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Prefdcio

Economia brasileira: 20 anos de conjuntura (1997-2017) é um livro que rememora (e come-
mora), por meio de uma coletinea feita por estudiosos, o esforco coletivo, continuo
e ininterrupto de professores e alunos do curso de Ciéncias Economicas da Univer-
sidade Federal do Espirito Santo (Ufes). Muitos deram ali os seus primeiros passos
e aproximacoes com dados, com trabalhos de pesquisa e com discussdes e percursos
metodoldgicos; outros exercitaram ali sua capacidade de orientacio, leitura de tex-
tos, contextos e a percepc¢ao mais aprofundada de conjunturas e estruturas.

O Grupo de Estudos e Pesquisa em Conjuntura, fundado pelos professores Paulo
Nakatani e Fabricio Augusto de Oliveira, iniciou suas atividades em 1997, consti-
tuindo, desde entdo, espaco suplementar aos contetidos e reflexdes trabalhados no
curso. Passaram pelo grupo cerca de mil alunos e outros tantos ouvintes, em produ-
¢do registrada nos 57 boletins publicados pelo projeto até o momento.

O livro ora apresentado busca elaborar uma reflexdo de escopo amplo sobre
o movimento da economia brasileira nos dltimos vinte anos, em periodizacio que
engloba, entre outros eventos, a definitiva adesdo ao neoliberalismo na década de
1990, o contexto de valorizacio dos precos das commodities, vivenciado na década
passada — que, vale a pena frisar, foi uma das maiores crises econdémicas da histéria
republicana brasileira, desencadeada a partir de eventos internacionais ligados ao mer-
cado financeiro e ao esgotamento de estratégia de crescimento da economia nacio-
nal atrelada ao crédito - e a definicio de regime fiscal (Teto dos Gastos) de cariter,

eufemisticamente falando, duvidoso.



As reflexdes do Grupo de Conjuntura, nesse interim, enfrentaram essas duras
questdes, das quais destacariamos o baixo crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro e o desemprego. Em 2014 o PIB cresceu apenas 0,5 %; seguidamente,
em 2015 e 2016, recuou 3,5 %. Em 2017 registrou-se um timido crescimento de 1 %,
com projecdes de 1,4 % para 2018. Definitivamente, a economia nacional enfrenta
dificuldades na busca de novo modelo num cenirio politico adverso e num contexto
internacional nada auspicioso. Em decorréncia do baixo dinamismo, os dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) indicavam, para o segundo tri-
mestre de 2018, a existéncia de treze milhoes de desempregados no pais, um cendrio
desalentador. O trabalho por conta prépria, muitas vezes informal, ja é uma reali-
dade na vida de um em cada quatro brasileiros.

Por detras dessa conjuntura adversa se coloca uma ampla mudanca estrutural
na economia brasileira. Trata-se da definicio de uma (nem tio nova) forma de inser-
¢3o econdmica nacional no cendrio internacional, a reboque da demanda externa por
recursos naturais, principalmente da China, que ja alterou significativamente o per-
fil das exportagdes brasileiras. As quantidades exportadas de minério de ferro, soja
e demais commodities bateram recordes nas ultimas duas décadas, ampliando nosso
grau de especializacao e de correlata vulnerabilidade. Pari passu, as sucessivas politi-
cas macroecondmicas de corte recessivo, no periodo em tela, constrangeram a prin-
cipal variavel para o crescimento de longo prazo: o investimento. Como exemplo,
no acumulado de doze meses, em julho de 2018 o ingresso liquido de investimento
direto no pais foi de 3,25 % do PIB. A formacio de capital fixo, no mesmo més, encon-
trava-se em patamar préximo aquela de dezembro de 2008, sendo, como tendéncia,
decrescente desde 2013.

Essas varidveis, em conjunto, redundaram em ampliacio da dependéncia tecno-
légica, observada nos sucessivos e crescentes déficits em transacoes correntes com o
resto do mundo, obtidos aqui pelos setores internacionais de maior intensidade tec-
nolédgica, o que podemos caracterizar como um processo de desindustrializacio, fra-
gilizando a estrutura doméstica interna e suas possibilidades de geracio de emprego
no setor industrial. Os tao mididticos saldos comerciais anulam-se diante dos aluguéis
de equipamentos, remessas de lucro e juros, evidenciando a dependente e subordi-
nada insercdo periférica do Brasil no Sistema Mundial, em um especial capitulo do

subdesenvolvimento.



E esta a cruel transformacio estrutural explicitada pela presente conjuntura:
uma economia que, no passado, atingiu certo grau de complexidade, acompanhado
de grande mobilidade social e altas taxas de crescimento, que vislumbrava a
constituicio de centros internos de decisdo e, quicd, um projeto para o Brasil e que, na
contemporaneidade, cedeu lugar a uma ordem caracterizada pelo baixo crescimento,
pela ampliacio da vulnerabilidade externa, pelo crescimento cronico dos déficits em
transacoes correntes e correlata dificuldade em responder as demandas da sociedade
em face do constrangimento do gasto publico, entronado recentemente em emenda
constitucional. Destaca-se, evidentemente, que em ambos os momentos o modelo
guiou-se por espurios niveis de concentra¢io de renda, variivel central do modelo
a brasileira.

Embora o titulo do livro nos dé a ideia de que este material se debruca sobre o
que (inspirados no mestre Fernand Braudel) chamariamos de tempo conjuntural, em
verdade, ele nos brinda com o agucado olhar sobre a dristica mudanca nas estrutu-
ras de longa duracio de nossa sociedade. Talvez esta seja a maior virtude da obra e
do trabalho do Grupo de Estudos e Pesquisa em Conjuntura: a colagem dos tempos,
o olhar de longo prazo que deriva de perspectiva histérico-estrutural.

E urgente a andlise a partir da conjuntura. E improrrogavel um exame das estru-
turas. Os incautos do debate se prenderio aos fatos, ao événementiel, mas nunca deve-

mos nos olvidar que os fatos sao como os graos de areia: sio muitos, e nos cegam.

Boa leitura.

Rogeério Naques Faleiros

Diretor do Centro de Ciéncias Juridicas e Economicas da Ufes (2013-2020)
Professor do Departamento de Economia da Ufes

Professor do Programa de P6s-Graduacao em Politica Social da Ufes



Apresentacdo

No més de novembro de 2017, o Grupo de Estudos e Pesquisa em Conjuntura do
Departamento de Economia da Universidade Federal do Espirito Santo (Ufes) com-
pletou vinte anos de existéncia. Fundado pelos professores Paulo Nakatani e Fabri-
cio Augusto de Oliveira, o grupo teve, ao longo de sua existéncia, a participa¢io de
diversos docentes, alunos e servidores técnico-administrativos.

Com o objetivo de analisar a conjuntura econoémica nacional, com foco sobre as
areas de inflacdo, nivel de atividade, empregos e saldrios, politica monetaria, politica
fiscal e setor externo, foram produzidos 57 boletins, até o momento. Essa producio
foi primeiramente coordenada pelos professores Paulo Nakatani, Fabricio Augusto
de Oliveira, Helder Gomes, e pela professora Ana Carolina Giuberti. Entre 2014 e
2019, o grupo foi coordenado pela professora Neide César Vargas. Durante toda a
sua histéria, passaram pelo grupo cerca de mil estudantes e mais de mil ouvintes,
somando mais de duas mil pessoas que tiveram contato com a forma de fazer uma
andlise de conjuntura com qualidade, atestada por residentes no Espirito Santo, nos
demais estados da federacdo e mesmo fora do pais.

Os boletins sao produzidos pelos estudantes do curso de graduacio em Econo-
mia da Ufes, sendo corrigidos e supervisionados pelos professores, cada um respon-
savel por uma das referidas dreas da conjuntura econémica. Com essa perspectiva
metodolégica inovadora, o grupo consegue conciliar ensino, pesquisa e extensao,

uma vez que o trabalho é divulgado em reunides semanais e também pela internet.



Neste tltimo canal, hoje contamos com um novo subgrupo, o de marketing,
responsavel pela divulgacio do trabalho nos espacos de comunicacio em rede, tais
como o Facebook, o Instagram e o site do grupo. Desse modo, o que antes era feito
por meio de impressio e distribuicio nos principais 6rgios do estado e também
entre os estudantes da graduac¢io hoje assumiu a forma digital — tanto pela pratici-
dade quanto pela crise orcamentaria pela qual passa a Universidade.

Em homenagem aos vinte anos do grupo, seus fundadores foram convidados
para proferir uma palestra sobre a conjuntura econoémica brasileira e internacional.
Ocorrida em novembro de 2017, no auditério Manoel Vereza, localizado no Centro
de Ciéncias Juridicas e Economicas da Ufes (CCJE/ Ufes), a palestra inspirou a rea-
lizacao deste livro.

O objetivo desta obra é coroar esses vinte anos de trabalho por meio de uma
andlise do comportamento da conjuntura econémica brasileira desde o Plano Real
(1994), a partir do qual se configura um novo padrio de desenvolvimento capitalista
no Brasil, conforme os dados mais recentes disponiveis em cada drea até 2017. Para
analisar criticamente esse comportamento, contudo, fez-se imperativo situar nosso
pais no padrao de acumulacio global. Para esse fim, Paulo Nakatani abre o presente
livro com um artigo responsavel por apontar a dominancia do capital ficticio sobre
as demais formas de acumulacio de capital.

A partir desse pano de fundo, Fabricio Augusto de Oliveira analisa as decisdes
da politica economica e seus resultados na economia brasileira, mostrando como
o padrio de acumulacio global engendrado pelo capital ficticio fora executado nos
tropicos. Em seguida, Neide Vargas apresenta aos leitores o ntucleo duro da repro-
duc@o do capital ficticio no Brasil: a divida piblica. Mostrando seu exponencial cres-
cimento, explicita o dominio do orcamento publico por essa logica.

Na sequéncia, Daniel Sampaio e Vinicius Vieira Pereira expdem as transfor-
macdes da estrutura produtiva brasileira a partir de 1994. Resultante das politicas
econdmicas que adequaram a economia brasileira a nova economia global, no é de
se espantar que se conformou uma producio interna anémica, incapaz de uma inte-
gracao regional que vislumbrasse a elevaciao da massa salarial e o crescimento eco-
nomico. Obliterou-se, assim, os meios para o desenvolvimento auténomo do espaco

econdmico nacional.



Por fim, Mauricio de Souza Sabadini, Gustavo Moura de Cavalcanti Mello e
Henrique Pereira Braga encerram o livro com a apresentac¢io da condicio econo-
mica dos trabalhadores nesse novo padrio de acumulacio. A situacio é desalentadora,
uma vez que os rendimentos se mantém em patamares baixos, enquanto a condi¢ao
de trabalho se torna cada vez mais precaria.

Diante desse quadro, podemos dizer que seguimos nos afastando da constituicao
de um pais auténomo, com abundéncia material e igualdade social. O rumo §é, antes,
na direcdo de uma situacio de nova colonia, na qual os centros internos de decisio
estao capturados pelos representantes do padrao global de acumulacao.

Para colocar essa situacio em perspectiva, é preciso guiar-se por dois momen-
tos analiticos. Antes, Celso Furtado, no livro A pré-revolucdo brasileira de 1962, deba-
tia 0 modo pelo qual a sociedade brasileira mobilizaria os seus recém-constituidos
centros internos de decisdo para a formac¢io de um pais autbnomo e menos desi-
gual. Hoje, a partir do optsculo ora em mios do leitor, descortina-se uma situaco
da economia brasileira que coloca na ordem do dia a necessidade de pensarmos nossa
segunda independéncia. Sem ela, continuaremos no caminho do compasso de espera

dos anos de 1980 para a barbarie.

Neide César Vargas
Daniel Pereira Sampaio
Henrique Pereira Braga

(Organizadores)
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Contradicao e crises do
capitalismo apéds 1990

Paulo Nakatani
Antecedentes

A economia mundial capitalista, constituida por Estados-Na¢oes desenvolvidos e sub-
desenvolvidos, estruturados e hierarquizados, se expressa por meio de movimentos
continuos de expansio e retraco, tanto em termos globais quanto em suas formas
particulares nos diferentes Estados nacionais ou paises. O desenvolvimento a longo
prazo dessa economia mundial tem se explicitado por meio de profundas crises estru-
turais periddicas e de ciclos conjunturais de crescimento e retracio, assim como por
meio de uma estruturacio hierarquica profundamente desigual, desde os seus pri-
moérdios. Esse desenvolvimento, desigual e combinado, foi a expressio histdrica das
contradic¢des internas do préprio desenvolvimento do capital, desde a dominéncia
da forma capital comercial a partir do século XV. Entre essas contradicdes, a princi-

pal, fundamental e determinante é aquela que se expressa pelo desenvolvimento das
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forcas produtivas e das relacdes sociais de producio’, no modo de producio capita-
lista. O desenvolvimento das forcas produtivas capitalistas agucou as contradi¢des
internas ao processo de acumulagdo de capital em sua busca continua de lucros maxi-
mos, e as relacdes sociais de producido geraram, do ponto de vista da apropriacio da
riqueza produzida, sociedades cada vez mais desiguais®. “Pesquisas realizadas pela
Oxfam revelam que, nos tltimos 25 anos, o 1 % mais rico da populagio mundial teve
uma renda mais alta que os 50 % mais pobres” (UMA..., 2017, p. 3).

Do lado dos Estados nacionais desenvolvidos, encontramos os paises onde o
desenvolvimento das forcas produtivas é superior ao daquele dos paises subdesen-
volvidos?®, e é também o espaco em que se encontram os proprietdrios dos capitais
particulares, classes e fracdes de classe, mais desenvolvidos e dominantes no sistema
mundial. Estes dirigem, comandam e dominam, por meio de gigantescos monop6-
lios e oligopdlios, os setores e ramos mais dindmicos da economia mundial, apoiados
por uma estrutura juridico-politico-ideoldgica e militar, assim como por um apa-
rato estatal, no sentido de se apropriarem da maior parcela da mais-valia e do mais-

-trabalho produzidos em escala mundial‘. Ap6s a Segunda Guerra Mundial, com o

1 Essa contradicio situa-se em um nivel mais abstrato, portanto ndo cabe aqui um detalhamento
maior, pois estaremos desenvolvendo este trabalho em niveis mais concretos de abstracio. Por
isso, chamamos a atencio para que o leitor tenha em conta os diferentes niveis de abstracio, assim
como os diferentes niveis e aspectos tedricos e histdricos.

2 “Ariqueza global total alcancou a impressionante soma de US$ 255 trilhdes. Desde 2015, mais
da metade dessa riqueza tem ficado nas maos do 1 % mais rico da populacio mundial. No topo
da distribuicio, os dados para esse ano indicam que, coletivamente, os oito individuos mais ricos
do mundo detém uma riqueza liquida de US$ 426 bilhdes, valor equivalente a riqueza liquida da
metade mais pobre da humanidade” (UMA..., 2017, p. 11).

3 O sistema mundial ndo é constituido por paises em diferentes fases de desenvolvimento, em
que paises subdesenvolvidos estio em uma fase inferior e devem atingir igualmente a fase supe-
rior de desenvolvimento, em etapas, como defendia, por exemplo, Rostow (1964). Consideramos
que o subdesenvolvimento é uma das faces do préprio desenvolvimento e é este que estrutura
e organiza historicamente o sistema capitalista mundial. Para um maior aprofundamento, ver,
entre outros, Carcanholo (2017), Marini (2000) e Frank (1979).

4 Aqui nos referimos a um sistema imperialista mundial, e ndo ao de hegemonia de um pais sobre
outro. Poderiamos, igualmente, considerar que “[...] resulta que cada capitalista individual, bem
como o conjunto dos capitalistas de cada esfera particular da producio, participa da exploracio de
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Acordo de Bretton Woods’, a economia dos Estados Unidos (EUA) colocou-se como
a primeira poténcia mundial e dominante, que, apesar de suas crises e contradicoes
— tanto internas como internacionais —, continua ainda como o centro do sistema
imperialista mundial. Isso nao quer dizer que o capital imperialista seja unicamente
dos EUA, mas que esse capital estd articulado com grandes capitais de outras nacoes
desenvolvidas, em particular da Europa.

Do outro lado dos paises subdesenvolvidos, encontramos uma condic¢ao de
dependéncia e de submissdo, ndo s6 do capital como das classes sociais, em diferentes
graus, segundo cada um dos processos histéricos de evolucio e de articulacdo ao sis-
tema mundial. Os principais setores e ramos da estrutura do capital industrial encon-
tram-se dominados por unidades de capital mais desenvolvidas dos paises centrais,
tanto em termos quantitativos como em seu desenvolvimento cientifico e tecnolé-
gico. As burguesias internas, geralmente dependentes e associadas a grande burgue-
sia internacional, ndo desejam ou nio conseguem desenvolver um projeto proéprio.
Com isso, as classes subalternas encontram-se em situacio cada vez mais preciria.

Em termos agregados e globais, segundo dados do Banco Mundial, os princi-
pais indicadores do sistema capitalista mostram uma tendéncia consistente a queda na
taxa de crescimento da producio e na lucratividade, como uma expressio da super-

producio de capital® desde os anos 1960. Essa superproducio de capital e suas con-

toda a classe trabalhadora [mundial] pelo capital global e do grau dessa exploracio nio apenas por
simpatia geral da classe, mas também por interesse economico direto [...]” (MARX, 1986a, p. 151).
5 Os principais precos nas economias desenvolvidas, cimbio e juros, foram estabilizados por
meio da adocio do sistema délar-ouro conversivel e 0 movimento de capitais foi relativamente
regulado. O fim do Acordo foi marcado pela supressdo da conversibilidade délar-ouro por Richard
Nixon, em 15 de agosto de 1971. Para mais detalhes sobre os termos, o funcionamento e o fim do
Acordo, ver os capitulos 2 a 4 de Wachtel (1988).

6 “Haveria uma superproducio absoluta de capital assim que o capital adicional - para os fins da
producio capitalista — fosse = 0. A finalidade da producio capitalista, porém, é a valorizacio do
capital, isto é, a apropriacdo de mais-trabalho, a producio de mais-valia, de lucro. Se, portanto,
o capital tivesse crescido proporcionalmente a popula¢io trabalhadora, de forma tal que nem o
tempo absoluto de trabalho fornecido por essa populacido nem o tempo relativo de mais-trabalho
pudessem ser ampliados [...]; se, portanto, o capital acrescido s6 produzisse tanta massa de valor
igual ou até menos do que antes de seu crescimento, entdo ocorreria uma superproducio abso-
luta do capital, isto é, o capital acrescido C + AC nio produziria lucro maior, nem mesmo menos
lucro do que o capital C antes de receber o acréscimo AC” (MARX, 19863, p. 190).
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tradi¢cdes internas — acumulado sob a forma autonomizada do capital portador de
juros, apés o periodo de reconstrucio das principais economias capitalistas depois
da Segunda Guerra Mundial — estido determinando o ciclo global e os ciclos conjun-
turais particulares dos distintos paises e das diferentes economias ou regides do pla-
neta, direta ou indiretamente, desde entio.

Assim, inicialmente, a superproducio de capital, para manter ou recuperar sua
lucratividade apds a crise dos anos 1960, conduziu a economia mundial ao fim de um
sistema relativamente regulado - segundo as regras estabelecidas no Acordo de Bretton
Woods — para um sistema cada vez mais desregulado, o que acentuou a instabilidade
conjuntural e a volatilidade das taxas, tanto de crescimento da producio quanto do
emprego e das principais varidveis (juros e cAmbio) no sistema mundial. Uma desre-
gulamentacio que se consolidou no periodo até hoje vigente, chamado de neoliberal,
mas ainda continua avancando. A instabilidade e a volatilidade, principalmente das
taxas de juros e de cAimbio, aumentaram os riscos futuros devido a impossibilidade de
qualquer previsibilidade, ou probabilidade, sobre os contratos futuros de divida ou
de cambio, com taxas flutuantes ou mesmo fixas. [sso abriu o caminho para as cha-
madas inovagdes financeiras, na busca de seguranca sobre compromissos futuros. Por
um lado, pelos contratos conhecidos como hedges e swaps, que permitiam a transfe-
réncia dos riscos por intermédio de apostas sobre a taxa futura de juros; por outro,
por contratos de swaps cambiais, nos quais uma divida em uma moeda era trocada
por outra divida em outra moeda. Desses instrumentos surgiram e se desenvolve-
ram novos derivativos, tanto nos sistemas de crédito nacionais como internacionais,
dando fundamento ao que foi chamado de cassino financeiro global. Essas questdes
serdao detalhadas mais adiante.

Consideramos que esse periodo, inaugurado na década de 1970, também conhe-
cido pelo termo de financeirizacio, se caracteriza pela dominancia das formas finan-
ceiras autonomizadas do capital (capital dinheiro, capital portador de juros e capital
ficticio), e os seus movimentos conjunturais expressam os ciclos de expansio e crise

decorrentes destas formas de capital. E ressaltamos:
Nos Estados Unidos, o processo de centralizacdo do capital sob a forma financeira
recomeca nos anos 50, sem que se lhe preste grande atencio, 2 medida que os efei-

tos da crise dos anos 30 e as consequéncias da Segunda Guerra Mundial chegam ao
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fim. Na Europa, pode-se datar o inicio da acumulacio financeira contemporanea
em meados dos anos 60. [...]. Enquanto o controle de cambio atingia seu méximo,
permitiu-se em 1958 a criacdo como offshore na City de Londres - isto é, com esta-
tuto proéprio, préoximo ao de um paraiso fiscal - de um mercado interbancirio de
capitais liquidos registrados em délares, chamado “mercado de euroddlares”. Essa
serd a primeira base de operacio internacional do capital portador de juros (CHES-

NAIS, 2005, p. 37-38).

Assim, a partir dos anos 1960, a superproducao de capital passou a ser acumu-
lada sob a forma de capital dinheiro e se expandiu sob a forma de capital portador
de juros, principalmente por meio da City de Londres, pressionando e acelerando o
endividamento externo’ de grande parte dos paises subdesenvolvidos e dependentes.

O crescimento do endividamento externo recebeu também a contribuicio das
guerras no Oriente Médio, que resultou nas chamadas crises do petrdleo de 1973 e
1979; expandiu e converteu o mercado de euroddlar, que passou a ser chamado de
petroddlares, na City de Londres; e atingiu duramente os paises importadores de
petréleo, causando um aprofundamento da crise nos principais paises desenvolvi-
dos, naquele periodo. Um dos resultados desse endividamento foi a crise da divida
externa, que explodiu a partir do inicio da década de 1980 e atingiu a maior parte
dos paises endividados. O agravamento da crise da divida ocorreu como consequén-
cia das medidas de politica monetdria — principalmente a brutal elevacao da taxa de
juros® — conduzidas por Paul Volcker, que assumiu a direcao do Federal Reserve
(FED), em agosto de 1979.

Do ponto de vista da producio, o desenvolvimento das forcas produtivas no
pOs-guerra atingiu um ponto em que as formas mais concretas de organizacio da pro-

ducdo e do trabalho, visando a extracio de mais-trabalho, também conhecidas como

7 Outro mecanismo de endividamento foi relatado por John Perkins (2005) em Confissdes de
um assassino econdmico.

8 A prime rate, taxa basica de juros do FED, passou de 10,47 % em julho de 1979 para 20 % em
abril de 1980; foi sendo reduzida até chegar a 11 % em julho de 1980 e voltou a ser aumentada
até 21,5 % em dezembro do mesmo ano; foi reduzida até 17 % e voltou a subir para mais de 20 %
alguns meses depois. Assim, entre agosto de 1979 e dezembro de 1982, a taxa média de juros do
FED foi de 16,3 % (FEDERAL RESERVE, 2017).
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fordismo-taylorismo, exigiram o desenvolvimento de novas alternativas, como o jus-
t-in-time e o kanban, conhecidas como toyotismo. Estas foram associadas as novas
tecnologias, em particular a informatiza¢io e ao desenvolvimento de redes de comu-
nicacio e das novas miquinas de controle numérico. Entretanto, todo esse desenvol-
vimento das for¢as produtivas nio foi capaz de superar a condi¢io de superproducio
do capital industrial, que continuou a se acumular cada vez mais na prépria esfera
financeira, ou no sistema de crédito mundial.

Consequentemente, os diferentes mecanismos instituidos por todo o mundo,
em particular a partir da eleicao de Ronald Reagan, nos EUA, e de Margaret That-
cher, no Reino Unido, foram direcionados a precarizacio das relacdes de trabalho,
expandindo a extracio de mais-trabalho, por um lado. Por outro, as politicas de aus-
teridade foram disseminadas com os controles dos gastos publicos, principalmente
daqueles voltados as politicas sociais, em geral destinados a obtencdo de superavits
para a remuneracio de titulos da divida publica. A precarizacio das relacdes de traba-
lho permitiu um aumento na taxa de exploracio do trabalho, assim como uma massa
maior de mais-valia destinada 4 remuneracio das diferentes formas de capital, e as
politicas de austeridade permitiram o redirecionamento da mais-valia, arrecadada
como receita tributdria, para a remuneracao de uma parte dos capitais portadores de
juros sob a forma de titulos da divida publica.

Assim, uma das solucdes das contradicdes contidas no processo de expansio e
crise do capital, apds a Segunda Guerra Mundial, foi a acumulacio na forma autonomi-
zada de capital dinheiro, centralizado nos principais mercados, em especial no mercado
interbancario na City de Londres. Ao mesmo tempo, abriu-se outro caminho com o fim
do Acordo de Bretton Woods e a desregulamentacio dos movimentos do capital, seguida,
posteriormente, da descompartimentalizacio e da desintermediacdo dos mercados’.

O capital superacumulado no mercado londrino foi reciclado inicialmente por

intermédio do mercado de euroddlar e, em seguida, pelos petroddlares, ou seja, foi

9 “Classicamente, os autores distinguem trés elementos constitutivos na implementacio da
mundializacio financeira: a desregulamentagdo ou liberalizacio monetdria e financeira, a descom-
partimentalizacdo dos mercados financeiros nacionais e a desintermediagdo, a saber, a abertura das
operacdes de empréstimos, antes reservadas aos bancos, a todo tipo de investidor institucional”
(CHESNALIS, 2005, p. 46).

17



desenvolvido um processo de endividamento externo dos paises subdesenvolvidos
desde a primeira parte dos anos 1960, sob a justificativa de financiar a industrializa-
¢30'. A crise e o aumento dos precos do petrdleo em 1973 e 1979 obrigaram os pai-
ses dependentes dessa matéria-prima fundamental a acelerarem o endividamento
nos anos seguintes. A tentativa dos EUA de superar sua crise no final dos anos 1970,
com uma politica monetiria que gerou um brutal aumento da prime rate, a que ja nos
referimos, resultou em crises generalizadas por todo o mundo subdesenvolvido, em
particular na América Latina, comecando com a moratéria do México em 1982,
que resultou na chamada década perdida.

E claro que a década de 1980 foi perdida para os trabalhadores do sistema
capitalista mundial, mas nio para as classes dominantes, sobretudo para as dos pai-
ses desenvolvidos. Por exemplo, segundo os dados do Banco Mundial, a taxa de cres-
cimento médio anual do Produto Interno Bruto (PIB) per capita' da América Latina
foi de -0,54 %, entre 1981 e 1990. Para as maiores economias da regido, Brasil, México
e Argentina, essa mesma taxa foi de 0,34 %, 0,22 % e 2,87 %, respectivamente. Por
outro lado, as maiores economias do planeta, excluindo a China, cuja trajetéria é total-
mente distinta devido ao seu desempenho e ao seu planejamento central, apresenta-
ram taxas de crescimento do PIB per capita invejaveis, do ponto de vista do capitalismo
e das condic¢oes de crise. Os Estados Unidos apresentaram uma taxa de crescimento
médio anual de 2,39 %; a Alemanha, de 2,19 %; e o Reino Unido, de 2,78 %. O Japao,
segunda economia mundial a época, apresentou um crescimento extraordindrio do

produto per capita: 4,06 %, em média, durante todo o periodo de 1981 a 1990.

10 No periodo de 1950 a 1963, o ingresso total de capitais estrangeiros na América Latina,
a titulo de investimento estrangeiro direto, empréstimos publico e privado e doagdes, foi de
US$ 4.342 milhoes, e a saida total, como amortizacdo, juros e lucros, foi de US$ 5.122 milhdes,
uma sangria de US$ 780 milhdes, em délares de 1960 (FURTADO, 1969). Assim, entre 1950 e
1963, ao contrério das teses que defendem o ingresso de capital estrangeiro e o endividamento
como fonte de financiamento a industrializacio, foi a América Latina quem financiou os gran-
des capitais internacionais.

11 A divida externa bruta, em délares correntes, dos principais paises da América Latina (Brasil,
México, Argentina, Colombia e Venezuela) passou de US$ 22,8 bilhdes em 1970 para US$ 1934
bilhdes em 1980 e para US$ 338 bilhdes em 1990 (WORLD BANK, 2017b).

12 Esses dados foram calculados a partir das informacdes disponibilizadas pelo Banco Mundial.
Ver: World Bank (2017c¢).
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O desenrolar desse periodo de crise e contra¢io do capital — determinado pelo
processo anterior de superacumulacio de capital em suas formas financeiras —, ao
mesmo tempo que foi produzindo e expandindo a miséria, o caos e muitas tentativas
infrutiferas de solucdo', ou seja, de estabilizacdo das economias subdesenvolvidas,
por meio das mais diversas formas, tentativas e instrumentos de politicas economi-
cas nos Estados nacionais subdesenvolvidos, foi abrindo caminho para o avanco da
ideologia e das medidas de politicas econémicas que chamamos de neoliberais. Isto
é, abriu caminho para o dominio cada vez mais importante das formas financeiras
do capital portador de juros e de suas formas ficticias, que chamamos de capital espe-
culativo parasitirio (CARCANHOLO; NAKATANI, 2015).

Assim, a principal poténcia mundial elaborou propostas para a solucdo da crise
da divida, por intermédio de seus Secretirios do Tesouro, primeiro com o Plano
Baker (1985) e depois com o Plano Brady (1989). O primeiro teve pouca receptivi-
dade e fracassou, sendo substituido pelo segundo. O Plano Brady consistiu funda-
mentalmente, além da renegociacio das dividas e de alguns descontos, na conversio
das dividas publicas contratuais dos paises devedores em titulos negocidveis na Bolsa
de Valores, processo também conhecido como securitizacao da divida. Assim, esse
periodo de crise abre um novo momento de relativa estabilidade e conclusao das
contradi¢des anteriores do sistema mundial e também uma nova fase de expansao,
seguida de explosdes de crises conjunturais, que pipocaram por todo o planeta e apa-

receram como crises financeiras nos anos 1990 e 2000.

13 A crise da divida se expressou na América Latina em agudos processos inflaciondrios e varios
atingiram o ponto da hiperinflacio. Todos os paises passaram a implementar pacotes ou planos
economicos ortodoxos ou heterodoxos. O Brasil, por exemplo, s6 entrou em uma trajetéria eco-
nomica de relativa estabilidade com o Plano Real, que explodiu em mais uma aguda crise interna,
com os ataques especulativos contra ele, no final de 1998. Isso exigiu a busca do apoio do Fundo
Monetirio Internacional (FMI), que o condicionou 4 implementacio de um pacote de medidas
conhecidas como o tripé macroecondémico: taxas flutuantes de cimbio, metas de inflacio e supe-
ravit primario. A Argentina, apds varios planos de estabilizacdo, explodiu em hiperinflacdes em
1988 e 1989 e, posteriormente, em dezembro de 2001, sofreu novo colapso com o Plano Cavallo,

e teve que substituir cinco presidentes em apenas 12 dias.
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1 As contradicdes e as crises apds os anos 1990

A década de 1990 comecou com a queda do muro de Berlim, o colapso da Unido Sovié-
tica (URSS) e o fim da Guerra Fria. A conversio das ex-republicas socialistas sovié-
ticas ao capitalismo, junto com a abertura da economia chinesa, apds a ascensao de
Deng Xiaoping, colocou sob o dominio dos capitais internacionais uma gigantesca
massa de trabalhadores' para a producao de mais-valia, a0 mesmo tempo que colocou
a classe trabalhadora mundial em miutua competi¢ao por empregos e salarios. Simul-
taneamente, o dominio da légica da esfera financeira continuou avan¢ando com o
“Consenso de Washington™* e a continuidade do avanc¢o do neoliberalismo, depois
do impulso inicial dado pelos governos de Ronald Reagan nos EUA e de Margaret
Thatcher no Reino Unido.

Essas mudancas no sistema mundial permitiram um desempenho invejavel no
lado mais desenvolvido do planeta. A taxa média anual de crescimento da economia
norte-americana atingiu formidéaveis 3,45 %, entre 1991 e 2000; no mesmo periodo,
os paises da Organizacio para a Cooperacio e Desenvolvimento Econoémico (OCDE)
cresceram em média 2,7 % e a Unido Europeia, 2,25 % (WORLD BANK, 2017a).
A taxa média de crescimento da economia mundial foi de 2,81 %, impulsionada pelo
fenomenal desempenho da China, média de 10,45 % ao ano, no mesmo periodo. Esse
resultado do sistema capitalista mundial nao deixou de produzir frutos positivos em
varios paises. O Brasil, por exemplo, mesmo com as consequéncias da crise da divida
dos anos 1980 e o colapso da politica econdémica do Plano Real em 1998, cresceu a
taxa média anual de 2,6 % (WORLD BANK, 2017a).

14 “De 1985 a 2000, a populacio do ‘mundo economico global’ - isto é, aqueles que estio total-
mente ao alcance do mercado capitalista mundial - cresceu de 2,5 bilhdes a 6 bilhdes de pessoas.
E o que aconteceu nesse periodo? A abertura da China ao capital estrangeiro, o colapso da URSS;
e o consequente fim do que se chama de ‘autarquia’ na India - ou seja, a rendicio da classe capi-
talista indiana em grande escala em 1991 e da soberania econémica de seu pais ao Fundo Mone-
tario Internacional e 2 penetracio dos investimentos estrangeiros” (GOLDSTEIN, 2008, p. 4).
15 O termo foi cunhado por Williamson para um conjunto de proposicdes de politica econémica
visando a implementac¢do do neoliberalismo na América Latina. Entre os organizadores estava
o ex-Ministro da Fazenda, Pedro Malan, diretor do Banco Mundial na época. Para uma sintese
critica, ver o texto de Paulo Nogueira Batista (1994).
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Esse periodo de resultados econoémicos favoraveis foi marcado também pelo ace-
lerado crescimento dos negdcios dos gestores dos fundos mutuos de investimentos,
fundos de hedge, fundos de pensio e sociedades seguradoras, articulados ou associa-
dos aos grandes bancos, que manipulavam a gestdo de recursos na ordem de cen-
tenas de bilhoes de ddlares, para obtencdo de rentabilidade financeira por todo o
mundo financeiro desregulado'®. Além dos casos mais conhecidos, como aqueles
amplamente divulgados do Quantum Fund do especulador George Soros, talvez o
mais emblematico do periodo tenha sido o colapso e a quase faléncia do Long-Term
Capital Management (LTCM), em 1998, que foi liquidado em 2000 apés ter recebido
o socorro de bilhoes de ddlares, inclusive com a participacao do FED.

Esse fundo cresceu aceleradamente em poucos anos e foi fundado em 1994 por

John Meriwether, ex-vice-presidente do Salomon Brothers. [...] Entre os socios de
Meriwether havia dois ex-professores de financas, Myron Sholes e Robert Merton,
que, em outubro de 1997 receberam o prémio Nobel de Economia por sua contribui-

¢i0 ao desenvolvimento do mercado de derivativos (CHANCELLOR, 2001, p. 397).

Um dos principais determinantes foi a divulgacao e a crenca de que a varia-
bilidade e a instabilidade futura dos precos, nos mercados de derivativos, poderiam
ser superadas com a aplica¢ao de um modelo matematico conhecido como Black &
Sholes. Este é muito utilizado e ensinado nos principais manuais de administracao
ou de economia financeira até os dias de hoje. Esse modelo permitia calcular o preco
futuro dos contratos de derivativos e de futuros, ndo s6 no final do contrato, mas
em qualquer momento em que os contratantes decidissem vender ou comprar esses
contratos. Assim, os riscos futuros estariam eliminados. Isso foi um enorme passo na
continuidade do movimento concreto da especulacio no mercado de capital mone-
tario, o que Marx chamou de “[...] alienacio da relacdo-capital na forma capital por-
tador de juros” (MARX, 1986a, p. 293).

16 Essa histéria pode ser consultada em uma enorme quantidade e variedade de livros e tex-
tos das mais diversas procedéncias. Ver, por exemplo, Chancellor (2001), Giraud (2001), Orléan
(1999) e Shiller (2000).
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Nesse curto periodo de quatro anos, o LTCM foi um dos grandes responsaveis

pela acelerada expansio e queda da especulacio nos mercados financeiros'.

[...] em 1995 e 1996, o fundo gerou retornos de investimentos de 59 % e 44 %, res-
pectivamente. No final de 1997, Meriwether pode restituir 2,7 bilhdes de délares
para as especulacdes em andamento. [...] O glorioso progresso do fundo hedge teve
um fim abrupto no inicio de setembro de 1998, quando Meriwether anunciou que o
LTCM havia perdido no més anterior aproximadamente 2 bilhdes de ddlares, cerca

da metade de seu capital (CHANCELLOR, 2001, p. 398).

Dessa maneira, os anos noventa representaram um periodo de euforia e expan-
sdo acelerada do capital portador de juros sob suas diversas formas derivadas como
capital ficticio, em particular em ac¢des e titulos da divida publica. Nio sé aqueles
decorrentes da renegociacio da divida publica externa de paises subdesenvolvidos,
apds as gravissimas crises das dividas externas, mas também na forma de capital
acionirio, com a expansio e colapsos recorrentes nas principais bolsas de valores
do mundo. Isso sem contar que a expansio do capital bancério'® internacionalizado,
outra forma de capital ficticio, participou ativamente de todo esse processo. Apesar
da natureza essencialmente especulativa dos movimentos dessas formas autonomiza-
das do capital, elas ainda buscavam, em tultima instancia, sua valoriza¢do pela extra-
¢ao de mais-valia produzida pelo capital industrial, pressionando continuamente o
aumento da taxa de exploracio do trabalho, ndo s6 de seus respectivos paises de ori-

gem, mas de toda a classe trabalhadora mundial. O desenvolvimento e a expansio

17 O LTCM “Possuia capital de 5 bilhoes de délares e empréstimos no valor de 125 bilhoes de
ddlares, estando, portanto, muito mais altamente alavancado do que os bancos tradicionais e que
a maioria dos outros fundos de hedge” (KINDLEBERGER, 2009, p. 115).

18 “Na medida em que o Banco emite notas, que n@o sio cobertas pelas reservas metélicas guar-
dadas em seu cofre, ele cria signos de valor que constituem para ele ndo apenas meios de circula-
¢do, mas também capital adicional, ainda que ficticio, no valor nominal dessas notas sem cobertura.
E esse capital adicional proporciona-lhe lucro adicional” (MARX, 1986b, p. 69). Marx refere-
-se aqui a emissdo de papel-moeda pelos bancos emissores, que ele chama também de notas de
banco. Atualmente esse processo ocorre por meio de registros contébeis, em um sistema conhe-

cido como reservas fracionarias.
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quantitativa e qualitativa dos mercados desses capitais ficticios ndo se restringiram
a tais mercados de maneira isolada. Integrados aos ciclos do capital, tanto industrial
como de sua forma monetdria, também chamada de financeira, os periodos de expan-
sdo e de retracio atingiram uma grande parte da economia mundial e se refletiram
em crises que foram chamadas de monetirias ou financeiras nos virios paises que
foram por elas atingidas, como ja nos referimos.

A década de 1990 ofereceu ainda o desenvolvimento acelerado de outra forma
de capital ficticio nos mercados financeiros internacionais, os derivativos. Nesse
caso, as diversas unidades de capital passaram a se devorar umas as outras, ou seja,
os ganhos e perdas significam, fundamentalmente, transferéncias entre as unidades
particulares ou individuais de capital, nas quais onde uma ganha, a outra perde. Os
contratos, principalmente sobre a taxa futura de juros e de cAimbio, atingiram niveis
estratosféricos, cujos resultados sé podem ser calculados apés o vencimento deles
individualmente. Portanto, criou-se uma nova expressio chamada de valor nocional
para a apresentacdo das estimativas globais dos estoques de contratos futuros.

Durante esse periodo, as crises decorrentes da superacumulacio estrutural de
capital, sob as diferentes formas de capitais portadores de juros, continuaram a pro-
duzir seus impactos negativos em varios outros paises subdesenvolvidos, sucessi-
vamente. Apés a moratéria em 1982 e a renegociacio da divida externa, o México
foi novamente atingido em 1994, crise conhecida como Efeito Tequila, marcada pela
especulacio, fuga de capitais e insolvéncia potencial. Em 1997, foi a vez de varios
paises asidticos, como a Malisia, as Filipinas, a Tailindia, a Indonésia e a Coreia do
Sul, enfrentarem problemas semelhantes. A fuga de capitais pressionou a desvalo-
rizacdo das moedas locais e produziu processos internos de inflacio acelerada, ao
mesmo tempo que esses paises sofreram ataques especulativos decorrentes da insu-
ficiéncia de reservas para a remuneracio dos capitais internacionais. Em 1998, foi a
vez de a Russia ser acossada pelos mesmos mecanismos e comportamentos decor-
rentes da logica especulativa dos capitais acumulados na esfera financeira interna-
cional. O Brasil sofreu o mesmo impacto em 1998, cuja consequéncia foi o fim da
politica economica do Plano Real. Os ataques especulativos contra o Real esgotaram

as reservas internacionais, em termos das necessidades de repatriacao de juros, lucros
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e dividendos dos capitais estrangeiros, no segundo semestre desse ano'’, e obriga-
ram o governo a uma nova busca de apoio internacional, cujas consequéncias sofre-
mos até o periodo atual.

A década seguinte foi iniciada com o ataque as torres gémeas do World Trade
Center de Nova Iorque, em 11 de setembro de 2001, e encerrada pela chamada crise
imobiliaria ou crise subprime nos EUA, que comecou com a queda do indice Dow
Jones, em julho de 2007. Apesar da enorme repercussao negativa em termos politi-
cos e das relacoes internacionais, os ataques de 11 de setembro parecem nao ter alte-
rado significativamente as tendéncias gerais do comportamento econémico mundial.
Mesmo com o acirramento e o aprofundamento das guerras localizadas no Oriente
Médio, desde a Guerra do Golfo iniciada em 1991. Em termos do desempenho eco-
noémico, a taxa média de crescimento da economia mundial foi 4,4 %, em 2000, caiu
para 1,94 %, em 2001, e aumentou para 2,14 %, em 2002. Até mesmo os Estados Uni-
dos, que sofreram os ataques nas torres gémeas, apresentaram as seguintes taxas de
crescimento: 4,09 %, 0,98 % e 1,79 %, respectivamente (WORLD BANK, 2017a). Esse
resultado descendente a partir de 2000 foi muito mais consequéncia da enorme espe-
culacio e do estouro da chamada bolha da internet ou das empresas ponto com, com o
colapso no preco das a¢cdes dessas empresas na Nasdaq®’, uma continuacio da expres-
sao da necessidade de desvalorizacao dos capitais superacumulados. Enquanto isso,
a Argentina, por exemplo, ainda sofria duramente os impactos negativos da crise da
divida dos anos 1980, sem nenhuma relagio com os ataques de 11 de setembro, apre-
sentando quedas sucessivas na taxa de crescimento de seu PIB, de 0,79 %, em 2000,
4,41 %, em 2001 e de 10,89 % em 2002 (WORLD BANK, 2017a).

Em todo esse periodo, a superacumulacio de capital continuou a evoluir no
sistema de crédito mundial. Apés o processo de desregulamentacio dos fluxos inter-
nacionais de capital, seguida da descompartimentalizacdo e da desintermediacio

dos mercados, o processo de valorizagio ficticia do capital monetéario portador de

19 As reservas internacionais no conceito de caixa eram de US$ 73,9 bilhdes em abril de 1998,
cairam para US$ 43,6 bilhdes em dezembro, até chegarem a US$ 32,8 bilhdes em marco de 1999
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017).

