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RESUMO

A presente tese analisa 0 Regime de Metas de Inflacdo (RMI), implementado no Brasil no
periodo de 1999 a 2018. Destacou-se a historicidade do processo de constituicdo das
condicionalidades da economia brasileira desde a desaceleragéo do crescimento econdmico a
partir de meados da década de 1970 e a derrogacao do processo substituidor de importagdes,
que produziu a reprimarizacédo da pauta de exportacdes e a crescente sustentacdo e valorizacao
da riqueza financeira mantidas pelo fundo publico, a partir da operacionaliza¢do da politica
monetéria. Analisou-se 0 RMI como um mecanismo constituido a partir dos processos de
determinacéo da logica de funcionamento da economia capitalista inserida no sistema global,
portanto identificando suas contradicdes e seus impactos politicos, econémicos e sociais no
Brasil, no periodo delimitado, no qual ocorreu a implementacdo da nova ancora cambial, a
partir da seguinte hipotese: a valorizagdo da riqueza na esfera financeira condiciona a politica
macroeconémica dos Estados Nacionais a um quadro de permanente restricdo monetaria e
fiscal como se evidencia na experiéncia brasileira. Para tanto, realizou-se a pesquisa de
indicadores de gasto em relacdo ao PIB e ao total do dispéndio. A analise dos dados
possibilitou explicitar o reduzido grau de autonomia dos condutores da politica econdmica
para a execucdo de medidas que pudessem levar o Pais ao crescimento econdmico com algum
grau de inclusdo social, por meio de politicas publicas para o atendimento de necessidades
bésicas e fundamentais: emprego, educacgdo, salde, previdéncia e assisténcia social, além de
infraestrutura econémica que permitisse a reducdo da desigualdade. Esse quadro reflete, do
ponto de vista empirico, a materializacdo do novo consenso macroecondémico, subordinando
a politica fiscal a politica monetaria. Coube a primeira produzir 0S recursos necessarios a
manutencdo da relacdo divida/PIB, qualquer que fosse a taxa de juros. Por outro lado, a
execucdo da segunda manteve patamar elevado de taxas de juros, justificado oficialmente
como necessario ao controle da inflacdo, tida pela ortodoxia como inflacdo de demanda. A
analise sobre a dindmica imposta pelo RMI, expbs os fundamentos da politica econdmica
ortodoxa, a critica keynesiana e regulacionista e a contraposi¢do marxista com o objetivo de
elucidar o processo de avanco da financeirizagdo, ndo como uma anomalia do
desenvolvimento capitalista, mas, sobretudo como parte integrante da totalidade expressa no
processo historico de acumulacdo do capital. No periodo contempordneo, manteve-se
hegemdnica no Brasil a perspectiva ortodoxa, mesmo quando suas formulagdes deixam

evidentes o seu descolamento da realidade concreta dos paises em desenvolvimento, nos quais



setores da sociedade buscam a reducdo da desigualdade econémica e social. Finaliza-se,
enfatizando a necessidade historica de superar a contradigéo entre capital e trabalho e conter
0 processo de destruicdo ambiental, a partir da perspectiva de construcdo de fundamentos

econdmicos, politicos, sociais e culturais em direcdo ao socialismo.

Palavras-chave: Economia; Ortodoxia; Financeirizacdo; Regime de Metas de Inflacdo;

Acumulacdo Capitalista.



ABSTRACT

This thesis analyzes the Inflation Target Regime (RMI), implemented in Brazil from 1999 to
2018. The historicity of the process of establishing the conditionalities of the Brazilian
economy since the slowdown in economic growth from the middle of the decade was
highlighted 1970 and the derogation of the import substitution process, which produced the
reprimarization of the export agenda and the growing support and appreciation of financial
wealth maintained by the public fund, based on the operationalization of monetary policy. The
RMI was analyzed as a mechanism constituted from the processes of determining the
operating logic of the capitalist economy inserted in the global system, therefore identifying
its contradictions and political, economic and social impacts in Brazil, in the defined period,
in which the implementation of the new exchange rate anchor, based on the following
hypothesis: the appreciation of wealth in the financial sphere conditions the macroeconomic
policy of National States to a framework of permanent monetary and fiscal restrictions as
evidenced in the Brazilian experience. To this end, research was carried out on expenditure
indicators in relation to GDP and total expenditure. Data analysis made it possible to explain
the reduced degree of autonomy of the drivers of economic policy to implement measures that
could lead the country to economic growth with some degree of social inclusion, through
public policies to meet basic and fundamental needs: employment, education, health, social
security and assistance, in addition to economic infrastructure that would allow the reduction
of inequality. This picture reflects, from an empirical point of view, the materialization of the
new macroeconomic consensus, subordinating fiscal policy to monetary policy. The first was
responsible for producing the resources necessary to maintain the debt/GDP ratio, whatever
the interest rate. On the other hand, the execution of the second maintained a high level of
interest rates, officially justified as necessary to control inflation, considered by orthodoxy as
demand inflation. The analysis of the dynamics imposed by the RMI exposed the foundations
of orthodox economic policy, the Keynesian and regulationist criticism and the Marxist
opposition with the aim of elucidating the process of advancing financialization, not as an
anomaly of capitalist development, but, above all, as an integral part of the totality expressed
in the historical process of capital accumulation. In the contemporary period, the orthodox
perspective remained hegemonic in Brazil, even when its formulations make evident its
detachment from the concrete reality of developing countries, in which sectors of society seek

to reduce economic and social inequality. It ends by emphasizing the historical need to



overcome the contradiction between capital and labor and contain the process of
environmental destruction, from the perspective of building economic, political, social and

cultural foundations towards socialism.

Keywords: Economy; Orthodoxy; Financialization; Inflation Targeting Regime; Capitalist

Accumulation.
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1 INTRODUCAO

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) instituido no Brasil, por meio do Decreto n°
3.088, de 21 de junho de 1999, objeto da presente tese, é analisado como um mecanismo
constituido a partir dos processos de determinacdo da logica de funcionamento da economia
capitalista no sistema global, portanto sdo destacadas suas contradicfes e seus impactos
politicos, econdmicos e sociais no Brasil, no periodo de 1999 a 2018 (Brasil, 1999).

Foram concebidos para esta andlise os seguintes objetivos: elucidar as relagfes
constituidas no sistema do capitalismo global e no pensamento ortodoxo imperante; explicitar
os desdobramentos da execucdo da politica macroeconémica do mainstream na economia
nacional; apresentar o debate entre as diferentes perspectivas tedrico-metodoldgicas de analise
e de explicacdo dos entraves ao processo de desenvolvimento econémico e social do pais na
atual conjuntura, na qual se expande o carater do Estado capitalista sob a tutela da finanga
mundializada.

A consecucdo da andlise pretendida foi referenciada na perspectiva dialética-historica,
elaborando-se uma critica interna ao campo da economia capitalista sob a égide do pensamento
hegeménico constituido a partir da Nova Sintese Neocléssica, também conhecida como Novo
Consenso Macroeconémico (NCM). Esta critica interna foi desdobrada nos capitulos trés a seis,
possibilitando, apds essa incursdo no campo do mainstream e da experiéncia brasileira (1999-
2018), a elaboragdo de uma critica externa, por meio da qual foram demonstrados os
fundamentos do sistema capitalista em sua dinamica de reproducgéo continuada.

Desse modo, foi explicitada a funcdo primordial do RMI para a manutencdo das
finalidades do modo de produgdo capitalista na fase contemporénea, na qual o crescente
processo de financeirizagdo mantém as relacfes sociais de produgdo do valor. Esta critica
externa foi formulada no capitulo sete, contendo uma aproximacdo tedrica de contraponto a
abordagem macroecondmica heterodoxa a partir da critica marxista ao processo de acumulacéo
capitalista.

Nesse sentido, o RMI enquanto abstracdo dessa ldgica, apresenta-se como
manifestacao aparente da complexa constituicéo e reformulagédo do capitalismo. Por essa razao,
seu desvelamento, a fim de ser superado o nivel de analise formal, exigiu adentrar-se na analise
I6gico-historica, por meio da qual compreende-se que os espagos de valorizagdo do valor
somente existem como partes de uma totalidade, cuja concretude se deriva do antagonismo

caracteristico do modo de producdo capitalista entre o capital e a forca de trabalho. Nesse



19

contexto, o Estado expressa a forma politica do capital, tornando-se subordinado a defini¢do da
politica monetaria, para executar as medidas impostas pelos organismos multilaterais que
constituem parte da governanca do capital em nivel mundial.

As analises existentes sobre 0 RMI sdo predominantemente elaboradas pelos seus
defensores, na corrente ortodoxa, e seus criticos, representados pelos keynesianos e pds-
keynesianos, que buscam alternativas de estabilizacdo macroeconémica, sem levar em conta as
contradi¢cbes imanentes ao proprio processo de acumulacdo capitalista. Sdo as analises
marxistas que contribuem para clarificar, a partir de Marx (1986, Livro I11, v. V), a problemética
da teoria da “autonomia” da finanga articulada a “exterioridade da producdo”, principalmente
no contexto de expansao da riqueza sob a forma financeira.

Portanto, apresenta-se um contraponto a essas analises desvelando a dimenséo objetiva
dos impactos produzidos pela ado¢do do RMI, por meio do levantamento e da anélise de dados
estatisticos obtidos em fontes secundarias, como 6rgdos oficiais do governo (IBGE, BCB,
IPEA, STN) e de agéncias multilaterais (FMI e BIRD), relacionados a distribui¢do dos recursos
publicos destinados as politicas sociais, em compara¢do com a parcela desses mesmaos recursos
destinada a remuneracdo dos ativos financeiros, sob a forma de capital ficticio, representados
pela divida publica, notadamente a divida publica mobiliaria federal.

Ao mesmo tempo, a partir da literatura predominantemente pds-keynesiana, foram
explicitadas as incongruéncias das recomendagcfes ortodoxas oriundas de organismos
multilaterais, assimiladas em grande medida de forma acritica e operacionalizadas pelos policy
makers! integrantes dos diferentes governos brasileiros. As vertentes heterodoxas, pos-
keynesianas, regulacionistas, e a vertente ortodoxa acerca da dindmica do RMI e suas propostas
de estabilizacdo foram analisadas a partir da abordagem marxiana e de autores marxistas sobre
o desenvolvimento do capitalismo, na fase do predominio das finangcas em ambito mundial,
com o objetivo de elucidar o processo de avanco da financeirizagdo, ndo como uma anomalia
do desenvolvimento capitalista, mas, sobretudo, como parte integrante da totalidade expressa

no processo histdrico de acumulagéo do capital.

L A categoria policy makers abrange o segmento das elites que, nos paises periféricos, assume a defesa da teoria
econdbmica monetarista, integrando-se ao processo de internacionalizacdo de decisbes acerca da politica
macroecondmica na perspectiva da ortodoxia liberal. Isso possibilita a sua articulagdo com as elites dos paises
centrais, hegemdnicas nos organismos multilaterais; portanto, tornam-se representantes qualificados do
mainstream, os quais dominam a lingua oficial inglés e defendem fervorosamente os interesses do capital em
nivel internacional. Para compreender a constituicdo historica dessa categoria, ver Silva (2021).
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Dentre o conjunto de consequéncias negativas da politica econdémica ortodoxa,
destacam-se a submissdo da politica fiscal a politica monetaria, sendo esta compreendida
primordialmente como a taxa de juros reais elevada, tida como necessaria para conter a
demanda agregada; a obrigatoriedade de obter superavit priméario suficiente para honrar o
compromisso com os investidores e a manutencao da relacdo divida publica/Produto Interno
Bruto (P1B), em niveis que inspirem confianca nos detentores da divida mobiliaria federal. E
definido pelo mainstream que para o sucesso do RMI, faz-se necessario manter
permanentemente a disposi¢do, ndo apenas de garantir a remuneracgdo dos investidores, como
também deixar claro o comprometimento dos policy makers com a preservagdo do valor da
moeda e da sustentabilidade da divida publica.

No Brasil, poés-estabilizacdo monetaria em 1994, e principalmente apds a
implementacdo do RMI em 1999 até o corrente ano, tem-se verificado taxas de crescimento do
PIB extremamente baixas e até mesmo negativas, 0 que representa para o periodo uma taxa
média muito aquém do potencial da economia brasileira, dificultando que seja garantida a
ocupacdo da populacdo economicamente ativa, apta a ingressar anualmente no mercado de
trabalho.

Constatou-se o subinvestimento por parte do setor publico, principalmente na esfera
federal, enredado no rigido compromisso com a politica econémica composta por metas de
inflagcdo, superdvit priméario e cambio flutuante. Dessa forma, o setor publico responde,
preferencialmente, as demandas impostas pelo processo de estabilizacdo, ficando
secundarizado tanto o gasto com as politicas sociais quanto com a manutencao e ampliacdo da
infraestrutura econémica. Esse quadro de reducdo do papel do Estado, no que diz respeito a
oferta dos servicos e bens publicos, indispensaveis a melhoria dos padrdes de vida da
populacdo, produz também sua insuficiente participacdo no processo de planejamento e
execucao de projetos de desenvolvimento econdémico de carater estruturante, capazes de induzir
0 investimento produtivo privado.

A aparente contradicdo que se verifica entre a insuficiéncia dos investimentos nas areas
social, de infraestrutura econémica e o crescimento dos gastos do setor publico, decorre da
crescente participacdo das despesas de carater financeiro, consideradas verdadeiras clausulas
pétreas no processo de execucdo orcamentaria. A prevaléncia das despesas referentes ao
pagamento dos servicos da divida publica é considerada imprescindivel pelo RMI, pois a
credibilidade e reputacao dos paises, também denominados pelos organismos multilaterais e

pelos mercados financeiros simplesmente como economias, é avaliada de acordo com 0s
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esforcos desses paises para garantir 0 compromisso com o pagamento da remuneracdo do
capital dos investidores. Na verdade, esse comprometimento decorre do pagamento de juros
das aplicacdes de portfolio e de tesouraria de residentes, ndo residentes e das empresas do setor
financeiro.

A imposicdo do RMI pelos organismos multilaterais, principalmente o Fundo
Monetario Internacional (FMI - International Monetary Fund - IMF), e a reiterada op¢éo por
esse regime da parte dos condutores da politica macroecondmica, ao longo do periodo (1999-
2018), subtraiu do governo federal a capacidade de intervir na economia pelo uso dos principais
instrumentos de politica econémica: politicas monetaria, fiscal e cambial. Desse modo, a
politica macroeconémica levada a cabo nesse periodo, legitimada pelo pensamento ortodoxo
como sendo a Unica possivel, implica, a rigor, para paises como o Brasil, a supressao da politica
econbmica, considerando-se que as metas inflacionarias condicionam a politica monetaria,
tornando subordinada a esta a politica fiscal (producéo de superavits primarios suficientes para
garantir a estabilidade da relacdo divida publica/PIB, qualquer que seja a taxa de juros); também
a politica cambial resulta da dindmica do préoprio mercado e sofre os impactos da politica de
juros do Banco Central do Brasil (BCB) e das condicOes de liquidez no mercado financeiro
internacional.

A despeito da gravidade dos efeitos que se produziram sobre a economia nacional,
desde os governos Fernando Henrique Cardoso (FHC - 1995-2002), Lula (2003-2010) e
Dilma/Temer (2011-2018), manteve-se o predominio dos fundamentos tedricos do pensamento
hegeménico ortodoxo-liberal, com o avango das reformas consideradas de segunda geracao,
gue implicam mudancas institucionais restritivas para a implementacdo de politicas
macroeconémicas discricionarias, principalmente nos ambitos fiscal e monetario. Essas
reformas visam sobretudo expandir a interferéncia do FMI nas ag¢des fiscais e tributérias dos
paises emergentes e delimitar a acdo dos seus gestores econdémicos, inclusive com a imposicao
da autonomia/independéncia dos Bancos Centrais. No Brasil, ocorreu essa autonomia para
fixacdo da taxa basica de juros e a imposicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) (Brasil,
2000).

Tal dispositivo legal, peca integrante do acordo com o FMI firmado em 1999, é
considerado indispensavel para uma gestao fiscal responsavel, sobretudo em nivel dos governos
subnacionais, com a finalidade de garantir o controle rigido em relacdo aos gastos com pessoal,
endividamento e compromisso com o equilibrio das contas publicas, além de servir como

instrumento de punicdo para 0s gestores responsaveis pela sua administracdo. Esse dispositivo
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ndo se limitou apenas a garantir a transparéncia da gestdo publica, como previsto na
Constituicdo Federal (CF) de 1988. Na realidade, tornou-se o principal instrumento de execucao
da politica de austeridade fiscal por parte do governo central, ao obrigar os demais entes
federados a contribuirem para a elevagéo de superavit primario, como definido pela adogéo do
RMI.

Outro exemplo da continuidade e do aprofundamento das reformas de segunda geragéo
foi a aprovacdo da Proposta de Emenda Constitucional (PEC) n° 55, em 13 de dezembro de
2016, determinando que o teto de gastos ndo financeiros fosse igual ou inferior ao verificado
em 2017, pelos préximos vinte anos, apenas sendo corrigido pelo indice oficial de inflacdo
(indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA). Essa emenda constitucional
manteve sem limites os gastos financeiros, decorrentes do pagamento de juros e rolagem da
divida mobiliéria federal, indispensaveis no contexto da execucdo da politica monetéria,
permanentemente contracionista, por parte do Banco Central. A PEC aprovada em 2016 se
insere no discurso oficial da alegada necessidade de contencdo das despesas obrigatorias,
excetuadas as de caréater financeiro, evidenciando a fungdo do Estado capitalista e também do
pensamento ortodoxo em manter a valorizacdo da riqueza, sob suas diferentes formas de
extragdo do valor, inclusive pela amplificagdo do rentismo.

O cumprimento das condicionalidades impostas pelas reformas de segunda geragéo
ndo significou o ingresso do pais num ciclo de crescimento econémico sustentavel, mesmo
quando os investidores foram favorecidos pelas elevadas taxas de retorno. O que se verificou
foi que o processo de expansdo da economia brasileira continuou a depender das condicdes de
liquidez internacional, amplamente favoraveis e do boom da economia global, a exemplo da
elevacdo excepcional dos precos das commodities verificados no periodo de 2003 a 2007.
Entretanto, o Brasil, no grupo das economias chamadas emergentes, foi um dos que teve
expansao média anual do produto ndo superior a 3,5% no periodo.

Dentre as raz0es para este pifio crescimento, destacou-se a elevacdo do superavit
primario de 3,75% para 4,25% do PIB no ano de 20032, sem que tivesse sido feita nenhuma
exigéncia pelo FMI. Ao contrario, havia indicagdes dessa instituicdo apontando para a
necessidade de realizacdo de reformas estruturais e expansdo dos investimentos em
infraestrutura para favorecer a superacao de obstaculos ao crescimento. Na realidade, os policy

makers optaram por aprofundar a politica econdmica herdada do governo anterior. Além da

2 Ver Oliveira (2012, p. 274). Em 2003, o superavit obtido de acordo com metodologia anterior correspondeu a
3,9% do PIB, conforme consta da Tabela 27. Apds a revisdo do célculo realizada em funcdo das mudancas
metodoldgicas ocorridas em 2007 e 2010 o resultado primério foi superavitario em 3,2% do PIB (Tabela 28).
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manutencdo da crescente contracdo fiscal, foram mantidos baixos niveis de investimentos
publicos e privados frente a elevada carga tributéria bruta, altas taxas de juros reais e a ndo
realizacdo de reformas fundamentais, como a tributaria, imprescindivel para a consecucdo de
maior equidade da tributacdo. Essa reforma teria a capacidade de reduzir a alta regressividade
existente, dotando o Estado dos recursos necessarios para fazer face aos investimentos
indispensaveis, tanto na area social quanto na manutencdo e ampliacdo da infraestrutura
econdmica.

A partir da andlise dos impactos do RMI sobre a dindmica da economia brasileira, no
periodo de 1999 a 2018, demonstrou-se a complexidade do processo de acumulacao capitalista
no pais no periodo recente, confirmando a hipdtese assim configurada: a valorizacdo da riqueza
na esfera financeira condiciona a politica macroecondmica dos Estados Nacionais a um quadro
de permanente restricdo monetaria e fiscal, como se evidencia na experiéncia brasileira.

Diante do contexto nacional e internacional, em que prevalece a hegemonia crescente
da forma financeira do capital, tratou-se de identificar, a partir de elementos da critica marxista
a corrente hegeménica da economia e a corrente pos-keynesiana, as conjunturas histéricas, 0s
fundamentos da abordagem ortodoxa que se constituiram e se materializaram, mediante a
execucao das politicas macroeconémicas no Brasil de 1999 até 2018, enfatizando a aderéncia
da hipdtese a realidade concreta dimensionada nas suas manifestacdes empiricas demonstradas
nos capitulos de trés a seis.

Estabeleceu-se a conexao entre 0 RMI e o retorno do paradigma neoclassico, sob a
denominacdo de Escola Novo-Classica ou das expectativas racionais, enquanto vertente que se
propbs fazer a critica ao monetarismo na versdo neoquantitativista de Milton Friedman que
defendia as expectativas adaptativas.

No entanto, os representantes dessa escola se baseiam nas mesmas hipéteses
monetaristas da taxa natural de desemprego, quando prevalece somente o desemprego
voluntério e o friccional, na curva expectacional de Phillips e no chamado viés inflacionario.
Porém, divergem de Friedman quanto a neutralidade da moeda no curto prazo, o trade-off de
curto prazo entre o nivel de desemprego e o nivel de preco da economia.

As ideias derivadas do Consenso de Washington se concretizaram na geracao de planos
de estabilizacdo econbmica, viabilizados pelo retorno dos fluxos voluntarios de liquidez
(principalmente capitais de curto prazo destinados a aplicagdo de portfélio), que possibilitaram

a renegociacdo das dividas externas dos paises em desenvolvimento da América Latina nos
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marcos do Plano Brady?. Tal movimento permitiu a esses paises uma nova inser¢do no mercado
financeiro internacional, fortemente marcado pelo processo de desintermediacdo bancéria,
vigente desde a decada de 1980.

Nesse contexto, diversos planos de estabilizagdo econdmica tiveram como ancora
nominal a taxa de cambio (fixa ou semifixa) na fase inicial. No caso do Plano Real, a taxa de
cambio semifixa vigorou desde o seu langcamento até janeiro de 1999, substituida pelo RMI, a
partir de julho daquele ano. Tanto a ancora cambial quanto o RMI impuseram a absorcao de
grande volume de capitais volateis, da qual decorreu a apreciacdo cambial e a necessidade
crescente de producgdo de superdvit primario, destinado a fazer face as despesas necessarias no
processo de execucdo da politica monetaria (operacGes de enxugamento de liquidez), bem como
a manutencdo da relacdo divida/PIB, critério de solvéncia utilizado tanto pelo FMI como pelas
agéncias de avaliagéo de risco.

Ressalta-se que a manutenc¢do da politica monetaria ortodoxa, subordinando a politica
fiscal, permaneceu sendo justificada e defendida como Unica alternativa capaz de garantir a
estabilidade macroecondmica, segundo o Novo Consenso Macroecondmico, cuja orientagcdo
tedrica preponderante € a teoria novo-classica difundida largamente pelo FMI, Banco Mundial,
e reproduzida pelas autoridades monetarias e da area econémica dos diferentes governos,
independentemente de suas filiacdes politico-ideologicas. Além dessas instituicdes, também
estdo aglutinados em torno do mainstream os representantes do capital financeiro, muitos
centros académicos e a midia convencional comprometida com esse padrdo de acumulacao de
riqueza sob predominio do rentismo.

Resgatou-se 0 debate tedrico e politico sobre essa abordagem hegemdnica em
perspectiva diversa da vertente ortodoxa, ao longo do texto e, particularmente, no sétimo

capitulo. Esse debate tem sido deliberadamente interditado de modo que a sociedade seja

3 “Plano Brady é o nome dado a estratégia de renegociacgio da divida externa de diversos paises da América Latina
no final dos anos 1980 que passavam por Crises da Divida, incluindo o Brasil, que aderiu ao Plano em 1994,
durante o governo de Itamar Franco. A nova proposta incluia mecanismos de redugdo da divida externa, sendo
necessario para os bancos credores aceitarem redugéo da divida, dos juros, e aumento dos prazos de pagamento,
e aos paises devedores a apresentacéo de propostas e mecanismos de reducéo da divida. O Brasil havia arrastado
sua Crise da Divida por toda a década de 1980, e havia passado por diversas trocas de moeda com intuito de frear
a inflacdo inercial e fortalecer a taxa de cambio para diminuir sua divida externa. O Brasil assinou o Plano Brady
apenas em 1994, no governo de Itamar Franco, com Fernando Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda.
Assim, 0 Governo emitiu o equivalente a 40 a 50 bilhGes de délares em titulos brasileiros, aqui chamados de
Bradies. A disponibilizacdo dos Bradies aos credores teve sucesso pois eram ativos de grande liquidez, que
possuiam a habilidade e facilidade de serem negociados diariamente no mercado financeiro norte-americano, e
eram titulos de renda fixa pré ou pds-fixados” (https://comoinvestir.thecap.com.br/plano-brady Acessado em
05/06/2022).



https://comoinvestir.thecap.com.br/indicadores-economicos/dolar
https://comoinvestir.thecap.com.br/o-que-e-renda-fixa
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convencida da ndo existéncia de alternativa e, portanto, a ortodoxia econémica mantenha-se
revestida de um carater de verdade universal, de neutralidade e inexorabilidade.

Assim sendo, evidenciou-se que 0s keynesianos, pds-keynesianos, regulacionistas e
marxistas, embora se distingam no que se refere as suas matrizes tedricas e ideoldgicas,
produziram referéncias de analise que permitem desmistificar a neutralidade da suposta solucéo
técnica defendida pelo maisntream, contribuindo para desfazer a falsa dicotomia entre as
dimensGes politicas e técnicas, e aprofundando a explicitacdo do modus operandi do capital e
suas consequéncias em nivel mundial, regional e local.

