais
do modelo e, dessa maneira, pode-se obter uma combinacéo de impostos que maximize o bem-
estar (LAGEMANN, 2004). Posta a perda de eficiéncia ocasionada pelo imposto, fica claro o
trade-off proposto pela teoria da tributagdo Otima: para gerar mais distribuicdo de renda,
maiores impostos sdo requeridos, 0 que gera por sua vez maiores perdas de bem-estar. Em
outras palavras, abrir méo da eficiéncia pela equidade (BARBOSA e SIQUEIRA, 2001).
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Portanto, fica claro que principios de eficiéncia entraram em voga para a construcao e
reformas de sistemas tributarios. Sob esse ponto de vista, a tributagdo seria um “mal” e deveria
ser esbocada de forma a minimizar seus efeitos negativos sobre a atividade econdmica. Desta
maneira, ganham relevante importancia os impactos da taxacao sobre a eficiéncia produtiva,
sobre o comportamento dos individuos quanto as suas decisfes de consumo e de oferta de
trabalho e sobre a capacidade de poupanga. Sendo assim, 0s expoentes da tributacdo 6tima
estimularam a revisdo da (i) taxacdo do consumo, da (ii) progressividade do imposto sobre as

rendas do trabalho e (iii) da tributacdo do capital.

2.3.1. Consumo e eficiéncia produtiva

Quanto a tributacdo do consumo, as recomendagfes caminharam para a uniformidade
de aliquotas devido ao teorema de Atkinson-Stiglitz. Os autores elaboram um modelo no qual
incluem a tributacdo da renda na otimizacéo da tributagdo de consumo. Diante de um tributo
ndo-linear 6timo incidente sobre a renda, recomenda-se a uniformidade das aliquotas do
imposto de consumo caso a hipotese de separabilidade fraca entre consumo e lazer seja atendida
(BARBOSA e SIQUEIRA, 2001). Além disso, a uniformidade reduz custos de administracdo
e de coleta de imposto (BOADWAY, 2012).

Ressalvas sdo feitas ao teorema de Atkinson-Stiglitz caso as preferéncias sejam
inseparaveis, tais como: aliquotas maiores para bens complementares ao lazer ou para bens
duraveis; o imposto de renda talvez ndo seja configurado de forma étima, o que abre espaco
para uma tributacdo progressiva sobre o consumo, dentre outras. Mesmo diante dessas
circunstancias, a uniformidade é recomendada devido a dificuldade operacional de se
estabelecer aliquotas distintas (BOADWAY, 2012).

Nesse sentido, a recomendacao por impostos que taxam sobre o valor agregado ganha
forca desde os anos 1980 — também conhecidos como IVA [VAT, em inglés] (TANZI, 1995).
Um IVA uniforme é recomendado porque gera poucas distor¢des no mercado, além de incidir

no consumidor final, fazendo com que haja eficiéncia produtiva (BOADWAY, 2012).

2.3.2. Progressividade nos impostos de renda

Em seus modelos de tributacdo da renda do trabalho, expoentes da teoria da tributacéo
Otima ndo encontram evidéncias de que a aliquota marginal deva crescer conforme renda
aumenta, isto é, de que o imposto de renda deve ser progressivo (LAGEMANN, 2004). O

estudo de Mirrlees (1971) se destaca nesse sentido, ao analisar os impactos da tributagéo da
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renda sobre a oferta de trabalho. Lagemann (2004) aponta que os defensores da tributacdo 6tima
enxergam a possibilidade de uma aliquota linear [flat tax]. Nesse caso, haveria uma margem de
isencao para uma determinada renda e a aliquota flat deveria obedecer aos critérios de eficiéncia
e de equidade (ibid., p. 415).1?

Por consequéncia, 0 apoio académico a progressividade se reduz devido a concepcgéo de
que aliquotas marginais elevadas desincentivam os trabalhadores mais produtivos, trazendo
consequéncias para a atividade econdmica (que seria mais baixa) e para a receita publica (que
seria menor) (GOBETTI, 2019). Por outro lado, um regime progressivo organizado com altas
aliquotas é ameagado se a economia é mais vulneravel a evasdo e elisdo fiscais diante da
mobilidade de capital em uma economia globalizada, que ruma em direcéo aos paraisos fiscais
(JENKINS, 1989; BOADWAY, 2012).

Ao mesmo tempo, é nesse periodo que a ideia da curva de Laffer se popularizou, termo
cunhado por Wanniski (1978) em homenagem ao economista homénimo que desenvolveu o
conceito (LAFFER, 2004). A curva relaciona o volume de receitas de um imposto com o valor
de sua aliquota, assumindo o formato de uma parabola invertida, isto é, supBe-se a existéncia
de um ponto de méaximo para a arrecadacdo. Como representado pela figura 2.3, este ponto seria
0 nivel 6timo da tributacdo: a partir dele, mesmo que as aliquotas sejam ampliadas, a
arrecadacao diminuiria. Isso acontece por conta do efeito econdmico que a taxacdo impde aos
agentes econdmicos, causando desincentivos para o trabalho e, por consequéncia, reduzindo o
nivel do produto (LAFFER; GRECU, 2004).

Figura 2.3. A curva de Laffer
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Fonte: Elaboracdo por Grecu (2004).

12 Obedecendo aos critérios de eficiéncia, a aliquota marginal deve ser tdo mais alta quanto mais inelastica for a
oferta de trabalho compensada. Desta maneira, angaria-se mais recursos enquanto o peso-morto ndo cresce na
mesma magnitude. J& sob critérios de equidade, a aliquota marginal deve ser tdo mais alta quanto maior for a
aversdo social a desigualdade. Sendo assim, é possivel ter um nivel de produto mais baixo caso haja uma maior
distribuicdo de renda (LAGEMANN, 2004).
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Gracas a proposta de Laffer, existiriam duas formas de um governo obter o mesmo nivel
de renda: taxando com uma aliquota menor, porém alcangando bases mais amplas; ou o inverso,
uma base estrita sendo tributada com uma aliquota maior. Em termos politicos, a curva de
Laffer implicou em uma reducdo da progressividade tributaria e uma promocéo de aliquotas do
tipo flat, ja que sob este formato de imposto as pessoas mais produtivas seriam incentivadas a
trabalhar mais, fazendo com que a economia como um todo fosse estimulada (GRECU, 2004).

2.3.3. Tributagdo do capital

A teoria da tributacdo 6tima investiga se as rendas do capital devem receber um
tratamento privilegiado como uma base de incidéncia de impostos quando comparada as outras
formas de renda (LAGEMANN, 2004, p. 416). Para alguns tedricos, em um contexto de taxacédo
linear das rendas salariais, € possivel isentar os juros da poupanca na existéncia de uma fraca

separabilidade entre o tempo livre e os consumos atual e futuro.

Lagemann (2004) afirma que, diante dessa recomendacéo, 0 governo nao tem o objetivo
de influenciar a alocagdo intertemporal do consumo, isto €, de ndo tributar a poupanca.
Ressalvas séo feitas para esta modalidade de tributacdo caso o estoque privado de capital no
Estado estacionario seja menor do que o ideal; ou também para o0 caso em que o0 governo tenha
mais utilidade no consumo futuro do que o individuo. Sob estas situacdes, subvencionar a
poupanca se torna 6timo. Nesse sentido, uma extensao interpretativa do teorema de Atkinson-
Stiglitz afirma que as rendas do capital s6 devem ser taxadas se o consumo futuro for mais

complementar ao lazer do que o consumo presente (BOADWAY, 2012).

Paralelamente, muitos tributaristas comegaram a ver a crescente liberalizagdo financeira
— testemunhada de forma intensa nos paises capitalistas a partir de 1980 — como uma forca de
pressdo sobre as decisfes de matéria tributaria nacional. O aprofundamento da globalizacao,
entendida por Tanzi (1995) como a crescente integracdo entre as economias mundiais, afeta a
mobilidade de bens e servicos, capitais, fatores de producdo e tecnologia entre fronteiras,
induzindo a um modelo completamente novo de tributagdo, porque (1) as restricdes ao
movimento de bens e servicos sdo reduzidas ou eliminadas; (2) as restri¢coes ao fluxo de capital
financeiro sdo drasticamente removidas, ampliando o mercado de capitais mundial; e (3) a
mobilidade de fatores de producdo (tanto de capital quanto de trabalho) é facilitada. De um
modo geral, essas forgas exdgenas reduzem a soberania dos paises quanto a definicdo de uma
politica tributaria (TANZI, 1995).
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Essa forte pressdo nos sistemas tributarios recai, majoritariamente, em uma reducéo
generalizada da tributacdo sobre o capital devido ao seu alto grau de mobilidade. Dessa maneira,
ocorre o fendmeno de “competicdo fiscal” para atrair capital estrangeiro e evitar a fuga de
capitais domésticos de um determinado pais para algum outro que possuisse vantagens
tributérias competitivas (SWANK e STEINMO, 2002). Este processo, de acordo com Tanzi
(1995), seria dréstico para a tributagdo do capital, porque a tendéncia de competicdo entre 0s
paises para atrair capital financeiro internacional levaria a uma contracéo significativa de sua
taxacdo. Desta forma, em modelos de tributacdo em economias abertas com plena mobilidade
do fator capital, a aliquota 6tima do imposto sobre as rendas do capital é zero, sendo que esta
perda na receita pode ser compensada pela maior tributacdo de fatores menos maveis, como
trabalho e propriedade (SWANK e STEINMO, 2002).

Portanto, a tributacdo do capital ndo se faz necessaria do ponto de vista da tributacdo
6tima, devendo ser reduzida e até mesmo eliminada porque impacta as decisfes intertemporais
de consumo, isto é, a poupanca (GOBETTI, 2019). Além disso, a op¢do de néo tributar o capital
estimula a sua livre mobilidade, ja que o dinheiro se direciona para paises onde seja pouco
tributado (TANZI, 1995).

2.4. Ajustes tributarios desde a década de 1980: a teoria da tributagédo 6tima na prética

Muitos argumentam que as recomendacdes da teoria da tributacdo 6tima sdo muito
ambiciosas para serem completamente adotadas na pratica e, no mundo real, os sistemas
tributarios se distanciam do que seria “Otimo” justamente pela sua dificuldade de
operacionalizacdo (BOADWAY, 2012). De fato, mesmo com o furor académico gerado pela
teoria, 0s paises desenvolvidos ndo abracaram todas as medidas tais como recomendadas.
Todavia, os sistemas tributarios passaram por reformas seguindo alguns preceitos, como: (i) a
reducdo da progressividade do imposto de renda; (ii) a maior dependéncia na cobranca de
impostos sobre consumo, como o IVA, e de contribui¢Oes sociais para financiar a seguridade;
(iii) a diminuicdo na tributagdo do capital. A seguir, analisa-se como a reforma tributéaria
aconteceu nos Estados Unidos e sua relevancia em induzir o resto do mundo a seguir 0 mesmo

caminho.

2.4.1. Estados Unidos

Os Estados Unidos mudaram radicalmente o perfil da sua politica tributaria quando

Ronald Reagan foi alcado ao poder (1981-1989). O politico republicano se tornou presidente
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com uma agenda neoliberal definida, almejando modificar a politica fiscal através de cortes de
impostos e reequilibrar o orgamento federal. Reagan se baseou no argumento contraintuitivo
que a diminuicdo de aliquotas de impostos estimularia o crescimento econémico e, por essa Via,
a arrecadacdo estatal poderia aumentar tal como proposto pela curva de Laffer. Seguindo essa
I6gica, Reagan realizou um ambicioso corte de impostos federais: o valor total planejado a ser
reduzido pelo Economic Recovery Tax Act (ERTA), promulgado em 1981, superaria 750
bilhGes de ddlares nos cinco anos subsequentes de governo (STEINMO, 2003). O ERTA
reduziu a taxacdo de impostos sobre as empresas e cortou as aliquotas superiores do imposto

de renda sobre pessoas fisicas, além de té-las indexado a inflagdo (MELTZER, 1988).

Todavia, os resultados ficaram muito aquém do esperado. Os planos para balancear o
orcamento publico ndo deram certo, ja que o0 gasto continuou crescendo em propor¢édo ao PIB,
enquanto as receitas estagnaram (MELTZER, 1988). O déficit publico, que era de 40 bilhGes
de délares em 1979, se deteriorou para 207 bilhées em 1983 (STEINMO, 2003). Por outro lado,
0s objetivos para aliviar a carga tributaria sobre a classe média também nédo alcancaram sucesso
e, muito pelo contrario, 0 ERTA acentuou ainda mais a ineficiéncia e inequidade do sistema
tributario. Clamores por uma nova reforma surgiram até mesmo na base do governo Reagan,

em vista do risco de derrota do presidente nas elei¢des de 1985 (STEINMO, op. cit.).

Apds muitas discussGes geradas pelo Treasury I, relatério realizado pelo Tesouro
americano para encampar uma nova reforma tributaria, o Tax Reform Act (TRA) foi
promulgado em 1986 (MCLURE JR. e ZODROW, 1987). Dentre outras coisas, McLure e
Zodrow (1987) apontam que os objetivos da nova reforma eram modificar o perfil do imposto
de renda, manter o nivel da carga tributaria e ndo alterar a distribui¢do da carga fiscal, além de
eliminar incentivos fiscais a investimentos. Nesse sentido, a aliquota mais alta do imposto de
renda sobre corporacdes foi reduzida novamente, de 46% para 34%, e os créditos fiscais para
investimento foram cortados (MELTZER, 1988). Além disso, a aliquota maxima do imposto
de renda para pessoas fisicas foi reduzida de 50% para 28%, as faixas de renda foram enxugadas
de quinze para duas e uma variedade de gastos tributarios foram limitados e eliminados
(STEINMO, 2003). Essa volumosa reducdo dos impostos para os individuos do topo da
pirdmide da renda ndo gerou perdas substantivas na arrecadagdo global gracas a reversdo dos
muitos gastos tributarios que haviam sido promulgados até entdo, o que ampliou a base de
incidéncia (MELTZER, 1988; SWANK, 2006).
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Figura 2.4. Composicéo da arrecadacdo federal dos Estados Unidos, 1970-2018 (em % do
PIB)

25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

Q‘L Q)%Q’lxb&%‘b@’lx&%‘b%"lx&‘b‘b%%b‘(b‘b

m mposto de renda pessoal m Imposto de renda corporativo Contribui¢cbes sociais
® Impostos ad valorem m Outros impostos

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da Office of Management and Budget, White House (2020).

Os impactos da reforma estéo representados no grafico da figura 2.4. A primeira reforma
tributdria de Reagan (ERTA), promulgada em 1981, reduziu o volume de arrecadacdo do
imposto de renda sobre pessoas fisicas e, principalmente, sobre as corpora¢fes. A0 mesmo
tempo, as contribui¢cdes sociais mantiveram a tendéncia de alta ao longo da década. Apoés a
segunda reforma (TRA), em 1986, as receitas do imposto de renda se recuperaram na margem.
Somente com a reforma tributéria do presidente democrata Bill Clinton, em 1993, que a taxacao
sobre o imposto de renda volta a subir. A aliquota maxima passou a ser de 39,6% (BRADFORD
TAX INSTITUTE, 2020).

Porém, com a volta dos republicanos ao poder através da eleicdo de George W. Bush
em 2001, novos cortes no imposto de renda foram levados a cabo, culminando na tendéncia de
queda do total arrecadado no periodo (cf. figura 2.4). Duas legislac6es tributarias em particular
se destacaram durante a administracédo do presidente Bush: o Economic Growth and Tax Relief
Reconciliation Act (EGTRRA), de 2001, que cortou a aliquota méxima de 39,6% para 35% e
criou uma nova aliquota de 10% para casais que ganham até US$ 17.000 por ano, além de
outras modificagdes; e o Jobs and Growth Tax Relief Reconciliation Act (JGTRRA), de 2003,
que diminuiu a tributacdo sobre ganhos de capital (a aliquota méxima caiu de 20% para 15%,
enquanto a minima reduziu-se de 10% para 5%); e sobre dividendos, que passaram a ser
tributados de acordo com as aliquotas dos ganhos de capital ao invés daquelas incidentes sobre
as rendas do trabalho (GALE e ORSZAG, 2004). Uma estimativa aponta que todos os cortes
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tributarios de Bush geraram um déficit de US$ 5,6 trilhdes entre 2001 e 2018, e beneficiou
principalmente o 1% mais rico da sociedade (HORTON, 2017).

Durante a gestdo de Barack Obama (2009-2017), essa tendéncia foi em parte modificada
através da reinstituicdo da aliquota méxima de 39,6%, além de um adicional de 3,8% sobre
rendas do capital [unearned income] para financiar gastos com salde instituido no contexto do
Obamacare, fazendo com que a aliquota méxima alcancasse até 43,4% (BRADFORD TAX
INSTITUTE, 2020).

Recentemente, a reforma tributéria de Donald Trump almejou reduzir a carga tributéria
incidente sobre a renda. Por um lado, cortou de maneira significativa a aliquota do imposto de
renda incidente sobre corporacdes, de 35% para 21%. Isso justifica a queda da arrecadacdo do
imposto de renda corporativo a partir de 2015 (cf. figura 2.4). Por outro, diminuiu a aliquota do
imposto de renda sobre individuos de 39,8% para 37%.'® Essas medidas favoreceram o
centésimo mais rico, ja que este grupo deixou de pagar, em média, 5,7% a menos de impostos
federais em 2018, enquanto a reducdo média para 0s 99% restantes da populacdo varia entre
0,4% e 1,7% (OLIVEIRA, 2018).

2.4.2. Outros paises da OCDE

Dessa maneira, os preceitos neoliberais influenciaram a reforma tributaria de Reagan,
assim como ajustes posteriores na tributacdo da renda em particular. Isto posto, no final do
século XX, poucos eram 0s politicos e economistas que acreditavam que a tributacdo poderia
ter carater intervencionista. Seus objetivos deveriam ir na direcdo oposta, isto é, buscar a
neutralidade e ndo intervir nos resultados do mercado, baseados na ideia de que a tributacdo
distorce o funcionamento da economia. A redistribuicdo de renda deveria ser realizada
principalmente atraves da politica fiscal e estimulos econémicos através da tributacdo deveriam
ser abandonados. Dessa maneira, a reforma tributaria de Ronald Reagan serviu de estimulo para

gue outros paises seguissem 0 mesmo caminho, como denotado por Tanzi (1987):

“There is no question that the tax reform movement in the United States [...]
has sent a challenge and an opportunity to introduce changes in their own tax
systems. One does not exaggerate in stating that very rarely has the world seen
so much interest in tax reform as in the past couple of years, and very rarely
has there been such a convergence of views on at least some aspects of the tax
systems that need to be modified” (TANZI, 1987 apud STEINMO, 2003).