20 Bolsa que negocia as acoes de empresas de alta tecnologia, de informitica e de comércio
eletronico.
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juros avancou como nunca havia feito antes. Por um lado, os chamados investi-
dores institucionais, representados pelos fundos mutuos de investimento, segura-
doras, bancos e fundos de pensio, em especial os norte-americanos, mas no so,
acumularam massas gigantescas de recursos monetirios em busca de valorizacio
por todo o planeta. Esses investidores institucionais receberam o apoio das prin-
cipais organizacdes internacionais, como a OCDE, o FMI e o Banco Mundial, por
meio de regras e modos de conduta estabelecidos na chamada Governanca Corpo-
rativa, decorrente principalmente da separacio entre a propriedade e a gestao das
empresas. Por outro, os proprios executivos contratados para a gestao, principal-
mente das grandes corporacdes internacionais, passaram a receber um incentivo adi-
cional: as stock options (]AFFRE; MAUDUIT, 2002), ou a op¢io de compra de acdes
da prépria empresa ao preco de mercado da data de admissio, cuja opg¢io poderia
exercer apds um dado periodo contratual na gestio da empresa. Assim, o princi-
pal incentivo a esses altos executivos, além de milhdes de délares em salrio, era a
busca continua pelo aumento do valor de mercado ou do valor acionirio, ou seja,
pelo aumento do preco de mercado das acdes de sua propria empresa nas respec-
tivas bolsas de valores. Isso acelerou um processo cada vez mais grave de aumento
de qualquer tipo de recompensa aos acionistas, desde a distribui¢io de lucros reti-
dos como dividendos até o pagamento de dividendos ficticios, além, ainda, de varias
outras formas de falcatruas e crimes*, que contribuiram também para o colapso da
Nasdaq, e ndo s6 das empresas ponto com como das demais entrelacadas no processo

global de reproducio do capital.

2 A crise do subprime e os seus desdobramentos, da década de 2000 até os

dias atuais

O ano de 2007 foi extremamente conturbado nos sistemas de crédito das princi-
pais economias capitalistas do mundo, tendo o inicio da instabilidade ocorrido nos
EUA. A manifestacao original da crise, no mercado de titulos imobilidrios e de seus

derivativos nos EUA, levou a maioria dos analistas a interpretar a crise como sendo

21 O documentdrio Enron: os mais espertos da sala, de Alex Gibney (ENRON..., 2005), ilustra
muito bem esse processo.
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financeira. A rigor, porém, foi, em primeiro lugar, a expressdo da superacumulacio
de capital e do processo de financeirizacio desdobrado desde a década de 1970; em
seguida, da contradicdo decorrente da conversio do capital da esfera financeira para
o setor da construcio civil nos EUA, em especial de imdveis residenciais; e, por fim,
da politica de juros do FED, entre os anos 2000 e 2006, e da insolvéncia dos com-
pradores de casas de baixa renda. De qualquer forma, o processo de determinacdes
apareceu invertido, como se a politica do FED e o funcionamento do mercado finan-
ceiro dos EUA fossem as principais fontes de determinacio da crise — e nio a supe-
racumulacdo de capital e a insuficiente producdo de mais-valia.

A discussdo subsequente gerou uma polémica também no 4mbito das aparén-
cias. Primeiro, a crise teria a forma de V, com uma queda significativa da producio
e do emprego, seguida de uma recuperacio, cujo periodo de retracio e recuperacio
poderia ser mais ou menos longo. Em oposi¢do, havia os defensores da crise em forma
de W, ou seja, um primeiro momento de queda, um outro de recuperacio e nova-
mente de queda e recuperacio. Enfim, uma tdltima forma da crise em L, ou seja, uma
queda sem nenhuma recuperacio previsivel. E esta tltima forma que estamos obser-
vando nos ultimos dez anos. O desenrolar concreto da crise espalhou-se por todo
o mundo, gerando crises sucessivas extremamente graves nos principais paises da
Uniao Europeia, como a Alemanha, o Reino Unido, a Franca e a Itdlia; explodiu nas
crises das dividas publicas nos PIGs? (Portugal, Irlanda e Grécia) e atingiu o Japao.
O resultado na América Latina nao foi diferente. As maiores economias, como Bra-
sil, Argentina e México, estdo sofrendo até hoje os impactos da crise. Assim, tanto a
Unido Europeia quanto os EUA e as demais economias citadas sofreram graves que-
das em suas taxas de crescimento. Em termos do produto por habitante, a taxa média
de crescimento, entre 2008 e 2016, esteve préxima a zero. Entretanto, temos que
destacar que a China e a India foram dois paises que nio sofreram grandes impactos
econdémicos; o primeiro apresentou um crescimento médio anual do PIB per capita

de 7,87 %, e o segundo, de 5,72 %, no periodo.

22 Um excelente trabalho sobre a crise europeia é o livro de Claudio Gontijo e Fabricio Augusto
de Oliveira (2012).
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2.1 Os fundamentos da crise do subprime

A manifestacdo inicial da crise surgiu nos primeiros meses de 2007*, mas acelerou
com o colapso da New Century Financial (NIELSEN, 2007) e a queda brutal no preco
de suas a¢des, de US$ 64,00 para US$ 0,10 entre dezembro de 2004 e marco de 2007.
Essa empresa, fundada em 1995, especializada em empréstimos hipotecarios, tinha
atingido um dos primeiros lugares no género e, junto com a Countrywide Financial
Corporation, na geracio de empréstimos subprime**, tinha se tornado uma das maio-
res e mais bem-sucedidas dos EUA, com a geracao de US$ 56,1 bilhdes em hipote-
cas até 2005. Os problemas comecaram a surgir no primeiro trimestre de 2006, com
a interrupc¢io do ripido aumento nos precos das casas. Mas a New Century conti-
nuou a produzir empréstimos subprime, sob o pressuposto de que os mutudrios con-
tinuariam a conseguir refinanciar suas hipotecas com as taxas varidveis de juros; e
Wall Street também continuava a reciclar com facilidade os derivativos criados a
partir desses empréstimos. No final de 2006, todo o esquema comecou a desmoro-
nar com o esgotamento do processo de reciclagem dos contratos pelos derivativos®.
Assim, em 12 de marg¢o de 2007 as a¢des da empresa sofreram uma queda de 90 %,
com uma perda de US$ 1,5 bilhao em seu valor de mercado; e a Bolsa de Valores de

Nova York (NYSE) suspendeu os negécios com elas.

23 Para uma detalhada cronologia do surgimento e desenvolvimento da crise, ver o capitulo 2
da monografia de Daniel Corréa (2008).

24 Os empréstimos subprime eram aqueles realizados a familias sem fonte regular de renda e sem
um histérico favoravel de pagamentos, que se distinguiam dos empréstimos prime. Os primeiros
recebiam notas de avaliacdo de risco elevado e os outros, de pequeno ou de risco nulo, com a maior
classificacio. Os dois tipos de contratos eram empacotados em derivativos CDOs (CORREA, 2008).
25 Esses derivativos chamados de Collateralized Debt Obligation (CDO) ou Obrigacio de Divida
com Colateral, mais inteligivel se explicarmos como um titulo de divida garantida por algum
ativo, surgiram no final dos anos 1980 e eram titulos garantidos pelos empréstimos hipotecarios,
dividas de cartdes de crédito e até a divida do pagamento das universidades. Como esses deriva-
tivos inclufam as dividas subprime, a eles foram associados contratos de swaps, os Credit Default
Swap (CDS), pelos quais os compradores de CDOs procuravam um seguro pagando uma parte
dos seus rendimentos. Ai entraram a American International Group (AIG), a maior seguradora
do mundo a época, a Fannie Mae e o Freddie Mac, que garantiam os empréstimos hipotecirios.
Todas entraram em colapso em 2008 (CORREA, 2008).
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Os derivativos subprime, criados por meio de complexos instrumentos finan-
ceiros, no se restringiram ao mercado de crédito hipotecirio dos EUA, estenden-
do-se para os principais paises desenvolvidos. Assim, o desenrolar da crise mundial
explodiu em seguida, na primeira corrida bancaria do Reino Unido desde 1866 (THE
BANK..., 2007). Durante trés dias, os depositantes, em panico, do banco Northern
Rock, quinto maior credor hipotecirio do pais, fizeram filas em frente as agéncias. Esse
banco, assim como as institui¢des do mercado financeiro dos EUA, captava recursos
por depdsitos de poupanca e de empréstimos e criava os créditos hipotecarios, empa-
cotando-os em derivativos (CDO) e vendendo-os nos mercados financeiros interna-
cionais. Pode-se dizer que, em geral, banco e institui¢des tomavam recursos de curto
prazo e os aplicavam a longo prazo. O sistema entrou em colapso quando os investi-
dores comecaram a fugir desses titulos e a corrida banciria s6 parou apds o anuncio
de que o governo britinico e o Banco da Inglaterra iriam garantir os depésitos. Apds
algumas infrutiferas tentativas de venda, o Northern Rock foi estatizado em 2008.

Todo esse desenvolvimento da crise foi acompanhado por outras instituicoes
e em outros paises. Em agosto de 2007, o BNP-Paribas, maior banco francés, con-
gelou seus fundos hedge devido aos impactos negativos no mercado internacional de
derivativos imobilidrios, em particular aqueles origindrios dos EUA. Mas a conclusio
de todo esse processo, também considerada como o inicio da crise financeira, ocor-
reu com o pedido de concordata do banco Lehman Brothers, quarto maior banco de
investimentos dos EUA, em 15 de setembro de 2008, logo apés a compra da Merrill
Lynch, considerada a maior corretora do mundo, com mais de quinze mil corretores
e US$ 2,2 trilhdes em ativos, pelo Bank of America por US$ 50 bilhdes. Toda essa

histéria foi contada em filmes?, livros e artigos e, por isso, nao detalharemos mais.
2.2 Os mecanismos financeiros da crise: os derivativos

A politica do FED, na saida da crise do inicio dos anos 2000, a chamada crise das

empresas ponto com, foi de reduzir drasticamente a taxa de juros, de uma média de

26 Como, por exemplo, Capitalismo: uma histéria de amor (2009), Os ultimos dias do Lehman Bro-
thers (2009), Trabalho interno (2010), Wall Street: o dinheiro nunca dorme (2010), Margin Call: o dia
antes do fim (2011), Grande demais para quebrar (2011) e o premiado A grande aposta (2016).

28



6,24 % em 2000 para 1,82 % em dezembro de 2001, mantendo-a abaixo de 2 % até
novembro de 2004, no mercado interbancirio. A partir dai essa taxa foi sendo ele-
vada gradativamente até ultrapassar 5 % em meados de 2005 (FEDERAL RESERVE
BANK OF ST. LOUIS, 2017)%. A taxa média de juros nacionais para hipotecas de
trinta anos também foi reduzida, segundo dados do maior segurador do mercado hipo-
tecéario, Freddie Mac?. Passou de 8,05 %, na média dos valores semanais em 2000,
para 5,94 % em 2003, 5,95 % em 2004 e 5,87 % em 2005, voltando a crescer a partir
de 2006 e chegando a 6,46 % em 2007 (FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS,
2017). Com isso, o mercado imobilidrio, que ji estava em expansio, recebeu um
impulso adicional, com os precos das casas em alta, devido as transferéncias do capi-
tal monetario das outras esferas do mercado financeiro em crise para esse mercado.

No afi de obter lucros cada vez maiores, a rede bancdria com o apoio, suporte e
recursos dos grandes bancos, das seguradoras do mercado imobiliario e de investido-
res de todo tipo, e de vérios paises, avancou sobre as familias mais pobres, sem fonte
regular de renda e até mesmo com histérico de crédito negativo. Oferecia emprés-
timos a taxas relativamente baixas de juros, mas com um prazo de dois anos para
revisio dos termos contratuais, ou seja, da taxa de juros. Assim, enquanto as taxas
de captacdo permaneceram muito baixas, as prestacdes para o pagamento de juros e
do empréstimo imobilidrio permaneceram em niveis relativamente suportdveis para
essas familias. Além disso, a recuperacdo da economia, apés o inicio dos anos 2000,
gerava empregos e renda para essa camada de trabalhadores, o que permitia que as
dividas, ou as prestacoes, fossem honradas. Nesse periodo, a expansdo da economia
fundada no mercado imobilidrio estava produzindo mais-valia adicional, que estava
sendo, em parte, apropriada pelos capitais monetarios portadores de juros.

O diferencial entre as taxas de juros de captacio e de aplicacio estava em
niveis que estimulavam a partilha entre as varias camadas do sistema de crédito,

desde o emprestador na ponta do mercado até os grandes bancos e investidores

27 Utilizamos aqui a taxa efetiva de juros de fundos federais que os bancos comerciais, associa-
cdes de poupanca e empréstimo, cooperativas de crédito e caixas econoémicas utilizam para ope-
racoes interbancdrias.

28 Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), que junto com a Federal Natio-
nal Mortgage Association (Fannie Mae) possufam ou garantiam metade do mercado imobilidrio
norte-americano, num montante de US$ 12 trilhdes (DUHIGG, 2008).
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institucionais, tanto no interior dos EUA como nos mercados financeiros interna-
cionais. O mecanismo de disseminacio desses contratos passava daquele contrato
original para a sua venda no mercado de crédito. Mas esses contratos foram empa-
cotados com outros, formando os derivativos imobilidrios (CDOs), por meio dos
quais o rendimento e os riscos eram compartilhados nos diferentes niveis do sis-
tema. O mecanismo para esse procedimento foi elaborado por complexos esque-
mas nos quais o diferencial entre a taxa de juros da captacao dos recursos e a taxa
de juros cobrada dos devedores era dividida entre os diferentes participantes do sis-
tema. Além disso, a intervencio das agéncias de notagao e de controle dos riscos e
a suposta superacio desses riscos, disseminada por modelos matemiticos incom-
preensiveis, como o de Black & Sholes, garantiram a manutencio e a sustentabili-
dade do mercado e permitiram a reproducio do sistema. Essas agéncias, cada uma
com seus proprios critérios, avaliavam e davam notas de acordo com a composicio
dos pacotes de contratos imobilidrios.

Os contratos de empréstimos de familias com fontes de rendas regulares e his-
térico de crédito positivo eram combinados em diferentes proporcdes com os con-
tratos das familias subprime, podendo ser mesclados também com dividas diversas,
como a dos cartoes de crédito ou de dividas universitarias. Para esses pacotes, cha-
mados de derivativos, as trés principais agéncias de notacao de risco, Standard &
Poor’s, Fitch e Moody'’s, cada uma a seu critério, as vezes com até 50 % dos titu-
los subprime em sua composicio, concediam a maior nota (AAA), ou seja, pratica-
mente isenta de riscos.

O colapso do sistema comecou com a mudanca na politica de juros do FED. Por
um lado, 0 aumento na taxa bdsica de juros comecou a desestimular o crescimento
econdmico gerando uma reducdo na oferta de empregos. Por outro, a renegociacao
dos contratos com grandes aumentos nas taxas de juros para os empréstimos hipote-
carios, em particular para as familias de baixa renda, iniciou o processo de inadim-
pléncia. A reducio no ritmo de crescimento, junto com a redu¢io dos empregos,
afetou de forma mais aguda as familias com os contratos subprime, gerando um cir-
culo vicioso em que a tendéncia ao crescimento do desemprego gerava reducao de
salarios ou outros rendimentos e aumentava a insolvéncia dessas familias.

Com isso, os bancos que tinham criado todo o conjunto de contratos imo-

bilidrios subprime nao tinham mais recursos para a remuneracio dos derivativos

30



originais que afetavam todo o conjunto dos CDOs. A consequéncia foi uma acele-
rada corrida as vendas desses titulos nas bolsas de valores, com a brutal queda em
seus precos, muito abaixo de seus valores nominais, contaminando todo o conjunto
de derivativos, inclusive a parcela dos contratos prime, independentemente de suas
composicdes. Da mesma forma, os CDS que eram lastreados nos CDOs também
sofreram uma violenta desvalorizacio, e isso em pouquissimos meses. O funcio-
namento do mecanismo foi o seguinte: a medida que os agentes na ponta do mer-
cado comecaram a sofrer a inadimpléncia, nao tinham mais como pagar a parte dos
demais investidores institucionais, bancos e outras institui¢des. Ao mesmo tempo,
esse mecanismo se expressava na lucratividade de curto prazo das instituicdes envol-
vidas no esquema, ou seja, nos lucros periédicos que cada corporacio devia anun-
ciar e organizar na forma de distribuicio de dividendos. A insolvéncia das familias
de baixa renda, que eram uma das maiores fontes de lucro, comecou a gerar pre-
juizos para os bancos® e todos os participantes do sistema. Os prejuizos, que eram
pouco significativos, mas nao menos importantes para os pequenos bancos, eram
multiplicados pelos empacotamentos dos contratos nos derivativos e se ampliavam
em propor¢des cada vez maiores para as grandes instituicdes do sistema de crédito.
Com isso, os lucros e dividendos esperados cairam vertiginosamente, provocando
um colapso no preco de mercado das acdes™ das grandes instituicdes financeiras,
como a New Century Financial, a Countrywide Financial Corporation e todas as
instituicdes do sistema de crédito que ja nos referimos. A consequéncia foi a concor-
data e a compra dessas instituicdes por outras mais poderosas, sustentadas e apoia-
das pelo FED, no caso dos EUA.

29 O sistema bancdrio dos EUA é extremamente oligopolizado, mas contava na época com mais
de dez mil instituicdes bancdrias. A crise do subprime levou a um acelerado processo de concorda-
tas, no qual milhares de pequenos bancos foram adquiridos pelos grandes bancos.

30 O preco de mercado das a¢des tem como uma primeira forma de determinagéo a capitalizacio
dos dividendos a uma taxa regular, ou de mercado ou de juros. Com o aumento da taxa de juros
efetuada pelo FED e a queda dos dividendos, os precos das acdes sofreram uma dupla determi-
nacio negativa, caindo aceleradamente. Além desses dois determinantes, deve-se adicionar um
componente especulativo extremamente importante nos mercados financeiros contemporaneos
devido, principalmente, ao excesso de capital acumulado na esfera monetdrio-financeira decor-
rente da superacumulacio de capital.
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2.3 A extensdo e a disseminacdo da crise subprime

Os impactos da crise apareceram na brutal queda na taxa de crescimento do PIB
em todas as principais economias capitalistas do mundo, no ano de 2009. A taxa
média de crescimento da economia mundial, que tinha sido de 4,26 %, em 2007, caiu
para -1,74 %, em 2009; nos EUA, as taxas foram de 1,78 % e de -2,78 %, respecti-
vamente; o desempenho da Unido Europeia nao foi diferente: taxas de 3,09 % e de
-4,38 %. Em 2009, o PIB do Japao caiu 5,42 %; na Russia, o desempenho negativo
foi de 7,82 %; as maiores economias da Europa, Alemanha, Franca, Reino Unido e
Itdlia, apresentaram as seguintes quedas: 5,62 %, 2,94 %, 4,33 %, 5,48 %. Na América
Latina, o quadro nio foi diferente, uma vez que as trés maiores economias apresen-
taram os seguintes resultados: Brasil, -0,13 %; México, -4,70 %; e Argentina, -5,92 %
(WORLD BANK, 2017a).

Por outro lado, as economias menos integradas ao sistema de crédito inter-
nacional, quer dizer, as menos desenvolvidas, ou que tém controles, como China
e India, apresentaram crescimento surpreendente. Esses dois paises cresceram, em
2009, 9,4 % e 8,48 %, respectivamente. As economias da Asia Oriental e Pacifico®
(excluindo as de renda mais alta) cresceram 7,66 % em 2009 e 9,77 % em 2010. Os
paises menos desenvolvidos, segundo a classificacao das Nacdes Unidas, cresceram
4,95 % e 5,99 % nos mesmos anos; e os paises da Africa Subsaariana cresceram res-
pectivamente 2,87 % e 5,43 % (WORLD BANK, 2017a). Desse modo, a propagacio
dos impactos negativos nao ocorreu de forma homogénea, dadas as caracteristicas
do proéprio sistema capitalista mundial, com regides mais ou menos integradas ao
sistema de crédito do imperialismo mundial.

De todo modo, na sequéncia do colapso das instituicdes financeiras norte-ame-
ricanas, com a gigantesca perda no valor acionario, concordatas e faléncias, grandes

instituicdes europeias seguiram na mesma trilha: perdas biliondrias em seus valores

31 E constituido pelos seguintes paises: Camboja, China, Fiji, Indonésia, Kiribati, Republica
Popular Democritica da Coreia, Laos, Maldsia, Ilhas Marshall, Micronésia, Mongdlia, Myanmar,
Nauru, Papua Nova Guiné, Filipinas, Samoa, Samoa Americana, Ilhas Salomio, Tailandia, Timor-
-Leste, Tonga, Tuvalu, Vanuatu e Vietna.
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aciondrios com os prejuizos para investidores e também para todos os que aplica-
vam suas poupancas ou sobras de riqueza na forma monetaria.

O passo seguinte da crise atingiu duramente as dividas publicas, chamadas de
soberanas, de alguns paises, em particular os casos emblematicos da Grécia, Espa-
nha, Portugal e Irlanda (GONTIJO; OLIVEIRA, 2012). O mecanismo dos sistemas
de crédito desregulados e descompartimentalizados permitiu uma transferéncia
continua da aplicacdo dos capitais portadores de juros entre os diferentes mercados
financeiros, como a bolsa de valores, as bolsas mercantis e de futuros e o mercado
aberto. Esse mercado se caracteriza por ser operado pelos bancos centrais e o prin-
cipal ativo negociado sao titulos de divida publica. Assim, 2 medida que o colapso
das grandes instituicoes de crédito — seja nos EUA, seja na Europa — estava desvalo-
rizando os capitais aplicados na forma de derivativos subprime, todos aqueles inves-
tidores, em particular os investidores institucionais, que conseguiram escapar de
uma forma ou de outra, transferiram seus recursos, mesmo que desvalorizados, para
os mercados de titulos publicos.

A crise dos PIGs decorreu, além dos impactos da crise mundial, de uma regu-
lagio particular do sistema de crédito da Area do Euro. Todos os paises participan-
tes dessa drea monetdria comum abdicaram de qualquer soberania sobre sua politica
monetdria inscrita na Constituicao Europeia, ou seja, todo o processo de criacao
primdria da moeda nacional, mesmo sendo a moeda tunica criada pelo Banco Cen-
tral Europeu (BCE), é até hoje determinado pelos interesses privados dos bancos
comerciais. Assim, esses paises aceitaram que a monetizacio de suas economias fosse
controlada pelos bancos privados, geralmente os maiores do sistema de crédito.

O mecanismo de soberania da politica monetdria é organizado através da cria-
¢do priméria de moeda pelos respectivos bancos centrais, na qual, mesmo com todas
as contradi¢des e interesses envolvidos, a compra e a venda de titulos da divida
publica é um dos principais instrumentos. Sobre eles, os bancos centrais tém a maior
autonomia relativa e a utiliza em um relativo controle de uma taxa média, ou bésica,
de juros sobre a qual se constitui todo o conjunto das mais diversas taxas, até a ponta
do mercado, em todas as formas particulares de empréstimo.

No atual sistema de crédito da Area do Euro, a criagdo primaria de moeda é
efetuada através da compra de titulos de divida privados, emitidos pelos grandes

bancos, a taxa basica de juros. Com o desenrolar da crise, o Banco Central Europeu
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foi reduzindo drasticamente a taxa basica, o que permitiu aos bancos monetizarem
suas dividas aos custos mais baixos possiveis, até a taxas negativas. A partir dai os
bancos centrais dos paises da Area do Euro vendiam os titulos dos respectivos tesou-
ros nacionais para o sistema bancirio privado e a taxa de juros era aquela determi-
nada nos mercados de crédito internacionais, associados as avaliacdes das agéncias
de notacdo de risco (Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s). Todos os paises cujos
saldos primdrios em suas execucdes orcamentdrias eram negativos sofriam uma
notacao negativa das grandes agéncias de notacao de risco, e as taxas de juros que
deviam remunerar as dividas publicas dos paises mais dependentes desses capitais
cresceram assustadoramente, em particular nos PIGs. Resumindo, sdo os partici-
pantes do sistema de crédito que determinam qual é a taxa de juros que os tesouros
dos respectivos paises devem pagar para proporcionar uma parte importantissima
da monetizacio da economia e do sistema de crédito.

Para melhor compreensio, podemos comparar com o sistema de crédito no
Brasil. Atualmente, toda emisso de titulos da divida publica é efetuada pelo Tesouro
Nacional. A diferenciac¢io entre os titulos com a fun¢io de controle da politica mone-
taria — que eram os titulos emitidos pelo Banco Central do Brasil (BC) - e aqueles
com a funcdo de financiamento do Tesouro foi suprimida. Assim, todos os titulos
da divida publica, atualmente, sao emitidos pelo Tesouro, e o Banco Central uti-
liza todos como instrumentos de acordo com o que supde necessario para a politica
monetdria. O mecanismo de articulacao entre o Banco Central e os outros partici-
pantes do sistema de crédito passa pelo seguinte: o Banco Central compra os titu-
los do Tesouro e os vende para o sistema bancario; por um lado, funciona como um
mecanismo de enxugamento monetdrio, por outro, vende os mesmos titulos para
a criacdo primdria de moeda. Essas operacdes sdo realizadas diariamente e consti-
tuem também uma das formas de determinacdo da taxa de juros de curto prazo. A
principal diferenca é a possibilidade de autonomia dos tesouros nacionais sobre a
remuneracio da divida puablica. Poder-se-ia dizer que um pais com um banco central
controlado pelo poder publico tem a capacidade de determinar os custos financei-
ros de sua divida, desde que sua politica fosse efetivamente controlada pelos inte-

resses nacionais, o que também nao é o caso do Brasil. Por outro lado, os paises da
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Area do Euro abdicaram totalmente até mesmo da possibilidade de controle de sua

prépria moeda*;, mesmo sendo de uma drea monetdria comum.
24 As tentativas de solucdo da crise

Apbs o inicio das turbuléncias nos mercados financeiros, nao sé dos EUA, mas tam-
bém da Europa e do Japao, o FED, o Banco Central Europeu e o Banco do Japao
comecam a tomar medidas, destacando-se os empréstimos de € 95 bilhdes efetua-
dos pelo BCE em 9 de agosto de 2007 e de US$ 38 bilhoes pelo FED. Alguns dias
depois, o BCE injetou mais € 47,7 bilhdes, sendo acompanhado pelo FED e pelo
Banco do Japao. Nesse mesmo periodo, o FED iniciou uma reducio na taxa de juros
para os empréstimos aos bancos (CORREA, 2008).

Ap6s o colapso das gigantescas corporagdes financeiras, como a New Cen-
tury, Countrywide Financial, AIG, Fannie Mae, Freddie Mac e dos bancos, como o
Lehman Brothers ou o Merrill Lynch - envolvidos na crise decorrente da criacio
e aplicacdo nos ativos subprime toxicos —, o governo de George W. Bush enviou,
inicialmente para a Camara dos Representantes, o Troubled Asset Relief Pro-
gram (Tarp), um primeiro pacote de US$ 700 bilhdes destinados ao salvamento do
sistema de crédito por meio, principalmente, da compra dos titulos téxicos. Esse
projeto foi inicialmente rejeitado e posteriormente aprovado apés varias modifica-
¢des, entre elas o aumento no volume de recursos para US$ 850 bilhdes. Logo em
seguida, o governo britanico anunciou o Bank Rescue Package, um plano seme-
lhante ao Tarp, com recursos na ordem de até £ 500 bilhdes. Na mesma linha, e em
acoes coordenadas, seguiram os antncios do BCE, dos bancos centrais da China, da
Alemanha, da Franca, da Holanda e da Itdlia, entre outros, disponibilizando cente-
nas de bilhdes de euros para o salvamento do sistema de crédito, comprando titu-
los podres ou injetando recursos nas instituices financeiras com a compra de a¢des
(CORREA, 2008).

32 Esse é um tema extremamente controverso e no temos como desenvolver a discussdo sobre
este ponto. No Brasil, o Banco Central, apesar de nio ser independente formalmente, estd ha
muito tempo sendo comandado pelos interesses do sistema bancirio e de crédito, funcionando,
assim, como realmente independente.
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Assim, a intervencdo dos Estados nacionais no sistema de crédito evitou um
colapso ainda maior do sistema, revalorizando titulos podres e transferindo divi-
das para os tesouros nacionais. Ou seja, uma gigantesca massa de capitais ficticios,
na forma de ac¢des e de derivativos téxicos, foi revalorizada por mecanismos de
criacdo de moeda pela compra desses titulos, o que permitiu, a0 mesmo tempo,
um gigantesco processo de centralizacao do capital no sistema. Associado ao pro-
cesso de compra de titulos a precos maiores do que aqueles fixados no mercado, a
politica de reducao das taxas de juros, em particular do FED, do BCE e de outros
bancos centrais, colocando-as a niveis préximos de zero, revalorizou nominal-
mente todas as aplicacdes financeiras devido a relacdo inversa entre taxa de juros
e valor dos titulos®.

No processo de salvamento do sistema de crédito, os EUA foram os primei-
ros a adotarem uma politica de monetizaciao de dividas, chamada de quantitative
easing, acelerando a criacio primdria de moeda. Nos anos seguintes, o FED foi
seguido pelo Banco da Inglaterra, pelo BCE e pelo Banco do Japdo. Todos eles con-
tinuando o processo de salvamento dos ativos financeiros desvalorizados e, tam-
bém, com a intenc¢io fundada na antiga e superada teoria quantitativa da moeda
(TQM) de produzir alguma recuperacio econdémica estimulada pela alta dos pre-
cos (inflacdo). Todas essas tentativas mostraram-se infrutiferas.

A politica monetaria do FED foi acelerada de tal forma que atingiu um esta-
gio que excluiu completamente toda a teorizagao ortodoxa sobre o papel do Banco
Central na gestio da moeda, por meio da criacdo primaria e secundaria de moeda,

como podemos observar no Grafico 1.

33 Nao podemos deixar de esclarecer que esse estdgio de desenvolvimento do capital portador
de juros em suas formas ficticias chegou ao nivel mais elevado de “[...] aliena¢do da relagio-capital
na forma do capital portador de juros” (MARX, 1986a, p. 293).

36



Grdfico 1 — Base monetdria e meios de pagamento (M1) nos EUA — em US$ bilhoes
—-2000-2014
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Fonte: Board of Governors of the Federal Reserve System (2000-2014). Elaboragdo prépria.

Assim, os dados do FED apresentados no grafico mostram que a criagio prima-
ria de moeda, conhecida como base monetaria pelos tradicionais manuais de econo-
mia monetaria®**, deu um enorme salto, duplicando entre 2007 e 2008, e passando de
US$ 824,8 bilhoes para US$ 1.654,9 bilhoes. Ja o M1, também chamado de meios de
pagamento, que seria o resultado do processo de multiplicacao monetdria, cresceu
menos e foi ultrapassado pela base monetdria, a partir de 2008. Pelo que sabemos,
os manuais ortodoxos de economia monetéria ndo foram atualizados para conside-

rar essas novas condicdes do sistema internacional de crédito.

34 Devemos esclarecer que a teorizacio sobre o processo de criacio e multiplicacdo da moeda ja
foi superado ha muito tempo. Isso porque a criacdo de moeda é efetuada ndo sé pelos bancos cen-
trais, mas também pelos bancos comerciais e todas as institui¢des dos sistemas de crédito em que
ocorreram a desregulamentacio, a descompartimentalizacio e a desintermedia¢do. A criacio de
moeda de crédito pelo sistema bancédrio com o funcionamento da manutencio das reservas fracio-
nérias também jé foi superada, mesmo com os limites e relativos controles acordados no Tratado
de Maastricht. O atual sistema de crédito desregulado permite alavancagens extremamente eleva-

das, que foi um dos fatores a fragilizar agudamente as instituicdes envolvidas na crise do subprime.
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Ao que tudo indica, o papel exercido pelo délar como dinheiro mundial, tam-
bém chamado de moeda de reserva, assim como a desregulamentacio financeira dos
Estados nacionais, permitiu a ocorréncia desse fendmeno. A moeda primdria criada
internamente no sistema de crédito estadunidense foi fluindo diretamente para o exte-
rior, para os distintos sistemas nacionais, cujos mercados de crédito — em particular
as bolsas de valores e de titulos publicos — encontravam-se na busca da remunera-
¢do pela sua conversao na forma de capital portador de juros. A desregulamentacao
dos sistemas de crédito nacionais, associada a extrema velocidade com que se podem
executar as transferéncias de riqueza monetdria, principalmente ficticias, por meio
das redes computadorizadas que interligam os sistemas bancdarios, as bolsas de valo-
res e os mercados de titulos publicos sem controle, permitem toda essa transferéncia.
O resultado desse processo é a transferéncia de valor e mais-valia dos paises depen-
dentes para o centro do sistema capitalista mundial, ou seja, uma gigantesca trans-

feréncia de riqueza para salvar todo esse sistema especulativo e parasitirio mundial.

Consideracdes finais: a duracio da crise e os seus impactos

A duracio, a amplitude e a extensdo dessa crise iniciada hd mais de dez anos, em
2007, a colocam como uma das mais graves e profundas do sistema capitalista mun-
dializado. Muitos analistas a consideram no mesmo nivel da Grande Depressao dos
anos 1930, cuja recuperacio sé foi possivel com a Segunda Guerra Mundial. Por isso
mesmo, muitos estudiosos da geopolitica e das relacdes politicas e econdmicas inter-
nacionais nao descartam, inclusive, a possibilidade de uma Terceira Guerra Mun-
dial, como uma alternativa para a solucio da crise do capital. Ademais, a postura do
atual e principal dirigente do centro do imperialismo mundial reforca significativa-
mente essa op¢ao, que poderia ser escolhida como uma tentativa de recuperacgio do
capital mundializado, além da destruicdo macica dos estoques de capital acumula-
dos sob a forma de fabricas, fazendas, lojas e também de propriedades imobilidrias.

Entretanto, consideramos que a etapa ou fase atual do capitalismo defronta-se
com sua principal contradicao em escala mundial, ou seja, o desenvolvimento das
forcas produtivas e das relacdes sociais de producio. O desenvolvimento das forcas
produtivas gerou um padrao de consumo incompativel com o crescimento da popu-

lacao mundial, estreitando a prépria base de realizacao da riqueza, devido a extrema
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desigualdade na apropriacio da renda, o que excluiu a maioria dessa populacio aos
bens produzidos. Por isso nenhuma politica keynesiana de estimulo 4 demanda efe-
tiva, em particular para o consumo, pode resolver essa contradicio, apesar de seus
efeitos positivos que amenizam o problema.

O mecanismo de desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, decorrente do pré-
prio sistema de invencdes, inovacdes e de criacio do capital, ja foi bloqueado hi muito
tempo pelo desenvolvimento da obsolescéncia planejada na producao industrial, o
que conduziu a um acelerado esgotamento dos recursos naturais e elevadissimo grau
de poluicao do planeta. Isso sem contar que o préprio desenvolvimento cientifico-
-tecnoldgico constituiu, e ainda continua como, sob o dominio do capital, um dos
mais poderosos instrumentos para a degradacao da prépria natureza.

A superacumulacio de capital, que por enquanto encontrou uma saida na sua
reproducio dentro do sistema de crédito, sustentado e apoiado pelas politicas esta-
tais, apresentou seus limites no desenrolar desta crise, iniciada em 2007. Entretanto,
essa superacumulacio de capital tem procurado, continuamente, a sua conversao na
forma de capital industrial, o que é possivel, dentro de certos limites, em suas formas
materiais de existéncia. Por exemplo, o processo de privatiza¢do ocorrido por todo
o mundo, com as politicas e a ideologia neoliberal, tem permitido que uma parte do
capital da esfera ficticia retorne a forma real, extraido do trabalho de enormes massas
de trabalhadores, e tem aparecido, como politicas de geracao de superavits orcamen-
tarios, ou superavits primarios, reformas previdencidrias e trabalhistas para suprimir
direitos duramente conquistados pelos trabalhadores ao longo dos séculos XIX e XX.

A solucio dessas contradi¢des nao pode acontecer automaticamente. O desen-
volvimento das disputas e lutas, entre classes, fracdes e grupos sociais dos mais diver-
s0s, com seus interesses particulares, também se fundiu a um sistema de governo que
favorece a reproducio do sistema em cada Estado nacional como fruto de sua his-
téria especifica.

Com isso, associados aos mecanismos de funcionamento das leis que regem a
producio e reproducio do capital, encontram-se esses interesses das classes e fra-
coes de classe, que se articulam e tentam sob as mais diversas formas, nos regimes
politicos particulares dos Estados nacionais, constituidos historicamente, impor as
medidas mais favoraveis a sua reproducio como classe, fracao ou grupo. Isso tudo é

associado as camadas de intelectuais e burocratas, em todos os niveis, que continuam
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lutando duramente para a manutencio de seus privilégios, associados aos das clas-
ses dominantes. N4o é por outra razio que o sistema politico, supostamente demo-
crético, exclui a maioria da populacio de uma participacio real e efetiva da politica.
Da mesma forma, os sistemas tributirios podem ser extremamente concentradores

de riqueza, como é o caso do Brasil.
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2

Ilusoes e desilusoes com
o crescimento no Brasil:

a politica economica no
periodo de 1994 a 2017

Fabricio Augusto de Oliveira
Introducio

Este capitulo analisa a economia brasileira e a politica econémica implementada no
longo periodo, que vai de 1994, ano em que foi lancado o Plano Real, até 2017. Nesse
interludio, o pais foi presidido por quatro governos de matizes ideoldgicas distintas —
Fernando Henrique Cardoso (FHC), Luiz Inécio Lula da Silva (Lula), Dilma Rousseff
e Michel Temer. Da mesma forma, foram distintos os contextos e as condicdes eco-
nomicas enfrentados por cada um, tendo-se o periodo iniciado com o combate a um
renitente processo de hiperinflacdo, com o advento do Plano Real, em meio a crises
externas, no governo FHC; evoluido para um quadro de maior crescimento, quando

as crises se acalmaram e o pais se beneficiou da bonanca internacional, durante o
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governo Lula; e retornado a uma situacio de baixo crescimento apds a crise do sub-
prime, de 2007 a 2009, seguida de uma expressiva e atipica expansao em 2010. Visando
manter o ritmo de crescimento anterior, ainda se tentou, durante o governo Dilma,
ensaiar a experiéncia de um modelo hibrido de crescimento, o que se revelou um
desastre, até o seu retorno aos bracos da ortodoxia mais pura a partir de 2015, nos
quais permanecera com o governo Temer.

Em todo esse periodo, e mais especificamente a partir de 1999, quando foi
adotado o modelo do tripé macroeconémico, fundado nas bases do regime de metas
inflaciondrias, cambio flutuante e geracio de superavits primarios, a politica econo-
mica teve de se mover nos estreitos limites que tal modelo impde a sua acao. O obje-
tivo era assegurar a estabilidade monetdaria e a garantia de pagamento de juros para
a riqueza financeira, visando agradar o mercado e renunciando, praticamente, ao
manejo dos instrumentos voltados para os objetivos do crescimento. Quando este
ocorreu, como no periodo de 2003 a 2010, deveu-se mais ao resultado do boom da
economia internacional, que ampliou esses limites, do que propriamente a suas ini-
ciativas para promové-lo com a realizacio de reformas estruturais necessirias para
remover seus obstdculos e dar-lhe maior consisténcia.

O fato inegivel é que o modelo de estabilizagdo adotado no pais desde 1999,
construido para respeitar as regras do capital, retira da politica econémica a auto-
nomia necessaria para promover politicas de crescimento, tendo em vista os limites
nele estabelecidos para as principais varidveis macroeconémicas, como a inflacio, o
cambio, e as contas publicas, o que é mais problemdtico para paises que apresentam
sérios problemas estruturais para alcancarem esse objetivo. Sdo essas questdes e 0s
limites colocados pelo atual modelo econémico que se procura discutir neste traba-
lho, especialmente pelo fato de o Brasil ter se jogado, fagueiro, novamente nos bracos
da ortodoxia, fechando mais uma vez os canais e os caminhos que poderiam condu-

zi-lo ao reencontro com o sol do crescimento.

1 OPlano Real: estabilidade com endividamento (1994-1998)

Em 1997, o Brasil enfrentava — desde que o Plano Real foi lancado, em 1994, apoiado

no tripé cambio semifixo, elevadas taxas de juros, rapida e indiscriminada abertura
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comercial — a segunda onda de turbuléncia das crises externas e de ataques especula-
tivos a sua moeda, origindria da crise dos paises do Sudeste Asidtico.

A primeira, em 1995, que teve origem na decretacio da moratéria da divida
externa pelo México, jd havia desvelado as bases frigeis em que se assentava o pro-
grama de estabilizacio em curso no pais. Em 1998, o mesmo filme voltaria a se repetir
com a decretacao da moratéria da Russia, que novamente jogaria o Brasil no rede-
moinho dos movimentos especulativos, até culminar com a faléncia do Plano Real
no final do ano, em sua primeira fase (1994-1998).

O Plano Real foi um engenhoso programa de estabilizacio implementado no
Brasil em 1° de julho de 1994, no governo Itamar Franco (1992-1994), sob o comando
do entio ministro da Fazenda, FHC, que se elegeria, em seguida, presidente da Repu-
blica para o periodo 1995-1998. FHC chegou a presidéncia depois de debelar um pro-
cesso de hiperinflacio que ameacava a economia desde a segunda metade da década
de 1980. A arquitetura de seu programa inicial de estabilizacio contava com uma
ancora fiscal de sustentacdo, mas essa proposta logo foi abandonada quando a rea-
lizagdo de um ajuste fiscal confiivel e mais duradouro se mostrou invidvel a época,
sendo substituida por uma ancora cambial-monetaria. Essa substitui¢ao nao se faria,
no entanto, sem que o pais visse aumentar consideravelmente sua vulnerabilidade
as crises externas, pelo elevado endividamento — externo e interno — a que se sub-
meteria, tornando-se presa facil dos especuladores globais. Sobretudo porque sua
arquitetura foi mantida por muito mais tempo que recomendava o bom senso, em
termos de teoria econdmica.

De fato, a excessiva e prolongada apreciacio do cAmbio acionaria o motor da
geracio de déficits externos, com os superavits de mais de US$ 10 bilhdes anuais que
vinham sendo registrados na balanca comercial até 1994, dando origem rapidamente
a colossais déficits, que atingiram US$ 6,6 bilhdes, em 1998, com os desequilibrios na
balanca de transacoes correntes crescendo ameacadoramente para US$ 33,4 bilhoes
nesse mesmo ano. Nessas condi¢des, para manter um fluxo de recursos externos
necessario para o pagamento dos compromissos com os credores externos, os policy
makers do Plano Real ndo hesitaram em manter as taxas internas de juros em niveis
elevadissimos. A combinacio suicida de um cambio apreciado, letal para as relacoes
econdmicas com o exterior, com uma politica de juros alcados as nuvens, mortal

para as financas publicas, transformou a economia brasileira em uma economia de
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endividamento e a conquista da estabilidade monetdria alcancada com o Plano Real
em uma vitéria de Pirro®.

Sem ter construido uma ponte entre o presente e o futuro e sem ter realizado
as reformas fundamentais para o crescimento econdmico em bases sustentiveis — a
nio ser as reformas bancdrias do setor publico e do setor privado, o Programa de
Reducio do Setor Publico na Atividade Bancéria (Proes) e o Programa de Estimulo
a Reestruturacio e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), e as
reformas administrativa e previdencidria, focadas, mas insuficientes para o ajuste
fiscal requerido —, o programa de estabilidade monetaria se transformou em um fim
em si mesmo. A reboque de todo esse processo, a economia, apesar de ter debelado
o cancer inflaciondrio, caminhou rapidamente para o naufragio, diante de sua vul-
nerabilidade interna e externa, numa época em que a implementacido das politicas
neoliberais, especialmente nas economias emergentes, vinha produzindo estragos
considerdveis em suas estruturas de producio e de distribuicio, mantendo a econo-
mia mundial em permanente estado de tens3o e de crises.

Depois de conhecer um crescimento mais expressivo nos primeiros anos do
lancamento do Plano Real, de 5,3 %, em 1994, e de 4,4 %, em 1996, resultado tipico
de programas dessa natureza que conseguem por cobro ao imposto inflacionario por
seus efeitos sobre a renda real, a economia brasileira comecou a perder forcas nos
anos seguintes. As fortes turbuléncias externas desse periodo encontraram um campo
minado pelo elevado endividamento decorrente da arquitetura do Plano Real, avan-
cando sem resisténcias e mantendo as expectativas dos agentes econdmicos negati-
vamente exacerbadas. A inflacdo havia sido praticamente nocauteada com a ancora
cambial-monetdria, mas, sem ter-se construido uma ponte entre o curto e o longo
prazo, o pais ficou com sua economia submetida as intempéries externas, dada a fra-
gilidade fiscal do Estado e as reduzidas reservas externas. O efeito-contigio dessas cri-
ses conduziram a economia, rapidamente, para uma situa¢io de baixo crescimento.
Em 1996 o crescimento do PIB recuou para 2,2 %, ensaiou uma recupera¢io no ano
seguinte, aumentando para 3,4 %, mas desabou, em 1998, para 0,04 %, indicando a

inevitabilidade de uma recessao em 1999.