Desse modo, demonstrou-se 0 processo crescente de mundializacdo financeira e a
dindmica de desenvolvimento do Brasil, que tem se tornado um espaco privilegiado de
valorizacdo do capital financeiro internacional, pela mediacdo dos organismos multilaterais e
suas prescricdes de politicas macroeconémicas alinhadas a trindade da austeridade?
(devastacdo fiscal, monetaria e desindustrializacdo). A partir dessas condicionalidades, foi que
emergiu e se difundiu o RMI, operacionalizado sob a hegemonia ideoldgica e politica instaurada
por meio de um bloco de poder, em franca alianga com os interesses da finanga mundializada.
Esse bloco de poder tem como comando central a burguesia financeira em articulacdo ao
agronegécio e a industria exportadora de commodities, controlando e subordinando o
funcionamento do Estado aos seus interesses.

Portanto, nesta tese buscou-se compreender historicamente o Brasil inserido no
processo de mundializagdo financeira, em que elementos da sua dindmica interna sé&o
articulados as condicionalidades externas do processo de acumulacdo do capital financeiro
internacional, que assumiu um modo de realizacdo expandido capaz de subordinar diferentes
fraces dos capitais individuais. Nesse contexto, 0 RMI, enquanto materializacdo da politica
ortodoxa hegeménica no Brasil, como nos demais paises da América Latina, ganhou destaque
na economia nacional, tanto pela sua permanéncia desde 1999 quanto pelos resultados
produzidos ao garantir a valorizacdo da riqueza financeira e obstar o crescimento econémico, a
geracgdo de renda e emprego, mesmo considerando os limites da democracia formal constituida
no Brasil.

A elaboracgdo final da tese, a partir do método do materialismo dialético-historico®,

compreende pressupostos marxianos fundamentais: o estabelecimento das conexdes entre o

4 Expressdo utilizada por Clara Mattei (2022, p. 290) no seu livro The Capital Order: how economists invented
austerity and paved the way to fascismo.

5 Para a abordagem tedrico-metodolégica foram utilizadas as referéncias fundamentais de Marx em seus textos:
Contribuicéo a Critica da Economia Politica (2016) e o Posfacio a segunda edi¢do aleméd de O Capital (1985),
primeiro volume.
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abstrato e o concreto; o0 movimento continuo do pensamento entre a inducdo e a deducéo, o
I6gico e o histdrico; o individuo e sua identidade como forca de trabalho componente das
relacdes sociais e o problema que se estabelece nas relacdes entre o capital em geral e 0s capitais
individuais, desencadeando o processo historico das tendéncias e contratendéncias a queda da
taxa de lucro, na concorréncia desenfreada para a manutencao do modo de producéo capitalista
e a apropriacao do valor, indiferente as consequéncias advindas da produgdo da miséria social
e da destruicdo da natureza.

O presente texto esta organizado em sete capitulos assim dispostos.

I Introducédo

Capitulo 11 - Elementos do contexto historico do periodo 1990-1998

Esta dividido em trés topicos, nos quais sdo abordados os antecedentes do Plano de
Estabilizacdo Econdmica; a construgdo do Plano sustentado na ancora cambial; o lancamento
da nova moeda com ancoragem semifixa ao dolar americano, cujos efeitos ainda repercutem na
atualidade do contexto socioeconémico do Pais.

Capitulo 111 - Da &ncora cambial a ancora fiscal: o regime de metas de inflacao

Elaborou-se uma anélise do processo de transicdo da ancora cambial para a ancora
fiscal e a consequente implementacdo do RMI, no contexto das sucessivas crises de liquidez
ocorridas em paises emergentes, a exemplo, da Coréia do Sul, Russia e, finalmente, do Brasil,
no qual o esgotamento de ativos privatizaveis, bem como a transferéncia do controle de capital
de empresas, predominantemente nacionais, para o capital estrangeiro, obrigaram a mudanca
da ancora nominal. Para tanto, dividiu-se em trés topicos o contetido abordado: o processo de
construcdo da nova ancora (RMI); a concepc¢éo e o contetdo do RMI; os impactos da adogéo
da nova ancora, que obrigou a producéo de resultado primario superavitario.

Capitulo 1V - Alternancia de poder e continuidade da politica econdmica: 2003-2006
Sao abordados aspectos da politica econémica do periodo que abrange o final do

governo FHC e, principalmente, do primeiro mandato do governo Lula. Nesse periodo, em que
ocorreu a alternancia de poder, verificou-se que as principais medidas de politica econémica
caminharam no sentido da manutencdo e do aprofundamento da politica de austeridade até
entdo em curso. A analise desse quadriénio esta organizada em trés topicos que explicitam: a
reducdo da vulnerabilidade externa e a manutencao da politica contracionista; a fidelidade a
politica ortodoxa; a dindmica dos gastos publicos.

Capitulo V - Reducdo das metas fiscais sem abandono da ortodoxia: o segundo

governo Lula (2007 — 2010)
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Trata-se da analise da politica econémica do segundo governo Lula, quando foram
implementadas ténues mudancas na politica fiscal, acionados mecanismos de crédito subsidiado
e reducdo de tributos para setores considerados prioritarios contidos no Programa de Aceleracdo
do Crescimento (PAC). O capitulo esta dividido em trés tépicos, nos quais sao abordados:
mudancas timidas preservando os fundamentos da matriz ortodoxa; o enfrentamento da crise
financeira internacional; evolucdo dos gastos e indicadores sociais.

Capitulo VI - Governos Dilma e Temer: crescimento, austeridade, recesséo e golpe

de Estado (2011 - 2018)

Analisa-se a politica econdmica executada nos governos Dilma-Temer, destacando-se
seus efeitos contraditorios sobre o produto, emprego e renda, que comprometeu o0
desenvolvimento econdmico e social no periodo 2011-2018 e lancou o Pais numa trajetoria de
crescimento negativo por dois anos consecutivos, em meio a uma crise politica profunda, de
dificil superacdo. O conteldo esta organizado em seis tdpicos: o primeiro compreende as
contradicGes da politica econébmica do primeiro governo Dilma; o segundo esta focado na crise
fiscal e retracdo do investimento decorrente da politica de incentivos fiscais e baixo crescimento
do produto; o terceiro trata da crise econémica em consequéncia da manutengdo do receituério
ortodoxo, decorrente da politica fiscal restritiva e da manutencdo da politica monetaria
contracionista; no quarto, discorre-se sobre o novo regime fiscal, com o aprofundamento da
austeridade mediante a adogéo do teto de gastos; no quinto, analisa-se 0 comportamento das
despesas entre 2011-2018, que refletiram a politica de austeridade e seu aprofundamento; no
ultimo tépico, apresenta-se a trajetéria dos principais indicadores sociais no periodo,
analisando-se a tendéncia de queda, sobretudo a partir de 2016 até o final do governo Temer.

Capitulo VII - Contraponto heterodoxo ao mainstream e a critica marxista ao RMI

como parte do processo de acumulagao capitalista

Trata-se das abordagens da vertente heterodoxa e da critica marxista, na perspectiva
de explicitar a contribuicdo de cada uma dessas abordagens que apresentam argumentos, no
sentido de reafirmar, ou de refutar os fundamentos econémicos e politicos do regime de metas
de inflacdo em vigor no Brasil, desde o segundo semestre de 1999. O capitulo esta organizado
em dois itens com suas subdivisdes. No primeiro item, apresenta-se e analisa-se a abordagem
macroeconémica heterodoxa, contemplando: abordagem de Keynes sobre a politica fiscal;
fontes de financiamento do gasto publico na teoria keynesiana. No segundo item, desenvolveu-

se a critica de Marx ao processo de acumulacdo capitalista, do qual participa efetivamente o
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RMI. O conteudo esta dividido em: regulacédo pela lei do valor, queda da taxa de lucro e suas
contratendéncias; divida publica e capital ficticio; associagéo inelutavel entre Estado e capital.

V11l Conclusao
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2 ELEMENTOS DO CONTEXTO HISTORICO DO PERIODO 1990-1998

2.1 Introducéo

O contetdo deste capitulo esta dividido em trés tdpicos, nos quais se abordam 0s
antecedentes do Plano de Estabilizacdo Econdmica, a construcao do plano sustentado na ancora
cambial e o langamento da nova moeda com ancoragem semifixa ao dolar americano, cujos
efeitos ainda repercutem na atualidade do contexto socioecondmico do Pais.

Esbocou-se um panorama do contexto histérico do periodo (1990-1998), iniciando-se
pela apresentacdo da conjuntura pds-Plano Collor, com a devolucao da liquidez, o retorno da
inflacdo e o inicio dos influxos financeiros ainda em 1992. Em seguida, analisou-se a
preparacdo das medidas de ajuste econémico provisorio, tanto para criar as condigdes
necessarias ao lancamento do Plano Real quanto para contornar o ceticismo das organizagdes
multilaterais, em relacdo ao pais, depois de varios planos anteriores fracassados. Séo
identificadas e analisadas as principais medidas preparatdrias, as dificuldades enfrentadas pelos
policy makers, para levar a cabo um ajuste na profundidade requerida pelos defensores da
ortodoxia prevalecente na nova geragédo de planos de estabilizacéo.

Os impactos do Plano Real séo analisados, bem como o esgotamento do seu principal
pilar de sustentacdo, qual seja, a &ncora cambial, no contexto de seguidas crises financeiras em
diferentes paises e o retorno das crises de liquidez que as autoridades econdémicas no Brasil
consideravam parte do passado. Era suposto que essas crises tivessem sido superadas mediante
a adocao de medidas de desregulamentacao financeira, abertura comercial, reducdo do papel do
Estado, tidas pelas autoridades da area econdmica do governo FHC, como capazes de guindar
0 pais a condicdo de poténcia intermediaria, subalterna, sem projeto industrializante
impulsionado pelo Estado. Enfim, a livre mobilidade de capitais, a reduzida tributagdo e a
contencdo do setor publico seriam condicbes suficientes para alcancar um ciclo virtuoso
permanente, com estabilidade e equilibrio na perspectiva da ortodoxia.

Entretanto, cabe questionar a razdo pela qual o ajuste fiscal executado na fase
preparatoria do Plano Real, mesmo ndo tendo a profundidade requerida pelos organismos
multilaterais que historicamente impuseram a perspectiva do mainstream, tenha sido capaz de
alcancar relativa estabilidade monetéria na sua primeira fase, enquanto que os planos que o

antecederam sucumbiram ainda na fase inicial.
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2.2 Antecedentes do Plano de Estabilizacdo Monetaria

O denominado Estado desenvolvimentista que vigorava desde os anos 1930, com o
processo de substituicdo de importagdes, j& demonstrava claros sinais de esgotamento desde o
inicio dos anos 1980, com a crise da divida dos paises da América Latina, inserida no contexto
da crise geral de acumulacdo do capitalismo que havia se explicitado no ultimo quartel do
século XX. E nesse contexto, com 0s principais paises do subcontinente latino-americano
envolvidos com as dificuldades para estabilizar suas economias, que se deram as discussdes
sobre as alternativas de politica macroecondmica para a regido. Com a explicitacdo da crise
tornou-se proeminente a sustentacdo e valorizacéo da riqueza pelos Estados Nacionais, como

destacam Tavares e Belluzzo (2004, p. 126):

[...] a “acumulag@o” de ativos financeiros ganhou na maioria dos paises status
permanente na riqueza capitalista e o rentismo se ampliou de forma generalizada.
Acelerando-se as mutagdes na composicao da riqueza social do mundo capitalista e
acentuaram-se as assimetrias de crescimento entre paises e distribuigdo de renda
interclasses.

No caso especifico do Brasil, com o Estado mergulhado numa profunda crise fiscal e
financeira e a economia as voltas com o processo hiperinflacionario, vivenciava-se, no ano de
1989, a eleicdo para Presidente da Republica. Havia decorrido aproximadamente vinte e um
anos de regime autoritério, periodo no qual ocorreu crescimento econémico com concentracao
de riqueza e renda até 1980, sustentado por politicas fiscal e monetéria expansionistas®, nos
marcos do processo de substituicdo de importagdes, que se seguiram a Il Guerra Mundial.

A dindmica do processo de crescimento experimentado pelo Pais, desde 1945, ndo se
deveu preponderantemente a perspectiva de desenvolvimento autbnomo, mas se subordinou a
acumulacao capitalista em nivel mundial, assim como as alternativas para a superacéo da crise
econbmica na década de 1980, também ndo foram gestadas internamente pelas classes
dirigentes.

Nesse contexto de crise mundial, foi organizado um encontro em novembro de 1989, na
cidade de Washington, pelo Institute for International Economics sob o patrocinio do Banco
Mundial (Banco Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento - BIRD), FMI e o
Departamento do Tesouro dos Estados Unidos, com a finalidade de discutir alternativas de

 Eram politicas de inspiracdo keynesiana, que se restringiam a criar as condicdes para acelerar a acumulagio
capitalista, portanto, ndo se verificou no periodo a constituicdo e ampliagdo de uma politica social compativel
com o Estado de Bem-Estar social nos moldes da Europa e mesmo de paises Sul-americanos como foi o caso da
Argentina.



31

politicas econdmicas’ para os paises da América Latina, que fossem capazes de modernizar seu
parque produtivo, erradicar suas mazelas e coloca-los na trilha do desenvolvimento sustentado
(Oliveira, 2012).

O referido encontro teve posteriormente seus resultados sistematizados no denominado
Consenso de Washington, pelo economista John Williamson (1989), que assumiu a relatoria do
evento, componente da estratégia norte-americana desencadeada no periodo. Principalmente
apos o colapso do leste europeu, era visado ampliar e fortalecer os esforcos que pudessem se
traduzir em maior capacidade de competir, econémica e tecnologicamente, com as grandes
poténcias comerciais do mundo capitalista, como era o caso da Alemanha e do Jap&o, depois
da derrota do chamado socialismo real na ex-Unié&o Sovietica.

O Consenso de Washington ndo se constituiu em um conjunto de ideias inovadoras de
politica econbmica para abordar os problemas dos paises da América Latina, ao contrério, o
que fez, foi de fato explicitar de maneira unificada o pensamento ortodoxo dominante em nivel
mundial, permitindo a hegemonia do neoliberalismo e a dominacao financeira nesses paises, na
medida em que fossem adotadas as propostas que ja haviam sido testadas inicialmente no Chile
do general Pinochet, nos Estados Unidos e Gra-Bretanha pelos governos Reagan e Thatcher,

respectivamente, como observa Batista Jr. (2009, p. 116):

O valor do Consenso de Washington estd em que redne, num conjunto integrado,
elementos antes esparsos e oriundos de fontes diversas, as vezes diretamente do
governo norte-americano, outras vezes de suas agéncias, do FMI ou do Banco
Mundial. O ideario neoliberal j& havia sido, contudo, apresentado de forma global pela
entidade patrocinadora da reunido de Washington - o “Institute for International
Economics” - numa publicag¢do intitulada “Towards Economic Growth in Latin

América”, de cuja elaboragdo participou, entre outros, Mario Henrique Simonsen.
Embora as proposicoes ortodoxas de politica econdmica viessem sendo disseminadas
pelo Governo dos EUA, desde o inicio da administracdo Reagan, com o auxilio das agéncias
multilaterais, como o BIRD, FMI e Banco Interamericano do Desenvolvimento (BID), no
Brasil, elas somente foram incorporadas plenamente com o fim do governo de transi¢do (1985-
1990) e a elei¢do do seu sucessor para o periodo 1990-1994. Apesar de ter procurado conduzir
com relativa autonomia a politica econdmica no primeiro ano de mandato, o governo eleito

acabou se rendendo integralmente a orientacdo do novo modelo, ap6s o insucesso do seu plano

" No contexto de intervencdo do BIRD e do FMI (1991), foram formuladas criticas ao nacional-
desenvolvimentismo com énfase no excesso de intervengdo estatal nos processos de desenvolvimento dos paises
periféricos da América Latina, sobretudo a estratégia de desenvolvimento baseada na industrializacdo por
substituicdo de importacdes, o que implicou em protecdo a industria nascente e financiada por taxacgéo, implicita
ou explicita, do setor priméario. No documento do BIRD esté explicitada a tese de que os ganhos de produtividade
deveriam estar associados ao bom funcionamento do sistema de pregos, como forma de garantir que a eficiente
alocagdo de recursos seria uma prerrogativa essencial dos mercados livres e da concorréncia (Carneiro, 2012).
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de estabilizacdo. O comando da &rea econdmica passou a ser conduzido por um dos
representantes do mainstream?®, a partir de maio de 1991.

A substituicdo do chefe do Poder Executivo federal por seu vice, no final de 1992 e o
inicio do processo de preparacdo de um novo plano de estabilizacdo que conjugou elementos
heterodoxos com medidas de aprofundamento da ortodoxia, aprofundou a estratégia do

Consenso de Washington, pois, conforme Oliveira (2012, p. 67):

[...] com o desfecho do processo que decretou o seu impeachment, e o lancamento de
um novo programa de estabilizacdo em julho de 1994, denominado Plano Real, a
estratégia do “Consenso de Washington” continuou, com o apoio das elites do pais, a
balizar os rumos da politica econdmica no esforgo de construcdo de um modelo de
mercado que garantisse sua redencdo, mas que, como se vera, foi na sua primeira fase
(1994-1998), sindbnimo de estagnacdo, aumento do endividamento e da dependéncia
externa e agravamento das condi¢des de vida da populagao.

O objeto do Consenso de Washington teve como abrangéncia dez areas® principais,
sem que deixasse de incluir novos elementos que se desenvolveriam em paralelo, por meio da
vinculacdo das moedas nacionais latino-americanas ao ddlar, como forma transitoria de

combate & inflacdo e a obtencdo da estabilidade monetaria. Além disso, tem-se

[...] 0 apoio a esquemas regionais e sub-regionais de integracdo econdmica dita aberta
através dos quais a liberalizacdo unilateral dos paises latino-americanos se converte
em compromisso internacional, como ja ocorreu na negociagdo do acesso do México
ao Nafta e ocorrera com a transformacéo do Mercosul em unido aduaneira (Batista Jr.,
2009, p. 134).

Esse quadro de indicagcbes para a configuracdo da politica econdmica do pais ganhou
materialidade e hegemonia pela efetiva participacdo de agentes do setor publico e privado que
disseminaram e consolidaram o mainstream no ambito da academia, da midia e nos think
tanks' das corporacdes empresariais, a exemplo, da Federacao das IndUstrias do Estado de Sao
Paulo (FIESP). Em seu documento de agosto de 1990, sob o titulo Livre para crescer: proposta
para um Brasil moderno, no qual se reflete a mesma concepgdo de agenda de reformas

consolidada em Washington, a FIESP defendeu, paradoxalmente, a inversdo do processo

8 O comando da economia foi assumido por Marcilio Marques Moreira.

°A avaliagéo objeto do Consenso de Washington abrangeu 10 areas: 1. Disciplina fiscal; 2. Priorizagdo dos gastos
publicos; 3. Reforma Tributéria; 4. Liberalizagéo financeira; 5. Regime cambial; 6. Liberalizacdo Comercial; 7.
Investimento direto estrangeiro; 8. Privatizacdo; 9. Desregulacéo; e 10. Propriedade Intelectual (Batista Jr., 2009,
p. 134).

10 Caracterizam-se geralmente por serem instituicGes privadas de pesquisa, com grande participagdo e influéncia
no debate publico e na formulagdo de politicas de diversos governos e mesmo das instituicbes multilaterais.
Assim, no caso do Brasil, segundo Eduardo Munhoz Svartman (2021, p. 1002) “[...] entre 0s que se aproximam
mais do campo econémico, tem-se o Brazil Institute do Wilson Center for International Scholars, o The Inter-
American Dialogue, o Atlantic Council, o Center for Strategic International Studies (CSIS) e, por fim, o
American Enterprise Institute (AEI). Mais prédximos do campo politico, particularmente do Executivo, tém-se o
Council on Foreign Affairs (CFR), o Center for American Progress(CAP), o Center for Naval Analysis (CNA)
e o Institute for National Strategic Studies (INSS) da National Defense University”.
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nacional de industrializacdo, admitindo que o Brasil fizesse uma inflexdo no seu processo de
desenvolvimento, passando a priorizar o setor agroexportador, como fora até a década de 1950
(Zockum, 1990).

O governo Collor, ao assumir em margo de 1990, partiu do diagndstico sobre a inflagcdo
que assolava o pais e, para combaté-la, fez uso tanto de medidas de viés heterodoxo quanto
outras de cunho ortodoxo. O Plano Collor, como ficou conhecido, fundamentou-se sobre quatro
pilares: reforma monetaria, ajuste fiscal, politica de renda e alteracdo no comércio exterior. Por
outro lado, aderiu aos pressupostos neoliberais preconizados no encontro de Washington, ao se
comprometer com a realizagao de uma reforma capaz de reduzir o tamanho do Estado, enquanto
prestador de servigos publicos, bem como a realizar a reducdo da sua presenca na economia.
Seguindo a mesma estratégia delineada na capital dos EUA, propds uma nova politica industrial
e a abertura da economia, derrogando a politica substituidora de importacgdes.

O predominio das ideias ortodoxas, entdo em franca disseminacéo e sendo assimiladas
tanto no setor privado quanto na propria esfera pablica, contribuiu para que o diagnostico
implicito no Plano Collor apontasse que a inflag@o brasileira tinha ““[...] suas raizes plantadas
na fragilidade financeira do setor publico, na excessiva liquidez por ele provocada e no
crescente desequilibrio entre a riqueza financeira e a riqueza real” (Oliveira, 2012, p. 71).

Nesse sentido, o ajuste fiscal levado a cabo, se mostrou coerente com o diagnaostico,
ao se propor interromper o financiamento inflacionario do governo e, concomitantemente,
influenciar a formacdo das expectativas dos agentes econdmicos. Em adicdo, a reforma
monetaria, visando alterar o padrdo monetario da economia e a0 mesmo tempo promover uma
reducdo da liquidez, com a retencdo de 67% dos ativos financeiros do setor privado. Desse
modo, criaria as condi¢des concretas para a desvalorizacdo da riqueza financeira, percebida
como criagdo do Estado, em funcdo do seu desequilibrio fiscal atribuido & expansdo de seus
gastos, principalmente aqueles relacionados com as despesas correntes®!.

Ao admitir uma politica de rendas, baseada no congelamento de precos por periodo
determinado, aliado & adoc¢do de um pré-fixador para salarios e pregos, buscou apagar a
memoria inflacionaria e também servir como instrumento de coordenacdo dos reajustes de

precos, facilitando a saida do congelamento (Oliveira, 2012).

11 Despesas correntes sdo aquelas destinadas a garantir o funcionamento da maquina puablica e a oferta de servigos
publicos. Sdo compostas predominantemente por gastos com 0 pagamento de pessoal ativo e aposentados, além
das demais despesas, como material de consumo e manutencdo. Outro item componente das despesas correntes
sdo os Encargos da Divida Interna e Externa (representados pelos juros pagos sobre a divida contraida sob a
forma contratual e, principalmente, no caso do Brasil, a decorrente da emisséo de titulos publicos).
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Se a politica de rendas pode ser entendida como um passo em direcao a heterodoxia, a
reforma do setor externo ndo permitiu qualquer divida quanto a opg¢éo pela ortodoxia, por estar
ancorada na instituicdo do regime de cambio flutuante e na liberalizacdo das importacdes com
reducdo tarifaria. Tal medida era apresentada pelos policy makers como a face modernizadora
do projeto, por contribuir para o combate a inflacdo, 8 medida que expunha a produc¢éo nacional
a concorréncia externa, e também desobrigava as autoridades econémicas de administrar a taxa
de cambio.

Os resultados que se seguiram a implementacdo do Plano ndo deixaram muitas ddvidas

quanto ao tipo de ajuste concebido a época. Segundo Oliveira (2012, p. 72):

Em abril, a produgdo industrial caiu 25,8%, comparada com o0 mesmo més do ano
anterior. As vendas no comércio despencaram em marco também em relagdo ao
mesmo més do ano anterior, queda, entretanto, que foi suavizada em abril em virtude
da estratégia agressiva de ampliar suas vendas, do aumento nominal dos salarios
decretado pelo Plano e ainda da recuperagdo do sistema de crediario nas vendas a
prazo a baixa taxas de juros.

O grau de recessdo implicita no Plano fez com que diferentes setores da sociedade
exercessem forte presséo sobre o governo, desde os primeiros dias de sua vigéncia, aliado aos
mecanismos criados pelos condutores da politica econémica que facilitavam o retorno da
liqguidez como era o caso da permissao para utilizar a moeda velha (cruzados novos - Ncz$), até
18 de maio, com 0 pagamento de impostos. Tal medida estimulou os devedores de tributos, que
ndo tinham recursos retidos, a negociarem com 0s detentores de cruzados novos retidos em
troca de cruzeiros (Cr$), garantindo beneficios privados para ambas as partes em detrimento da
estabilidade monetéria pretendida.

Esse processo ocorreu sem que as autoridades da area econdémica fossem capazes de
perceber 0 impacto no aumento da liquidez, por estar ainda desaparelhado o governo para
identificar e fiscalizar essa movimentacdo, por meio da qual parcela expressiva da liquidez
retornava a economia pelo mecanismo ficticio de criacdo de dividas entre agentes econémicos.
No intuito de corrigir os eventuais problemas por ele causado, o Plano deixou abertas vérias
possibilidades que permitiam aos agentes econémicos se defenderem, porém também
especularem, solapando seus préprios fundamentos.

A réapida expansdo da oferta de moeda, no conceito!? M4, fez com que os policy makers
imputassem a ela o aumento da inflacdo. Ao identificarem o retorno da liquidez pelos

mecanismos por eles mesmos criados e percebendo certo esvaziamento da propria reforma

12 Sistema Emissor = consolidado bancério mais governo federal: entidades pertencentes ao M3 mais o governo
federal (M4 = M3 + titulos publicos de alta liquidez)
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monetaria, as autoridades da area econébmica abandonaram a politica de rendas e iniciaram o
descongelamento de precos. Optaram pela politica monetaria restritiva como alternativa
principal do processo de estabilizagéo, tendo a recessdo'® como arma anti-inflacionaria. 1sso se
deveu ao temor de que a prefixacdo pudesse se constituir em fator capaz de propagar e manter
a inflacdo pela transmissdo aos precos e salarios, bem como a possibilidade de elevacao das
pressdes de demanda e de custos.

A opcéo pela politica monetaria restritiva iniciada no Plano Collor, em 1990, ndo seria
substituida; mantiveram-se taxas de juros elevadas, baixo crescimento do produto e reduzido
investimento, porém com taxas de inflacdo elevadas durante todo o periodo 1990-1994, o que

revela a ineficacia do Plano, conforme pode ser observado na Tabela 1.