13 A aliquota de 3,8% para financiar gastos com salde néo foi alterada, fazendo com que a aliquota maxima do
imposto de renda americano chegue até 40,8% (BRADFORD TAX INSTITUTE, 2020).



62

Os paises da OCDE, cientes da reforma tributaria americana de 1986, se acautelaram de
que o novo modelo de taxacdo dos Estados Unidos, comparativamente mais baixo sobre as altas
rendas, pudessem resultar em uma fuga de cérebros, capitais financeiros e de investimentos
para a economia americana em um contexto de integracdo global crescente (SWANK, 2006).
Os americanos, de fato, se firmaram em uma posi¢do extremamente competitiva por ativos
financeiros maéveis no periodo. Como ressaltado por Swank (2006), no final dos anos 1990, os
Estados Unidos foram responsaveis por 39% de todos os fluxos de investimento externo direto
e por 49% de todos os fluxos de investimento em carteira entre as democracias desenvolvidas
(ibid., p. 855).

A tabela 2.1, elaborada por Swank e Steinmo (2002), resume muitas das mudancas
realizadas nos paises da OCDE em matéria de tributacdo sobre o capital e sobre empresas. A
tabela reporta dados quanto a tributacdo das rendas do capital para 0s anos de 1985 e 1995. Em
média, a maior aliquota do imposto de renda incidente sobre corporagdes na amostra de paises
da OCDE selecionada pelos autores caiu de 45% para 35%. As maiores reducdes foram nos
paises nordicos e no Reino Unido.

Tabela 2.1. Aliquotas efetivas de impostos e isencdes fiscais incidentes sobre rendas do
capital para economias selecionadas da OCDE, 1981-1995 (em %)

Pais Maior aliquota do impo§to de All'quo_ta mé_dia d(_a supsidios e Taxa efetiva de impo_stos
renda sobre corporacoest incentivos fiscais? sobre rendas do capital®
1981 1995 1981 1995 1981 1995
Alemanha 56 47 0 0 33 25
Australia 46 33 18 0 47 46
Austria n.d. n.d. n.d. n.d. 23 22
Bélgica 48 39 5 0 39 39
Canadé 48 39 7 0 39 50
Dinamarca 40 34 0 0 n.d. n.d.
Estados Unidos 46 35 10 0 45 43
Finlandia n.d. n.d. n.d. n.d. 34 34
Franca 50 33 10 0 28 25
Irlanda 45 40 0 0 n.d. n.d.
Italia 36 53 0 0 22 33
Japéo 42 38 0 0 37 44
Holanda 48 35 12 0 32 28
Nova Zelandia 42 33 0 0 n.d. n.d.
Noruega 51 28 0 0 44 33
Suécia 58 28 10 0 53 42
Suica 10 10 0 0 n.d. n.d.
Reino Unido 52 33 0 0 63 46
Média 45 35 5 0 38 36

Notas: (1) A maior aliquota de imposto de renda sobre pessoas juridicas (combinando impostos em todos os
niveis de governo). (2) Aliquota média para incentivos fiscais legislados. Incentivos fiscais para regides e
indUstrias especificas ndo estdo incluidos. (3) A carga tributaria total sobre as rendas do capital é a soma de
impostos sobre aluguéis e propriedades, impostos sobre lucro e outros impostos sobre o capital e transacoes
financeiras, em porcentagem do superavit operacional.

Fonte: Elaborado por Swank e Steinmo (2002).
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Quanto aos incentivos fiscais, suas aliquotas médias foram zeradas em todos os paises
que os concediam. Esse dado revela a descrenca da politica tributaria como um instrumento de
incentivos econdmicos. Apesar da reducdo nas aliquotas marginais mais altas em impostos de
renda sobre corporacfes, a expansdo da base de incidéncia manteve a taxa efetiva praticamente
constante, com uma reducdo de apenas 2 pontos percentuais (p.p.). No entanto, chama atencéo
a forte reducgdo da tributacdo do capital nos paises nordicos e anglo-saxdes. Na Noruega e na

Suécia, a reducdo foi de 11 p.p. J& no Reino Unido, essa reducao foi de 17 p.p.

Quanto as aliquotas incidentes sobre as rendas de pessoas fisicas, o periodo a partir de
1980 marca uma reducdo generalizada da aliquota mais elevada. O gréfico 2.5 foi elaborado a
partir dos dados de Piketty (2014). Os paises anglo-saxdes, ao longo do periodo fordista,
tiveram aliquotas superiores a 90% (o Reino Unido chegou a impor uma no valor de 98%). Nos
anos 1980, as aliquotas ja estavam inferiores a metade daquelas vigentes no fordismo.

Figura 2.5. Aliguota mais alta do imposto de renda sobre pessoas fisicas, paises
selecionados, 1900-2012
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Fonte: Piketty (2014, p. 486, adaptado).

Essa reducéo da tributacdo da renda foi acompanhada por transformacgdes no campo da
tributacdo do consumo. Nessa direcédo, destaca-se a institucionalizagdo do imposto sobre o valor

agregado (IVA). De acordo com Tanzi (1995, p. 45), o IVA marca uma das maiores inovagoes
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tributérias desde o inicio da taxacdo sobre a renda: nos anos 1960, apenas 9 paises adotavam
esse modelo de imposto; em 1970, a quantidade de paises subiu para 28; em 1980, 48; e na
década de 1990, 90 paises tinham um modelo de IVA. Em contraponto a reducéo das aliquotas
sobre a renda, o IVA teve sua aliquota majorada em praticamente todos os paises da OCDE. Os

dados de aliquotas assim como o ano de sua implementacéo estdo reportados na tabela 2.2.

Entre 1975 e 2000, a média passou de 15,6% para 18% e 0 numero de paises que tinham
o imposto subiu de 13 para 31, revelando a tendéncia “modernizadora” do IVA no campo da
tributacdo. A aliquota no Reino Unido subiu de 8% para 17% apds as reformas de Thatcher.
Nos paises ndrdicos (Suécia, Finlandia, Noruega, Dinamarca e Islandia), as aliquotas ficaram
entre 20% e 25%.

Tabela 2.2. Aliquotas do IVA para algumas economias selecionadas da OCDE, 1975-2000

Pais _ Anode 1975 1980 1985 1990 1995 2000
implementacéo

Alemanha 1968 11,0 13,0 14,0 14,0 15,0 16,0
Austria 1973 16,0 18,0 20,0 20,0 20,0 20,0
Bélgica 1971 18,0 16,0 19,0 19,0 20,5 21,0
Canada 1991 - - - - 7,0 7,0

Chile 1975 20,0 20,0 20,0 16,0 18,0 18,0
Coreia do Sul 1977 - 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Dinamarca 1967 15,0 20,3 22,0 22,0 25,0 25,0
Eslovaquia 1993 - - - - 25,0 23,0
Eslovénia 1999 - - - - - 19,0
Espanha 1986 - - - 12,0 16,0 16,0
Estonia 1991 - - - - 18,0 18,0
Finlandia 1994 - - - - 22,0 22,0
Franga 1968 20,0 17,6 18,6 18,6 20,6 20,6
Grécia 1987 - - - 18,0 18,0 18,0
Holanda 1969 16,0 18,0 19,0 18,5 17,5 17,5
Hungria 1988 - - - 25,0 25,0 25,0
Irlanda 1972 19,5 20,0 23,0 23,0 21,0 21,0
Islandia 1990 - - - 22,0 24,5 24,5
Israel 1976 - 12,0 15,0 15,0 17,0 17,0
Italia 1973 12,0 14,0 18,0 19,0 19,0 20,0
Japdo 1989 - - - 3,0 3,0 5,0

Letdnia 1995 - - - - - 18,0
Luxemburgo 1970 10,0 10,0 12,0 12,0 15,0 15,0
México 1980 - 10,0 15,0 15,0 10,0 15,0
Noruega 1970 20,0 20,0 20,0 20,0 23,0 23,0
Nova Zelandia 1986 - - - 12,5 12,5 12,5
Pol6nia 1993 - - - - 22,0 22,0
Portugal 1986 - - - 17,0 17,0 17,0
Reino Unido 1973 8,0 15,0 15,0 15,0 17,5 17,5
Republica Tcheca 1993 - - - - 22,0 22,0
Suécia 1969 17,7 23,5 23,5 23,5 25,0 25,0
Suica 1995 - - - - 6,5 7.5

Turquia 1985 - - 10,0 10,0 15,0 17,0
Média sem peso 15,6 16,1 17,3 16,7 17,7 18,0
Amostra 13 16 17 24 31 33

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da OCDE.
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Sendo assim, seguindo a teoria econdmica ortodoxa, os sistemas tributarios passaram
por ajustes no periodo. Em primeiro lugar, os impostos sobre a renda foram reconfigurados no
sentido de reduzir as aliquotas sobre as altas rendas devido ao seu efeito negativo sobre a oferta
de trabalho. Ao mesmo tempo, a base de incidéncia foi ampliada através da diminuicdo de
créditos e incentivos fiscais e gastos tributarios. Em segundo lugar, a tributacdo do capital foi
desacreditada pelo seu efeito negativo sobre o investimento e a poupanga, além de ser um
entrave para a livre alocacdo geografica do capital no contexto da globalizacdo. Em dltimo
lugar, a taxacdo do consumo foi reformulada para ser mais eficiente arrecadatéria e
economicamente, e suas aliquotas apresentaram tendéncia de alta no periodo. Logo, diante da
implementacdo do modo de regulacéo neoliberal, os sistemas tributarios caminharam para uma
maior neutralidade, liderados pelo principio da eficiéncia, taxando bases mais amplas como o

consumo final e o assalariado médio.

2.5. Conexdes entre tributacéo e financeirizagao

A institucionalizacdo deste novo regime tributario nos paises anglo-saxdes, e
posteriormente adotado em alguma medida por quase todos paises capitalistas, simbolizou a
crenca de que a politica tributaria ndo seria mais um instrumento estatal para intervir nos
resultados de mercado. Em contrapartida, suas consequéncias econdémicas foram o aumento
vertiginoso da desigualdade socioecondmica (PIKETTY, 2014; STREECK, 2018), ja que se
tributou menos as altas rendas e mais o0 consumo, implicando em uma maior regressividade
tributéria. Além disso, outra consequéncia do modelo de tributagdo neoliberal foi a fortificacdo
do processo de financeirizagdo gracas ao tratamento benéfico concedido ao capital
(ZALEWSKI e WHALEN, 2010).

Nesse sentido, Keynes (1983 [1936]) ja havia observado os malogros da atividade
especulativa conforme os mercados financeiros se expandiam. Para o autor, os especuladores
ndo tém objetivo de ampliar o nivel de investimento da economia — 0 que geraria por
consequéncia emprego —, mas sim utilizar a bolsa de valores como um “cassino” para ter ganhos
de capital, tornando-se rentistas (a figura do rentier). Por isso, em sua opinido, 0 acesso as
bolsas de valores deveria ser dificultado através de impostos sobre determinadas transagdes
financeiras como uma medida de interesse publico (ibid., p. 168). No entanto, o periodo recente
da tributagdo marca a ruptura com os ideais keynesianos, indo no sentido de favorecer
continuamente os rendimentos financeiros e fortalecendo a posicdo do rentier na dinamica

econdmica.
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Entendendo a financeirizagdo como o aumento da importancia do setor financeiro na
economia, fica claro o papel indutor da taxacdo neste processo. Em primeiro lugar, a
recomendacdo da isencdo tributaria sobre as rendas do capital gestou um aumento da renda
disponivel dos mais ricos, ja que estes sdo os principais detentores desta forma de ativo
(PIKETTY, 2014; ATKINSON, 2015). Portanto, o topo da pirdmide social é o maior
beneficiado com essa medida tributaria. Em segundo lugar, as reducGes das aliquotas do
imposto sobre as rendas do trabalho fizeram explodir os super-salarios, em especial aqueles
associados aos CEOs (LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000; PIKETTY, 2014).

Conjuntamente com a desregulacdo financeira, a maior isencdo fiscal as rendas do
capital e a reducéo da progressividade tributaria favorecem a canalizag¢do dessa renda excessiva
para o circuito financeiro com a finalidade de gerar mais ganhos de forma improdutiva que, por
sua vez, serdo pouco tributados. Em outras palavras, os altos salarios e altas rendas pouco
tributados favorecem a acumulagéo na forma de ativos de capital financeiro sem que haja um
compartilhamento dos ganhos com o Estado (FLAHERTY, 2015).

Apesar do argumento de que a tributagédo desincentiva o trabalho e a producéo, a reducao
do imposto de renda sobre as corporagdes testemunhada desde os anos 1980 néo se converteu
em um maior nivel de atividade e emprego, como previsto pela teoria da tributacdo 6tima.
Desde o pontapé inicial dado pelas reformas tributarias reaganianas, a taxa de lucro pos-
tributado nos Estados Unidos ndo parou de crescer, recuperando o valor de 7,0% ja em 1989 e
atingindo 8,6% em 2005. Esses valores estdo imputados na tabela 2.3, reportada em Palley
(2007).

Tabela 2.3. Taxas de lucro das empresas nos Estados Unidos, anos selecionados

Ao Taxa de lucro Taxa de lucro
(pré-tributado) (p6s-tributado)
1973 11,7% 7,0%
1979 9,6% 5,7%
1989 10,6% 7,0%
2000 10,6% 7,1%
2005 11,9% 8,6%

Fonte: Mishel, Bernstein e Allegreto (2007) apud Palley (2007).

Nesse cenario, os salarios dos trabalhadores se mantiveram estagnados engquanto a taxa
de desemprego crescia (HARVEY, 1993; PALLEY, 2007). Ao mesmo tempo, 0 aumento no

lucro foi apropriado pelos acionistas das empresas americanas a partir dos anos 1980
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(LAZONICK e O'SULLIVAN, 2000). O crescimento dos dividendos né&o foi acompanhado de
uma maior taxacdo sobre esse tipo de renda a partir dos anos 1980, tornando essa forma de
remuneracio mais atrativa naquela década (PEREZ-GONZALEZ, 2003). Vale lembrar que os
acionistas ganham um poder fundamental sobre as companhias em uma economia
financeirizada (a chamada légica do valor do acionista, cf. se¢do 1.4.1, capitulo 1), incentivando
sua restruturacdo via corte de custos para gerar uma maior lucratividade no curto prazo. A
taxacdo poderia ser um instrumento para limitar os altos ganhos dessa categoria, porém, ao
reduzir a progressividade do imposto de renda, o Estado acaba por fortalecer o poder politico e

empresarial de investidores institucionais.

Sob outra perspectiva, um indicador de financeirizacdo no financiamento do setor
publico é o aumento da importancia da divida, que funciona como uma forma substituta de
receita ante a arrecadacdo de impostos (STREECK, 2013). Na realidade, desde os anos 1980, a
carga tributaria cresceu a taxas inferiores ao nivel do gasto publico nos paises da OCDE. Essa
diferenca passou a ser coberta pelo endividamento puablico, substituindo o Estado fiscal [tax
state] pelo Estado endividado [debt state] (STREECK, 2018).

O grau de endividamento publico para uma amostra de paises da OCDE passou de 40%
do PIB para mais de 90% entre as décadas de 1970 e 2010.1* Streeck (2013; 2018) ressalta que
o0 crescimento dessa divida foi acompanhado por uma reducdo na participacdo politica e na
mobilizacdo das massas, demonstrando um enfraquecimento da democracia como um regime
politico capaz de redistribuir renda.™ Por isso, a divida ndo cresceu para atender as pressdes de

demandas sociais, como muitos tedricos ortodoxos de financas publicas afirmam.

Por sua vez, a divida publica concebe um conflito distributivo entre credores e cidadaos,
que demandam, respectivamente, recursos publicos para pagamento de juros e direitos sociais.
No entanto, os primeiros passam a ganhar mais poder para influenciar a tomada de decis6es do
setor publico a medida que sua divida cresce. A l6gica de submissdo do Estado aos mercados
financeiros é definida por Streeck (2018) como valor do rentista [bondholder value]. Como o
governo depende paulatinamente mais do financiamento privado — uma vez que elevar a
tributacdo é tida como uma medida politica inviavel — ele passa a dar prioridade aos interesses

do mercado financeiro para conquistar sua “confianga”, cortando gastos sociais e privatizando

14 A amostra analisada por Streeck (2013) seleciona as doze maiores economias da OCDE, sendo elas: Alemanha,
Austria, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Franca, Holanda, Italia, Jap&o, Noruega, Suécia e Reino Unido.

15 Essa reducdo da participacdo popular é explicada por Streeck (2013) através da reducdo (i) do ndmero de
votantes nas elei¢des; (ii) do grau de sindicalizagdo dos trabalhadores; e (iii) do nimero de greves.
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servicos publicos. Caso contrario, o Estado pode ser penalizado com a venda macicga de seus
titulos, elevando o custo de carregamento desta divida.

Sendo assim, a financeirizacdo eleva o poder do capital financeiro sobre o Estado, tal
como um “segundo povo”, pelo qual o Estado possui responsabilidades (STREECK, 2018, p.
128). O mercado financeiro atua no sentido de “domesticar a democracia”, isto €, garantir a
sustentabilidade da divida publica via corte de gastos sociais para que 0s pagamentos de juros
aos rentistas sejam garantidos. Nesse cenario, 0 orcamento publico € considerado sustentavel
quando a disciplina fiscal é a regra e quaisquer flexibilidades fiscais sdo devidamente previstas.
Politicas como teto de gastos e de divida sdo incluidas nas constituicGes para demonstrar o
comprometimento do governo com o mercado financeiro. Assim, o Estado endividado é
substituido pelo Estado de consolidacdo [consolidation state], que perde a autonomia sobre a
propria politica fiscal (STREECK, 2013; 2018). Essa politica, que combina impostos mais
baixos com reducdo das prestacdes de servigos publicos, leva os individuos a continuamente

dependerem mais do setor privado na proviséo de tais servicos.