35 Para uma analise mais aprofundada dessa situacio, consultar o trabalho de Oliveira e Naka-
tani (2000-2001) e também o de Oliveira (2012).
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Mais grave, nesse quadro, foi que o pais chegou ao final dessa primeira fase do
Plano Real praticamente desprovido de reservas suficientes para honrar seus com-
promissos externos. O endividamento do setor ptblico como um todo cresceu acen-
tuadamente, com a relacio divida/PIB saltando de 30 % em 1994 para 42 % em 1998,
aumentando consideravelmente as duvidas e incertezas sobre a situacao financeira
do Estado, numa época em que se considerava pecado capital o Estado gerar défi-
cits orcamentarios e alimentar temerariamente o crescimento da relacio divida/PIB.

Diante dos sinais de faléncia do pais, que foram ficando progressivamente mais
fortes nesse periodo, tendo se tornado candidato a reelei¢io para um segundo man-
dato presidencial, FHC iniciou a negociacio de um acordo com o Fundo Moneti-
rio Internacional (FMI) antes das elei¢des, visando a obtenc¢do de um empréstimo
de USS$ 41,5 bilhoes, o qual s6 seria divulgado uma vez concluida a disputa eleitoral
da qual sairia novamente vencedor. Encerrava-se, ali, a primeira fase do Plano Real
e ingressava-se numa nova etapa de sua implementacio supervisionada pelo FMI,
com o ajustamento de sua arquitetura, seguindo a orientacio do pensamento eco-
nomico da ortodoxia, que se tornara entdo dominante desde a crise das ideias key-
nesianas na década de 1970. Para esse novo paradigma da politica fiscal, caberia o
papel mais restrito de ser avalista da estabiliza¢io, devendo o Estado evitar incorrer
em déficits publicos e aumentar o estoque de sua divida para nao desestabilizar as

expectativas dos agentes economicos.

2 A segunda fase do Plano Real: as forcas anticrescimento em acio
(1999-2002)

No novo modelo de estabiliza¢do estruturado em 1999, que perdura até os dias atuais,
o cambio passou a flutuar livremente e foi substituido pelo regime de metas inflacio-
narias como ancora dos precos. Ao mesmo tempo, o pais se comprometeu, no acordo
feito com o FMI, para o periodo de 1999 a 2001, com a geracao de superavits fiscais
primadrios da ordem de 3 % do PIB, visando reverter ou estancar o crescimento da
relacdo divida/PIB com o pagamento de parte dos juros da divida. O novo modelo
nao foi, no entanto, construido de um sé golpe, tendo demandado algum tempo para

ser concluido e condenar a economia brasileira, pela sua natureza, a uma trajetéria
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de baixo crescimento, que s6 poderia ser atenuado contando com um melhor desem-
penho da economia mundial.

A verdade é que, no acordo firmado com o FMI, o Brasil havia se comprome-
tido apenas com a geracdo de superavits fiscais primadrios, seguindo a orientacio da
ortodoxia sobre os riscos dos déficits publicos e do crescimento da divida para a esta-
bilizacio, mas ndo com mudancas relevantes na politica cambial. No entanto, diante
dos acentuados desequilibrios externos, um movimento desastrado realizado pelas
autoridades econdmicas de promover uma desvalorizacdo insuficiente no sistema de
bandas cambiais, no inicio de 1999, levou o mercado financeiro a especular contra
a moeda nacional, provocando o abandono deste sistema e a ado¢io do cambio flu-
tuante como parte integrante do novo modelo. Sem contar, diante dessa mudanca,
com uma ancora para os precos, a politica econdémica nao restou outra alternativa
sendo a de adotar o regime de metas inflaciondrias para essa finalidade, processo que,
contudo, sé seria concluido em meados de 1999.

Dadas as bases em que se assentou o novo modelo — caAmbio flutuante, metas
inflaciondrias e geracio de superavits primarios —, a politica econdmica praticamente
renunciou ao manejo dos instrumentos com que se pode contar para promover poli-
ticas proativas para o crescimento econémico. A politica fiscal seria reservado o
papel de garantir o pagamento dos juros da divida, os quais passaram a ocupar espa-
cos crescentes no orcamento, e o de impedir o crescimento de seu estoque, com o
compromisso, tornado sagrado, de ajustar os superavits primarios sempre que as
metas estabelecidas para essas variaveis se vissem comprometidas. A politica mone-
tdria, o papel de garantir o atingimento da meta definida para a infla¢do, tratada no
modelo como se essa tivesse origem na pressio da demanda, exigindo movimentos
de aumento da taxa de juros para coibir a expansio do consumo e do investimento,
caso surgissem desvios em relacio a meta. Jd no que diz respeito a politica cambial,
como essa passou a ser determinada pela intera¢io das forcas do mercado, a politica
econdmica praticamente abriria mao de todos os instrumentos mais importantes que
possuia para fomentar o crescimento, tornando-se refém do mercado.

Ora, nessas condi¢oes e com a economia brasileira enfrentando sérios proble-
mas estruturais, nao havia espacos para o crescimento, a menos que o cendrio eco-
nomico internacional se tornasse mais favoravel. Isso porque qualquer expansao

da demanda tenderia logo a esbarrar nos limites da capacidade produtiva e em uma

49



infraestrutura econoémica precdria e limitada para dar respostas a ela, provocando
pressio sobre os precos e exigindo que a politica monetdria entrasse em acdo para
impedir que a inflacdo fugisse ao controle. De outro lado, sem o governo dispor de
recursos para realizar os investimentos na infraestrutura e reduzir o custo-Brasil, essas
tensdes tornavam-se inevitaveis, com o crescimento tendo de ser abortado tio logo
iniciado. Apenas se a economia mundial se mostrasse mais favoravel, ampliando as
importacdes do pais, é que poderiam ser abertas algumas frestas para o crescimento
interno, com reflexos sobre as demais atividades, mas dentro de certos limites para
ndo provocar fric¢des nas pecas do modelo de estabilizacio.

Nio surpreende, assim, que o crescimento econémico no pais tenha oscilado,
nessa segunda fase do Plano Real, ao sabor do vaivém da economia internacional e
esbarrado, internamente, em seus préprios limites estruturais. Em 1999, ainda sen-
tindo o reflexo da desestruturacio e posterior recomposicdo das bases do Plano Real,
conseguiu-se evitar a recessio, mas o crescimento nio foi além de 0,25 %. Em 2000,
uma melhora no cendrio externo fez com que o ano passasse praticamente sem ver
reeditar os vendavais de crises dos anos anteriores e, com essa preocupacio pratica-
mente restrita ao grau de desaceleracio da economia norte-americana, a economia
mundial cresceu 3,8 %. No Brasil, ja com o novo modelo de estabilizacio ajustado e
com a consequente melhora das expectativas dos agentes econémicos sobre o futuro
da economia, o avanco do PIB chegou a 4,3 %, o melhor dessa fase e de toda era FHC.
Um desempenho, no entanto, que nio mais se repetiria durante o seu governo.

Em 2001, comecou-se a apostar que finalmente a economia deslancharia com
o novo modelo adotado, com projecdes iniciais realizadas pelo governo que indica-
vam um crescimento do PIB de 4,5 %. No entanto, a crise da economia argentina,
de um lado, inviabilizou, nesse pais, a manutencio do regime de livre conversibili-
dade da moeda vigente desde a década de 1990, conduzindo ao abandono do cambio
fixo e exercendo pressdes sobre os mercados globais; de outro, a recessio instalada
nos Estados Unidos com o estouro da bolha da internet contribuiu para enfraquecer o
crescimento da economia mundial, limitando-o a uma expansio que nio passou de
1,1 % nesse ano. A esses fatores externos somaram-se, no Brasil, os gargalos estrutu-
rais internos da economia, como foi o caso do apagao ocorrido no setor de energia,
devido a insuficiéncia dos investimentos no setor e a escassez de chuvas, derrubando

o crescimento para 1,4 % e desfazendo as expectativas otimistas do ano anterior.
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Diante desse quadro de deterioracio das condicoes de operacido da economia
e de desestabilizacio das expectativas, os instrumentos do modelo de estabilizacio
foram acionados, no Brasil, nos seus limites: nesse ano de 2001, gracas a inevité-
vel pressdo exercida sobre o cAimbio — que conheceu uma desvalorizagio de 21 % —
e sobre os precos — com o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) saltando
para 7,67 %, distante da meta estabelecida de 4 % —, a politica econémica respondeu
com novas rodadas de elevacio da taxa de juros Selic, com a renovac¢io do acordo
com o FMI, prorrogado até dezembro de 2002, e com a ampliacdo do superavit pri-
mario de 3 % para 3,35 % do PIB, em 2001, e 3,5 %, em 2002. Nada disso foi, con-
tudo, capaz de reduzir a elevada vulnerabilidade externa, com o déficit em transacdes
correntes saltando para 4,2 % do PIB, e nem a fragilidade financeira do Estado, com
a divida liquida do setor publico aumentando 6,5 pontos percentuais do PIB no ano,
saltando de 45,5 % para 52 % do PIB.

Em 2002, o cendrio externo ndo deu mostras de se acalmar. O surgimento de
denuncias sobre fraudes contibeis em grandes corporacdes norte-americanas e euro-
peias, no primeiro semestre, dificultou a recuperacio da economia dos Estados Uni-
dos. No segundo semestre, a perspectiva de um conflito armado entre os Estados
Unidos e o Iraque manteve pressionados os precos do petréleo no mercado interna-
cional, os quais subiram de US$ 17,5 o barril, em dezembro de 2001, para US$ 28,3
no final do ano, atuando como fator limitador da recupera¢io econémica mundial.
Com dificuldades para estimular essa recuperacio, figuravam também a Zona do
Euro, padecendo de uma elevada inflacdo; o Japdo, com a persisténcia da deflacdo; e
a Argentina, sem acesso ao crédito externo, mantendo predominantes as incertezas
e 0 aumento da aversdo ao risco, o que levou a economia mundial a crescer modes-
tos 1,7 %, praticamente reeditando o crescimento alcancado em 2001.

No Brasil, o ano de 2002 foi marcado por mais sobressaltos do que o de 1999,
quando o Plano Real desmoronou e foi necessirio reconstruir sua arquitetura. Ao
ambiente externo nada favoravel somou-se, ao longo de todo o ano, o efeito-Lula, a
possibilidade de o candidato de esquerda, do Partido dos Trabalhadores (PT), ven-
cer as eleicoes presidenciais no ano, como apontavam as pesquisas de opiniao desde
o final de 2001. O temor dos agentes econémicos de um candidato de esquerda, com
uma proposta de politica economica desconhecida que poderia desrespeitar as regras

do mercado, somado ao aumento da turbuléncia externa no segundo semestre do
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ano, manteve altamente desestabilizadas as expectativas, com o cAmbio conhecendo
um overshooting, saltando de R$ 2,84 em junho para R$ 3,42 em julho. Nesse con-
texto, a fuga de capitais se intensificou, provocando uma queda aprecidvel das reser-
vas externas e acelerando a inflacio.

Nesse quadro, para acalmar o mercado e recuperar a confianca da comunidade
financeira internacional, foram adotadas trés iniciativas com o objetivo de garantir
a travessia da economia pelo menos até as eleicoes presidenciais.

A primeira partiu do préprio candidato do Partido dos Trabalhadores (PT),
Lula da Silva, que divulgou, no dia 22 de junho, um documento intitulado Carta ao
povo brasileiro, no qual, apesar do correto diagndstico sobre os principais problemas
enfrentados pela economia brasileira — a alta vulnerabilidade externa e a crise fis-
cal do Estado —, comprometia-se, caso eleito, a respeitar os contratos e obrigacdes
do pais e, também importante, a dar continuidade ao modelo de estabiliza¢io ado-
tado em 1999, preservando sua arquitetura, baseada em cambio flutuante, regime de
metas inflaciondrias e geracdo de superavits primarios.

A segunda, que contou com o aval de todos os candidatos a presidéncia da Repu-
blica, referia-se a prorrogacao do acordo com o FMI até o final de 2003, entao visto
como manto protetor necessario para o pais fazer a travessia naquele periodo, con-
tando com a confianca dos agentes econdmicos.

A terceira, o compromisso com a elevacao do superavit primario para 3,88 %
do PIB, ainda em 2002, e o estabelecimento da meta de 3,75 9% para 2003, visando
agradar o mercado financeiro.

Apesar desses afagos no mercado, nio foi possivel conter as turbuléncias na
economia. A medida que a vitéria de Lula se tornava praticamente certa, com sua
conquista no primeiro turno das eleicdes de 46,6 % dos votos vilidos contra 23,8 %
de José Serra, o segundo colocado, a paridade do ddlar avancou para R$ 3,895 no
ultimo dia de setembro. Apés o segundo turno das elei¢des, realizado em 27 de outu-
bro, que confirmou sua vitéria com 61 % dos votos validos, o doélar recuou para
R$ 3,645, evidenciando que essas tensdes permaneceriam até que 0 nOVo governo
fosse capaz de convencer o mercado de que nao promoveria mudancas radicais no
modelo econdmico.

Visando deter a escalada dessas tensdes, a taxa Selic foi elevada para 21 %, em

15 de outubro, e para 22 %, em 21 de novembro, mas isso ndo impediu que a infla¢do
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atingisse o nivel de 12,53 % em 2002, distante do limite superior da meta de 9 % esta-
belecida, enquanto a relacdo divida liquida do setor publico, como proporcio do PIB,
saltou de 52 %, em 2011, para 60,4 % nesse ano. Apenas o crescimento de 2,7 % do
PIB contrariou as expectativas mais pessimistas do inicio do ano, que projetavam
uma expansio de apenas 1,5 %.

Quando FHC transmitiu o cargo ao novo presidente eleito, Lula da Silva, em
1° de janeiro de 2003, a economia se encontrava sob forte fogo cruzado: inflacao em
aceleracdo, expectativas privadas deterioradas e condicdes fiscais e externas fragiliza-
das. Esse cendrio levou o presidente eleito a classificar a situacdo como uma heranga
maldita recebida do governo anterior, adotando um bordio que utilizaria dai para
frente para justificar a op¢do que faria por uma politica ainda mais ortodoxa, abrindo
mio das bandeiras que antes desfraldara de promocio de uma mudanca radical no
modelo econdémico.

De qualquer forma, a adocio do cambio flutuante pelo governo FHC, como
peca essencial desse modelo econdmico, e a forte desvalorizacio do Real que se seguiu
a essa medida, especialmente no ultimo ano de seu mandato, favoreceram as expor-
tacOes e encareceram as importacdes, reduzindo, embora ndo de forma suficiente,
a vulnerabilidade externa da economia brasileira a ponto de manté-la protegida do
efeito-contagio das crises externas. A maior competitividade do cambio alcancada
nesse tempo, depois de um longo periodo em que permaneceu sobrevalorizado, nao
deixava, contudo, de ser um caminho que poderia representar ganhos importantes
para a solucdo dos problemas econémicos do pais.

O desafio que o novo governo assumiria, em 2003, no era, assim, pequeno
diante nos indmeros problemas que apresentava a economia. Somado ao seu objetivo
reiteradamente afirmado e vendido a populacio de que pretendia produzir o espetd-
culo do crescimento com inclusdo social, havia a expectativa, por parte de alguns inte-
grantes de seu partido, de que o compromisso expresso na Carta ao povo brasileiro de
manter as mesmas pecas do modelo anticrescimento do periodo anterior nio pas-
sara de retdrica para vencer as eleicdes e de que uma nova politica econdmica, ino-

vadora e transformadora, entraria em cena. Nao foi o que aconteceu.
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3 Radicalizando o modelo ortodoxo, mas recebendo o beneficio do

crescimento mundial e da explosido dos precos das commodities (2003-2006)

Para os que esperavam uma mudanca radical nas bases do modelo de estabiliza-
¢do econdmica e na politica econdmica, o governo Lula, em seu primeiro mandato
(2003-2006), foi uma decepcdo. Isso porque nio somente manteve intactos os pila-
res do modelo anticrescimento, como reforcou suas principais bases, aprofundando
sua ortodoxia vis-a-vis o reinado de FHC.

A justificativa dada pelo governo para explicar a adesao a politica econémica
anterior veio temperada de metaforas, que se tornariam constantes durante o man-
dato de Lula, de que, com o pais a beira do precipicio ao qual fora conduzido no final
de 2002, n3o havia alternativa senio a de seguir as regras do mercado para reverter
a queda. Na mais conhecida delas, o entdo ministro da Fazenda, Antonio Palocci,
indagado sobre os evidentes elementos de continuidade da politica econdmica anterior,
respondeu ser temerdrio “[...] dar cavalo de pau em transatlantico em plena tempes-
tade [...]” (PALOCCI apud OLIVEIRA, 2012, p. 267) e de ser necessario, naquele
momento, manter o prumo e o rumo do navio para agradar os mercados e evitar um
desastre maior. Nao passava de um mero jogo de palavras para justificar uma deci-
sao que ja havia sido tomada com antecedéncia e que tinha como objetivo promover
uma politica econémica de conciliacdo entre os ricos e os pobres, tipico de gover-
nos populistas, visando tornar os primeiros mais ricos e os segundos menos pobres.

Virias iniciativas tomadas pelo novo governo no ano anterior a posse nao dei-
xavam duividas de que este seria o caminho a ser trilhado: 1) a Carta do povo brasileiro,
com a qual o candidato se comprometia a seguir e respeitar as regras do mercado e
dar continuidade ao modelo econoémico; 2) o apoio a renovacio e prorrogacio do
acordo com o FMI até dezembro de 2003; 3) as aliancas politicas feitas para as elei¢des
com um partido de direita, o Partido Liberal, com a indicacio de um de seus mem-
bros para ocupar a vice-presidéncia na chapa presidencial, bem como com politicos
de outros partidos descomprometidos com o projeto de construcio de uma socie-
dade mais justa e democratica, caso de José Sarney e Jader Barbalho, ambos do Par-

tido do Movimento Democritico Brasileiro (PMDB), e Antonio Carlos Magalhaes,
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do Partido da Frente Liberal (PFL)*; 4) a montagem da equipe econémica, com o
comando do Ministério da Fazenda sendo entregue a Antonio Palocci, nome de
agrado do mercado e do capital financeiro, e o do Banco Central (BC) a Henrique
Meirelles, representante do capital financeiro internacional; 5) a solicitacdo feita ao
governo que se despedia de eleva¢io da taxa de juros, ainda em dezembro, na con-
tramao das criticas anteriormente feitas a dominéncia do capital financeiro, na con-
ducdo da politica economica.

A verdade é que Lula havia prometido em seu programa de governo o espetdculo
do crescimento com inclusdo social, mas, ao optar por manter — e radicalizar — a poli-
tica ortodoxa em curso, mesmo que alguns membros da esquerda mais auténtica do
PT tenham entendido essa decisio como uma estratégia politica temporaria, barrou
as possibilidades de levar a frente o projeto de crescimento econémico e social que
incluira em seu programa e passou a depender, para a prépria viabilidade econémica
do pais, dentro de certos limites, do crescimento da economia mundial como unica
alternativa para injetar forcas na anémica atividade econémica brasileira. E, nesse
aspecto, ao contrario da gestio FHC, sua estrela brilhou.

Depois de padecer por alguns anos num ambiente de baixo crescimento econo-
mico, devido as crises financeiras tornadas recorrentes na década de 1990 e a desa-
celeracio e recessio da economia norte-americana no final da década de 90 e inicio
dos anos 2000, a economia global ingressaria, em 2003, em nova fase de expansio,
que se prolongaria até 2007, quando foi interrompida pela eclosio da crise do crédito
subprime iniciada nos Estados Unidos. Com a adoc¢ao de uma politica fiscal e mone-
tdria expansionista por esse pais, visando reverter o quadro de crise e de incertezas
do periodo anterior, juntamente com a expansio mais pujante da economia chinesa
- cujo crescimento anual ultrapassaria a casa dos 10 %, contribuindo para ampliar
consideravelmente o comércio mundial e provocar uma explosio dos precos das com-
modities —, a economia mundial cresceria, entre 2003 e 2006, a taxa média anual de
quase 5 %, derramando efeitos altamente benéficos para o restante do mundo, em

especial para as economias emergentes.

36 Em 2017, 0 PMDB decidiu, diante do desgaste que vinha sofrendo perante a populacio, res-
gatar a antiga sigla do partido, passando novamente a denominar-se Movimento Democrdtico Bra-
sileiro (MDB). O PFL também alteraria a sigla, em 2007, para Democratas.
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Assim, sem ter apresentado um programa econémico minimo e consistente
para a retomada do crescimento, a nao ser o compromisso de manter intocadas as
pecas do modelo da gestio FHC, Lula viu seu governo ser premiado com uma excep-
cional recuperacio da economia mundial, passando a colher seus frutos e a desfrutar
do reencontro do pais com o sol do crescimento, com o PIB expandindo-se 1,1 % no
ano. Na verdade, muitas das medidas adotadas em seu governo, em 2003, atuariam
para reforcar as travas do crescimento, mas essas terminaram se afrouxando diante
do impeto do crescimento mundial e do efeito-China, injetando forcas na atividade
econdmica interna, as quais se manifestariam com maior intensidade a partir de 2004.

O fato é que os gestores da politica econémica desse primeiro mandato de Lula,
procurando ser fiéis aos compromissos assumidos com o capital financeiro, com o
objetivo de recuperar a reputacdo e credibilidade perante o mercado, surpreenderam
até mesmo os seus representantes: até o més de fevereiro promoveram dois aumentos
na taxa do Sistema Especial de Liquidacio e de Custddia (taxa Selic), elevando-a de
25 % para 26,5 %; sem nenhuma exigéncia do FMI, comprometeram-se com a gera-
¢3o de um superavit primadrio de 4,25 % do PIB contra os 3,75 % assumidos na reno-
vacio do acordo em 2002; em abril, encaminharam para aprovacio do Congresso as
duas propostas de reforma mais esperadas, a tributdria e a previdencidria. Ambas as
propostas estavam focadas exclusivamente no ajuste fiscal e na reducao dos desequi-
librios do setor publico. Embora a primeira contivesse algumas medidas de pequeno
alcance para reduzir a regressividade do sistema de impostos no pais, estas, no final,
terminaram nio sendo aprovadas, restando apenas as voltadas para o ajuste fiscal.
Dado seu contetdo, ndo se tratava de medidas voltadas para o crescimento. Eram,
antes, medidas dele inibidoras, na medida em que contrariavam o investimento, o
consumo e reduziam ainda mais a capacidade do governo de realizar investimentos
em infraestrutura econdmica e social, devido a amplia¢io dos superavits primadrios.

Os efeitos dessa politica sobre a atividade econdmica interna foram evidentes,
configurando uma recessao interna em 2003. Pela 6tica da demanda, tanto o consumo
final de familias e governo como os investimentos conheceram severa retracao, s6
compensada pelo excelente desempenho do setor externo, com crescimento nomi-
nal de 21 % das exportacdes. O aumento das exportacdes foi responsével pela expan-
sao de 1,47 ponto percentual do PIB, contra um ligeiro aumento também nominal de

2,2 % das importagdes, contribuindo com 0,2 ponto percentual para o crescimento.
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Pela ética do produto, enquanto a indtstria e os servicos também amargaram decli-
nio no ano, o setor agropecudrio, favorecido pelas exportacdes, foi o unico a regis-
trar uma expansao de 5 % no ano.

Do ponto de vista do mercado, a politica econémica implementada em 2003,
asfixiando internamente a atividade econdmica, promoveria o ajuste ortodoxo espe-
rado: a inflagio, favorecida também pela apreciagdo do cambio a partir de marco,
ingressou em trajetéria de queda, fechando o ano em 9,3 %; as reservas externas,
impulsionadas pelo crescimento aprecidvel do saldo comercial, aumentariam mais
de US$ 10 bilhdes no ano, com o aumento da demanda externa, atingindo US$ 49
bilhdes em dezembro; e o superavit primario gerado, como propor¢ao do PIB, alcan-
caria o inusitado nivel de 3,9 %, contribuindo para o inicio da reversio da trajetéria
de crescimento da relacio divida liquida/PIB, para deleite e encantamento do capi-
tal financeiro com o novo governo. No final do ano, tal encantamento do mercado
com a nova politica econdémica aumentaria ainda mais quando o governo, ji desfru-
tando de um quadro econémico bem mais favoravel, decidiria prorrogar, por moto
proprio, o acordo com o FMI, passando a considerd-lo um parceiro importante no
fortalecimento da blindagem da economia contra as crises externas.

Por outro lado, passou-se a contar com a maior confianca do mercado, desfa-
zendo-se as incertezas que existiam sobre o contetido da politica economica e condu-
zindo a queda do risco-pais e ao retorno dos capitais externos, com o cambio caindo
abaixo da paridade de R$ 3/USS$ 1. J4 a partir de abril, o maior e inesperado impulso
a economia, nesse ano de 2003, e mais ainda nos anos que se seguiriam, viria do front
externo com a forte recuperacio da economia mundial, o efeito-China, o aumento
da demanda por commodities e a explosdo de seus precos no mercado internacional.

Mesmo com a apreciacio que vinha conhecendo o cAmbio — desfavordvel para
as exportacdes —, o aumento dos precos dos produtos exportiveis pelas economias
emergentes, em velocidade bem superior, propiciou 4 economia brasileira o inicio de
um processo de reducio da vulnerabilidade externa, com o aumento consideravel dos
saldos comerciais e das reservas externas. Esse processo foi responsavel por inaugu-
rar um periodo de remocao ou de pelo menos atenuacao de uma das principais tra-
vas do crescimento. Sua continuidade nos anos seguintes criou as condi¢des para o

governo Lula surfar em céu de brigadeiro — apesar da politica econdmica ortodoxa
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implementada nesse primeiro ano — e também levar a frente sua promessa de pro-
duzir o espetdculo do crescimento com estabilidade e distribuicdo.

Os ventos favoraveis que passaram a soprar vindos do exterior ganharam mais
forca a partir de 2004, perdurando com intensidade até 2006, propiciando as econo-
mias emergentes e, entre essas, 2o Brasil, em menor grau, beneficiar-se dessa bonanca
e aproveitar a oportunidade para pavimentar o caminho de um crescimento mais sus-
tentdvel, avancando na corre¢ao/atenuacio de seus desequilibrios. Todavia, sem se
dispor a flexibilizar o modelo de estabilizacio, cuja arquitetura impunha limites ao
crescimento, especialmente em economias com sérios problemas estruturais e com
limitacdes na capacidade de oferta, o Brasil, embora também tenha se beneficiado
dessa bonanca, ndo soube aproveitd-la com a mesma intensidade que a maioria das
economias emergentes e nem direcionar esses ganhos para remover os principais
pontos de estrangulamentos de sua estrutura produtiva.

Em 2004, depois de anos de baixo crescimento da economia brasileira, o PIB
conheceria uma expansido de robustos 5,8 %, indice que cairia para 3,2 % no ano
seguinte, queda explicada principalmente pela implementacio de uma politica mone-
taria e fiscal mais restritiva para conter as friccdes produzidas na arquitetura do
modelo econémico. Em 2006, o aumento do PIB atingiria 4 %, garantindo um cres-
cimento médio anual de 3,4 % no primeiro mandato do governo Lula, bem supe-
rior a média alcancada em toda a gestao FHC. Mais importante nesse processo foi
a mudanca que ocorreu na composi¢io do crescimento econémico, com o desloca-
mento do papel preponderante que o setor externo desempenhou, em 2003, para o
mercado interno como principal fonte de dinamismo. Nesse aspecto, em que a forca
da demanda de consumo passou a desempenhar papel vital para alimentar o cresci-
mento, a politica econdmica do governo Lula teria papel fundamental, embora des-
curando das condicdes da oferta, o que explica, pelo menos em boa parte, as friccoes
provocadas no modelo econoémico e o vaivém da politica econdmica no periodo.

De fato, depois de liderado pelo setor externo, em 2003, o crescimento pas-
sou a ser comandado, a partir de 2004 — com os efeitos do avanco das exportacdes se
derramando sobre o mercado interno -, predominantemente pelo consumo e pelo
investimento, processo que continuaria nos anos seguintes. Em conjunto, o con-
sumo e o investimento responderiam por 88 % de todo o crescimento ocorrido e o

setor externo por apenas 12 %. Esses ntimeros praticamente se repetiriam em 2005,

58



mas, no caso do mercado interno, os investimentos deram uma contribuicio nega-
tiva, enquanto o consumo respondeu por 98 % de todo o crescimento. Em 2006, a
contribuicio do setor externo se tornaria, inclusive, negativa (35 %), dado o forte
crescimento das importacdes, mas o consumo continuou responsavel por 92 % e os
investimentos por 43 %. Isso significa que o crescimento passou a ser comandado,
nesse periodo, predominantemente pelo consumo, que, crescendo bem a frente dos
investimentos, provocaria inevitavelmente friccoes no modelo econémico diante da
limitada capacidade de oferta da economia.

Além do melhor desempenho da economia, que aqueceu o mercado de traba-
lho e comecou a elevar o nivel de renda dos trabalhadores acima do aumento da pro-
dutividade, outras medidas adotadas no governo Lula contribuiriam para o maior
crescimento do consumo. A primeira diz respeito a criacdo do Bolsa Familia, em subs-
tituicio ao programa Fome Zero, em outubro de 2003, resultado da fusdo de varios
programas sociais do governo FHC. Com essa fusdo, Lula transformou-o no carro-
-chefe de seus programas e deu-lhe um forte impulso, aumentando as familias por
ele beneficiadas, que passaram de 5 milhoes, em 2002, para 11,1 milhdes, e que rece-
beram, em 2003, R$ 8,2 bilhdes, o correspondente a 0,4 % do PIB. A segunda foi a
regulamentacio do crédito consignado, em 2003, uma das poucas reformas que rea-
lizou, que abriu as portas do crédito a taxas de juros bem mais baixas que as do mer-
cado para uma legido consideravel de aposentados que a ele nao tinha acesso. A essas
medidas se somaria, a partir de 2007, a aprovacao de uma politica de salario minimo
que, possibilitando sua correcdo acima da inflacio, melhorou as condicoes de renda
tanto dos trabalhadores menos qualificados quanto dos aposentados, cujo beneficio
recebido da previdéncia era limitado ao salirio minimo. Em conjunto, tais medidas
deram maior impulso a um processo de reducio das desigualdades de renda e a uma
forte expansido do consumo, transformando-o no setor lider do crescimento, mas
sem a preocupacio de se ajustar a estrutura da oferta essa nova realidade da demanda,
razao das friccoes do modelo econdémico.

O fato é que, devido a conjuntura internacional altamente favoravel, o governo
Lula conseguiu conciliar, no primeiro mandato, os interesses do capital em suas varias
formas, e, em particular, do capital financeiro, garantindo a este formidaveis ganhos
- a frase que comprova essa situacao: “[...] os ricos nunca ganharam tanto dinheiro
como no meu governo” (LULA apud OLIVEIRA, 2016, p. 76) —, com os dos pobres
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e excluidos, por meio de programas sociais médicos e baratos — outra frase a esse
respeito: “[...] os pobres ndo dio trabalho [...], o pobre quer apenas um pouco de
pao [...]” (LULA apud OLIVEIRA, 2016, p. 76) —, abrindo ou ampliando o espaco
dos ultimos no orcamento, mas sem comprometer os compromissos assumidos com
as classes dominantes. J4 as classes médias, embora nio estivessem no radar de seu
programa, terminaram sendo beneficiadas pelo maior aquecimento do mercado de
trabalho e a consequente elevacio real dos salirios médios dos trabalhadores, fato-
res decisivos para a reducao das desigualdades sociais no periodo. Os altos indices de
popularidade que passou a desfrutar deveram-se, assim, a conjuncio de todos esses
fatores, que o tornariam, aos olhos da populacao, um mestre na arte de governar.

A capitalizacdo dos fatores externos que produziram um quadro favoravel para
que se pudesse levar a frente o projeto politico de conciliacdo obliterou as dificulda-
des enfrentadas pela politica econémica de mover-se no fio da navalha. Esse cenario
possibilitava combinar uma politica de redistribuicdo, sem enfrentar o problema das
limitacdes da capacidade de oferta da economia, com a preservacio da arquitetura
do modelo econdmico. Devido ao maior aquecimento do consumo e da economia,
em 2004, a taxa Selic voltou a ser elevada de 16 % para 16,25 %, a partir de setem-
bro, movimento de alta que prosseguiria até maio de 2005, quando atingiu 19,75 %,
visando represar a aceleracao de precos, quando s6 entdo voltou a ser reduzida até o
nivel de 13,25 %, em novembro de 2006. A meta do superavit primdrio, elevada para
4,5 % do PIB, em 2004, e mantida como meta em 4,25 % do PIB nos anos seguintes,
terminou exigindo novos aumentos da carga tributria, retirando folego do consumo
e do investimento e, portanto, do crescimento, além de drenar recursos para os ja
minguados investimentos publicos em infraestrutura econémica e social. A exces-
siva valoriza¢io do cdmbio, prejudicial para as exportacdes, nio mereceria a menor
atencdo, por ser, por um lado, favordvel no combate 2 inflacdo e, por outro, com-
pensada pela forte elevacio dos precos das commodities no plano internacional e pelo
intenso fluxo de capitais vindos para o pais em busca de melhor remuneragio. Com
uma politica macroeconémica completamente inconsistente para os objetivos do
crescimento, a este restava contar com a for¢a do crescimento mundial.

De qualquer forma, enquanto a inflacio dava evidentes sinais de desfalecimento,
atingindo 3,14 9% em 2006, uma das principais travas do crescimento — a vulnerabi-

lidade externa da economia — também foi perdendo forca: as exportagdes mais que
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duplicaram entre 2002 e 2006, saltando de US$ 60,3 bilhdes para US$ 137,4 bilhdes;
o saldo da balanca comercial, que atingira US$ 13,1 bilhdes, em 2002, deu um salto
para US$ 46 bilhoes, também em 2006. Como consequéncia, o pais saiu de uma posi-
¢do deficitiria na balanca de transacdes correntes, correspondente a 1,55 % do PIB,
em 2002, para comegar a colher superavits, ja em 2003, atingindo 1,27 % do PIB em
2006. Com isso, as reservas externas, beneficiadas pela entrada do fluxo de capitais
em direcio ao pais, aumentaram de US$ 39,5 bilhdes para US$ 85,8 bilhoes nesse
mesmo periodo. Um cendrio bem mais réseo que, se nao foi bem aproveitado no
primeiro mandato de Lula, poderia justificar, no final de 2006 — quando, inclusive,
foi divulgada a descoberta pela Petrobras de indicios de petréleo na camada do pré-
-sal —, uma guinada na politica econdémica capaz de dar inicio a um processo de cor-
recdo dos problemas estruturais do pais.

Concorrendo a reeleicdo presidencial para o periodo de 2007-2010, Lula se valeu
desse cendrio para vender uma imagem de competéncia de seu governo na conducio
da politica econdmica e, a0 mesmo tempo, para afastar as negras nuvens politicas
sobre ele desencadeadas com o processo conhecido como Mensaldo, em 2005. O Men-
saldo foi um esquema de compra de votos no Congresso para a aprovacio de projetos
do Executivo que levou varios membros do alto escalao de seu governo e do Partido
dos Trabalhadores (PT) a serem denunciados pela Procuradoria Geral da Republica
(PGR) a0 Supremo Tribunal Federal (STF), em abril de 2007. O desempenho da eco-
nomia permitiu-lhe, contudo, sair incélume desse episddio, obter 48,6 % dos votos
vélidos no primeiro turno das eleicoes e reeleger-se para um segundo mandato com
60,8 % destes votos no segundo turno. Mesmo tendo beijado a cruz da ortodoxia, o
crescimento mais robusto alcancado, que permitiu viabilizar a politica de conciliacio
entre ricos e pobres, deu-lhe uma segunda chance para transformar as metiforas em
acoes consistentes, voltadas para a construcio de melhores fundamentos para a eco-
nomia e para a construcio de uma sociedade menos desigual e mais justa. Esse foi o

desafio colocado para o seu segundo mandato, que teve inicio em 2007.
4 Flexibilizando o modelo, mas tropecando na crise do subprime (2007-2010)

O segundo mandato de Lula deve ser analisado como compreendendo dois perio-

dos distintos, nos quais se procurou responder a desafios diferentes. O primeiro, de
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2007 a 2008, quando se procurou flexibilizar a politica fiscal, mas sem abandonar o
compromisso com a manutencio do tripé satanico do modelo de estabilizacio, para
acomodar os investimentos publicos em infraestrutura econdémica e social previstos
em um programa denominado Programa de Aceleracio Econémica (PAC) voltado
para a correcdo de problemas que barravam os objetivos de crescimento mais sus-
tentado da economia brasileira. O segundo, de 2009 a 2010, quando a prioridade da
politica economica se deslocou para enfrentar os efeitos da crise do subprime oficial-
mente instalada nos Estados Unidos, em agosto de 2007, e, no resto do mundo, em
setembro de 2008, com a faléncia do banco Lehman Brothers, jogando a economia
mundial numa brutal recessio em 2009. Enfrentando pela primeira vez, durante todo
o seu mandato, uma severa crise externa, a politica econdmica teve de reduzir suas
pretensdes com a implementacio do PAC e se dedicar 2 implementacio de medidas
anticiclicas para mitigar os efeitos da crise, tendo sido bem-sucedida nesse propé-

sito, mas sem deixar de provocar fortes friccdes no modelo econémico.
4.1 O PAC e 0 ensaio de correcdo de problemas estruturais (2007-2008)

O Programa de Aceleragio do Crescimento (PAC) foi lancado em janeiro de 2007,
com o objetivo de aumentar os investimentos em infraestrutura econémica e social,
visando destravar um dos obstdculos para o crescimento mais sustentdvel da econo-
mia brasileira e dar inicio a reducao do custo-Brasil. Com investimentos previstos em
R$ 503,9 bilhdes para um periodo de quatro anos nas dreas de energia (incluindo
petrdleo), infraestrutura social e urbana, logistica (rodovias, ferrovias, portos, aeropor-
tos, hidrovias), seu principal objetivo era o de romper barreiras e superar limites do cres-
cimento econdémico, visando garantir uma taxa de expansio da economia de 5 % ao ano.

Saudado como um plano arrojado para destravar os caminhos do crescimento,
o PAC, na verdade, foi um instrumento de centralizaciao e coordenacao de recur-
sos que ji estavam previamente decididos e alocados nos orcamentos das empresas
estatais (responséveis por R$ 219,2 bilhdes, equivalentes a 43,5 % do total previsto),
do Orcamento da Uniio (R$ 67,8 bilhdes, ou 13,4 % do total), contando ainda com
investimentos do setor privado de R$ 216,9 bilhdes (43 % do total). A rigor, con-

tava-se, no caso da administracio direta, com recursos adicionais de R$ 11 bilhoes,
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origindrios da reducio da meta do superavit primario de 4,25 % do PIB para 3,75 %
no ano, que foi flexibilizada para acomodar os investimentos ptblicos no programa.

Com o cendrio externo benigno nao houve dificuldades para se conciliar os
compromissos assumidos com a ortodoxia com uma politica redistributiva, dando-
-se inicio a exploragdo, nas brechas permitidas pelo modelo econémico, de algumas
iniciativas para reduzir os problemas estruturais do pais. Nao se podia ainda afirmar,
como alguns analistas apressados fizeram, que se comecava a forjar, com o PAC, um
novo modelo de desenvolvimento apoiado no mercado interno, capitaneado pelos
investimentos publicos em infraestrutura e contando com a forca do consumo, que
passava a despontar, nesse periodo, como o grande motor do crescimento. Isso por
algumas razdes.

Uma delas é que o PAC ni3o passava, ainda, de uma possibilidade, cujos investi-
mentos dependiam, em parte consideravel, do setor privado, enquanto os de responsa-
bilidade do setor publico, e mais especificamente do orcamento da Unido, dependiam
de as receitas continuarem em crescimento para nao prejudicar a meta do superavit
primdrio. Para manter a forca do consumo, a continuidade do crescimento econo-
mico era essencial, assim como o avanco das politicas redistributivas, fatores neces-
sarios para continuar ampliando o mercado de consumidores. Para isso, tornava-se
também necessdria a expansao da capacidade de oferta da economia com a expan-
sdo dos investimentos privados. Caso contrario, esses efeitos inevitavelmente vaza-
riam para o exterior. Vale frisar que, para essa questao, a politica econémica ndo deu
a menor atenc¢ao.

Outra razio diz respeito aos problemas relativos ao cAmbio e a taxa de juros.
De um lado, devido aos elevados saldos comerciais que vinham sendo obtidos e ao
intenso fluxo de capitais externos dirigidos ao pais em busca de melhor remuneracio,
o cambio continuou em trajetdria de valorizacio, aumentando expressivamente as
reservas externas, que saltaram para mais de US$ 180 bilhdes, com a paridade cam-
bial caindo de R$ 2,12 por délar, em junho de 2007, para R$ 1,76, em dezembro desse
ano. Essa valorizacio se acentuaria com o fato de o Brasil tornar-se, em fevereiro
de 2008, credor liquido do resto do mundo e ter recebido, da Standard & Poor’s, em
abril também de 2008, e depois da Fitch, o selo de bom pagador (investment grade),
prejudicando as exportacdes, a industria e o investimento. A taxa de juros nominal,

em trajetéria de queda, mas mantendo-se, contudo, em termos reais, como a mais
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alta do mundo, viu essa trajetéria ser interrompida, em agosto de 2007, quando havia
atingido o nivel de 11,25 %, com o objetivo de dar resposta a uma nova aceleracio
dos precos. Como consequéncia, a taxa de investimento da economia, depois de ter
caido para 15,3 % em 2003, permaneceria quase que congelada em 17 %, praticamente
reeditando o mesmo nivel atingido em 2006.

Se esses jd eram motivos suficientes para colocar em divida o otimismo ins-
talado no seio das autoridades governamentais e no pais sobre suas perspectivas, a
mudanca dos sinais vindos do exterior, em agosto, com o inicio da crise do subprime
nos Estados Unidos, revelaria que os bons anos de bonanca internacional caminha-
vam para o fim. Apesar disso, considerando que o pais conseguira, por méritos da
politica econdmica, caminhar com suas préprias pernas, descolando-se dos Estados
Unidos e da economia mundial, essa crise foi tratada com ironia pelas autoridades
governamentais, como se expressaria Lula, sentindo-se blindado contra seus efeitos:
“[...] nao venha o Bush jogar a crise americana no colo do Brasil” (LULA apud OLI-
VEIRA, 2012). Na sua viso, o crescimento que o pais vinha alcan¢ando era fruto da
politica econémica do governo e nio seria a crise norte-americana, ou até mesmo
mundial, que afetaria tdo facilmente suas bases solidamente assentadas na monta-
nha de reservas externas que se conseguira acumular. Uma ilusio, fruto da arrogan-
cia dos que se consideram portadores de mandatos divinos.

Os resultados alcancados em 2007 continuaram altamente expressivos, mas
apresentando sinais evidentes de que algumas pecas do modelo comecavam a ser afe-
tadas: o PIB conheceu uma expansio de 6,1 %, mas, com o crescimento liderado pelo
consumo ante uma estrutura de oferta limitada, a inflacao deu um salto de 3,14 %,
em 2006, para 4,46 %, enquanto o saldo da balanca comercial reduziu para US$ 40
bilhoes (contra US$ 46 bilhdes em 2006) e o superévit da balanca de transagdes cor-
rentes praticamente desapareceu, registrando um modesto saldo de 0,12 % do PIB.
Eram ainda sinais frageis de que pequenos abalos comecavam a minar a estratégia
da politica economica e de que uma tormenta poderia estar se aproximando do pais,
mas que foram simplesmente ignorados pelo governo, convicto da blindagem que
fora feita para a economia.

Em 2008, com o avanco gradativo da crise do subprime até a sua eclosao final
em 15 de setembro, com a faléncia do Lehman Brothers, as expectativas dos agen-

tes econdmicos comecaram a se desestabilizar. Com o nivel de precos pressionado,
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devido ao crescimento do consumo, e convencendo-se de que deveria comecar a rea-
gir ante esse quadro, o Banco Central deu inicio a uma nova rodada de alta dos juros,
aumentando a Selic para 11,75 %, em abril, e promovendo mais trés alteracdes nessa
taxa até o més de dezembro, quando ela atingiu 13,75 %. Com isso, manteve-se cres-
cente o fluxo de capitais externos para o pais, com a paridade do délar despencando
para R$ 1,56 no més de julho.