Tabela 1 — Brasil: evolucdo de variaveis econémicas selecionadas 1990-1994

Variacao Investimento/ Desemprego Inflagcéo NFSP/PIB - DLSP/PIB
Ano real do PIB (%) aberto - Reg. (IPCA) Operacional (%)
PIB% Metropolitanas * (%)
(%)
1990 -43 20,66 - 1.620,97 -1,32 41,0
1991 1,0 18,11 4,8 472,70 0,19 36,8
1992 -0,5 18,42 5,9 1.119,10 1,74 37,1
1993 4,9 19,28 5,3 2.477,15 0,80 33,2
1994 5,9 20,75 5,1 916,46 -1,57 30,0

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados IBGE ([2023a], [2023b], 2011-2015) e BCB (2020).
Nota: * déficit (+); superavit (-).

A divida liquida do setor publico, que havia sido reduzida com a retengdo dos ativos
em 1990, retomou sua trajetoria ascendente em 1992, reduzindo-se depois em 1993 e 1994,
impulsionada pela expansdo da Divida Mobiliaria Federal, utilizada nas opera¢6es de mercado
aberto, destinadas ao enxugamento de liquidez, com o retorno dos influxos financeiros oriundos
do aumento da liquidez em nivel internacional. Observa-se que, no periodo, apenas em 1990 e
1994 foram registrados superavits operacionais; nos outros anos o superavit primario foi
insuficiente para fazer face as despesas com juros reais. No primeiro ano, além da retencéo dos
ativos, verificou-se também a subindexacdo, enquanto no ano do lancamento do Plano Real,
houve crescimento expressivo do produto e, consequentemente, aumento da arrecadacéo,

facilitando a obtencdo do superavit operacional de 1,5% do PIB.

13 A recessdo que fora utilizada como mecanismo do ajuste exportador na crise da divida externa, nos anos 1980,
passou a ser utilizada como instrumento de contencdo da inflacdo, a partir dos anos 1990. Esse processo viria a
ser aprofundado no Plano Real, na sua primeira fase com a ancora cambial e, principalmente, a partir de 1999,
com o Regime de Metas de Inflagdo, quando a politica fiscal se tornou claramente subordinada a politica
monetéria.
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O ano de 1992, marcado pela crise politica que levou ao afastamento do chefe do
Executivo, também teve reflexos na economia, com uma retracdo de 0,5% do produto,
impactando as necessidades de financiamento do setor publico, com a elevacdo do déficit
operacional em 1,55%, quando comparado com o ano anterior. O desemprego nas regides
metropolitanas se elevou em mais de 1% em comparacao a 1991, refletindo a queda do nivel
de investimento superior a 2% no primeiro e no segundo ano da década.

Apesar da instabilidade no plano interno, iniciou-se naquele ano o aumento do influxo
de capitais para o Brasil, mesmo antes da renegociacao da divida externa nos marcos do Plano
Brady, fazendo com que as reservas internacionais do pais crescessem mais de 100% em relacdo
a 1991, como pode ser observado na Tabela 2.

Esse retorno voluntério dos fluxos de capital ocorreu nos marcos da globalizacéo,
que, segundo Carneiro (2002, p. 227, grifo nosso), “[...] é a resultante da interagdao de dois
movimentos basicos: no plano doméstico, da progressiva liberalizacéo financeira, e, no plano
internacional, da crescente mobilidade de capitais”. Carneiro (2002, p. 227-228) ressalta
também que a globalizacdo produtiva realiza-se de forma subordinada, visto que “[...] a onda
de inovagdes que tem transformado os processos produtivos e a organizacdo dos mercados e
promovido um crescimento sem paralelo do investimento direto estrangeiro tem seus limites

ditados pela dominancia financeira”.

Tabela 2 — Brasil: algumas contas do balanco de pagamentos 1990-1994 (em US$ milhdes)

Saldo
3 3 Conta capital Reservas
Ano Exportacbes |  Importacdes _ + financeira (liquidez
_ TransacGes Internacional)
Comercial Correntes
1990 31.414 20.661 10.752 -3.783,7 4,592 9.973
1991 31.620 21.041 10.580 -1.407,5 163 9.406
1992 35.793 20.554 15.239 6.108,8 9.947 23.754
1993 38.455 25.256 13.299 -675,9 10.495 32.211
1994 43.545 33.079 10.466 -1.811,2 8.692 38.806

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE (2011-2015) e BCB (2020)

Esse resultado do balanco de pagamentos se deveu tanto a melhora do saldo da balanca
comercial como também ao excepcional crescimento positivo das contas financeira e de capital,
refletindo ndo apenas o aumento da liquidez no exterior, mas ainda a viabilidade de ganhos
expressivos com as aplicacOes de portfolio, possibilitados pelas elevadas taxas de juros, que
passaram a vigorar a partir de 1991, com a mudanca de comando no Ministério da Economia

(ME) e ao retorno definitivo a politica ortodoxa de viés monetarista.
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O retorno da liquidez, aliado as medidas de abertura comercial, e o inicio do processo
de desmonte da politica de substituicdo de importacdes seriam cruciais para 0 novo ciclo de
absorc¢do de poupanca external4, tendo como contrapartida o endividamento interno®®. Porém,
no novo contexto de desintermediacdo bancaria, expandiu-se o investimento em carteira e
consequentemente a arbitragem com a taxa de juros e cdmbio, que seria a marca do investimento
externo na década 1990.

Belluzzo; Almeida (2002) chamam a atencdo para a insercdo financeira do Brasil nos

anos 1990, principalmente, com a implementagdo do Plano Real.

E preciso ter presente a natureza do “novo” financiamento externo que amparou o
Plano Real. Os paises da periferia, o Brasil inclusive, até entdo submetidos as
condices de ajustamento impostas pela crise da divida, foram literalmente capturados
pelo processo de globalizacdo, executando seus programas de estabilizacdo de acordo
com as normas dos mercados financeiros liberalizados. A regra bésica das
estabiliza¢cBes com abertura financeira é a da criagdo de uma oferta de ativos atraentes
que possam ser encampados pelo movimento geral da globalizagdo. Nesse rol estéo
incluidos titulos da divida publica, em geral curtos e de elevada liquidez; aces de
empresas em processo de privatizagdo; bonus e papéis comerciais de empresas e
bancos de boa reputacéo; e posteriormente, agdes depreciadas de empresas privadas,
especialmente daquelas mais afetadas pela abertura econdmica, valorizacdo cambial
e taxas de juros altas (Belluzzo; Almeida, 2002, p. 266-267).

2.3 Construcdo do Plano de Estabilizagio e a Ancora Cambial

O Plano de Estabilizacdo implementado, a partir de 01 de julho de 1994, teve sua
construcdo iniciada em maio de 1993, com a indicacdo de FHC para o Ministério da Fazenda,
numa conjuntura de avanco da escalada inflacionéria, tendo o IPCA atingido 2.477,15%
naquele ano. O diagndstico da complexidade da crise indicava claramente que a politica
econbmica ortodoxa preconizada pelo Consenso de Washington, teria sua continuidade e
aprofundamento, visto que a desestruturacdo financeira do setor publico era apontada como a
sua principal componente.

A reconstituicdo financeira do setor publico, concebida a partir da perspectiva da
ortodoxia, mesmo de carater provisorio naquela fase, estava condicionada a implementacao de

varias medidas contidas no Plano de Acdo Imediata (PAI), com o objetivo de formular e

14 A absorcdo de poupanca externa iniciada nos anos 1990, representada em grande parte por aplicagGes de
portfélio, de capital volatil, ndo se traduziu em aumento do investimento produtivo, mas se caracterizou pelo
rentismo, tanto por parte de investidores, pessoas fisicas, como dos bancos, fundos de investimento e investidores
institucionais.

15 O endividamento interno se verificou pelo crescimento das operacdes de esterilizacdo de liquidez com a
colocacdo de titulos publicos em mercado por parte da autoridade monetaria, no entanto, pelo critério de apuragdo
da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que deduz da divida bruta os haveres financeiros, compostos
preponderantemente pelas reservas internacionais, verificou-se a reducdo da divida externa liquida.
Posteriormente, com o pais tendo se tornado credor externo liquido, o acimulo de divisas contribuiu para a
reducdo do total da DLSP, visto que as divisas sdo convertidas em reais (R$) na data da apuracao.
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implementar um plano de estabilizacdo econdmica para o pais. A divulgacdo e o inicio da
implementacdo do PAI, em 14 de junho de 1993, desencadeou a montagem das pecas
constitutivas do Plano Real (Oliveira, 2012).

Para o0 éxito do plano de estabilizacdo a ser langado, os policy makers alinhados com
a concepcdo do Consenso de Washington, consideravam indispensavel a construcdo de uma
ancora fiscal. Para a realizacdo do ajuste fiscal, a equipe econémica tinha como objetivo
promover uma ampla reestruturacdo do setor publico e de suas relagdes com a iniciativa
privada. Além disso, contava com a revisdo constitucional, cujo inicio estava previsto para
outubro de 1993, conforme o art. 3°. do Ato das Disposi¢cdes Constitucionais Transitorias
(ACDT) (Brasil, 2016). Nesse sentido, as reformas do Estado, previdenciaria, administrativa e
tributaria, visando complementar o ajuste para a consolidacdo da ancora fiscal, eram apontadas
naquela conjuntura pelos setores mais ortodoxos, como condigdo sine qua non para 0 SUCesso
do Plano de Estabilizagdo em processo de construcao.

O PAI néo foi bem sucedido em seus objetivos de reorganizagédo e saneamento do setor
publico e também ndo ocorreu a tdo desejada mutilacdo da Carta de 1988, pois a revisdo
constitucional prevista ndo aconteceu. A frustracdo das pretensdes dos policy makers forgou a
realizacdo de um ajuste fiscal provisério'®, para o langamento do Plano de Estabilizagdo. Tal
ajuste deveria funcionar como uma espécie de ponte, até que as reformas estruturais, muitas
delas exigindo alteragdes na CF/1988, fossem aprovadas.

Segundo Oliveira (2012, p. 131-132), entre as medidas efetivas contidas no PAI,

visando a reorganizacao e ao saneamento do setor publico, destacavam-se:

a) a recuperacdo da receita tributaria, com a aprovagdo de um imposto que incidiria
sobre as transagdes financeiras, o Imposto Provisério Sobre Movimentagao Financeira
(IPMF), chamado de “imposto do cheque”, cuja criagdo foi contemplada na Emenda
Constitucional n° 3, de 18/08/1993, para vigorar até 31 de dezembro de 1994, com
uma aliquota méxima de 0,25%; e com a formula¢do de uma politica rigorosa de
combate & sonegacdo; b) a proposta de cortes nos gastos do Orgamento da Unido,
estimados em US$ 6 bilhdes; c¢) o disciplinamento das finangas estaduais, com 0
estabelecimento inter alia de mecanismos de controle sobre a agdo dos bancos
estaduais, principalmente no que diz respeito ao financiamento de seus controladores
(os governos estaduais), prevendo-se punicdo para administradores e controladores
em caso de descumprimento das novas regras; d) a contencdo e racionalizacdo dos

16 Na época da elaboracéo do Plano Real, era possivel distinguir duas posicdes dominantes: "a) A daqueles que
consideravam que o ajuste de 1990/1993 era precario, mas que entendiam ser possivel estabelecer uma “ponte
para a estabilidade”, com esforgo fiscal do tipo once for all que permitisse a um plano estabilizador ter um “lastro
fiscal” até a aprovagao das medidas ditas “estruturais” de ajuste definitivo, envolvendo reformas constitucionais.
b) A daqueles que ndo s6 consideravam que a melhora fiscal de 1990/1993 fora praticamente irrelevante, como
também ndo viam com bons olhos a existéncia de um ajuste apenas temporério.” (Giambiagi; Além, 2016, p.
136). O primeiro grupo era composto preponderantemente pelos economistas envolvidos nas medidas
preparatdrias ao Plano, ou seja, 0 pensamento oficial que serviu de base para o langamento do Fundo Social de
Emergéncia (FSE), enquanto o grupo dos céticos era representado pelo proprio FMI, que desejava um ajuste
fiscal profundo, com medidas ainda mais austeras do que as levadas a cabo até entéo.
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bancos federais, com a privatizacdo de algumas instituicdes do governo federal e o
enxugamento das superposicdes existentes entre 0 Banco do Brasil e a Caixa
Econbmica Federal; e) a aceleragdo do processo de privatizagdo, com nova
modelagem que tornasse mais atrativa para o setor privado a aquisicdo de empresas
estatais; e f) o fortalecimento da Secretaria Especial de Controle das Empresas
Estatais (SEST), visando intensificar o controle dos gastos de custeio deste universo
de empresas e aumentar sua contribui¢do para o ajuste fiscal.

Era esse conjunto de medidas que tinha a pretensdo de construir uma ancora fiscal
confiavel para a viabilizacdo de um programa de estabilizacdo. No entanto, tais objetivos foram
frustrados, tanto pela constatagéo de que os ganhos com o PAI foram insuficientes como pelo
adiamento por seis meses da revisdo constitucional. Essa revisao acabou sendo postergada para
abril do ano seguinte, por falta de consenso minimo sobre uma proposta basica de reformas do
Estado, consideradas conflituosas e politicamente delicadas, dadas as dificuldades constatadas
para modificar as estruturas administrativa, previdenciaria e tributaria, com a finalidade de
suprimir conquistas contidas na Carta Magna.

Na impossibilidade de contar com os resultados das reformas constitucionais capazes
de viabilizar um ajuste de carater estrutural, que propiciassem a ancora fiscal tida como
imprescindivel para o sucesso do programa de estabilizacdo e frente a uma conjuntura de
elevacdo acelerada do nivel geral de precos, a equipe econdmica, chefiada na ocasido por FHC,
optou por um ajuste fiscal provisorio, precario, na expectativa de que as mudancas
constitucionais adiadas para 0 ano seguinte, propiciassem o0s resultados necessarios a
construcdo do principal pilar da estabilizacéo.

O ajuste fiscal de carater provisério foi estruturado em torno dos ganhos parciais
obtidos com o PAI e o Imposto Provisério sobre Movimentacdo Financeira (IPMF), aos quais
foi adicionado o FSEY, que se constituiu em instrumento de extrema importancia, para permitir
ao governo federal maior grau de liberdade na execugdo orgcamentéria, & medida que 0s recursos
desvinculados'® poderiam ser utilizados para fazer face as despesas financeiras, cujo
crescimento se mostrou continuo ap6s a implementacdo do Plano Real, principalmente na sua

segunda fase, a partir de 1999, com a instituicdo do RMI.

17 Criado com a aprovacédo da Emenda Constitucional de Revisdo (ECR) n° 1, de 1 de marco de 1994, com vigéncia
entre 1994 e 1995, autorizava a Unido a desvincular 20% do produto dos impostos e contribui¢des de sua
competéncia (Brasil, 1994, 1V), antes de partilhar com governos e setores, para os quais por forca da CF/1988 e
da legislacdo infraconstitucional, é garantida a destinago de uma parcela.

18 Segundo Cardoso (2001) o FSE foi financiado pelo redirecionamento das verbas federais — ou seja, estados e
municipios passariam a contar com novos limites de crédito e a recuperacdo de contribui¢fes obrigatérias da
Previdéncia Social —, permitindo ao governo cortar alguns de seus vinculos entre receitas e despesas. Vinte por
cento das verbas que haviam sido destinadas para outras finalidades foram liberadas.
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Esse ajuste foi estruturado com: a) os ganhos parciais obtidos com o PAI; b) a
arrecadacdo propiciada pelo IPMF?; ¢) a elevacéo das aliquotas do Imposto de Renda Pessoa
Fisica (IRPF) de 10% para 15% e de 25% para 26,5% e a cria¢do de uma aliquota adicional de
35% com vigéncia nos exercicios de 1994/95; d) a criagdo do FSE (Brasil, 1994, 1VV) com
vigéncia prevista para o biénio 1994/95 (Oliveira, 2012).

Embora de carater precario, essas medidas proporcionaram melhorias importantes para
as contas publicas em 1994, sob a Otica da ortodoxia. Para isso, também contribuiu o
crescimento do produto em torno de 5,9% e 0 aumento da carga tributaria que passou de 25,7%
para 29,7% do PIB. Esses resultados propiciaram ganhos nos diferentes niveis de governo,
tendo o setor publico consolidado registrado um expressivo superavit primario de 5,21% do
PIB, enquanto o resultado operacional foi superavitario em 1,57% do PIB e uma reducdo de
18% do deficit nominal, ainda impactado pela elevada inflagdo. O maior crescimento e a
elevacdo do nivel de arrecadacdo contribuiram para a reducdo da DLSP/PIB, que passou de
33,2% em dezembro de 1993 para 30% em igual periodo de 1994 (Oliveira, 2012).

Mesmo sem um ajuste fiscal considerado consistente para a construcdo de uma efetiva
ancora cambial, como propunham os economistas mais céticos?’, alinhados com a perspectiva
defendida pelo FMI, o governo da época deu inicio a segunda etapa do Plano, com a criagdo da
Unidade Real de Valor? (URV). A nova moeda, de carater transitério, tinha a finalidade de
servir exclusivamente como padrdo monetario, visando restaurar a fun¢éo de unidade de conta
da moeda e também servir de referéncia para precos e salarios.

A moeda transitdria se destinava a assegurar para 0s agentes econdmicos uma fase de
transicdo para a estabilidade de precos, convivendo com a moeda corrente antiga (cruzeiro

real)??, que, aquela altura, funcionava apenas como meio de troca, até que se completasse o

19 Criado inicialmente para vigorar até 31 de dezembro de 1994, com aliquota de 0,25%, seria posteriormente
resgatada, em 1996, sob a denominagéo de Contribuicdo Proviséria Sobre Movimentacdo financeira (CPMF).
20 Sobre a efetividade do ajuste fiscal para o combate a inflagdo ver Werlang (1994), Franco (1995), Giambiagi e
Além (2016).

2L «A segunda fase do plano iniciou-se em 1° de margo, com a criacdo da Unidade de Referéncia do Valor (URV)
— de acordo com a Exposicdo de Motivos de n° 047, de 27 de fevereiro de 1994 -, e terminou quando da cria¢do
do Real (1°de julho). A URV numa primeira consideragdo, poderia ser vista, apenas, como mais um indice de
inflacdo, na verdade um superindexador, cuja variacdo em cruzeiros reais era definida a partir de uma ‘banda’
formada por trés outros indices: o indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M) da Fundacdo Getulio Vargas
(FGV), o IPCA do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e o indice de Precos ao Consumidor
(IPC) da Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE)/Universidade de S&o Paulo (USP). Inclusive, a
expectativa inicial do Governo era de que ela viesse, paulatinamente, a substituir todos os outros indexadores
existentes.” (Filgueiras, 2012, p. 104).

22 A moeda nacional havia mudado de nome em 1° de agosto de 1993, quando passou a ser denominada de cruzeiro
real, perdendo trés zeros, com o objetivo de facilitar a contabilidade publica e privada e também as transacdes
comerciais e financeiras, além de reduzir seu préprio custo de emissao.


https://www.debit.com.br/tabelas/igpm-fgv-indice-geral-de-precos-mercado
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processo de conversao de precos e salarios, quando seria realizada a reforma monetaria com a
introducdo da nova moeda, capaz de desempenhar plenamente suas funcGes: meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor.

O periodo de convivio de duas moedas, uma contaminada pelo processo inflacionario
e outra protegida, tinha por objetivo permitir que os agentes econdmicos promovessem 0
realinhamento de seus precos, fazendo a correcéo das defasagens existentes, de maneira a evitar
desequilibrios que pudessem comprometer a nova moeda (o Real), quando de seu langamento.
Ao mesmo tempo, o fim da moeda transitdria, a URV, permitiria aqueles agentes condigdes de
reaprendizado do célculo dos custos efetivos na composicao dos precos das mercadorias, que
havia se tornado extremamente dificil, no contexto de taxas de inflacdo elevadas e em

aceleracao, aliado a taxas nominais de juros crescentes.

2.4 Langcamento da nova moeda e seus impactos

A terceira fase do Plano ocorreu com a introducdo da nova moeda, a partir de 1°. de
julho de 1994, constituindo-se na transformacdo da URV em Real, entdo pelo valor de CR$
2.750,00, cuja conversao foi feita na proporc¢do de 1 URV = R$ 1,00. Nessa etapa, foi também
explicitada a ancora cambial que estava implicita na etapa anterior. Inicialmente o Banco
Central fixou a taxa de cdmbio em US$ 1 = R$ 1, se apoiando nas reservas em délar que vinham
se acumulando desde o ano anterior, porém, ndo instituindo a conversao do Real em ddlar, mas

estabelecendo metas monetéarias. Conforme afirma Filgueiras (2012, p. 108):

Do ponto de vista da politica monetéria, a expectativa era de que o0 montante de real a
ser emitido teria por base metas trimestrais que, segundo seus proponentes, dariam
confiabilidade ao novo padrdo monetério (R$ 9,5 bilhdes até marco de 1995, com
possibilidade de um adicional de 20%). Esse montante deveria ter correspondéncia
com o volume de dolares depositados no Banco Central, reafirmando-se, mais uma
vez, que ndo seriam feitas emissdes com o objetivo de cobrir 0os rombos orcamentarios
do Governo.

Para os formuladores do Plano, o estabelecimento de metas monetérias consistia na
construcdo de novo regime monetério. Porém, com a rapida monetizacao da economia, aqueles
limites ndo puderam ser respeitados, a exemplo do que ocorrera no Plano Cruzado, quando a
inflacdo declinou repentinamente. Ressalta-se que, no Plano Real, diferente do anterior, que
reduziu significativamente a taxa de juros, esse processo ocorreu a despeito de o BCB ter
praticado uma politica monetaria restritiva com elevadas taxas de juros.

As regras de emissdo no Brasil ndo seguiram a forma de implementacao de um sistema

de convertibilidade com cambio fixo como se sucedeu na Argentina, até o abandono forcado
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em 1991. Também ndo foram realizadas mudancas institucionais que ampliassem a autonomia
da Autoridade Monetaria (AM), 0 que somente viria a ocorrer parcialmente a partir de 1999,
com o Banco Central passando a ter de fato maior grau de liberdade na conducéo da politica
monetéria, sem que tal processo fosse formalizado, quando da adocdo do RMI. Conforme
Batista Jr. (1996), a mudanca nas regras de emissdo limitar-se-ia a fixacdo de tetos para a base
monetaria, que tiveram importancia apenas transitoria, sendo revistos e depois abandonados em
questao de poucos meses.

Embora o Plano na sua fase inicial ndo contasse com o ajuste capaz de garantir a entdo
exigida ancora fiscal, abandonada ainda no inicio, a inviavel regra de emissdo monetéria, se
mostrou capaz de conciliar num primeiro momento o combate a inflagdo, com crescimento
econdmico e aumento do emprego, sustentado principalmente pelos seguintes fatores: “[...]
abertura da economia as importacdes, com queda das aliquotas do Imposto de Importacéo;
quebra das barreiras para a entrada de capitais estrangeiros no mercado financeiro, atraindo-os
com elevadas taxas de juros; e cdmbio nominal e real em queda.” (Filgueiras, 2012, p. 109).

E necessario observar que o fato de o Banco Central ndo intervir no mercado cambial
naquele periodo, levou a uma apreciacdo? da nova moeda e consequentemente a uma deflagéo
de precos dos bens e servigos associados ao dolar, fator decisivo no processo de estabilizagdo.
Porém, a continuidade desse quadro seria determinante na perda de competitividade da
producdo nacional, tanto internamente quanto no mercado externo, com efeitos deletérios sobre
0 emprego e a renda da populagdo economicamente ativa a partir dos anos 1990.

Para Filgueiras (2012, p. 109):

Toda essa estratégia s6 foi possivel porque apoiou-se numa politica de juros altos,
com entrada no pais de um grande fluxo de capitais de curto prazo, e num elevado
nivel de reservas cambiais, que correspondiam a 18 meses de importacfes — quando
consideradas as médias mensais dos 12 meses anteriores a julho de 1994 — e que
atingiam em junho de 1994, US$ 40,5 bilhdes pelo conceito caixa, sendo que 70%
desse montante foram acumulados durante a gestdo de Cardoso no Ministério da
Fazenda.

O acumulo de reservas internacionais, que fora obtido principalmente a partir de 1992,
e que era esgrimido pelos policy makers como garantia de solidez das contas externas, ndo se
deveu ao resultado de seguidos superavits no balanco de pagamentos em transacdes correntes

(Tabela 2). Ao contrario, a expansdo das reservas de US$ 9,4 bilhbes em dezembro de 1991,

28 “Ao contrario do que ocorrera na Argentina, onde a fixagdo do cAmbio foi antecedida por um periodo de forte
valorizacdo cambial, no Brasil a taxa de cambio real permaneceu relativamente estavel, desde a
minidesvalorizacdo de fins de 1991 até junho de 1994. Dai se concluia que o Brasil poderia absorver apreciacao
cambial significativa em termos reais sem causar danos a posicdo externa da economia.” (Batista Jr., 1996, p.
135).
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para US$ 38,8 bilhdes em dezembro de 1994, se deveu preponderantemente aos investimentos
em carteira®*. I1sso ocorreu, a despeito do déficit em transacdes correntes superior a US$ 1,8
bilhdo, com o Plano Real em plena vigéncia a partir de julho, impulsionando a ampliacao das
importacOes desde o inicio de sua implantacéo.

A aparente robustez das contas externas revelava uma contradi¢cdo imanente aquela
geracdo de planos de estabilizacdo, como pode ser visto em Batista Jr. (1996, p. 137), ao

asseverar que:

[...] a maior parte dos investimentos estrangeiros recebidos pelo Brasil eram
aplicagdes de carteira, que podem, como se sabe, sair do pais de forma instantanea.
Em 1992-94, 80% do influxo liquido de recursos sob a forma de investimentos
estrangeiros corresponderam a aplicacdes de portfélio.