Cabe ressaltar que, ao oferecer titulos de sua divida, o setor publico garante uma
rentabilidade para aqueles que a financiam no lugar de confiscar suas rendas atraves de
impostos. Isto é, ao invés do financiamento ser realizado por todos os cidaddos contribuintes,
obedecendo critérios de equidade horizontal e vertical, ele passa a ser realizado por credores
que canalizam a sua poupanca para 0 Estado. Dessa maneira, alia-se um gasto regressivo (0
pagamento de juros) a um financiamento regressivo, ja que a composi¢do do fundo publico
passa a ser formada cada vez mais por tributos indiretos enquanto os tributos diretos se tornam
menos progressivos. Por isso, 0 aumento da desigualdade € um coroléario do endividamento
publico. Os credores acabam ganhando poder para influenciar a privatizacdo da seguridade
social, diminuindo os gastos do governo para garantir 0 seu comprometimento com o
pagamento de juros (STREECK, 2014, p. 43).

Sendo assim, a politica tributaria neoliberal-financeirizada esta baseada no aumento da
tributacdo sobre o consumo, na reducédo da progressividade dos impostos diretos e na crescente
isencdo do capital, em especial o financeiro. Ela passou a buscar uma maior neutralidade sobre
os resultados do mercado, fazendo com que seus objetivos econdmicos fossem baseados em
principios de eficiéncia e de estimulo ao crescimento dos mercados financeiros. Essa dindmica
fortalece a acumulacgéo financeira ao pouco tributar as rendas do capital em nivel global. Ja o

objetivo social foi em parte posto de lado, creditando este objetivo a politica fiscal. A
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consequéncia desse modelo foi 0 aumento da regressividade e da dependéncia do Estado de
novas formas de receita, como o endividamento publico. Dai desdobra-se a tendéncia de

elevacdo da desigualdade socioecondmica nos paises que seguiram este modelo.

2.6. Consideracdes finais

O século XX testemunhou radicais mudancas no perfil da politica tributaria. Este
capitulo mostrou como o0s objetivos da tributagdo acompanham a estratégia do regime de
acumulacao. De um lado, o fordismo foi um regime baseado na producéo e consumo em massa,
possibilitado pelos ganhos salariais constantes dos trabalhadores gracas a reparticdo dos ganhos
de produtividade do periodo entre o capital e o trabalho. Além disso, o seu modo de regulacao
fazia do Estado um elemento-chave para promover a coesdo social através de salarios indiretos,

isto €, um amplo sistema de protecdo social aos trabalhadores.

A politica tributaria foi estratégica para o regime fordista, ao ser moldada por uma
estrutura progressiva de impostos diretos com altas aliquotas marginais para financiar o Estado
fiscal. Por outro lado, tal estrutura foi peca chave para alcancar objetivos econdmicos e sociais
ao (des)estimular atividades que (ndo) eram socialmente benéficas, além de redistribuir renda.
Assim, a politica tributéria fordista atuava de forma a incentivar o aquecimento do mercado
(via promocdo do consumo e do pleno emprego dos fatores) e da reducédo da desigualdade social
ao subtrair dos mais ricos uma renda — que seria economicamente estéril — para aumentar a

renda disponivel dos mais pobres.

Com a crise do modelo fordista, que assolou os paises capitalistas a partir da década de
1970, houve espaco para que uma teoria alternativa reformulasse os fundamentos econémicos:
0 neoliberalismo. O mantra neoliberal carrega consigo a ideia de que o mercado teria sido
tolhido pelo alto grau de intervencdo estatal ao longo das trés décadas pds-guerra. Suas
propostas de politica econdémica eram a promogdo do livre funcionamento dos mercados,
retirando os constrangimentos que o Estado havia imposto ao capital através de politicas
liberalizantes. Com isso, os mercados financeiros passaram a ganhar uma maior importancia na
economia, seja pelo aumento da participacdo de seus lucros, seja pela influéncia sobre o
comportamento das firmas e das familias. Assim, a financeirizacdo se estabelece como um

regime de acumulagéo sucessor do fordismo.

Sob um ambiente de reformas do Estado, a politica tributaria seguiu em alguma medida

0s preceitos da teoria da tributagdo étima. Esta teoria recomendou uma maior neutralidade nos
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sistemas tributérios baseado no argumento second-best ao creditar a tributagdo como um “mal
necessario”. Dentre suas recomendagdes, estdo a redugdo da progressividade dos impostos
diretos e a isen¢do da taxacao do capital para estimular a oferta de trabalho e a livre mobilidade

de fatores, além de ndo interferir nas decisGes de poupanca e de investimento.

Para manter a arrecadacdo global, a saida foi um aumento de contribui¢fes sociais e
impostos sobre consumo (porgue estes sao ativos imdveis), tendéncia que ganha forca desde
meados dos anos 1970, especialmente com a adocdo de impostos sobre o valor adicionado
(IVA). Ao mesmo tempo, outra estratégia foi a ampliacdo das bases de incidéncia pela reducdo
dos créditos e incentivos fiscais. Essa substituicdo pela taxacdo indireta ocorreu pelo descrédito
dado a tributacdo direta em promover progressividade e por aquela categoria de imposto

interferir menos na alocacdo dos recursos e no livre movimento de bens e servicos.

Com isso, a consequéncia direta dessa transicdo é a maior regressividade dos sistemas
tributarios atuais porque ha uma maior dependéncia de bases de incidéncia indiretas e, por isso,
ndo diferenciam a capacidade econdmica do contribuinte. Por outro lado, a baixa tributacdo do
capital estimulou a concentracdo de rendas no topo da piramide social e foi um indutor do
processo de financeirizacdo, pois, ao reduzir a contribuicdo do capital ao bolo tributéario,
incentiva a canalizacdo de rendas para o setor financeiro, além de deixar o Estado

paulatinamente mais dependente do endividamento publico para financiar seus gastos.

Sendo assim, estas modificacBes no contetdo da politica tributaria refletem como o
regime de acumulacdo incorpora o Estado em sua dindmica e, por conseguinte, 0 modelo de
tributacdo a ser adotado. Enquanto o antigo sistema, que juntava altas aliquotas marginais,
incentivos fiscais para determinados investimentos e gastos tributérios, foi visto por muito
tempo como um modo de obter conjuntamente crescimento e distribuicdo de renda, 0 mesmo,
a partir da década de 1980, comecou a se apresentar como um sistema complexo e ineficiente.
A reforma tributaria dos Estados Unidos, em meados dos anos 1980, foi o pontapé inicial para
as modificacdes posteriores realizadas nos paises da OCDE e que se espalharam pelo mundo.
A prioridade da politica tributaria havia mudado da equidade para eficiéncia, assentando-se na

concepgdo de que um bom sistema tributério ndo poderia causar distor¢cées no mercado.
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CAPITULO 3. POLITICA TRIBUTARIA E REGIMES DE ACUMULACAO NA
PERIFERIA DO CAPITALISMO: O CASO DO BRASIL

3.1. Introducédo

No contexto do capitalismo liderado pelas financas, que se estabelece ao longo do Gltimo
quarto do século XX, o modelo de insercdo de um determinado pais na economia internacional
ird determinar os efeitos da financeirizagdo sobre sua economia doméstica. Assim, recorrendo
novamente ao arcabouco tedrico da Escola da Regulacdo, este capitulo discute que a insercdo
de um determinado pais na dindmica econdmica internacional é vital para a analise dos regimes
de acumulacdo (BOYER, 2009), partindo do pressuposto de que as relagdes de poder entre 0s

Estados sdo assimétricas.

Desta forma, define-se o “centro” como o grupo de paises que tomaram a frente no
processo de industrializacdo e despontaram como hegemonicos no capitalismo global, sendo
composto por Estados Unidos e paises do Norte da Europa. A “periferia”, em contraponto, se
refere a0 grupo de paises em desenvolvimento ou em vias de implementacdo da
industrializacdo, que sdo majoritariamente agrarios e dependentes do centro como mercado
consumidor, tais como América Latina, Europa Oriental, dentre outras regides

subdesenvolvidas.

O primeiro capitulo desta obra deu énfase a dinamica capitalista nos paises do centro,
descrevendo a transicdo do regime fordista para o financeirizado e suas consequéncias sobre o
comportamento dos agentes econdémicos, assim como o papel e as fungbes assumidas pelo
Estado em tal contexto. Definido o pano de fundo das transformaces capitalistas no centro, o
segundo capitulo se voltou para a politica tributaria adotada por este grupo de paises. Se no
fordismo ela foi majoritariamente baseada em impostos progressivos e em incentivos fiscais a
producdo, na financeirizagdo ela passa a ser mais regressiva e mais benevolente com as rendas

do capital financeiro.

Deste ponto em diante, a discussdo toma a periferia como o objeto da analise, dando
énfase particular ao caso brasileiro. Por isso, a abordagem dos regimes de acumulacéo no Brasil
ha de levar em consideracao esta configuracdo dual do capitalismo global. Nesse sentido, este
capitulo langa mdo dos conceitos de fordismo periférico e de financeirizacdo periférica para
analisar as limitages e singularidades da dindmica econdmica do pais quando comparada

aquela dos paises centrais.
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De um lado, o fordismo periférico pode ser caracterizado como um fordismo
incompleto, ja que apenas alguns setores da economia conseguem reproduzir de fato o modo
de vida fordista tal como ocorrido nos paises centrais. Assim, apesar de existir uma nascente
configuracdo institucional pré-acumulacdo intensiva, como a criacdo de uma legislacédo
trabalhista e de politicas de bem-estar, ela é restrita a determinados grupos sociais — em especial
aos trabalhadores urbano-industriais —, engendrando um quadro de permanentes desigualdades
sociais. No ambito internacional, os paises periféricos conseguem se estabelecer de forma
competitiva no comércio internacional, ainda que sujeitos a exportacdo de produtos de menor

valor agregado.

Ja no contexto da financeirizacdo periférica, a estrutura internacional contribui para uma
acentuacdo de desigualdades entre paises do centro e da periferia. Isso acontece gracas a maior
integracdo perpetrada pela globalizagdo financeira, amplamente favoravel aos paises do centro
enquanto evidencia vulnerabilidades da periferia. Ao mesmo tempo, a economia doméstica se
adapta para dar lugar as financas, seja no setor publico, seja no setor privado. O Estado realiza
amplas reformas, reestruturando as politicas fiscal, social e monetaria para atender aos

imperativos financeiros globais.

No bojo de reformas econdmicas que tém lugar na periferia, a politica tributaria ndo
escapou de uma ampla reformatacdo. A partir de uma andlise dos objetivos da tributacao (fiscal,
econdmico e social, tal como realizada no capitulo dois para os paises do centro), o presente
capitulo investiga o comportamento da politica tributaria no Brasil. A tributacdo sob a tutela do
Estado desenvolvimentista brasileiro (1930-1980) de fato aumentou os recursos em poder do
setor publico e adotou uma grande estrutura de incentivos através de impostos para incentivar
a atividade econdmica. Ao mesmo tempo, o0 objetivo social pode ser simbolizado pela
manutencdo da progressividade do imposto de renda e pela criagdo de fundos de transferéncia
para as regibes mais pobres do pais, como Norte e Nordeste. Contudo, a utiliza¢do da politica
tributaria como um instrumento para redistribui¢do de renda ndo foi uma prioridade devido ao

carater periférico do fordismo no pais.

Ja o Estado financeirizado brasileiro (1990-2020), estabelecido apds o interregno de
crises e reformas da década de 1980, caminhou para utilizar a tributacdo como uma ferramenta
de incentivo aos mercados financeiros diante da crescente integragédo financeira. A reducédo da
progressividade e o aumento de isengédo as rendas do capital no sistema tributario brasileiro

foram muito mais drasticas do que nos paises centrais, justamente pelo Brasil ter um modo de
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insercdo subordinado no capitalismo global. A baixa tributacdo sobre rendas do capital,
portanto, seria uma compensacdo para atrair investimentos estrangeiros e manter a
competitividade do pais na economia internacional. Ao mesmo tempo, essa 0p¢cdo manteve
objetivos sociais em segundo plano, limitando o papel da politica tributaria de redistribuir renda

em um pais de perenes desigualdades sociais.

Diante disso, alegacdes de que a carga tributaria seria elevada quando comparada a
outros paises de renda média impediram que o pais aumentasse recursos a sua disposicdo para
combater o evidente déficit publico no periodo recente. Corolario ao desequilibrio fiscal é o
aumento do endividamento do Estado que, por sua vez, implicou na consolidacdo de um regime
fiscal austero. Assim, a financeirizacdo engendrou um duplo efeito negativo sobre o
financiamento do Estado ao (i) reduzir a progressividade tributaria e limitar o crescimento da
carga tributéria; e (ii) torna-lo mais dependente do endividamento publico como mecanismo de

financiamento.

Sendo assim, o capitulo esta estruturado em sete se¢des além desta introducdo. A secao
seguinte discute a transicdo do fordismo para a financeirizacdo na periferia, destacando
semelhancas e singularidades deste processo em relacéo aos paises centrais. A secao trés aponta
como essa transicdo ocorreu no Brasil, chamando atencdo para o papel do Estado brasileiro
como fiador dos regimes de acumulacdo. A quarta se¢do introduz a discussao sobre a politica
tributaria no Brasil. A quinta secdo discute o modelo tributdrio adotado durante a fase
desenvolvimentista. A secdo seis discute a ado¢do de um regime tributéario financeirizado no
pais a partir dos anos 1990, apontando um paradoxo entre esta politica e 0 modelo de protecédo
social promovido pela Constituicdo de 1988. A sétima secdo discorre sobre as consequéncias
da politica tributaria financeirizada para a economia brasileira, tanto no sentido da desigualdade
quanto no comprometimento do Estado com o pagamento de suas dividas. Finalmente, a ltima

secdo tece comentarios finais sobre o capitulo.

3.2. Adinamica do fordismo e da financeirizacdo na periferia

O modo de insercdo na economia global de paises periféricos até os anos 1930 era
predominantemente agrario-exportador, em especial os paises da América Latina, sendo
heranga do modelo de exploracdo colonial exercida pelas metropoles europeias desde o
descobrimento do Novo Mundo (FURTADO, 2007). Com a crise de 1929 de grandes

proporcOes vivenciada nos paises do centro, a periferia, abalada pela fraca demanda externa,
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tentou inaugurar uma estratégia de industrializagdo via substituicdo de importacoes através da

compra de bens de capital no exterior e protecéo as industrias nascentes (LIPIETZ, 1989).

Como heranca da politica de substituicdo de importacdes, foi engendrado um fordismo
periférico nestes paises. Esta variante do fordismo é denominada como periférica porque possui
carater incompleto, contraditério e subordinado. Isto é, apesar da importacdo das técnicas
produtivas do centro, da alavancagem do assalariamento e da expansdo dos mercados de
consumo locais, a revolucdo fordista é restrita a determinados setores da economia, pois esbarra
nos limites da heterogeneidade estrutural da periferia. Logo, a disseminacdo do fordismo é
limitada, as desigualdades ndo sao superadas €, por isso, perpetuadas. Ja no plano internacional,
a periferia concentra postos de trabalho e cadeias produtivas de menor valor agregado, enquanto
0 centro permanece na fronteira tecnoldgica, reforcando o carater subordinado dos paises
periféricos (LIPIETZ, 1989).

Por outro lado, o periodo fordista, sob a tutela internacional do acordo de Bretton
Woods, foi caracterizado como de ‘“repressdo financeira” por conta das inGmeras
regulamentacdes impostas pelo Estado sobre o sistema financeiro (controles rigidos sobre o
fluxo de capitais internacional, teto para a taxa de juros, restricdes as atividades bancérias). Isto
é, havia uma estrutura de incentivos que fazia com que o dinheiro fosse canalizado para o setor
produtivo ao inveés do financeiro (EICHENGREEN, 2000).

Nesse contexto, organiza¢6es multilaterais foram criadas dentro do Acordo de Bretton
Woods para gerar estabilidade na economia capitalista internacional, como foi o caso do Fundo
Monetario Internacional (FMI). A partir da avaliacdo que os mercados nao funcionavam bem,
0 FMI foi encarregado de prevenir crises economicas globais. Para isso, agiria tanto no sentido
de exercer pressdo para 0s paises garantirem uma demanda efetiva global, quanto de fornecer
liquidez através de empréstimos para nagdes que ndo tinham capacidade financeira para realizar
politicas de crescimento (STIGLITZ, 2002, p. 38-9).

Portanto, o sistema financeiro internacional funcionaria de forma a garantir o comércio
internacional e o equilibrio dos balangos de pagamentos (PLIHON, 2007). Com a garantia de
financiamento externo e estabilidade na taxa de cadmbio, a periferia pdde dar cabo ao seu
processo de industrializacédo e fortaleceu a sua participacdo na economia global: a razdo dos
manufaturados oriundos de paises periféricos sobre o total mundial exportado cresceu
vigorosamente nos anos 1970 (BELLUZZO, 1995).
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Todavia, a virada neoliberal, que tem lugar nos paises desenvolvidos ao longo da década
de 1970, trouxe consigo a crenga de que os mercados sdo a melhor forma de organizacdo da
vida econdmica. As organizacfes multilaterais — FMI e Banco Mundial — foram realinhadas aos
preceitos neoliberais (STIGLITZ, 2002). No ambito internacional, tais instituicbes
promoveriam a globalizacdo através da defesa de que barreiras econdémicas ao livre fluxo de
bens, servigos e capitais eram entraves ao desenvolvimento capitalista, propagandeando assim
o livre funcionamento dos mercados financeiros. Logo, a guinada ideoldgica na politica e na

economia ocorrida nos paises desenvolvidos estava prestes a chegar nos paises da periferia.

O motivo principal da penetracéo da ideologia neoliberal nos paises periféricos residiria
na estagnacdo econémica que comecaram a enfrentar no final da década de 1970, combalidos
apos os choques do petréleo e a reorientacdo econdmica dos paises do centro. Paises da América
Latina, por exemplo, enfrentaram severas restricdes ao longo da década de 1980: crises da
divida publica pipocaram em meio a deterioracdo dos termos de comeércio e da fuga de capitais
em direcdo aos paises do centro (CASTELLS, 1999). Por outro lado, a queda do muro de Berlim
marcou o fim da guerra fria, simbolizando a vitéria do bloco capitalista sobre 0 comunista. A
consequente dissolugdo da Unido Soviética em meio a crise econdmica deixou 0s seus Estados
membros em situacdo de pendria, dependentes de ajudas internacionais concedidas pelo clube
de paises ricos (HOBSBAWM, 1995).