Reagindo a alta de juros do Banco Central, a ala mais desenvolvimentista do
governo passou a propor uma série de medidas para atenuar seus efeitos e minorar os
problemas do cambio supervalorizado: elevacao do Imposto sobre Operac¢oes Finan-
ceiras (IOF) sobre aplicacdes de renda fixa por estrangeiros no pais, visando estancar
a entrada de délares; compensacdes tributarias para os exportadores, com o objetivo
de reduzir suas perdas com o cAmbio; e apresentacio de proposta de uma nova politica
industrial, em maio de 2008, denominada Programa de Desenvolvimento Produtivo
(PDP), chamado de PAC da indtstria. O PDP visava fortalecer a inddstria, estimu-
lar as exportacdes e o processo de substitui¢do de importacdes para afastar os riscos
de retorno da vulnerabilidade externa. A essas medidas somou-se, ainda, a proposta
de criacio de um Fundo Soberano do Brasil (FSB), a ser alimentado com receitas do
governo correspondentes a 0,5 % do PIB, com o objetivo de contribuir para reduzir
a forca da demanda interna e dar melhores condicoes ao Banco Central de comprar
maior volume de ddlares e alterar a excessiva valorizacdo do Real.

Nada disso foi capaz de deter a avalanche de ddlares para o pais e reverter a
valorizacio da moeda nacional. Tanto as medidas destinadas a beneficiar as expor-
tacOes eram limitadas diante das perdas a elas causadas pelo cambio como o PDP
ndo passava de uma promessa de médio/longo prazo, carente de fontes confidveis
de financiamento, dependente de investimentos privados num mundo de incerte-
zas, enquanto o FSB levaria algum tempo para gerar os resultados pretendidos. Os
ensaios heterodoxos da politica economica feitos pela ala desenvolvimentista — para
se contrapor ao conservadorismo do Banco Central no manejo de uma politica mone-
taria restritiva — nao lograram sucesso para abrir uma nova janela capaz de pavimen-
tar o caminho para a continuidade de um processo de crescimento mais consistente.

Apesar disso, a economia conheceu uma expansio de 5,1 % nesse ano de 2008
e, embora a taxa de investimento tenha saltado de 17 % para 19 % do PIB, a inflacdo

voltou a se acelerar, batendo em 4,46 %. Por sua vez, o superavit primario, devido a
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flexibilizacao da meta fiscal para viabilizar os investimentos do PAC, reduziu-se para
3,4 % do PIB, indicando uma progressiva piora, em razio da maior leniéncia que se
passou a ter com os gastos publicos para conter os avancos da crise. As contas exter-
nas, por outro lado, continuaram, também, em progressiva reversio dos melhores
resultados que haviam alcancado: o saldo comercial despencou para pouco mais de
US$ 24 bilhdes, enquanto o superavit em conta-corrente se transformou em déficit
de 1,78 % do PIB, devido a crise externa que comecava a derrubar a demanda externa
e os precos das commodities” .

No final do ano, com as incertezas crescentes sobre o futuro da economia mun-
dial, o Real registraria uma desvaloriza¢do de 50 % em relacio ao més de junho, com
a paridade com o délar subindo para R$ 2,33, enquanto o risco-pais dava um salto de
179 pontos-base, em maio, para 419 pontos-base. Tal desvalorizacdo, que ndo havia
sido conseguida pelos movimentos da politica econémica, embora favoravel para as
exportacdes, acontecia em um momento em que a demanda externa se retraia com
a crise, estreitando os mercados para os produtos das economias emergentes. Tudo
indicava, a essa altura, que os bons anos da economia internacional que haviam cons-
pirado a favor do governo Lula comec¢avam a ficar para tras.

Com o colapso da economia mundial decorrente da faléncia do Lehman Bro-
thers, se havia alguma ddvida de que a crise nao passava de uma marolinha ou de uma
simples gripezinha para o Brasil, como ironizado por Lula e Dilma Rousseff (apud
GONTIJO; OLIVEIRA, 2009, p. 115), essa se desfez com a gravidade e a velocidade
com que a crise se irradiou para o restante do mundo. Rendendo-se as evidéncias, a
politica econémica teve de adiar o compromisso com o espetdculo do crescimento para

dedicar-se, nos dois anos seguintes, a adotar medidas para mitigar seus efeitos no pais.

37 Sem o oba-oba de alguns economistas de esquerda que se restringiam a saudar essa politica
como virtuosa, Luiz Gonzaga Belluzzo (2008), em entrevista ao Valor Econémico, com base nos
ensinamentos de Keynes, chamava a atencio para os maiores riscos que o crescimento pelo con-
sumo representava para as contas externas em virtude do crescimento muito rapido das impor-
tacdes: “[...] quando hd uma demanda muito acelerada, vocé ndo pode colocar mais fogo, fazendo
com que o gasto de consumo cresca. [...] o Governo tem de ser rigoroso com o gasto de custeio e
separar o investimento de capital do orcamento corrente [e] reduzir o ritmo de expansio do cré-
dito, uma das principais molas do consumo das familias” (BELLUZZO, 2008, p. A4).
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4.2 Tropecando na crise do subprime, mas reagindo com politicas anticiclicas e com

maiores friccdes no modelo economico (2009-2010)

A crise do crédito subprime, oficialmente instalada nos Estados Unidos em agosto de
2007, teve seus efeitos atenuados por uma politica econémica reativa norte-ameri-
cana e acabou tornando-se uma realidade em setembro de 2008, com a quebra do
banco Lehman Brothers, contaminando rapidamente a economia mundial. Consi-
derada a pior crise do capitalismo desde a Grande Depressao da década de 1930, nao
poupou principalmente os paises desenvolvidos, inicialmente por meio de seus sis-
temas financeiros que estavam interconectados a rede especulativa que se formou,
em escala global, especialmente a partir da década de 1990, com o avanco e aprofun-
damento da desregulamentac¢io dos mercados. Quando a base dos créditos subprime
(de alto risco) ruiu com a faléncia do Lehman Brothers, abalando a piramide especu-
lativa, as instituicdes financeiras envolvidas nesse circuito viram-se descapitalizadas
para pagar seus credores, tornando-se insolventes. Essa situacio instalou desconfianca
no mercado e, em sequéncia, a interrup¢do do crédito interbancario, provocando a
fuga dos investidores para o colchdo de liquidez, com a economia sendo aprisionada
no que é conhecido como armadilha da liquidez. Com a secura do crédito, faltou oxi-
génio para a producio, os investimentos e o consumo manterem-se em trajetéria de
expansio, e a economia foi lancada, inexoravelmente, numa brutal recessao®.

Em 2009, depois de seis anos crescendo a média anual de 5 %, a economia mun-
dial conheceu um tombo de 2 %. A economia norte-americana encolheu 3,4 %, a da
Unido Europeia, 4,3 %, e a da Zona do Euro, 4,5 %. Esse tombo s6 ndo foi maior
porque, em conjunto, as economias emergentes, devido ao ainda expressivo cres-
cimento da China (9,2 %) e da India (8,5 %), registraram uma expansio de 3,1 %. O
cendrio de terra arrasada que se anunciou com esse desempenho, comparando-se a
dimensio e duracido da crise com a da década de 1930, sé foi evitado devido a acao
dos governos, em geral, que despejaram trilhdes de dblares na economia para salvar
o capital, transformando a crise do setor privado em uma crise financeira do Estado.

Ainda que o governo brasileiro tivesse ironizado inicialmente a dimensao da crise,

38 As origens, significado, trajetéria, alcance e consequéncias dessa crise podem ser vistas no
trabalho de Gontijo e Oliveira (2009).
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considerando-a um problema restrito aos Estados Unidos, e se sentido blindado
contra seus efeitos, o pais niao passou incélume a esse vendaval que derrubou a eco-
nomia mundial: nesse ano de 2009 o PIB encolheu 0,1 %, mas esse nimero poderia
ter sido expressivamente pior, nao fosse a politica econdémica que foi, com sucesso,
implementada para mitigar seus efeitos.

A politica anticiclica implementada no Brasil apoiou-se em trés pilares: inter-
vengdes no mercado de cambio pelo Banco Central, visando refrear a desvalorizacio
do Real e conter as pressdes inflaciondrias dela decorrentes; flexibilizacao da poli-
tica monetdria, combinando reducio dos depdsitos compulsérios com expansao do
crédito, com objetivo de injetar liquidez na economia, aliada & diminuicio da taxa
de juros Selic para estimular o consumo e o investimento; e implementacio de uma
politica fiscal expansiva, com reducio de impostos, aumento de gastos e da divida
publica para sustentar a demanda agregada.

As intervencdes no mercado de cambio tiveram inicio em setembro de 2008,
logo ap6s a faléncia do Lehman Brothers, mas o pequeno valor de US$ 500 milhdes
dos leildes para venda de ddlares revelou-se insuficiente para deter a trajetéria de
desvalorizacio do Real. Com o agravamento da situacio, o Banco Central passou a
colocar swaps cambiais no mercado e a realizar vendas diretas de ddlar, despejando
cerca de US$ 50 bilhoes no mercado, processo que s6 pode ser mantido porque tanto
o governo dos Estados Unidos quanto o FMI disponibilizaram linhas de crédito, sem
condicionalidades, para o enfrentamento da crise. Caso contrario, o Brasil se veria
em dificuldades com a reducio dréstica de suas reservas, ja que o fluxo cambial se
tornara negativo. Com isso, a paridade do Real com o délar, que batera em R$ 2,33
em dezembro de 2008, recuou gradualmente ao longo do ano, fechando o més de
dezembro em R$ 1,74, com valorizacio de 25 %.

Em relacio a politica monetaria e a liberacio dos depésitos compulsérios para
aumentar a oferta de crédito, o governo passou a lancar mao dos bancos publicos
para essa finalidade, jd que os bancos privados estavam empocando liquidez, dada a
forte aversao ao risco. Adicionalmente, destinou R$ 100 bilhdes para o Banco Nacio-
nal de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) expandir os empréstimos ao
setor privado e reduziu a taxa de juros de longo prazo (TJPL). Com isso, o crédito,
como propor¢do do PIB, que, em 2008, fora de 34,2 %, aumentou 10 pontos percen-

tuais, atingindo 44,4 % em dezembro de 2009, com os bancos ptblicos aumentando
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sua participacdo de 34,1 % para 41,5 %. Complementando essas medidas, a taxa Selic
foi reduzida de 13,75 %, nivel que ainda ostentava em 1° de janeiro de 2009, para
9,25 %, a partir do més de junho, percentual que seria mantido até dezembro de 2009.

A respeito do crédito fornecido pelo BNDES ao setor empresarial, cabe men-
cionar o programa da era Lula, surgido em 2007, mas intensificado apds a crise
do subprime, denominado Campedes Nacionais. O objetivo do programa era criar e
apoiar o nucleo das grandes empresas do pais, inscrevendo-as no grupo das grandes
empresas mundiais com o apoio do banco. A este caberia fornecer-lhes crédito sub-
sidiado e participar, por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico
e Social Participacdes S. A. (BNDESPar), acionariamente de seu capital. Nao se sabe
por quais critérios o programa, que terminou sendo abandonado em 2013, privile-
giou empresas como a OI, o grupo EBX do empresério Eike Batista, a produtora de
laticinios LBR, o grupo JBS. Essas empresas acabaram colapsando financeiramente
ou se envolveram em relacdes promiscuas com o governo e com os politicos. Tendo
recebido cerca de R$ 40 bilhdes do banco, causaram prejuizos a institui¢ao, ou ao
pais, ainda nio conhecidos.

No que diz respeito ao terceiro pilar da politica anticiclica — a politica fiscal —,
0 governo, para sustentar a atividade economica, reduziria a meta do superavit pri-
mario de 3,8 % para 2,5 % do PIB e retiraria os investimentos da Petrobras de seu
célculo, correspondentes a 0,5 % do PIB, além de aprovar uma série de reducdes de
impostos e de rentncias tributarias de produtos e setores relevantes da economia
(indtstria automobilistica, de eletrodomésticos, construcio civil) e de criar e expan-
dir programas, como Minha Casa, Minha Vida e o Bolsa Familia, para essa finalidade.

A luz dos resultados finais do PIB, a politica implementada foi bem-sucedida.
Longe das projecdes iniciais do banco Morgan Stanley, que indicavam uma contra-
¢do do PIB de 4,5 %, a economia manteve-se praticamente estagnada, com um ligeiro
recuo de 0,1 %. Esse resultado pdde ser alcancado exclusivamente pelo desempenho
do consumo, que cresceu 4,1 %, aumentando sua participacio no PIB para 83,5 %,
enquanto a formacio bruta de capital e as exportacdes desabaram 10,3 % e 10,2 %,
respectivamente. Pela 6tica do produto, a agropecudria registrou um recuo de 4,6 %
e a industria, de 6,4 %, cabendo ao setor servigos impedir um pior resultado, cres-
cendo 2,2 %. Com isso, o desemprego, que avancara para 9 % em junho de 2009,

retornou a taxa de 6,8 % em dezembro, a mesma taxa de dezembro de 2008. Também
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importante foi que nesse processo a inflacdo recuaria para 4,31 %, devido ao desem-
penho da atividade produtiva e 4 aprecidvel valorizacio da moeda nacional. Mas o
fato é que, analisado do ponto de vista do modelo econémico, eram evidentes que
algumas friccdes nele provocadas comecavam a se tornar preocupantes.

Considerando a forca e a dimensio da recessio no mundo e a politica econoé-
mica implementada no Brasil para conter seus efeitos, era de se esperar que, inevita-
velmente, algumas pecas do modelo de estabilizacio se enfraquecessem. De fato, como
resultado da politica fiscal expansiva, o superavit primario, que havia sido reduzido
para 2,5 % do PIB, nio foi além de 2,05 %, provocando um aumento do déficit nomi-
nal de 2 %, em 2008, para 3,2 % do PIB, em 2009, e um crescimento da divida liquida
do setor publico (DLSP) de 38,9 % para 42,8 % do PIB. Isso, no entanto, s6 foi pos-
sivel por ter-se iniciado, nesse ano de 2009, um procedimento chamado de contabili-
dade criativa no célculo do resultado primario, com inclusio de receitas extras, de um
lado, no total da arrecadacio (receitas de depésitos judiciais, Refis etc.), e exclusio,
de outro, dos investimentos realizados no ambito do PAC. Além disso, o governo
passou a se utilizar dos bancos publicos, especialmente do BNDES, para promover a
expansio de gastos, cujos empréstimos nio aparecem nas estatisticas de suas contas.

No front externo, a queda de 23 % das exportacdes, devido ao enfraquecimento
da demanda externa, foi mais do que compensada com o declinio de 26 % das impor-
tacoes, propiciando a obtencao de um superavit comercial ligeiramente superior ao
de 2008 — em torno de US$ 25 bilhdes — e, até mesmo, uma reducio do déficit em
transacdes correntes, que caiu de 1,78 % para 1,52 % do PIB. As reservas externas,
que vinham se mantendo estabilizadas em torno de US$ 200 bilhdes, terminaram
evoluindo favoravelmente, fechando o ano com um estoque de US$ 239 bilhoes, em
virtude da retomada do fluxo de capitais externos para o pais, atraidos por uma ele-
vada remuneracio e pela queda gradual do risco-pais, de 509 pontos-base, em dezem-
bro de 2008, para 196 pontos-base em dezembro de 2009.

Além do fato de as economias da China e da India terem se mantido com eleva-
das taxas de crescimento, permanecendo firme a demanda externa por commodities,
a reacao dos governos, em geral, aos efeitos do subprime também contribuiu para o
maior sucesso da politica implementada no Brasil. Os pacotes salvadores de injecao
de liquidez e de expansao do crédito, combinados com uma série de estimulos fiscais

lancados pelos paises do resto do mundo, comecaram a minar as forcas da recessio
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e a reerguer, aos poucos, a atividade produtiva. A derrubada das taxas de juros reais
para niveis negativos levou os capitais externos especulativos a buscarem outras eco-
nomias, como a do Brasil, que, com elevado nivel de reservas externas, nio estavam
envolvidas no imbréglio do subprime. Em busca de remuneracio positiva, esses capi-
tais especulativos contribuiram para o aumento das reservas externas e para a rdpida
queda do risco-pais. Combinados com a politica interna anticrise, esses efeitos vindos
do front externo contribuiriam, assim, inequivocamente para os resultados alcancados.

Apesar de esse desempenho da economia ter se apoiado exclusivamente no
consumo, gerando perto de um milhido de novos empregos com carteira assinada
no ano - enquanto o investimento regredia consideravelmente -, isso teria ocorrido
sem criar pressdes inflaciondrias, com o [PCA recuando para 4,31 %, devido a maior
utilizacio da capacidade ociosa da inddstria e, mais importante, devido a valoriza-
¢do conhecida pelo Real vis-a-vis o délar, compensando a maior pressio do consumo.
Duas questdes, no entanto, prenunciavam problemas a frente para a economia bra-
sileira, caso ndo fossem enfrentadas apds o esforco anticrise realizado.

A primeira dizia respeito ao cambio, cuja excessiva valorizacio, combinada
com elevadas taxas de juros, desde o lancamento do Plano Real, em 1994 — apesar de
beneficiar o combate a inflacdo e a atragio de capitais externos —, vinha dizimando
a industria e os investimentos e prenunciando graves problemas que a economia
poderia enfrentar na sustentacio do modelo de estabilizacdo, dadas as inevitaveis
friccoes provocadas pelo desequilibrio entre as estruturas da oferta e da demanda de
consumo. Tal valorizacdo se tornava ainda mais grave pelos seguintes fatos: 1) por
n3o ter o Brasil se envolvido no problema do crédito subprime; 2) por ter recebido o
selo de bom pagador também da Moody’s no ano de 2009; e 3) por contar com ele-
vadas reservas externas e remunerar o capital externo com generosas taxas de juros
reais. Por tudo isso, tornara-se o queridinho do capital financeiro internacional, que
nele passou a despejar liquidez, sustentando essa trajetéria do cAmbio. Por isso, algu-
mas medidas que foram adotadas, no periodo, para estancar a entrada de ddlares —
como o aumento do IOF sobre aplicacdes em bolsas de valores e em instrumentos de
renda fixa por estrangeiros — nao foram capazes de deter a avalanche de sua entrada
no pais e nem de reverter essa trajetéria.

A segunda relacionava-se a deterioracio das contas fiscais, que, apesar do

superavit gerado, era obliterada principalmente pelo papel que o BNDES passaria a
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desempenhar na sustentacio do crescimento econémico, por meio da expansio de
seus empréstimos ao setor privado a taxas de juros altamente subsidiadas. Como os
Custos que esses encargos representavam para o governo nao entravam no calculo do
resultado primadrio e nem o seu montante era contabilizado no total da divida liquida
do setor publico, os conceitos de déficit e divida utilizados e divulgados deixavam de
revelar a real situacio das contas publicas.

A forca das medidas anticiclicas adotadas em 2009 se manifestou com maior
intensidade em 2010, quando a economia conheceu um crescimento espetacular de
7,5 %, um nivel que havia sido atingido pela dltima vez em 1986. O crescimento se
deu integralmente pelo mercado interno, com expansio de 10,25 pontos percen-
tuais do PIB, compensando a contribuicio negativa de 2,75 % do mercado externo,
em decorréncia do maior crescimento das importagdes vis-a-vis as exportacdes. Sob
a 6tica da demanda, o consumo cresceu 6,1 %, com sua participacio no PIB passando
aresponder por 81,7 %, enquanto a taxa de crescimento da formaczo bruta de capi-
tal atingiu 21,8 %, elevando sua participacio no produto para 19,2 % e a das expor-
tacdes, para 11,5 %. Sob a 6tica do produto, o crescimento irradiou-se para todos os
setores: a industria, registrando um crescimento de 10,1 %, a agropecudria, de 6,5 %,
e o setor servicos, de 5,4 %.

Apesar do expressivo aumento da formacao bruta de capital fixo, parecia evi-
dente que a manutencao de tal ritmo e intensidade do crescimento aumentaria, ine-
vitavelmente, as friccdes no modelo econémico, diante dos desequilibrios estruturais
da economia brasileira. Até abril de 2010, a infla¢ao vinha se mantendo acima de
0,5 % ao més, enquanto as contas externas registravam progressiva deterioracio, com
o déficit em transa¢des correntes avancando para a casa dos 2 % do PIB. Da mesma
forma, as contas publicas indicavam que nio se atingiria novamente a meta fiscal
estabelecida. Sem alterar a arquitetura do modelo econdémico, tornava-se necessa-
ria a calibragem dos instrumentos de politica econémica para ajusta-los aos limites
do crescimento permitidos por esse modelo. Nessa questio, no entanto, duas estra-
tégias distintas foram colocadas em movimento pelo governo no primeiro semestre
do ano: a do Banco Central, comandada por Henrique Meirelles, e a do Ministério
da Fazenda, pelo ministro da Fazenda, Guido Mantega.

Procurando garantir ou minar a forca das medidas anticiclicas que estavam pro-

vocando pressdes inflaciondrias e estragos nas contas externas, devido a valorizacao

72



do cambio e a0 aumento das importacoes e da remessa de lucros e dividendos, assim
como do crescente déficit de viagens para o exterior, o Banco Central adotou uma
série de medidas restritivas. Tais medidas iam do aumento da taxa Selic, elevada para
9,5 %, em abril de 2010, e 10,25 %, em junho, a0 aumento dos depdsitos compulsé-
rios bancirios sobre os depésitos a prazo, medida complementada com o inicio da
reducio das desoneracdes do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) para a
inddustria automobilistica, visando refrear o impeto do consumo. Essas acoes se reve-
laram, contudo, insuficientes para reverter a trajetoria de valorizacio do Real, dadas
as elevadas taxas de juros reais praticadas no pais, bem como o fato de elas se encon-
trarem em niveis negativos nas economias desenvolvidas, fazendo com que a pari-
dade R$/USS$ caisse para R$ 1,66 no final do ano.

Enquanto o Banco Central procurava pisar no freio do crescimento, o Minis-
tério da Fazenda pisava no acelerador, visando produzir o mundo encantado do
crescimento em um ano de eleicdes presidenciais, em que tradicionalmente os gas-
tos tendem a aumentar. Tendo estabelecido a meta de 3,1 % do PIB para o superi-
vit primario, esta nio passou de 2,78 %. Mesmo assim, intensificaram-se nesse ano
de 2010 as manobras fiscais realizadas para mascarar o resultado das contas publicas,
inclusive com a apropriacao, entre as receitas, de uma capitalizacio da Petrobras no
valor de R$ 32 bilhoes. Como consequéncia, tanto os gastos correntes como os de
capital continuaram se expandindo, em termos reais, embora essa expansio, em certa
medida, tenha ficado oculta nos artificios contédbeis dos restos a pagar, nos emprés-
timos do BNDES e na metodologia de medi¢io da divida publica.

Em meados de 2010, como a candidata do Partido dos Trabalhadores a presidén-
cia da Republica, Dilma Rousseff, ainda nio decolara, a ordem emanada do governo
Lula foi para que a politica econdmica restritiva que vinha sendo implementada pelo
Banco Central desse uma trégua até o fim das eleicdes para nio prejudicar sua candi-
datura. Com isso, o Banco Central elevaria, ainda em julho, a taxa Selic para 10,75 %,
mas a manteria nesse nivel até o inicio de 2011, com sua acdo permanecendo pra-
ticamente paralisada nesse periodo. Isso trouxe de volta as friccdes provocadas no
modelo econdmico pela aceleracio de precos e pelas contas externas. S6 apés con-
cluido o segundo turno das eleicoes, vencido por Dilma com 56 % dos votos vélidos

contra 46 % de José Serra, candidato do Partido Social Democratico Brasileiro (PSDB),

73



a politica econdmica retomaria as a¢des para enfrentar as duas principais disfuncoes
do modelo: a aceleracdo da inflacio e o cAmbio supervalorizado.

Entre outras medidas adotadas para estancar a entrada de ddlar no pais, cabe
destacar o aumento do IOF para aplicacdes por estrangeiros em renda fixa, de 2 %
para 4 % e, posteriormente, para 6 %. Tal medida fechou brechas no mercado futuro
para evitar que os investidores estrangeiros burlassem o pagamento desse imposto.
A ela se somou a institui¢ao de um depésito compulsério de 60 % sobre o adicional
do limite estabelecido para a venda de délares no mercado futuro. No entanto, dado
o nivel da taxa de juros real no Brasil, tais medidas mostraram-se insuficientes para
impedir que o cambio continuasse em trajetéria de valorizacao.

No que diz respeito a politica monetaria, foram adotadas acdes para reduzir a
capacidade da oferta de crédito pelas instituicoes financeiras. Visando desacelerar o
consumo e diminuir a pressdo sobre os precos, foram estabelecidos: a) o aumento
do compulsério bancario para depésitos a prazo; b) o aumento dos limites de dedu-
c¢do de valores para o seu célculo; e ¢) a exigéncia de aumento da reserva de capital
das institui¢des financeiras para realizar operacdes de financiamento de automé-
veis com prazo superior a 60 meses, para ofertar crédito consignado com mais de 36
meses e para o financiamento do consumo, em geral, com mais de 24 meses. Tam-
bém nada disso foi capaz de deter o avanco do consumo das familias impulsionado
por um nivel de emprego crescente — apenas em 2010 foram gerados 2,52 milhdes de
novos postos de trabalho com carteira assinada —, pelo aumento dos saldrios médios
dos trabalhadores, que cresceu 2,57 % em termos reais no ano, pela expansio dos
programas de transferéncia direta de renda e pelo aumento do crédito na economia,
incluindo o crédito consignado.

O crescimento espetacular alcancado no segundo mandato — média anual de
4,4 % —, juntamente com a manutenc¢io do modelo ortodoxo de estabilizacdo, que
garantia a felicidade das elites dominantes e da riqueza financeira, combinado com
politicas sociais de transferéncia direta de renda, que contribuiram para a reducio
das desigualdades de renda, fizeram de Lula rei para os ricos e Deus para os pobres,
despedindo-se do governo com mais de 80 % de popularidade, um patamar inédito
para governos em fim de mandato.

Deixava, no entanto, para sua sucessora, uma economia repleta de proble-

mas: um cambio supervalorizado, combinado com elevadas taxas de juros reais; uma
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industria gradualmente destrocada pela politica macroecondmica inconsistente e com
o elevado e crescente custo-Brasil; uma infraestrutura econémica precaria e também
problemadtica; a necessidade de reverter a forca do consumo, que, tornado motor do
crescimento, esbarrava numa estrutura de oferta inadequada, submetendo a econo-
mia a fortes pressdes de precos e a vazamentos de renda para o exterior. Tais desafios
teriam de ser enfrentados por Dilma Rousseft, que assumiu o governo em janeiro de
2011, afirmando nao ser necessario fazer ajuste de nenhuma natureza. Palavras que,

em pouco tempo, seriam levadas pelo vento.

5 Governos Dilma e Temer: do espetdculo do crescimento ao inferno da
recessio (2011-2017)

Quando Dilma Rousseff assumiu o governo, o quadro macroeconémico — externo
e interno — ndo era nada favoravel. A crise do subprime, que, aparentemente, pare-
cia haver sido superada com o robusto crescimento das economias desenvolvidas
em 2010, contaminara fortemente a economia europeia, em especial o seu sistema
financeiro, levando-o a vergar com o peso da divida soberana. A China, por sua vez,
comecara a ensaiar a reorientacio de seu modelo de desenvolvimento, sinalizando
que passaria a dar prioridade também ao consumo e ao mercado interno. Indicava,
com isso, a reducao da demanda por commodities e, consequentemente, de seus pre-
cos. Em decorréncia disso, o bonus que o Brasil recebera durante a era Lula poderia
estar caminhando para o fim. Internamente, devido ao espetdculo do crescimento eco-
noémico promovido em 2010, as pecas do modelo econémico ortodoxo se encontra-
vam fragilizadas e, mais grave, com um cdmbio, que se tornara o coveiro da inddstria
nacional, excessivamente valorizado®.

Para ser bem-sucedida em seu governo, eram trés os caminhos que Dilma pode-
ria trilhar: 1) romper os lacos com o capital financeiro e modificar as bases do modelo

economico, abrindo caminho para a realizacio de reformas estruturais, entre as quais

39 Para Bresser Pereira (2015), o pior legado de Lula para Dilma foi entregar o ddlar cotado a
R$ 2,00: “Lula recebeu o governo com uma taxa de cambio que seria hoje equivalente a R$ 7,00.
E entregou para Dilma a uma taxa de R$ 2,00-R$ 2,10. [Para ela corrigir isso] foi uma missdo
impossivel [...]. E ela nio era o Tom Cruise [...]” (BRESSER PEREIRA, 2015, p. 12).
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a do sistema tributdrio, visando a obtencdo de maiores recursos para o Estado inves-
tir em infraestrutura econoémica; reverter a politica suicida de elevadas taxas de juros
reais para dar 4nimo ao cambio e a inddstria brasileira; e estabelecer mecanismos
de controle de capitais; 2) caso a correlacdo de forcas nio fosse favordvel para esse
confronto com o capital, notadamente com o capital financeiro, o caminho possi-
vel seria calibrar adequadamente os compromissos com a preservacio do modelo do
tripé macroecondmico, de forma negociada, ajustando-o, na margem, para os obje-
tivos do crescimento, tal como Lula fizera em seu governo; 3) render-se a ortodo-
xXia e procurar restaurar as bases do modelo para reconquistar a plena confianca do
mercado, sacrificando o crescimento econdémico e o compromisso com as politicas
de inclusdo social.

A politica econdmica implementada entre 2011 e 2017 foi claramente marcada
por esses dilemas, podendo ser analisada em trés periodos distintos. O primeiro, que
cobre o primeiro semestre de 2011, revela uma politica econdémica perfeitamente
identificada com a ortodoxia, procurando corrigir as fric¢des provocadas nas bases
do tripé macroecon6émico, com a adoc¢io de medidas de contetido recessivo para
conter o consumo e combater a inflacdo — elevacio das taxas de juros, contencio do
crédito, corte de gastos publicos etc. —, e recompor a meta cheia do superavit pri-
madrio. Ja o segundo, que se estende de agosto de 2011 a dezembro de 2014, mostra
uma politica economica ensaiando um distanciamento da ortodoxia, mas sem uma
proposta econémica consistente, tanto no campo econémico como no politico, que
a libertasse dos grilhdes do tripé satanico, o que terminou resultando numa tragédia
para a economia brasileira. No terceiro periodo, que teve inicio em 2015 - segundo
mandato da presidente Dilma Rousseff — e continuidade com o governo de Michel
Temer, a politica econoémica, apds a experiéncia desastrada do periodo anterior, ter-
minou novamente se rendendo a ortodoxia e, para reconstruir as bases do modelo
economico adotado a partir de 1999, mantendo a economia no inferno da recessao/
estagnacdo, no qual nio se sabe ainda por quanto tempo permanecera. A rigor, nao
existem diferencas marcantes entre as politicas econémicas do segundo mandato de
Dilma com as de Temer — que a sucedeu apés a aceitagdo, pelo Congresso, do pedido
de impeachment da presidente —, sendo ambas claramente de contetdo ortodoxo, razao

por que neste trabalho sio analisadas em conjunto.
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5.1 Reestreitando lacos com o modelo econdomico: a politica contracionista do primeiro
semestre de 2011

A primeira fase da politica econdmica do governo Dilma Rousseff, que se estende
de janeiro a julho de 2011, foi claramente marcada por uma op¢do ortodoxa e pelo
compromisso de sustentar as bases do tripé macroecondmico, tal como acontecera
durante o governo Lula. Para isso, estabeleceu-se, como objetivo, a reversdo do pro-
cesso de aceleracio dos precos e de valorizacio da moeda nacional (sendo a desvalori-
zacio do Real um dos maiores problemas da economia devido aos efeitos desastrosos
que representava para a industria), além da recomposic¢io do superdvit primdrio,
que havia sido reduzido para a implementacio da politica anticiclica de 2009-2010.

Para isso, a politica monetdria foi manejada para esfriar o consumo. Aprofun-
daram-se as medidas de contencido do crédito iniciadas ainda em 2010, com amplia-
¢do dos percentuais dos compulsérios bancirios sobre depdsitos a vista e a prazo,
aumento do IOF de 1,5 % para 3 % nas operacdes de crédito das pessoas fisicas e
ampliacio do pagamento minimo da fatura do cartdo crédito de 15 % para 20 %, ao
que se somou a elevacio da taxa Selic de 10,75 % para 12,5 % entre janeiro e julho
desse ano. Para compensar a elevacao da Selic e seus efeitos negativos sobre o cam-
bio, estabeleceu-se a aliquota do IOF sobre a contratacao de empréstimos externos,
inclusive intercompanhias. Outra medida foi o recolhimento de depésitos compul-
sorios sobre posi¢coes vendidas no mercado de cambio e de derivativos cambiais,
impondo perdas as acdes especulativas contra o Real. Aumentou-se, também, a ali-
quota do IOF de 2,38 % para 6,38 % nas compras com cartio de crédito no exterior,
com o objetivo principal de conter o déficit externo. Em relacio a politica fiscal, a
politica econémica voltou a comprometer-se com uma meta de geracio do supera-
vit primario de 3,1 % do PIB, determinando o contingenciamento de R$ 50 bilhoes
do orcamento da Unizo de 2011 e conseguindo alcancar, até o més de julho, no acu-
mulado de doze meses, um resultado equivalente a 3,7 % do PIB, indicando a serie-
dade com que a meta foi perseguida.

A politica econdmica contracionista coincidiu, no entanto, com a perda de dina-
mismo da economia mundial, que, depois de aparentemente haver se recuperado da
crise do subprime em 2010 e crescer 5,4 %, ingressou em nova trajetéria de desace-

leracio ja no segundo semestre do ano, contaminada pela crise da divida soberana
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europeia, deflagrada com a critica situacio da Grécia. A crise europeia terminou refor-
cando os efeitos depressivos que se instalaram na economia mundial desde 2008. Com
o cendrio externo também desfavoravel, os resultados da politica econémica imple-
mentada no pais revelaram-se, assim, mais adversos que o esperado.

O avanco oscilante do PIB até meados de 2011, apontando para uma desacele-
racio bem superior ao previsto — inicialmente, o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) calculou uma expansio de 2,7 %, que foi posteriormente revista
para 3,9 % no ano -, pode ter contribuido para despertar o temor no governo de
que o tranco que estava sendo dado na atividade produtiva teria sido mais forte que
o pretendido. O consumo das familias, beneficiado pela baixa taxa de desemprego
nesse ano, de 4,7 %, e pelos ganhos reais dos salarios, em geral, de 2,7 %, continuava
na lideranca do crescimento, mas o fato é que nem os investimentos nem a industria
acompanhavam ou se beneficiavam dessa expansio, o que poderia impedir maiores
friccoes no modelo. Também o objetivo de reverter a aceleracio dos precos e a valo-
rizacido do Real nio estava sendo atingido.

Pressionada pelo maior avanco do consumo ante uma estrutura da oferta prati-
camente estagnada, a inflacio continuava em aceleracio, atingindo 7,31 % em setem-
bro no acumulado de doze meses, para, s6 apds a mudanca no conteudo da politica
econdmica, recuar para 6,5 % em dezembro. Por sua vez, o cimbio, apesar das medi-
das adotadas, manteve-se em trajetdria de valorizacgao, oscilando entre R$ 1,55 e
R$ 1,58 entre junho e agosto. Diante dessa situacao, a politica econdmica, até entao
de conteuddo claramente ortodoxo, optou, a partir de agosto, por priorizar o cresci-
mento econémico, mas sem romper com o modelo econoémico vigente e sem realizar
qualquer reforma estrutural que contribuisse para torni-lo consistente. Essa estraté-
gia deu origem a um hibrido e estranho modelo do ponto de vista macroeconémico,
que foi chamado de Nova Matriz Econémica, mas que nio daria as respostas esperadas
para o objetivo do crescimento sustentado. Pelo contririo, com a sua implementa-
¢3o e sustentacio até o ano de 2014, nao somente as pecas do tripé macroeconémico
acabaram ainda mais fragilizadas como também as condicdes gerais da economia e
dos mecanismos de sua operacio deterioraram-se consideravelmente, conduzindo o

pais para o inferno de uma recessio profunda e prolongada a partir de 2015.

78



5.2 A Nova Matriz Economica (NME): 0 ovo da serpente (2011-2014)

A Nova Matriz Economica (NME) é uma daquelas ideias que nascem e que depois,
por nio darem certo, torna-se dificil identificar sua paternidade, ji que nao aparecem
candidatos dispostos a assumi-las. Mas foi com base no arcabouco da NME que a poli-
tica econdmica foi implementada, de 2011 a 2014, como uma experiéncia de gestdo
economica que se revelaria altamente desastrada durante o governo Dilma Rousseft.

Nio é possivel conhecer os seus fundamentos teéricos, mas, levando em conta
as poucas entrevistas com o ministro da Fazenda, Guido Mantega, e com seus auxi-
liares, pode-se considerar que ela se apoiou nas seguintes vigas mestras: taxa redu-
zida de juros, cAmbio competitivo e consolidagio fiscal, de forma a abrir espaco no
orcamento para a desoneracio de tributos incidentes sobre a producio. A esses pila-
res juntaram-se medidas de estimulos ao investimento e ao consumo, associadas ao
aumento do crédito para empresas e familias, aos programas sociais, especialmente
os de transferéncia direta de renda, e a melhoria da distribuicao de renda. Tal con-
junto de medidas era complementado, visando melhorar a competitividade da pro-
ducdo nacional, com a reducio dos custos de investimento e do preco da energia e
com investimento em infraestrutura e em logistica.

Nao se tratava de um programa para substituir o tripé macroeconémico, como
se manifestou, a este respeito, a época, o secretirio de Politica Economica do Minis-
tério da Fazenda, Marcio Holland, citado em Oliveira (2016): “[...] tudo estd sendo
feito, respeitando o regime de metas para a inflacio [...] e 0 compromisso com o
superavit primario” (HOLLAND apud OLIVEIRA, 2016, p. 34). Tampouco era um
programa apoiado em reformas estruturais. Tratava-se apenas de uma combinacio
dos instrumentos de politica econémica para o objetivo do crescimento que, para
dar certo, exigia que a politica econdmica tivesse pleno controle sobre as princi-
pais varidveis economicas — cambio, infla¢do, fluxo de capitais e até mesmo sobre as
contas publicas —, além de contar com a resposta do empresariado para aumentar os
investimentos e com um cendrio econdmico externo mais benigno para injetar-lhe
forcas. Uma aposta que acabou nao dando certo.

Além da rdpida reducio da taxa Selic de 12,5 %, em julho de 2011, para 7,25 %,
em outubro de 2012, nivel que vigoraria até abril de 2013, outras medidas também

seriam adotadas pelo governo para impulsionar o crescimento econoémico, devendo-se
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destacar entre elas: a avalanche de crédito despejada no setor produtivo, especial-
mente por parte do BNDES, por meio do Plano de Sustentacgio do Investimento (PSI)
e do programa de Campedes Nacionais, seguindo a orientacio do Plano Brasil Maior,
lancado em 2 de agosto; a expressiva reducio dos impostos incidentes sobre alguns
produtos relevantes para a atividade economica (automéveis, linha branca, mate-
riais de construcio, por exemplo) e do financiamento de seu consumo por meio da
expansao do crédito para as pessoas fisicas; a desoneracio de tributos da folha sala-
rial muito além do previsto inicialmente para os setores que estavam sendo afeta-
dos pela valorizacao cambial, além da expansao consideravel dos programas sociais,
incluindo os de transferéncia direta de renda e a ampliacio de subsidios para a aqui-
sicio de moradias populares (Minha Casa, Minha Vida). No entanto, nem os inves-
timentos deram a resposta esperada nem o crescimento aconteceu no nivel desejado
para ajudar a conter as maiores pressdes provocadas, nessa situacio, nas bases do
tripé macroecondémico.

Afinal, mediante a sustentacio do crescimento pelo consumo, reforcado pela
abundancia de crédito, pelo forte aquecimento do mercado de trabalho e pelas poli-
ticas redistributivas, aliada ao fato de o governo ter liberado vultosos recursos para
estimular o investimento, os quais se traduziram mais em aumentos de margens e de
ganhos mais faceis para os empresarios, a NME nao poderia dar certo. Sem um cres-
cimento mais robusto para expandir a arrecadacio e com um cendrio externo nada
favoravel, as expectativas dos agentes econdomicos se mantiveram desestabilizadas.
Enquanto as pecas vitais do modelo ortodoxo ruiam, com a inflacdo voltando a um
patamar preocupante, o superavit primdrio caminhava para desaparecer e o cimbio
mantinha-se resistente a uma desvalorizacio aprecidvel, dado o ainda forte fluxo de
recursos que se dirigia ao pais em busca de melhor remunera¢io, num contexto em
que, para reanimar a atividade economica, tanto os Estados Unidos como a Unido
Europeia continuavam injetando liquidez na economia, a0 mesmo tempo que man-
tinham, em termos reais, negativas as taxas de juros.

Procurando transmitir otimismo sobre a NME, apesar do resultado nio muito
animador do PIB em 2012, que cresceu 1,9 % na revisao estatistica feita pelo IBGE,
e dos conturbados cendrios interno e externo, o secretario de Politica Economica,
Miércio Holland, considerou que tais desapontamentos e distirbios eram esperados

na fase de transi¢do desse novo modelo. Segundo ele, os agentes econémicos levam
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tempo para se acostumar — e se acomodar — com a nova realidade, mas a calmaria
logo se instalaria com a chegada acelerada dos investimentos e do crescimento eco-
nomico. E, ainda, que a era dos ganhos ficeis obtidos nos circuitos financeiros havia
chegado ao fim e que ndo restaria alternativa ao capital financeiro senio a de diri-
gir-se para a orbita produtiva. Na mesma linha, a presidente Dilma Rousseff, em
viagem a Europa, em novembro do mesmo ano, condenaria as politicas de austeri-
dade implementadas nos paises da Zona do Euro, sugerindo que os paises europeus
seguissem o exemplo do Brasil, onde se privilegiava o crescimento com inclusdo social.
Nio se estranha, assim, que, apesar dos pifios resultados que vinham sendo colhi-
dos com a nova estratégia, a conviccio do governo de que esse era o caminho a ser
percorrido o tenha levado, a partir de 2013, a intensificar as medidas que vinha ado-
tando para seus objetivos. Enfraqueceram-se, assim, progressivamente, as bases do
modelo ortodoxo, sem ter colocado substituto no lugar, a nio ser a crenca e a arro-
gancia dos que se colocam como demiurgos, minando as poucas for¢as que ainda res-
tavam para sustentar o crescimento.

A Tabela 1 mostra a forte deterioracio conhecida pelos principais indicadores
da economia no final do primeiro mandato da presidente Dilma Rousseff, no ano de
2014, ap6s a aventura da politica economica com a NME: crescimento econémico
estagnado; inflacdo batendo no teto da meta; déficit na balanc¢a comercial, acompa-
nhado de um progressivo e temerario desequilibrio na conta-corrente; déficit primario
nas contas publicas, que nao ocorria desde 1997; divida bruta do governo superando
a marca dos 60 % do PIB. Eles nio revelam, contudo, as peripécias da politica eco-
noémica que os conduziram a essa situacio nestes dois ultimos anos — 2013 e 2014 -,
nem sio capazes de mostrar a real situacao em que se encontravam, considerando
que alguns nio s6 foram manipulados pelo governo como escondiam tensdes que,
uma vez liberadas, desvelariam a maior gravidade do quadro. Para entender melhor
a razio disso, é importante recuperar os principais movimentos da politica econo-
mica nesse periodo e mostrar como, ao contrario do pretendido, estes foram adu-
bando o ovo da serpente da recessdo e da estagnacio da economia como consequéncia

da progressiva deterioracio provocada nas principais varidveis macroeconémicas.
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Tabela 1 - Evolugdo dos principais indicadores da economia brasileira — 2010-2014

Variaveis 2010 2011 2012 2013 2014
PIB (variacio real em %) 7,5 3,9 1,9 3,0 0,5
Taxa de Investimento (% do PIB) 20,5 20,6 20,7 20,9 19,9
Inflacio (final de periodo) 5,91 6,50 5,84 591 6,41
Resultado Primdrio (% do PIB)* -2,8 -3,1 -2,4 -1,7 0,6
Juros da Divida (% do PIB) 5,3 5,7 4,9 4,7 5,4
Resultado Nominal (% do PIB)* 2,5 2,6 2,5 3,0 6,0
Divida Liquida Setor Publico (% do PIB) 39,2 36,5 35,3 33,8 36,7
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 53,4 54,2 58,8 56,1 63,4
Saldo Balanca Comercial (US$ bilhoes) 18,5 27,6 17,4 0,4 -6,6
Saldo Transacdes Correntes (% do PIB) -2,2 -2,9 -3,0 -3,0 -4,3
Fluxos Liquidos de Capital (US$ bilhaes) 24,3 65,3 16,7 -12,6 -9,3

Fonte: Gomes e Cruz (2017) e Banco Central do Brasil (2010, 2011, 2012, 2013, 2014). Elabo-
ragdo prépria. Nota: (*) Superdvit (-); déficit (+)

No inicio de 2013, diante de um cendrio externo que nio dava mostras de
melhoria e, internamente, da falta de respostas dos investimentos e com os pilares
do modelo ortodoxo estremecidos, o governo decidiu, ante a desaceleracao gradual
do consumo das familias, por dar maior impulso ao objetivo do crescimento. Para
isso, as principais medidas adotadas foram: a continuidade de expansao do crédito; a
reducio dos impostos sobre ele incidentes; a ampliacdo dos programas sociais e das
transferéncias diretas de renda, aprofundando a politica anticiclica, a0 mesmo tempo
que ampliou consideravelmente — ainda na expectativa de contar com alguma res-
posta do setor privado para os objetivos da NME - os setores econémicos beneficia-
dos com a politica de desoneracdo da folha de saldrio. Na esquizofrenia que se seguiu
a busca do objetivo de sustenta¢io do crescimento, ainda cometeu provavelmente
um dos maiores erros de politica econdémica de todo o primeiro mandato de Dilma
Rousseff: sem planejamento adequado, reduziu as tarifas de energia elétrica em até
18 % para o consumo residencial e em até 32 % para a inddstria, mantendo-as con-
geladas até o final de 2014.