Os recursos captados no exterior sob a forma de bonus, notas e certificados, com
prazos variando entre quatro e seis anos, pagavam em média, taxas de juros anuais de 5% a 7%
acima da remuneracao dos papéis do Tesouro americano, com prazo similar, portanto muito
superior ao que era obtido pela aplicacéo das reservas internacionais do Pais (Batista Jr., 1996).
Segundo Batista Jr. (1996, p. 137):

A acumulacéo de reservas financiada por empréstimos relativamente caros resultava,
portanto, em 6nus expressivo para a conta de servicos do balango de pagamentos em
periodos subsequentes. Ainda mais pesado era o impacto sobre as finangas publicas,
uma vez que a remuneracao das reservas correspondia a fracdo ainda menor do custo
da divida mobiliaria federal colocada para esterilizar o impacto monetério das
operacdes cambiais.

A acumulagéo de reservas, iniciada nos anos 1990, continuou crescendo a partir do
processo de estabilizagdo monetaria, elevando o gasto com o pagamento de juros reais desde a
primeira fase do Plano Real (Tabela 3), principalmente ap6s a crise do México no final de 1994.
Posteriormente, com a crise asiatica em 1997, e em 1998 com a crise russa, tem inicio a crise

do balango de pagamentos do Brasil no segundo semestre desse mesmo ano.

24 De acordo com Batista Jr. (1996, p. 136-137), “Do aumento de US$ 32 bilhdes de reserva, entre dezembro de
1991 e junho de 1994, pouco mais de 20% haviam resultado de superavits no balango de pagamento em conta
corrente. Em outras palavras tratava-se no fundamental de reservas emprestadas e — 0 que era pior — formadas
sobretudo por ingressos liquidos de investimentos de carteira (aplicacfes em bolsas de valores, debentures e
outros ativos financeiros) e de empréstimos de curto e médio prazos (linhas comerciais, notas, bonus etc.)”.
Incluiam-se também, entre esses ativos, com grande poder de atracdo para as aplicagdes de portfélio, os titulos
da divida publica (preponderantemente Divida Mobiliaria Federal), pagando elevadas taxas de juro, com prazos
reduzidos e risco de default tendente a zero.
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Tabela 3 — Brasil: reservas internacionais e crescimento das necessidades de financiamento do
setor publico (% PIB) 1994-1998

ANO 1994 1995 1996 1997 1998
Reservas internacionais (US$ milhdes) 38.806 51.840 60.110 52.173 44.556
Total de juros reais 3,90 5,20 3,66 3,37 7,73
Governo federal e BCB 1,50 2,20 2,00 1,50 5,97
Governos estaduais e municipais 1,50 2,20 1,27 1,53 1,61
Empresas estatais 0,90 0,80 0,39 0,35 0,15
Total primario -5,30 -0,40 0,09 0,96 -0,01
Governo federal e BCB -3,20 -0,60 -0,37 0,27 -0,57
Governos estaduais e municipais -0,90 0,20 0,54 0,74 0,20
Empresas estatais -1,20 0,10 -0,08 -0,06 0,35
Total operacional -1,40 4,90 3,75 4,33 7,71
Governo federal e BCB 0,60 1,70 1,62 1,77 5,40
Governos estaduais e municipais 0,60 2,40 1,81 2,27 1,82
Empresas estatais -0,30 0,90 0,32 0,29 0,50

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).

Nota: * déficit (+); superavit (-).

Verificou-se que mesmo com o decréscimo do volume de reservas ocorrido em 1997,

a despesa com juros reais apresenta uma pequena redugdo, quando comparada a do ano

imediatamente anterior, evidenciando que o custo de atracdo de divisas se elevou, sobretudo a

partir do segundo semestre daquele ano. No ano seguinte, com o Brasil vivenciando a sua

propria crise, a despesa com juros reais atingiu 7,73 % do PIB. A elevacdo dos gastos com juros

se deveu principalmente & necessidade de manutengdo do volume de divisas, ap6s a moratdria

russa em agosto de 1998. De junho a outubro e em novembro, as reservas apresentaram uma

reducdo de 40,21% e 41,90% respectivamente. A iminéncia da crise cambial levou o pais a

negociar empréstimo equivalente a US$ 41,5 bilhdes com o FMI (Brasil, 1988).

Tabela 4 — Reservas externas brasileiras (conceito): liquidez internacional 1996-1998

Més/Ano 1996 1997 1998

Janeiro 53,540 58,951 53,103
Fevereiro 55,794 59,405 58,782
Marco 55,753 58,980 68,594
Abril 56,769 56,171 74,656
Maio 59,394 59,279 72,826
Junho 59,997 57,615 70,898
Julho 59,521 60,331 70,210
Agosto 59,643 63,056 67,333
Setembro 58,775 61,931 45,811
Outubro 58,600 53,690 42,385
Novembro 60,471 52,035 41,189
Dezembro 60,110 52,173 44,556

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do IBGE (2011-2015) e BCB (2020).
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A perda de divisas nas crises da Asia e na crise russa (Tabela 4), se fez acompanhar da
elevacdo da taxa basica de juros (taxa do Sistema Especial de Liquidacédo e de Custodia - Selic),
como pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5 — Brasil: evolucdo da taxa de juros 1997-1998

Taxa Selic acumulada

Maés/Ano 1997 1998

% Més % Ano % Més % Ano
Janeiro 1,73 21,73 2,67 37,19
Fevereiro 1,67 26,14 2,13 34,32
Marco 1,64 24,11 2,20 28,32
Abril 1,66 21,84 1,71 25,16
Maio 1,58 21,91 1,63 22,60
Junho 1,61 21,08 1,60 21,02
Julho 1,60 19,04 1,70 20,33
Agosto 1,59 20,78 1,48 19,23
Setembro 1,59 19,81 2,49 34,29
Outubro 1,67 19,93 2,94 41,60
Novembro 3,04 45,90 2,63 38,73
Dezembro 2,97 39,87 2,40 31,24

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB (2020).

Em 1997, as reservas atingiram US$ 63,056 bilhGes em agosto, recuando para US$
52,035 bilhGes em novembro. No mesmo periodo, a taxa de juros acumulada no més se elevou
de 1,59% para 3,04%, enquanto a taxa anual passou de 20,78% para 45,90%. No ano seguinte,
0 acumulo mensal da taxa de juros passou de 1,60% em junho para 2,94% e 2,63% em outubro
e novembro. Em igual periodo, o0 acimulo anual da taxa de juros passou de 21,02% para 41,60%
e 38,73%, evidenciando forte correlacdo existente entre taxa de juros e a necessidade de atracédo
permanente de divisas, que o modelo de estabilizacdo monetaria legou ao Pais, sendo evidentes
os seus efeitos deletérios até os dias atuais.

O inicio do Plano Real, no segundo semestre de 1994, foi seguido de enorme euforia,
pois, além da queda da inflacdo, observou-se uma elevagdo da renda e do consumo, com
impactos positivos sobre o nivel de atividade econémica e 0 emprego. Porém, aquele processo
de estabilizacdo monetaria, dependente da acumulagdo de reservas, que fora saudado como o
alvorecer de uma nova era, passou a conviver com 0s percal¢os, que algumas poucas vozes
criticas, a exemplo de Belluzzo, Tavares, Batista Jr., e outros ousaram alertar como possiveis
em um contexto de mundializacdo do capital, ou seja, o fantasma da reducédo de liquidez, que
marcou a década de 1980 para os paises em desenvolvimento estava de volta, se manifestando

com a crise do México no final do segundo semestre de 1994.
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O cenario de restricdo externa, que o pensamento ortodoxo ‘“julgava ter sido
exorcizado” com os processos de desregulamentagdo da conta capital e abertura financeira, se
fez presente nas sucessivas crises cambiais dos anos 1990 e na década de 2000. Conforme
afirma Filgueiras (2012, p. 168): “A restricdo externa direcionou o tempo todo a politica de
juros do Governo, que serviu para atrair capitais de curto prazo e, ao mesmo tempo, limitar o
crescimento das atividades econémicas, como forma de reduzir as importacdes e, assim,
diminuir o déficit da balanca comercial”.

Essas medidas restritivas tiveram impactos negativos sobre o produto e 0 emprego.
Ap0s a recuperacao iniciada ainda em 1993, quando o produto atingiu 4,92%, ampliou-se para
5,85% em 1994, ja com a nova moeda vigorando a partir do segundo semestre. No mesmo ano,
a taxa de desemprego no pais recuou 0,36%, enquanto na Regido Metropolitana de Sdo Paulo
(RMSP) a queda foi de 0,32%. No ano seguinte, apesar das medidas restritivas, adotadas apds
a crise do México e a primeira crise na Argentina, o produto iniciou sua trajetéria de descenso
que caracterizaria a segunda metade da década de 1990, alcangcando crescimento real de 4,22%,
enquanto as taxas de desemprego no Brasil e na RMSP corresponderam a 4,64% e 5,17%

respectivamente (Tabela 6 e Grafico 1).

Tabela 6 — Brasil: Produto Interno Bruto e Desemprego 1994-1998

Ano PIB (%) Dese:'mprego Aberto (%)
Brasil | Reg. Metr. SP
1989 3,16 3,35 3,44
1990 -4,35 4,28 4,55
1991 1,03 4,83 5,52
1992 -0,54 5,80 6,60
1993 4,92 5,32 5,74
1994 5,85 4,96 5,42
1995 4,22 4,64 517
1996 2,21 5,46 6,29
1997 3,39 5,66 6,60
1998 0,34 7,59 8,58

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020) e IBGE (2023b).
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Grafico 1 — Evolucéo real do PIB e da taxa de desemprego aberto (%) - médias anuais -
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do BCB (2020) e IBGE (2023b).

A partir de 1996, com as medidas de politica macroecondmica adotadas no final de 1994
e principalmente no inicio de 1995, o aprofundamento do quadro de baixo crescimento e
aumento do desemprego se pronunciou, tendo o produto atingido crescimento médio de 1,98%
no triénio encerrado em 1998.% Ainda no periodo de 1996-1998, as taxas de desemprego aberto
foram de 5,46%, 5,66% e 7,59% no Brasil, enquanto na RMSP os reflexos dessa politica
monetaria se evidenciaram por meio do cambio valorizado, aliado a abertura comercial
acelerada, afetando mais diretamente a industria de transformag&o, 0 que provocou a elevacao
do percentual de desempregados de 6,29%, 6,60% e 8,58%.

Faz-se necessario observar que, embora a taxa de desemprego tenha sofrido influéncia
de outros fatores associados a reestruturacdo produtiva, tornada mais intensa desde o inicio dos
anos 1990, a flutuagdo ocorrida a partir da metade da década, refletiu a variagdo no nivel da
atividade econdmica, decorrente das medidas de estabilizacdo, logicamente, com alguma
defasagem temporal entre as medidas e seus efeitos.

Entre 1990 e 1998, a taxa de desemprego no Brasil se elevou em 3,31%, enquanto na

RMSP o crescimento foi de 4,03%. Sobre essa tendéncia ao crescimento do percentual de

25 Esse quadro de resultados desfavoraveis, apesar do aparente sucesso do Plano Real, foi detalhado por Gongalves
em 1997, sob o titulo Desestabilizacdo macroecondmica e incertezas criticas: o governo FH e suas bombas de
efeito retardado (Gongalves, 1997).
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desempregados, principalmente apds a implementacdo do Plano de Estabilizacdo, Filgueiras
(2012, p. 170) afirma:

Essa realidade expressa, sem divida, uma nova situagdo estrutural do mercado de
trabalho, marcada pelo movimento de abertura da economia e de reestruturacdo
produtiva, que engloba avancos tecnoldgicos e, principalmente, a introducéo de novas
formas de gestdo da producgéo e organizacdo do processo de trabalho, com destaques
para o processo de “terceirizagdo” e os programas de “qualidade total”.

Analisando-se o periodo de dez anos compreendido entre 1989-1998, torna-se evidente
a existéncia de trés subperiodos distintos: no primeiro, entre 1989 e 1992, as taxas foram
continuamente crescentes, passando de 3,35% para 5,80% no Brasil, de 3,44% para 6,60% na
RMSP. Aqueles anos foram marcados pelo processo de reestruturagcdo produtiva e abertura da
economia, além de uma politica de estabilizacdo econdmica extremamente recessiva (Plano
Collor), que implicou queda no produto da ordem de 4,35% e 0,54% em 1990 e 1992,
contribuindo para que o mercado de trabalho mergulhasse huma trajetéria de descenso.

No subperiodo de 1992-1995, mesmo com a continuidade do processo de
reestruturacdo produtiva, as taxas de desemprego diminuiram tanto em nivel nacional, passando
de 5,80% para 4,64%, quanto na RMSP onde evoluiu de 6,60% para 5,17%, repercutindo a
retomada gradual do nivel de atividade em 1993 e se acelerando em 1994, com a substituicdo
do padrdo monetério e a brusca queda dos indices de inflagdo. Também nesse lapso de tempo,
o0 produto que apresentara crescimento negativo de 0,54% em 1992, alcancou crescimento de
4,22% em 1995, porém, ja tendo iniciado a trajetoria declinante que marcou a primeira fase
do Plano Real.

Entre 1995-1998, o desemprego continuou apresentando taxas ascendentes, passando
de 4,64% para 7,59% no agregado do pais, enquanto na RMSP evoluiu de 5,17% para 8,58%,
tornando evidente a queda no nivel de atividade ou um crescimento pouco significativo, incapaz
de ter reflexos no nivel de emprego e renda. Ressalta-se que nesse quadriénio, além das medidas
adotadas no primeiro ano, em fungdo das crises mexicana e argentina, outras decisdes de
politica macroeconémica de carater restritivo foram implementadas a partir de outubro de 1997,
na tentativa de estancar a fuga de capitais?®, que ganhara impulso com a ecloséo da crise da
Asia.

% Diante do rapido esgotamento das reservas e de sua insuficiéncia para acalmar os mercados, 0 governo
promoveu, em seguida, no dia 30 de outubro, como uma repeticdo do mesmo filme, uma acentuada elevagéo das
taxas de juros, aumentando expressivamente, o cupom cambial, “[...] a TBAN saltou, no més de 1,78% para
3,23%; a meta da SELIC de 1,58% para 3,05%, a taxa efetiva da SELIC anualizada de 19,05% para 45,67%.”
(Oliveira, 2012, p. 179).
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Conforme observa Oliveira (2012, p. 178-179):

[...] o Brasil vinha conseguindo manter, até o més de setembro, embora com algumas
pequenas oscilagles, reservas externas em torno de US$ 60 bilhdes, e estabilizadas,
desde marco, as taxas de juros, indicadores de que escapara ileso da primeira fase da
crise. Em outubro, contudo, ap6s a queda da bolsa de Hong Kong, o pais perderia US$
8 bilhdes de reservas, com essas se reduzindo de cerca de US$ 62 bilhGes para algo
préximo a USS 54 bilhdes. A intensidade da fuga de capitais deixou claro de que néo
Se conseguiria, apenas com a “queima” de reservas, defender os limites da banda
cambial e esfriar 0 nervosismo que tomou conta do mercado, em um contexto de
crescente aversao ao risco por parte dos investidores.

No que concerne ao emprego, ja se manifestava, de forma bastante clara, a tendéncia
de longo prazo e, potencializada pela reestruturacdo produtiva, de elevagdo das taxas de
desemprego, porém com indices bastante diferenciados entre os diferentes paises, evidenciando
que estes mesmos apresentavam caracteristicas e vivenciavam determinadas conjunturas que
sdo especificas. No caso do Brasil, adicionou-se a orientacdo de politica econémica

subalternizada, como destacam Mattoso; Baltar (1996, p. 1-2):

[...] a abertura comercial indiscriminada, a auséncia de uma politica capaz de orientar
a reestruturacdo industrial, a desregulamentacdo dos mercados e da concorréncia, a
sobrevalorizagdo cambial e os elevados juros, provocaram mudangas na estrutura
produtiva nacional e um encolhimento na geracdo de oportunidades ocupacionais.

Os impactos das medidas ortodoxas, adotadas no Plano Real, produziram uma ampla
refracdo sobre os diferentes setores da economia, com as contas externas e do setor publico
caminhando para um rapido processo de deterioracao, principalmente a partir de marco de 1995,
guando os policy makers, agindo de forma coerente com 0 novo mainstream, se viram
pressionados a elevar a taxa de juros para fazer face a fuga de capitais provocada pela crise do
México. Desde entdo, as Necessidades de Financiamento do Setor Pablico (NFSP) cresceram,
apresentando sucessivos déficits (Tabela 7), tanto no conceito operacional quanto no nominal.
Tais fluxos fizeram com que a divida publica apresentasse elevacdo continua, a despeito da

politica de privatizacdo intensificada desde a primeira fase do Plano.
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Tabela 7 — Necessidade de financiamento do setor publico (%) do PIB

1994 1995 1996 1997 1998
Total nominal 45,50 7,20 5,89 6,14 8,02
Governo federal e Banco Central do
Brasil 17,80 2,30 2,56 2,62 5,47
Governos estaduais e municipais 19,40 3,60 2,71 3,04 2,04
Empresas estatais 8,30 1,03 0,61 0,45 0,51
Total operacional* -1,40 4,90 3,75 4,33 7,71
Governo federal e Banco Central do
Brasil 0,60 1,70 1,62 1,77 5,40
Governos estaduais e municipais 0,60 2,40 1,81 2,27 1,82
Empresas estatais -0,30 0,90 0,32 0,29 0,50
Total primario* -5,30 -0,40 0,09 0,96 -0,01
Governo federal e Banco Central do
Brasil -3,20 -0,60 -0,37 0,27 -0,57
Governos estaduais e municipais -0,90 0,20 0,54 0,74 0,20
Empresas estatais -1,20 0,10 -0,08 -0,06 0,35
Total de juros reais 3,90 5,20 3,66 3,37 7,73
Governo federal e Banco Central do
Brasil 1,50 2,20 2,00 1,50 5,97
Governos estaduais e municipais 1,50 2,20 1,27 1,53 1,61
Empresas estatais 0,90 0,80 0,39 0,35 0,15

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB (2020).
Nota: * déficit (+); superavit (-).

Nesse periodo, a despesa do setor publico consolidado com pagamento de juros reais,
passou de 3,90% do produto em 1994 para 7,73% em 1998. Essa elevacdo se deveu
principalmente ao aumento da despesa do Governo Federal e do BCB, que passou de 1,50% do
PIB para 5,97% no periodo, enquanto os governos subnacionais tiveram suas despesas
aumentadas de 1,50% para 1,61%. O processo de privatizacdo em curso somado a reducgéo do
nivel de investimento e ao rigoroso controle exercido sobre as empresas estatais, fez com que
0s juros pagos fossem reduzidos de 0,90% para 0,15%. No quinquénio foi observado superavit
primario médio de 0,93% do PIB para o conjunto do setor publico. Somente nos anos de 1996
e 1997 foi registrado déficit primario de 0,09% e 0,96% respectivamente.

O resultado operacional médio no periodo foi deficitario em 3,86%. Somente foi
positivo de 1,40% no ano de 1994, em fungdo do crescimento da renda e do consumo e,
consequentemente, do aumento da arrecadacdo no primeiro semestre de implementacdo do
Plano. Nos demais anos, o resultado deficitario refletiu tanto as baixas taxas de crescimento
real do produto, cuja média anual ndo superou 3,20%, como as elevadas taxas de juros que
remuneram a divida publica federal (Tabela 7), principalmente apds as crises do México em
fins de 1994, a asiatica no segundo semestre de 1997 e a crise russa em 1998, quando atingiu
7,71% do PIB e o superavit primério foi de 0,01% do produto (Gréfico 2).
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Graéfico 2 — Necessidade de financiamento do setor publico em % do PIB - 1994-1998
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Fonte: Elaborag8o propria a partir de dados dos BCB (2020).

Grafico 3 — Necessidades de financiamento do setor publico em % do PIB - juros reais -
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).
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Grafico 4 — Necessidades de financiamento do setor publico em % do PIB - resultado

operacional - 1994-1998
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A grande diferenca entre os resultados das NFSPs, nos conceitos primario e

operacional (Gréafico 4), se deveu ao montante de juros reais pagos pela divida publica,

principalmente a interna (Gréfico 3). Esses encargos, que representavam 3,90% do PIB em

1994, alcancaram 5,20% em 1995, atingiram 7,73% do produto em 1998, em funcdo das

sucessivas crises de liquidez dos anos 1990, cujo enfrentamento se fez, primordialmente, pela

elevacdo das taxas de juros, buscando atrair capital de curto prazo.

Tabela 8 — Divida liquida do setor publico (% do PIB)

Ano 1994 1995 1996 1997 1998
Divida liquida total 30,0 27,8 30,2 31,3 37,9
Governo federal e Banco Central do Brasil 13,0 12,1 14,6 16,9 22,5
Governos estaduais e municipais 9,9 9,7 10,4 11,8 13,0
Empresas estatais 7,1 6,0 5,2 2,6 2,4
Divida interna liquida 21,5 22,8 26,7 27,3 32,2
Governo federal e Banco Central do Brasil 6,7 8,9 13,1 15,2 18,8
Governos estaduais e municipais 9,6 9,4 10,0 11,3 12,3
Empresas estatais 5,2 4,5 3,6 0,8 11
Divida externa liquida 8,5 5,0 3,5 4,0 5,7
Governo federal e Banco Central do Brasil 6,3 3,2 1,5 1,7 3,7
Governos estaduais e municipais 0,3 0,3 0,4 0,5 0,7
Empresas estatais 1,9 1,5 1,6 1,8 1,3

Fonte: Elaboracdo propria a partir de BCB (1994-2002a, 1994-2002b).
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Esse capital era necessario a manutencéo da ancora cambial, levando a um crescimento
da divida mobiliaria federal que se refletiu na expansdo da divida interna liquida, a cargo do
Governo Federal e BCB, passando de 6,7% em 1994 para 15,2% em 1997 e atingindo 18,8%
em 1998 (Tabela 8). Os sucessivos fluxos deficitarios dos resultados operacional e nominal ndo
poderiam deixar de ter reflexos no estoque da divida publica, como pode ser observado na
Tabela 8, com a DLSP passando de 30,0% para 37,9% do produto. No mesmo periodo, a parcela
sob responsabilidade do governo central e BCB aumentou 73,07%, saltando de 13,0% do
produto para 22,5%. As empresas estatais apresentaram uma reducgéo nas suas dividas da ordem
de 66,20%, passando de 7,1% para 2,4% do PIB entre o inicio e o fim do periodo, o que refletiu
o0 controle rigoroso sobre seus gastos e 0s processos de privatizacao e subinvestimento iniciados
no inicio da década e aprofundados com o Plano de Estabilizacdo monetéria, ancorado no délar
americano.

A manutencdo de taxas de juros elevadas, durante o periodo, teve claro efeito
expansionista na divida publica interna liquida, com uma elevacao de 49,76%, evoluindo de
21,5% do produto no primeiro ano para 32,2% em 1998 (Grafico 5). No mesmo lapso temporal,
a divida publica interna liquida de responsabilidade do governo central e BCB?’ teve seu
estoque aumentado em 180,60%, quando passou de 6,7% para 18,8% do PIB (Gréafico 6).

Gréfico 5 — Divida liquida total do setor publico em % do PI1B (1994-1998)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de BCB (1994-2002a, 1994-2002b).

27 Observe-se que em 1997 foi renegociada a divida dos estados com a Unido, nos ternos da Lei n°9.496, de 11 de
setembro de 1997, que estabeleceu os critérios para a consolidacdo, a assun¢éo e o refinanciamento, pela Unido,
da divida publica mobiliaria e outras especificas, de responsabilidade dos estados e do Distrito Federal.



Graéfico 6 — Distribuicdo da divida liquida interna em % do PIB - 1994-1998
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O crescimento da divida liquida interna, a cargo do governo federal e do BCB, ndo

pdde ser creditado a renegociacdo da divida dos estados, pois, pelo critério de apuracdo da

divida liquida, a expansdo verificada quando da federalizacdo dos passivos das unidades

subnacionais foi compensada com os créditos do governo central para com elas. Ou seja, 0

governo federal ficou com ativos financeiros perante os estados, 0 que caracterizou uma tipica

operacdo entre diferentes niveis de governo. A expansdo do passivo federal se deveu as

elevadas taxas de juro praticadas no periodo (Tabela 5) e a necessidade de colocacdo de divida

mobilidria em mercado, com a finalidade de esterilizar a liquidez oriunda do acimulo de

reservas, como pode ser observado na Tabela 9, contribuindo para a reducéo da divida externa
liquida até 1997.

Tabela 9 — Contas do balanco de pagamentos 1990-1994 - (em US$ milhdes)

Saldo Conta Reservas

Ano Exportacdes | Importacdes Capital + (liquidez
Comercial Trasns. Correntes Financeira Internacional)

1994 43.545,20 33.078,70 10.466,50 -1.811,20 8.692,20 38.806
1995 46.506,30 50.987,10 -4.480,80 -18.712,40 16.469,20 51.840
1996 47.746,70 54.347,30 -6.600,50 -23.843,00 25.549,60 60.110
1997 52.947,50 60.538,00 -7.590,50 -30.624,60 33.927,60 52.173
1998 51.076,60 58.672,90 -7.596,30 -33.786,60 37.998,20 44,556

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB (2020).

No que concerne ao acimulo de reservas, também pode ser argumentado que, ao

acumulé-las, ter-se-ia um ativo financeiro que compensaria a divida correspondente com a
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colocacéo de divida mobiliaria em mercado. Contudo, o diferencial entre a taxa de juros interna
e 0S juros que remuneram as reservas, em sua maioria aplicadas em titulos do tesouro
americano, se constituiu em fator de manutencdo do crescimento? da divida interna. E esse
mesmo diferencial de taxas que permite a arbitragem com 0s juros e se constitui em fator de
atracdo de capital de curtissimo prazo, com grande potencial instabilizador do balanco de
pagamentos em transacgdes correntes.

Nessa conjuntura em que a taxa de juros média mensal estava proxima de 30%, e a
divida liquida do setor publico passara de 30,0% para 37,9 % do produto (Tabela 8), a Unido
havia arrecadado mais de US$ 46 bilhdes com as privatizacdes, desde o inicio do Programa
Nacional de Desestatizacdo (PND), até julho de 1999 (Tabela 10). A interpretacdo dada pelos
policy makers estava baseada na teoria dos déficits gémeos?®, ou seja, a situacéo deficitaria das
contas publicas seria atribuida ao conjunto do setor publico despender recursos além do
arrecadado em tributos. Em decorréncia da crescente poupanca negativa, 0s trés niveis de
governo e empresas estatais estariam recorrendo, de modo continuo e crescente, a poupanca
externa para financiar ndo apenas o investimento interno, como também parte do consumo,

levando ao aumento do déficit em transacdes correntes.