Todavia, o crédito destinado ao desenvolvimento dessas regifes e a sua integracéo ao
resto do mundo n#o seria concedido sem colaterais. E nesse contexto que acontece o Consenso
de Washington e o Plano Brady, cartilhas de reformas neoliberais encabecadas pelas
organizacOes multilaterais e especialmente elaboradas para a América Latina e paises da ex-
URSS, que os conduziriam a uma reestruturagdo na sua relagdo com a nova economia global e
tecnologica (CASTELLS, 1999, p. 131-6).

Através do Consenso de Washington e do Plano Brady, os paises ricos impuseram a
agenda neoliberal aos paises pobres ao exigirem uma maior abertura dos seus mercados ao
capital internacional (BATISTA, 1994). Sob a égide de uma maior integracao global, a cartilha
do Consenso recomendou a adogéo de programas de ajuste fiscal para reequilibrar as contas
publicas; uma desregulamentacdo bancéria para permitir a entrada de bancos estrangeiros; e
politicas de controle inflacionario através de bancos centrais independentes (STIGLITZ, 2002;
CHESNAIS, 2016). Em suma, houve a defesa de uma paulatina substituicdo do Estado pelo

mercado para estimular niveis de crescimento, emprego e bem-estar.
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Nesse cendrio, popularizou-se a ideia de que a taxa de juros média dos paises periféricos
era muito baixa devido as restri¢des legais existentes, dificultando a formacdo de poupanca.
Portanto, a liberalizacdo financeira seria uma maneira para colocar a taxa de juros em seu nivel
correto, naturalmente mais elevado. Com maiores juros, fluxos de financeiros viriam dos paises
centrais em direcdo aos paises periféricos, estimulando a poupanga e, por consequéncia, 0
investimento (KARWOWSKI e STOCKHAMMER, 2017).

Como estratégia politica para promover um ambiente econdbmico mais globalizado, a
desregulacdo financeira foi vital para fortalecer a posicdo dos paises ricos no cenario
internacional, uma vez que tornou os paises do Sul Global também financeirizados. A literatura
denomina tal dindmica como financeirizacdo subordinada (POWELL, 2013) ou periférica
(BECKER et al., 2010). Dado o carater da insercdo na economia global dos paises
subdesenvolvidos ou em desenvolvimento, assim como a penetragdo do capital financeiro
internacional em suas economias domésticas, a financeirizagdo destas economias esta ligada a
adocdo de politicas neoliberais, que reduzem a autonomia destes paises quanto a definicdo de
politicas macroeconémicas, além de comprometer 0 seu crescimento econémico
(LAPAVITSAS, 2009b; BONIZZI, 2013).

No plano internacional, a financeirizacao acentua as desigualdades econdmicas entre 0s
paises do centro e da periferia. Em um sistema monetario hierarquico, em que cada moeda
possui uma posicdo de poder econdmico diferente, a moeda no topo da hierarquia — o dolar
americano — é economicamente atrativa e possui privilégios por usufruir desse status
(KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2018). De acordo com a abordagem pés-keynesiana
realizada pelos autores, “as condigdes monetarias do pais com maior prémio por liquidez irao
influenciar as condi¢cdes monetarias ao redor do globo”, impactando de forma negativa paises
cuja moeda tenha um menor prémio por liquidez, em geral, paises periféricos (ibid., p. 5-6).
Sendo assim, mudancas na liquidez internacional fazem com que os paises periféricos sofram
variagOes significativas no fluxo de capitais e na taxa de cambio, sendo tais movimentos
independentes das condi¢des econdmicas domeésticas, ja que investidores tendem a escolher
ativos em dolar por ser uma moeda segura. Por conseguinte, paises periféricos tendem a elevar

a taxa de juros como um mecanismo de controle dessa tendéncia.

Portanto, paises anglo-saxdes tém um determinado tipo de financeirizagéo, baseado na
inflacdo do preco dos ativos, enquanto nos paises periféricos a financeirizagcdo ocorre via

rendimentos dos juros (BONIZZI, 2013). Desta maneira, a financeirizagdo nos paises
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periféricos, influenciada pela sua condigdo subordinada no capitalismo global, tem como
consequéncia os seguintes fendmenos: (a) alteragdes nas dinamicas do fluxo internacional de
comércio e de capitais; (b) uma maior acumulacéo de reservas internacionais; (c) significativa
entrada de bancos estrangeiros; e (d) o aumento do endividamento publico e privado nestes
paises (PAINCEIRA, 2009; LAPAVITSAS, 2009b).

Quanto ao fluxo internacional de capitais, Lapavitsas (2009b) descreve um aumento
substancial de fluxos de capital privado em direcdo aos paises periféricos apds as crises
enfrentadas por estes paises ao longo dos anos 1990. Além disso, gracas a liberalizacdo
comercial, os paises periféricos aumentaram sua participacdo no comércio internacional, seja
através da exportacdo de bens manufaturados (como o caso chinés), seja atraves da exportacdo
de commodities (como os casos da Russia e do Brasil). O resultado dessa estrutura € a maior
vulnerabilidade dos paises periféricos a choques internacionais, ja que ficam mais suscetiveis a
fuga de capitais, além de parte de sua demanda ser determinada por exportacGes
(LAPAVITSAS, op. cit.).

Outra consequéncia da maior integracdo dos paises periféricos na economia global foi
0 crescimento das suas reservas internacionais, o0 que significa uma canalizagdo dos recursos
destas economias para 0s paises centrais, em especial, para 0s Estados Unidos. Esse crescimento
foi encorajado, sobretudo, para garantir estabilidade na taxa de cambio e elevar a seguranca
destes paises frente a mudancas repentinas no fluxo de capitais, especialmente apos as crises
financeiras que enfrentaram na década de 1990 e no inicio dos anos 2000, originadas
principalmente por fuga de capitais (PAINCEIRA, 2009; LAPAVITSAS, 2009b; BONIZZI,
2013).

Todavia, essa reserva €, em grande medida, mantida em titulos da divida publica
americana. Por um lado, manter as reservas mobilizadas nesse tipo de investimento reforca o
perfil subordinado dos paises emergentes, que se tornam credores dos Estados Unidos, ao invés
de aplicarem esse dinheiro produtivamente em suas economias (CHESNAIS, 2016). Assim,
acabam por fortificar a hegemonia americana no cenério internacional. Além disso, o custo de
carregamento das reservas € elevado, uma vez que é determinado pela diferenca entre a
remuneracao das taxas de juros americanas, muito baixas, e as domésticas, geralmente elevadas
(LAPAVITSAS, 2009b). Logo, o aumento da divida publica é uma das consequéncias a
estratégia de manutencao de reservas internacionais. 1sso acontece porque os paises periféricos

precisam realizar constantes esterilizagdes monetérias, (isto é, colocar divida no mercado com
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0 intuito de reduzir a liquidez doméstica) para enxugar o excesso de fluxos de capitais que
entram em suas economias (BONIZZI, 2013; POWELL, 2013).

Paralelamente, como decorréncia da liberalizacao bancaria nos paises periféricos, houve
0 aumento da entrada de bancos estrangeiros nestas economias. A recomendacéo pela promogéo
de bancos estrangeiros esta baseada no pressuposto de que estas instituicdes sdo mais eficientes
e ajudam a melhorar performance do sistema financeiro nacional, além de reduzir a escassez de
crédito para pequenas e médias empresas. Contudo, o que se viu foi uma crescente oferta de
crédito voltada para pessoas fisicas, como cartdes de crédito, hipotecas e servigos financeiros,
acelerando a financeirizacdo local e deixando cada vez mais familias endividadas, em um
cenario de juros elevados (LAPAVITSAS, 2009b). O autor ressalta que, na realidade, a
lucratividade destes bancos nos paises em desenvolvimento é exorbitante, dado o alto spread
bancario justificado pelo “alto grau de risco” (op. cit.), enquanto familias se tornam cada vez
mais endividadas (KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2018).

3.3. O Estado brasileiro e regimes de acumulacéo: da estratégia de substituicdo de

importacdes a globalizagdo subordinada

O Estado brasileiro teve importancia fundamental em promover 0s regimes de
acumulacdo no pais. A grande transformacao do setor publico em um ativo agente econdémico
acontece na década de 1930, quando abandona um perfil liberal e subordinado as oligarquias
agrarias para promover a industrializacdo. Assim, inaugura-se uma fase desenvolvimentista na
economia brasileira liderada pelo Estado. No entanto, a partir dos anos 1980, o Estado da uma
guinada no modelo de crescimento e inicia a fase neoliberal-financeirizada ao promover a maior
integracéo do pais com o resto do mundo (BRUNO e CAFFE, 2017).16

A partir de 1930, o Brasil, no contexto da ditadura varguista, experimentou a
industrializagdo através da substituicdo de importacdes. O Estado passou a ter uma importancia
estratégica para o processo de acumulagao ao adotar um conjunto de medidas para tornar o polo

urbano-industrial no eixo dindmico da economia, todavia, sem confrontar os interesses agrarios,

16 Bruno e Caffé (2017) propdem que o Estado brasileiro pode ser historicamente demarcado em seis fases: o
primeiro periodo (1930-1954) é caracterizado pelo inicio do nacional-desenvolvimentismo; o segundo periodo
(1955-1963) é a primeira fase do desenvolvimentismo financiado com capital estrangeiro; o terceiro periodo
(1964-1989) ¢ a segunda fase de tal modelo desenvolvimentista; o quarto periodo (1990-2003) compreende ao
modelo neoliberal com insercao subordinada na economia global; o quinto periodo (2004-2014) é a segunda fase
do modelo neoliberal; finalmente, o sexto periodo (2015-2017) representa a captura do Estado pelos interesses
financeiros. Para os objetivos deste trabalho, esta secdo resume a interpretacdo dos autores em Estado
desenvolvimentista (as trés primeiras fases) e Estado neoliberal-financeirizado (as trés dltimas fases).
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ainda relevantes para o financiamento do setor publico (BRUNO e CAFFE, 2017). Dentre as
medidas realizadas pelo “Estado Novo”, destaca-se a consolidacdo da primeira legislacdo
trabalhista brasileira (CLT) como uma tentativa de criar os primeiros alicerces do fordismo no
pais (SILVA, 1998).

Um novo ciclo de industrializagdo, com o aumento da participacdo do Estado, teria lugar
na década de 1950 com o projeto econdémico de Juscelino Kubistchek, financiado, sobretudo,
através da emissao monetaria e do capital estrangeiro. O “Plano de Metas” transformou a
relagdo Estado-economia ao colocar o setor publico tanto como um regulador quanto um
proprietéario do capital, aumentando a sua participagdo direta sobre a formacéo de capital fixo
enguanto garantia condi¢Ges de producdo para o setor privado nacional e estrangeiro (BRUNO
e CAFFE, 2017). Em 1964, uma ditadura militar foi implementada no pais, cujo modelo
econémico deu prosseguimento ao processo de industrializacdo com um aprofundamento da

dependéncia do capital estrangeiro (BRUNO e CAFFE, op. cit.).

Nesse contexto, o Brasil foi um exemplo do fordismo periférico: o pais possuia uma
relagdo salarial marcada por uma forte heterogeneidade estrutural, com o padréo de acumulagéo
intensiva alcangando apenas determinados setores da populacéo, além de elevada dependéncia
externa (BECKER et al., 2010). O modelo de crescimento caracteristico foi resultado da
combinacdo entre a alta participacdo do Estado nos setores de infraestrutura, siderurgia e
extrativa-mineral; na protecdo da industria brasileira através de barreiras alfandegérias e outros
tipos de tarifas; e na oferta de crédito subsidiado para a industria (CASTRO, 2011). O “Milagre”
foi uma expressao cunhada para o periodo entre 1967 e 1973, quando as variac@es reais do PIB

foram superiores a 10% do PIB (BCB, varios anos) gracas ao modelo econémico adotado.

Né&o obstante, apesar de 0 modelo ter sido eficaz em promover crescimento e ter gerado
um macico processo de industrializacdo no pais, trouxe consigo o endividamento externo do
Estado e o convivio constante com elevados niveis de inflagdo (CASTRO, 2011). Essa inflac&o
persistente passou a ser motivo de preocupacdo com a sequéncia de choques que aconteceram
na decada de 1970 em nivel internacional, tais como a elevacdo dos precos de petréleo e da taxa
de juros americanas. Esses fatos provocaram uma crise de liquidez externa no Brasil, sobretudo
apos a moratdria mexicana, em 1982, bem como a sua propria crise da divida no final dos anos
1980. Devido a sua vulnerabilidade aos choques internacionais, o Brasil vivenciou um periodo
de forte restricdo externa com impactos substanciais sobre a inflacdo e sobre o crescimento
econémico (CASTRO, op. cit.).
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Portanto, a conjuntura da economia doméstica facilitou a adocdo das reformas impostas
pelos credores internacionais no &mbito do Consenso de Washington e do Plano Brady. As
reformas econdmicas capitaneadas pelo Estado fizeram com que o Brasil adotasse um modelo
de crescimento neoliberal baseado na promocdo de exportacdes e de maior integracao
internacional (BECKER et al., 2010). Por outro lado, para combater a inflagéo, o Plano Real
foi posto em pratica em 1994 por Fernando Henrique Cardoso, entdo ministro da Fazenda no
governo de Itamar Franco. Inicialmente baseado em uma ancora cambial, a politica
macroeconémica substituiu a taxa de cambio pela taxa de juros como o instrumento de
estabilizagdo, uma vez que a economia global vivenciou crises de ampla magnitude entre os
paises emergentes no final da década de 1990, criando novamente um cenario externo de fortes
restricdes (GIAMBIAGI, 2011).Y

Novamente, essa restri¢cdo levou a uma deterioracdo dos indicadores de endividamento
publico e externo, devido a combinacdo dos altos juros e do cdmbio sobrevalorizado. Em 1998,
a taxa de juros Selic chegou ao patamar de 49,75% ao ano (PAGNUSSAT, 2011), enquanto o
real mantinha paridade de um para um em relacéo ao dolar. Diante disso, o Brasil recorreu mais
uma vez a empréstimos do FMI, concedidos sob a imposic¢do do aprofundamento de reformas
na economia que promovessem uma politica fiscal austera e continua liberaliza¢&o financeira
(GIAMBIAGI, 2011).

Em 1999, o BCB, sob tutela de Arminio Fraga, lanca o tripé macroeconémico como
estratégia da politica monetaria. A combinacdo de metas de inflacdo, cambio flutuante e
superavits primarios nas contas publicas promoveria estabilidade dos precos, equilibrio no
balanco de pagamentos e estabilidade da relacdo divida do setor publico em relacdo ao PIB
(OREIRO, 2015). Dessa forma, a taxa de juros Selic seria o principal instrumento da politica
monetaria para controlar a inflacdo. O grafico da figura 3.1 corrobora a efetividade do
instrumento, j& que h4 uma clara tendéncia de queda da inflagéo fruto de uma politica de altos

juros no pais.

17 Ao longo da década de 1990, o mercado financeiro internacional foi abalado trés grandes crises que tiveram
lugar nos paises emergentes: (i) a do México, em 1994; (ii) a do Sudeste Asiatico, em 1997 e (iii) a da RUssia, em
1998. Todas tiveram repercussfes no Brasil, devido a elevacdo do risco associado a empréstimos para paises
emergentes (GIAMBIAGI, 2011, p. 175). Com a consequente fuga de capitais, o regime macroecondmico foi
incapaz de sustentar uma taxa de cAmbio supervalorizada, precisando recorrer ao aumento dos juros para estabilizar
a economia.
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Figura 3.1. IPCA e taxa Selic nominal, 2002-2019 (em % acumulada em 12 meses)
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Fonte: para o IPCA, IBGE; para a taxa Selic, BCB.

Contudo, como efeito dessa mutacdo na gestdo da macroeconomia brasileira, ha um
aprofundamento do processo de financeirizagcdo no Brasil, cujo alcance é considerado alto e
ampliado (LAVINAS, ARAUJO e BRUNO, 2017). A partir deste momento, a financeirizagdo
deixa de ser determinada por ganhos inflacionarios e passa a ser realizada através de
rendimentos dos juros e outros mecanismos de ganhos financeiros.'® O aumento dos juros, por
sua vez, promove a ampliacdo do endividamento das familias, das empresas nao-financeiras e
do Estado. Portanto, a financeirizacao elitista é substituida pela financeirizacdo em massa por

alcangar diversos setores institucionais em alta magnitude (ibid., p. 14).

Uma das faces da financeirizagdo por juros € a sua reproducdo atraves de ativos de renda
fixa atrelados a divida publica (BRUNO, 2011). Essa modalidade de financeirizacao,
capitaneada pela politica monetaria, € ilustrada por um pais de exorbitantes taxas de juros (cf.
figura 3.1). Suas consequéncias para a economia sdo uma sobreposicdo da acumulagéo
financeira sobre a produtiva, criando um quadro de baixos salarios e de investimentos, logo, de

crescimento tépido. Ao mesmo tempo, a ldgica rentista reduz a autonomia do Estado em sua

18 No interior de suas fronteiras, o processo de financeirizacdo da economia brasileira ja havia comegado de
maneira restrita ainda na década de 1980. Sob um cenério de alta inflagdo, um modo de acumulagdo rentista
dirigido pelo sistema financeiro nacional se tornou possivel, que gerava ganhos oriundos da rolagem da divida
publica. Esse processo foi denominado como ciranda financeira (LAVINAS, ARAUJO e BRUNO, 2017, p. 10).
Neste momento, a financeirizacdo era elitista (BECKER et al., 2010), ja que apenas uma parcela da populagédo
tinha acesso a esses mecanismos financeiros.
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soberania na tomada de decisdes politicas, enquanto torna a taxa de desemprego e o crescimento
econdmico como variaveis de ajuste para garantir a estabilidade dos precos (BRUNO, op. cit.).

Para ilustrar o grau e o alcance da financeirizacdo brasileira, Bruno e Caffé (2015)
lancam mé&o de quatro indicadores: (1) a participa¢do da renda de juros no produto total; (2) a
composicao setorial da renda de juros; (3) a composi¢do da receita operacional do sistema
financeiro; e (4) a taxa macroeconémica de financeirizacdo. Enquanto os dois primeiros
indicadores captam o peso da renda dos juros na economia, 0s dois Gltimos consideram todos
os rendimentos financeiros (ibid., p. 40). Desde 1995, os autores observam uma fortificacdo do
processo de pagamento e recebimento de juros entre 0s agentes financeiros: o setor financeiro
recebeu mais fluxos de juros, enquanto as empresas nao-financeiras, as familias e o setor

publico pagaram mais.