Se, de um lado, tal medida era favoravel para conter as pressdes inflaciondrias

que n3o davam trégua nesse periodo, para aumentar o poder aquisitivo da populaczo,
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beneficiando o consumo, e reduzir os custos do setor produtivo, de outro, desestrutu-
raria o setor energético no pais, provocando um forte desequilibrio entre a demanda
e a oferta. Essa situacio acabou exigindo o uso das termelétricas, j4 que os reserva-
térios se encontravam em niveis iguais ou inferiores aos do racionamento de 2001,
com o Tesouro tendo de compensar as distribuidoras de energia com uma conta esti-
mada, posteriormente, em mais de R$ 100 bilhdes. Adicionalmente, estabeleceria,
também o congelamento dos precos dos combustiveis, que seria mantido também
até o final de 2014, causando prejuizos para a Petrobras de cerca de R$ 60 bilhoes.
Ao represar artificialmente os precos mais importantes da economia, com ele-
vados custos para o Tesouro, e dar continuidade a expansio sem limites dos gastos
publicos, a0 mesmo tempo que ampliava consideravelmente as rentincias fiscais,
num ambiente de desaceleracio do crescimento e, portanto, de retracio das recei-
tas, a politica econdmica armou, para a economia, uma bomba de efeito retardado,
que ndo aparecia nas estatisticas da Tabela 1. Embora a infla¢io tenha sido contida
em 5,91 % no ano e o setor publico tenha conseguido gerar um superavit de 1,7 %
do PIB, a realidade era bem outra. A primeira, mascarada pelos artificios do conge-
lamento dos precos monitorados; o segundo, pela pritica do que se convencionou
chamar de contabilidade criativa, uma pratica que se tornou rotineira nesse periodo e
que consistia, basicamente, em ocultar despesas do exercicio, por meio de algum arti-
ficio contabil ou institucional, com o objetivo de mostrar melhor desempenho fiscal.
Mas nao era sé isso. Apesar de declinante em seu impeto, os efeitos do con-
sumo, diante de uma estrutura de oferta praticamente estagnada, passaram a vazar
para o exterior, reduzindo seus impactos sobre o nivel da renda interna e compro-
metendo os saldos da balanca comercial e também da balanca de transacdes cor-
rentes, como mostra a Tabela 1. Com a transformacio de superdvits em déficits no
comércio externo, em 2014, e com o desequilibrio na conta-corrente ultrapassando
o nivel de 4 % do PIB, o fantasma da vulnerabilidade externa reapareceu novamente.
Para agravar a situacdo, diante dessas incertezas, da crise externa e da perspec-
tiva de que os Estados Unidos poderiam dar inicio ao abrandamento da politica de
relaxamento monetario adotado desde a crise do subprime, o fluxo de capitais exter-
nos para o pais tornou-se negativo, atingindo US$ 12,6 bilhoes no ano, levando
a uma desvalorizacdo do cambio além do previsto, com efeitos deletérios sobre a

inflacdo. Nessa situacio, o Banco Central retomou a politica de elevacio da Selic,
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aumentando-a para 7,5 % em abril, 8 % em maio e 10 % em dezembro. Da mesma
forma, visando atrair capitais externos, deu inicio também a desmontagem dos ins-
trumentos que haviam sido criados exatamente para conter a entrada de délares no
pais e permitir o deslizamento do cambio.

Na pritica, com essas medidas, as principais bases da NME comecaram a ser
demolidas para ajudar a conter a desvalorizacao cambial e a inflacao, decretando o
fim da estratégia adotada em 2011, com a qual, acreditavam Mantega e Holland,
seriam fechadas as portas do paraiso para o capital financeiro. A esse quadro eco-
nomico nada animador ainda se somaria, a partir de junho, um movimento politico
iniciado por estudantes usudrios de onibus urbanos, que ficou conhecido como Jor-
nadas de Junho e que logo se transformou em forte questionamento da politica eco-
nomica, levando a popularidade da presidente Dilma Rousseff a despencar de 65 %,
em marco, para 30 % em junho. Tanto a presidente como os gestores de politica eco-
nomica que haviam apostado na estratégia adotada em 2011 para abrir e sustentar
os caminhos do crescimento viram os acontecimentos de 2013 sepultarem, definiti-
vamente, as ilusdes que ainda nutriam a este respeito.

Parecia, assim, evidente que uma reformulac¢io da politica economica teria de
ser feita, mas ndo foi o que aconteceu e, a rigor, praticamente nada mudou em decor-
réncia dessa situacao. Apés procurar dar alguma resposta as manifestacoes politi-
cas que se intensificaram no periodo, com o anuncio tardio de um frustrado Plano
Nacional de Logistica, centrado em rodovias e ferrovias, com o qual se pretendeu
deslocar a énfase na sustentacio da atividade econdmica do consumo para o investi-
mento, o que se viu foi o retorno a énfase no consumo, praticamente a inica perna
que sobrara da NME, visando garantir o emprego e uma taxa minima de crescimento
para garantir a reeleicdo a presidéncia de Dilma Rousseff. Essa politica foi mantida
até o final de 2014, ano em que se realizariam as elei¢cdes presidenciais.

A esquizofrenia da politica econémica manifestou-se durante todo esse periodo,
com o Banco Central praticando, de um lado, uma politica restritiva, com altas nos
juros, controles de crédito, estimulos a entrada de capitais externos, enquanto o Minis-
tério da Fazenda procurava, de outro, sustentar o emprego, criando, para isso, até
mesmo programas de financiamento de méveis e eletrodomésticos para as familias
pobres (Programa Minha Casa Melhor), que se tornariam altamente inadimplentes.

Esses movimentos contraditérios terminariam amplificando as tensdes no modelo
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econdmico ortodoxo, embora nao reveladas nas estatisticas oficiais: inflacao em ace-
leracio, baixo crescimento econémico, queda vertiginosa do superavit primrio, que
se transformaria em déficit em 2014, e avanco temerario da vulnerabilidade externa
da economia brasileira, como se pode constatar pelo exame dos dados da Tabela 1.

Na verdade, o que se verificou até 2014 foi uma politica de sobrevivéncia do
governo, o qual, para garantir sua reeleicio, nao mediu esforcos para continuar
abrindo, generosamente, os cofres publicos para varios setores. A ideia era conti-
nuar contando com o apoio de amplas camadas da sociedade e mesmo das que dis-
poem de grande influéncia sobre a opiniao publica, como no caso das universidades
federais. Fazia-se isso também para o préprio capital produtivo, com a ampliacdo
das benesses a ele distribuidas na forma de créditos subsidiados, principalmente do
BNDES, e também por meio da reducio de impostos e de rentincias tributirias. Como
o Estado ndo é, sabidamente, produtor de riquezas, o uso indiscriminado dos recur-
sos arrecadados da sociedade, na forma de tributos, sem a observancia de qualquer
restricio orcamentdria, nao poderia produzir bons frutos.

Se, apesar de todos esses problemas, a economia ainda conseguiu crescer 3 %
em 2013, apoiada predominantemente no consumo, o ano de 2014 ja se mostraria
bem menos favoravel, com o crescimento recuando para 0,5 % na revisdo estatis-
tica feita pelo IBGE, indicando a aproximacao de um processo recessivo. O fato é
que as incertezas foram se acentuando nesse cenario. A medida que as bases do tripé
macroecondmico se deterioravam - inflacio em alta, contas externas desequilibra-
das, flutuacdo suja do cambio, industria nacional enfraquecida, crescente vulnerabi-
lidade externa —, a economia mundial também nio dava sinais de uma recuperacio
mais consistente. Para agravar a situa¢io, a economia chinesa continuava em trajet6-
ria de desaceleracio e, como consequéncia, os precos das commodities despencavam,
indicando o fim dos anos de crescimento fdcil para a economia brasileira. Mesmo
com esse cendrio, Dilma Rousseff conseguiu se reeleger para um segundo mandato
presidencial, com 51,6 % dos votos vilidos nas eleicdes realizadas no final do ano,
gracas a politica e as promessas feitas de dar continuidade ao projeto de crescimento
com distribuicdo de renda que vinha implementando, mas sem apresentar um plano
consistente para a superacio das dificuldades que o pais enfrentava. Eleita, ignorou
esses compromissos — uma espécie de golpe econémico na popula¢io ou de estelio-

nato eleitoral, como outros preferem — e se lancou nos bracos da ortodoxia. Como
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resultado, a economia brasileira mergulhou numa das mais profundas e prolonga-

das recessoes de sua histéria.
5.3 Governos Dilma e Temer: o inferno da recessdo (2015-2017)

A politica economica que se iniciou em 2015, a partir do segundo mandato de Dilma
Rousseff, e que teve continuidade com o governo Temer, é a mesma em termos
de contetido: uma politica ortodoxa que procurou, através de um ajuste recessivo,
restabelecer as bases do tripé macroeconémico adotado a partir de 1999, que ruiram
com a malsucedida NME. Em pouco mais de dois anos, mudaram tanto os atores
na presidéncia da Republica, em decorréncia do impeachment, como o comando da
politica econémica. No entanto, o conteddo e o objetivo desta nido se alteraram. Sua
prioridade foi a realizacio de um ajuste fiscal, uma vez que o desequilibrio das con-
tas publicas se revelou bem maior que o indicado nas estatisticas oficiais, quando foi
possivel ver as manobras feitas pelo governo no campo or¢amentario — as chamadas
pedaladas fiscais —, visando recuperar a capacidade do governo de honrar o pagamento
dos juros da divida, bem como de reverter o processo de aceleracio inflaciondria,
artificialmente contido com o congelamento dos principais precos monitorados.
Nao se tratava de uma equacao simples. De um lado, por se tratar de um novo
governo, colocou-se a possibilidade de flexibilizacdo do modelo econémico, sendo os
seguintes os caminhos que poderiam ter sido percorridos: a) estabelecer novas metas
para a infla¢io, bem como o periodo de sua avaliacio — dois anos, por exemplo; b)
definir niveis mais adequados para a geracio do superavit primario, deixando maior
espaco no orcamento para as politicas do Estado, o que sera perfeitamente justificivel
e defensével num periodo de crise; e c) estabelecer controles de capital para proteger
a economia dos humores do capital financeiro internacional, bem como para fazer
avancar reformas mais importantes, como a tributiria, por exemplo, para corrigir
os desequilibrios fiscais e recompor a capacidade de financiamento do Estado, sem
a necessidade de confrontos com o capital, mas deixando algum espaco para o cres-
cimento. De outro lado, a proposta da ortodoxia consistia em: a) realizar um ajuste
recessivo, por meio do corte mais severo dos gastos publicos; b) conter o crédito; c)
elevar as taxas de juros visando reequilibrar as contas ptiblicas; e d) reverter a pressio

do consumo, pelo aumento do desemprego e a queda dos niveis e da massa salarial.
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Para agradar o mercado, a presidente Dilma Rousseff, reeleita, escolheu o segundo
caminho. Negando as promessas de campanha, entregou o comando da economia a
Joaquim Levy, um economista representante da ala ortodoxa.

O principal problema de um ajuste dessa natureza deve-se ao fato de que, com
a recessdo, solapam-se as préprias bases que poderiam viabilizar o ajuste, especial-
mente em virtude da queda da arrecadacio e da maior velocidade que imprime ao
crescimento do estoque da divida diante da elevacao da taxa de juros e do aumento
de seus custos. Joaquim Levy, que ficou mais conhecido como o “ministro do ajuste
fiscal”, tal sua obsessao com o reequilibrio das contas publicas, foi até bem-sucedido
em produzir uma brutal recessio, com o PIB recuando 3,5 % no ano e com a taxa
de desemprego evoluindo para 6,8 %, refreando o consumo das familias, que sofreu
uma queda de 3,8 %, e a formacio bruta de capital (-13,9 %). Mas, por ter caminhado
nessa direcio, ndo conseguiu reverter nem o desequilibrio das contas primérias do
setor publico — cujo déficit primdrio saltaria para 2 % do PIB, apesar do monumen-
tal contingenciamento dos gastos orcamentarios realizados e do inicio de desmon-
tagem dos programas sociais e das benesses governamentais concedidas a virios
setores no periodo anterior — nem a inflacdo, que saltou para 10,7 % no ano, como
indicado na Tabela 2.

Explica-se a razao desse insucesso. Por um lado, com a recessao, as receitas arre-
cadadas pelo governo conheceram uma queda, em termos reais, de cerca de 8 %. Essa
situacdo frustrou as expectativas otimistas feitas sobre o seu desempenho, a0 mesmo
tempo que, pelo lado dos gastos, comecaram a ser incorporadas, no seu total, as des-
pesas que haviam sido mascaradas na sistematica anterior. Além disso, o ministro
encontrou dificuldades para aprovar, no Congresso, as medidas de maior austeridade
por ele propostas. Nao bastasse isso, a elevacio dos juros aumentou os seus custos
para 8,8 % do PIB, com a divida bruta do governo geral saltando para 65,5 % do PIB.
Por outro lado, apesar do desfalecimento do consumo das familias, a correcio dos
precos monitorados, especialmente de combustiveis e energia elétrica, pressionou os
indices de precos para aquele nivel. O ajuste realizado teria se transformado, assim,
em fonte de ampliacao dos fortes desajustes da economia evidentes no final de 2015.

Foi em meio ao cendrio desolador desse periodo e ao insucesso da politica
econdmica em reconstruir as bases do modelo ortodoxo que Dilma decidiu, no

més de dezembro, substituir o ministro Joaquim Levy por Nelson Barbosa, da ala
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desenvolvimentista. O objetivo era dar outro rumo e direcdo para a politica econo-
mica, diante do desgaste do governo perante a sociedade e dos baixos niveis de sua
popularidade. Barbosa, no entanto, nio dispés de tempo suficiente sequer para arti-
cular uma nova proposta de politica econdémica, em meio a desordem politica que
se instalou no pais, a época, com a aceitacio, pelo Congresso Nacional, de aprecia-
¢do do pedido de impeachment da presidente, justificado, basicamente, pelas pedala-

das fiscais que cometera.

Tabela 2 — Evolugdo dos principais indicadores da economia brasileira — 2014-2016

Variaveis 2014 2015 2016
PIB (variacio real em %) 0,5 -3,5 -3,5
Taxa de Investimento (% do PIB) 19,9 18,2 16,4
Inflacdo (final de periodo) 6,41 10,7 6,3
Resultado Primério (% do PIB)* 0,6 2,0 2,5
Juros da Divida (% do PIB) 5,4 8,8 6,5
Resultado Nominal (% do PIB)* 6,0 10,8 8,9
Divida Liquida Setor Publico (% do PIB) 36,7 37,9 47,8
Divida Bruta do Governo Geral (% do PIB) 63,4 65,5 69,9
Saldo Balanca Comercial (US$ bilhoes) -6,6 17,7 45,0
Saldo Transacdes Correntes (% do PIB) -4,3 -3,3 -1,3
Fluxos Liquidos de Capital (US$ bilhdes) -9,3 9,4 -4,2

Fonte: Gomes e Cruz (2017) e Banco Central do Brasil (2014; 2015). Elaboracdo prépria.
Nota (*) - Superdvit (-); déficit (+)

As incertezas sobre os resultados desse processo praticamente manietaram
a politica econdmica e paralisaram a economia durante boa parte do ano de 2016,
com o pais mergulhado em um clima permanente de manifestacdes, disputas e rixas
politicas partidarias. Isso agravou o ja critico quadro econdmico e a recessdo ganhou
forcas adicionais. S6 em agosto, com a aprovagio do processo de impeachment e a des-
tituicao do cargo de Dilma, substituida por seu vice, Michel Temer, as expectativas
negativas sobre o futuro da economia comecaram a ser revertidas, mas, para a eco-
nomia, o ano ja estava novamente perdido, como se constata no exame dos dados

da Tabela 2. O PIB conheceu um novo recuo de 3,5 %, com o desemprego atingindo
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12 % da forca de trabalho, garantindo ao pais uma das mais profundas e prolonga-
das recessdes de sua histéria. O déficit primdrio saltaria para 2,5 % do PIB, e 0 nomi-
nal para 8,9 %, com a divida liquida atingindo 48 % do PIB e a bruta, 70 %. Devido
a recessio e a diminuicio do ritmo de reajuste dos precos monitorados, a inflacao
recuou para 6,3 %. Apenas no front externo, em virtude do esfriamento da atividade
produtiva, conseguiu-se avan¢ar em um melhor ajuste: o saldo da balanca comercial
voltou a registrar um espetacular superavit de R$ 45 bilhoes com o déficit em tran-
sacoes correntes recuando para 1,3 % do PIB.

Substituindo Dilma no poder, Michel Temer designou, para o comando da poli-
tica econdmica, Henrique Meirelles, presidente do Banco Central durante o governo
Lula, um nome reconhecido como representante do capital financeiro, capaz de
enquadrar o Estado nos cdnones ortodoxos. Meirelles tinha a missio de recompor
as bases do tripé macroecondémico, derrotando a inflacdo e reequilibrando as contas
publicas. O afastamento de Dilma desanuviou o ambiente politico no pais, enquanto
a indicacio de Meirelles melhorou as expectativas do mercado de que a economia
poderia reencontrar-se com a estabilidade desejada, abrindo os caminhos para o cres-
cimento. Um engano.

Tal como Joaquim Levy, Meirelles, desde sua posse, condicionou a volta do
crescimento a realizacao bem-sucedida de um ajuste fiscal e o transformou em seu
cavalo de batalha, ignorando qualquer outra medida mais relevante que pudesse
contribuir para relancar a economia. A crenca de que as decisdes de investimen-
tos produtivos sdo guiadas exclusivamente pela avaliacio dos empresarios sobre as
condicdes financeiras do Estado — sem a influéncia de varios outros fatores locacio-
nais e do estado de confianca que estes tém sobre o futuro da economia - levou sua
equipe econdmica a persistir no mesmo caminho percorrido por Joaquim Levy: pro-
mover, primeiro, o ajuste fiscal para, s6 entdo, voltar a atencio para o crescimento.
Por isso, toda a énfase da politica econdmica passou a ser dada, no governo Temer,
a busca de solucdes para o desequilibrio fiscal, por meio de reformas para reduzir o
gasto ptblico, caso da Proposta de Emenda Constitucional n° 55 (PEC-55), que con-
gelou, em termos reais, as despesas primarias do governo federal por vinte anos; da
proposta de reforma da previdéncia; da desmontagem das politicas sociais; e, final-

mente, do aumento de impostos. Um equivoco.
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De contetido recessivo, tais reformas e medidas continuaram mantendo a eco-
nomia no inferno da recessio e da estagnacio, com niveis elevados de desemprego e,
sob destrocos, as bases da atividade produtiva que poderiam viabilizar o préprio ajuste.
Nio sem razdo, contando com a reducio no ritmo de reajustes dos precos monitora-
dos, a recessao praticamente nocauteou a inflacdo, trazendo-a para niveis proximos
a3 % em 2017, assim como provocou uma rapida recupera¢io dos saldos comerciais
e transformou os déficits em transacdes correntes em superdvits nos ultimos meses.
Por outro lado, no entanto, muito em virtude da frustra¢ao projetada de receitas pro-
vocada pela recessao, mesmo com a reducao dos gastos primarios possibilitada pela
aprovacio da PEC-55, a meta de contencido do déficit primario do governo central
em R$ 139 bilhdes para esse ano corria o risco de no ser atingida, tendo sido revista
para R$ 159 bilhoes, com a divida publica bruta indicando que poderia caminhar para
o nivel temerario de 80 % do PIB, e o governo sinalizando a possibilidade de novos
aumentos de impostos e de cortes de gastos para nio inviabilizar o ajuste pretendido.
Nio sem razio, as perspectivas iniciais de um crescimento positivo em 2017 comeca-
ram a ser revistas, enquanto as projetadas para 2018 novamente perdiam forca.

O fato é que a obediéncia cega a um modelo que sepulta as possibilidades de
crescimento, especialmente em economias que apresentam graves problemas estru-
turais, como a do Brasil, e impede o Estado de agir para remové-los, apenas para
proteger a riqueza financeira, nega a legitimidade social da ciéncia econémica e a
transforma em um mero instrumento de defesa dessa mesma riqueza. Se mantido, o
reencontro do pais com o sol do crescimento continuard dependendo de que sua luz
se derrame sobre a economia mundial para que os limites do modelo ortodoxo pos-
sam ser ampliados, como ocorreu durante o governo Lula, o que nio parece estar a

vista nos préximos anos.
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3
A divida mobiliaria:
condicionante estrutural

da economia brasileira:
1999-2017

Neide César Vargas
Introducio

Desde a crise de fins dos anos 1960 e inicio dos anos 1970, o capitalismo mundial
tem vivenciado um regime de acumulacio no qual o capital ficticio foi se tornando
dominante, subordinando o capital produtivo a sua légica de valorizagio. O esto-
que de capital ficticio tem crescido tendencialmente, com desvaloriza¢io relativa-
mente baixa nos momentos das crises ciclicas manifestas desde entao — ao contrario
do que ocorria no passado.

As razdes da expansido continuada do estoque de capital ficticio verificada na
etapa recente estao associadas, segundo Carcanholo e Sabadini (2015), a catego-

ria lucro ficticio. Esta nos possibilita entender como o capital ficticio se expande
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para além da mais-valia gerada ou a ser gerada no futuro, no ambito da produ-
¢do. Segundo essa visio, a geracio de lucros ficticios se daria pela via da valoriza-
¢do especulativa do estoque prévio de capital ficticio, a qual expande os direitos
do capital de apropriacio da riqueza para além da mais-valia produzida. Isso por-
que “[...] a mais-valia ou o excedente-valor produzido, no caso de serem acumu-
lados, amplia o valor do capital industrial e jamais o do ficticio” (CARCANHOLO;
SABADINI, 2015, p. 150).

Uma das formas de manifestacdo do capital ficticio sio os titulos de divida
publica. Dessa maneira, os lucros ficticios também podem ser utilizados especifica-
mente para problematizar as razdes da forte expansdo das dividas publicas dos dife-
rentes governos no capitalismo atual. O estoque de titulos publicos tem se ampliado,
em parte, por meio da valorizacdo especulativa desses titulos. Essa valorizacgido é sus-
tentada no tempo pela politica de rolagem sistematica das dividas publicas, empreen-
dida pelos governos e correspondendo a parcela de juros ndo paga com recursos
fiscais. Essa parcela é financiada por nova emissio de titulos publicos, ou seja, pela
ampliacio de endividamento.

Essa atuac¢do dos governos, no sentido de preservar a riqueza ficticia prévia, faz
com que a divida publica cresca continuamente e envolva uma montanha de papéis
que se somam no tempo, da qual uma parcela importante nao tem correspondéncia
com a manifestacao concreta da riqueza. Isto é, apresenta uma dinamica que envolve
uma autonomia relativa ante o capital produtivo.

Em particular, o estoque de divida mobilidria expande-se ao sabor dos movi-
mentos especulativos que resultam da busca de lucros ficticios no ambito das bol-
sas de valores, operando em tempo real. Os mecanismos associados a divida publica
mobilidria que manifestam essa subordinacio a légica especulativa e aos niveis em
que essa subordinacido se di envolvem o comportamento das diferentes taxas que
remuneram os titulos publicos, bem como os seus prazos de vencimento. O grau
de volatilidade dessas taxas e prazos impacta no estoque de divida e alimenta um
circulo vicioso que aprisiona de forma cada vez mais intensa o Estado capitalista a
légica financeira, reduzindo paulatinamente as margens para sua atuacao civilizatéria.
O resultado efetivo é um movimento ascendente das dividas publicas dos governos,

verificado de forma mais intensa a partir da década de 1980.
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Dessa forma, a divida publica e os instrumentos de politica econdmica que os
governos dispdem, tais como a politica monetdria, a politica fiscal e a politica cam-
bial, ficam submetidos a 16gica peculiar da valoriza¢do do capital ficticio. Fendmeno
que José Carlos de Souza Braga denominou, em meados dos anos de 1980, de “[...]
financeirizacio” (BRAGA, 1997, p. 206).

No caso dos paises com maior participacio de titulos de curto prazo na com-
posic¢ao da divida mobilidria, como é o caso do Brasil, as ondas especulativas tendem
a contaminar em maior medida tanto a légica da politica econémica quanto especi-
ficamente as condi¢des de rolagem do estoque de divida pré-existente. Isso faz com
que essa rolagem se dé em condi¢des ainda mais desfavoraveis, com taxas médias de
remuneracio elevadas e extremamente volateis, a depender da conjuntura em questio.

Um ponto que devemos destacar é que a base da politica econdémica funcional
a logica de valorizacio ficticia do capital se localiza na politica fiscal. Essa é a esfera
capaz de extrair riqueza real do sistema econémico e garantir, por essa via, a remu-
neracio minima e menos arriscada do capital ficticio.

O padrio de politica fiscal defendido pelos interesses do capital ficticio é o de
compromisso com a denominada sustentabilidade financeira da divida publica. Na
aparéncia, tal politica se reveste do moralismo neoliberal assentado na chamada Res-
ponsabilidade Fiscal. Ela sustenta, nesse plano da aparéncia, a reducdo da intervencao
do Estado na esfera real e, no 4mbito dessa intervencio, o estreitamento de gastos
governamentais, notadamente os gastos sociais. Seu objetivo é, por um lado, garan-
tir que tais gastos sejam comprimidos a0 méaximo, de forma a ensejar que ao menos
uma dada parcela da despesa com juros devidos seja paga com recursos provenien-
tes da expansdo da carga tributiria sobre as classes subalternas.

O desdobramento dessa forma de intervencdo no plano do orcamento publico
é a compressio de gastos nio financeiros, até mesmo os gastos diretos que poten-
cializam a acumulagdo do capital produtivo. Por essa via, altera-se tanto o tamanho
quanto o regime da intervencdo do Estado na economia, gerando uma pressio con-
tinua para sua retirada de ireas que se tornam espacos atrativos de valorizacio do
capital em geral. Um resultado l6gico desse processo é a mercantilizacao de uma par-
cela crescente dos servicos publicos, repassados aos capitalistas produtivos por meio
da privatizacio, da terceirizacio e de outros mecanismos de transferéncia/desone-

racdo de responsabilidades, anteriormente assumidas como publicas.
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Em sintese e no que tange especificamente a divida publica, na etapa do capi-
talismo especulativo, de dominancia do capital especulativo parasitirio, a divida
publica torna-se um espaco por exceléncia de sustentacio dos lucros ficticios e da
renda minima do capital ficticio. Nessa etapa, a divida mobilidria se consolida como
a forma por exceléncia de expansio da divida publica e a base do sistema financeiro
mundial, sendo a sua emissdo estritamente ditada pela chamada légica dos mercados
especulativos, que capturam, assim, a atuacao do Estado, a politica economica, a proé-
pria divida publica e o orcamento dos governos para a sua esfera de influéncia direta.

Nesse contexto do capitalismo e dadas as condices especificas de rolagem de
divida publica no Brasil, consideramos que a gestido da divida mobilidria federal no
pais amplificou a sua capacidade de sustentar lucros ficticios a partir de 1998/1999,
alinhando-se fortemente aos interesses do capital ficticio. Isso resultou numa expan-
sdo relativamente compativel com o controle da divida mobilidria por meio da apli-
cacio de politicas de sustentabilidade financeira da divida, notadamente entre 1998 e
2010. A partir ja de 2008, essa capacidade foi sendo gradualmente corroida pela piora
do cendrio internacional e pela intensificagio de um padrio de intervencio gover-
namental dissonante com tais politicas.

O objetivo deste capitulo é, portanto, identificar o perfil do comportamento da
divida mobilidria no Brasil, entre 1999 e 2017, buscando averiguar a hipétese de que
um alinhamento a visao funcional ao capital ficticio torna a politica fiscal refém de
um dnico objetivo: a sustentabilidade financeira da divida. Esse objetivo s6 se com-
patibiliza de maneira muito limitada com outros que ampliam a atuac¢io publica, na
forma de maiores gastos ou de renuncia fiscal em larga escala, em contextos internos
e externos mais favordveis do ponto de vista do crescimento. Por outro lado, de fato
nio se alcanca um efetivo controle da divida mobilidria por parte do governo, pois
se trata de uma varidvel que sofre fortemente o impacto das flutuacdes econémicas
e dos movimentos especulativos, capazes de reduzir significativamente a margem de

manobra para uma politica de gestdo governamental dessa divida.
1 Dinamica da divida mobiliaria no Brasil: 1999-2017

O Brasil é um espaco, por exceléncia, para se entender concretamente a natureza do

capital especulativo parasitario e das politicas econdmicas que lhe sdo funcionais,
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tendo em vista a dindmica profundamente perversa que caracteriza o endividamento
publico no pais.

Nio obstante, em vez de fazermos uma recuperacio histérica da origem do
endividamento brasileiro*® — importante para termos uma compreensio mais com-
pleta dessa dinamica, configurada desde que o endividamento mobilidrio se conso-
lidou, mas impossivel no escopo de um capitulo como este —, optamos por utilizar
como marco histérico o momento de instauracao plena da politica econémica neo-
liberal no pais: o ano de 1999. A partir desse marco, podemos visualizar concre-
tamente os principais elementos explicativos da dinamica da divida mobilidria do
governo central no Brasil.

Ap6bs um conjunto de mudancas estruturais — voltadas para a insercio do pais
na ordem capitalista mundializada, de forma subordinada a valorizacio ficticia do
capital, e empreendidas de maneira mais acentuada desde o inicio dos 1990 -, o Bra-
sil adotou, em 1999, uma politica econémica que se alinhava de forma plena a légica
do capital especulativo parasitério.

Tal politica se traduziu no chamado tripé macroecondémico, que envolve uma
politica cambial flexivel, uma politica monetaria assentada num modelo de metas de
inflacio e uma politica fiscal pautada no estabelecimento de metas de superavits pri-
marios. Essa politica econémica foi seguida, de alguma maneira, até 2006 e, a partir
dai, gradualmente flexibilizada. A flexibilizacao intensificou-se notadamente a par-
tir de 2011, no governo Dilma.

Deve-se destacar que tal flexibilizacdo do tripé atendeu prioritariamente a uma
tentativa da drea econdmica do governo Lula e do governo Dilma de compatibili-
zar o tripé com um modelo de desenvolvimento nacional, entendido como possivel.
Tal modelo assentava-se na reducio da taxa de juros bisica, na intervenc¢io no mer-
cado de cambio (especialmente no governo Dilma), de forma a garantir uma taxa
mais favoravel as exportacdes, na concessdo de beneficios fiscais e de crédito farto
e barato ao investimento produtivo, bem como nas diferentes politicas de estimulo

40 consumo popular.

40 Alguns autores importantes nesse exercicio de resgate histérico seriam Cruz (1995), Lopreato
(2008) e Oliveira (2009).
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Estreitamente associado as opcdes mais estratégicas de conducio da economia
brasileira pelo governo e aos vaivéns da politica econdmica e do contexto interna-
cional, um sistemdtico crescimento da divida mobilidria federal se instalou.

A divida mobilidria federal, medida considerando-se os titulos emitidos que
ficam fora do Banco Central (BC), expandiu 843 % em valores correntes, entre janeiro
de 1999 e dezembro de 2017. Ela atingiu, nesse ultimo més, cerca de R$ 3,4 trilhoes,
ampliando-se quase 500 pontos percentuais acima da variacao da inflacao medida
pelo Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) mensal centrado®’.

Mas o entendimento da dinamica da divida mobilidria entre 1999-2017 requer
uma periodiza¢do que identifique as caracteristicas peculiares das suas diferentes eta-
pas: a primeira, na qual ocorrem limitacdes ao endividamento ptblico, testemunha
a construcio legal e institucional de um novo regime fiscal (1999-2002); a segunda,
o aprofundamento do regime fiscal, em que se nota a ampliacdo da especulacio e o
fortalecimento dos fundos de investimento, seguido, a partir de 2007, pelo lanca-
mento das bases para a “nova” matriz macroeconémica — nessa etapa houve certa
flexibilizacio fiscal, mas ainda foi mantido um compromisso com o regime fiscal
previamente estabelecido (2003-2010) —; a terceira traz a maior flexibilizacio do
regime fiscal anteriormente estabelecido e demais componentes do tripé macroeco-
nomico, o aprofundamento da estratégia desenvolvimentista, a deterioracio fiscal e
uma maior exposicio a armadilha do endividamento mobilidrio (2011-2014) e, por
fim, uma reversio neoliberal (2015-2017).

Para analisar o comportamento da divida mobilidria federal em cada uma des-
sas etapas, o presente capitulo estd dividido em trés secdes. Nas duas primeiras sio
expostos e analisados os dados referentes aos periodos de 1999 a 2002 e de 2003 a
2010, enquanto a ultima secdo se concentrard na analise dos periodos de 2011 a 2014
e de 2015 a 2017.

41 Divida em mercado na posicio de carteira, calculada pelo Banco Central.
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1.1 Limitacoes ao endividamento e construgdo legal e institucional de um novo regime
fiscal: 1999-2002

O governo federal deu for¢a a visdo da politica fiscal jd explicitada, em meados de
1998, no Programa de Estabilizacdo Fiscal (PEF), o qual foi pré-condi¢do para um
empréstimo de US$ 41,5 bilhdes do Fundo Monetario Internacional (FMI) em fins
daquele mesmo ano. Sob o acordo com o FMI, houve um forte comprometimento
com um novo regime fiscal e com as reformas estruturais a ele correlatas, com des-
taque para mudancas no sistema tributdrio, na previdéncia social, no ambito orca-
mentdrio e administrativo.

O regime fiscal de ajuste estrutural busca compatibilizar a politica fiscal com a
nocio de sustentabilidade financeira da divida, sendo esta ultima sintetizada numa
politica de geracdo continuada de superavits primdrios. Tal regime é complemen-
tado com o regime de metas de inflacio, que ainda sustentou taxas de juros basicas
em patamares elevados, voltadas para a manutencio da taxa de inflacdo dentro do
intervalo da meta.

Entre as medidas legais tomadas nesse periodo, destacamos: a insercao de metas
de superavit primério na Lei de Diretrizes Orcamentdarias (LDO), desde 1998; o esta-
belecimento da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), em 2000. Essa dltima pas-
sou a legislar sobre o controle dos niveis de endividamento e dos limites de gastos
com pessoal de todos os poderes e entes federativos, além de normatizar o processo
orcamentdrio — em particular, a LDO. Agregaram-se a LDO anexos detalhados com
metas fiscais e outros relatérios de controle de aspectos com impacto sobre as finan-
cas publicas, tornando um compromisso legal a reserva de recursos para pagar juros.
Outra consequéncia da LRF foi a proibicio, em 2002, da emissio de titulos publi-
cos pelo Banco Central.

Trata-se, portanto, de um periodo de construcio dos mecanismos legais e ins-
titucionais de sustentacio do novo regime fiscal assentado no ajuste estrutural do
Orc¢amento Publico, subordinando-o de maneira forte a logica da sustentabilidade
financeira da divida publica, por meio do compromisso sistematico com a gerac¢ao
de superavits primarios. Tais mecanismos foram inseridos no processo orcamen-

tario e nas restri¢cdes de atuacio do Banco Central, coroando medidas de ajustes
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fiscal/financeiro ji previamente impostas aos governos subnacionais*, abrindo cami-
nho para o aprofundamento de mudancas na Previdéncia Social e na Administra-
¢do Publica em geral.

No campo da politica fiscal, a orientacdo passou a ser dada pelas metas de supe-
ravit primadrio, realizadas acima do previsto nos dois primeiros anos e revistas para

cima nos dois anos seguintes, conforme observamos na Tabela 1.

Tabela 1 — Dados de metas de superdvit primdrio do Setor Piiblico Consolidado (SPC)
- 1999-2002.

Ano Meta/revisio Realizado
1999 2,60/3,1 3,23
2000 2,80/3,25 3,47
2001 3,00/3,35 3,38
2002 3,50/3,88 3,21

Fonte: OLIVEIRA (2012, p. 218, 223, 243, 250, 257).

A politica fiscal restritiva, assentada na geracao de superavits primadrios ao longo
de todo esse periodo, extraiu recursos do orcamento publico, que cobriram parte do
grande volume de despesas financeiras que foram geradas a partir dos impactos da
politica monetaria e cambial adotadas. Nao obstante, os superavits elevados, entre
1999 e 2002, nio foram suficientes para compensar as despesas com juros nominais
do SPC, da ordem de 7 % a 8 % do Produto Interno Bruto (PIB). Isso fez o déficit
nominal cair, mas manter-se sempre acima de 3 % do PIB, ampliando significativa-

mente a divida publica no periodo, conforme se constata na Tabela 2.

42 Sobre o enquadramento fiscal e financeiro dos estados no Brasil a partir do Plano Real, ver
Vargas (2006).
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Tabela 2 - Dados de fluxos fiscais do SPC e do governo central — em R$ (milhdes) e % do
PIB — 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002
R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB R$ % PIB
Nominal 68223 6,97 56 284 5,28 39 806 3,37 42789 3,29 61614 4,17
Governo Central 51521 5,26 22 565 2,12 15740 1,33 17302 1,33 6 006 0,41
Gov. federal 56146 5,73 24 387 2,29 22185 1,88 26830 2,06 16901 1,14

Banco Central ~ -6650 -0,68 1949 0,18 2832 024 -1556 -0,12 -6872 -0,47
Empr. estatais 2024 021  -3771  -035 9276 -0,79 -7971 -061 -4023 -0,27
Jurosnominais 68335 6,98 87372 820 77963 661 86741 6,66 114004 7,71
Governo Central 49857 509 51643 485 46345 3,93 47150 3,62 44244 2,99

Gov. federal 56808 5580 47802 4,49 43093 3,65 49500 3,80 49598 3,36
Banco Central  -6692 -0,68 1206 0,11 2354 020 -2247 -0,17 -7649 -0,52
Empr. estatais 259 -0,03 2635 025 898 008 -103 -001 229 0,16
Primério -112 -0,01 -31087 -2,92 -38157 -324 -43952 -338 -52390 -3,55
Governo Central 1664 0,17  -29078 -2,73 -30605 -2,59 -29848 -229 -38239 -2,59
Gov. federal 2998 -031 -32890 -3,09 -30981 -2,63 -35507 -2,73 -49694 -3,36
Banco Central 42 0,00 743 0,07 477 0,04 691 005 777 0,05
INSS 2337 024 9475 089 10072 085 1283 099 16997 1,15
Emp. estatais 2283 023 -6406 -0,60 -10174 -0,86 -7868 -0,60 -6319 -0,43

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

O nivel de relacao Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)/PIB*, num pata-
mar de aproximadamente 30 % antes do Plano Real, atingiu cerca de 60 % em fins
de 2002. Cresceram tanto a divida interna quanto a externa, e, no caso da divida
externa liquida, houve um salto de 9,5 % do PIB para 15,6 % s6 nos anos de 2001
e 2002. Mesmo assim, a divida mobiliaria federal permaneceu como seu principal

componente (Tabela 3).

43 Um indicador de endividamento utilizado pelo FMI para medir a situacdo fiscal dos gover-

nos, geralmente na sua relacio com o PIB.
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Tabela 3 — Dados de estoque (divida bruta e iquida)* — em R$ (milhdes) e % do PIB - 2001-2002

Discriminacio Dez 2001 Dez 2002
RS % RS %
Divida bruta do governo geral 885907 67,3 1132 894 76,1
Divida liquida total (A) 677 431 51,5 892292 59,9
Governo federal 419 121 31,9 566 734 38,1
Divida interna liquida 552 269 42,0 660 547 44,4
Governo federal 254 499 19,3 310003 20,8
Divida mobilidria do Tesouro Nacional 477 866 36,3 532 893 35,8
Banco Central 54021 4,1 53235 3,6
Base monetdria 53247 4,0 73302 49
Divida mobilidria do Banco Central 126 198 9,6 67 125 4,5
Operacdes compromissadas -8776 -0,7 77 089 5,2
Divida externa liquida 125 162 9,5 231744 15,6
Governo federal 164 622 12,5 256 732 17,2
Banco Central -61 370 -4,7 -59 141 -4,0

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017). Nota: *Metodologia utilizada até
2007; inclui Petrobrds e Eletrobrds.

A divida mobilidria do tesouro federal atingiu R$ 532,9 bilhdes, em dezembro
de 2002, cerca de 36 % do PIB (Tabela 3). Se for medida pelo total dos titulos fora
do Banco Central, a divida mobilidria cresceu, em termos nominais e, entre janeiro
de 1999 e dezembro de 2002, em média, 17,7 % a.a., num contexto de compromisso
irrestrito do governo com os interesses do capital especulativo.

A politica monetaria assentada no regime de metas de inflacao resultou na
manutencio de niveis bem elevados da taxa bisica de juros do Sistema Especial de

Liquidacio e de Custddia (Selic)*. Tal politica fez com que os titulos ptblicos a ela

44 Segundo dados do Comité de Politica Monetaria (Copom)/BC, a taxa Selic chegou a atingir,
em marco de 1999, 44,95 % a.a., caindo apés esse més e tendendo a flutuar na casa de 20 % a.a. ao
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indexados fossem os mais procurados pelos investidores, transformando-a no prin-
cipal indexador da divida mobilidria do Banco Central — nessa etapa, remunerando
em torno de metade do estoque da divida fora do Banco Central.

Além disso, a forte desvalorizacao cambial verificada entre 1999 e 2002 envol-
veu um ambiente de aposta do mercado em eventuais mudangas na politica econdémica
em funcio da vitdria da esquerda e fez com que quase um terco da divida mobilidria
estivesse indexado a taxa de cambio (Grafico 1).

Grdfico 1 - Perfil dos indexadores dos titulos puiblicos federais e operacdes de mercado aberto
—% — janeiro de 1999 a dezembro de 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Os maiores beneficidrios dessa politica, segundo os dados dos detentores da

divida mobiliria federal, no periodo de 1999 a 2002, foram os fundos mttuos e os

longo desse periodo, fechando, em dezembro de 2002, em 24,9 %.
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detentores de titulos vinculados®. Deve-se destacar também a ampliacdo da carteira

proépria do Banco Central.

Grdfico 2 — Principais detentores dos titulos federais — % — dezembro de 1999 a dezembro
de 2002
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Esse periodo se encerra com a proibicio de emissio de titulos pelo Banco Cen-
tral, enquadrando-se a exigéncia imposta pela LRF. Esse era um recurso que dava
graus de liberdade ao Banco Central para conduzir a Politica Monetdria e a Politica
Cambial, tornando-o, entio, dependente do Tesouro para prover as emissdes de titu-

los necessarios a execucio daquelas politicas.

45 Segundo o Banco Central, sdo titulos vinculados a depdsito compulsério sobre poupanca
e sobre depdsitos a prazo, reserva técnica, constituicdo e aumento de capital, enquadramento
do patriménio liquido, cau¢do, camaras, empréstimo em moeda estrangeira e cessio fiduciaria.
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Ao final de 2002, manifestou-se o acirramento da instabilidade da economia
brasileira, o que, numa economia aberta, tende a gerar fuga de capitais e desvalori-
zacdo da taxa de cambio, intensificando a procura por titulos publicos a ele indexa-
dos. O receio dos investidores de uma vitéria da esquerda no pais, a despeito de Lula
ter se comprometido com os mercados na chamada Carta aos brasileiros, alimentou
ondas especulativas em 2002, possibilitando ganhos que se traduziram na elevacio
da taxa de juros, na elevada desvalorizacao cambial e na forte ampliacao da rentabi-
lidade dos aplicadores no mercado.