Tabela 10 — Resultados acumulado das privatiza¢es 1991- jul./1999 em US$ milhdes

Receita de Dividas Resultado
Programa .
vendas transferidas geral

Telecomunicagdes 26.978 2.125 29.103
PND 19.660 9.201 28.861
Prlvatlzagogs i Federais (PND + 46.638 11.326 57 964
Telecomunicacdes)

PrivatizagOes Estaduais 24.553 5.793 30.346
Total (Priv. Federais + Estaduais) 71.191 17.119 88.310

Fonte: Extraido de Filgueiras (2012, p. 115).

28 O diferencial entre juros pagos internamente e o que é obtido com a remuneracio das reservas expande as NFSP,
gerando a necessidade de colocacdo de mais divida publica em mercado, que se soma ao estoque preexistente,
também para cobrir parte das despesas financeiras, visto que o superavit primario foi insuficiente para tanto.
Nesse sentido, 0 modelo de estabilizacdo calcado na ancora cambial potencializou o processo de auto
alimentacéo da divida publica.

29 Abordagem segundo a qual, o excesso de gastos do setor plblico expande a demanda interna, que para ser
atendida leva ao aumento das importac@es, impactando negativamente o balan¢o de transagdes correntes, o que
forca a elevagdo da taxa interna de juros na tentativa de atrair divisas por meio da conta financeira (notadamente
aplicacdes de portfolio), visando financiar os fluxos negativos. Ver Resende (2009).
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De acordo com essa abordagem, € 0 excesso de gastos do setor publico que determina
a manutencdo de taxas de juros elevadas, para remunerar 0s poupadores (residentes e nao
residentes) que financiam o déficit pablico e o desequilibrio externo, além de colocar em risco
a propria estabilidade da moeda, constituindo-se no principal dbice & obtencdo de maiores taxas
de crescimento da economia. E a partir desse silogismo, que sdo apresentadas e defendidas as
propostas de reducdo da presenca do Estado na economia e as demais teses ortodoxas
defendidas pelo Consenso de Washington (Grafico 7).

Os reais fatores, como a desregulamentacéo financeira, abertura comercial acelerada,
auséncia de politica industrial, desnacionalizacdo®® da economia, que tendem a ampliar a
vulnerabilidade externa, disfuncionalidade do sistema financeiro, perda de competitividade em
funcdo da apreciacdo cambial causada pela politica monetaria dentre outros, esses fatores
continuaram sendo convenientemente omitidos, numa conjuntura de interdicdo do debate
predominante no periodo de hegemonia do pensamento ortodoxo, principalmente a partir do

Consenso de Washington até os dias atuais.

Gréfico 7 — Contas do balanco de pagamentos 1990-1994 - (em US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do BCB (2020).

30O processo de desnacionalizacdo da economia foi amplificado apés o Plano Real, tanto pela aquisicdo de
empresas privadas por ndo residentes, quanto pelo processo de privatizagdo que se constituiu no principal
elemento do programa de governo entre 1995 e 1998. Esse processo veio a se constituir num dos principais
fatores do desequilibrio do setor externo que obrigou o Pais a recorrer sucessivamente aos empréstimos junto
aos organismos multilaterais (FMI), Banco de Compensac@es Internacionais (BIS), na segunda metade da
década de 1990 e inicio dos anos 2000.
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Observa-se, no Grafico 8 e na Tabela 9, que no periodo houve a reversdo do saldo
positivo da balanca comercial de um superavit de US$ 10.466,50 para um déficit de US$
7.596,30, enquanto no balanco de transacGes correntes o déficit foi aprofundado a partir de
1995. No ano do langamento do Plano Real, as transagdes correntes apresentaram resultado
negativo de US$ 1.811,20. Nos anos seguintes, 0s impactos da politica macroeconémica se
expressaram no aprofundamento da situacdo deficitaria, que alcancou US$ 18.712,40 em 1995,
chegando a atingir US$ 33.786,60 em 1998. Nesse mesmo espago de tempo o resultado
desfavoravel cresceu 1.765%.

No entanto, o aprofundamento do quadro desfavoravel ndo se deveu a interrupcéo dos
fluxos voluntarios de capitais como ocorrera na crise da divida externa dos anos 1980. Ao
contrario, entre 1991 e 1998, os fluxos foram positivos com excecdo de 1995, cujo saldo foi
deficitario em US$ 3.673,70, refletindo a diminuicdo da liquidez internacional, que afetou o
financiamento externo e aplicac6es de portfélio, em funcéo da crise do México, como pode ser
verificado na tabela a seguir.

Tabela 11 — Investimento liquido 1991-1998 (US$ milhdes)

Estrang. Estrang. Outros Invest. Outros Invest. Outros Invest.
ANO Direto Portfolio Liquido* Brasileiros* Estrangeiros*
1991 87,2 3.808,10 -3.735,30 -3.249,60 -485,7
1992 1.924,30 14.465,50 -6.481,90 28,5 -6.510,40
1993 798,6 12.324,60 -2.716,60 -5.404,10 2.687,50
1994 1.460,00 50.642,20 -43.556,50 -13.009,50 -30.547,00
1995 3.309,50 9.216,80 16.200,00 -1.819,30 18.019,30
1996 11.260,80 21.618,90 673,00 -10.316,20 10.989,10
1997 17.877,40 12.615,60 -4.832,60 -1.986,80 -2.845,80
1998 26.001,60 18.125,00 -14.285,50 -11.392,40 -2.893,10

Fonte: Elaboracgdo propria a partir dos dados do BCB (2020).
Nota: * saida (+) ingresso (-).

Entre 1994 e 1998 o investimento estrangeiro direto atingiu US$ 59,9 bilhdes, o
investimento liquido em portfélio somou US$ 112,2 bilhdes e os outros investimentos liquidos
corresponderam a US$ 45,8 bilhdes, o que significou uma entrada liquida de capitais de US$
217,9 bilhdes. Esse ingresso de recursos se mostrou crucial para a sustentacdo do Plano de
Estabilizacdo, no contexto de continuos deficits no balanco de pagamentos. De fato, a
estabilizacdo dos precos teve como contrapartida o aumento da vulnerabilidade externa, ao
aumentar a dependéncia dos capitais de curto prazo, principalmente apds a redugéo do estoque

de ativos privatizaveis e a ampliacdo do processo de desnacionaliza¢do da economia, sem que
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tenha se verificado uma expansdo significativa da capacidade de producdo instalada na
economia brasileira®! (Gréfico 8).

A privatizacdo e a desnacionalizacdo tiveram baixo impacto na expansdo da
capacidade produtiva. Os investimentos foram concentrados predominantemente em setores
voltados ao mercado interno, porém aumentando a necessidade de remessa de lucros e com

baixa geracao de divisas. Segundo Filgueiras (2012, p. 162):

Do ponto de vista do balanco de pagamentos, os efeitos desse processo se fardo sentir
nos préximos anos, através do crescimento da remessa de lucros e dividendos pelas
multinacionais. E, para agravar mais ainda essa situacdo, a maior parte das empresas
estrangeiras que se instalaram no pais ndo contribuiram com mais exportagdes. Os
seus investimentos foram feitos no setor de alimentos, bebidas e fumo, seguido pelos
setores financeiro, quimico e petroquimico e o de telecomunicagfes. O primeiro é
voltado, principalmente, para 0 mercado interno, enquanto o segundo e o Gltimo se
constituem em servigos, quase que exclusivamente também voltados para 0 mercado
interno.

Gréfico 8 — Investimentos estrangeiros, empréstimos e financiamentos 1994-1998 (US$$
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Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados do BCB (2020).

Ap0Gs a moratdria russa em agosto de 1998, o Brasil seria guindado ao posto de bola

da vez pelo movimento especulativo em nivel mundial, por suas condi¢Ges de vulnerabilidade

31 O investimento direto em sua maior parte se dirigiu a aquisicdo de ativos ja existentes, sem ampliacdo de
capacidade produtiva instalada. Constitui-se tipicamente em investimentos patrimonialistas, numa conjuntura
de ativos nacionais desvalorizados e com garantia de acesso facilitado ao crédito por parte das agéncias
financiadoras estatais, como 0 BNDES, para a aquisi¢cdo das empresas em processo de privatizacao.
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externa e de fragilidade fiscal, pois se encontrava ainda em processo de recuperacao dos efeitos
da crise asiatica. Mesmo com reservas recompostas em mais de US$ 70 bilhGes entre abril e
julho (Tabela 4), sofreu forte processo de desaceleracdo da atividade produtiva em decorréncia
das medidas recessivas que haviam sido adotadas, com o PIB permanecendo estagnado
(crescimento de 0,34%) e com o desemprego aberto se elevando de 8,5% em 1997 para 9,7%.
Os impactos da crise se agudizaram com a queda das reservas de US$ 70,2 para US$ 67,3
bilhGes, sem que fossem adotadas medidas para o seu enfrentamento e também com a dramatica
queda de 15,8% da bolsa de valores de Séo Paulo em 10 de setembro (Oliveira, 2012).

Alem da rapida deterioragdo das reservas cambiais, as medidas adotadas foram

ineficazes, uma vez que, conforme aponta Oliveira (2012, p. 187-188):

O governo, que havia elaborado e aprovado no dia 08/09 um novo “pacote fiscal”
(Decreto 2.773, de 08/09/98) para enfrentar e acalmar o mercado, procurou,
reativamente, barrar e reverter essa fuga, aumentando a taxa de juros de assisténcia
do Banco Central, a TBAN, de 29,75% para 49,75%, para vigorar a partir do dia
11/09. [...] Como, entretanto, nada se fez em relagdo a politica cambial, origem dos
desequilibrios externos e da crescente vulnerabilidade da economia, tal medida
revelou-se completamente insuficiente para deter e reverter a debandada de capitais
para o exterior: no final do més de setembro, as reservas externas estavam reduzidas
a US$ 45,8 hilhdes, registrando perdas equivalentes a US$ 25 bilhdes de dolares em
pouco mais de um més. E mais grave: sem nenhuma perspectiva de reversdo desse
processo, colocando o pais sem condi¢des ndo somente de honrar seus compromissos
externos como de defender os limites da banda cambial.

Apesar da grande reducdo das reservas internacionais e das projecdes sombrias em
relacdo ao futuro do Plano e a economia brasileira, a corre¢do cambial, com a desvalorizacdo
do Real, tida como a medida mais eficiente para a reversdo das expectativas pessimistas, acabou
ndo sendo implementada pelo governo, visto que, naquele periodo, tais mudancas na politica
econbmica poderiam acarretar prejuizos para o projeto politico de reeleicdo do Chefe do Poder
Executivo. Na perspectiva do candidato Presidente, desvalorizar o cambio despertaria as forcas
inflacionarias, aumentando o quadro de possiveis adversidades internas.

Na iminéncia da reeleicdo, cujas pesquisas de opinido lhe eram amplamente
favoraveis, significaria correr riscos para resolver questdes que poderiam ser tratadas apds o
encerramento do pleito, razdo que o levou a optar por medidas de curto prazo, como 0 pacote
fiscal de setembro® e a elevacgdo das taxas de juros, como forma de atenuar e administrar

provisoriamente os efeitos da crise.

32«0 Decreto no. 2.773 de 08/09/1998 representou, no calor da turbuléncia provocada pela moratdria russa, apenas
o inicio da mudanca de rumo da politica fiscal, visando mitigar a situacdo de desequilibrios das contas publicas
e recuperar a confianca dos agentes econdmicos sobre a capacidade de solvéncia do Estado brasileiro. Com
ele, foi estabelecida uma meta para o superavit primario da Unido, a ser atingida ainda em 1998, de no minimo
R$ 5 bilhdes, por meio da limitagdo de empenho de gastos com investimentos, inversdes financeiras e outras
despesas correntes. Somado a elevacdo das taxas de juros, ficou evidente que seus efeitos, em conjunto, ndo
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Com a proximidade do esgotamento do conjunto de empresas a serem privatizadas e a
reducdo da liquidez, em nivel internacional, advindas das crises da Asia e da Russia, maiores
esforcos para remunerar os investidores seriam exigidos a partir de 1999, quando foi implantado

0 RMI, que sera analisado detidamente no préximo capitulo.

2.5 Conclusdo

Neste capitulo, demonstrou-se os elementos constitutivos do Plano de Estabilizacdo
Econbmica, implementado a partir do segundo semestre de 1994 até o final de 1998, na fase
em que a ancora nominal foi a taxa de cambio. Esse Plano foi parcialmente exitoso para manter
a estabilidade monetéaria, porém, considerada a economia em seus diferentes aspectos, revelou-
se incapaz de permitir a inclusdo do grande contingente da populagdo economicamente ativa,
no mercado formal de trabalho.

Desde a fase de sua preparacdo, ainda em 1993, se caracterizou por um fragil equilibrio
dependente da atracdo de capitais, de curtissimo prazo, que tiveram como contrapartida a
permanente manutencgdo de taxas reais de juros elevadas, inviabilizando a expansao do nivel de
investimento, do consumo e se constituindo no principal ébice a participacdo do governo no
aumento da formacao bruta de capital fixo. Isso ocorreu, preponderantemente, pelo aumento da
participacdo dos gastos financeiros no orcamento. Durante esse periodo, as taxas de juros reais
se mantiveram em patamares muito superiores as dos paises centrais, funcionando como
principal instrumento de atracdo da poupanca externa (capitais de curtissimo prazo), o que
contribuiu para a sobrevalorizacdo cambial, a partir de 1994.

Essa apreciagdo do cdmbio, aliada a politica de abertura comercial abrupta, iniciada,
principalmente, a partir de 1993, foi o principal fator para a reducdo da participacdo do setor
industrial no produto. Isso fez com que os ganhos, em termos de crescimento da renda,
propiciados pela estabilizacdo, que se dirigiram ao consumo interno, tenham sido
crescentemente atendidos pelas importagdes. Dessa sobrevalorizacdo adveio a perda de
competitividade de varios setores da industria brasileira, ndo apenas no exterior, mas também
no proprio mercado interno, no qual o pais ja havia alcancado certo grau de autossuficiéncia,

principalmente a partir da crise da divida externa dos anos 1980.

foram suficientes para tranquilizar os investidores: depois de reduzidas a US$ 45,8 bilhdes em setembro, o pais
perdeu mais US$ 3,5 bilhdes de reservas em outubro e mais US$ 1 bilhdo em novembro, quando essas atingiram
o nivel de US$ 41 bilhdes.” (Oliveira, 2012, p. 189).
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Esse Plano de Estabilizacdo somente foi viabilizado pelo retorno voluntario dos fluxos
de liquidez, que, no caso do Brasil, passou a ocorrer antes mesmo da concluséo do processo de
reestruturacdo/negociacdo da divida externa nos marcos do Plano Brady. Ou seja, a nova
geracdo de planos implementados em vérios paises em desenvolvimento significou a sua
reinser¢do no novo ciclo de liquidez internacional, com a ampliagdo do endividamento externo
ndo mais por meio de créditos sindicalizados, ligados ao sistema financeiro internacional. O
atual ciclo resultou do processo de desintermediacdo bancéria, com o pais se candidatando a
receber os fluxos financeiros mediante operacfes de portfolio, que expandem suas reservas,
mas tém como contrapartida a expansao do endividamento interno.

A absorcdo dessa poupanca externa implicou submeter-se a determinadas
condicionalidades, tais como: manter ambiente favoravel aos negocios (o que significa
descartar qualquer tentativa de reestruturar a divida publica), manter taxas de juros reais
positivas elevadas, assegurar a desregulamentagdo (ndo criar restricdes a livre entrada e saida
de capital), comprometer-se com a producdo de superavits primarios suficientes para manter a
relacdo divida/PIB em patamares considerados seguros perante os investidores, de forma a
afastar o risco de default, reduzir a presenca do Estado na economia de forma permanente,
sobretudo no setor financeiro.

A utilizacdo da ancora cambial nessa fase deu-se em consonancia com as politicas do
Consenso de Washington e criou as condic¢Bes para a substituicdo dessa ancora pelo RMI, de
acordo com os ditames do novo consenso econdmico ortodoxo. Os resultados dessa continua
politica de austeridade aprofundaram no pais os efeitos da crise geral do capitalismo iniciada
ainda na década de 1970, atingindo de forma aguda as classes subalternas do Pais, expandindo
as ocupac0es precarias e a informalidade, que cresceram continuamente, elevando as taxas de
desemprego, portanto, deteriorando ainda mais o quadro de distribui¢do de renda.

A relativa estabilidade monetéria na primeira fase de implementacdo do Plano Real se
deveu preponderantemente ao retorno dos fluxos voluntarios de capital, principalmente a partir
de 1992. Esse retorno da liquidez internacional que propiciou acimulo de reservas suficientes
para garantir certo nivel de importagdes liquidas em aproximadamente trés meses, aliado a
reducdo tarifaria, foi de fundamental importancia para expor a producdo nacional a
concorréncia dos produtos importados, no periodo em que o balanco de transagdes correntes
acusou sucessivos deficits.

No entanto, a absor¢do de poupanca externa e a consequente expansao da liquidez em

nivel interno tornavam contraproducentes qualquer tentativa de controle do déficit pablico,
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qguando o estoque da divida publica, notadamente a divida mobiliaria federal cresceu
continuamente em relacdo ao produto dada a execucdo da politica monetéria contracionista
(politica de juros basicos do BCB). Portanto, a estabilizacdo monetaria foi decorréncia da
reinsercdo do Pais no circuito financeiro internacional, apds a crise dos anos 1980, e ndo se
deveu ao aprofundamento de medidas fiscais restritivas, mas a imposicdo dessas medidas,
tornando-as perenes em funcao do processo de estabilizacdo que requereu continua absorcédo de
capital volatil, mediante a conta financeira, como condicdo para o fechamento do Balan¢o de
Pagamentos, fazendo com que a divida publica bruta se expandisse a frente do crescimento do
PIB.

A aparente estabilidade alcancada na década de 1990 somente foi possivel pelo
crescimento da liquidez em nivel internacional, viabilizado pelos processos de
desintermediacdo bancaria, desregulamentacdo financeira, e abertura da conta capital, no
contexto da chamada revolucdo da microeletronica e das telecomunicagdes. Se inicialmente o
crescimento da liquidez levou a estabilidade, isso obrigou os paises receptores dos fluxos
financeiros a manterem permanentemente condic6es favoraveis para os investidores (detentores
do capital especulativo), de modo que a necessidade de recepgdo desses influxos se tornou
também umas causas imediatas da instabilidade vivenciada nos anos 1990, no contexto de maior
volatilidade dos capitais e de crescente integracdo dos mercados financeiros.

Os fatores tidos pelos tedricos do mainstream como determinantes do novo ciclo de
acumulagdo revelaram-se instabilizadores, o que evidencia o carater contraditério do sistema
capitalista que a perspectiva ortodoxa tenta obscurecer. As crises enddgenas produzidas
periodicamente pelo préprio movimento do capitalismo em nivel mundial, geram assimetrias
profundas na distribuicdo da riqueza e na sociedade, que se reproduzem continuadamente, mas
que o sistema econdémico apresenta como distor¢des de ordem conjuntural e ndo como
contradi¢Ges estruturais, embora a manifestacdo dessas contradi¢cGes tenha se materializado

concretamente desde a década de 1970.
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3 DA ANCORA CAMBIAL A ANCORA FISCAL: o regime de metas de inflacdo

3.1 Introdugéo

Neste capitulo apresenta-se uma analise do processo de transi¢cdo da ancora cambial
para a ancora fiscal e a consequente implementacdo do RMI, no contexto das sucessivas crises
de liquidez ocorridas em paises emergentes, a exemplo, da Coréia do Sul, Russia e, finalmente,
do Brasil, no qual o esgotamento de ativos privatizaveis, bem como a transferéncia do controle
de capital de empresas, predominantemente nacionais, para o capital estrangeiro, obrigaram a
mudanca da ancora nominal.

Para tanto, dividiu-se em quatro tépicos o conteudo abordado. No primeiro, foram
tratados os fundamentos da abordagem da macroeconomia ortodoxa; a centralidade da politica
fiscal no novo consenso macroecondémico; na sequéncia o processo de construcdo da nova
ancora, envolvendo as medidas restritivas, ou seja, as chamadas condicionalidades impostas ao
Pais pelos organismos multilaterais (principalmente o FMI), numa conjuntura em que o Brasil
perdera consideravel volume de reservas, a partir da crise da Russia. Isso refletiu a insercao
subalterna do pais no processo de crescente internacionalizacdo do capital, cujos interesses séo
caprichosamente representados pelos organismos supranacionais sob controle dos paises
centrais, tendo os EUA na posigéo imperialista mais destacada.

Em seguida desenvolveu-se a concepcdo e o conteddo do RMI, enfatizando-se a
sustentacdo teorica apresentada e imposta pela ortodoxia, com as alteracdes institucionais
exigidas pelo RMI, quando da liberacdo do empréstimo junto ao Fundo Monetério. Exemplo
dessas alteragdes foi a aprovacdo da Lei Complementar n°® 101, de 4 de maio de 2000,
instrumento que, a pretexto de regulamentar artigo da Constituicdo Federal de 1988,
transformou-se em mecanismo de comprometimento das unidades subnacionais com a
producdo de superdvit primario.

No altimo item, foram analisados os impactos da adoc¢do da nova ancora (RMl), que
obrigou a producdo de resultado primario superavitario, para fazer face a necessidade de manter
e/ou estabilizar a divida puablica em relacdo ao produto. Esse esforco de ajustamento fiscal
continuo decorreu da autonomia operacional do BCB, com a finalidade de executar a politica
monetéria (taxa de juros), por meio da colocagdo de divida publica em mercado com taxas de
juros reais significativamente elevadas, consideradas imprescindiveis para sustentar o valor da
moeda (conter a elevacdo dos precos). Os impactos dessa politica atingiram os gastos sociais e

em infraestrutura, reduzindo consideravelmente o investimento publico e limitando a
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possibilidade de melhoria das politicas sociais, visto que a participacdo das despesas
financeiras, para as quais inexistem restricdes legais, cresceu em detrimento dos recursos
destinados as demais rubricas.

Diante da substituicdo compulséria da ancora nominal, sobretudo em funcdo da perda
de reservas, com a reducéo do fluxo de liquidez no contexto das crises dos anos 1990, aliada ao
esgotamento de ativos privatizaveis, pergunta-se por que a taxa de juro continuou sendo a

variavel preponderante para a manutencdo do valor da moeda nacional.

3.2 Abordagem da macroeconomia ortodoxa

A conducdo das politicas macroecondmicas ortodoxas tem suscitado grandes
controvérsias no Brasil, principalmente a partir dos anos 1990, além de estar no centro dos
debates ao longo do periodo de estabilizagdo monetaria, que teve inicio ainda na primeira
metade dessa década. No entanto, no debate ao longo das sucessivas disputas eleitorais a
Presidéncia da Republica, ndo tem sido explicitado a que corpo teérico pertencem as principais
propostas de politica macroeconémica apresentadas aos diversos setores da sociedade.

Por essa razdo, considera-se relevante expor os principais componentes das politicas
macroecondmicas ortodoxas, para que fique evidenciado ndo apenas 0 seu corpo tedrico, mas,
sobretudo, para que seja possivel explicitar as relacdes e os impactos advindos da opcao por
politicas macroeconémicas, vinculadas a determinadas escolas de pensamento econémico, no
cotidiano da maioria dos eleitores que realizam periodicamente a escolha dos governantes do
pais.

A andlise critica das proposi¢des que compdem a abordagem ortodoxa possibilita
compreender como é afetada, do ponto de vista econdémico e social, a condicdo de vida das
classes majoritarias, quando essas escolhas recaem em candidatos defensores explicitos das
ideias ortodoxas, ou que a ela se submetem, com maior ou menor grau de constrangimento, por
imposicdo do capital e seus think thanks internos e multilaterais.

Prado (2022, p. 127) contribui para essa analise critica e percuciente, ao afirmar:

Ora, mesmo se o sistema econdmico da relacdo de capital tem, sim, imperativos que
decorrem de sua natureza, estes ndo deixam de ser determinagBes estruturais
sustentadas por meio das institui¢fes politicas. A reificacdo do sistema econdmico por
meio da positivacdo metodoldgica dos seus fendmenos constituintes é apenas um meio
de restringir as opc¢Bes de politica econdmica aquelas desejadas pelo poder politico
das classes dominantes. Na verdade essa positivacdo veio transformar o saber nesse
campo do conhecimento em instrumento de governanca — algo que se sustenta
contraditoriamente como um saber tecnonormativo. Ou seja, apresenta-se como algo
meramente técnico e, portanto, isento, para poder melhor convencer e se impor
politicamente.
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Ao abordar a concepc¢éo ortodoxa de politica econémica, ndo se tem por pretensdo ser
exaustivo, partindo do seu surgimento como economia politica classica, sua evolucdo na
perspectiva neoclassica®, passando pela sintese neoclassica de Keynes®*. O objetivo da analise
é o entendimento do que se convencionou chamar de NCM, formado principalmente a partir da
sintese do pensamento das Escolas Novo Classica, Novo Keynesiana e Ciclo Real de Negdcios,
sob o predominio da primeira.

O manejo da politica fiscal foi prevalecente desde o final da Segunda Guerra Mundial,
até se tornar evidente a crise de acumulagéo capitalista, com contornos mais nitidos na segunda
metade da década de 1970. No NCM (novo mainstream) a politica fiscal foi subsumida a
politica monetaria, cujo principal objetivo é o controle do nivel de precos, fazendo com que 0
gasto publico, enquanto instrumento de estimulo ao investimento e consumo, seja restringido,
deixando de ser a principal variavel utilizada na administracdo da demanda agregada.

A politica fiscal no NCM passa a desempenhar um papel secundario na conducao da
politica macroeconémica, mas é considerada de extrema relevancia como auxiliar da politica
monetéria e seus objetivos. Nesse sentido, a diminui¢do do papel do Estado na economia torna-
se um imperativo proclamado, tanto pela teoria ortodoxa quanto pelos governos dos diferentes
paises, sem grandes distin¢cdes no que diz respeito a filiacdo ideoldgica dos partidos pelos quais
se elegeram.