A modificagdo na composicdo da receita operacional revela outro lado da
financeirizacdo brasileira. No mesmo estudo, Bruno e Caffé (op. cit.) demonstram a ascensdo
das rendas oriundas de titulos financeiros (tanto publicos quanto privados). Em 2007, a
participacdo desse tipo de rendimento sobre o total da receita operacional foi de 80%, ante 20%
em 1995 (ibid., p. 46). Por outro lado, a taxa macroecondmica de financeirizagéo, calculada
como a razdo entre o total de ativos financeiros ndo monetarios e o estoque total de capital fixo
produtivo, apresentou significativa majoracédo entre 1995 e 2007: de menos de 5% passou para
25% (ibid., p. 51). Ao mesmo tempo, a taxa de acumulacéo de capital — raz&o entre fluxos de
investimento e o estoque de capital produtivo — ndo passou de 5% no mesmo periodo. Esse
descolamento entre as taxas de financeirizacdo e de acumulacdo de capital revela a preferéncia
dos agentes por ativos financeiros, que se tornam mais liquidos e mais rentaveis no contexto da
financeirizacdo. Diante deste quadro, os autores concluem que a financeirizagéo desestimula o

crescimento econémico do pais.

Tal desaceleracdo da acumulacdo pode ser ilustrada pela reducdo da participacdo da
industria de transformacdo na geracdo de produto. Nesse sentido, Feijo, Lamodnica e Lima
(2016) demonstram que a discutida estratégia de crescimento financiado por poupanga externa
adotada a partir da década de 1990 ndo estimulou a acumulagéo de capital, tampouco engendrou
uma mudanca estrutural na economia brasileira. Na realidade, a dependéncia por capital externo
forgou o pais a ter: (i) uma alta taxa de juros além de uma taxa de cambio apreciada e, desta
maneira, ndo competitiva; e (ii) uma maior vulnerabilidade a choques externos e uma reduzida

margem de manobra para politicas macroecondmicas domésticas. Os autores, por conseguinte,
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ratificam evidéncias de que a financeirizagdo ocasionou uma precoce desindustrializagdo no
Brasil, uma vez que a integracao financeira, em um periodo de nula fuga de capitais (1999-

2015), teve impactos negativos sobre a participacdo da industria no PIB.

Esse cenario de desindustrializacdo acontece pari passu @ mudanca do comportamento
das firmas ndo-financeiras. Estudo de Corréa, Lemos e Feij6 (2017) mostra como tais empresas
se readaptaram a partir da crise de 2008. Em primeiro lugar, entre 2008 e 2013, as firmas
reduziram o autofinanciamento e a retengéo de lucros, a0 mesmo tempo em gue aumentaram o
grau de alavancagem gracas a oferta abundante de crédito doméstico.*® Em segundo lugar, a
partir de 2014, empresas ndo-financeiras fortificaram o financiamento por endividamento
externo em um contexto de restricdo de créditos do BNDES. Por conseguinte, a indesejada
combinacéo entre um gradativo endividamento e reduzidos lucros das empresas nao-financeiras
criou um ambiente sujeito a instabilidade financeira, isto €, tornou a economia mais fragil a
choques. Em terceiro lugar, os autores chamam atengédo para um enfraquecimento dos lucros
operacionais em detrimento daqueles ndo-operacionais (financeiros), evidenciando a

contraditdria importancia das atividades financeiras para a industria da transformacéo.

Ja no ambito internacional, a maior integracdo financeira do Brasil com o resto do
mundo colocou o pais na dindmica financeirizada global, acentuando a sua condicdo
subordinada. Fluxos de capital de curto prazo aumentaram significativamente a partir dos anos
2000, de um saldo negativo de US$ 8 bilhdes em 2000 para um saldo positivo de US$ 60 bilhdes
em 2007 (KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2018, p. 7). Nesse cenario, 0 estoque de
passivos externos saltou de 28% para 46,1% do PIB no mesmo periodo (ibid., p. 8). Os autores
ressaltam que esta condicdo torna o pais vulneravel a uma fuga de capitais a partir de quaisquer

mudangas no cenario externo.

Como consequéncia da grande entrada de capitais, o Banco Central do Brasil (doravante
BCB) impediu a absor¢do dos dolares pela economia domeéstica atraves da estratégia de
acumulo de reservas internacionais. Tais reservas funcionam como um colch&o de liquidez:
devido a vulnerabilidade externa que paises periféericos enfrentam, reservas em dolar
conseguem amortecer o impacto de fugas de capitais sobre a economia domeéstica
(KALTENBRUNNER e PAINCEIRA, 2018). Evidéncias aportadas pelos autores mostram o

crescimento significativo das reservas internacionais no Brasil entre 2004 e 2016: de US$ 50

19 Como visto no primeiro capitulo, um abandono do modelo administrativo retain and reinvest (LAZONICK e
O'SULLIVAN, 2000).
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bilhdes, o valor aumentou para um patamar superior a US$ 350 bilhdes, ou seja, um fator de

crescimento superior a sete.

Sob outra perspectiva, Lavinas (2017) descreve a transformacédo na logica da politica
social do Brasil sob o contexto de financeirizacdo. Nesse sentido, apds o fim do regime militar,
em meados da década de 1980, a agenda democratica buscou encontrar solugdes para a perene
questdo social brasileira. A Constituicdo de 1988 foi na contramao das transformacoes
neoliberais que aconteciam nos paises do centro por conceder ao Estado o protagonismo no
combate a desigualdade. Acabou sendo denominada como “Carta Cidada” por estabelecer um
amplo sistema publico de protecdo social, estipulando a cobertura de gastos nas areas de
Previdéncia, Assisténcia Social e Saude, sendo eles financiados por recursos proprios — o
Orcamento da Seguridade Social (LAVINAS, 2017). Essa conquista, comemorada como o
“embrido do Estado de bem-estar social no Brasil” (FAGNANI, 2017), foi responséavel por
estabelecer politicas sociais de carater universal ao cidaddo brasileiro. No entanto, devido a
falta de comprometimento dos governos democraticamente eleitos desde entdo em expandir 0s
gastos na area, sua cobertura ainda se faz insuficiente para atender as necessidades da populagéo

e a qualidade de seus servicos é, em alguns casos, questionavel.

Contudo, indo na contramao da Constituicdo de 1988, a politica social financeirizada,
adotada a partir dos anos 2000, (a) recomodifica direitos, como saude, educacao e moradia; (b)
estimula o crescimento dos fundos de pensdo enquanto restringe o acesso a previdéncia publica;
(c) centraliza esforcos para reduzir a pobreza ao invés de promover uma maior homogeneizagdo
social; (d) utiliza o crédito como garantia de acesso a servigos sociais € como motor do
consumo; (e) serve como um colateral das familias ao sistema financeiro, promovendo a
expansdo deste setor (LAVINAS, 2017).

De acordo com a autora, as politicas sociais criaram um arranjo de garantias ao setor
financeiro. Na educacdo, por exemplo, o Fundo de Financiamento Estudantil (FIES), que
patrocina o acesso de alunos ao ensino superior privado através da concessdo de crédito, tem
como consequéncia o fortalecimento do setor educacional privado. Por um lado, estas
instituicdes de ensino ndo enfrentam riscos de calote, ja que o governo se compromete como
fiador; por outro, a garantia da transferéncia governamental, assim como a demanda de alunos
por vagas no ensino superior privado, fez com que estas empresas tivessem uma forte
valorizacdo na bolsa de valores. Ao mesmo tempo, o0s alunos terminam o curso endividados.

Como o programa ndo possui nenhuma forma de contingenciamento a renda futura, a
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probabilidade de calote aumenta em uma economia que oferta precarios postos de trabalho
(LAVINAS, 2017, p. 150-3).

A mesma dinamica acontece com o programa habitacional Minha Casa, Minha Vida: as
empreiteiras valorizaram de forma significativa no Bovespa gracas a intensa demanda pelo
governo federal de construcdo de casas populares. No entanto, as familias se tornam
endividadas com o financiamento da casa propria — geralmente moradias de baixa qualidade,
insuficientes as necessidades familiares e com baixo acesso a servicos publicos em seu entorno
— enquanto sdo instaladas nas periferias da cidade, dando contornos claros de um processo de
gentrificacdo (ROLNIK, 2015).

Na area da saude, a oferta privada (realizada principalmente planos de satde) concorre
com a oferta publica (SUS). Em um cenario no qual o SUS é subfinanciado e sobrecarregado,
flexibilizagbes na legislagdo da salde facilitam que planos de saude ofertem planos mais
acessiveis, porém com menor cobertura contra riscos, para abarcar classes sociais mais baixas
(BAHIA et al., 2016b). Ao mesmo tempo, as industrias da saude se tornaram “plataformas”
para o investimento financeiro internacional, principalmente através da abertura de seu capital

na bolsa, como foi o caso do grupo Amil (BAHIA et al., 2016a).

Finalmente, Lavinas (2013) mostra a experiéncia brasileira com politicas de
transferéncia de renda condicionada. O principal exemplo é o Bolsa Familia, um programa que
tem por objetivo garantir uma renda minima para familias na pobreza ou extrema-pobreza. Com
fluxos de renda garantidos pelo Estado, a politica social funciona como um colateral para as
familias acessarem os mercados financeiros, ja que se tornam bancarizadas e, por isso, tém
maiores chances de contrairem créditos e outros servicos financeiros em um cenério de escassez
de oferta publica de servigos e baixos salarios (LAVINAS, 2013; 2018).

3.4. Regimes tributarios no Brasil: limitagbes e singularidades impostas pelo
capitalismo periférico

A ultima se¢do mostrou como o Brasil modificou seus regimes de acumulacdo ao longo
do século XX, apontando o Estado como o protagonista em liderar tais transformacGes
econdmicas. Daqui em diante, a discusséo se volta para como a politica tributaria foi estratégica
para a economia brasileira, tanto para atender aos objetivos de fomentar o investimento no
periodo desenvolvimentista, quanto para atender aos objetivos liberalizantes no periodo

financeirizado.



86

A partir disso, o objetivo das seguintes se¢cdes é considerar a politica tributéria brasileira
no contexto da insercdo periférica, comparando-a com o0s paises do centro e destacando suas
similaridades e singularidades. Como discutido no capitulo anterior, os paises desenvolvidos,
sob o regime fordista-keynesiano, ampliaram a receita tributaria (objetivo fiscal); utilizaram os
tributos, especialmente o imposto de renda, para incentivar o crescimento (objetivo econdmico)
e para redistribuir renda, fomentando o consumo através de transferéncias e despesas de
protecdo social (objetivo social). No periodo neoliberal-financeirizado, ap6s as reformas
tuteladas pela teoria da tributacdo 6tima, houve uma reformatacdo de tais objetivos, que
passaram a ser a estabilizacdo da carga fiscal, a neutralidade do sistema tributario sobre as
decisbes do mercado e a isencdo sobre as rendas de capital para patrocinar o crescimento dos
mercados financeiros, reduzindo os papéis indutor do crescimento e redistribuidor de rendas da

politica tributaria.

No Brasil, a solidificacdo do sistema tributario como uma ferramenta para a acumulacao
ocorreu na reforma tributaria de 1966, ou seja, com uma defasagem de vinte anos apos a
Segunda Guerra e o estabelecimento do fordismo nos paises desenvolvidos. Mesmo que as
fungdes do Estado brasileiro estivessem em franca expansao desde os anos 1930, até o fim da
década de 1950 o pais recorria frequentemente a mecanismos inflacionarios e a tributos pouco
eficientes para financiar o gasto publico, além do financiamento via capital estrangeiro. Com a
consequente elevacdo da inflacdo e da dependéncia externa, o Brasil precisou reformular o
modelo de financiamento das despesas publicas, cuja solucdo seria fornecida pelo
enfrentamento da questdo tributaria. Assim, a reforma de 1966 foi uma resposta nesse sentido,
gue buscou aumentar a carga tributaria e utilizar os impostos como instrumentos de intervencéo

do setor publico nas decisdes do setor privado.

O sistema tributario de 1966 vigorou de forma relativamente estavel até os anos 1980.
A partir de entdo, a guinada no modelo de crescimento reverberou em significativas
transformacbes econémicas no pais. Dentre as consequéncias, a politica tributaria foi
reorientada no periodo no sentido de reduzir a progressividade e criar incentivos para o setor
financeiro no contexto da competicdo tributaria global. As proximas secfes detalham os

modelos de politica tributéria do pais e sua relevancia para os regimes de acumulag&o.

3.5. Apolitica tributaria na ditadura militar: promotora do fordismo brasileiro?

A politica tributaria no Brasil do periodo desenvolvimentista teve similaridades e

singularidades se comparada com a politica tributaria vigente nos paises desenvolvidos. Porém,
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como discutido na apresentacdo desta secdo, a tributacdo foi utilizada como instrumento do
regime de acumulacdo de forma tardia, a partir da reforma tributaria de 1966. O principal
objetivo da reforma era de cunho fiscal, isto €, dotar o setor publico com os recursos financeiros
necessarios para a execucao das suas atividades e eliminar o déficit publico. Em conjunto, o
sistema tributario teria importancia fundamental do ponto de vista econémico, j& que se tornaria
um meio para promover e orientar o processo de acumulacdo. De forma secundaria, a politica
tributaria também poderia ser uma ferramenta para atenuar desigualdades regionais e sociais,
através da criacdo de fundos de incentivo para regides (OLIVEIRA, 1991, p. 48-9). Portanto,
tal ordenamento de objetivos durante as discussdes da reforma ndo colocou critérios de
equidade como prioritarios (AFONSO et al., 1998).

Para seguir tais diretrizes, o governo central operou de forma a ser o protagonista na
direcdo da arrecadacao para perseguir suas estratégias de incentivo ao crescimento econémico.
Dado o congelamento dos conflitos federativos por conta do regime de excec¢do, a Unido
centralizou expressiva parte dos recursos, além de ter o poder de decisdo quanto a aplicacéo das
receitas de outros entes federativos. O sistema tributario foi racionalizado para aumentar a sua
eficiéncia arrecadatoria através da unificagcdo de impostos de natureza idéntica. Por outro lado,
as bases de incidéncia e aliquotas de determinados impostos foram ampliadas para aumentar a
arrecadacao (OLIVEIRA, 1991).

A principal justificativa para 0 aumento da carga tributaria foi a necessidade de ter
maiores receitas em poder do setor publico para que este pudesse executar as funcgdes
assumidas, viabilizando o processo de acumulacdo. Naquele periodo, havia um descompasso
entre receitas e despesas publicas: com a aceleracdo dos gastos publicos ao longo da década de
1950, o sistema tributario até entdo vigente se mostrou insuficiente para acompanhar a evolugéo
das despesas, criando déficits publicos estruturais (VARSANO, 1996). Em um pais com um
débil sistema tributario e um inexistente mercado de capitais, as Unicas formas de financiamento
possiveis foram a emissdo monetaria e a entrada de capital estrangeiro. Por consequéncia, uma
reforma que buscasse a ampliacdo da carga tributaria conteria 0 aumento da inflacdo, ja que as

atividades estatais foram financiadas de forma inflacionaria.

O grafico da figura 3.2, elaborado a partir da publicagdo Estatisticas do seculo XX
(IBGE, 2003), demonstra uma fortificacdo na tendéncia de elevacao da carga tributaria a partir
dos anos 1960. Desde 1930, a arrecadagao aumentou continuamente, ainda que de forma lenta:

em trinta anos, a carga variou apenas 8 pontos percentuais: de 9% do PIB, alcangou 17% em
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1960. Em 1964, ano do golpe militar e do inicio da implementacdo da reforma tributaria,
permaneceu em 17% do PIB. Ja em 1970, a carga tributéria estava em 26% do PIB.

Figura 3.2. Evolucéo da carga tributaria brasileira decomposta em bases direta e indireta,
Brasil, 1930-2000 (em % do PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de IBGE (2003).

Assim como nos paises desenvolvidos, o imposto de renda se revelou estratégico para
atender aos objetivos fiscais do setor publico. Este imposto seria o principal tributo-alvo na
reforma, sendo readaptado de maneira a expandir a sua base de incidéncia, além de uma melhor
fiscalizacdo para alavancar sua receita. A expansao do imposto de renda foi possivel gracas ao
deslocamento do centro dindmico da economia brasileira, iniciado ao longo dos anos 1930.
Como discutido, naquela década o modelo agrério-exportador comegou a ser substituido por
um industrial, calcado em industrias de substituicdo de importacGes e voltado para 0 mercado

interno (FURTADO, 2007), o que ampliou os mecanismos de geracdo de renda desde ent&o.

Do ponto de vista fiscal, a tributacdo direta aumentou de forma significativa apos a
reforma de 1966, como explicitado pelo grafico da figura 3.2. Até entdo, tal categoria de taxacdo
ndo havia superado 5% do PIB. Jaem 1972, esse valor aumentou em 6 p.p., alcancando 10,5%
do PIB. Ainda assim, 0 aumento da tributacdo indireta foi maior devido a ampliacdo dos
impostos sobre produtos industrializados (IP1) (OLIVEIRA, 1991). Ou seja, apesar do aumento
significativo do imposto de renda, a preferéncia pelo aumento de impostos indiretos reflete a

tendéncia historica da regressividade da tributacdo brasileira.
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Quanto ao objetivo econdmico, Oliveira (1991) destaca que o imposto de renda também
foi um importante instrumento de manipulacdo do comportamento dos agentes econémicos,
principalmente para estimular a poupanca interna. A intervencdo foi realizada através de

incentivos fiscais para determinadas classes econémicas. Para o autor,

“[o] imposto [de renda] passava, dessa forma, a ser manipulado em distintas direcGes,
coerentes com as linhas estabelecidas pela politica econdémica a luz do papel do Estado
na economia e do processo de acumulacdo. Os incentivos a classe capitalista e as
camadas mais altas da sociedade eram a tonica, e 0 Estado sobressaia-se como um
verdadeiro intermediario na distribuicdo de uma parcela significativa do excedente,
recolhendo-o da sociedade como um todo e repassando-0 aos setores tidos como
importantes para acumulacio de capital. Esta enxurrada inicial de incentivos seria
apenas o preltdio de uma onda avassaladora que ocorreria nos anos seguintes, visando
aumentar a massa de recursos em dire¢do ao sistema financeiro e dar suporte ao
processo de acumulacdo” (OLIVEIRA, 1991, p. 74).