Em resumo, a politica macroeconémica da triade, implementada de forma coe-
rente nesse periodo, operou superavits fiscais crescentes complementados por uma
taxa Selic e uma taxa de cambio em patamares ascendentes. Eles, entretanto, nao
compensaram os explosivos efeitos monetdrios e cambiais incidentes sobre a divida
publica, combinados com uma taxa de inflacio em patamares baixos.

A aplicacio de uma politica macroecondémica em conformidade com a légica
do capital especulativo ampliou a divida piblica como um todo e, especialmente, a
divida mobilidria e nio evitou que ela se tornasse explosiva ao fim desse periodo.
Baseando-nos em Nakatani (2006), buscamos as inter-relacdes da politica fiscal com
os fatores condicionantes da base monetéria (BM). Em 2002, em particular, os efei-
tos globais da politica economica que geraram a expansao da BM relacionaram-se

principalmente as operacdes com titulos ptblicos, conforme se observa na Tabela 4.

Tabela 4 — Fatores condicionantes da base monetdria — Fluxos anuais em RS (milhoes)
—1999-2002

Op. g
Op- titulos  Op. setor Op- DePosuos Outras 01.). Var.
Ano Tesouro 11 redesconto inst. deriv.
publicos externo . contas . BM
Nac. BC financeiras ajustes
fed.
1999 -15.563 34925 -14.878 -1.938 2.114 32 0 9.246
2000 -26.539 21.399 4.403 -645 1.479 -839 0 -744
2001 -11.945 41.318 -18.572 0 -1.807 -3.424 0 5.570
2002 -20.484 90.722 -26.427 400 -33.770 -1.338 10.942  20.046

Fonte: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (acesso em 20 jun. 2018).
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1.2 Aprofundamento do regime fiscal, ampliacdo da especulacdo, fortalecimento dos

fundos de investimento e inicio da reversdo para a nova matriz econémica (2003-2010)

Apds um ano de turbuléncias e ondas especulativas, o governo empossado em 2003
iniciou seu mandato comprometido fortemente com a politica econémica da triade,
aprofundando as metas de superavit fiscal, mantendo a politica monetaria de taxas de
juros elevada e a taxa de cambio flexivel, com iniciativas pifias no campo de reformas
estruturais capazes de favorecer a classe trabalhadora. Teve a sua atuacao facilitada
por vivenciar um periodo de crescimento econémico no plano mundial, adotando a
politica conveniente de engordar os lucros ficticios dos financistas e sécios do capi-
tal especulativo parasitirio e, 20 mesmo tempo, por adotar politicas sociais mera-
mente compensatérias, que garantiam ao menos um prato de comida aos mais pobres,
como prometera Lula no primeiro dia em que assumiu a presidéncia da republica. Os
ventos mais favoraveis no campo do crescimento econdémico fortaleceram a posicio,
entio adotada, de que aquele era o caminho certo.

As metas fiscais mais do que cumpridas s6 foram em parte flexibilizadas, entre
2009 e 2010, visando combater os impactos da crise financeira mundial que se acir-
rou em fins de 2008 (Tabela 5).

Tabela 5 — Dados de metas de superdvit primdrio do SPC — 2003-2010

Ano Meta/revisio Realizado
2003 3,75/4,25 4,32
2004 4,25 4,61
2005 4,25 4,84
2006 4,25 4,32
2007 4,25/3,80 3,98
2008 3,80 4,07
2009 3,80/2,50 2,06
2010 3,30/3,10 2,78

Fonte: Tesouro Nacional (2003-2010).

106



Nio obstante, os indicadores fiscais, notadamente aqueles referentes a relacio
com o PIB, que sio os mais observados pelos mercados financeiros, mantiveram-se
em patamares descendentes até 2008 e aceitaveis nos anos de 2009 e 2010. A Divida
Bruta do Governo Geral/PIB, a DLSPC/PIB e a Divida Liquida do Governo Federal/
PIB evidenciaram um comportamento favoravel. Adicionalmente, a divida mobilia-
ria do Tesouro Nacional/PIB s6 esteve um pouco acima do patamar estdvel: na casa
de 40 % do PIB entre 2005-2007, conforme evidencia a Tabela 6.

Tabela 6 — Dados de estoque (divida bruta e liquida)* — % do PIB — 2003-2010

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Divida bruta governo geral 71,5 68,0 67,0 64,6 63,0 61,4 64,7 62,4

Divida liquida total (A) 54,3 50,2 479 46,5 44,5 37,6 40,9 38,0
Governo federal 34,0 31,2 30,4 30,2 29,7 24,4 29,2 26,9

Divida interna liquida 43,2 42,4 44,8 47,6 51,8 48,3 49,7 47,2
Governo federal 21,3 21,0 22,5 24,5 25,9 20,4 26,3 24,6
Divida mobilidria do TN 395 393 43,8 444 441 400 41,5 409
Crédito inst. fin. oficiais -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,5 -1,4 -4,3 -6,6
Banco Central 3,1 3,3 6,0 8,0 12,1 14,5 11,1 11,1
Base monetaria 4,3 4,5 4,7 5,0 5,4 4,7 5,0 53

Divida mobilidria do 18 07 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Banco Central

Operacdes compromissadas 3,8 3,0 1,7 3,2 6,9 10,5 13,6 7,4

Divida externa liquida 11,0 7,8 3,1 -1,2 -7,3 -10,7 -8,8 -9,3
Governo federal 12,7 10,1 7,9 5,6 3,8 4,1 2,9 2,2
Banco Central -3,4 -3,7 -5,8 -7,6 -11,7 -15,5 -12,2 -12,2

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017). Nota: *Metodologia utilizada até
2007; inclui Petrobrds e Eletrobrds.

Em termos de valor, por outro lado, ocorreu o crescimento do endividamento
medido pelos indicadores mencionados, conforme observamos na Tabela 7. Uma razao
importante para o crescimento do estoque da divida no periodo é a estratégia de adqui-
rir reservas financiadas por emissao de titulos ptblicos, que passou a ser um compo-

nente central na elevacao do endividamento mobilidrio. Tal estratégia apresentou um
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alto custo, também ampliando as despesas financeiras pela diferenca de remuneracio

entre passivo e ativo. Parcela importante das despesas financeiras geradas passou a dizer

respeito ao custo de manter essas reservas cambiais. O impacto fiscal desse ativo pode

ser dimensionado pelos elevados valores atribuidos pelo Banco Central aos dados de

divida externa, com taxa de crescimento nominal bem significativa até 2008, quando

passou a se situar em patamares acima de R$ 400 bilhdes, conforme se pode constatar na

Tabela 7. Dessa forma, afetou o estoque da divida bruta e, por outro lado, ajudou na

melhora contabil do indicador usual de divida, que é a Divida Liquida do Setor Publico®.

Isso se manifestou em uma divida externa liquida crescentemente negativa a partir de 2006.

Tabela 7 — Dados de estoque (divida bruta e liquida)* — em R$ (milhdes) — 2003-2010

Divida bruta
governo geral
Divida liquida
total (A)
Governo federal
Divida interna
liquida
Governo federal
Divida mobilidria
do TN
Créd. instit. fin.
oficiais
Banco Central
Base monetaria
Divida mobilidria
do BC
Operacoes
compromissadas
Divida externa
liquida
Governo federal

Banco Central

Dez 2003

1228 569

932138

584 544

742 409

365776

679 267

-13622

52694
73219

30659

65810

189 728

218767
-58 490

Dez 2004 Dez2005 Dez2006 Dez2007 Dez2008 Dez 2009

1331761

982 509
610078
829279
411 880

768 821

-17773

64 480
88733

13 584

58 892

153 229

198 197
-73 080

1453 608

1040 046

660 186

972 140

488 154

951 315

-16 814

129 277
101 247

6815

37 168

67 906

172032
-125238

1556 476

1120 053

727 319

1147 868

591211

1070187

-12 343

191 592
121 102

0

77 367

-27 816

136 108
-183 111

1714 436

1211762

808 095

1410122

703 662

1199235

-14 150

327 801
146 617

0

187 416

-198 360

104 433
-319 216

1910 043

1168 238

760 249

1500 678

633793

1244991

-43 087

451188
147 550

0

325155

-332 440

126 456
-483 110

2156 529

1362 711

971724

1655242

876 731

1381841

-144787

368 999
166 073

0

454710

-292 532

94993
-408 188

Dez 2010

2426 059

1475 820

1044518

1835512

957 322

1590719

-256 602

430187
206 853

0

288 666

-359 692

87 196
-473 588

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017). Nota: *Metodologia utilizada até
2007; inclui Petrobrds e Eletrobrds.

46 Obtida pela diferenca entre o passivo e o ativo do governo.
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Do ponto de vista do fluxo, o déficit publico medido pela Necessidade de Financia-
mento do Setor Publico (NFSP) nominal s6 equivaleu a um resultado destoante em 2009
e 2010, sob o impacto recessivo da crise externa. A tendéncia foi de ajuste na sua rela-
¢do com o PIB, ficando em um patamar aceitdvel em grande parte do periodo. Em todos
0s anos, o superdvit gerado nas contas primarias (NFSP primaria do SPC e do governo
federal) foi significativo. Na relacio com o PIB, o superavit primario para o SPC foi
acima de 3 % até 2008. Por outro lado, o patamar de gastos com juros sofreu certa redu-
¢do no periodo, mas sustentou-se em um nivel muito elevado, em torno de 5 % do PIB.

Nas contas primdrias, uma observacio importante é o comportamento favo-
ravel do déficit do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS). Conforme a forma
de mensuracdo do Banco Central, esse indicador mostrou um valor relativamente
estével a partir de 2006 e até descendente na relacio com o PIB (sempre abaixo de
2 %) (Tabela 8).

Tabela 8 — Dados de fluxos fiscais SPC e governo central — em % do PIB — 2003-2010

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Nominal 5,18 2,88 3,54 3,57 2,74 1,99 3,19 2,41
Governo Central 3,74 1,10 3,33 3,02 2,20 0,82 3,28 1,19
Governo federal 4,31 1,68 3,41 2,73 1,76 1,18 3,28 1,62
Banco Central -0,69  -0,30  -0,04 0,36 0,43 -0,38 -0,06  -0,44
Empresas estatais federais 0,12 -0,28 -0,05 -0,08 0,01 0,02 0,06 0,01
Juros nominais 8,42 6,56 7,28 6,72 5,98 5,32 5,13 5,03
Governo Central 5,94 3,78 5,94 5,12 4,33 3,10 4,51 3,20
Governo federal 6,58 4,38 6,00 4,87 3,97 3,49 4,57 3,66
Banco Central -0,70 -0,32 -0,05 0,35 0,40 -0,40 -0,08 -0,46
Empresas estatais federais 0,07 -0,28 -0,01 -0,10 -0,05 0,00 0,01 -0,01
Primario -3,24  -3,69  -3,74  -3,15 -3,24  -3,33 -1,94 2,62
Governo Central 2220 -2,68  -261  -210 -2,13  -228  -123 -2,01
Governo federal -3,80 -4,33 -4,31 -3,88 -3,86 -3,47 -2,58 -3,14
Banco Central 0,01 0,02 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,01
INSS 1,54 1,63 1,73 1,75 1,65 1,16 1,29 1,10

Empresas estatais federais 0,06 0,00 -0,04 0,03 0,06 0,01 0,05 0,02

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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Os indicadores de fluxo na sua relacio com o PIB sinalizaram um quadro fis-
cal favoravel no periodo de 2003 a 2010 e ndo manifestaram aparentes descontroles.
Ao mesmo tempo, envolveu niveis de despesas com juros elevados em termos da
participac¢io no PIB e absolutos, montantes que variaram de R$ 128 bilhdes a R$ 195
bilhdes (Tabela 9). Esses resultados, por outro lado, se deram num contexto de cres-

cimento econémico relevante.
Tabela 9 — Dados de fluxos fiscais SPC e governo central — R$ (milhdes) — 2003-2010

NESP 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Nominal 89004 56306 76808 86010 74460 61927 106 242 93673
Governo Central =~ 64291 21550 72203 72649 59896 25419 109378 46171
Governo federal 74065 32976 74106 @ 65760 47 999 36781 109399 62 960

Banco Central -11912 -5943 -822 8716 11 608 -11 890 -2036  -17175

Empresas estatais
federais

Jurosnominais = 144 595 128524 158094 161925 162538 165511 171011 195369

2138 -5483  -1081 -1 826 289 528 2015 386

Governo Central 102050 73979 128904 123315 117715 96 309 150212 124271

Governo federal 113003 85698 130159 117283 108082 108560 152472 142203

Banco Central 212107 -6279  -1134 8544 10963 -12362  -2666 -17 694
Empresasestatais 1o 439 121 2511 1331 110 405 -238
federais

Primario 55591 -72218 -81286 -75915 -88078 -103584 -64769 -101696

Governo Central = -37759 -52429 -56701 -50667 -57819 -70890 @ -40834 -78100
Governo federal -65343  -84707 -93629 -93589 -104965 -107987 -85941 -122133
Banco Central 195 336 312 172 645 472 630 520

INSS 26405 31985 37576 42065 44882 36 207 42868 42890

Empresas estatais

. 985 -44 -959 685 1620 418 1609 624
federais

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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A satisfacio dos mercados com a adesio do governo a sua cartilha fez com que
os titulos da divida mobilidria indexados a taxa de cAmbio perdessem a preferéncia
dos especuladores, ocorrendo a migracio desses (e dos titulos atrelados a taxa Selic)
para os titulos pré-fixados e os titulos com base em indices de precos. A composi-
¢do da divida mobilidria se alterou de maneira relevante: de um peso da ordem de
60 % dos titulos indexados a taxa Selic para um quadro mais estivel numa distribui-
¢do similar entre titulos prefixados; titulos indexados aos indices de inflaco; titu-
los indexados a taxa bdsica Selic e operacdes de mercado aberto, cada um deles com
cerca de 20 % a 25 % do total. Devemos destacar a maior importancia das operacdes
de mercado aberto nesse periodo, que chegaram a atingir um 4pice acima de 20 % do

total da divida mobilidria no inicio de 2010 (Griéfico 3).

Gridfico 3 - Perfil dos indexadores dos titulos puiblicos federais e operacoes de mercado aberto
- % - janeiro de 2003 a dezembro de 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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Outro sinal da relativa calmaria no 4mbito fiscal no periodo foi a reducio da
participacio dos titulos de curto prazo no total da divida mobilidria. Os titulos de
até doze meses passaram a representar de cerca de 40 % do total para algo na casa de

0 ¢ i A .
20 %, em clara tendéncia cadente, conforme se constata no Grafico 4

Grdfico 4 — Parcela de titulos da divida mobilidria com vencimento abaixo de 12 meses — em
% — marco/ junho/ setembro/ dezembro 2003/ 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Ao mesmo tempo, o seu custo médio — apesar de descendente — ainda se man-
teve num patamar elevado, representado pela taxa de juros implicita, sempre acima
de 12 % a.a., conforme observamos no Grafico 5. Essa taxa indica a remuneracio
média da divida interna liquida do Setor Ptblico Consolidado (SPC).
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Grdfico 5 — Taxa de juros implicita acumulada em 12 meses da divida interna liquida do
SPC - % — janeiro 2003 a dezembro 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

A perda do poder de emissao de titulos pelo Banco Central e, simultaneamente,
a decisdao econdmica de contar com uma politica ativa de manutenc¢io de volumes
expressivos de reservas externas somaram-se a uma nova estratégia de estabilizar a
taxa de cambio. Tudo isso levou o Banco Central a alterar a sua légica de atuacdo no
mercado de cambiais, passando a oferecer mecanismos de protecio hedge denomina-
dos de swaps cambiais, os quais funcionam artificialmente como compra e venda de
délar. Adotando retirar uma postura especulativa, o Banco Central passou a apostar
no mercado financeiro, a0 mesmo tempo garantindo ganhos especulativos na ponta
do investidor. Essa politica especulativa inseriu um componente adicional de custo
financeiro e de instabilidade na dinamica da divida mobilidria brasileira.

Uma observacio do impacto da politica econdémica ao longo do periodo 2003-
2010 nos mostra que em todos os anos o superavit fiscal do Tesouro Nacional enxugou
a base monetdria e as opera¢des com titulos publicos. No setor externo, por sua vez, as

operacdes tenderam a expandir a base monetaria, fato notério especialmente em 2010.
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Tabela 10~ Fatores condicionantes da base monetdria — fluxos anuais em R$ (milhdes) — 2003-2010

Op. .
Op- titulos Op. Op. De.p OSItOS  Outras OI.) ) Var.
Ano Tesouro iy setor redesc. inst. deriv.
publicos . contas . BM
Nac. fed externo BC financeiras ajustes
2003 -1.064 11.181 643 2 6.729 -1.942 -15.632 -83
2004 -48.292 57.838 14.556 -7 -2.400 -149 -6.032 15.514
2005  -43.008 2.808 52.395 -3 2.374 633 -2.684 12.515
2006 -59.511 -687 74.369 -1 -764 1.012 5.436 19.855
2007  -55.601 -73.975 155.391 -3 -10.601 1.491 8.812 25.515
2008  -74.312 34.059 -12.124 -1 57.041 1.072 -4.801 933
2009  -52.312 11.281 62.937 -1 -3.425 3.243 -3.199 18.523
2010  -51.204 249.513 75.553 -1 -236.911 3.830 0 40.780

Fonte: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (acesso em 20 jun. 2018).

Independentemente dos indicadores fiscais relativamente favoraveis, pode-se
constatar um crescimento nominal da divida mobilidria, medida pelos titulos publicos
federais emitidos e que ficaram fora do Banco Central, entre 2003 e 2010, da ordem
de 19 % a.a. A divida mobilidria saiu de um patamar de R$ 636,9 bilhoes, em janeiro
de 2003, para R$ 1.603,9 bilhoes, em dezembro de 2010. Possivelmente isso se deveu
a politica economica sinalizada na taxa de juros basica ainda elevada, mas principal-
mente aos custos fiscais da aquisicao de reservas externas e a politica de estabiliza-
¢ao do cambio por meio de swaps cambiais.

A relevante ampliacdo do superavit primdrio, por outro lado, ndo garantiu um
menor ritmo de crescimento do valor nominal da divida mobilidria, mas, num con-
texto internacional e interno favoravel, resultou em varidveis fiscais globais em pata-
mares aceitiveis do ponto de vista do capital ficticio. Tal contexto possibilitou uma
dada gestao da divida mobilidria na sua relacdo com o PIB e com o governo central
mantendo-a elevada, mas estavel.

Num quadro fiscal ainda favoravel, entre 2008 e 2010, ocorreu certa mudanca
de rumo na intervencao publica, introduzindo-se um componente adicional a expli-
car a sua expansao, que se agrega a politica de endividamento mobilidrio para com-

pra de reservas internacionais e a politica de swaps cambiais: o financiamento da
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capitalizacio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econoémico e Social (BNDES),
da Caixa Economica Federal (CEF) e do Banco do Brasil (BB). Esse componente sus-
tentou a politica de estimulo ao investimento privado até 2015 e foi um fator adicio-
nal a repercutir na ampliacdo do endividamento mobilidrio. Em dezembro de 2008,
os créditos as instituicdes financeiras federais (BNDES, BB, CEF) equivaliam a R$ 43
bilhoes, alcancando R$ 256 bilhdes em dezembro de 2010 (Tabelas 6 e 7).

A légica de gestdo da divida mobilidria foi mantida entre 2006 e 2010, sendo
voltada para manté-la estdvel na relacio com o PIB, alcancando alongar seu perfil, o
que se constata pela reducio de seu prazo médio de vencimento. Conforme ja visto
e como consequéncia do conjunto de a¢des envolvendo a emissdo de titulos publi-
cos, ainda se verificou um piso de remuneracido da divida bem elevado.

Ao longo de todo o periodo, os fundos mutuos continuaram sendo os maiores
detentores dos titulos da divida mobilidria, com a particularidade de ampliar sua par-
ticipacdo acima de 50 % até meados de 2006, retornando depois desse ponto a partici-
pacido de 40 %. Com os titulos da carteira prépria, da ordem de 35 % do total, o Banco
Central sustentou operagdes compromissadas com os bancos e instituicdes financei-

ras que operaram no mercado de reservas de forma similar ao overnight (Griéfico 6).

Grdfico 6 — Principais detentores dos titulos federais — janeiro 2003 a dezembro 2010
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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Em sintese, esse foi um periodo em que se manteve uma politica econémica
funcional ao capital especulativo parasitdrio, ampliando-se o pagamento de despe-
sas com juros por meio de excedentes tributrios, bem como via endividamento,
com ganhos especialmente para os fundos mutuos e bancos. Inicialmente, o cresci-
mento da economia permitiu conjugar a politica fiscal com uma estratégia onerosa do
ponto de vista fiscal de manutencao de um crescente volume de reservas. A politica
de reservas visava também prevenir crises financeiras externas. De maneira secun-
daria, o endividamento federal também sustentou a politica de swaps cambiais e de
estimulo ao investimento produtivo por meio do BNDES.

Mesmo com uma politica fiscal favoravel ao capital ficticio, a expropriacio tri-
butéria nio cobriu toda a despesa com juros e a divida mobilidria manteve-se em rota
de crescimento, no maximo estavel na sua relacao com o PIB. Posteriormente, com
os prenuncios da crise financeira internacional, a saida do governo Lula foi flexibili-
zar, em parte, a politica da triade e potencializar o uso de mecanismos de desonera-
¢do fiscal, o favorecimento crediticio e certa reducdo do nivel de superdvit primario
para amenizar os seus impactos, notadamente a partir de 2009. Nio obstante, até
2010 nio se fizeram sentir nos indicadores fiscais efeitos relevantes que atuassem de

maneira desfavoravel aos interesses do capital ficticio.

1.3 Flexibilizagdo do tripe macroecondmico, aprofundamento da estrategia
desenvolvimentista, armadilhas do endividamento mobilidrio e intensificacdo da agenda
neoliberal — 2011-2017

O aprofundamento dos impactos da crise externa e da estratégia desenvolvimentista
do governo federal manifestou-se de maneira mais evidente entre 2011 e 2017, dete-
riorando, em certa medida, o compromisso do Estado brasileiro com os interesses
do capital especulativo parasitirio aqui sediado.

A intensificacio da concessio de desoneracio fiscal aos capitalistas produtivos,
assentada em receita tributiria e em contribuicdes sociais, transferiu do or¢amento
publico cerca de R$ 345 bilhoes, entre 2010-2015%, e parte dos beneficios ainda per-

manece em vigor, mesmo num contexto de ajuste fiscal.

47 Conforme estimativa feita pela Receita Federal (RODRIGUES, 2015).
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O aprofundamento da politica de expansio de crédito ao investimento por
meio de aportes de recursos ao BNDES, BB e CEF, entre outros, partiu do pata-
mar de R$ 257 bilhdes, em janeiro de 2011, e atingiu R$ 567 bilhdes, em dezembro
de 2015. Tal politica contribuiu para elevar o estoque da divida mobilidria, o custo
financeiro do governo e, por outro lado, também ajudou a maquiar o indicador de
DLSP ao resultar em ativos para essas instituicdes (remunerados a taxas desfavoraveis).

Também foi mantida a custosa politica de reservas externas e a estratégia de
estabilizacao cambial por meio de derivativos. No campo da divida liquida, a poli-
tica de reservas se traduziu em valores crescentes registrados como ativos na conta
do Banco Central, que expandiram a taxas significativas durante o periodo de 2011 a
2014, havendo, s6 de 2014 para 2015, um crescimento de 45 %. Os valores partem de
R$ 651,7 bilhoes, em 2011, e atingem R$ 1,4 trilhdo, em 2015. Agregou-se a tais medi-
das um quadro externo gradualmente mais desfavordvel, com impactos negativos dos
desdobramentos posteriores da crise financeira mundial sobre a economia brasileira.

Como resultado no campo fiscal, houve tendéncia a reducdo do superavit pri-
mario, s6 operando dentro da meta em 2011, em paralelo a intensificacio da pratica

da chamada contabilidade criativa pelos gestores econdmicos*.

Tabela 11 — Dados de metas de superdvit do SPC — 2011-2013

Ano Meta/revisio Realizado
2011 3,00/3,11 3,13
2012 3,10/3,12 2,39
2013 3,10/3,27 1,88

Fonte: Brasil (2012, 2013, 2014).

48 Os créditos, as institui¢des financeiras e as reservas internacionais, na qualidade de ativos,
reduziam o indicador de DLSP, a despeito da divida bruta do governo (passivo) estar em franca
elevacio. A manobra contébil do governo também ocorria no indicador de déficit (Necessidade
de Financiamento do Setor Publico) e visava aparentar um atendimento da politica de sustenta-
bilidade financeira da divida acima do que efetivamente estava em curso. Excluiam da meta de
superavit primdrio certos gastos com investimentos e inflavam receitas, gerando desagrado aos

neoliberais, que identificavam nisso uma falta de transparéncia.
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O compromisso com as despesas com juros foi mantido no patamar de 5 % do
PIB até 2014, mas seus montantes elevaram-se significativamente (Tabela 12). A con-
sequéncia global das decisdes de uso do or¢camento publico adotadas pelo governo
federal, ante um quadro de baixo crescimento da economia brasileira e de queda da
receita publica real, terminou por gerar um déficit primario a partir de 2014. Somado
a elevacio dos gastos com juros, resultou num déficit nominal no patamar de quase
6 % do PIB. Mas foi principalmente a partir de 2015 que a situacao fiscal do governo
federal se tornou insustentdvel, com a explosao das despesas com juros e das dividas
liquida e bruta (Tabela 12).

Tabela 12 — Dados de fluxos fiscais SPC e governo central — em R$ (milhdes) — 2011-2017

WIS e | 2012 2013 2014 2015 2016 2017
com Juros
Nominal 107963 108912 157550 343916 613035 562815 511408

Governo Central 87518 61182 110 555 271542 513896 477835 459 349
Governo federal 107 470 88 880 141 257 294 216 544184 481725 503 858
Banco Central -19953 -27 698 -30702 -22 675 -30288 -3 889 -44 509
Empresas estatais 478 5376 3018 7679 10048 6 590 5244

Juros nominais 236 673 213 863 248 856 311380 501786 407024 400 826
Governo Central 180 553 147 268 185 846 251070 397240 318362 340907
Governo federal =~ 201 058 175718 217 866 273860 428 228 323223 386 177

Banco Central -20 504 -28 451 -32020 -22789 -30987 -4 861 -45 270
Empresas estatais 3190 2730 2 696 3405 5771 5607 5 606
Primario -128 710  -104 951 -91 306 32536 111 249 155791 110583

Governo Central =~ -93 035 -86 086 -75291 20472 116 656 159 473 118 442

Governo federal = -129 133 -127 663  -126 465  -36 341 30138 8767 -64 761
Banco Central 552 752 1318 115 699 972 761
INSS 35546 40 825 49 856 56 698 85818 149 734 182 442
Empresas estatais =~ -2 712 2 645 322 4274 4278 983 -362

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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O déficit primario do governo federal chegou a R$ 30,1 bilhoes, em 2015, sendo
reduzido gradualmente com a pesada politica de corte de gastos. Com a recessio e a
forte queda da receita, o déficit primdrio da previdéncia (no conceito adotado pelo
governo federal) entrou em rota explosiva, notadamente entre 2015 e 2017. Por
outro lado, os juros nominais pagos pelo governo federal alcancaram 7,14 % do PIB,
em 2015, correspondentes a R$ 428,2 bilhdes, e ainda atingiram 5,89 % do PIB, em
2017, R$ 386,2 bilhdes (Tabelas 12 e 13).

Tabela 13 - Dados de fluxos fiscais SPC e governo central — % do PIB — 2011-2017

clle;slj)i [r)::pesas 200 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Nominal 2,47 2,26 2,96 5,95 10,22 8,99 8,43
Governo Central 1,99 1,30 2,08 4,73 8,60 7,64 7,72
Governo federal 2,46 1,85 2,65 5,09 9,08 7,70 8,28
Banco Central -0,46 -0,58 -0,58 -0,39 -0,51 -0,06 -0,57
Empresas estatais federais -0,01 0,03 0,00 0,03 0,03 0,01 0,02
Juros nominais 5,41 4,44 4,67 5,39 8,37 6,50 6,15
Governo Central 4,13 3,06 3,48 4,34 6,63 5,08 5,25
Governo federal 4,59 3,65 4,09 4,74 7,14 5,16 5,83
Banco Central -0,47 -0,59 -0,60 -0,39 -0,52 -0,08 -0,59
Empresas estatais federais 0,01 0,00 -0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Primario -2,94 -2,18 -1,71 0,56 1,86 2,49 2,28
Governo Central -2,14 -1,77 -1,40 0,39 1,97 2,56 2,47
Governo federal -2,95 -2,65 -2,37 -0,63 0,50 0,14 -0,30
Banco Central 0,01 0,02 0,02 0,00 0,01 0,02 0,01
INSS 0,81 0,85 0,94 0,98 1,43 2,39 2,75
Empresas estatais federais -0,01 0,02 0,01 0,03 0,03 0,01 0,02

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Os impactos desse déficit nominal tao elevado e num curto periodo de tempo
fizeram os montantes de divida bruta e liquida explodir entre 2014 e 2017. No pri-
meiro caso, de R$ 3,5 trilhdes para R$ 5,4 trilhoes; no segundo caso, de R$ 1,9 trilhio
para R$ 3,4 trilhdes (Tabela 14).
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Tabela 14 — Dados de estoque (divida bruta e liquida)* — em R$ (milhdes) — 2011-2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Dividabrutagov.  , (icci 2066578 3177361 3560826 4300759 4853850 5449151

geral

E)itv:lda liquida 1508 547 1550 083 1626 335 1883 147 2136 888 2892913 3382942
Governo federal 1061809 1061858 1090393 1272707 1500582 2247464 2715958
Banco Central -52 617 -59 653 -65 035 -72028 -187 621 -157 331 -181 839
Estatais federais -7 363 -6 122 -5 897 -4 077 -1990 -1512 -831

E;Y:;thema 2047015 2169502 2341011 2669547 3289112 3856985 4393 145

Governo federal 982292 975343 1000843 1166120 1364148 2127734 2600648

Divida mobiliria 1766643 1899416 2011690 2168026 2634328 2970104 3420842
em mercado

Créd. inst. fin.

.. -319 147 -406 933 -466 925 -545 610 -567 434 -476 565 -450 947
oficiais

Divida externa 538468  -619419 714676 786400 -1152224  -964072 -1010203

liquida

Governo federal 79 516 86 515 89 550 106 587 136 434 119730 115310
Banco Central -651 663 -753 158 -869 490 -981979  -1423637 -1199910 -1249 429
Estatais federais 195 263 280 370 500 343 0

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017). Nota: *Metodologia utilizada até
2007; inclui Petrobrds e Eletrobrds.

Na relacdo com o PIB, os patamares da divida bruta e DLSP e a divida mobilii-
ria também entraram em ritmo ascendente, com a primeira saltando para 72 % em
2015 e atingindo 83 % em 2017, e os demais se deteriorando fortemente, conforme

se observa na Tabela 15.
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Tabela 15 — Dados de estoque (divida bruta e liquida)* — em % do PIB — 2011-2017

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Divida bruta gov. geral 60,6 61,6 59,6 61,6 71,7 77,5 83,1
Divida liquida total 34,5 32,2 30,5 32,6 35,6 46,2 51,6
Governo federal 24,3 22,1 20,5 22,0 25,0 35,9 41,4
Banco Central -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -3,1 -2,5 -2,8
Estatais federais -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Divida interna liquida 46,8 45,1 439 46,2 54,9 61,6 67,0
Governo federal 22,4 20,3 18,8 20,2 22,8 34,0 39,6

Divida mobilidria em mercado 40,4 394 37,7 37,5 43,9 47,5 52,1

Créd. inst. fin. oficiais -7,3 -8,5 -8,8 -9,4 -9,5 -7,6 -6,9
Divida externa liquida -12,3 -12,9 -13,4 -13,6 -19,2 -15,4 -15,4
Governo federal 1,8 1,8 1,7 1,8 2,3 1,9 1,8
Banco Central -149 -15,6 -16,3 -17,0 -23,7 -19,2 -19,0
Estatais federais 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017). Nota: *Metodologia utilizada até
2007; inclui Petrobrds e Eletrobrds.

A explosio da taxa média de remuneracio da divida liquida total, em um con-
texto de baixo crescimento, foi o principal fator que fez a divida publica crescer
aceleradamente, posto que levou a uma expansio acelerada da despesa com juros e
intensificou as despesas financeiras a serem roladas. A taxa média de remuneracao da
divida publica (taxa de juros implicita acumulada no ano) elevou-se significativamente
em 2015 e até o inicio de 2016, conforme se observa na Tabela 16. Essa elevacao da

taxa média se relaciona especialmente aos componentes instaveis e especulativos da
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divida mobilidria, notadamente os relativos aos swaps cambiais, a despeito de o déficit

primdrio manifestado desde 2014 também nio deixar de afetd-la.

Tabela 16 — Taxa de juros implicita acumulada no ano da DLSP — em % — 2011-2017

Taxa de juros implicita acum.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ano

Divida liquida total 16,9 15,0 16,9 19,3 29,7 17,9 13,7
Governo federal e Banco Central 19,1 15,6 19,8 24,6 39,5 20,9 15,8
Divida interna liquida 12,9 10,7 11,7 13,3 18,7 12,2 10,3

Governo federal e Banco Central 12,9 9,5 11,3 13,9 19,0 11,8 10,6

Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Devemos destacar como consequéncia desse quadro de gradual deterioracio
fiscal e financeira, inserido em um contexto interno e externo desfavoravel, a forte
ampliacao da divida mobilidria em mercado. Seu montante cresceu significativamente

a partir de 2015, alcando a casa dos R$ 3,4 trilhdes em 2017 (Grafico 7).

Grdfico 7 - Valor da divida mobilidria em mercado — em R$ (trilhdes) — 2011-2017
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).
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Também na relacio com o PIB, a divida mobilidria sofreu ascensdo. Ap6s um

periodo de descenso, entre 2011 e 2014, ela cresceu de forma relevante entre 2015
e 2017 (Gréfico 8).

Grdfico 8 — Divida mobilidria em mercado/PIB — em % — 2011-2017
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Por outro lado, em termos do seu perfil, a divida mobilidria sofreu apenas sua-
ves alteracdes quanto aos seus indexadores. Houve basicamente certa ampliacao da
participacio dos titulos indexados a Selic, em um quadro de elevacio dessa taxa, que

comecou no inicio de 2013 e se estendeu até agosto de 2016, quando atingiu 14,15 %
a.a. (Grafico 9).
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Grdfico 9 - Perfil dos indexadores dos titulos puiblicos federais e operacoes de mercado
aberto — janeiro de 2011 a dezembro de 2017
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

A divida mobilidria, medida pelo total de titulos federais emitidos fora do Banco
Central, cresceu a uma taxa média anual de 10,4 %, entre 2011 e 2014, e de 15,2 %,
entre 2015 e 2017, atingindo R$ 3,4 trilhdes em dezembro de 2017. Ou seja, apresen-
tou taxas menores de crescimento que na etapa anterior, mesmo no contexto mais
explosivo. Nao obstante, as variaveis fiscais sofreram forte deteriora¢io, em termos
absolutos, mais notadamente na sua relacio com o PIB.

Os maiores beneficidrios desse processo de ampliacio do endividamento mobi-
lidrio governamental continuaram sendo os fundos mituos, que, a partir do inicio
de 2015, ampliaram a sua participa¢do no total de titulos, alcancando cerca de 50 %.
Foram seguidos pela reducio de participacio da carteira prépria do Banco Central,

que transitou de 30 % para cerca de 20 %.
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Grdfico 10 - Principais detentores dos titulos federais — em % — janeiro de 2011 a
dezembro de 2017
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Fonte: Banco Central do Brasil (acesso em 20 out. 2017).

Na esfera monetiria, a manutencio da baixa monetiza¢io da divida publica
sustentou-se por meio da intensificacio, entre 2015 e 2016, das operacdes com titu-
los publicos e com swaps cambiais, sendo esses ultimos os grandes responsaveis pela
forte elevacao dos custos financeiros da divida publica naquele periodo, conforme
exibe a Tabela 17.

Tabela 17 — Fatores condicionantes da base monetdria — 2011-2017

Op. Tes.  Op. titulos  Op. setor Op. redes- DeP051tos Outras OI_)' Var.
Ano L inst. Deriv.
Nac. publicos fed.  externo  conto BC . contas . BM
financeiras ajustes
2011 -125.633 70.196 85.156 -1 -24.388 2.757 -706 7.382
2012 -121.649 5.653 25.897 46 118.683 -8.393 -1.101 19.136
2013 -127.555 197.245 -22.429 -2 -19.903 -12.533 1.315 16.138
2014 -668 -76.307 16.275 0 56.163 1.227 17.329 14.019
2015 59.666 -124.016 -15.038 -1 -24.740 6.232 89.657 -8.240
2016  12.284 32.268 32.533 -3 6.086 7.424  -75.562  15.029
2017  52.133 -26.793 1.397 0 868 5.897 -7.033 26.468

Fonte: Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (acesso em 20 jun. 2018).
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Em funcio da natureza volatil e especulativa da divida mobilidria e da depen-
déncia de sua gestio de contextos externo e interno favoraveis, nio ha como negar o
impacto negativo do quadro politico instivel sobre as contas do governo federal. Foi
a partir de meados de 2013, ainda sob os efeitos da crise econoémica internacional, que
se instaurou um ambiente de questionamento politico do governo Dilma, com mani-
festacdes e dentincias de corrupgio contra o Partido dos Trabalhadores (PT) no poder.

Ap0s a vitéria eleitoral apertada, em fins de 2014, o governo perdeu a sua
pequena margem de manobra politica com as classes trabalhadoras ao adotar a poli-
tica econdmica e as reformas liberalizantes do candidato perdedor, ante a insatisfa-
¢do do capital com o déficit primadrio apresentado pela primeira vez desde 1997. Por
outro lado, as forcas politicas beneficidrias da ordem financeirizada jogaram todas as
suas fichas num impeachment, visando, distintamente, um aprofundamento a qualquer
custo do modelo neoliberal. A instabilidade reinante, com retracao histérica da taxa
de crescimento em 2015 (-3,5 %) e 2016 (-3,5 %), desencadeou a explosio da taxa de
cambio e, em dada medida, da taxa de juros implicita. A resposta do governo foi ele-
var a taxa de juros bésica e aprofundar o ajuste fiscal, amplificando a retracio econod-
mica, com queda na arrecadacio, elevacio do déficit primario e crescimento acelerado
do peso da divida bruta, liquida e da divida mobilidria na sua rela¢ao com o PIB.

Esse quadro de grandes incertezas, com um governo cada vez mais subordi-
nado ao capital especulativo parasitario — por meio especialmente da necessidade de
rolagem da divida mobilidria —, ampliou as remunerag¢des dos titulos publicos, bem
como reduziu seus prazos de vencimento. Como visto, os gastos com juros atingi-
ram, em 2015, o patamar de R$ 502 bilhoes, 8,5 % do PIB, evidenciando que ndo era
o governo quem administrava a divida, e sim esta que controlava o governo.

Por outro lado, as forcas politicas por tras do impeachmentlocalizaram no ajuste
fiscal — assentado no corte de gastos e no aprofundamento das privatizacdes — a saida
da crise, pressionando por corte de gastos e por mudancas radicais nas politicas sociais,
notadamente na Previdéncia.

O mote contrario a eleva¢io da carga tributiria denotou que essa via de geracio
do superavit primario, utilizada pelo governo federal desde o Plano Real, encontrava
os seus limites politicos. Aliados ao rentismo, os capitalistas produtivos pressionaram
por um ajuste fiscal duro, assentado agora num corte radical de gastos publicos e no

aprofundamento das demais politicas neoliberais. A aprovacio, em fins de 2016, da
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emenda do teto de gastos evidenciou esse aprofundamento, que tende a mudar qua-
litativamente o formato da intervencao governamental no pais. O severo controle de
gastos primdrios, que devem manter-se estiveis ao longo de vinte anos, retira a mar-
gem de manobra do governo no orcamento, que passa a nao poder mais utilizar os
ganhos ciclicos de receita para ampliacio de gastos. Os excedentes de receita a serem
gerados nos tempos de bonanca terdo que ser reservados para o pagamento de juros.

Sob a pressao para o aprofundamento da politica econoémica da triade, a dis-
puta pelo orcamento publico se acirrou, num contexto de explosao de gastos com
juros. A dinamica da divida no pais, tradicionalmente assentada no baixo risco e na
elevada remuneracio para o capitalista, transforma recorrentemente a instabilidade
da economia brasileira em ganhos para os aplicadores financeiros. Adicionalmente,
a légica patrimonialista do capitalismo brasileiro mostrou nesse momento que as
ameacas ao rentismo nio podem ser toleradas por nenhuma das fracdes capitalistas,
que novamente se unem contra as classes trabalhadoras.

Dessa forma, ao longo do periodo de 2011 a 2014, certos vetores dissonan-
tes com relacdo a sustentabilidade financeira da divida aprofundaram seu efeito no
ambito da politica fiscal, ao elevarem gastos primarios e rentncias fiscais, 20 mesmo
tempo que também ampliaram seu impacto sobre o estoque da divida bruta e da
divida mobilidria. A despeito disso, até 2013, houve certo controle do governo sobre
os indicadores fiscais na sua relacao com o PIB. A partir de 2014, todavia, tal con-
trole se perdeu @ medida que impactos desfavordveis no campo externo se somaram
a incapacidade das politicas desenvolvimentistas de darem resultados significativos.
O baixo crescimento, em 2014, trouxe a tona um déficit primdrio, amplificando a
crise politica e alimentando um ciclo vicioso que levou a economia a forte retracio
em 2015 e 2016. Os movimentos especulativos se acirraram nesse ambiente desfa-
voravel e o governo perdeu completamente o controle sobre o comportamento da
divida mobilidria. Jd em fins de 2014, a politica fiscal se tornou refém de um tnico

objetivo: retomar a sustentabilidade financeira da divida.

Consideracoes finais

A divida mobilidria é uma das facetas mais visiveis do capital especulativo parasitd-

rio na etapa atual do capitalismo. Ela engendra a subordina¢ao do orcamento publico
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a garantia da remuneracio do capital ficticio, por meio de dada politica econdmica
e do perfil da intervencdo do Estado compativel com essa logica. Tal subordinacio
aparece de forma evidente no peso das despesas com juros e no fato de que a poli-
tica fiscal, em tese, visaria estabilizar o crescimento da divida publica e levaria a sua
continuada elevacio. Essa realidade aparece de maneira ainda mais aguda em paises
como o Brasil, lugar de um capitalismo patrimonialista que nunca contou com uma
burguesia de carater nacional e cujos capitalistas sempre dependeram de parcela rele-
vante do orcamento publico. A precoce financeirizacio dos interesses produtivos no
pais, desde os tempos da alta inflacio nos anos 80 e dos desequilibrios ocasionados
pelo endividamento externo, aprofundou o papel de sécio menor do capital produ-
tivo no condominio de interesses ligados ao capital especulativo parasitirio brasi-
leiro. Uma das consequéncias disso é a reducio da ja estreita margem de disputa dos
trabalhadores no ambito do orcamento publico.