Tanto a politica monetaria como a livre movimentacdo de capitais, no contexto de
desregulamentacdo financeira, fazem com que a politica fiscal tenha um papel restrito,
complementar e secundario no novo consenso ortodoxo, cabendo ao Estado um papel limitado,
que se reflete em regras fiscais rigidas, coerentes com a funcdo atribuida a politica
macroeconémica que visa maximizar os resultados do mercado e da iniciativa privada, tornando
imperioso o controle da taxa de inflagdo. “Os tedricos do NCM argumentam que, ao estabilizar
o nivel de pregos, o governo estaria contribuindo para melhorar a conjuntura em prol do
investimento privado, dado que as expectativas dos agentes seriam beneficiadas pela melhor

previsibilidade econémica.” (Gongalves, 2017, p. 20).

33 Na abordagem neoclassica, tem-se a substituicdo das classes sociais por agentes econdmicos e o produto ndo é
mais dividido entre sal&rio, lucro e renda da terra, pois se destina & remuneracgdo dos fatores de producéo
trabalho e capital. O valor trabalho foi substituido pela utilidade marginal.

34 Nesta leitura Keynes € tido como mais um autor ortodoxo, porém enfatizando a importancia do gasto pdblico
para o crescimento do produto. Esses autores consideram a moeda pouco potente para afetar variaveis reais,
uma vez que o investimento teria pouca elasticidade em relacdo a taxa de juros, por isso sua énfase recai na
politica fiscal, razdo pela qual passaram a ser também reconhecidos como fiscalistas.
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Desse modo, o principal instrumento de intervencdo do Estado na economia passa a
ser a politica monetaria, por meio da fixacdo das taxas nominais de juros de curto prazo, para
obter o controle da demanda agregada e manter a taxa de inflacdo dentro dos limites planejados.
Ao fazer com que as expectativas dos agentes em relacdo ao nivel de inflagdo futura seja
convergente com a meta pré-fixada, o governo possibilitaria a reducdo das taxas nominais de
juros, estimulando o investimento privado e consequentemente a elevagéo do produto, do nivel
de emprego e da renda.

Para compreender as proposicdes tedricas do NCM sobre as recomendacdes de politica
fiscal, faz-se necessario observar, mesmo que brevemente, as teorias econdmicas que as

influenciaram. Gongalves (2017, p. 22) destaca:

Pode-se afirmar que o0 NCM segue uma vertente tedrica entendida como neoclassico,
por aceitar hip6tese de equilibrio geral (mesmo que dindmico), neutralidade da moeda
(em algum espaco temporal ou no curto ou no longo prazo), além da racionalidade do
agente econdmico e da ergodicidade, que permitem a construcdo de modelos
probabilisticos com erros esperados nulos. Outros pressupostos incorporados por essa
linha tedrica também seguem a tradigdo neoclassica, como a decomposi¢do do ciclo-
tendéncia, que permite distinguir analises de curto e de longo prazo.

Com a crise de acumulacéo capitalista, que ganhou contornos mais explicitos, a partir
da década de 1970, verifica-se o retorno das ideias liberais, principalmente no Reino Unido e
nos Estados Unidos, se espraiando para outros paises do continente europeu na década de 1980
e sendo fortemente disseminada na América Latina nos anos 1990, a partir dos organismos
multilaterais, sobretudo pelo FMI e Banco Mundial (BIRD). A ascensao do novo liberalismo,
que veio a ser conhecido como neoliberalismo, esteve e ainda permanece alicercado
principalmente na teoria econémica produzida pela escola Novo Classica.

Os grandes expoentes dessa escola, Robert Lucas e Thomas Sargent, criticaram néo
apenas as teorias diretamente vinculadas ao keynesianismo, principalmente na versdo da sintese
neoclassica de Keynes, corrente dominante durante os anos pds-1945, mas também néo

deixaram de tecer criticas ao monetarismo de Milton Friedman®, muito embora comunguem

% Autor responsavel pela reformulagdo da Teoria Quantitativa Classica, que ficou conhecida como
Neoquantitativismo. De acordo com o autor, a expansao da oferta de moeda no curto prazo pode afetar variaveis
reais e reduzir a taxa de desemprego corrente abaixo da taxa natural de desemprego, pois os agentes formariam
suas expectativas com base em informagdes do passado, também conhecidas como expectativas adaptativas.
Ao receberem seus salarios e perceberem que 0 aumento salarial ndo aumentou o seu poder de compra, 0s
trabalhadores voltariam a condi¢do de desempregados voluntarios e a taxa de desemprego corrente tenderia a
se igualar a taxa natural de desemprego. Para Friedman, a reducdo da taxa corrente de desemprego seria
possivel se os agentes fossem continuamente iludidos com um salario nominal maior, em funcdo de uma
constante e acelerada expanséo da oferta de moeda, o que, inevitavelmente, elevaria ainda mais a da taxa de
inflacdo.
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com sua concep¢do a respeito da existéncia de uma taxa natural de desemprego® e da
neutralidade da moeda no longo prazo, bem como com o seu pressuposto de que no longo prazo
o crescimento do produto somente seria afetado por variaveis reais, tais como o acumulo de
capitais, desenvolvimento tecnoldgico e tamanho da populagéo.

De acordo com Sargent; Wallace (1981), mudancas na politica econémica, como
choques monetarios exodgenos (expansao da oferta de moeda), realizados pela AM, somente
teriam efeitos reais sobre o produto se fossem realizados de surpresa, ou seja, de maneira
imprevista pelo publico. No entanto, tal experiéncia ndo poderia ser repetida, dado que os
agentes econdmicos agiriam de maneira racional, aprendendo com as experiéncias (erros) do
passado, internalizando nas suas previsoes possiveis desvios da politica econdmica do governo,
principalmente na conducéo da politica monetaria.

Nessa construcdo tedrica, os mercados seriam compostos por individuos atomistas
que, dadas suas restricdes, agiriam individualmente para maximizar seus ganhos. Os agentes
seriam, entdo, tomadores de precos, 0 que significa dizer que em concorréncia, ter-se-ia um
unico ponto de equilibrio, ndo sendo influenciados por decisdes individuais de empresarios.

Segundo a Hipotese das Expectativas Racionais®’, o conjunto dos individuos agiria
conforme um agente representativo que consideraria ndo apenas as experiéncias passadas, mas
também as informacGes do presente®® para formular suas expectativas, além de modelos
econbmicos probabilisticos em que os erros esperados seriam zero, num sistema ergodico. 1sso
se constitui no pressuposto fundamental para aceitagcdo da hip6tese da neutralidade da moeda
também no curto prazo e ndo somente no longo prazo, como afirmam os neoquantitativistas.
Portanto, para os teodricos das expectativas racionais, mudancas previsiveis na politica
econbmica ndo afetam variaveis reais da economia no curto tampouco no longo prazo, apenas

alteram o nivel de precos.

% para Carvalho et al. (2015, p. 121-122), a taxa natural é aquela taxa de desemprego que incorpora as
caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do mercado de bens, tais como a tecnologia,
as imperfeigdes, as variacfes sazonais na demanda e oferta, o custo e o tempo de coletar informagdes sobre
vagas disponiveis e 0 custo e 0 tempo de mobilidade de um emprego para outro. Quando a economia possuli
uma taxa de desemprego igual a uma taxa natural, somente vigoram o desemprego friccional e o desemprego
voluntério.

37 Note-se que essa hipotese se constitui num aprofundamento da Hipdtese das Expectativas Adaptativas, proposta
pela escola monetarista, em que o0s agentes adaptariam suas bases de informacdes conforme os eventos
passados, como proposto pela Teoria Quantitativa da Moeda elaborada por Milton Friedman.

38 Isto pressupde simetria de informagdes, ou seja, que as mesmas estejam disponiveis a custos despreziveis e que
0 conjunto dos agentes saiba interpreta-las de forma correta.
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Tal hipotese implica uma curva de oferta vertical no curto prazo, o que reitera o
conceito cléssico da Lei de Say®°. Os autores do NCM partem do pressuposto de que a economia
ja se encontra no seu ponto de equilibrio, perdurando somente o desemprego friccional e o
desemprego voluntario. Neste ultimo, considerando-se o mercado de trabalho flexivel, o
trabalhador prefere ficar desempregado a trabalhar pelo salério que lhe é oferecido, pois o
tempo livre Ihe proporcionaria maior grau de satisfacdo do que os bens e servicos que os salarios
vigentes permitissem comprar.

Outra influéncia do NCM se expressa por meio dos modelos do Ciclo Real de
Negocios, que também buscam no arcabouco neocldssico explicacbes para as flutuacdes
econdmicas. Esses modelos partem do pressuposto de que 0s mercados séo estaveis, no entanto
estdo sujeitos a influéncia de choques externos, isto é de fatores exdgenos capazes de provocar
ciclos econdmicos. Tais choques podem ser provocados por distor¢oes realizadas por mudangas
na politica econdbmica, mas podem decorrer também de rupturas tecnoldgicas, que alterem de
forma permanente a produtividade (Gongalves, 2017). Esses modelos convergem com 0s
pressupostos Novo Classicos da neutralidade da moeda e de agentes representativos seguidores
das expectativas racionais.

Gongalves (2017, p. 24) afirma que

Nas fases de boom os trabalhadores prefeririam trabalhar mais devido as melhores
remuneracBes. Seguindo essa ldgica, nas recessfes, os individuos prefeririam
trabalhar menos, ja que os salarios sdo reduzidos. Percebe-se, assim, a légica Nova
Classica do desemprego voluntario ao longo dos ciclos econémicos. A principal
recomendagdo de politica econdmica, segundo esses modelos, é de que o governo ndo
deve responder aos movimentos ciclicos da economia com mudancgas na politica
econdmica. Se o desemprego estiver elevado, argumentam que essa é uma resposta
eficiente ao fato de que a produtividade esta baixa. Tendo isso em vista, a Unica reacao
cabivel ao governo seria em termos de melhorar a produtividade, reduzindo custos de
transacdo, promovendo inovacdo e estimulando a competitividade. Contudo,
defendem que essas a¢des deveriam ser implementadas em qualquer fase do ciclo, ndo
podendo ser consideradas, assim, uma resposta a crises econémicas.

O NCM também foi influenciado pela Escola Novo-Keynesiana, que emergiu na
década de 1980, divergindo da escola Novo Classica e do modelo do Ciclo Real de Negdcios,
principalmente por considerar a rigidez de precos e salarios, cuja inspiracdo se deveu a
interpretacdo neoclassica da Teoria Geral de Keynes. Assim, admitiam a possibilidade de

existéncia de falhas no funcionamento do mercado que impediriam a economia de alcancar o

39 Lei de equilibrio dos mercados proposta por Jean-Baptiste Say no inicio do século XIX, que fundamentou a
teoria econdmica liberal, sustentando a ideia de que a producdo de um bem cria as condi¢des de demanda de
outros bens (toda oferta cria a sua prépria demanda). Com precos e salarios flexiveis e moeda neutra (moeda
funcionando apenas como meio de troca), as condicBes de oferta ditariam automaticamente as condigdes de
demanda da economia. Assim, a poupanca dos agentes que ndo estivessem dispostos a gastar se converteria
em fundos para empréstimos aos que demandassem para realizar investimentos.
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equilibrio 6timo no curto prazo. Em funcéo disso, os tedricos novo-keynesianos*® buscam nos
fundamentos microeconémicos, como a rigidez no mercado de trabalho e na formacéo de precos
em concorréncia imperfeita, a explicacdo para que, no curto prazo, mudancas na politica
econdmica levem a alteragdes no produto em termos reais, com impactos no nivel de emprego
e renda. O que esses autores fazem &, de fato, recuperar da sintese neoclassica de Keynes a ideia
de que, no curto prazo, a curva de oferta € positivamente inclinada e que varia¢des da demanda
levam a modificacdes reais no nivel de produto e do emprego.

No que diz respeito ao longo prazo, os autores dessa escola comungam da mesma ideia
dos novos classicos quanto a neutralidade da moeda e da unicidade do ponto de equilibrio.
Assim, mudancas de curto prazo ndo se manteriam no longo prazo, sendo revertidas e
compensadas por mudancas dos precos em termos nominais. Dessa forma, os choques
econdmicos de curto prazo sdo considerados distor¢des no sistema de informagédo*! do mercado,
podendo prejudicar o desenvolvimento ao longo do tempo.

A existéncia do desemprego tem como explicacdo as caracteristicas estruturais do
mercado de bens. Os autores novo-keynesianos também mantém o conceito de taxa natural de
desemprego, equivalente a NAIRU*?, proposto por Milton Friedman na reformulagédo da TQM.
Esses autores reconhecem a possibilidade de existéncia de uma taxa de desemprego provocada
por fatores microecondémicos, a exemplo de problemas informacionais da oferta de vagas,
portanto, ela ndo seria necessariamente voluntaria.

A teoria novo-keynesiana trabalha com a ideia de ciclos econdmicos nos quais 0s
choques de demanda provocariam respostas subotimas aos ajustes de precos, “[...] configurando
diferentes pontos de equilibrio em situacdes de falhas de mercado. Dessa maneira, esses autores
explicam a existéncia de pontos de equilibrio com ‘taxas naturais de desemprego’ pela propria
estrutura de mercado.” (Gongalves, 2017, p. 25).

Os novo-keynesianos aceitam a HipoOtese das Expectativas Racionais, porém em

condicdes de mercado diferenciadas daquelas previstas pelos novos-classicos, visto que

40 Entre os novos keynesianos destacam-se Joseph E. Stiglitz e Andrew Weiss, autores de artigo classico Credit
rationing in markets with imperfect information, no qual apresentam um modelo de racionamento de crédito
que inclui tanto o efeito risco moral quanto o efeito sele¢do adversa.

41 Os autores dessa escola consideram que a informac&o é assimétrica e nao esta disponivel para os individuos sem
custos despreziveis.

42 Expressdo em inglés non-accelerating inflation rate of unemployment que equivale a uma taxa de desemprego
gue seria observada no equilibrio de mercado, qual seja, um nivel de desemprego que ndo desencadeie um
processo inflacionario, o que € coerente com o pensamento neoquantitativista que atribui a elevacéo das taxas
de inflagdo ao excesso de demanda decorrente da elevacdo do nivel de emprego.
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rechacam a hipétese de market clearing®®, além de desenvolver modelos econémicos de
concorréncia imperfeita (com existéncia de agentes formadores de precos e com poder de
mercado diferenciados) mais complexos, na tentativa de fazer a aproximacdo da teoria a
realidade, contudo, sem alterar de forma significativa as recomendac@es de politica econémica,
que seguem alinhadas ao pensamento ortodoxo dos novos-classicos.

Apesar de terem se materializado em medidas de politica econémica, a partir da década
de 1990, as ideias ortodoxas ja estavam sendo gestadas nos think thanks estadunidenses e
ingleses desde os anos 1940. Em geral, esses centros séo financiados por grandes corporagoes
privadas e possuem ramificagcbes em renomadas universidades, partidos politicos e na midia.

Mesmo no periodo aureo do keynesianismo (com predominio do fiscalismo da sintese
neoclassica de Keynes) e do welfare state, essas instituicbes conseguiram manter a influéncia
das ideias liberais, tornando-se hegemonicas, com a efetiva participacdo dos think thanks
conservadores ingleses e americanos na elei¢cdo de Margaret Thatcher, em 1979, e na ascenséo
de Ronald Reagan em 1980, dando inicio ao periodo de hegemonia do pensamento econdmico
ortodoxo, proponente de uma suposta reducao do papel do Estado na economia e do continuado
processo de supressao dos direitos sociais e coletivos.

As formulacbes tedricas desses centros estavam em perfeita sintonia com as
proposicdes politicas que emergiram no final dos anos 1970, para as quais a reducdo da
participacdo do Estado na economia e o livre funcionamento dos mercados convergiriam para
0 ponto de equilibrio 6timo. Na perspectiva estritamente econémica, 0 baixo crescimento do
produto, a aceleracdo das taxas de inflacdo e o crescente endividamento publico, com a crise
fiscal dos Estados Nacionais, foram consideradas evidéncias empiricas do esgotamento das
politicas keynesianas e da inviabilidade do Estado do Bem Estar Social. E também nesse
contexto que recrudesce a valorizacdo da agdo individual, introduzindo a ideia de meritocracia
que reforca uma visdo abstrata de justica, a qual preconiza que cada individuo ocupa
determinada posicao social, segundo seu proprio esforco, capacidades pessoais e mérito.

Nessa perspectiva, ndo ha espaco para a politica fiscal expansionista, tampouco para
politicas de renda. Cabe a politica fiscal empreender o esforco de geracdo do superavit
necessario para honrar o compromisso com os investidores. Assim sendo, a atuacdo do Estado

mediante a politica fiscal fica circunscrita a acdo estabilizadora capaz de mitigar as distor¢des

43 Market clearing diz respeito a condicdo de equilibrio entre oferta e demanda em conformidade com a Lei de
Say, com os mercados tendendo a plena utilizagao dos fatores de producdo, incluindo o pleno emprego da forca
de trabalho.
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do mercado, bem como manter a oferta dos servigos publicos basicos, como a seguranca publica
interna e externa e 0s servicos judiciarios.

Segundo a concepcdo ortodoxa, a atuacao estatal deveria ficar restrita a oferta de bens
e servigos publicos puros, ou seja, aqueles que 0s possiveis usuarios ndo possam ser excluidos
pela cobranca. Todos os demais bens e servicos publicos prestados pelo Estado deveriam ser
deixados a cargo da livre iniciativa, razdo pela qual tem-se sistematicamente a defesa da
privatizacdo dos setores de saude e educacdo, que, embora sejam considerados bens
meritorios**, podem ser ofertados pela inciativa privada com excluséo do consumo mediante a
cobranca. Na perspectiva tedrica do Novo Consenso, ndo cabe a intervencdo estatal para
promover ajustamentos na alocagéo de recursos.

Na década de 1990, tornou-se evidente o esforco no sentido de sintetizar as
proposicdes tedricas das escolas de viés ortodoxo, hegemdnicas na visdo do mainstream,
conhecidas como NCM*, no qual foram incorporadas as ideias dos Novos Classicos, dos Novos
Keynesianos e do Ciclo Real de Negdcios, no intuito de aproximar a teoria das proposicdes de
politica econdmica de diferentes governos, conforme salientou Blanchard (1997)#6. No entanto,
0 processo inverso também se verificou, uma vez que os policy makers buscaram respaldo na
teoria econdmica para legitimar suas a¢Ges. De fato, essa nova sintese neoclassica, hegeménica
no debate econdémico dos anos 1990, se constituiu na base tedrica para implementacdo de
Regimes Macroecondmicos em diferentes paises, inclusive no Brasil, nos quais se
materializaram numa nova geragdo de planos de estabilizacdo, a exemplo, do Plano Real
abordado no capitulo anterior.

O deslocamento da teoria Keynesiana na sua versdo da sintese neoclassica e do
monetarismo na formula¢do neoquantitativista, de Milton Friedman, implicou a mudanca de
eixos de andlise. Eram centrais nessas abordagens os efeitos do déficit publico sobre a inflagcdo
e 0 balanco de pagamentos (déficits gémeos), além dos impactos do gasto publico na demanda

agregada e nos investimentos privados decorrentes do crowding out. Na perspectiva do NCM,

4 Bens meritorios ou semipublicos sdo aqueles bens que, embora possam ser ofertados pelo setor privado, acabam
sendo disponibilizados também pelo setor pablico, em funcéo de sua importancia social. Sao situagdes em que
deixada a oferta somente a cargo da iniciativa privada, ter-se-ia uma alocacdo insuficiente de recursos destinada
a oferta de tais bens e servigos ao conjunto da sociedade, principalmente para as camadas sociais de menor
renda, sem recursos financeiros suficientes para remunerar os fornecedores/prestadores, a exemplo da
educacdo e da salde publicas.

45 Por seguir os principios da escola cléssica (na verdade neoclassica), muitos autores caracterizam o NCM como
uma nova sintese neoclassica, numa referéncia a corrente econdémica hegemonica no pds-guerra, notadamente
a partir dos anos 1950.

46 Para uma distingéo entre essas abordagens, ver Blanchard (1997).
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0S Novos eixos abrangem trés dimensdes: a sustentabilidade da divida, a busca da credibilidade
da politica econdmica e a definicdo de regras fiscais para o controle das contas publicas.

A sustentabilidade da divida publica, enquanto ancora das expectativas dos agentes,
exigiu maior controle das contas publicas e, portanto, a centralidade da politica fiscal*’ para a
garantia da continuidade da valorizacdo do capital. Essa necessidade de controle das contas
publicas se deve ao comportamento dos agentes, segundo 0os modelos de expectativas racionais,
para os quais o fator primordial é a avaliacdo das condi¢cbes de valorizacdo dos ativos no
contexto de mobilidade de capitais.

Segundo o mainstream, a credibilidade da politica fiscal decorre de uma politica
econbmica considerada responsavel pelos investidores, tidos como agentes racionais, que
formam expectativas em relacdo a performance das contas publicas. A credibilidade da politica
fiscal constitui condicdo indispensavel para restaurar e manter a confianga dos investidores que,
desta forma, admitem reduzir o prémio de risco, retomar os investimentos e, consequentemente,
favorecer o financiamento do balanco de pagamentos e a estabilidade da taxa de cambio
(Lopreato, 2006a).

A defesa da sustentabilidade da divida e de regras fiscais para controlar a divida
publica requerem a producdo de elevados superdvits primarios e a contencdo da
discricionariedade na utilizacdo da politica fiscal, de forma distinta da visdo Keynesiana de
politica fiscal. As referéncias das politicas keynesianas foram questionadas pelos tedricos do
mainstream que passou a vigorar a partir dos anos 1980, destacando-se Lucas (1972, 1976),
Sargent; Wallace (1975) e Lucas; Sargent (1994). Nas suas abordagens, esses autores
questionaram as proposi¢des contidas nos modelos da sintese neoclassica de Keynes, para 0s
quais o padréo de comportamento dos agentes ndo seria alterado nas situagdes decorrentes de
mudancas na politica econdmica. Contrapondo-se a esse fundamento keynesiano, esses tedricos
formularam a abordagem das expectativas racionais.

Essa abordagem condiciona as autoridades econdmicas a avaliarem os impactos das
medidas politicas adotadas sobre as expectativas dos agentes, visto que esses reagem de acordo
com a avaliacdo que realizam sobre a politica e o contexto econémico, a partir de critérios
relacionados a politica vigente e a credibilidade na manutencdo da estratégia implementada.

Nessa perspectiva, contestou-se a viabilidade de uma politica econdmica que fosse capaz de

47 “No plano internacional, a liberalizacdo financeira deu novos contornos analiticos a politica fiscal. As aplicacdes
financeiras ao redor do mundo e as constantes reavaliacfes de portfélios redefiniram os espacos de valorizacéo
do capital e acentuaram o seu carater especulativo.” (Lopreato, 2006a, p. 2)



73

administrar a demanda agregada e ao mesmo tempo modificar condi¢fes e estratégias para
realizar o objetivo da politica.

Desdobra-se dessa perspectiva a definicdo do regime de politica econbmica como
pressuposto fundamental, considerando-se que explicita a conducdo das medidas a serem
implementadas, decorrentes de politicas com regras fixas, reduzindo a instabilidade e criando a
possibilidade de um horizonte de equilibrio no longo prazo, definindo que as regras
estabelecidas serdo observadas em todos os periodos, o que validaria as expectativas e 0s
resultados desejados. Além disso, o regime de politica econémica seria mantido pela instituicdo
da autonomia operacional da AM.

Conforme afirma Lopreato (20064, p. 6),

Esta visao teorica foi, de certa forma incorporada, em diferentes graus, na gestdo da
politica econdmica de varios paises. As politicas ativistas perderam forca e recebeu
atencdo a proposta de construgdo de um regime de politica econdmica, com a
definigdo de regras e de instituicbes responsaveis por manter politicas sem problemas
de consisténcia temporal, ou seja, em condi¢Bes de convalidar as expectativas e
estabelecer o ambiente propicio a acdo dos agentes privados. Pois, caso as medidas
ndo correspondam ao que o mercado espera do movimento futuro da economia,
crescem as turbuléncias e a politica econdmica é colocada em xeque.

Os paises emergentes, como o Brasil, foram levados a integracdo no circuito de
valorizacdo do capital internacional como participantes do mercado financeiro mundial. 1sso
implicou modificacdes na institucionalidade do pais para credenciar-se a recep¢do de capitais
(notadamente aplicagdes de portfolio). Desse modo, alterou-se a gestdo da politica
macroecondmica visando a estabilidade e a remuneracao esperada do capital sob a hegemonia
da logica financeira internacional, portanto, com o comprometimento do regime de politica
econbmica atrelada as expectativas dos investidores, independente de possiveis crises
financeiras e da mudanga de governo dos paises. Sendo assim, emergiu dessa conjuntura a
afirmacdo da politica fiscal como garantidora da crescente participacao das despesas financeiras
no orcamento, assumindo a funcédo de ancora para valorizar o capital e reduzir o chamado risco
pais.

Apbs a crise da divida externa dos anos 1980, com o retorno dos fluxos de liquidez no
mercado financeiro internacional, a politica fiscal foi alvo de maior monitoramento nos paises
emergentes. Foram prescritas e adotadas medidas de contencdo dos gastos publicos, diante do
cenario de reducdo dos controles de capitais, das mudancas ocorridas na avaliacdo de risco
pelos investidores e do processo de rolagem da divida publica com taxas reais de juros mais
elevadas. Isso decorreu da eliminacdo das taxas de juros seletivas no contexto de

desregulamentacdo dos mercados financeiros nacionais.
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A mudanca de énfase na politica fiscal no Brasil, com a exigéncia da producéo de
superavit primario para manter a relacdo divida/PIB assumiu papel primordial em relagdo ao
resultado operacional, que procurava medir o impacto do gasto publico sobre a demanda
agregada. Essa imposicdo passou a ocupar lugar central nas agendas dos organismos
multilaterais, conforme destaca Lopreato (2004, p. 130):

O controle da politica fiscal a partir dos anos 80 sofreu alteracdes em relacdo as
condi¢cBes dominantes na fase anterior. O debate sobre as implicacdes do déficit
publico na demanda agregada perdeu o papel central que ocupava e foi relegado a um
plano secundario. As questdes de longo prazo relativas ao tamanho apropriado do
setor publico e & construcéo de regras duradouras na conducéo da politica econdmica
ganharam destaque na agenda das agéncias multilaterais. As reformas estruturais e a
introducdo de regras fiscais e monetarias assumiram o status de principios
fundamentais na formagao de um ambiente favoravel a expansdo do setor privado. A
construgdo deste cenario econdmico pré-mercado provocou a revisdo dos critérios
anteriores de avaliacdo da politica fiscal e a definicdo de outros pardmetros na
condugdo da politica econdbmica e no monitoramento dos programas de ajuda
financeira das agéncias internacionais.