N&o obstante, a reforma tributaria de 1966 ndo priorizou objetivos sociais. A estratégia
principal no ambito social foi a concessdo de isencdo atraves do IPI, que tinha caréater seletivo.
Portanto, parte da tributagéo indireta foi modificada de forma a melhorar a progressividade do
sistema. Por outro lado, apesar da sua “pretensa” progressividade, a aliquota do IRPF mais alta
foi reduzida do seu pico histérico de 65%, alcancada durante o governo de Jodo Goulart, para
50% logo apds a reforma tributaria da gestdo militar (cf. grafico 3.3, se¢do 3.6.1). Ao mesmo
tempo, inimeros beneficios fiscais foram concedidos aos mais ricos, 0 que em parte minava a
equidade do imposto (OLIVEIRA, 1991).

Essa estrutura condiz com o carater periférico do fordismo brasileiro, ja que nunca
houve a intencdo deliberada de uma homogeneizagédo da classe trabalhadora. Afinal de contas,
durante a industrializacdo, temas como reforma agréria e protecao social ndo foram postos na
agenda politica. Por isso, o fordismo ficou restrito a determinados setores, com grande parte da
populacdo excluida do mercado de trabalho formal, sem acesso a terras e & educacdo de
qualidade. Logo, a politica tributaria, como um dos modos de regulacdo da economia e, por
isso, um pilar do regime de acumulacéo, refletiu a falta do comprometimento com a reducédo da
desigualdade ao ndo ser calcada em principios redistributivos. Sem pretensdes de promover
uma ampla inclusdo dos trabalhadores na economia, o Estado ndo conflitou as elites e priorizou

objetivos de eficiéncia arrecadatéria e de promocéo do investimento através da tributacéo.
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3.6. Paradoxo entre a financeirizacéo e o fortalecimento do Estado de bem-estar social:
a politica tributaria brasileira apds a Constituicdo de 1988

Com o fim do regime de excecdo, o Brasil caminhou para o reestabelecimento da
democracia atraves da construcdo de um Estado de bem-estar, indo na contraméo das reformas
neoliberais que aconteciam ao redor do planeta. No rol de direitos promovidos pela “Carta
Cidada”, o pais caminhou para a universalizacdo dos servigos sociais como o a saude, a
educacdo, a previdéncia e a assisténcia sociais. A Seguridade Social passou a ter um orgamento
especifico com receitas vinculadas ao seu financiamento, sendo compostas pincipalmente por

contribuigdes incidentes sobre empresas e trabalhadores.

Apesar da Constituicdo ter estipulado principios de solidariedade no campo dos gastos,
seu financiamento foi na direcdo contraria ao longo das décadas subsequentes, tornando-se cada
vez mais regressiva. Por isso, a fim de comparar a evolucéo da tributagdo com os paises centrais
a partir das reformas neoliberais, esta secdo explora como o Brasil recalibrou a politica
tributaria no contexto da financeirizacdo global. Dentre as medidas tributarias adotadas desde
a década de 1990, as proximas secdes destacam: (a) a queda na progressividade do IRPF,
simbolizada pela reducdo das faixas tributaveis e da aliquota méxima; (b) a reducdo da
tributacdo sobre as rendas do capital, em especial sobre o capital financeiro; e (c) o aumento da

tributacdo sobre contribuigdes sociais.

3.6.1. Queda na progressividade do IRPF

A pressdo internacional sobre as economias periféricas no contexto do Consenso de
Washington acertou em cheio a politica tributaria destes paises. Com a ascensdo da teoria da
tributacdo Otima e a recomendacdo pela reducdo da progressividade, o Brasil reduziu

significativamente as aliquotas do IRPF no final da década de 1980.

Elaborado a partir de Nobrega (2014), o grafico da figura 3.3 mostra a evolucdo histdrica
das aliquotas mais baixa e mais alta em conjunto com o namero de faixas tributaveis por ano,
sendo este um indicador do grau de progressividade do imposto. Similarmente, a configuragéo
do IRPF no pais acompanhou a mesma tendéncia dos paises centrais. Em 1947, ano em que 0
fordismo ja estava estabelecido nos paises centrais, a aliquota mais alta do IRPF atinge 50% —
ante 20% do ano anterior, representando um salto de 30 p.p. Desde entdo, a aliquota maxima
continuou a subir até atingir o pico de 65% no governo de Jodo Goulart, em 1963, ano

imediatamente anterior ao golpe militar. Durante a ditadura, houve alguma reverséo no teto do
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IRPF que ainda assim permaneceu historicamente elevado, por volta de 50% ap6s reforma
tributéria de 1966.

Figura 3.3. Evolugdo historica do IRPF no Brasil: aliquotas minimas, maximas e faixas de
rendas tributaveis, 1923-2018
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de Nébrega (2014) e dados do site da Receita Federal.

Contudo, com a queda do regime militar e a volta da democracia em um periodo de
reformas liberalizantes, a tributacdo do IRPF sofreu drasticas mudancas institucionais. Em
1988, no governo de José Sarney (1985-1989), reduz-se modestamente a aliqguota méaxima em
5 p.p., para 45%. No ano seguinte, tal como as reformas de Reagan nos Estados Unidos, o
namero de faixas tributaveis foi severamente restringido de dez para apenas duas, minando a
progressividade do imposto; e a aliqguota maxima foi encurtada praticamente pela metade,

passando a se situar em 25%.

No entanto, as modificagfes sobre o IRPF continuaram intensas na década de 1990. No
geral, tais mudangas legislativas mantiveram a reduzida progressividade do imposto. Excegéo
a esse movimento foi a promulgacéo da lei 8.848 em 1994, no final da gestdo de Itamar Franco,
que criou uma nova aliquota maxima do tributo de 35%, enquanto a aliquota de 25% foi
reajustada para 26,6% (BRASIL, 1994). Entretanto, essa contrarresposta foi neutralizada por

ocasido de reformas posteriores.

Em prosseguimento, a lei n°. 9.250, publicada em 1995 j& com Fernando Henrique
Cardoso como chefe do executivo, eliminou a aliquota de 35% e trouxe aquela de 26,6% de
volta para 25%. Em 1998, a aliquota de 25%, a mais alta até entdo, ampliou-se para 27,5%
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através da lei n°. 9.532 (BRASIL, 1997). A partir dai o IRPF vigorou apenas com duas aliquotas
(15% e 27,5%) até 2009, quando foram criadas duas faixas adicionais a partir da lei n°. 11.945:
7,5% e 22,5% sob a gestdo do entdo presidente Lula (BRASIL, 2009). Desde entdo, o tributo
totaliza quatro intervalos de rendas tributaveis, sendo que a aliquota maxima é menor que a
metade do seu pico histdrico (65%, no biénio de 1962-63) e a aliquota minima é muito maior
que o piso historico (0,5%, no intervalo de 1923-1944).

Essa tendéncia na reducédo do IRPF ndo ficou restrita ao Brasil, mas também alcancou
outras partes da periferia capitalista. A titulo de ilustracdo, o mapa da figura 3.4 plota dados das
aliquotas mais altas dos impostos de renda incidentes sobre pessoas fisicas para o continente
europeu. A imagem revela a diferenca entre as Europas Ocidental e Oriental: a primeira regido
possui aliquotas muito maiores do que a segunda (representada por cores de azul-escuro para
aliquotas mais altas e de azul-claro para aliquotas mais baixas). Apesar da significativa reducéo
da aliquota média mais alta do imposto de renda na Europa Ocidental a partir dos anos 1980 —
como explorado no capitulo anterior — as aliquotas permaneceram em patamares elevados
guando comparadas a Oriental. Por sua vez, esta regido, por ser periférica e ex-comunista,
estava mais vulneravel as transformacdes capitalistas da década de 1980 e, por isso, foi sujeita
a uma série de reformas também sob o contexto do Consenso de Washington. Desta forma, a
aplicacdo dos ajustes tributarios seguindo os ideais da tributacdo 6tima foi mais extrema do que

nos paises ricos, onde sistemas de bem-estar ja estavam estabelecidos.

Consequentemente, outra face da financeirizagdo periférica € a significativa reducéo das
aliquotas sobre os impostos de renda. As evidéncias apontam que estes paises, devido a sua
condicdo de vulnerabilidade externa e de subordinacdo aos paises ricos, sofrem maior pressdo
politica para reduzirem seus impostos diretos, seja para garantir sua competividade em um
cenario de globalizacdo econémica, seja pela imposicdo de organizacGes multilaterais para
obterem crédito em um contexto de crise. O imposto de renda perde, assim, sua grande
capacidade redistributiva na periferia, regido na qual tal imposto se torna peca fundamental para

corrigir desigualdades historicas.



Figura 3.4. Aliguota mais alta dos impostos de renda sobre pessoas fisicas nos paises da Europa, 2018
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3.6.2. Imposto de renda sobre pessoas juridicas: incentivos a pejotizagdo do trabalho

Na esteira de reformas tributérias do imposto de renda, os rendimentos do capital foram
favorecidos gracas ao tratamento diferenciado concedido pela autoridade fiscal, sendo nédo
sujeito a taxacao conforme a tabela progressiva do IRPF. A diminuicdo de suas aliquotas e a
introducgdo de inimeras isen¢des aos mais variados papéis financeiros desregularam o capital e

deram incentivo a financeirizagdo na economia brasileira.

Nesse sentido, esta secdo chama atencgéo para o fato de que empresas foram fortemente
beneficiadas devido a reformulacéo do imposto de renda sobre pessoas juridicas (IRPJ). A lei
9.249, publicada em 1995, desonerou o lucro obtido pelas corporacGes ao reduzir a aliquota de
incidéncia do IRPJ de 25% para 15%. Por outro lado, a mesma lei criou o regime de distribuicdo
de lucros denominado “juros sobre capital proprio” que deduz uma parcela do pagamento de
IR, além de isentar a tributacdo dos dividendos distribuidos as pessoas fisicas. A justificativa
para tal medida baseou-se na necessidade de atrair capital estrangeiro para incentivar
investimentos no Brasil (GOBETTI e ORAIR, 2017). Essa isencdo ilustra o tratamento benéfico
dado ao capital no pais, ja que, além do Brasil, somente a Estbnia, até o ano de 2017, ndo tributa
dividendos. Anterior a promulgacdo da lei, os dividendos eram taxados em 15% quando
recolhidos por pessoas fisicas, ndo sujeito a tributacdo progressiva do IRPF (GOBETTI e
ORAIR, op. cit.).

Tabela 3.1. Tabela comparativa entre aliquotas do IRPF e do IRPJ, ano calendéario de
2019

Aliquotas IRPF por rendimentos mensais )
. Aliquotas IRPJ por lucro mensal
para o ano-calendéario de 2019

Aliquota Incidéncia (em R$) Aliquota Incidéncia (em R$)

Isento Até 1.903,98 )
15% Sobre o lucro apurado/presumido

7,5% De 1.903,99 até 2.826,65
15,0% De 2.826,66 até 3.751,05 Cobranca adicional para cada
22,5% De 3.751,06 até 4.664,68 10% parcela de lucro que exceda
27,5% Acima de 4.664,68 20.000/més

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do site da Receita Federal do Brasil.

A tabela 3.1 exp0e a diferenca entre as aliquotas do IRPF e do IRPJ, sendo tal estrutura
herdada pelas reformas do IR ao longo dos anos 1990 e 2000. Enquanto o IRPF apresenta quatro

faixas progressivas de tributacdo sobre a renda do trabalho, o IRPJ conta com uma aliquota
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Unica, de 15%, para qualquer que seja o lucro apurado ou presumido pela empresa. No entanto,
cobra adicionalmente 10% de imposto para cada parcela a mais de R$ 20 mil de lucro auferida
pela pessoa juridica.?® Além disso, ha inimeros tratamentos simplificados para micro e
pequenos empresarios (como o MEI e o SIMPLES Nacional) que possuem aliquotas médias
muito menores do que aquelas do IRPJ. Dessa forma, as rendas do trabalho sofrem incidéncia

de aliquotas maiores que aquelas do lucro.

Ainda que o IRPF tenha uma progressividade baixa quando comparada aos padrbes
internacionais, a estrutura do IRPJ é ainda mais limitada. Desta forma, a formatacéo do IR,
benevolente as pessoas juridicas, fornece incentivos para que trabalhadores migrem do regime
empregaticio entdo vigente, balizado pela legislacéo celetista, para um contrato de prestacdo de
servicos — personificando uma empresa — para pagar menos impostos. Para este fim, o
trabalhador cria uma empresa, através de um CNPJ, e o empregador, por sua vez, contrata 0s
servicos dessa “‘empresa” para exercer profissdes regulamentadas na legislagdo,
descaracterizando a relacdo de emprego entre empregado e empregador. Tal fenédmeno foi

denominado como “pejotizacao” (RFB, 2016).

3.6.3. Benesses tributarias aos fundos de penséo e titulos financeiros: a financeirizacdo

induzida pela politica tributaria

Por outro lado, ao longo dos anos 1990, uma série de beneficios fiscais comecaram a
ser concedidos aos fundos de penséo e titulos financeiros. Lavinas (2017) chama atencgdo para
a criacdo dos planos de previdéncia privada PGBL e VGBL, que possuem tratamentos
tributarios vantajosos. O PGBL permite a deducdo das contribuicdes na base de calculo anual
do IR em até 12% da base de renda tributavel e possui tributacio regressiva no tempo.?! Ja o
VGBL sofre incidéncia de IR apenas sobre os seus rendimentos ao invés de todo o montante
(LAVINAS, 2017, p. 125-6). Essa prética torna a previdéncia privada mais atrativa, a despeito
do pais possuir um regime publico de pensdes que enfrenta restrigdes no seu financiamento.
Nesse sentido, ndo foi por menos que as carteiras dos fundos de pressdo aumentaram de forma
surpreendente entre 2002 e 2015: de R$ 23 bilhdes para R$ 500 bilhdes, um fator de crescimento
superior a 21 (LAVINAS, op. cit.).

20 Essa parcela adicional foi incluida pela Lei n® 9.430/1996 (BRASIL, 1996). Além disso, a Contribuigdo Social
sobre Lucro Liquido também incide sobre a renda da pessoa juridica com aliquotas a partir de 9%.

2L AplicagBes de dois anos pagam 35% de imposto, aliquota que gradativamente se reduz quanto mais tempo a
aplicacdo durar. Acima de dez anos, a aliquota cai para 10%.
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No governo Lula, a flexibilidade na tributacdo do capital foi concedida principalmente
em titulos da divida publica e outros papéis financeiros. Nesse sentido, a lei n°. 11.033 de 2004
concedeu benesses tributarias para participantes do mercado acionario. Em primeiro lugar,
reduziu a aliquota do IR sobre os ganhos liquidos auferidos em operagdes de renda variavel de
20% para 15%. Em segundo lugar, os rendimentos auferidos da alienagcdo mensal no mercado
a vista de agdes por pessoas fisicas foram beneficiados devido ao aumento da faixa de isencéo
do IR, que passou de R$ 4 mil para R$ 20 mil, um aumento de 400% (SALVADOR, 2010, p.
619). Ao mesmo tempo, a lei ainda isentou alguns papéis financeiros do confisco de IR como
a Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letras Hipotecarias (LH) e os Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) (art. 3°, 1) (BRASIL, 2004; LAVINAS, 2017, p. 104).

Em prosseguimento, a lei n° 11.311 de 2006 aumentou a quantidade de ativos
financeiros cujos rendimentos séo isentos de IR, tanto na fonte quanto na declaragéo anual de
ajuste (especificados no inciso 1V). As isencdes beneficiaram a atividade financeira ligada ao
setor agropecuario, como os rendimentos gerados pelo Certificado de Depdsito Agropecuario
(CDA), Warrant Agropecuéario (WA), Certificado de Direitos Creditorios do Agronegdcio
(CDCA), Letra de Crédito do Agronegécio (LCA) e Certificado de Recebiveis do Agronegécio
(CRA). Ja o inciso V tornou isentos os ganhos auferidos pela Cédula de Produto Rural (CPR).
Esse tratamento tributario vale tanto para pessoas fisicas residentes quanto para aquelas nao
residentes (BRASIL, 2006a; LAVINAS, 2017, p. 104).

Além disso, uma das legislacdes de maior destaque foi a Medida Proviséria (MP) n°.
281 de 2006, convertida na lei n°. 11.312 no mesmo ano, que reduziu a zero as aliquotas de IR
(e da extinta CPMF) para investidores estrangeiros no Brasil que optassem pela compra de
titulos publicos federais. A vantagem tributaria passou a ser destinada tanto a pessoas fisicas
quanto a cotas de fundos de investimento cuja carteira fosse formada por, no minimo, 98%
daqueles titulos (art. 1°, inciso Il). Essa reducéo estimulou o interesse de bancos estrangeiros
no Brasil, emitindo bénus indexados em reais no exterior. Desse jeito, 0s titulos atrelados no
exterior pagam juros abaixo do Deposito Interbancario (DI) e depois ingressam com esses
valores como investidores estrangeiros no pais e adquirem titulos pablicos que remuneram em
DI, embolsando a diferenga sem pagar IR (SALVADOR, 2010, p. 619; BRASIL, 2006b).

A lei n°% 11.312/2006 também forneceu benesses tributarias aos investidores

estrangeiros ao reduzir a zero a aliquota do IR sobre os rendimentos auferidos em diversos
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fundos de investimento: Fundo de Investimento em Participagbes (FIP), Fundos de
Investimento em Cotas de Fundos de Investimento em Participacdes (FIC-FI) e Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes (FIEE). No entanto, estes investimentos sao tributados
em 15% para os residentes (art. 2°, inciso 1) (BRASIL, 2006b; LAVINAS, 2017, p. 104).
Portanto, a lei fortaleceu os fundos de investimento internacionais ao isenta-los do pagamento

de imposto de renda.