No periodo mais recente, mantida a politica de elevadas reservas externas e
agravado o comprometimento fiscal e financeiro — com a tentativa do governo fede-
ral de adotar um modelo desenvolvimentista —, ampliou-se a vulnerabilidade fiscal
e se erodiu a pequena margem de manobra para realizar politicas de promocio de
direitos, num contexto de crise econdmica. Ante a prevaléncia do capital especula-
tivo parasitario, a tendéncia dominante é o aprofundamento rapido e significativo

das politicas neoliberais.
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4

Desindustrializacdo e
reprimarizacdo da inser¢ao
comercial externa brasileira

Daniel Pereira Sampaio

Vinicius Vieira Pereira
Introducio

Quando se propde a producio de um texto sobre processos de industrializacdo, desin-
dustrializacdo ou reprimarizacio de uma economia nacional — para que ele faca parte
de um livro dedicado a homenagear um grupo académico especializado em anélises
de conjuntura -, surgem alguns questionamentos. Primeiramente, o de saber quais
podem ser as condicdes inerentes a um processo de industrializacdo, cuja duracio
leva décadas para que sua origem e seu desenvolvimento produzam, em sua dina-
mica interna, os fatores que criarao as contradicdes suficientes para a sua crise. Em
seguida, se tal andlise pode ser tratada no ambito e nos limites que se espera de uma

analise conjuntural.
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Nesse sentido, pensamos que as analises de conjuntura, apesar de geralmente se
referirem a intervalos temporais mais curtos, nio delimitam, por definicio, a ampli-
tude do periodo coberto na anélise deste livro, qual seja, os tltimos vinte anos. Desse
modo, sdo comuns as leituras conjunturais sobre fendmenos que se modificam a cada
dia, por exemplo, o comportamento da taxa de cimbio, da taxa de juros, do nivel geral
de precos. Mas também acompanhamos aquelas que se dedicam a analisar o compor-
tamento da inflacdo, da producio industrial, do Produto Interno Bruto (PIB). E, como
podemos perceber, o lapso temporal se expande a semanas, meses, anos e, por que
nao dizer, décadas. E é dessa forma que interpretamos o fenémeno da reprimariza-
c¢do da insercio comercial externa brasileira, que significa o aumento da participacio
dos produtos primdrios, aqueles de baixo valor agregado, nas exportacdes totais, ou
seja, uma andlise de eventos conjunturais que se conectam ao longo do tempo hist6-
rico e constroem uma abordagem sistémica, estrutural e de longa duracio.

Primeiramente, faz-se importante destacar que, para que se tenha um pro-
cesso de reprimariza¢io da pauta de comércio exterior, é inevitavel que a economia
em questdo tenha passado, anteriormente, por um processo histérico de desenvol-
vimento capitalista e predominancia do setor secundario, isto é, de industrializacao.
Em seguida, torna-se necessario que a superioridade do setor secundario signifique
que as exportacdes de manufaturados dessa economia suplantem o volume exportado
de bens primarios. Por dltimo, no nosso caso especifico, ou seja, da economia bra-
sileira, temos de tratar também da perda de dinamismo da industria até o ponto em
que a exportacio de produtos bésicos volte, novamente, a suplantar a exportacio de
bens industrializados. Completado esse processo, e interpretado como um todo indi-
visivel, considerando as especificidades no tempo e espaco nas relacdes comerciais
externas do Brasil com o resto do mundo, veremos que se trata de um mesmo pro-
cesso histdrico, em que se observam mudancas estruturais, composto de trés fenéme-
nos perceptiveis: industrializacdo, seguida de desindustrializacio e de reprimarizacio.

Assim interpretado, pode-se tratar desde a industrializacao do pais, nos anos
1930, até a reprimarizacdo da insercio externa de nossa economia, nos anos 2000,
como uma andlise da formacao da estrutura da industria brasileira ao longo de sete
décadas. Dos esforcos de industrializacao na primeira Era Vargas até meados dos
anos 1950, quando o centro dinamico da economia se volta do mercado externo para

o interno e a producdo industrial suplanta a agricola, ou até inicio dos anos 1970,
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quando a exportacio de industrializados supera a de produtos agricolas, podemos
tratar como sendo o estudo da longa duracio da industrializacdo brasileira, marcado
pelo que se convencionou chamar de modelo de Industrializacdo por Substituicio
de Importacdes (ISI).

A mesma década de 1970 marca também o inicio do ponto de inflexdo, pois
estavam sendo gestadas as contradicoes e os conflitos de interesses que criariam as
condicoes desfavoraveis, nao sé a distensao do regime autoritario vigente desde
1964, mas também o modelo de industrializacao que se esgotou no inicio da década
de 1980. Essas contradices e conflitos apontaram, outrossim, para os limites do pro-
cesso de industrializacdo brasileiro, um dos mais exitosos entre as economias peri-
féricas. Inicialmente, os problemas a serem enfrentados modificaram de natureza.
Desde a década de 1980, a politica econdémica voltou-se mais para os problemas da
divida externa e da aceleracio inflaciondria que para o avanco do processo de indus-
trializacdo. No entanto, apesar da perda de dinamismo da industria e da reducio de
sua participacio relativa na composicio do PIB brasileiro desde entio, com grave
aprofundamento nos anos 1990, serd somente nos anos 2000 que a nossa andlise con-
juntural se voltara para o fendmeno da reprimarizacio, haja vista as novas alteracoes
substantivas na pauta de exportacdes, como retomada do protagonismo dos produ-
tos basicos, ou seja, de menor valor adicionado.

Portanto, este capitulo tem por objetivo discutir a ocorréncia de uma reprima-
rizagdo com desindustrializacdo da economia brasileira e seus impactos no processo
de desenvolvimento econémico. Na primeira se¢do, nossa andlise passara, rapida-
mente, pela breve retomada histdrica dos processos de industrializacio e desindus-
trializa¢do, com o intuito de tratarmos de alguns condicionantes externos e internos
que pensamos, conjuntamente, terem forjado as condi¢des de conflitos capazes de
resultar na reprimariza¢io da insercio externa da economia brasileira. Na segunda
secdo, a atencdo se voltard para o fendmeno da desindustrializacdo e reprimariza-
¢o, sobre o qual traremos dados quantitativos que mostram o aumento da partici-
pacio dos produtos bésicos na pauta de exportacdes do pais a partir dos anos 2000,
buscando sempre apresentar a dinamica da economia mundial ndo como fator exé-
geno, mas como totalidade inextricavel, quando se analisa a dinamica de uma eco-
nomia que ocupa posi¢dao dependente e subordinada na producao de mercadorias e

no comércio mundial.
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1 Alcances e limites da industrializacio brasileira (1930-1980)

As origens histéricas da desindustrializacio e reprimarizacdo brasileira remontam
aos anos 1980, quando o esforco de industrializacdo do pais, baseado no projeto de
substituicio de importacdes, alcanca os limites da reproducio de seus mecanismos
basicos, sobretudo de seus mecanismos de financiamento. Fatores alheios a4 econo-
mia nacional, construidos ja desde a década anterior, juntam-se aqueles gerados pela
prépria dinamica interna do modelo de desenvolvimento industrial implementado.
A trajetéria de elevadas taxas de crescimento, observadas desde os anos do pds-Se-
gunda Guerra, que pareciam conduzir a consolidacio do sistema econémico nacio-
nal, erigido em bases industriais e na formacio de um forte mercado interno, inicia
um processo de reversio. Nesse momento, a economia do pais comeca a apresen-
tar baixas taxas médias de crescimento, aliadas a reducio de sua diversificacio pro-
dutiva e de sua insercio externa. Mas, para analisar a desindustrializacio do Brasil,
faz-se importante, primeiramente, recapitular, ainda que brevemente, a forma que
toma o processo de industrializacdo do pais, especialmente, a partir dos anos 1940.

As trés décadas que se seguiram ao final da Segunda Guerra Mundial foram mar-
cadas por um forte processo de crescimento econémico, especialmente por parte dos
paises desenvolvidos, nos quais a taxa média de producao industrial cresceu acima dos
5 % ao ano, associada as baixas taxas de desemprego, fato que rendeu a esse periodo
da histéria do capitalismo mundial a alcunha de trinta anos gloriosos, ou ainda, de era
de ouro do capitalismo. Expansdo urbana, explosao demogrifica e a constituicdo de
uma rede de protecio social nos paises desenvolvidos davam o clima de otimismo e
euforia a sociedade dessa era de auténtico boom econémico.

O momento também parecia oportuno, e propicio, gragas aos intensos fluxos
mundiais de comércio e de capitais, para que os paises periféricos que ensaiavam seus
processos de industrializacdo, como era o caso do Brasil, promovessem o desenvolvi-
mento da industria de transformacao. Esse movimento vislumbrava o rompimento
do pais com a sua histérica posi¢io agririo-exportadora em face do comércio mun-
dial. Se os quinze anos que transcorreram entre 1930 e 1945 sao tidos como aque-
les durante os quais a industria brasileira comecou a se tornar determinante para a
dinamica economica do pais, é somente nos anos 1950 que a producao industrial bra-

sileira ultrapassa a agricola. No Brasil, iniciou-se um processo de desenvolvimento
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voltado para o mercado interno. Petréleo e seus derivados, fertilizantes, plasticos,
tintas e borracha sintética marcaram a construcio do Departamento I*, setor pro-
dutor de bens de producio (bens de capital e intermediérios).

J4 na segunda metade dos anos 1950, iniciaram-se os esforcos para a implanta-
¢do das bases da industria pesada no pais. Projetos estatais de infraestrutura, conju-
gados com a construc¢do naval, a industria automobilistica, a inddstria aeronautica,
com participac¢ao de capitais privados externos e internos, davam o tom do desen-
volvimento industrial do periodo. Com o PIB do pais crescendo a uma média acima
de 8 % de 1957 a 1961, mesmo com crescimento do endividamento, principalmente
externo, com a oligopolizacio do mercado interno, com a inflacio crescente e seu
impacto redistributivo em detrimento dos saldrios (LACERDA et al., 2010, p. 150),
para o observador pouco atento, o Brasil parecia ter encontrado o caminho para a
saida do subdesenvolvimento dentro dos marcos do capitalismo.

Mas a falsa certeza durou pouco. Ainda no inicio dos anos 1960, década que
marcou o predominio do capital internacional no parque produtivo brasileiro, a desa-
celeracio econdmica transformou-se em crise, com queda nos niveis de producio,
descontrole da inflacdo, além do cendrio politico de conflitos de toda ordem e forte
tendéncia a estagnacio. Pode-se afirmar que a dependéncia brasileira do mercado
externo era o novo subproduto do nosso processo desenvolvimentista, afinal, com
um fraco mercado interno, mao de obra barata, baixa produtividade agricola, estru-
tura agraria altamente concentrada e uma trajetéria de industrializacao incompleta
e altamente concentradora de renda, o circulo virtuoso do crescimento econdémico
nio passaria de raros espasmos conjunturais.

Com o regime militar e a total integracdo do Brasil aos paises desenvolvidos
e ao capital financeiro internacional, o desenvolvimento industrial brasileiro tor-

nou-se completamente subordinado aos grandes interesses do capital internacional

49 Em sua obra O Capital, se, do ponto de vista do valor, Marx divide a producio anual total
em capital constante, capital varidvel e mais-valia, do ponto de vista do valor de uso, ele a divide
em dois departamentos: Departamento I, produtor de meios de producio, que serdo consumidos
pelos capitalistas de ambos os departamentos; Departamento II, produtor dos meios de subsis-
téncia. A estreita relacdo entre os dois departamentos alerta para a possibilidade de crises ciclicas
e sistémicas no capitalismo, sempre que as proporcdes esperadas nio forem satisfeitas, em qual-
quer um dos dois departamentos.
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durante a segunda metade dos anos 1960. Foi um periodo de avanco do endivida-
mento externo e de rolagem da divida, que tornou a economia do pais muito vulne-
ravel as mudancas nas regras internacionais das taxas de juros e, simultaneamente,
uma auténtica arena da valorizacio do capital financeiro mundial. As reformas con-
servadoras e autoritirias possibilitaram o aumento da oligopolizacio do mercado e
o aprofundamento do processo de desnacionalizacio da economia. Nesse contexto, o
governo militar, a partir de uma politica monetdria deliberadamente expansiva, mas
mantendo os saldrios rigidamente controlados, promoveu o chamado milagre econo-
mico, com crescimento do PIB variando a taxa de 9,8 % ao ano em 1968 e de 14 % ao
ano em 1973, aproveitando-se de grande parte da capacidade ociosa ji construida no
pais desde o Plano de Metas, de 1956 a 1960. Altas taxas de lucro, elevada liquidez
internacional e baixas taxas de juros combinaram-se numa férmula que, por meio da
divida publica, valorizou o grande capital internacional, concentrou a renda entre as
camadas privilegiadas do pais e promoveu um dos periodos de maior desigualdade
de renda no Brasil, aprofundando problemas sociais cronicos da sociedade brasileira,
como mortalidade infantil, analfabetismo, pobreza e miséria, déficit de moradia nas
areas urbanas, questdo agraria, entre tantos outros.

Naio foi por outra razio que a op¢io escolhida pelo Brasil, para fazer frente ao
esgotamento do milagre economico (1968-1973), foi o Il Plano Nacional de Desenvol-
vimento (Il PND), que teve vigéncia de 1974 a 1979. Tratava-se de um plano mega-
lomaniaco de modificacdo da estrutura produtiva brasileira, com internalizacio do
setor de bens de producio, nos moldes do padrio tecnolégico da segunda revolucio
industrial, que contou, ademais, com desconcentrac¢io produtiva, ou seja, diminui-
¢3o do peso da economia paulista na producio industrial nacional. Seu financiamento
ocorreu com base em condi¢des internacionais favoraveis, tendo em vista o ciclo de
liquidez motivado pelos eurodélares e petrodélares. Contudo, a divida contraida foi,
predominantemente, de curto prazo e com taxas de juros flutuantes. Em que pesem
as fragilidades do modelo de financiamento ao desenvolvimento, o II PND alcan-
cou o seu objetivo de modernizac¢io do parque produtivo nacional, embora as con-
di¢coes acumuladas até o final da década de 1970 dessem o tom da década seguinte,
de estagnacio, inflacdo e crise.

Portanto, o processo de desindustrializacio e reprimarizacao da economia

brasileira, que ora domina os debates econémicos no pais e que, como afirmamos,
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iniciou-se na década de 1980, é mais uma etapa da prépria dinamica do desenvolvi-
mento histérico do processo de industrializacdo, tendo condicionantes externos e
internos, que se conjugam num todo inextricavel, correlacionado as transformacdes
na flexibilizacdo do capital, reestruturacio produtiva com consolida¢io da organi-
zac¢do produtiva por meio das cadeias globais de valor. Por se tratar de um desenvol-
vimento industrial pautado no endividamento externo, na dominancia dos capitais
produtivo e financeiro internacionais, na estrutura oligopolista do mercado interno,
a dinamica de reproducdo do processo de acumula¢do dentro das fronteiras do pais
torna-se incapaz de completar o ciclo de valorizacao do capital, o que transfere ao
mercado externo essa importante func¢io dentro das economias capitalistas. Como
economia dependente e subordinada ao comércio mundial, cada mudanc¢a conjun-
tural no cendrio internacional coincide com uma fase de nosso processo ciclico de
desenvolvimento industrial.

Assim, no ambito externo, do mesmo modo que o periodo de forte crescimento
economico mundial no pés-Guerra forjou as condicoes favoraveis para o inicio da
industrializacio brasileira, a trajetéria de queda dos indicadores de producio e das
taxas médias de lucro, de reducio dos investimentos em capital fixo, de elevacio do
desemprego e da inflacdo, observados mundialmente a partir de 1968-1969, exigiu
dos governos das poténcias industrializadas medidas capazes de garantir a continui-
dade do processo de acumulacio por parte dos grandes capitais internacionais em
proporcao similar aquelas até entdo observadas.

O estancamento do processo desenvolvimentista por parte da periferia capita-
lista era apenas o outro lado da moeda. Retorno as politicas de protecionismo tarifa-
rio, desvalorizacbes cambiais e a decisdo unilateral dos EUA em por fim ao acordo de
Bretton Woods, no inicio dos anos 1970, com a consequente passagem de um modelo
internacional de caAmbio fixo para outro flutuante — porém conservando a hegemo-
nia do délar —, foram a exigéncia do grande capital no sentido de transferir o dénus
da crise que se iniciava para a parte mais fraca do sistema. Tais mudancas afetaram
diretamente o padrao monetario internacional, com consequéncias drasticas sobre
as taxas de cambio e juros, bem como sobre os niveis de precos, saldrios, emprego e
renda das economias periféricas, especialmente aquelas que haviam investido forte-

mente na construcio de seus processos de substitui¢io de importacdes.
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A resposta vinda do Oriente, com a elevacdo do preco do barril do petréleo,
principal fonte energética da indudstria mundial, agravaria ainda mais o problema
do financiamento da industrializacio dos paises de capitalismo retardatirio. Ape-
sar da liquidez da economia mundial e dos recursos financeiros relativamente abun-
dantes no mercado mundial, a espetacular eleva¢io das taxas de juros ao longo dos
anos 1970 trataria de minar os possiveis ganhos no balan¢o de pagamentos das eco-
nomias em desenvolvimento. O profundo desequilibrio nas contas publicas e a dis-
parada da divida externa gerariam graves problemas para esses paises na década de
1980, como a inflacio e a tendéncia a estagnacdo econdmica.

No ambito interno, como a estrutura basica do modelo de substituicio de impor-
tacdes passava necessariamente pela predominante acao do Estado, seja no financia-
mento direto ou indireto dos grandes projetos energéticos e de infraestrutura, seja
na formacao de fundos de reservas internacionais e nos diferentes mecanismos de
controles cambiais — indispenséveis ao papel de protecio da industria nascente, no
Brasil, assim como em outros paises da América Latina —, o resultado alcancou, ja na
década de 1980, a forma de uma grave crise fiscal e financeira do Estado. Dados os
volumes dos passivos acumulados, o risco de default por parte das economias endi-
vidadas ameagava a realizacio dos lucros de grandes grupos econémicos e a posi¢ciao
estratégica dos maiores conglomerados bancarios mundiais.

Nesse cendrio de profunda crise do capital, seja na esfera produtiva, seja na
financeira, seja na energética, o sistema capitalista mundial comecava a sofrer uma
série de transformacoes que se desenhavam nao como possiveis saidas da crise, mas,
simplesmente, como garantias de ganhos exclusivos dentro desse cenario de crise.
Desse modo, observou-se um processo de crescente abertura dos mercados de bens
e servicos, de moedas, de titulos de dividas privadas e publicas. A globalizacio em
todos os niveis — tecnoldgico, produtivo, financeiro e comercial -, levada a cabo com
o0 apoio de medidas de cunho liberalizante, como a abertura dos mercados, desregu-
lamentagdes e desregulacio dos fluxos de capital, rigidos equilibrio fiscal e controle
inflacionario, desconstrucio das garantias e dos direitos do trabalho, historicamente
conquistados, sob a denominacdo de reestruturacio produtiva, bem como a vigén-
cia de um regime de cambio flexivel — a0 mesmo tempo que visavam reduzir sobre-
maneira o tempo de rotacio do capital com o intuito de refrear a queda das taxas de

lucro -, tornavam a continuidade do processo de industrializacio da periferia um
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sonho distante. Afinal, retirava-se a soberania na politica econdmica por parte dos
Estados endividados.

Nos anos 1980, enquanto se operava uma integracao financeira em escala mun-
dial, as economias periféricas restava a funcao de valorizar o capital financeiro, de
modo a garantir a manutencao das taxas médias de lucros em niveis compativeis
aos da época dourada do capitalismo. As dividas dos Estados, outrora mecanismo de
financiamento industrial, eram o que naquele momento servia como ativos finan-
ceiros altamente especulativos e/ou como fonte da manutencio dos ganhos do capi-
tal rentista. Diante do cendrio de intensa defasagem tecnoldgica, dado o processo de
industrializacio ter sido bruscamente interrompido nessas economias, qualquer ten-
tativa de reedicao de um desenvolvimento nacional autdbnomo esbarraria ora na inca-
pacidade de concorréncia no mercado internacional por produtos e servicos, ora na
impossibilidade de combinar mecanismos discricionérios de politica econémica de
cunho industrial. Estava assim construido o processo de desindustrializacio e, como
consequéncia, a reprimarizacao que o seguiria.

As reformas estruturais que o Brasil realizou especialmente durante a década de
1990, balizadas nas ideias contidas no chamado Consenso de Washington, conforma-
ram um novo padrio de relacio entre Estado, mercado e sociedade, o qual propunha
os citados processos de abertura comercial e produtiva, conjugados com a realizacao
de privatizacdes. Embasado na concepcao de que o mercado é o alocador mais efi-
ciente dos recursos e que, por esta razio, deve-se reduzir o papel do Estado na eco-
nomia, o conjunto de medidas recomendadas pelos credores internacionais tornaria
a conducio da politica econdémica das economias atrasadas ainda mais dependentes
e subordinadas. Reféns do movimento volatil e dos fluxos intensos de capitais, sejam
produtivos, sejam especulativos, agora sob a batuta empunhada pelas agéncias de cota-
¢do de riscos, restaria ao Estado brasileiro, assim como a toda periferia dependente,
arealizacdo de politicas economicas restritivas, com taxas de juros elevadas, taxas de
cambio apreciadas e incessante busca pelo equilibrio das contas publicas, levando,

necessariamente, a uma tendéncia de reducio dos gastos sociais.
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2 Desindustrializacao e reprimarizacao da economia brasileira: 1980-2015

A continuidade do processo de industrializacio da economia brasileira esbarrou no
problema estrutural do financiamento, principalmente externo, no final da década
de 1970, ap6s os choques do petréleo (1973 e 1979), mas, principalmente, com a
abrupta elevacio na taxa de juros em 1979 pela economia norte-americana, medida
que levou a retomada da hegemonia de sua moeda nos mercados internacionais. A
partir do inicio da década de 1980, houve problemas relacionados com o financia-
mento do balanco de pagamentos, haja vista a reducao substantiva da entrada dos
fluxos voluntarios de capitais, que outrora teve importante papel na manutencio da
capacidade de financiamento externo.

A principal alternativa para a retomada do fluxo de capitais externos se deu
por meio das agéncias oficiais de financiamento, com empréstimos de regulariza-
¢lo, tais como o Fundo Monetério Internacional (FMI) e o Banco Internacional para
Reconstrucio e Desenvolvimento (Bird), que colocavam condicionalidades para ces-
sao de empréstimos. Para dar continuidade ao pagamento de juros e amortizacio da
divida externa, a economia brasileira fez um esfor¢o para que se acumulassem divi-
sas externas suficientes para fazer frente as demandas de seus credores. Assim, utili-
zando mecanismos como desvalorizaciao cambial e subsidios, foram incentivadas as
exportacdes brasileiras ao resto do mundo, que tiveram maiores impactos sobre os
setores de bens intermedidrios, tais como aco e celulose, por exemplo, num movi-
mento conhecido por ajuste exportador. Essa dinamica de crescimento das exportacoes
se deu pelo sacrificio do mercado interno, na medida em que pressionava os saldrios
para baixo e promovia politicas monetarias e fiscais, em geral, com cardter restritivo.
Ademais, a inflacdo interna se acelerava, bem como sucessivos fracassos em suas poli-
ticas de tentativa de controle, chegando ao final da década numa iminente hiperin-
flacdo, aumentando o grau de incerteza na economia brasileira, principalmente na
confianca em sua moeda. Assim sendo, a principal preocupacio da economia brasi-
leira apds a década de 1980 deixou de ser a continuidade do processo de industriali-
zacdo. A maior prioridade passou para outras frentes, tais como o manejo da divida
externa e o combate a inflacdo.

Alcanc¢ando algum grau de controle no manejo da divida externa, porém com

agravamento dos desequilibrios internos, a economia brasileira aprofundou, nos
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anos 1990, seu ingresso nos mercados globais. Pautada em reformas estruturais de
cunho neoliberal, uma vez que estavam ligadas ao processo de abertura comercial,
financeira e na reducio do papel do Estado na economia e privatiza¢des, observou-se
a reducio dos graus de liberdade na conducio da politica macroeconémica interna,
com enfraquecimento dos centros internos de decisdao e maior integracao subordi-
nada com o resto do mundo.

Em relacio a abertura financeira, foram retiradas barreiras institucionais que
limitavam a entrada e a saida de capitais do pais, o que resultou em maior volatili-
dade dessas rubricas, principalmente nas contas capital e financeira do balanco de
pagamentos, levando, por sua vez, a maiores riscos em relacio aos ciclos de liqui-
dez internacional e, por essa razio, aumentando a vulnerabilidade externa, ou seja,
a probabilidade de o pais ser impactado com maior intensidade pelos choques exter-
nos, o que, no limite, poderia implicar crises cambiais. Nio foi por outra razio que,
mesmo com a moeda estabilizada a partir do Plano Real - o que, em tese, deveria con-
ferir 2 economia brasileira maior estabilidade —, percebeu-se a fragilidade da aber-
tura financeira, quando o pais sofreu com os sucessivos choques externos, tais como
a crise do México em 1995, da Asia em 1997 e da Rissia em 1998. A prépria econo-
mia brasileira sofreu com ataque especulativo a sua moeda em 1998, levando a imi-
nente crise cambial e consecutiva mudanca no regime macroecondmico a partir de
1° de janeiro de 1999, que passou a ser baseado no tripé macroeconémico: metas de
inflacdo, taxa de juros flutuantes e superavit fiscal.

Ademais, esperava-se que a abertura financeira contribuiria para a atracdo de
capitais com perfil de mais longo prazo, conhecidos por Investimento Direto Estran-
geiro (IDE). Nos anos 1990, a l6gica do IDE centrou-se mais na entrada de capitais
externos no processo de fusdes e aquisicdes que em ampliacio da capacidade pro-
dutiva, o que conferiu baixa contribui¢io na dinamiza¢io do investimento, varii-
vel fundamental para o crescimento de longo prazo. O principal fator de atracio do
IDE foi a possibilidade de explorar, num sentido amplo, o mercado interno, mesmo
considerando a elevada desigualdade de renda, fator que reduziu a capacidade de
consumo potencial da maioria da populacao, além da possibilidade de explorar os
recursos naturais e mao de obra abundantes.

Se, no inicio da primeira metade da década de 1990, em sua maior parte, com

gestdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), o
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processo de privatizacdes resultou na reducdo do papel do Estado na economia, uma
vez que grandes plantas industriais estatais passaram para o controle do capital privado
nacional, como os exemplos de Usiminas, Acesita e Vale do Rio Doce, na segunda
metade da referida década, a dinamica se alterou profundamente, pois os fluxos de
IDE se dirigiram para a potencial aquisi¢io de empresas nacionais por parte de gran-
des capitais externos. Com amparo em base legal, foi permitido que tais capitais
externos pudessem adquirir empresas em setores relacionados a prestacao de ser-
vicos essenciais, tais como energia e telecomunicacoes, e, assim, participarem mais
ativamente no processo de privatizacdes. Desse modo, evidenciou-se o enfraqueci-
mento do capital nacional, seja ele estatal, seja privado, que outrora teve papel rele-
vante nas estratégias de desenvolvimento. Com isso, enfraqueceram-se os centros
internos de decisio, haja vista os investimentos, que passaram a ser pautados pelas
l6gicas prementes nas matrizes dos grandes oligopdlios internacionais, localizados,
em geral, nos paises centrais.

Outra reforma estrutural pela qual a economia brasileira passou no inicio da
década de 1990 foi a abertura comercial, que elevou o fluxo das transacdes de bens
com o resto do mundo, conferindo-lhe aumento no grau de abertura comercial, de
forma rapida e nao planejada, em ritmo e intensidade superior ao do México, pais que
é livre associado aos Estados Unidos. Ainda sem condicoes de concorrer no mercado
internacional nos setores tecnologicamente mais dinamicos, houve decisao de redu-
cdo de aliquotas comerciais® e extin¢io da lista que tornava praticamente proibitiva
a importacdo de quase mil produtos com similar nacional, conhecido como Anexo
C. Cabe destacar que o processo de abertura ocorreu de forma unilateral e sem con-
trapartidas com o resto do mundo.

Com tendéncia cronica a ter uma taxa de cAmbio valorizada, principalmente
ap6s o Plano Real, o Brasil viu sua economia ser invadida por importacdes de bens
de toda ordem, principalmente nos ramos de maior sofistica¢io tecnoldgica, o que
impactou substantivamente o seu parque produtivo, com tendéncia a reducio do

grau de sua diversificacio produtiva, quebra de elos em cadeias produtivas, levando,

50 Houve certa elevacio da aliquota média dos produtos importados em 1995 por uma medida
especifica, haja vista a assinatura do acordo automotivo nesse ano, que protegeu o setor automo-
bilistico da concorréncia externa, mesmo sendo dominado por empresas multinacionais.
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até mesmo, ao fechamento de unidades produtivas. A principal defesa da abertura
comercial repousava no argumento da melhoria da eficiéncia produtiva, ou seja, do
aumento da produtividade agregada da economia, em vista da submissio do parque
produtivo nacional a concorréncia internacional, em um processo que ficou conhe-
cido pela alcunha de integracdo competitiva. Contudo, a forma como foi conduzida essa
integracdo levou ao aumento do coeficiente de importacdes de forma generalizada
entre os setores industriais, principalmente os de maior valor adicionado e absor-
cao de tecnologia, com destaque para os setores de bens de capital. Esses setores,
importante frisar, sao fundamentais para a dinamica do investimento e tém efeitos
de transbordamento tecnoldgicos por todos os demais setores econémicos, 0 que 0s
tornam estratégicos para a reproducio do capital. No inicio dos anos 1990, foi per-
cebido certo aumento de produtividade, mais em virtude da troca de maquinas anti-
gas por novas, principalmente importadas, do que pelo resultado de investimento
novo, em setores modernos e dinamicos.

Se no periodo de 1930 a 1980, ainda que sob desequilibrios dindmicos, a eco-
nomia brasileira conseguiu constituir um dos principais parques industriais da peri-
feria capitalista, a partir da crise fiscal e financeira do Estado, com interrupcao dos
fluxos de capitais voluntarios de 1982, observou-se uma mudanca de orientac¢do da
politica economica. Em lugar de planos de desenvolvimento, prevaleceram preocu-
pacoes de cardter mais curtoprazistas, tais como o pagamento de juros e amortiza-
¢oes da divida externa, bem como o combate ao processo inflacionario.

O esgotamento do modelo de financiamento da economia brasileira, portanto,
tem relacdo intima com o préprio esgotamento de industrializacio por substituicdo
de importacdes, bem como com sua légica de funcionamento e constituicio de arti-
culacdes setoriais e regionais. Esse fato leva, por sua vez, a uma trajetéria de enfra-
quecimento do papel da industria no desenvolvimento econémico desde entdo — por
isso, uma desindustrializacdo.

A tendéncia a reducio da participacio da inddstria no PIB, desde a segunda
metade da década de 1980, ou seja, a reducdo no grau de industrializa¢do, sinalizou a
dinamica titubeante da industria e do PIB desde entio, com baixo patamar médio de
crescimento e trajetérias oscilantes, no que se convencionou chamar de voo de gali-

nha. Enquanto o Brasil esgotava o seu ciclo de dinamismo industrial, as economias
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centrais avancavam na terceira revolucio industrial, liderada pelos setores das tele-
comunicacdes, microeletronica e quimica fina.

As transformaces do paradigma tecnolégico somadas a drastica redugdo dos cus-
tos de transportes aceleraram a velocidade de circulacio do capital e marcaram, também,
mudancas nas formas de organiza¢io industrial, tornando os sistemas industriais glo-
bais interconectados, por meio das chamadas cadeias globais de valor. Nesse contexto,
coube a economia brasileira, em vista de sua crise, um papel subordinado e inserido pre-
dominantemente nas etapas de menor valor agregado, como fornecimento de recursos
naturais e mercado consumidor final. As reformas econdmicas dos anos 1990, em ter-
mos concretos, tiveram efeitos contrarios daqueles proferidos pelos organismos inter-
nacionais, significando maior interdependéncia das 16gicas dos mercados globais, menor
capacidade de a industria doméstica determinar seu ritmo e intensidade de crescimento e
reducio dos graus de liberdade na condugio da politica macroeconomica. Isso aconteceu
principalmente ap6s o Plano Real, quando se observou a busca por uma politica mone-
taria e fiscal restritiva de forma permanente, implicando em limites ao crescimento do
PIB e, principalmente, da manufatura, nos quais se viram seus impactos mais realcados.

Cabe lembrar que o processo de producio industrial é realizado em virias eta-
pas, o que constitui uma cadeia produtiva, em que quanto maior o valor adicionado
dos bens, maior tende a ser a cadeia produtiva relacionada a sua producio. Portanto,
maiores efeitos multiplicadores podem haver sobre o emprego, a renda e o progresso
tecnoldgico em setores intermedidrios da producao. Quando se esgarca o tecido pro-
dutivo, ou seja, quando se quebram elos da cadeia produtiva, esses efeitos de enca-
deamento vazam para o exterior na forma de importacdes e rendas, tais como rendas
de servicos, como royalties, transportes, aluguéis, etc.

Conjugam-se, assim, elementos de aumento da dependéncia da entrada de capi-
tais na conta capital e financeira com papel de cobrir buracos que surgem, de forma
crescente, nas transacoes correntes em virtude do desmonte da integracgdo interna do
parque produtivo. Isso acentua a susceptibilidade a elevacio de incertezas nos mer-
cados externos. A desarticulacio do sistema econémico erigido no periodo de indus-
trializacao por substituicao de importacdes — que conjugou crescimento industrial,
diversificacdo produtiva e integra¢ao produtiva regional, modificando as articula-
cOes entre as esferas macroeconoémicas e microecondmicas vigentes — dd o tom do

significado da desindustrializacao.
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Com os problemas relacionados com a dinamica produtiva, a economia brasi-
leira passou a ter maiores dificuldades de concorrer no mercado internacional, prin-
cipalmente nos setores de maior valor agregado, como foram os casos do setor de
autopecas, bens de capitais e produtos quimicos. Poucos foram os setores industriais
de maior complexidade tecnoldgica que tiveram alguma dinamica nas exportacdes,
destacando-se o de veiculos automotores, por meio de acordos comerciais com par-
ceiros como México e Argentina, e o de exportacdo de avides, liderado pela Embraer.
Essas duas atividades, a despeito do elevado valor adicionado em suas exportacoes,
tém um alto e crescente coeficiente de importacdes para sua producio em territorio
nacional, principalmente na dependéncia de partes, pecas e componentes que detém
maior contetdo tecnoldgico, o que lhes confere relativamente baixa capacidade de
constituir um nticleo endégeno de progresso técnico com capacidade de promover a
autorreproducio do capital de forma internalizada. Uma possibilidade de visualizar

essa questdo é o saldo comercial por intensidade tecnoldgica, conforme o Grifico 1:

Grdfico 1 — Saldo comercial por intensidade tecnologica do Brasil — US$ bilhoes — 1997-2017
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Fonte: Ministério da Indiistria, Comércio Exterior e Servicos. Secretaria de Comércio Exte-

rior. Elaboracao prépria. Nota: IT = Intensidade Tecnoldgica na Indiistria.
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A partir do Grifico 1, percebe-se que o saldo comercial global da economia
brasileira, apesar de alcancar patamares positivos desde 2001, com excecdo do ano
de 2014, foi obtido principalmente em decorréncia da aceleracio dos superavits obti-
dos pelos produtos nio industriais e produtos industriais de baixa intensidade tec-
noldgica, estes ultimos, com destaque para alimentos e bebidas. Por outro lado, os
demais setores industriais pressionaram negativamente o saldo comercial, de forma
mais acentuada a partir de 2008, principalmente nos setores de alta intensidade tec-
nolégica, com excecdo do setor aeroespacial, e nos de média-alta intensidade tecno-
légica, tais como quimicos, material elétrico e veiculos automotores. Evidencia-se,
portanto, uma dependéncia tecnoldgica crescente na economia brasileira, sendo com-
pensada por setores de menor valor adicionado.

Apesar da reducio do ritmo do desenvolvimento industrial do Brasil desde
meados dos anos 1970 e da perda de participacio relativa do setor de transformacio
no PIB do pais, foi somente no inicio dos anos 2000 que o processo de reprimariza-
¢ao da insercio comercial externa da economia brasileira ficou mais claro, tendo em
vista que os produtos bésicos aumentaram a sua participacdo nas exportacdes totais
do Brasil (Grafico 2). Os produtos bésicos, com baixo grau de transformacio indus-
trial e, portanto, com baixo valor agregado, tém, em geral, seus precos definidos no
mercado mundial de commodities, o que confere maior dependéncia dos precos defini-
dos nos mercados financeiros internacionais. De acordo com o Ministério da Indus-
tria, Desenvolvimento e Comércio Exterior, os produtos basicos sao compostos por
mercadorias, tais como minério de ferro, petréleo, laminados de aco, combustiveis,

produtos agricolas (café, soja, carnes, milho, fumo e algodio).
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Grdfico 2 — Estrutura das exportacdes brasileiras por fator agregado — em % do total
- 1997-2017
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Fonte: Ministério da Indistria, Comércio Exterior e Servicos. Secretaria de Comércio

Exterior. Elaboracdo prépria.

Segundo as informacdes apresentadas no Grafico 2, os produtos manufatura-
dos iniciaram sua trajetéria de queda a partir de 1999, mesmo com a desvalorizacao
cambial naquele ano, em decorréncia da introducio do cambio flutuante no tripé
macroecondmico, sendo acelerado a partir da retomada de 2006. Os produtos basi-
cos conseguiram ultrapassar a pauta de manufaturados no final de 2009, mantendo,
a partir dai, a maior participacio relativa nas exportacdes totais do Brasil.

Essas alteracoes na estrutura da pauta de exportacdes caracterizam o processo
de reprimarizacio da inser¢do externa da economia brasileira, na medida em que sdao
predominantes as saidas de mercadorias de mais baixo valor adicionado. Basicamente,
as alteracdes decorrentes podem ser explicadas pelo processo de desindustrializacio
que a economia brasileira vem passando, o que lhe confere menor competitividade
nas exportacoes de manufaturados, e, por outro lado, a aceleracio da demanda inter-
nacional, principalmente da China, por produtos basicos. Porém, como é possivel
explicar essa dinamica de reprimarizacio da pauta exportadora brasileira?

Entre os fatores internos que possibilitaram a maior presenca dos produtos

basicos na pauta de exportacdes estdo, segundo Delgado (2010), as politicas iniciadas
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no segundo governo de Fernando Henrique Cardoso (FHC) e continuadas no pri-
meiro governo de Lula. Segundo esse autor, trata-se de uma politica de expansio da
exportacdo de commodities, tendo por objetivo financiar o déficit em Transacdes Cor-
rentes da economia brasileira. Entre as politicas internas do segundo governo FHC,
cabe destacar: i) expansio da infraestrutura de transportes a partir do programa Eixos
de Desenvolvimento, que buscava ligar as regides produtoras agricolas as regides por-
tudrias do pais; ii) mudanca na forma de atuacio da Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria (Embrapa), agora mais proxima dos setores do agronegécio; iii) maior
frouxiddo na regulacido do mercado de terras, o que conferiu maior concentracio e
apropriacdo de renda fundidria; iv) liquidez bancéria em expansdo que beneficiou a
expansio do crédito rural, por via da reativacdo do Sistema Nacional de Crédito Rural.

Nio obstante, observa-se o aumento da participacdo estrangeira e da concen-
tracio fundidria no Brasil nesse inicio do século XXI, o que evidencia uma continui-
dade de nossa heranca histérica mais perversa, que remonta a um problema gestado
na etapa colonial, a questdo agraria, marcada pela forte presenca do latifundio agro-

exportador. Nakatani, Faleiros e Vargas (2012) afirmam que:

Partimos de um alerta: a concentracdo fundidria tem avancado no Brasil nos dlti-
mos dez anos. [...] Entre 2003 e 2010 a drea das grandes propriedades aumentou de
214.843.865 para 318.904.739 ha, de 51,3 % para 55,8 % do total, num crescimento
de 48,4 % desse perfil de propriedade no periodo. Os demais perfis também avan-
caram nesse periodo em termos de drea. Os minifundios evoluiram de 38,9 milhdes
de hectares para 46,6 milhoes, as pequenas propriedades de 74,1 milhdes para 88,7
milhdes, e as médias propriedades de 88,1 milhdes para 113,8 milhdes de hectares.
Contudo, em termos percentuais, essas trés faixas de propriedade perderam espaco

(NAKATANI; FALEIROS; VARGAS, 2012, p. 230).

Entre os fatores externos, é possivel elencar a retomada do crescimento mun-
dial nos anos 2000. A principal causa do crescimento mundial nesse periodo, segundo
Pinto e Gongalves (2015), foram os impactos sobre o comércio internacional decor-
rentes do ritmo acelerado de crescimento chinés, com impactos sobre a reconfigu-
racio da divisdo internacional do trabalho, em funcido daquilo que ficou conhecido

como efeito-China.
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Pelo lado da oferta, a China passou a ser o principal fornecedor de mercadorias
para o mercado mundial, especialmente o norte-americano e o europeu. Percebe-se
um dinamismo nas exportacdes de mercadorias ligadas as tecnologias de informacio
e comunicac¢do, bens duraveis, bens de alta intensidade tecnolédgica e bens intensivos
de mio de obra. Por sua vez, pelo lado da demanda, a China tornou-se um grande
consumidor de maquinas e equipamentos de alta tecnologia (importados dos mer-
cados centrais) e commodities agricolas e minerais.

Esse duplo impacto da economia chinesa nos mercados mundiais levou a um
aumento dos precos dos produtos primarios acima dos produtos industriais, o que
significou uma melhoria dos termos de troca em favor dos paises exportadores de
commodities. Entre eles, destacam-se os paises latino-americanos e os africanos. Tal
melhoria resultou em um aumento do consumo de massa em escala global. Para o
Brasil, as transformacdes no mercado mundial promovidas pela China tiveram impac-
tos substantivos no crescimento econdmico doméstico, principalmente pela dina-
mica das exportacdes, e no consumo interno.

Desde 2001, quando a China ingressou na Organizacio Mundial do Comércio
(OMC), observa-se um aumento acelerado da participacdo desse pais nas relacdes
comerciais com o Brasil, demonstrando modifica¢cdes nas estruturas no destino das
exportacoes totais. Somente em meados de 2009 é que a China se tornou o princi-
pal parceiro comercial do Brasil, ultrapassando o outrora lider de destino das expor-
tacdes, os Estados Unidos. As modificacdes podem ser acompanhadas no Grafico 3,

apresentado a seguir:
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Grdfico 3 — Destino das exportacdes brasileiras: China e Estados Unidos — em % do total
- 1997-2017
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Fonte: Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servicos. Secretaria de Comércio

Exterior. Elaboracdo prépria.

Ademais, convém lembrar que, além dos setores industriais, houve também
aumento da participacdo estrangeira nos setores produtivos da economia brasileira
ligados ao agronegécio, entre eles empresas que comandam o agronegécio em nivel
mundial, tais como Monsanto, Cargill, DuPont Pioneer, Syngenta, Bayer, Basf, etc.
Segundo o ETC Group (2011), institui¢io de consultoria ligada a virios organismos
internacionais multilaterais, em 2009, no mundo, apenas trés companhias controla-
vam mais do que 53 % do mercado mundial de sementes, dez companhias comanda-
vam 32 % do mercado de extracido mineral, 40 % da producio de papel e celulose, 52 %
de alimentos derivados de animais e 76 % dos produtos farmacéuticos para animais, o
que demonstra a concentracao de mercado nesse setor, principalmente em empresas
que atuam no mercado global. Entre elas, hd empresas brasileiras, como Petrobras,
Vale e Brasil Foods, grandes empresas que atuam tanto no mercado interno como
externo. Em que pese a participacio de empresas brasileiras nesse segmento, desta-
ca-se a crescente participacio de empresas estrangeiras, o que mais uma vez concede

ao setor o carater de ser crescentemente desnacionalizado.

150



Diante do exposto, cabe destacar os limites ao desenvolvimento explicitados
pelos processos de desindustrializacdo e reprimarizacio da insercio externa da eco-
nomia brasileira, sobretudo em periodos de crise. Primeiramente, devem ser leva-
das em consideracio as questdes relativas a reducio dos graus de liberdade da politica
econdmica, representada pela perda da soberania nacional mediante os interesses
externos. Em segundo lugar, deve-se observar a dependéncia da economia brasileira
a dinamica das sucessivas revolucdes industriais, o que perpetua no pais uma situacao
subordinada ao centro capitalista e, consequentemente, graves e histdricas deficién-
cias competitivas. Por fim, o agravamento de outras questdes histdricas relativas a
manutencio de problemas estruturais, como o né cego do desenvolvimento brasileiro,

a saber, a questdo fundidria e o elevado grau de concentracio da propriedade da terra.
Consideracées finais

O processo de industrializaco brasileiro levou a constituicio de um sistema econo-
mico nacional, um dos mais amplos e modernos da periferia capitalista, que encon-
trou seus limites no processo de financiamento, principalmente externo. Isso ficou
evidente a partir da ruptura do fluxo voluntario de crédito externo, em 1982. Eviden-
ciou-se, desse modo, o esgotamento da forma como aquele modelo de industrializacao
por substituicao de importacdes fora concebido e moldado ao longo de praticamente
cinquenta anos, por meio da construcio de sucessivos andares no edificio industrial,
0 que permitiu a constituicio de lacos setoriais e regionais — muito embora lhe fal-
tassem elementos centrais que permitissem a reproducdo endégena do capital, como
0 jd citado financiamento, bem como o ntucleo endégeno do progresso tecnoldgico.