A centralidade da politica fiscal, na visdo do NCM, foi introduzida de forma mais
explicita no Brasil no inicio da década de 1990, ainda na fase preparatoria do Plano Real e
prevaleceu durante os governos FHC I e 11, Lula I e 1l e Dilma/Temer, impondo a necessidade
de permanente ajuste fiscal (com obtencdo de elevados superavits primérios), e elegendo-o
como pilar da estabilidade macroecondmica. A utilizacdo do conceito de NFSP, como indicador
da solvéncia, revelou-se insuficiente por ndo permitir projetar o percurso fiscal futuro. E o
conceito de sustentabilidade da divida que se apresenta como mais eficaz, dado que abrange o
comportamento esperado da relagéo divida/PIB e serve de alerta no caso de aumento da divida,
indicando a necessidade de mudancas na politica fiscal para obter o superavit primario
necessario a estabilizacdo do quociente divida/PIB e sustentar a estabilidade macroeconémica.

Apesar da afirmacgéo sobre a qualidade prescritiva do conceito de sustentabilidade, a
dindmica das economias emergentes envoltas em situacfes de incertezas econémicas
decorrentes da propria relacdo estabelecida entre economias centrais e periféricas do
capitalismo, indicam os limites das proposi¢cdes acerca da sustentabilidade da divida. O
reconhecimento dessas variaveis levou a ampliar o escopo das investigacdes sobre a trajetdria
das financas publicas, incluindo:

A andlise da estrutura da divida publica, a qualidade da receita e do gasto publico e as
obrigagdes potenciais do setor publico — como a crise eventual do sistema bancério,
as operacgdes fiscais ndo registradas em balanco, o suporte as corporagdes, futuras
obrigacdes previdenciarias, etc. — passaram a fazer parte do conjunto de informacGes
cruciais sobre a situacao fiscal (Lopreato, 20064, p. 9).

De acordo com a abordagem neoquantitativista, de Milton Friedman, a inflacdo era

tida como um fendmeno eminentemente monetario, que resultava da expansdo da oferta
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monetaria destinada a cobertura dos déficits orcamentarios do setor publico. Desse modo, 0
controle da expanséo dos precos poderia ser obtido se o crescimento da oferta de moeda fosse
contido pelas Autoridades Monetéarias, que deveriam manter a meta de expansdo dentro dos
limites previamente anunciados. Para Friedman, as Autoridades Monetéarias se defrontavam
com o trade off entre o ritmo de reducdo das taxas de inflagdo com a contracdo monetaria e 0s
custos da elevacdo do nivel de desemprego, ou seja, 0s custos da desinflagéo.

Na abordagem do monetarismo, sob a perspectiva do Novo Consenso, a politica fiscal
contracionista ganhou importancia também como pilar da politica monetéaria, ficando
subsumida a esta, enquanto variavel auxiliar no controle do nivel de pregos, nas situagdes em
que a elevacdo da taxa de juros viesse a afetar a credibilidade da divida. Sob essa otica, as
autoridades ndo deveriam utilizar a politica monetaria como forma de controlar a inflacéo.
Neste caso, a alternativa seria elevar o esforco fiscal (ou seja, ampliar 0 superavit primario)
para alcangar o ajuste intertemporal das contas publicas, visto que a &ncora fiscal é considerada
instrumento eficaz para afastar a ameaca de default e alterar a percepcao de risco por parte dos
investidores.

Esses dois fatores sdo fundamentais para manter a demanda pelos titulos publicos e,
em decorréncia, o fluxo de capitais externos. Isto remete a constatacdo empirica de que a
politica de contracdo monetaria ndo caminha isoladamente, mas foi acompanhada da ampliacédo
do esforco de consolidagdo fiscal na maioria das situacdes vivenciadas no pais nas ultimas
décadas, o que permite identificar claramente uma interacdo entre as varidveis da politica fiscal
e da politica monetaria, sendo a primeira subordinada a segunda na abordagem da adoc¢éo de

regras, quando comparada as politicas discricionarias.

A partir da literatura sobre time-consistency, a visdo teérica dominante formou
relativo consenso de que a adocdo de regras na conducdo da politica monetéria tem
enormes vantagens. O ganho de credibilidade favorece o desempenho econémico e
elimina o viés inflacionario atribuido as politicas discricionarias. A efetividade das
metas programadas, entretanto, requer a presenca de um Banco Central em condigdes
de conduzir a politica monetaria com elevado grau de independéncia. Além disso, ndo
devem prevalecer sintomas graves de dominéncia fiscal (Masson et al., 1997). A
consequéncia é que o modelo de metas de inflagdo para ganhar credibilidade, exige
acOes capazes de eliminar a dominancia fiscal, envolvendo a busca de melhores
resultados e a criagdo de instituicBes responsaveis pelo controle das contas publicas
(Eichengreen, 2002). (Lopreato, 20064, p. 14).

Embora na abordagem do NCM a politica fiscal esteja subordinada a politica
monetaria, ainda assim, ela é considerada central, porém deixa de ocupar a funcdo primordial
da politica macroecondmica. Os criticos da politica fiscal discricionaria entendem que seus

efeitos sobre a demanda agregada sdo pouco significativos, no contexto de prevaléncia das
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expectativas racionais, por essa razao defendem que os condutores da politica macroeconémica
se abstenham de langcar méo de politicas de expanséo do gasto publico.

Para autores, como Taylor (2000) e Eichengreen (2002), a acdo da politica fiscal a
cargo do estabilizador automatico seria mais eficaz e consistente em relagdo aos objetivos de
manutencdo dos niveis de precos, com a vantagem de seguir regras ja instituidas de maneira
recorrente. Essa abordagem tem sido hegemonica e reiterada pelo Comité de Politica Monetaria
do BCB nos ultimos anos e, de igual modo, tornou-se o fundamento teérico das proposicoes
dos organismos multilaterais para a politica econdmica na América Latina e Caribe, como

observa Lopreato (20063, p. 15):

A acdo fiscal anti-ciclica nos paises emergentes é vista com olhos ainda mais criticos.
A andlise de Gavin et al. (1996), que mostra o efeito pré-ciclico e amplificador das
flutuagdes do produto da politica fiscal na América Latina e no Caribe, serviu de
indicacdo a Perry (2002) de que as autoridades econdmicas desses paises nao
deveriam gozar de liberdade nas decisdes or¢amentarias. As pressdes de ordem
politica e a falta de instituicGes orcamentarias fortes seriam os fatores responsaveis
pela falta de superavits na fase de crescimento e pelos resultados fiscais
insustentaveis, com implicacdes negativas na credibilidade da politica fiscal. O autor
propde que é preciso restringir o espaco de decisdo das autoridades orcamentarias,
adotando regras fiscais e estabelecendo metas de superdvits estruturais capazes de
eliminar o viés deficitario e o carater pro-ciclico da politica fiscal, para sé entdo criar
as condigdes de uso dos estabilizadores automaticos.

3.3 Processo de construcio da Nova Ancora

Na continuidade da crise cambial iniciada com a moratéria da Russia, em agosto de
1998, a situacdo macroecondmica do Brasil se agravaria dramaticamente. Além da ancora
monetéria substituida ainda no inicio do Plano Real, a ancora cambial terminaria, formalmente,
sendo derrogada em 1999. O verdadeiro pilar de sustentacdo da nova moeda encontrava-se na
manutencdo de taxas de juros elevadas, que de fato vigoraram desde mar¢o de 1995. Restou ao
Pais, no inicio de 1999, como heranca, um elevado grau de vulnerabilidade externa, combinado
com o aprofundamento da divida publica intensificado a partir da introdu¢do do RMI.

O modelo de estabilizagéo, que vigorou a partir de 1999, teve sua construcdo iniciada
ainda em 1998, com o Memorando de Politica Econdmica, de 13 de novembro de 1998,
encaminhado ao diretor-gerente do FMI, Michael Candessus, cabendo aos condutores da
politica econbmica se comprometerem com o seu cumprimento. O conteldo do Memorando
revelava que ainda ndo havia por parte do governo, até aquele momento, uma clara intencéo de
modificar profundamente o modelo de estabilizacdo e a politica econdmica em vigor desde o

inicio do Plano Real.
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A tentativa de realizar o ajuste, sem modificar substancialmente a politica econémica,
evidenciou-se no compromisso assumido de ““[...] manter o regime cambial (com liberdade de
movimentacdo de capitais), avancando na abertura gradativa da banda” e de continuar
utilizando a politica monetéaria, ao fazer uso de taxas de juros elevadas, quando necessario, para
obter baixas taxas de inflacdo (Brasil, 1998). Para isso, seria imprescindivel a manutencdo da
politica cambial até entdo vigente. Nesse sentido, os condutores da politica econdmica seguiram
fiéis ao receituario ortodoxo, ndo alterando a politica cambial e mantendo a possibilidade de
lancar mao da politica monetéaria para conter a inflacdo®.

Desse modo, modificaram o regime fiscal, a0 se comprometerem com um ajuste
confiavel, sustentado na geracdo de superavits primarios crescentes pelo setor publico
consolidado, o que exigiu maior compromisso nao apenas do governo central, mas também de
estados, municipios e empresas estatais. Buscou-se com esse compromisso imposto a todos 0s

entes da federacédo, ampliar a geracdo de superavit primario*°. Para Oliveira (2012, p. 190):

[...] com o acordo comprometia-se, 0 governo, a substituir um quadro de
desequilibrios acentuados das contas publicas por outro em que a responsabilidade
com 0 seu saneamento e o ingresso do setor publico numa trajetdria de geragdo de
saldos orgamentarios positivos tornavam-se compromissos sagrados de deter/reverter
o crescimento da relacdo divida/PIB.

Para alcancar tal objetivo, 0 memorando estabelecia 0 compromisso com uma meta de
resultado primario superavitario em 2,6% do PIB em 1999, com o esforco distribuido entre
Governo Central, 1,8%; estados e municipios, 0,4%; e empresas estatais, 0,4%. No ano de 2000,
a meta passou para 2,8% do PIB, e a contribui¢cdo do Governo Central foi elevada para 2,0%
do produto; as unidades subnacionais passaram para 0,5% do PIB, enquanto as empresas
estatais foram comprometidas com um resultado positivo de 0,3%. No Gltimo ano do acordo®,
a meta para o conjunto do setor publico foi elevada para 3% do produto, definindo-se um
resultado positivo de 2,3% do PIB para a Unido, enquanto os estados e as empresas estatais
responderiam por 0,5% e 0,2% do produto respectivamente.

Nessa primeira etapa do modelo de estabilizacdo endossada pelo FMI, o governo
central procurou ajustar o papel da politica fiscal as exigéncias daquela instituicdo, introduzindo

no modelo o compromisso com a geragdo de resultados primarios superavitarios e a estabilidade

48 Proposicdo tipica da teoria novo-classica, hegemonica nas diretrizes emanadas pelas organizagGes
multilaterais, como FMI, BIRD e Organizacdo para a Cooperacao e o Desenvolvimento Econémico (OCDE).

49 Ressalta-se que o resultado primario foi em média superavitario em 0,93% do PIB entre 1994 e 1998 (ver Tabela
7).

50O compromisso fora firmado para vigorar de 1999 a 2001.
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da divida, porém conservando o sistema de bandas cambiais (apenas alargando-as) e a mesma
concepcao de politica monetaria.

O documento de novembro de 1998 elencava as principais medidas ja tomadas e
enumerava as providéncias em andamento para assegurar o empenho dos demais entes da
federacdo, notadamente estados e municipios, com o esfor¢co na consecucao do ajuste proposto
pelos condutores da politica econdmica.

Conforme Oliveira (2012, p. 191-192), destacaram-se:

a) a revisdo do Projeto de Lei Orcamentaria Anual para 1999, com nova proposta
encaminhada ao Congresso, no dia 09/11, em substituicdo a anterior, com cortes
significativos de despesas e economia esperada de recursos equivalente a R$ 8,7
bilhdes.

b) aprovacao da reforma administrativa (EC 19, de 19/06/98) e da previdenciaria, que
se encontrava na fase final de votacdo no Congresso (EC 20, de 15/12/98), cujos
ganhos estimava-se que, apesar de pequenos no curto prazo, seriam crescentes no
tempo.

c) 0 aumento de impostos e de contribuigdes, com elevacdo da aliquota da CPMF de
0,2% para 0,3%; da COFINS, de 2% para 3%, com a criacdo de um adicional de nove
pontos percentuais, por um periodo de cinco anos, da contribui¢do para o plano de
aposentadoria dos servidores publicos da ativa cobrados sobre o valor do salario que
excedesse R$ 1.200; e da extensdo da contribuicdo previdencidria para os pensionistas
do setor publico, a aliquota de 11% para os que ganhavam até R$ 1.200, e de 20%
para 0s demais, sendo este adicional também cobrado por um periodo de cinco anos.
d) o compromisso com o envio do projeto de Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)
para 0 Congresso até o més de dezembro e de sua aprovacdo, com o objetivo de
disciplinar as financas dos governos em geral, com o estabelecimento de regras de
uma gestdo fiscal responsavel, cujo descumprimento estaria sujeito a punigdes.

O montante do ajuste previsto para 1999 era de aproximadamente R$ 28 bilhdes,
considerando-se 0 aumento de receita de R$ 15,8 bilhdes (56% do total do ajuste) e cortes de
gastos do orcamento da ordem de R$ 8,7 bilhdes (31%), além de ganhos esperados com as
reformas administrativa e previdenciaria e a prorrogacdo do Fundo de Estabilizacdo Fiscal
(FEF) estimado em R$ 3,5 bilhdes (13%).

Esses ganhos previstos dependiam de amplas negocia¢Ges com o Parlamento e, em
alguns casos, exigiam alteracGes da legislagdo em temas bastante sensiveis politicamente, como
era 0 caso da taxacdo dos servidores publicos, bem como sua extensdo a aposentados e
pensionistas. Outros eram cercados de incertezas, como 0s cortes orgcamentarios, a reducao dos
gastos propiciada pelas reformas previdenciaria e administrativa e o obtido com a prorrogacao
da CPMF.

As expectativas dos condutores da politica econdmica foram parcialmente frustradas
com a rejeicdo da Medida Provisoria (MP) n°® 1.720, de 25 de novembro de 1998, que ampliava
a contribuicdo previdenciaria dos servidores da ativa e estendia a cobranca aos aposentados e

pensionistas, o que significou, para os propdsitos do governo, uma perda de receitas da ordem
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de R$ 2,5 bilhdes para 1999. A aprovagao do aumento da aliquota da CPMF estava atrasada,
bem como a apreciagdo do orcamento revisado pelo Congresso, indicando que ndo poderiam
contar com a certeza® de que os cortes de R$ 8,7 bilhdes seriam aprovados (Oliveira, 2012).

A rejeicdo do aumento de aliquotas previdenciaria dos servidores publicos e o atraso
na aprovacdo da CPMF forcaram a adogéo de novas medidas com a finalidade de reverter as
expectativas pessimistas, levando o governo a executar algumas acdes compensatorias no final
do ano, como a elevacéo da aliquota da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) de
8% para 12%, além de estender sua incidéncia para as instituices financeiras. Também foi
criada no mesmo periodo, uma aliquota adicional do Imposto Sobre Operacfes Financeiras
(IOF), cuja vigéncia deveria se estender até o inicio da cobranca da CPMF e 0 aumento dos
cortes nos gastos da Unido.

O cenéario marcado por incertezas sobre o novo regime fiscal fez com que a fuga de
capitais se mantivesse intensa, elevando as pressdes externas e do proprio FMI, para que fossem
promovidas mudancas na politica fiscal. Esse quadro seria agravado com a suspensao do
pagamento da divida do estado de Minas Gerais com a Unido, negociada nos termos da Lei n°
9.496/1997, em 6 de janeiro de 1999. A possibilidade de que esse comportamento fosse seguido
por outras unidades da federacdo em dificuldades financeiras contribuiu para gerar temor de
um default generalizado, portanto aumentou ainda mais a desconfianca e aprofundou a crise.

Nesse contexto, 0 Chefe do Executivo Federal substituiu, em 12 de janeiro, 0 entdo
Presidente do Banco Central, que representava a principal linha de resisténcia a mudanca da
politica cambial. O substituto que permaneceu na presidéncia do BCB por apenas duas semanas
introduziu o denominado sistema de banda diagonal enddgena, cujo significado pratico seria
operar o sistema a partir de entdo, com mecanismos que fossem capazes de ajustar mais
rapidamente a paridade real do cambio.

A correcdo da banda cambial, em 13 de janeiro de 1999, de R$ 1,20 para R$ 1,32,
ficou aquém do que era esperado, algo em torno de 30%, levando a reacGes negativas, com

aumento da pressdo sobre a moeda nacional, o que fez com que no dia seguinte a cotagéo se

51 Com a incerteza sobre os resultados concretos que pudessem representar a principal mudanca no modelo de
estabilizacdo, ou seja, 0 aprofundamento do ajuste fiscal, 0s capitais externos continuaram a se retirar do Pais,
a despeito do socorro que foi rapidamente disponibilizado a RuUssia pelos organismos internacionais. Em
dezembro de 1998 as reservas ficaram abaixo de US$ 40 bilhdes, somente retornando a US$ 44,6 bilhdes, no
conceito de liquidez internacional com a liberagdo, pelo FMI, da primeira parcela do empréstimo negociado
no valor de US$ 9,3 bilh@es. Em funco disso, a taxa de assisténcia do Banco Central, a Taxa de Assisténcia
do Banco Central (TBAN), que havia sido elevada para 49,75% no auge da crise russa manteve-se
extremamente elevada, apenas sendo reduzida para 43,25% entre 12/11 até 12/12 e para 36% entre 17/12/1998
e 17/01/1999, quando foi novamente elevada para 41 % devido a crise e extin¢do do sistema de bandas cambiais
(Oliveira, 2012).
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aproximasse do teto, atingindo R$ 1,3195, obrigando o BCB a realizar grandes intervengdes e
vender algo em torno de U$$ 3,2 bilhGes em um Unico dia. Com a continuidade do movimento
de elevacdo do cambio e aquela altura ja sem reservas suficientes para defender o teto da banda,
a AM absteve-se de realizar intervencdes em 15 de janeiro e o cdmbio fechou a R$ 1,4659,
correspondendo a uma desvalorizagdo de 11% no dia e de 21,3% no ano. No dia 18 do mesmo
més, foi anunciado formalmente o abandono do sistema de bandas e a adocdo do regime de
cambio flutuante (Oliveira, 2012).

O novo modelo de estabilizacdo que vigoraria a partir de 1999, em substitui¢do ao que
fora adotado entre 1994-1998, sustentado no chamado tripé macroeconémico: cambio
flutuante, regime de metas de inflacdo e superavits fiscais primarios, ndo surgiu como uma
peca cuja elaboracdo pudesse ser considerada acabada, com integracdo harménica de seus
componentes. Ao contrario, sua construgdo demandou aproximadamente seis meses desde que
um de seus principais pilares, a politica de austeridade fiscal, foi aprofundada pelo governo,
constituindo-se em compromisso central dos policy makers com a sua implementacao.

De fato, 0 governo FHC acatou sem maior resisténcia e até mesmo com uma certa dose
de entusiasmo® a politica de austeridade fiscal, numa conjuntura de crescimento da divida
publica, principalmente ap6s a desvalorizagdo cambial e também a reducdo dos ativos
privatizaveis, a despeito dos seus conhecidos efeitos adversos, como 0 baixo crescimento
econbmico e o subinvestimento, mas ndo se mostrou disposto a abdicar da ancora cambial como
mecanismo de represamento dos precgos, o que fez tardiamente, por imposi¢do do mercado.
Como afirma Oliveira (2012, p. 209-210):

Isso s6 iria ocorrer porque o mercado, insatisfeito com o nivel de corre¢do da banda
cambial trataria de sepultar, em janeiro este regime e impor o de cdmbio flutuante.
Como consequéncia, sem mais poder contar com o cdmbio como ancora dos precos,
0 governo serd forcado a buscar seu substituto, dando origem ao regime de metas
inflacionérias, cuja construcéo vai, no entanto, demandar algum tempo, & medida que
serdo necessarias mudancas institucionais e ajustamentos nos instrumentos de politica
monetaria para 0 Banco Central administra-lo de forma eficiente.

Desse modo, verifica-se que 0 modelo que passou a vigorar a partir de 1999, foi erigido
em duas etapas. Uma, chancelada pelo FMI, quando buscou adequar o papel da politica fiscal
as imposicdes daquela instituicdo. Inicialmente, foi introduzido no modelo 0 compromisso com
a geracdo de superavits primarios e de sustentabilidade da divida pdblica, porém ainda

mantendo o sistema de bandas cambiais e 0 mesmo contetido da politica monetaria. Na outra

52 Entusiasmo advindo de sua conversdo ao credo liberal, do pensamento Unico externado na sua opcéo de negar
a importancia do Estado, verbalizada em seus discursos sobre a necessidade de enterrar em definitivo a Era
Vargas, o planejamento e a intervencéo estatal nos diferentes setores da economia.
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etapa, a consolidacdo que se verificou apos a desvalorizagdo do cambio, com implicacdes
inclusive na questéo fiscal, levando a comprometer varias metas acordadas incialmente com o
FMI, possibilitou avancar na construcdo da forma final do modelo, que seria capaz de
compatibilizar a politica de austeridade fiscal, com cadmbio flutuante e o regime de metas
inflacionarias. Nesse cenério, tornou-se imperativa a necessidade de revisar o acordo com o
Fundo e principalmente de produzir-se uma nova institucionalidade® da politica econdmica.
O fato de os principais termos do acordo com o FMI terem sido modificados ainda na
primeira revisdo, realizada em marco de 1999 e nas outras revisdes ao longo daquele ano, e
também as razdes para a politica econémica atuar com debilidades no manejo da politica
cambial e monetéaria por certo periodo, podem ser melhor compreendidos considerando-se que
0 modelo fora inicialmente formulado, visando incorporar o compromisso com a producéo de
resultados primarios positivos e o controle sobre o crescimento da divida pablica em relagdo ao
produto. Com a mudanca para o regime de cambio flutuante, a estrutura do modelo teve que ser
alterada para absorver e conciliar suas variaveis com o novo regime cambial e o de metas
inflacionérias, que ndo constavam dos planos do governo, portanto, ndo eram parte do acordo

original firmado com o FML.

3.4 Concepcdo e contetdo do Regime de metas de inflagdo

A partir dos modelos de estabilizacdo inspirados no Consenso de Washington, o
conceito relevante passou a ser o de resultado primario, pois o0 que de fato veio a importar foi 0
esforco para honrar a remuneracdo dos investidores, bem como controlar o crescimento da
divida publica em relagdo ao produto. Isso caracterizou uma mudanca em relacdo aos acordos
firmados com o FMI no inicio da década de 1980, quando o resultado relevante era o
operacional.

O objetivo buscado a época era medir o impacto dos gastos publicos sobre a demanda
agregada, ou seja, a absorcao interna, no contexto de reducéo da atividade econdmica domestica
combinada com a ampliacdo das exportacOes, visando a obtencdo de divisas para honrar 0s
compromissos com o0s credores internacionais, na conjuntura de interrupcdo dos fluxos

voluntérios de liquidez, sobretudo a partir da moratdria mexicana em agosto de 1982.

53 Além da perda da politica fiscal como instrumento de controle da demanda agregada, outra implicacdo dessa
nova institucionalidade foi a autonomia operacional do Banco Central, que, no caso do Brasil, pode-se afirmar
que foi instituida de fato, em 1999, e formalmente aprovada pelo Congresso Nacional em 2021, por conversao
de Projeto de Lei Complementar de iniciativa de membros do parlamento.
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A meta de geracdo dos continuos superavits primarios desnudou 0 mecanismo de
valorizagéo da riqueza, mediado e impulsionado pelos Estados Nacionais, por meio do sistema
da divida utilizada para controlar a oferta de moeda, cujo excesso € atribuido ao desequilibrio
fiscal, razdo pela qual a obtencéo de elevados resultados primarios superavitarios, em niveis
suficientes para ndo permitir o crescimento da divida, tornar-se-ia uma clausula pétrea no atual
regime de metas inflacionarias.

O regime de metas de inflagdo se baseia no estabelecimento® prévio de uma meta de
inflacdo por prazo previamente determinado e no compromisso explicito da AM com o seu
cumprimento. Esse regime se tornou a principal estratégia de politica monetaria dos bancos
centrais, de diferentes paises ao redor do mundo, quer avancados, quer periféricos, a partir da
década de 1990.

Entre os economistas do mainstream com atua¢do no meio académico formou-se um
amplo consenso de que a ado¢do do RMI é a melhor politica monetéria. Segundo Freitas (2010,
p. 177):

Para os defensores de regime de metas de inflacdo, a politica monetaria com o
proposito exclusivo de garantir a estabilidade de precos é a politica monetéria por
exceléncia. Todos os demais objetivos de politica econdbmica sdo subordinados a
busca e a manutencéao da estabilidade de precos, desconsiderando suas implicagdes
sobre o nivel de atividade econémica e sobre o emprego.

No Brasil, o regime de metas inflacionarias foi oficialmente instituido® em junho de
1999, com a justificativa de ser o instrumento mais adequado para a manutencao da estabilidade
de pregos em um contexto de liberalizacdo cambial imposta ao pais, apds a perda de divisas
verificada no segundo semestre do ano anterior. Desde aquele ano, o regime de metas de
inflacdo se tornou a principal estratégia do BCB na conducdo da politica monetéria.