O governo de Dilma Rousseff continuou o favorecimento do setor financeiro e em
particular dos fundos de investimento. Instituiu, através da lei n°. 12.431 de 2011, aliquota zero
de IR para pessoas fisicas residentes e ndo-residentes que auferirem ganhos na alienacdo das
cotas dos seguintes fundos de investimento: Fundo de Investimento em Participacbes em
Infraestrutura (FIP-1E) e Fundo de Investimento em Participacdo na Producdo Econémica
Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (FIP-PD&I), em regime de condominio
fechado, cujo objetivo de investimento reside “em novos projetos de infraestrutura e de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo” (BRASIL, 2011).
Em 2015, a promulgacéo da lei n°. 13.097 declarou como isentas do pagamento de IR as pessoas
fisicas residentes e ndo residentes tanto para os rendimentos quanto para os ganhos de capital
do investimento Letra Imobiliaria Garantida (LIG) (art. 90°, incisos | e 11) (BRASIL, 2015;
LAVINAS, 2017).

3.6.4. Contribuices sociais: financiamento do equilibrio fiscal em detrimento da seguridade
social

Como ja assinalado, a imposicdo do arrocho fiscal pelo FMI a partir de 1998 como
condicdo para novos empréstimos ao Brasil impactou significativamente na politica fiscal
adotada. O pais usou 0 aumento da arrecadagdo como ancora do ajuste, o que foi obtido através
da criacdo de novos impostos e aumento de aliquotas, propiciando robustos superavits primarios
de 1998 em diante (PAGNUSSAT, 2011).22 Na contram&o da Constituicio de 1988, que buscou

22 Dentre as medidas que exemplificam o aumento das contribuigdes sociais e econdmicas, destacam-se: a criagio
da CPMF com aliquota de 0,20%, em 1996 com sua cobranga iniciada em 1997, que aumentou em 0,8% a
arrecadacdo prdpria da Unido naquele ano; a elevagéo das aliquotas da COFINS de 2% para 3%, que aumentou a
participagdo desta contribuigdo de 1,9% para 3,2% do PIB em 1998; aumento de varias aliquotas da CSLL em
1999; elevacdo da aliquota da CPMF para 0,38%, em 1999, por um periodo de doze meses, com prazo de validade
de doze meses, quando cairia para 0,30% ap6s o término deste prazo; no entanto, quando a aliquota da CPMF
deveria reduzir, ela foi mantida no mesmo patamar devido a criacdo do Fundo de Combate e Erradicagdo da
Pobreza; a implantagdo da CIDE-Combustiveis, em 2002, que ampliou em 0,5% do PIB as receitas da Unido; e,
finalmente, a transformacdo da COFINS numa contribui¢do ndo-cumulativa, em 2003, cuja aliquota passou a ser
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descentralizar recursos, o governo federal se utilizou de brechas constitucionais para poder
aumentar suas receitas livre da obrigacdo de compartilhar com estados e municipios. A
concentracdo dos recursos em nivel federal representa uma estratégia de maior controle sobre
as contas publicas. A saida encontrada, entdo, foi a preferéncia pela criacdo e aumento de
aliquotas de contribuicGes sociais e econdmicas, ja que estas ndo sdo constitucionalmente
sujeitas a partilha com estados e municipios (VAZ, 2008; PAGNUSSAT, 2011).

Como parte dessas receitas era vinculada a gastos sociais, medidas constitucionais
foram promulgadas a partir de 1994 para reduzir a rigidez de suas destinagdes. Assim, naquele
ano, devido a uma Emenda Constitucional de Revisdo (ECR/N° 1), 20% das receitas com gastos
obrigatdrios passaram a ser desvinculadas para compor um fundo denominado Fundo Social de
Emergéncia (FSE). Os recursos teriam como origem parte das transferéncias constitucionais
para estados e municipios, a partir da reducdo da base tributaria dos fundos de reparticéo, e
daquelas direcionadas a Seguridade Social. Posteriormente, essa desvinculagdo das receitas foi
renovada servindo-se de distintas denominac@es: em 1997, como Fundo de Estabilizacdo Fiscal
(FEF) e, de 2000 em diante, como Desvinculacdo das Receitas da Unido (DRU), com poucas
diferencas em relacdo aquela originalmente concebida. Renovada diversas vezes desde ent&o,
a mais recente versdo da DRU, aprovada durante a gestdo de Michel Temer em 2016, aumentou
0s percentuais desvinculados de 20% para 30%, comprometendo ainda mais o financiamento
da seguridade social (LAVINAS, 2017, p. 116). Vale registrar que a DRU ¢é formada por cerca
de 90% de recursos oriundos do Orcamento da Seguridade Social (SENADO FEDERAL,
2015).

Assim sendo, o esforco fiscal privilegiou a criacdo e fortalecimento das contribuicdes
ao invés de tributos de melhor qualidade como o IR, que permite progressividade, e o IPI, que
permite seletividade e incide sobre o valor agregado. Isso ocorreu porque estes impostos
formam os Fundos de Participacdo com estados e municipios, enquanto as contribui¢fes néo.
Dessa maneira, o sistema tributario, amplamente discutido na literatura como regressivo, se
tornou ainda mais injusto apos os ajustes fiscais da década de 1990, ja que o aumento da
arrecadacao foi obtido a partir de impostos sobre consumo, sem propor modifica¢fes robustas

na tributacdo direta.

de 6,7%, elevando a receita dessa contribuicdo de 3,4% para 4,0% do PIB (VAZ, 2008, p. 44). Entre 1996 e 2002,
a carga tributaria brasileira aumentou 6 p.p. (cf. figura 3.6, se¢éo 3.7.2).
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3.7. Consequéncias da politica tributéria financeirizada: desigualdade econémica e a

financeirizagédo no financiamento do Estado

Como apontado na secdo anterior, a reorientacdo do modelo de crescimento do Brasil
reverberou na politica tributaria, remodelada de acordo com os interesses do capital financeiro.
Assim, como resumido por Salvador (2010), as mudancas no sistema tributario brasileiro a
partir de 1994 foram marcadas por: (i) um aprofundamento da regressividade da carga
tributaria, que passou a incidir mais sobre o consumo de bens e servicos; (ii) uma maior
tributacdo dos assalariados, apesar da baixa participacdo dos salarios na renda nacional; (iii) um
tratamento tributario diferenciado e favoravel as rendas do capital; e (iv) um maior
beneficiamento do sistema financeiro devido a quantidade de benesses fiscais dadas através de
alteracdes na legislacdo tributaria. As proximas seces exploram como a tributacdo e a
financeirizacdo no Brasil estdo relacionadas, sobretudo pelo favorecimento das rendas do

capital e pela maior dependéncia do Estado do financiamento por endividamento.

3.7.1. A politica tributaria financeirizada como pega-chave para estimular a desigualdade

Os estudos sobre desigualdade no Brasil ganharam for¢a com a publicacdo dos dados
de declaracdo do imposto de renda pela Receita Federal. Sob um novo espectro, pesquisadores
conseguiram avaliar as mais diversas fontes de rendimentos da populacdo brasileira, em
especial a dos mais ricos. Assim, o Brasil péde seguir a linha de pesquisa de Piketty (2014) para
mensurar a concentracdo de renda. Os dados do imposto de renda sdo de absoluta importancia
porque complementam a analise das pesquisas domiciliares, sendo estas incapazes de retratar
com fidelidade os rendimentos mais altos (SOUZA e MEDEIRQS, 2017).

O estudo de Souza e Medeiros (op. cit.) aponta — a partir de dados das DeclaracGes do
IRPF (DIRPF) — que, entre 2006 e 2014, pouco se modificou na apropriacdo de renda pelos
10% mais ricos do pais. O milésimo mais rico (top 0,1%) absorveu no periodo, em media, cerca
de 10% da renda nacional, enquanto o centésimo mais rico (top 1%) capturou 23% da renda.
Quando o décimo mais rico é analisado (top 10%), a renda apropriada sobe para mais da metade
da renda nacional. Os autores concluem que esse grau de desigualdade € muito elevado quando
comparado a padrdes internacionais, colocando o Brasil como um dos paises mais desiguais do

mundo.

Ao combinarem os dados da PNAD com os da DIRPF, Souza e Medeiros (op. cit.)

encontram um indice de Gini maior para a concentracdo de rendas no Brasil do que aquele
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calculado a partir da pesquisa domiciliar. Ou seja, a conclusdo dos autores é que a desigualdade
no Brasil ainda continua alta, visto que — a partir dos pressupostos e métodos de célculo dos
autores —a PNAD superestimou a queda na concentracdo de renda ao longo dos Gltimos anos.
Houve algum grau de redistribuicdo entre os décimos intermediarios devido a melhora no
mercado de trabalho e politicas de transferéncia de renda, mas o topo permaneceu muito
concentrado no periodo entre 2006 e 2014.

Nesse sentido, a analise sobre a composicdo de rendimentos por estratos revela que as
rendas do capital ganham relativa importancia dentro do 10% mais rico em detrimento das
rendas do trabalho (MEDEIROS e CASTRO, 2018). Entre 2006 e 2012, as rendas do capital
aumentaram sua participacdo de 15% para 24% no total absorvido pelo 10% mais rico enquanto

as rendas do trabalho cairam de 72% para 65% no mesmo periodo.

No entanto, 0 mesmo estudo de Medeiros e Castro (op. cit.) denuncia a disparidade da
fonte de rendas entre os estratos dos 10% mais ricos. No ano de 2012, a participacdo das rendas
do trabalho na faixa de percentis 90-95% é de 91%, enquanto a participacdo do capital é de
apenas 3%. Ja no 1% mais rico, 0s respectivos percentuais para rendimentos do trabalho e do
capital sdo de 46% e 39%. Nesse sentido, o centésimo mais rico € responsavel por absorver
aproximadamente: (i) 70% dos lucros e dividendos; (ii) 70% das rendas de aplicacbes
financeiras; e (iii) 80% dos ganhos de capital do total abocanhado pelo 10% mais rico.

Notadamente, as rendas do capital s&o componentes fundamentais nos rendimentos do top 1%.

Portanto, essa estrutura de rendimentos demonstra por si s a incidéncia ineficaz do
imposto de renda sobre os mais ricos. As mudancas legislativas do tributo ao longo das décadas
recentes para atender os preceitos neoliberais favoreceram os mais ricos porque (i) as aliquotas
do IRPF sofreram uma tendéncia de “achatamento” devido ao corte das aliquotas mais altas;
(ii) ha, no geral, aliquotas unicas sobre os rendimentos do capital ou aliquotas progressivas
menores do que as rendas do trabalho; e (iii) pela isencdo dos mais variados rendimentos do
capital. Essas medidas pdem em xeque a capacidade redistributiva do IR brasileiro, uma vez
que os ricos conseguem driblar o fisco gracas a uma composicao de rendimentos fortemente

dependente do capital.

Esse paradoxo evidencia um tratamento desigual do imposto de renda entre os mais
ricos: conforme o individuo passa a ter maiores rendimentos, maior serd a participacao das

rendas do capital no total arrecadado por ele, enquanto a aliquota média efetiva do IRPF se
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reduz (PINHEIRO, WALTENBERG e KERSTENETZKY, 2017). A taxacdo do imposto de
renda ndo cresce proporcionalmente porque muitos rendimentos do capital séo isentos — em
particular, os dividendos — ou oscilam entre 1% e 22,5% (titulos de renda fixa e variavel, por
exemplo). Além disso, por inumeros investimentos serem exclusivamente tributados na fonte,
seus rendimentos ndo estdo sujeitos a ratificacdo do ajuste anual ou a incidéncia da tabela
progressiva, reduzindo sua base tributavel. A politica tributéria, portanto, fortifica o processo
de financeirizacdo ao subtaxar o capital: a estrutura tributaria incentiva a acumulacédo de ativos
financeiros por serem pouco tributados e, por conseguinte, fomenta a concentracdo de renda a

favor dos ricos que dependem majoritariamente mais de rendimentos do capital.

O grafico da figura 3.5 ilustra como o desenho da politica tributaria acentua a
regressividade do sistema. Individuos que sofrem incidéncia da aliquota mais alta de IRPF
possuem um grande volume de rendimentos isentos, na ordem de R$ 320 bilhdes, nimero ndo
muito menor do que os rendimentos isentos dos individuos que ndo precisam pagar imposto

sobre as rendas do trabalho.

Figura 3.5. Rendimentos isentos de imposto de renda por faixas de aliquotas do IRPF,
2017 (ano-calendario 2016; em R$ bilhdes)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de Receita Federal do Brasil (2017).

Segundo dados da DIRPF de 2017, dos R$ 844 bilh6es de rendimentos isentos e nédo
tributaveis, aproximadamente R$ 270 bilhdes (cerca de 30%) sdo relacionados a lucros e
dividendos, uma vez que esta categoria de rendimentos ndo paga imposto. Como ressaltado por
Gobetti e Orair (2016), os lucros e dividendos sdo absorvidos por cerca de dois milhdes de
declarantes, equivalente a 8% do total. Dessa maneira, se existisse uma aliquota de (pelo menos)
15% como havia antes da lei n° 9.249/95, a arrecadacdo de IR seria elevada em

aproximadamente R$ 40 bilhdes, sendo estes recursos progressivos.
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Ainda na esteira dos rendimentos isentos, cabe ressaltar a nula tributagdo dos titulos
financeiros como LCI, LCA, CRI e CRA, que se tornaram isentos nos anos 2000. Juntos, estes
titulos geraram quase R$ 60 bilhGes de rendimentos que ndo pagam imposto (RFB, 2017). Ou
seja, se alguma aliquota fosse imposta nesses papéis ao invés da sua total isencdo, entrariam

alguns bilhdes a mais nos cofres publicos oriundos de quem pode contribuir.

Além disso, o grafico 3.5 também traz informacdes sobre as deducdes permitidas para
reduzir a base de calculo do imposto de renda. Os contribuintes podem abater gastos com
despesas médicas, educacdo, dependentes e descontos previdenciarios (sendo ai incluidos os
planos de previdéncia privada, cf. se¢do 3.6.3) da renda tributavel. A despeito do alto volume
de rendimentos ndo tributados, além da faixa mais alta de renda ter condi¢Ges de maiores gastos,
individuos mais ricos abocanham o maior niumero de dedugdes, cujo valor ficou em torno de
R$ 165 bilhdes em 2017.

Dessa forma, as deducBes precisam ser revistas. Esse incentivo tributario gera uma
distorcao grave na estrutura de incentivos entre o0s agentes econémicos. Ao conceder deducdes
para 0s mais ricos em gastos com salde, educacdo e previdéncia privada, a politica tributaria,
por um lado, deixa de arrecadar recursos essenciais para financiar os servigcos publicos que o
governo se comprometeu a ofertar e, por outro, atua no sentido de fortalecer e financeirizar a
oferta e 0 consumo destes servi¢os. Assim, essa l6gica engendra um baixo apoio a oferta publica

de servicos pelos ricos a0 mesmo tempo que deslegitima a tributacdo para financia-los.

A fraca taxacdo do capital e as deducBes se tornam ainda mais graves quando se
observam as outras bases de incidéncia do sistema tributario brasileiro. De acordo com dados
da Receita Federal, em 2017, 48,4% do total arrecadado tiveram como origem bens e servicos
e 26,1% vieram da folha de salarios. Impostos sobre a renda somaram apenas 19,2% do
arrecadado, enquanto impostos patrimoniais e sobre transagdes financeiras alcancaram 4,6% e
1,6%, respectivamente. A alta dependéncia da tributacdo indireta via bens e servigos reforca
mais uma vez o carater regressivo do sistema brasileiro (RFB, 2018). Por outro lado, a OCDE
difere radicalmente no seu perfil tributario: a tributagdo media da renda no total € na ordem de
33%, e de bens e servigos, 34% (AFONSO, SOARES e CASTRO, 2013).

Sendo assim, uma reforma tributaria é urgente no Brasil. A baixissima tributacdo do
capital combinada com a fraca progressividade do imposto de renda e com a excessiva

tributacdo de bens e servicos faz 0 modelo tributario do nosso pais ser altamente regressivo e
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benevolente com os mais ricos. Além disso, a politica tributaria faz com que os detentores do
capital concentrem mais renda, tal como Piketty (2014) observou para outros paises. Assim,
incentiva-se a canalizacdo dos recursos para 0 mercado financeiro, que ndo necessariamente
serdo revertidos para o setor produtivo. O processo de financeirizacdo, entdo, ganha forca.
Portanto, para além de ganhos de eficiéncia, precisa-se reformar o sistema tributario para
desconcentrar rendas em poder do mercado financeiro. Torna-se vital resgatar o papel da
politica tributaria como um dos pilares fundamental da justica fiscal e como uma medida de

“desfinanceirizacdo” da economia.

3.7.2. O Estado de consolidacdo brasileiro: estagnacdo da carga tributaria, restricdo de

direitos e comprometimento com o pagamento da divida publica

A ancora do ajuste fiscal, imposto pela estratégia macroeconémica brasileira, se baseou
em um massivo aumento das contribuigdes sociais em poder do governo federal. Como
evidenciado pelo grafico da figura 3.6, a carga tributaria aumentou a fim de garantir a expanséo
dos gastos sociais e de equilibrar as contas publicas, crescendo rapidamente apds a
implementacdo do Plano Real e as exigéncias impostas pelo FMI. De 26,2%, em 1996, chegou
a 32% do PIB em 2002, oscilando nesse patamar desde entdo. Porém, a linha de tendéncia do
grafico 3.6 aponta que a carga tributaria atingiu 0 seu maximo e, no periodo recente, tem
apresentado uma tendéncia de queda, fruto do arrefecimento da atividade econémica ao longo
da Gltima década e da desoneracdo da folha de pagamentos capitaneada pelo governo de Dilma
Rousseff.?

Apesar de parte do superdvit ter sido obtido através do aumento da carga tributéaria,
significativos ajustes no lado dos gastos foram realizados para conter o seu crescimento. Sempre
apontada como fiscalmente ambiciosa e insustentdvel, a Constituicdo de 1988 foi
continuamente adaptada a fim de reduzir o comprometimento do Estado com a prestacédo de
servicos a sociedade. Ja no ano 2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) foi implementada
como uma medida para disciplinar o gasto pablico. Por isso, a LRF pode ser considerada como
um brago para a manutencdo do equilibrio fiscal: dotada de certa rigidez, a lei limitou despesas

com pessoal, dificultou novos investimentos publicos e pds empecilhos a despesas de custeio

23 A politica de desoneragdo da folha de pagamentos, implementada em 2011 no ambito do Plano Brasil Maior,
foi uma estratégia para estimular o nivel de emprego e a competitividade das indUstrias beneficiadas. Porém, o
programa ndo apresentou resultados positivos e, pelo contrario, comprometeu o financiamento da Seguridade
Social devido a ampla desoneracéo da contribuicdo patronal (CORDILHA, 2015).
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(GENTIL, 2019). Logo, o aumento da carga tributaria ndo se fez para garantir acesso aos

servicos publicos, mas como politica estabilizadora.