Conforme discutido ao longo do texto, fatores internos e externos condicio-
naram mudancas estruturais na economia brasileira. Entre os fatores externos, cabe
destacar que o inicio da década de 1980 foi marcado por profundas transformacdes
na ordem econémica global, caracterizadas pela financeirizacio. Outrossim, reafir-
ma-se que houve mudanca na forma de organizacio da grande empresa capitalista,
por meio das cadeias globais de valor, bem como uma consolidacao dos setores eco-
nomicos ligados a chamada terceira revolucao industrial e tecnolégica.

Do ponto de vista interno, houve o esgotamento do modelo de industriali-

zacio por substituicio de importacdes, e o pais optou, principalmente a partir dos
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anos 1990, por uma inserc¢io subordinada nas relacdes econdémicas internacionais,
por meio do aceite do rol de recomendag¢des que compunham a agenda de reformas
neoliberais proposta pelo Consenso de Washington, o que levou, por sua vez, a redu-
¢do do papel do Estado na economia. A consequéncia desse processo foi a entrega
das principais varidveis econdmicas as vicissitudes e aos humores calcados na égide
do setor financeiro.

Sob aldgica dos mercados, a dindmica da economia brasileira deixou em segundo
plano a agenda da industrializacio, enfraquecendo, por meio de sucessivas politicas
macroeconomicas de cortes recessivos, a principal varidvel para o crescimento de longo
prazo no capitalismo: o investimento. Porém, para além do investimento como um
agregado macroeconomico, cabe destacar que suas diferentes faces resultaram numa
economia menos diversificada e com maior dependéncia tecnoldgica do exterior, o
que é demonstrado pelos sucessivos e crescentes déficits comerciais com o resto do
mundo, obtidos pelos setores industriais de maior intensidade tecnolégica. Todo
esse tramite econdmico pode ser caracterizado como processo de desindustrializacio.

Fragilidades acentuadas na estrutura doméstica interna, conjugadas com a ace-
leracdo da demanda internacional por recursos naturais, principalmente da China,
levaram a uma alteracdo na estrutura da insercio das exporta¢des do Brasil com o
resto do mundo. Cabe destacar que a economia brasileira estd entre as quinze eco-
nomias com maior PIB e entre os 25 maiores importadores e exportadores globais,
o que lhe confere importancia na producdo e comércio internacional, mesmo que
esteja perdendo lugar com os retrocessos destacados. O problema, conforme se bus-
cou discutir, ndo trata especificamente do tamanho do grau de abertura da econo-
mia, como faz parecer o pensamento dominante, mas do modo como a economia

brasileira se insere na ordem global financeirizada.
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5

O mercado de trabalho

brasileiro no periodo
1994-2016™

Mauricio de Souza Sabadini
Gustavo Moura de Cavalcanti Mello

Henrique Pereira Braga

Introducio

Em uma conjuntura social, politica, econémica e cultural tio sombria, em 4mbito
doméstico e mundial, torna-se particularmente oportuno realizar um breve balanco
das vicissitudes do trabalho no Brasil desde 1994, em alguns de seus aspectos mais

relevantes. E certo que a concepcio e o entendimento do mercado de trabalho, em

51 Agradecemos a Suani Febroni Meira e ao Balmore Alirio Cruz Aguilar pelo auxilio em rela-
¢do aos dados relativos a distribuicdo da popula¢io ocupada por faixa de remuneracio e a parti-

cipacio dos saldrios no Produto Interno Bruto, correspondentes aos graficos 5 e 6.
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particular de um pais como o Brasil, requerem especificidades histéricas, tempo-
rais e espaciais que, naturalmente, ultrapassam os limites e as possibilidades de um
texto como este. Estamos nos referindo aos diversos recortes existentes em um pais
de dimensio continental, com particularidades regionais e heterogeneidades estru-
turais, que remontam ao periodo da escraviddo e deixaram marcas evidentes. Sem
mencionar os processos imigratérios especificos e de migracio inter-regional que
acompanham a formacao histérica e econdmica brasileira, associados, em periodo
mais recente, a natureza do processo de industrializacao pesada.

Esses e diversos outros elementos, como a dinidmica de crescimento ou reces-
s3o da economia mundial, afetam diretamente a dinimica do mercado de trabalho de
um pais, e nio seria diferente com o caso do Brasil. Isso posto, tratar da evolucio do
mercado de trabalho brasileiro no periodo aqui proposto, entre 1994 e 2016, requer
assumir um risco de tracar um olhar panoramico, deixando, por exemplo, de analisar
especificidades mediante as quais o mercado de trabalho reage a atividade econémica
em recuperacio ou em queda e que sio influenciadas pelos préprios movimentos do
capital em escala internacional. Como se trata de um periodo de manifestacio de cri-
ses, configura-se, por um lado, momentos de espasmos de crescimento da atividade
econdmica, com melhorias consequentes na oferta de trabalho, e, por outro lado,
de retracdo drastica na oferta de postos de trabalho com altas taxas de desemprego.

Apesar dos riscos dessa estratégia expositiva, optou-se por observar a evolu-
¢do de algumas categorias que perfazem e constituem o mercado de trabalho de um
pais como o Brasil, periférico e com elevada desigualdade econémica e social, a par-
tir de alguns indicadores: taxas de desemprego, remuneracio, informalidade, forma-
lidade, trabalho temporirio, parcial, entre outros.

De saida, cabe destacar certos determinantes histdricos gerais dessa evolucio.
A década de 1990 foi marcada pela consolidacdo das politicas neoliberais no Bra-
sil, que promoveram modificacdes na forma de insercio do pais no mercado mun-
dial. Vista em retrospectiva, a chamada crise da divida, resultante do choque de juros
de Paul Volcker, assolou o pais e todo um conjunto de economias periféricas no ini-
cio da década de 1980 e foi o réquiem do processo de industrializacao brasileira que
se desenrolara nas décadas anteriores.

Os antagonismos sociais e os embates travados no contexto de derrocada da dita-

dura civil-militar, de certa forma, refrearam o vagalhao liberalizante, que, ndo obstante,
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se afirmou violentamente no inicio da década de 1990. A essa altura, a sanha privati-
zante, o culto a “austeridade” no que tange aos gastos estatais primadrios, as politicas
de fomento aos mercados financeiros, entre outras “agendas’, ja indicavam a reducio
da economia brasileira a condicio de “[...] plataforma de valorizacio financeira [...]”
(PAULANTI, 2016, p. 210) e de exportadora de commodities. Isto é, colocou o espaco
econdmico nacional em consonancia com a dinamica global da acumulacio de capi-
tal, marcada por acdes que cabe arrolar: a transnacionalizacio produtiva; o desenvol-
vimento explosivo dos mercados financeiros; a “abertura” comercial e financeira dos
paises periféricos, a forceps; uma vigorosa centralizacdo de capitais, agigantando os
conglomerados econémicos compostos pelas grandes empresas industriais, comer-
ciais e financeiras; taxas de acumulacdo relativamente baixas; e sucessivas crises eco-
nomicas, em geral precipitadas por ataques especulativos e por bolhas financeiras. A
crise do real deflagrada em 1999 e a definitiva adocio do dogma do “tripé macroe-
condmico”, que desde entdo baliza as politicas econdmicas fundamentais, reforcou
o referido padrio de inserc¢do do Brasil no mercado mundial.

Pari passu a esses desenvolvimentos, como sera visto, até os primeiros anos da
década de 2000 predominaram as tendéncias a elevagio das taxas de desemprego e
de informalidade; a reducio da participacio dos salirios na renda nacional; a redu-
¢do no rendimento médio da populacao ocupada, em termos reais, entre outras, bas-
tante deletérias para a populac¢ao trabalhadora em geral. No periodo subsequente,
que de certa forma se estendeu até a deflagracdo da crise brasileira no final de 2014,
e a despeito das vicissitudes decorrentes da chamada crise do subprime, esses indica-
dores apresentaram uma trajetéria oposta. No entanto, a visio entusidstica susten-
tada por alguns especialistas foi logo contraditada pela crise brasileira gestada nesse
periodo e que se manifestou com viruléncia em 2015.

Em suma, buscaremos apreender certas determinacdes dessa evolucio e seus
principais impactos sobre os trabalhadores e trabalhadoras, distinguindo entre a ges-
tdo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002), por um lado, e as gestdes Luiz Inécio
Lula da Silva (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2016), por outro. Oportunamente,
serdo feitas consideracdes sobre as perspectivas do trabalho no Brasil a luz da atual
crise politica e economica brasileira e das capciosamente chamadas reformas traba-

lhista e previdencidria.
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Este capitulo estd organizado da seguinte forma: além desta introducio, hi
outras duas secdes, sendo a primeira sobre a relacio entre desemprego e o saldrio,
enquanto a segunda expde a conexdo entre a formalidade e a informalidade, seguida
de uma breve conclusiao. Com isso, descreve-se a estrutura do mercado de trabalho

brasileiro no periodo em discussao.
1 O desemprego e a questio salarial

Entre as varias transformacdes significativas na estrutura do mercado de trabalho no
Brasil desde 1994, destacam-se: o aumento da participacdo da mulher®*; um conside-
ravel envelhecimento da populacio ocupada, acompanhando uma relevante tendén-
cia demogrifica contemporanea (CAMARANO, 2002; AVILA; MACHADO, 2015);
e o aumento do tempo médio de escolarizacio da populacio brasileira (HELENE,
2017). A partir dessas transformacdes, concentraremos a atenco na trajetéria do
desemprego e dos saldrios.

Como se sabe, ao longo do século XX, e em particular entre as décadas de 1940
e 1980, os vigorosos processos de urbanizacio e de industrializa¢io brasileiros foram
caracterizados pela reproducio de um expressivo exército industrial de reserva e por
ondas de repressio salarial e de espoliacio (OLIVEIRA, 2003; KOWARICK, 1979),
que se expressam na manutencao de taxas elevadas de desemprego e na diminuicao
da participacio dos saldrios no Produto Interno Bruto (PIB). Ao longo da década

de 1990, periodo em que se enterrou qualquer veleidade de o Brasil assumir algum

52 Alguns dados sdo apontados para indicar uma melhoria na condicio das mulheres trabalhado-
ras, como a expressiva redu¢do da proporcio de trabalhadoras domésticas em relacio ao total de
mulheres ocupadas, j4 que o numero de trabalhadoras domésticas com até 29 anos de idade pas-
sou de 51,5 % em 1995 para 16 % em 2015 (INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLI-
CADA, 2017). Nio obstante, o mesmo estudo indica que as mulheres em geral estio submetidas
a jornadas de trabalho mais longas e que a proporcdo de mulheres e de homens que realizam
atividades domésticas ndo remuneradas nio se alterou no periodo (préxima de 90 %, no caso
feminino, e de 50 % no masculino). Ver-se-4 adiante que, em termos de remuneracio, as mulheres
permanecem em grande desvantagem, sendo o caso das mulheres negras ainda mais grave. Sobre
a insercdo feminina no mercado de trabalho brasileiro contemporaneo, conferir Hirata (2016) e
Pinheiro e outros (2016).
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protagonismo na chamada terceira revoluc¢io industrial e no qual, de modo geral, a
inddustria brasileira se vé fustigada pela exposicdo a concorréncia internacional e pelo
cambio sobrevalorizado préprio ao Plano Real, bem como pelo mantra do equilibrio
or¢amentario, o quadro de desemprego e de constricio dos rendimentos s se agravou.

Como é possivel observar no Grafico 1, entre 1994 e 2002 ha uma tendéncia
a elevacgio da taxa de desemprego aberto, com uma considerdvel intensificacdo as
vésperas da crise de 1998-1999. Entre janeiro de 1994 e dezembro de 1997 essa taxa
média mensal de desemprego foi de 5,59 %; e entre janeiro de 1998 e dezembro de
2000 foi de 7,82 %, 40 % maior, portanto. Vé-se também que as taxas de desemprego
aberto feminino sio persistentemente mais elevadas que as masculinas, discrepancia

que se agrava em contextos de desaceleracio economica.

Grdfico 1- Taxa de desemprego aberto por sexo (1994-2002)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo propria.

No periodo subsequente, conforme exposto no Gréfico 2, vé-se uma forte ten-

déncia a queda da taxa de desocupacdo, havendo uma inflexdo apenas a partir do
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ultimo trimestre de 2014. Comparando a taxa média mensal entre janeiro de 2003 e
dezembro de 2008 com a taxa verificada entre janeiro de 2009 e dezembro de 2014,
vé-se uma reducio de 40 %, com os niveis mais baixos de desemprego verificados em
dezembro de 2013 e em dezembro de 2014 (4,3 %, nesses dois meses), seguidos por
uma abrupta elevacio do nimero de desempregados. Ja a taxa de desemprego atinge
um pico de 13,7 % em janeiro de 2017 e apresenta uma ligeira diminui¢ao a partir
dai, segundo dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad
Continua) (INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA, 2017)%.

Grdfico 2 — Taxa de desocupacdo por sexo (2003-2016)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo prépria.

53 Naio sera possivel aqui nos determos em discussdes metodoldgicas, porém se deve constatar
que as mudancas metodolégicas por parte do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) e a consequente descontinuidade das séries prejudicam uma andlise comparativa mais
global. Destaca-se apenas que a metodologia empregada a partir de 2002 pela Pesquisa Mensal
de Emprego (PME) é bastante mais inclusiva que a mobilizada anteriormente, em particular
buscando considerar também o fator do desalento, o que explica o salto nas taxas de desemprego
entre dezembro de 2002 e janeiro de 2003 (taxas essas que passam a ser designadas por desocupa-

¢do). Em fevereiro de 2016, h4 uma interrupcio na producio da PME. A partir dai, empregam-
-se aqui os dados fornecidos pela Pnad Continua.
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O contexto de reducio das taxas de desemprego corresponde a um periodo de
crescimento econdmico superior ao verificado ao longo das décadas de 1980 e de
1990, porém bem modesto, quando se toma por referéncia as décadas de 1950, 1960
ou 1970°. Até a eclosio da crise de 2007-2008, o periodo foi marcado pela existén-
cia de crédito abundante e barato no mercado mundial; por uma forte demanda por
commodities, sobretudo por parte da China; e por uma elevacio de seus precos, que
deram algum f6lego a economia brasileira, cada vez mais voltada para a producao de
mercadorias agropecudrias. Deve-se destacar que, ja nos primeiros anos do governo
Lula, vé-se a implementacdao de uma politica de estimulo ao consumo de massa,
articulando a expansio do crédito ao consumo a outras medidas, referentes a elevacido
do saldrio minimo real, a politicas de transferéncia de renda - entre as quais se des-
taca o Programa Bolsa Familia - e a outras politicas sociais, cujos gastos se elevaram
bastante na segunda metade da década de 2000 (CASTRO, 2012). O Grafico 3 atesta
ainflexdo da trajetéria do salirio minimo real na primeira metade da década de 2000,

salario esse que, entre 2003 e 2016, subiu aproximadamente 70 %>°.

54 De acordo com os dados do IBGE, entre 1951 e 1960 a taxa anual média de crescimento do
PIB foi de 7,4 %; entre 1961 e 1970, foi de 6,2 %; na década de 1970, foi de 8,7 %. A dita década
perdida teve um crescimento médio do PIB de 1,7 % ao ano; a década seguinte, de 2,6 %; e, entre
2001 e 2010, essa taxa foi de 3,6 %.

55 Essa elevacio é particularmente importante, posto que o saldrio minimo é referéncia para o
Regime Geral de Previdéncia Social e para o Regime de Assisténcia Social, de tal forma que sua
variacdo tem uma importante repercussio, sobretudo no que tange a renda das parcelas mais
pauperizadas da popula¢io, que tendem a converter os ganhos de rendimento em aumento de

Se€u consumao.
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Grdfico 3 - Evolugao do saldrio minimo real (em reais) (1994-2015)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo prépria, com base no

saldrio minimo of icial e no Indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC).

Desse modo, entre 1995 e 2010 diminuiu o fosso entre o saldrio minimo e o
saldrio necessario, conforme aferido pelo Departamento Intersindical de Estatistica
e Estudos Socioeconémicos (DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATIS-
TICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS, 2018). Em janeiro de 1995, o salario
minimo oficial perfazia 10 % do saldrio necessario. Em janeiro de 2002, essa propor¢io
se eleva para 16 %, e, em janeiro de 2010, passa para 26 %, mantendo-se relativamente
estavel em torno dos 25 % até meados de 2017 (logo, em nivel extremamente baixo).

Outro indicador digno de nota é a participaco dos saldrios no PIB (Grafico 4),
que apresenta forte reducio entre 1995 e 1999, uma queda menos expressiva entre
2000 e 2004, para depois se elevar com vigor entre 2004 e 2014. Em 1995 essa taxa
era de 35,2 %, caindo para 30,7 % em 2004 e elevando-se para 34,6 % em 2014.
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Grdfico 4 - Participacdo dos saldrios no PIB (em %): 1995-2014
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Sistema de Contas Nacionais).

Elaboracao prépria.

Ainda no que tange a trajetéria do rendimento da populacao trabalhadora nesse
periodo, como pode ser observado no Grafico 5, que apresenta a distribuicao da popu-
lacao ocupada por faixa de remuneracio, vé-se que, via de regra, os empregos cria-
dos sdo de baixa remuneracio. Assim, em 1999 as ocupac¢des que remuneravam em
até um saldrio minimo correspondiam a 20,1 % do total, porcentagem que se eleva
a29,3 % em 2009, caindo para 25,6 % em 2015. J4 a faixa de remuneracdo entre um
e dois saldrios minimos apresenta uma elevacdo constante no periodo, saltando de
20,4 % em 1995 para 36,7 % em 2015. Por sua vez, as ocupacdes que pagam entre
dois e cinco salirios minimos tiveram uma queda relativamente modesta, passando
de 24,3 % em 1995 para 21,2 % em 2015. Bem mais expressiva é a queda da porcen-
tagem dos que ganham mais de cinco salirios minimos, que cai de 17 % em 1995
para 8,3 % em 2015.
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Grdfico 5 - Distribuicdo da populacdo ocupada por faixa de remuneracdo (em %)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (Pnad). Elaboracdo Prépria.

N3o temos espaco para debater essa questdo aqui, mas cabe indicar que a assi-
metria do mercado de trabalho brasileiro também possui condicionantes de sexo e
de raca/etnia. Para indicd-lo, consideremos o Grifico 6. Nele, vé-se a franca supe-
rioridade do rendimento médio real mensal total dos homens brancos, bem acima
do rendimento auferido pelos homens negros®, que por sua vez é superior ao de
mulheres brancas, e que ainda supera o das mulheres negras. Pode-se notar que o
fosso entre o rendimento obtido por esses distintos grupos nio apresentou modi-
ficacoes expressivas no periodo. Apenas chama a atencdo que entre 1995 e 2004 o
rendimento das mulheres negras e brancas, bem como dos homens negros, apre-
senta relativa estabilidade. J4 o rendimento dos homens brancos cai consideravel-
mente. A partir dai, verifica-se um incremento no rendimento médio mensal real
total dos quatro grupos considerados, tendo um novo ponto de inflexdo ao final de

2014, por conta da crise econdmica. Esse grafico também mostra uma ligeira queda

56 Nesse levantamento do Ipea, somou-se aqueles que se declararam negros e pardos.
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do rendimento médio real total entre 1995 e 2003, de 10,1 %, seguido por uma sig-
nificativa elevacio, de 52,7 %, entre 2003 e 2015,

Grdfico 6 — Rendimento médio real mensal total, por sexo e cor/raca (em reais) (1995-2015)
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Fonte: Instituto de Pesquisa Estatistica Aplicada.

2 A formalidade e a informalidade: faces de uma totalidade

As recentes flexibilizacdes na legislacdo do trabalho brasileira, que culminaram mais
recentemente com a aprovacio da Reforma Trabalhista no ano de 2017, sempre foram
defendidas com os argumentos de que o mercado de trabalho brasileiro é rigido e que

precisa, portanto, adaptar-se aos novos tempos de globalizacio. Outros argumentos

57 Pode-se acrescentar que, “[...] segundo a RAIS, entre 2003 e 2013, o saldrio médio registrou
um crescimento real de 30,6 %, ou um ritmo de crescimento de 2,7 % ao ano acima da inflacio”
(CAMPOS, 2016, p. 96).
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também fazem parte do rol dessas defesas, entre os quais o fato de que a flexibiliza-
¢do aumentard a oferta de trabalho®®.

Acreditamos que o mercado de trabalho brasileiro, que expressa relacdes de
trabalho de uma nacio que ocupa um papel periférico e subdesenvolvido na divi-
sdo internacional do trabalho, é o retrato de formas pretéritas, muitas vezes arcaicas
e rudimentares, do processo de acumulacio capitalista. Isso posto, acreditamos, ao
contrario do que comumente é afirmado, que o mercado de trabalho brasileiro sem-
pre foi flexivel e desestruturado, ao longo do periodo aqui analisado®.

O préximo grafico (Gréfico 7) mostra o percentual médio da populacio ocu-
pada no Brasil entre os anos 1994 e 2002, ou seja, no periodo da implantacio do Plano
Real e do inicio/fim do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), e nos orienta
para pontos importantes. Em primeiro lugar, percebe-se que o percentual do cha-
mado grau de informalidade, representado pelos empregados sem carteira assinada
mais os trabalhadores por conta prépria — nicleo central da informalidade —, cresce
e ultrapassa o total de empregados com carteira de trabalho assinada no ano de 1996
para, dai em diante, permanecer sempre acima dele e, com um detalhe, expressando

sempre cerca de 50 % da populacdo ocupada no pais. Esse periodo compreende, como

58 Naio nos deteremos aqui na anélise desse aspecto. Mas alguns trabalhos apontam em sentido
contrario: “Em 2015, a Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT), em dois estudos sobre os
impactos das normas de protecio ao trabalho no nivel de emprego (Organizacio Internacional
do Trabalho, 2015; Adascalitei; Pignatti Morano, 2015), analisou quantitativamente a relacio
entre protecdo ao trabalho, desemprego, taxa de ocupacio e participacdo. O primeiro, em 63 pai-
ses, no periodo de 1993 a 2013; o segundo, em 111 paises, de 2008 a 2014. Os resultados confir-
mam: ndo hd significincia estatistica na relacio entre rigidez da legislacdo trabalhista e nivel de
emprego. Ao contrario: paises onde a desregulamentacio cresceu, o nivel de desemprego aumen-
tou no periodo; onde a regulamentacio se intensificou, o desemprego caiu no longo prazo (OIT,
2015. p. 20)” (DOSSIE..., 2017, p. 25).

59 A proépria nocio de estruturado vs. desestruturado é complexa e deve ser qualificada, pois
o capitalismo, visto em sua totalidade, caracteriza-se por espacos de exploracio estruturados e
desestruturados, tanto do ponto de vista de suas relacdes de trabalho quanto de sua legislacdo, de
sua regulamentacio e de seu grau de protecio social, refletindo, portanto, espacos de exploracio
heterogéneos. Mesmo nio sendo ideal e apresentando problemas em sua metodologia, para faci-
litar a exposicdo e atender aos objetivos aqui propostos, pensaremos aqui na dicotomia estru-
turado vs. desestruturado somente pela dtica da legislacio e protecio do trabalho, comumente

tratada na literatura pela chamada “visio legalista”.
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dito acima, os dois mandatos do entio governo FHC. O total de empregadores per-

manece constante ao longo da série, tanto nessa quanto na proxima vista a seguir.

Grdfico 7 — Percentual médio da populacdo ocupada no Brasil (1994-2002)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo propria.

Deve-se destacar que, anteriormente a esse periodo, a informalidade no mer-
cado de trabalho brasileiro ja estava posta, sugerindo, naturalmente, que ela é intrin-
seca a dinamica do ciclo geral do capital, principalmente nas zonas subdesenvolvidas
do sistema mundial. Dados da PME/IBGE j4 indicavam que o percentual de traba-
lho informal na economia brasileira era consideravel desde o inicio dos anos 1980,
ficando em torno de 40 % da populacio ocupada do pais. E isso levando em consi-
deracio apenas o ponto de vista do vinculo empregaticio, a chamada visio legalista,
que é insuficiente para captar um sentido mais amplo e complementar entre os cha-
mados setores formais e informais.

De fato, o entendimento da informalidade no mercado de trabalho, tanto no
Brasil quanto em outras nac¢des, deve ser tratado ndo como uma anomalia que surge
em funcdo de maior ou menor nivel da atividade econdmica, ou de uma maior ou
menor regulamentacdo. Mas cabe lembrar que tais fatores podem influenciar em sua

magnitude. Marx jd indicava, em fins do século XIX, que o processo de acumulacio
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capitalista gera, necessariamente, uma superpopulacio relativa e que uma parte dela,

a chamada estagnada, trata-se de uma

[...] parte do exército ativo de trabalhadores, mas com ocupac¢io completamente irre-
gular. Ela proporciona ao capital um reservatdrio inesgotdvel de forca de trabalho
disponivel. Sua condi¢do de vida cai abaixo do nivel normal médio da classe traba-
lhadora, e exatamente isso faz dela uma base ampla para certos ramos de explora-

¢do do capital (MARX, 1984, p. 208).

O momento histérico em que o autor escreve, com as particularidades de um
capitalismo em plena Revolucio Industrial Inglesa, e as mudancas sofridas no mer-
cado de trabalho ao longo dos séculos provocaram evidentes transformacdes no
mundo do trabalho e na prépria configuracdo do chamado trabalho informal, um
trabalho heterogéneo, independente da metodologia de cilculo. Isso posto, encon-
tramos atualmente, por exemplo, um pequeno percentual de trabalhadores informais
com remuneracio alta e niveis de vida elevados, como autonomos em profissdes de
destaque na sociedade (médicos, engenheiros, advogados etc.), e também um per-
centual expressivo de trabalhadores com baixa renda, sem nenhuma protecao social
e desempenhando atividades de baixa qualificacio, como trabalhadores da constru-
¢do civil, vendedores ambulantes, entre inumeros outros. Evidentemente, estes ulti-
mos expressam a ampla maioria dos casos. Na categoria dos trabalhadores por conta
propria, por exemplo, cerca de 60 % deles receberam até dois saldrios minimos nos
anos 1990, série apresentada no grafico anterior, segundo o IBGE/Pnad.

Mas ndo é demais chamar novamente a atencio para o fato de que a compreen-
s3o das consideradas relacoes formais e informais do mercado de trabalho nao devem
ser entendidas de maneira fracionada, segmentada, como se uma nio fizesse parte da
outra. A visdo setorialista dessa concepcio carece de fundamentos que a compreendam
a partir da totalidade dos fenomenos, algo que foi discutido na literatura especializada,
como em Lautier (2004). Por isso, normalmente essas estatisticas do trabalho reve-
lam uma natureza limitada quanto ao campo de analise, requerendo muitas vezes pes-
quisas qualitativas aplicadas ou estatisticas mais abrangentes, nem sempre existentes.

Jano periodo de 2003 a 2016, intervalo histérico dos governos Lula (2003-2010)

e Dilma (2011-2016), uma coisa chama muito a atencio na evolucio dos indicadores,
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conforme podemos perceber no Grifico 8: o trabalho com carteira assinada cresce e
ultrapassa aqueles que compdem o nucleo da informalidade brasileira. Viveriamos,
segundo alguns, um processo de estruturacio do mercado de trabalho brasileiro mar-

cado, entre outros fatores, pelo aumento da formalizacio dos vinculos do trabalho.

Grdfico 8 — Percentual médio da populacdo ocupada no Brasil (2003-2016)
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. Elaboracdo prépria.

De fato, a nova metodologia do IBGE nos sinaliza que o trabalho informal na
economia brasileira diminuiu sensivelmente num periodo de pouco mais de uma
década, com consequente aumento no trabalho com carteira assinada ou contratos
formais, mesmo em momentos pés-crise, como a partir de 2010. O estimulo a for-
malidade retrata, em principio, melhorias diretas na protecéo social dos trabalhado-
res com registros formais de trabalho, j4 que passam a ter direitos como 13° salario
e férias remuneradas, entre outros.

Se isso é verificado pelos dados acima, ha também que se destacar uma ten-

déncia recente de criacdo de postos de trabalho formais de curta dura¢io, como os
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trabalhos temporarios e parciais®’, que possuem menores garantias que aqueles con-
tratos de duracao indeterminada. Essa tendéncia se verifica hd décadas em diver-
sos paises capitalistas no mundo. H4 uma propensio a reducio de custos do capital
variavel, a partir da flexibilizacdo na legislacdo do trabalho, numa tentativa de reati-
var a dinimica da acumulacio capitalista. Na Europa, por exemplo, tanto nos paises
do centro quanto nos da periferia da Zona Euro, a utilizacio dos contratos de traba-
lho tempordrio e parcial é recorrente. Entre 2007 e 2012, 14,4 %, em média, do total
dos ocupados desempenhavam trabalhos temporarios, enquanto, no mesmo periodo,
19,3 % eram trabalhadores parciais (SABADINI, 2013). Atualmente, a situacio nio
se alterou. Em 2016, segundo dados do Eurostat, 21,6 % do emprego total da popu-
lacdo de 15 a 64 anos referiam-se a trabalhos parciais, enquanto 13,3 % a trabalhos
temporarios.

No Brasil, esses tipos de contratos determinados, que sdo ou que podem ser
formais em principio, diferenciados e em condicdes normalmente inferiores aos
assalariados formais com duracio indeterminada, sio, aparentemente, pouco utili-
zados, a0 menos quando observamos os dados seguintes, tendéncia essa que, a nosso
ver, podera se modificar nas préximas décadas. Essa possibilidade refere-se a Lei
13.429, que “[...] amplia as possibilidades do uso do trabalho temporario por parte
das empresas [...]” (DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E
ESTUDOS SOCIOECONOMICOS, 2017d, p. 6), intensificando a relacdo entre tra-
balho tempordrio e contratacoes terceirizadas. O percentual de trabalho tempordrio,
por exemplo, que foi criado pela Lei n° 6.019 de 1974, em relacio ao total de vincu-
los no mercado de trabalho formal brasileiro, foi de 1,8 % em 1995, 2,4 % em 2005 e
1% em 2015 (DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTU-
DOS SOCIOECONOMICOS, 2017c).

Por outro lado, informacdes divulgadas por agéncias de trabalho e pelos pré-
prios meios de comunica¢io sinalizam para afirmacdes interessantes e que, de

certa forma, contrastam com os dados acima, indicando a necessidade de maiores

60 E comum encontramos referéncia a esses vinculos empregaticios como empregos afipicos. Nao
concordamos com essa expressio, pois ela pode sugerir algo que nio é comum, irregular, o que,
tanto do ponto de vista juridico quanto do ponto de vista de suas funcdes na dindmica do capita-
lismo, nio corresponde a nossa realidade.
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aprofundamentos. Citamos o estudo da International Confederation of Private
Employment Agencies (CIETT), publicado em 2012, com dados referentes a 2010,
sobre os chamados agency workers, trabalhadores temporarios que possuem vincu-
los contratuais com as agéncias de trabalho. Tal estudo indica que o Brasil é o ter-
ceiro maior contratante de agency workers do mundo, com média de 965 mil contratos
diarios, sendo o primeiro os EUA, com aproximadamente 2,58 milhdes de trabalha-
dores, seguidos da Africa do Sul, com 967 mil. Ainda segundo esse estudo, “[...] jun-
tos, os EUA, Africa do Sul e Brasil representam 44 % de todos os trabalhadores das
agéncias atribuidos em todo o mundo” (INTERNATIONAL CONFEDERATION
OF PRIVATE EMPLOYMENT AGENCIES, 2012, p. 24).

Portanto, apesar de termos informacdes de que esse tipo de trabalho representa
um percentual ainda baixo em relagio ao total do trabalho formal no pais, outras
informacdes sugerem, ao menos, que ocupamos um lugar de destaque no ranking de
vérias nacdes. Por isso, deve-se levar em consideracio as diferencas metodoldgicas
no trato desses dados, que podem explicar as indicacdes acima.

Em relacio ao trabalho parcial, a situagio se expressa, em termos quantitati-
vos, de forma um pouco maior que o trabalho temporario. Segundo informacdes
de Reis e Costa (2016), o total de trabalhadores desempenhando atividades parciais,
ocupadas (com ou sem carteira) por individuos de 16 a 80 anos de idade, cuja jor-
nada de trabalho corresponde a dez horas ou mais, foi de 13,4 % em 2014. Segundo
o mesmo documento, a jornada de trabalho parcial foi implantada no pais em 1998
pela Medida Proviséria n° 1.709/1998, sendo alterada em 2001 por nova medida
proviséria. Um ponto importante, destacado pelos autores, é que 31 % dos ocupados
sem carteira de trabalho assinada sio trabalhadores temporarios, enquanto entre os
com carteira este percentual cai para 5,6 %. Isso significa dizer que a jornada parcial
apresenta uma maior ocorréncia entre os empregados que estio na informalidade
— 0 que é de se estranhar, ja que, dessa forma, a maior parte dos contratos parciais
nio é registrada. Esse nio registro pode contribuir para falsear o total dos trabalha-
dores parciais do pais.

Além disso, outras formas de trabalho temporario foram criadas, ou estao
em vigor, a partir de regras especificas e estabelecidas juridicamente, podendo até
mesmo se diferenciar do trabalho temporario classico. Referimo-nos, por exem-
plo, aos estigios e a criacdo recente do trabalho intermitente (DEPARTAMENTO
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INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS, 2017b).
Assim, esses sdo apenas indicios de que, para além do ja flexivel mercado de traba-
lho brasileiro, estamos presenciando uma intensificacio maior na flexibilidade dessa
estrutura, sobretudo com a aprovacio de virias politicas de estimulo a terceirizacio
e com a aprovacio da reforma trabalhista em 2017.

Nesse sentido, ha que se perguntar: qual tipo de trabalho formal estamos criando
em nosso pais? O trabalho por tempo determinado, o trabalho formal e suas carac-
teristicas também devem ser levados em consideracio para o entendimento dessa
nova e preciria configuracio de nosso mercado de trabalho®. A titulo de exemplifi-
cacio, e ja sinalizando para a necessidade de maior aprofundamento futuro, obser-

vemos os dados abaixo referentes a primeira década do século XXI.

Tabela 1 — Tempo de permanéncia no emprego dos trabalhadores formais desligados no

Brasil (em %)

Até De 3 De6 Del12 De24 De36 De60 1200u

o | SREIEE 29 a59 a9 a239 a359 a599 all%9 mais Total
desligamento
meses meses meses meses meses meses meses meses
Término do
2000  contratode 69,0 168 7,8 8 08 09 12 05 1000
trabalho

Término do
2005 contrato de 68,9 15,7 10,5 2,0 0,4 0,5 0,3 0,4 100,0
trabalho

Término do
2009 contrato de 71,2 10,9 11,1 2,9 0,8 0,8 0,5 0,4 100,0
trabalho

Fonte: Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconomicos (2012, p. 90), com
base no MTE/ RAIS. Tabela reproduzida parcialmente.

61 Algumas alteracdes nos contratos de trabalho por tempo determinado podem ser observadas
em Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (2017a).

62 Segundo o Dieese, “[...] a varidvel término de contrato de trabalho inclui os términos de con-
trato por prazo e tempo determinados” (DEPARTAMENTO INTERSINDICAL DE ESTATIS-
TICA E ESTUDOS SOCIOECONOMICOS, 2012, p. 89).
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Pelos dados acima, notamos que, em média, 70 % dos trabalhadores com con-
tratos finalizados s6 permaneceram no trabalho por até trés meses, sinalizando para
um percentual extremamente elevado de rotatividade e flexibilidade das contrata-
¢des formais, o que, dado o alto grau do fluxo de admitidos e desligados, sinaliza para
o que poderemos chamar de informalizacdo do formal.

Segundo Pochmann (2012), a taxa de rotatividade passou de 33 % em 1999
para 36 % em 2009; porém, considerando a populacio que ganha entre meio sala-
rio minimo e um saldrio minimo e meio, vé-se que a taxa de rotatividade subiu de
44 % para 86 % nesse periodo. Além disso, a taxa de terceirizacio do trabalho cres-
ceu em média 13 % ao ano, entre 1996 e 2010. Outro estudo do Dieese (DEPARTA-
MENTO INTERSINDICAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECOMICOS,
2011) aponta para resultados complementares: quando “[...] descontados os quatro
motivos de desligamentos, decorrentes de transferéncia, desligamento a pedido do
trabalhador, aposentadoria, falecimento [...]” (DEPARTAMENTO INTERSINDI-
CAL DE ESTATISTICA E ESTUDOS SOCIOECOMICOS, 2011, p. 15), os dados
indicam taxa de 34,5 % em 2001, 32,9 % em 2004, 34,3 % em 2007, 37,5 % em 2008,
36 % em 2009 e 37,2 % em 2010, sendo, de acordo com o setor da atividade econo-
mica, os que apresentaram maior percentual de rotatividade os da construcio civil
(taxa descontada de 86 %) e o setor agricola (74 %). Com a intensificacio do processo
de flexibilizacao do trabalho ao longo dos ultimos anos, a tendéncia é que esses per-

centuais se acentuem.
Consideracées finais

Do exposto, cabe insistir em algumas determinacdes e tendéncias fundamentais do
mercado de trabalho brasileiro no periodo em vista, entre 1994 e 2016. Conforme se
viu, convém distinguir pelo menos trés periodos fundamentais, de 1994 a 2002, de 2003
a 2014, quando eclodem a crise econdmica e os seus desdobramentos, e 2015-2016.
No primeiro deles, em que o vagalhdo neoliberal grassa pelo pais, promovendo des-
truicdo de politicas sociais e de trabalho e sua consequente precarizacio, sao refor-
cadas algumas caracteristicas e tendéncias bem consolidadas em décadas anteriores,
como a reducio da participacio dos saldrios no PIB, a dissociacdo entre incremento

da produtividade do trabalho e ganhos salariais reais e a manutencao de elevadas
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taxas de informalidade do trabalho, bem como as desigualdades de corte patriar-
cal e racial do mercado de trabalho. Aqui, destaca-se o papel desempenhado pelas ja
referidas ondas de privatizacio; pela abertura comercial e financeira; pela promocio
estatal dos mercados financeiros e da imbricacdo do mercado de capitais no imobi-
lidrio; pela sobrevalorizacdo do real; e pela eventual adocdo do “tripé macroecono6-
mico”. Essas mudancas na economia brasileira contribuiram para o seu desempenho
sofrivel, marcado pela degeneracao de seu parque industrial e pelo incremento de
sua dependéncia, em termos tecnolégicos, em relacao aos mercados de commodities
e também a importacao de capital volatil, de curto prazo.

A despeito desses condicionantes estruturais da economia brasileira, que até
hoje nio foram efetivamente postos em questio, entre 2003 e 2014 algumas das refe-
ridas tendéncias histdricas foram contrariadas, tendo ocorrido, mais precisamente,
uma elevacio nas taxas de ocupacio e de formalizacio do trabalho, dos rendimen-
tos salariais médios, da participacdo dos saldrios no PIB, bem como a diminuicio do
lapso entre ganhos de produtividade e ganhos salariais reais, os quais inclusive suplan-
tam os primeiros a partir de 2007 (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2016). Nio
obstante, buscou-se enfatizar o equivoco de encarar tais acontecimentos de maneira
entusiastica, seja em funcao dos supracitados condicionantes estruturais, que apri-
sionam a economia brasileira a uma dinamica mediocre - da perspectiva da acumu-
lacao de capitais —, seja devido aos seus rebatimentos qualitativos sobre o mercado
de trabalho. Vale lembrar que os postos de trabalho criados, em sua grande maioria,
correspondiam a um aviltante nivel de remuneracio, a uma vertiginosa rotatividade
e a um grau de desprotecio social capaz de revelar a forte tendéncia a precarizacio
do trabalho formal, que tende a se igualar, em virias de suas determinacdes, ao tra-
balho informal.

No contexto em vista, como mencionado, o crescimento econdémico condicio-
nado sobretudo pelo boom nos mercados de commodities permitiu uma contundente
mobilizacao de politicas estatais — de corte neoliberal — que visavam estimular a eco-
nomia por meio do incremento do consumo, articulando o fornecimento de crédito
abundante e barato as politicas focalizadas de assisténcia social, bem como a de eleva-
¢do do saldrio minimo em termos reais. Por outro lado, também foi ampliado o for-

necimento de crédito para investimento e foram estruturados alguns programas em
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ambito federal, como é o caso do Programa de Aceleracio do Crescimento (PAC), que
previam expressivos gastos com infraestrutura, entre outras medidas semelhantes.

Sobretudo com o estouro da bolha imobilidria nos Estados Unidos, e em meio
a tentativas de impedir suas repercussdes sobre a economia brasileira, intensificou-
-se a expansdo do crédito para o consumo e para a produc¢do — nesse caso, com desta-
que para a intervencio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e de empresas estatais, como a Petrobras. Ademais, atendendo a pressdes
setoriais, foram implementadas politicas de subsidios e de desoneracdes fiscais, rene-
gociacoes de dividas, desvalorizacao cambial, e alguns insumos estratégicos tiveram
seus precos represados, como foi o caso dos combustiveis e da energia elétrica. Além
disso, foram estruturados vultosos programas estatais, como o Minha Casa, Minha
Vida, e reforcados outros, como o PAC.

Esse conjunto de medidas surgiu na perspectiva de mitigar a queda das taxas
de lucro dos grandes grupos econémicos sobre-endividados. Nio obstante, a eleva-
¢do das taxas de formacio bruta de capital e dos investimentos de modo geral mos-
traram um folego curto e concentrado no setor de servicos e na industria de bens de
consumo nao duraveis. Ja em 2007, a taxa de lucro liquida, tal qual estimada por Mar-
quetti, Hoff e Miebach (2016), passa a cair, e, com certo atraso, a taxa de acumulacio
segue sua trajetéria. Também em 2007 cresce o ritmo de endividamento empresarial
(REZENDE, 2016, p. 34), que alcanca niveis estratosféricos. A capacidade produtiva
utilizada passa a cair fortemente a partir de 2011 e, por volta do terceiro trimestre de
2013, a taxa de formacio bruta de capital fixo entra em trajetéria descendente e em
queda livre a partir do primeiro trimestre de 2014 (ROSSI; MELLO, 2017). Diante
dessas tendéncias, reforcadas pelo “[...] choque recessivo [...]” (ROSSI; MELLO, 2017,
p. 1) produzido pelo governo federal no inicio de 2015, que compreendeu forte ele-
vacio dos juros, queda dos gastos estatais, elevacdo dos precos administrados e des-
valoriza¢do cambial, a economia brasileira mergulha em uma depressio.

Na conjuntura assim aberta, as propaladas melhorias do mercado de trabalho
brasileiro, a partir de 2003, rapidamente entraram em colapso: as taxas de desocupa-
¢do subiram as alturas; os rendimentos cairam; e foi catapultado todo um conjunto
de medidas ha tempos em gestacao que visam, em tltima andlise, consumar a dis-
topia neoliberal de exploracao do trabalho sem peias. Com isso, entre varias outras

medidas, a Lei das Terceirizacdes, a Emenda Constitucional 95 (de congelamento dos
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gastos primarios estatais nio financeiros), a ainda nio aprovada “Reforma” da Previ-
déncia e, finalmente, a “Reforma” Trabalhista — que torna legal o trabalho intermi-
tente; que limita e estabelece um corte censitario as indeniza¢cdes em caso de danos
trabalhistas; que bombardeia os sindicatos; que subordina o legislado ao “negociado”,
e assim por diante — tornam explicitos os barbaros propdsitos de subjugar os trabalha-
dores, de reconstituir o exército industrial de reserva e de elevar ao limite a extragio
de mais-valia. Enfim, da ética dos trabalhadores, sao pouco alvissareiras as perspec-

tivas do mercado de trabalho brasileiro para o futuro imediato.
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“Dadas as bases em que se assentou o novo modelo[...], a
politica fiscal seria reservado o papel de garantir o paga-
mento dos juros da divida, os quais passaram a ocupar espa-
cos crescentes no orcamento, e de impedir o crescimento de
seu estoque, com o0 compromisso, tornado sagrado, de ajus-
tar os superavits primarios sempre que as metas estabeleci-
das para essas variaveis se vissem comprometidas. A politica
monetaria, o papel de garantir o atingimento da meta defi-
nida para a inflacdo, tratada no modelo como se esta tivesse
origem na pressdo da demanda, exigindo movimentos de
aumento da taxa de juros para coibir a expansdo do consumo
e do investimento caso surgissem desvios em relacdo a meta.
Ja no que diz respeito a politica cambial, como essa passou
a ser determinada [...] pela interacdo das forcas do mercado, a
politica econdémica praticamente abriria mao de todos os ins-

trumentos mais importantes que possuia para fomentar o
crescimento, tornando-se refém do mercado”

Fabricio Augusto de Oliveira
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