Figura 3.6. Carga tributéria brasileira, 1996-2017 (em % do PIB)
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Fonte: Ministério do Planejamento e Gestdo Orcamentaria (MPOG; para anos 1996-2001), RFB (2002 em diante).

Como observado no gréfico 3.7, que combina algumas métricas “abaixo da linha” da
politica fiscal (resultado primério, gasto com juros e resultado nominal), o pais entregou
volumosos resultados primarios superavitarios até 2013, enquanto o gasto com juros se reduzia
lentamente e o déficit nominal se manteve relativamente constante, variando entre 2% e 3% do
PIB.2* O gasto dos juros ao longo do periodo é elevado devido ao passivo fiscal gerado pela
politica monetaria para estabilizar a inflacdo. Para enxugar liquidez, o BCB realiza as
denominadas opera¢des compromissadas, isto €, promessas de recompra de titulos da divida
publica no mercado aberto, financiados pela taxa Selic, que foi muito elevada no periodo (cf.

figura 3.1, secéo 3.3).

Por consequéncia, apesar do resultado do tripé macroeconémico ter levado a uma
reducdo da inflagdo, isso ocorreu as custas: (i) da atividade econémica, ja que os altos juros
inibem a producéo e, por isso, as taxas de crescimento sdo baixas quando comparadas aos picos
historicos da época do “Milagre” (BRUNO, 2011); (ii) do nulo investimento publico, variavel
de ajuste das contas publicas para aumentar o superavit primario (OLIVEIRA, 2009); e (iii) da

continua protelagdo da melhoria da qualidade dos servigos sociais universais contidos na CF88.

24 Os resultados negativos expressam superavits, ja que a estatistica é denominada “necessidade de financiamento™.
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Figura 3.7. Necessidade de financiamento do setor publico, Brasil, 2002-2018 (em % PIB)
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Fonte: BCB.

Desde 2014, no entanto, houve uma reversdo na trajetéria dos resultados fiscais
combinada com um aumento da taxa de inflacdo. Pela primeira vez desde a implementagédo do
tripé macroecondmico, o pais apresentou um déficit primario. Nesse sentido, a logica do valor
do rentista [bondholder value] (cf. STREECK, 2018) operou de forma a ditar os rumos da
politica fiscal apds a crise do biénio 2015-16 para reestabelecer a “credibilidade” da politica
fiscal. Houve uma grande pressdo nacional e internacional para a reversdo do desequilibrio das
contas puablicas, dado o cenario de incerteza sobre a capacidade do Estado de honrar seus
compromissos financeiros. Essa pressdao ¢ exemplificada pela ameaca de redugao do “grau de
investimento” do pais, concedido por agéncias de rating internacionais (que avaliam o risco de

crédito), como Standard & Poors, Moody's € Fitch.

Em 2015, a preferéncia politica da entdo presidente Dilma Rousseff foi 0 aumento da
taxa de juros aliado a uma série de cortes de gastos publicos para reestabelecer o superavit
primario, sendo estas medidas encabecadas pelo seu Ministro da Fazenda, Joaquim Levy, figura
renomada no mercado financeiro e ex-presidente do Banco Bradesco. Dentre outras medidas,
destaca-se a limitacdo do seguro desemprego em um momento de crise econdmica, sendo tal
politica um forte estabilizador da economia. Todavia, 0 comprometimento com o ajuste fiscal

ndo foi suficiente para a revisdo negativa de tais agéncias, que aconteceu no ano seguinte.

Desde a deposicao da ex-presidente Dilma através de um processo de impeachment, em

2016, a agenda neoliberal foi intensificada para defender os interesses do sistema financeiro.
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Politicas de austeridade foram levadas ao extremo para controlar o crescimento do
endividamento (cf. grafico 3.8), enquanto pouco se discutiu para reduzir os elevados gastos com
juros que, em 2015, bateu 0 mesmo volume de 2003 (cerca de 8,4% do PIB). Quando se analisa
a dindmica do déficit nominal entre 2015 e 2016 (cf. grafico 3.7), percebe-se que parcela
significativa de sua deterioragcdo se deve a rubrica de juros, porém a estratégia do ajuste foi
conter os gastos priméarios. A partir de 2016, o déficit nominal comecou a ceder, mas

principalmente pelo fato do gasto financeiro apresentar robusta tendéncia de queda no periodo.

Portanto, fica evidente que a politica fiscal no Brasil obedece a l6gica financeirizada do
capitalismo global devido ao esforco em garantir equilibrio orcamentério e controle da divida
ao invés do comprometimento da oferta de servigos publicos e do combate ao desemprego. Ja
0s custos da independéncia da politica monetaria em relacdo a outras politicas, assim como a

elevacdo da tributacdo para corrigir o déficit, nunca foram postos em pauta.

Figura 3.8. Divida bruta do governo geral, Brasil, 2006-2019 (metodologia adotada a
partir de 2008, em % do PIB)
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Fonte: BCB.

Em um cenario de crise econdmica e queda de receitas, a consolidacdo do Estado (cf.
STREECK, 2018) brasileiro foi posta como solugédo, simbolizando, assim, a captura do setor
publico pela “alta finanga” (BRUNO e CAFFE, 2017). Devido & deterioragdo do equilibrio
fiscal, uma agenda de reformas foi tocada tanto pelo Poder Executivo quanto pelo Poder
Legislativo com o objetivo de balancear as contas publicas para melhorar a confianca dos

investidores em relacdo & economia brasileira.
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Descartada a possiblidade de elevacdo da carga tributéria, a saida encontrada pelas
autoridades foi um arrocho sobre a politica fiscal. Impedido de gastar de forma discricionéria,
o Estado brasileiro — paulatinamente mais endividado — poderia entregar novamente superavits
primarios se realizasse “reformas de base”, tidas como primordiais para a melhora da atividade

econbmica.

No bojo da reestruturacdo econdmica, em 2016, sob o governo de Michel Temer, foi
implementado no pais a Emenda Constitucional n°. 95/2016 também conhecida como “Teto de
Gastos”. Sua proposta foi a criagdo de um novo regime fiscal no Brasil ao limitar o crescimento
da despesa publica a partir da variagdo do IPCA, implicando em uma “austeridade permanente”
do setor publico durante 20 anos (DWECK, SILVEIRA e ROSSI, 2018). De la paraca, a CLT
foi flexibilizada e a Previdéncia Social foi reformada a fim de reduzir os custos para os

empresarios e para o Estado, respectivamente.

Nesse interim, a divida continuou a crescer vis-a-vis uma reducdo de corte de gastos e
da prestacdo de servigos publicos. A sinalizacdo do comprometimento do Estado com a divida
publica torna os seus titulos altamente atrativos. E ndo foi por menos que o nimero de
investidores ativos no Tesouro Direto, isto €, aqueles que possuem algum titulo da divida
publica, explodiu de 2015 em diante (cf. figura 3.9), quando o pais encabecou uma série de

reformas para reduzir o gasto.

Figura 3.9. Numero de investidores ativos no Tesouro Direto, 2002-2019 (em milhdes de

participantes)
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Enquanto a restrigdo por um aumento da carga tributaria é tida como inviavel por setores
do mercado financeiro, da midia e da classe média-alta, a caréncia de financiamento do Estado
encontra fonte de recursos nos rentistas interessados em investir em titulos do Tesouro que, por
sua vez, garantem rendimento alto e seguro. Capturado pelas financas, o Estado brasileiro abre
mé&o de sua soberania em proteger seus cidaddos [duty to protect] e se torna subordinado aos
seus compromissos financeiros [duty do pay] (cf. STREECK, 2018).

3.8. Considerag0es finais

Desta forma, este capitulo avaliou como a politica tributaria no Brasil foi reorientada no
contexto da financeirizacdo. Quanto ao objetivo fiscal, a arrecadacdo aumentou, em um
primeiro momento, tanto para cobrir 0s custos da expansdo da oferta de servi¢os sociais da
Constituicao de 1988 quanto para manter o equilibrio fiscal. Esse aumento se deu, sobretudo,
sobre contribui¢des sociais ao invés de impostos progressivos, o que acentuou a injustica fiscal
do sistema. Desde 2002, a arrecadagéo fiscal se estabilizou a partir do consenso de que a carga
tributéria ja teria atingido um teto e ndo poderia continuar crescendo, ainda que a precariedade
dos servicos publicos seja evidente. Por outro lado, o objetivo econémico da politica tributaria
buscou promover a maior integracdo do Brasil com o resto do mundo através de isencbes ao
capital. Os dividendos, as isen¢des a diversos papéis financeiros, ao mercado acionario e aos

fundos de previdéncia privada sdo exemplos nesse sentido.

J& o objetivo social nunca foi ambicionado pelas autoridades tributarias ao longo da
historia brasileira. Durante o periodo desenvolvimentista, a tributagcdo, apesar das altas
aliquotas do imposto de renda, se fez in6cua em reduzir a desigualdade, ja que a protecdo social
do Estado apenas era garantida aos assalariados, sem promover quaisquer salvaguardas aqueles
que ndo recebiam renda. Em vista disso, a politica tributaria funcionava seguindo as
engrenagens do fordismo periférico brasileiro. Além disso, a pretensa progressividade era
minada pelos indmeros incentivos tributarios concedidos as pessoas fisicas. No periodo
neoliberal-financeirizado, a progressividade do imposto de renda foi deteriorada e os incentivos

concedidos ao capital tornaram o sistema tributério ainda mais regressivo.

Contudo, o carater periférico do Brasil no capitalismo global deixou a economia mais
vulneravel as reformas fiscais impostas pelos paises ricos. A queda da progressividade do IRPF
foi mais intensa quando comparada aos paises do centro, assim como as isencdes fiscais foram

mais radicais. A justificativa para essa deterioracdo da progressividade tributaria é dada pela
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competicdo fiscal no contexto da globalizagdo econdmica. Por ser um pais em vias de
desenvolvimento, as altas rendas deveriam ter sua taxacdo reduzida para o pais se tornar mais

atrativo ao capital internacional.

Por outro lado, a tributagéo foi renegada como mecanismo de reducéao do déficit publico,
fazendo com que o Estado recorresse continuamente ao endividamento para se financiar. Nessa
conjuntura, os direitos sociais foram cerceados para controlar a evolucdo da divida puablica,
limitando a esfera de intervencdo do Estado. Sendo assim, a financeirizacdo da politica
tributéria € ilustrada pela reducdo da taxacdo do capital, pela queda da progressividade do
imposto de renda e pela maior dependéncia do endividamento. Ela implica em um duplo
beneficio ao sistema financeiro, seja pelas benesses tributarias ao capital, seja pelo rendimento
dos juros da divida. Subserviente ao capital financeiro, o Estado consolida a austeridade na
Constituicdo para garantir a sustentabilidade da divida e tem a sua soberania reduzida quanto
ao poder de tributar.
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CONCLUSAO. DESFINANCEIRIZAR A ECONOMIA E POSSJVEL? RESGATANDO
OS OBJETIVOS SOCIAIS E ECONOMICOS DA TRIBUTACAO

Esta dissertacdo teve como objetivo avaliar em que medida a politica tributaria € um dos
pilares que garante a viabilidade do regime de acumulacgdo. Durante o fordismo, a tributacéo
foi modelada de forma a aumentar os recursos em poder do Estado, sendo tal aumento
sustentado por principios progressivos, com altas aliquotas marginais sobre a renda e o
patrimonio. Por outro lado, a tributagdo buscou alterar a alocacdo de recursos da economia

através de incentivos fiscais e subsidios com o objetivo de promover crescimento econdmico.

As estratégias da politica tributaria fordista, deste modo, eram: (i) permitir o
funcionamento do Estado de bem-estar keynesiano, para promover protecao social e politicas
macroecondmicas estabilizadoras; (ii) interferir de forma racional na alocacéo de recursos da
economia para alcancar o pleno emprego e reduzir a especulacéo financeira; e (iii) fomentar a

redistribuicdo de renda, estimulando a demanda ao garantir o consumo das classes mais pobres.

Com a crise do fordismo, as reformas tributarias da década de 1970 levaram em
consideracdo os principios da teoria da tributacdo O6tima. Dentre outras coisas, 0S aportes
tedricos recomendaram a reducdo da progressividade tributaria, a isencdo das rendas do capital
e a expansdo da tributacdo sobre ativos imdveis, especialmente sobre o consumo. A politica
tributéria ndo deveria ser utilizada como instrumento de politica econdmica, tampouco social,

caminhando em direcdo a neutralidade quanto aos resultados de mercado.

De fato, os paises da OCDE, em particular os anglo-saxdes, tiveram quedas abruptas na
aliquota marginal mais alta do imposto de renda e revisaram os incentivos fiscais. Ao mesmo
tempo, sob a égide de que o0 excesso de democracia levaria ao crescimento ininterrupto da carga
tributaria (STREECK, 2018), as decisdes politicas caminharam no sentido de estabilizar a
arrecadacdo. O descompasso entre despesas e receitas foi financiado majoritariamente via

endividamento.

Por isso, as estratégias da politica tributaria financeirizada estavam calcadas: (i) no seu
descrédito como instrumento para promover 0 crescimento econdmico e a redugdo da
desigualdade; (ii) na reducdo da taxacdo do capital para permitir sua maior rentabilidade e
mobilidade, incentivando tanto a acumulagdo em ativos financeiros quanto a globalizacéo

financeira; (iii) na estabilizacdo no nivel da arrecadacao, o que for¢a o endividamento do Estado
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caso ele queira aumentar seu nivel de gastos, comprometendo parte do seu orgamento com 0

pagamento de juros.

Os contornos da desigualdade desenhados pela politica tributaria financeirizada ficam
visiveis. A participacdo dos ricos no total arrecadado se reduz, assim como a do capital. Nas
entrelinhas, a mudanca do financiamento da taxacgéo para o endividamento implica na troca do
confisco de parte da renda dos cidadaos pelo comprometimento do Estado com o pagamento de
juros aos seus credores. Os recursos tributados, cada vez mais regressivos, passam a ser

recolhidos pelo Estado e destinados a credores que poupam na forma de titulos publicos.

A partir do exemplo do Brasil, esta dissertacdo também discutiu que politica tributaria
na periferia possui similaridades quando comparada aquela dos paises do centro, mas também
apresenta singularidades. Em primeiro lugar, incapaz de emular totalmente o fordismo, o Brasil
do periodo desenvolvimentista utilizou da tributacéo (i) para aumentar 0s recursos em seu poder
e (i) para intervir na atividade econdmica para estimular o crescimento. No entanto, objetivos
sociais foram preteridos pelas autoridades fiscais porque, naquele momento, ndo houve a
intencdo de enfrentar a histérica desigualdade brasileira, o que, por sua vez, aprofundou a
heterogeneidade estrutural do pais, ja que os frutos do crescimento foram apropriados por
apenas uma parcela da populacdo. Apesar da pretensa progressividade tributaria, as aliquotas
eram baixas para o padrdo internacional, o0 mercado de trabalho formal ainda era muito restrito
a determinadas classes e ndo existia um sélido arcabouco institucional de protecéo social para

incluir significativo contingente de individuos.

Apds a crise vivenciada ao longo dos anos 1980, o Brasil ajustou seu modelo de
tributagcdo sob os imperativos reformistas do Consenso de Washington e da financeirizagao
global. A partir da democratizacao, o pais criou uma agenda contraditoria na economia. Por um
lado, a Constituicdo de 1988 expandiu a cobertura da protegéo social e criou o Orgamento da
Seguridade Social, 0 que pressionou a necessidade de receita publica. Porém, ao mesmo tempo,
0 aumento da arrecadacdo foi realizado de forma regressiva, no sentido de reduzir a
progressividade, isentar os rendimentos do capital financeiro e elevar a dependéncia da taxacao
indireta. Cabe ressaltar que os ajustes tributarios no Brasil foram muito mais drasticos que nos
paises da OCDE devido a sua insercdo periférica ne economia internacional. Esse argumento
foi ilustrado pelas aliquotas marginais das altas rendas no Brasil serem muito mais baixas do

que a meédia dos paises do centro. Além disso, as isencOes fiscais foram muito radicais para
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garantir a competitividade tributaria do pais e atrair capital estrangeiro, como a isencao de
dividendos, de titulos financeiros e outras aplica¢@es financeiras.

Por outro lado, a carga tributaria se elevou ao longo da década de 1990 através da
preferéncia pelas contribui¢des sociais para viabilizar a expansdo da oferta de servicos publicos
e garantir o equilibrio fiscal, o que deteriorou a qualidade da arrecadagdo de impostos. Desde
entdo, a carga tributaria se manteve constante. No periodo recente, o déficit publico que persiste
desde 2014 implicou em um aumento da divida enquanto a elevacao da taxacao foi descartada.
A partir dai, reformas do Estado — que restringiram a oferta de servicos publicos e dificultaram
acessos — foram emplacadas com o objetivo de corrigir o desequilibrio fiscal. Ou seja, as

reformas priorizaram o interesse do mercado financeiro ao invés dos cidadaos.

Sendo assim, uma possivel saida para corrigir o desequilibrio fiscal é rediscutir o papel
da tributacdo nas economias modernas. Todavia, isso ndo aparenta ser uma tarefa simples, a ser
tomada de forma monocratica por um pais devido a influéncia que os mercados financeiros
internacionais podem exercer sobre a economia doméstica. A analise da dissertacdo, de cunho
historico-institucional, inclui a politica tributaria na conjuntura do regime de acumulacdo
vigente. Por consequéncia, deve-se fugir de recomendacbes maniqueistas sobre a definigdo de

matéria tributaria, ja que ela esta circunscrita em uma determinada estrutura institucional.

Desta maneira, a resposta para a questdo da autonomia do Estado estd na
desfinanceirizacdo da economia. Isso exige um esforgo mdultiplo, nacional e internacional,
macro e microeconémico, para conter e regular as atividades financeiras globais. A politica
tributaria, sozinha, talvez seja in6cua para reduzir a desigualdade e promover o crescimento
econdmico. Porém, em conjunto com outras medidas regulatorias, ela se torna uma poderosa
aliada para desfinanceirizar a economia, uma vez que tem o poder de canalizar recursos para a
esfera produtiva, confiscar parte da riqueza financeira e redistribui-la de maneira mais justa

com o restante da sociedade.
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