Mesmo sem a independéncia instituida legalmente, 0 BCB operou a politica monetaria
desde entdo, com total autonomia em relagdo a area econémica do governo (Ministérios da
Fazenda e do Planejamento), com o claro objetivo de assegurar a estabilidade dos precos,

mesmao que isso leve a baixas taxas de crescimento do produto e a reducgéo do nivel de atividade

% Segundo Stanley Fischer, no artigo Central-Bank Independence Revisited, publicado na American Economic
Review (p. 201-206), em maio de 1995, o modelo de Rogoff pode ser definido como um esquema de Banco
Central com “independéncia de objetivos e instrumentos” e o0 modelo de Walsh como um esquema de Banco
Central com “independéncia de instrumentos”. No primeiro, a AM tem liberdade para definir a meta
guantitativa de inflagcdo, podendo utilizar os instrumentos de politica monetéaria com plena autonomia. No
segundo, pode utilizar livremente os instrumentos de politica monetaria com o objetivo de alcancar a taxa de
inflacdo previamente estabelecida em contrato. Nos dois arranjos, a tese de independéncia do Banco Central
surge como decorréncia do trinémio credibilidade-reputagdo-delegacdo e a questdo principal é a tentativa de
eliminar a possibilidade de implementacéo de politicas monetérias consideradas dinamicamente inconsistentes.

5 Instituido pelo Decreto Presidencial n° 3.088, de 21 de junho de 1999.
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econbmica, com efeitos deletérios principalmente sobre 0 emprego, a renda, a divida publica e
a arrecadacéo de tributos.
Segundo Mendonga (2007, p. 434),

[...] atentativa de construir credibilidade mantendo uma taxa de juros elevada, obriga
a necessidade da geragdo de superavits primarios para conter a trajetoria ascendente
da razdo divida/PIB. Todavia, esse artificio ndo deve ser entendido como uma solugao
eficiente, pois representa recursos indisponiveis para a sociedade e prejudica a
implementacdo de uma agenda microeconémica capaz de eliminar os gargalos no
setor produtivo da economia.

Do ponto de vista tedrico, o fato de a corrente do pensamento econémico que propugna
a superioridade do RMI, ter se tornado hegemdnica nos organismos multilaterais, na academia
e principalmente no setor financeiro, aparentemente fez parecer irrelevante o debate acerca da
questdo da coordenacéo das politicas macroecondmicas. A discricionariedade®® na conducéo da
politica monetaria passou a ser vista como o caminho que levaria a obtencdo de resultados
economicamente inconsistentes a médio e longo prazo.

Teoricamente, 0s bancos centrais podem conduzir a politica monetaria tanto de forma
discricionéria, usando livremente os seus instrumentos, levando em consideracéo a conjuntura
econdmica e os objetivos de politica macroecondmica, ou podem seguir regras®’. Neste caso, a
utilizacdo dos instrumentos estara subordinada a uma regra previamente explicitada que deve
ser perseguida, sem considerar os impactos de sua aplicacdo sobre o comportamento dos
diferentes agregados macroeconémicos e tampouco seus impactos sociais e ambientais.

Além disso, esses impactos no Brasil tendem a ser agravados, também em funcdo da
completa desconsideracdo da realidade empirica, como ressalta Carvalho (2005, p. 333):

[...] fatores conjunturais agem para reduzir ainda mais a eficcia da politica monetaria,
como tem sido o caso no Brasil em que choques de custos tém sido os principais, e
mais persistentes, geradores de pressdes inflacionarias. Mesmo defensores do regime
de metas inflacionérias sugerem que inflagdes de custos ndo sdo eficazmente
combatidas pela politica de juros. Usar politica monetaria nesses casos implica
contragdo econdmica, porque € esta Ultima que, em tese, forca os vendedores a recuar
nos aumentos desejados de precos. Mas com aumentos de custos, o vendedor ndo
apenas resiste mais a pressao de demanda, como também, caso derrotado, tende a
reduzir sua escala de producdo, pelo menor incentivo a produzir. Na realidade, a
politica monetéaria ndo tem praticamente qualquer efeito sobre o0s pregos desses bens,
limitando-se a fazer cair os precos de outros bens até que o nivel médio de pregos
alcance o ponto desejado pela autoridade monetaria.

% Esse ¢ um divisor de dguas entre a proposicdo de politicas keynesianas e a politica econémica hegemonica
defendida pelo novo consenso macroecondémico, distinguindo claramente a superacdo da fase de
desenvolvimento do capitalismo centrado sobretudo na esfera da produgdo de mercadorias até os anos 1970.

57«0 debate em torno de regras e discri¢io tem sido corrente na teoria econdmica. Suas raizes remontam ao século
XIX, quando os representantes da Currency School e da Banking School defendiam posi¢es opostas em
relacdo ao controle monetario, em resultado de suas distintas visdes sobre a natureza da moeda. Reintroduzido
por Friedman no final da década de 1950, quando do langcamento da contrarrevolucdo monetarista a hegemonia
do pensamento keynesiano neoclassico no pds-guerra, esse debate foi reacendido na década de 1970 e de 1980
pelos tedricos novo-classicos.” (Freitas, 2010, p. 178).



84

Os defensores de regras para expansao monetaria partem do pressuposto de que o
sistema econémico é autorregulado, mantém certa estabilidade e tende automaticamente ao
equilibrio. De acordo com essa concepcao tedrica, a moeda teria a finalidade de facilitar as
trocas, mas ndo produz efeitos permanentes sobre as varidveis reais, como a producéo e o
emprego. Para a escola monetarista, a adocdo de regras seria justificada pelo fato de o
conhecimento teorico e empirico do funcionamento da economia ser imperfeito, razéo pela qual
0s agentes econémicos formam expectativas adaptativas, ou seja, levam em conta as
informagdes do passado. O representante maior dessa corrente tedrica, economista Milton
Friedman, defendia a adocdo de um conjunto de regras® para expansdo da oferta monetéria
(agregados monetarios), que se tornou conhecido como regime de metas monetarias.

Os autores novo-classicos®, também conhecidos como autores da Escola das
Expectativas Racionais, se propuseram fazer a critica da teoria das expectativas adaptativas. No
entanto, ndo promovem uma ruptura profunda com o monetarismo, ao contrario, segundo
Modenesi (2005, p. 139, grifo do autor),

O modelo novo-classico pode ser considerado uma extensdo do monetarismo tipo I,
ao incorporar dois elementos centrais da abordagem teorica desenvolvida por
Friedman: (i) a hipotese da existéncia de uma taxa natural de desemprego; e (ii) a
concepcao monetarista de inflagao ou a proposicao de que a inflagdo é um fendbmeno
meramente monetario.

Nesse sentido, pode-se dizer que foi mantida a esséncia da escola de Chicago, fato
que justifica a denominagdo desse modelo de monetarismo tipo Il, conforme
tipologia usada por Tobin (1980). Mais do que isso, em muitos aspectos, realiza-se
um aprofundamento da proposi¢do monetarista.

Embora tenha incorporado a hipétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego
e a concepcdao monetarista de inflacdo, o0 modelo novo-classico inova em relacdo ao
monetarismo tipo I, por constituir-se num modelo de equilibrio continuo de longo prazo,
enguanto o segundo admite a existéncia de desequilibrios, ou mesmo a hipdtese dos agentes
(formadores de expectativas adaptativas) ndo maximizarem suas funcées objetivo (de utilidade
no caso dos consumidores, e de lucro no caso das firmas) por sofrerem de ilusdo monetéaria
(Modenesi, 2005).

Para 0 monetarismo tipo Il, a racionalidade dos agentes econémicos implica por
definicdo que todos os resultados representam posigdes de equilibrio, considerando a existéncia
do conjunto de informacdes a disposicdo dos agentes econdmicos. Tanto neste modelo, quanto

58 A defesa das regras para a expansdo monetéaria foi detalhada por Friedman no artigo intitulado The Role of
Monetary Policy, publicado em marco de 1968, na American Economic Review, v. LVIII (1), p. 1-17.

59 Os principais expoentes da Escola Novo-classica sdo: Robert Lucas, Robert Barro (1984), Robert Barro e David
Gordon (1983a, 1983b), Thomas Sargent, Finn Kydland e Edward Prescott.
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na vertente monetarista tipo I, as flutuacées econémicas sao decorrentes de erros na formacéo
de expectativas. Porém, tais erros ndo resultam de ilusdo monetaria, pois, com o conjunto de
informacdes a sua disposi¢édo, 0s agentes racionais estariam maximizando continuamente suas
funcOes-objetivo (de utilidade e lucro) (Modenesi, 2005). Soma-se a isso, “[...] uma
exacerbacao da neutralidade da moeda, pois se prevé que politicas monetérias sistematicas ndo
afetam variaveis reais, mesmo no curto prazo. Assim pode-se dizer que a moeda nao € apenas
neutra, como postula Friedman, mas, sim, superneutra.” (Modenesi, 2005, p. 140).

As principais inovagdes da escola novo-cldssica em relacdo ao monetarismo de
Friedman (1968) derivam das trés hip6teses adotadas pela primeira: a) os agentes formam
expectativas racionais; b) os postulados explicam o comportamento da oferta e ¢) os mercados
se equilibram continuamente. A hipotese das expectativas racionais se constitui na principal
diferenga entre 0 modelo novo-cléssico e os seguidores do monetarismo representado por
Friedman, que consideram os agentes como formadores de expectativas adaptativas. Para 0s
novos-classicos, os agentes econdmicos maximizam a utilizacdo de toda informacao disponivel
para formarem suas expectativas.

A segunda hipétese relativa a oferta agregada pode assumir diferentes formas e
versdes. Em geral os autores novo-classicos partem do pressuposto de que 0s agentes
econbmicos tomam decisbes baseadas no comportamento racional-maximizador, que as
escolhas relacionadas & oferta de trabalho e de produto dependem de precos relativos e que a
elevacdo do preco de um bem é capaz de fazer aumentar a sua quantidade ofertada.

Para esses autores, os trabalhadores tém noc¢édo do que seria o salario real médio a cada
momento e sdo capazes de decidir quanto do seu tempo serd alocado para o trabalho e quanto
se destinaré ao lazer, baseados na percepcao que tém do salério real corrente. Para Modenesi

(2005, p. 145), os Novos-classicos defendem que:

[...] a oferta de trabalho responde a mudancas temporarias no salario real, e os agentes
econdmicos realizam a chamada substituicdo intertemporal de trabalho por lazer.
Dessa forma, variagdes no nivel de emprego refletem escolhas voluntaristas dos
trabalhadores, que decidem o volume de trabalho a ser ofertado com base em sua
percepg¢do do saldrio real.

A terceira hipotese se refere ao equilibrio continuo no mercado de bens, servicos e
fatores de producdo. Nessa hipdtese todos os mercados se equilibrariam continuamente, de

acordo com a tradigdo walrasiana®, ou seja, nos diferentes mercados de uma economia 0s

60 Ver Léon Walras (1996). Para uma critica metodoldgica e politica de Walras, ver Prado (2022).
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precos seriam plenamente flexiveis e se ajustariam®® instantaneamente as alteracdes na oferta e

na demanda de determinado bem. Desse modo, assegurariam o equilibrio constante daquele

mercado.

De acordo com essa concepcdo de Walras ndo haveria possibilidade de ganhos

adicionais com as trocas, conforme descreve Modenesi (2005, p. 154, grifo do autor):

Em cada momento do tempo, a oferta e a demanda de todos os bens se igualam, e as
quantidades transacionadas resultam do comportamento racional-maximizador dos
agentes econdmicos. Consequentemente, a economia se encontra em um estado
continuo de equilibrio, de curto e longo prazos, em que consumidores e firmas
maximizam, respectivamente, suas fun¢des de utilidade e de lucro. Dito de outra
forma, todos os possiveis ganhos de troca foram exauridos, e a economia se encontra
em um estado de equilibrio que é eficiente no sentido de Pareto.

Na realidade de acordo com Prado (2022, p. 75):

A teoria de equilibrio geral pode ser considerada uma teoria cientifica ou se trata a
penas de um saber tecnonomativo? Walras conhecia perfeitamente as enormes
diferencgas sistémicas entre 0o mercado real e a sua constru¢do imaginéria. A sua
justificativa metodoldgica para monta-la de modo ad hoc era claramente metafisica.
O tipo de sistema econdmico que construira —dizia— era platdnico; a ideia que o nutria
era uma esséncia verdadeira que subsistia por meio da imperfeicdo do mundo real.
Ora, a ciéncia moderna desacreditou completamente essa metafisica idealista. Porém,
mesmo se esse platonismo for aceito, ainda assim o seu “modelo” é uma construgio
I6gico formal inconsistente que se funda em suposi¢des notoriamente absurdas.

O regime monetario de metas de inflacdo também é uma construcao l6gico formal. Ele

foi implementado no Brasil a partir de 1999, estando calcado nos desenvolvimentos tedricos da

Escola Novo-cléssica (monetarismo tipo 1), surgida na década de 1970, largamente difundida

a partir da década de 1980 e principalmente nos anos 1990, como uma vertente critica ao

monetarismo de Friedman. Apresenta-se em quatro pilares fundamentais, conforme observa
Freitas (2010, p. 178 - 179):

e Equilibrio continuo de mercado, com salarios e pregos reais flexiveis — esse
primeiro pilar indica que a economia estara sempre em seu nivel 6timo de equilibrio,
no qual oferta e demanda se igualam, como resultado dos procedimentos de
otimizagdo individual dos agentes (trabalhadores, firma, consumidores). Em caso de
choques exdgenos, a economia se autoajusta, sem a necessidade de intervencao de
politicas.

e Neutralidade da moeda — O segundo pilar afirma que a variacdo na quantidade de
moeda ndo produz nenhum efeito permanente sobre o nivel de producéo e emprego
nem no curto prazo nem no longo prazo. A elevacéo na quantidade de moeda ofertada
s0 resultaria em aumento de precos.

e Hipotese de expectativas racionais — Os agentes econdmicos racionais maximizam
as informacdes disponiveis para formar suas expectativas sobre o comportamento
futuro das varidveis relevantes, agem como se conhecessem o funcionamento da
economia e ndo cometem erros sistematicos. O desemprego é sempre voluntéario e, na
auséncia de politicas-surpresa, estara no seu nivel natural.

61 “No ‘modelo’ de Walras sobrepds-se uma dimensdo metafisica para a producéo do equilibrio geral do sistema
econdmico. Nesse caso, cada agente-maquina maximiza a sua satisfacdo e isto é compativel com a méxima
satisfacdo de todos 0s outros agentes méaquinas. O estado de maximo bem estar é atingido.” (Prado, 2022, p.

72).
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e Existéncia de viés inflacionario na politica econdmica que gera inconsisténcia
temporal — Esse pilar preconiza a existéncia de um viés inflacionério na politica
macroecondmica associada a existéncia de ciclos politico-eleitorais. Para atingir
resultados de curto prazo que viabilizem sua permanéncia no poder em sociedades
democraticas, os politicos adotam medidas inconsistentes, como a ampliacao da oferta
de moeda e/ou reducdo da taxa de juros para reduzir o desemprego.

A Escola Novo-classica com as expectativas racionais se diferencia da Escola das
Expectativas Adaptativas (monetarismo tipo 1), que postula a ndo neutralidade da moeda no
curto prazo, como decorréncia da ilusdo monetaria sofrida pelos trabalhadores por formarem
expectativas com base nos eventos do passado (expectativas adaptativas), por isso, interpretam
uma varia¢do nominal dos precos como se fosse alteracdo nos precos relativos a seu favor. O
agente formador de expectativas racionais, de maneira diversa dos monetaristas adeptos da
teoria de Friedman, ndo estaria sujeito a ilusdo monetaria, pois conhece a Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM) e sabe que uma variacéo positiva na oferta monetaria provocaré inflacdo ndo
apenas no longo prazo, mas também no curto termo.

Desse modo, apenas varia¢fes positivas na oferta de moeda, ndo previstas pelos
agentes e que fossem capazes de surpreendé-los, os induziriam ao erro e provocariam apenas
distor¢Oes passageiras na economia. Contudo, tais efeitos ndo seriam duradouros, ao contrario,
seriam efémeros e uma vez percebido o erro, 0s agentes racionais realizariam de imediato o
ajustamento de suas posicdes, 0 que faria a economia retornar ao seu curso normal, com a taxa
corrente de desemprego tendendo a se igualar a taxa natural®?. Nessa situacdo de equilibrio,
apenas prevaleceriam o desemprego voluntario e o friccional.

Essa é a razdo pela qual os tedricos novo-classicos ndo admitem que o governo possa
utilizar a politica monetéaria para estimular a demanda agregada e o investimento. De acordo
com essa escola, ndo seria admissivel o discricionarismo monetario. O que teria que vigorar
seriam regras pré-estabelecidas, claras, tornadas publicas para que fosse assegurada a
estabilidade de precos. Na tentativa de reduzir a incerteza imanente a economia capitalista, a

desconfianca em relacdo ao governo e a credibilidade®® da politica monetaria, propdem a

62 “Na versdo de Lucas da curva de Phillips ndo ha trade-off de curto prazo entre a taxa de desemprego e o nivel
de prego da economia. Os agentes usam de forma racional as informagdes disponiveis, supostas completas e
corretas, para tomar decisdes, prevendo corretamente as decisdes de politica econdmica e neutralizando os seus
efeitos. Como os agentes racionais antecipam corretamente o futuro e ndo sdo sistematicamente enganados por
mudangas previstas nas politicas de demanda agregada, a Curva de Phillips € vertical, indicando que a taxa de
desemprego corrente é sempre igual a taxa de desemprego natural. Politicas ndo antecipadas pelos agentes
racionais provocam um desvio transitorio, quase imediatamente corrigido pelos agentes racionais.” (Freitas,
2010, p. 179).

83 Credibilidade se refere ao grau de confianca do plblico em uma determinada politica.
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independéncia do Banco Central em relacdo ao Poder Executivo, na formulacéo e execucédo da
politica de oferta da moeda.

A independéncia do Banco Central, vigente no Brasil desde 1999, esta
consubstanciada na plena autonomia da AM para utilizagdo de seus instrumentos visando
influenciar as expectativas dos agentes e, deste modo, garantir a estabilidade dos precos, mesmo
que as medidas levadas a cabo pelos controladores da politica monetaria contrariem interesses
dos governantes eleitos, que tém sua legitimidade referendada pelo voto. Nesse sentido, a
reputacdo® dos policy makers depende do firme compromisso com o cumprimento das metas
de inflacdo pré-estabelecidas em periodos passados, sem ceder as politicas discricionarias que
visassem ao crescimento no curto prazo e que nao fossem comprometidas com a manutengéo
do valor da moeda.

Freitas (2010, p. 180) afirma que:

Em desenvolvimentos tedricos posteriores, as regras claras e conhecidas assumiram a
forma de uma meta de crescimento maximo da inflagdo (inflation target), a qual todas
as demais varidveis macroecondmicas estariam subordinadas. A adogdo do
mecanismo de meta inflaciondria reforcaria a independéncia operacional do Banco
Central. Ao mesmo tempo, o compromisso do Banco Central independente com uma
meta explicita de inflagdo maxima serviria de ancora das expectativas dos agentes
racionais.

De acordo com essa proposicao, o fato de as metas de inflacdo serem tornadas publicas
e de a politica monetaria ser conduzida de forma transparente, contribuiriam para conferir maior
credibilidade ao Banco Central independente e assegurar um maior compromisso com a
estabilidade. O regime de metas seria preferivel, por reduzir o viés inflacionario, associado a
politica econémica (inconsisténcia temporal ou dindmica), uma vez que os demais objetivos
macroecondmicos ficariam subordinados ao objetivo da politica monetaria, ou seja, se
submeteriam ao seu fim ultimo, que é a manutencédo da estabilidade de pregos.

Na década de 1990, verificou-se a adesdo dos economistas novo-keynesianos® a
hipdtese das expectativas racionais, levando ao surgimento do que passou a ser chamado de
NCM ou novo consenso neoclassico. Assim, na ultima década do século passado, passou a ser
aceito entre os economistas da corrente principal que a moeda produza efeitos de curto prazo
sobre o produto e 0 emprego, porém continuou sendo considerada neutra no longo prazo. Além

disso, o novo consenso considera a existéncia de um viés inflacionario como inerente aos

6 Reputacdo diz respeito ao nivel de confianca dos agentes econémicos em relagdo aos policy makers, baseado
em seu comportamento pregresso.

8 Os economistas novos-keynesianos caracterizam-se por defender a ideia da existéncia de assimetria de
informagdes, como fator que impede o pleno equilibrio nos diferentes mercados. Destacam-se entre outros,
Bernanke; Mishkin (1997), Mishkin (2007), Svensson (1998, 2002).
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diferentes governos, o que acaba levando a implementacao de politica econémica inconsistente
ao longo do tempo, razéo pela qual o RMI passa a ser tido como a melhor politica monetaria a
ser implementada, para dar conta da ancoragem das expectativas dos agentes econdmicos,
considerados racionais pelos novos-classicos.

Conforme observa Freitas (2010, p. 180):

Os novos Keynesianos se contrapdem aos novo-classicos apenas no que se refere a
analise de curto prazo. Para essa corrente tedrica, no curto prazo, as falhas de mercado
podem explicar posi¢des de equilibrio abaixo do produto de pleno emprego. No longo
prazo, entretanto, precos e salrios sdo plenamente flexiveis e 0s mercados se auto
equilibram automaticamente, por isso, vao se concentrar na busca de explicacao para
a rigidez de precos e salérios. Os principais expoentes novos keynesianos que
integram o “novo consenso” sobre politica monetaria s&o Ben Bernanke, Frederic
Mishkin, Michel Woodford e Lars Svensson.

Para 0 novo consenso, a politica monetaria deveria estar fundada na boa ciéncia. De
acordo com Mishkin (2007), a conducgéo da politica monetaria na atualidade esta baseada em
nove principios centrais, segundo Freitas (2010):

1) A inflacdo é sempre e em qualquer lugar um fenbmeno monetario. A expansdo na
oferta de moeda € sempre a causa fundamental da inflacdo, entendida como aumento
do nivel geral de precos ao longo do tempo.

2) A estabilidade de pregos traz beneficios. Nos anos 1970, houve o reconhecimento das
distorcBes geradas pela inflagdo, como o comprometimento da funcéo de meio de troca
da moeda ao agir como um imposto; leva a incertezas sobre 0s pregos relativos, o que
dificulta a tomada de decisdes dos agentes; eleva o custo do endividamento,
conduzindo ao sobreinvestimento no sistema financeiro, por oferecer protecdo contra
alguns dos custos da inflaco.

3) Inexisténcia de trade-off entre inflacdo e desemprego no longo-prazo. A economia
tende ao seu ponto natural de equilibrio, que independe do nivel da taxa de inflagéo.

4) As expectativas desempenham um papel crucial na determinagdo da inflacdo e na
transmissdo da politica monetaria para a macroeconomia. As acdes de politica
econbmica geram expectativas do publico e do mercado, com efeitos importantes em
quase todos os setores da atividade econdmica. As expectativas em relacdo a politica
monetaria futura sdo fundamentais na evolucédo da atividade econdémica.

5) De acordo com a regra de Taylor, as taxas de juros reais necessitam ser elevadas com
as taxas de inflacdo em trajetoria ascendente. Os bancos centrais reagem elevando a
taxa basica de juros, ao perceberem que a taxa de inflagdo corrente se desvia de sua

meta e 0 produto ndo se encaminha para o ponto de equilibrio.
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6) O problema da inconsisténcia temporal. Esse problema que os novo-classicos
identificaram ocorre quando a politica monetaria ¢ conduzida discricionariamente,
visando a conjuntura econdmica corrente. Isso pode ocorrer porque 0S agentes
politicos tendem a explorar o possivel trade-off existente no curto prazo entre inflacéo
e desemprego, no entanto, 0s agentes racionais incorporam esse comportamento na
formacdo de suas expectativas e 0 que resulta € apenas o incremento da taxa de
inflacdo. O reconhecimento desse problema conduziu ao desenvolvimento da nocao
de reputacéo e credibilidade e da institucionalidade considerada ideal para a AM.

7) A independéncia do Banco Central seria capaz de tornar a politica monetéaria mais
eficiente. A autonomia em relacdo ao Executivo, com fixacdo de mandatos para seus
dirigentes e orcamento proprio, permite que a AM tenha liberdade para utilizar
livremente os instrumentos de politica monetaria com o objetivo de garantir a
estabilidade dos precos. Com esse desenho institucional, o Banco Central estaria livre
das pressdes para explorar o trade-off de curto prazo entre inflacdo e desemprego,
contornando o problema da inconsisténcia temporal. A defasagem temporal dos efeitos
da politica monetéria sobre a inflagdo é vista como uma questdo técnica que caberia
ao Banco Central resolver, uma vez que envolve conhecimento acerca do processo
inflacionério e suas interacGes com o lado real da economia.

8) O compromisso com uma ancora nominal € determinante para uma politica monetaria
bem sucedida. Ao se comprometer explicitamente com a estabilidade de precos o
Banco Central acaba por submeter o governo a disciplina fiscal, 0 que também
contribui para o controle da inflacao.

9) As friccBes financeiras desempenham um papel relevante nos ciclos econémicos, que,
somadas ao aumento da assimetria de informacgdes, podem conduzir a economia a

recessao.

O regime de metas de inflacdo apresentado pelo novo consenso como a melhor prética
de politica monetaria, comporta diferentes configuragdes institucionais, com distintos graus de
flexibilidade ou de rigidez, para a atuacdo da AM frente as oscilacBes no crescimento do
produto. No entanto, os fundamentos continuam sendo 0s mesmos ja preconizados pelos novo-

classicos, conforme destaca Freitas (2010, p. 182):

[...] o andncio prévio de uma meta de inflagdo com prazo determinado, que serviria
de ancora nominal para a coordenagdo de expectativas; 0 compromisso institucional
com a estabilidade dos precos; a transparéncia na condug¢do da politica monetaria, que
permitiria 0 monitoramento e avaliacdo de desempenho do Banco Central; atribui¢do
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de liberdade ao Banco Central para a utilizagdo dos instrumentos com vistas a
execucdo das metas.

Os adeptos do novo consenso procuraram demonstrar em inimeros estudos empiricos,
que nos paises adotantes do RMI ocorreu o declinio do nivel e da volatilidade da inflagdo e
também a queda das taxas de juro, apos a implementagédo do regime. Também afirmam ndo ter
aumentado a variacdo do produto, além de os efeitos do cambio sobre os precos e a politica
monetéria terem sido atenuados.

Por outro lado, nédo faltam evidéncias de que a queda da inflagdo e a reducdo da
volatilidade dos precos, dos juros e do produto, foram uma tendéncia nos anos 1990 e na
primeira década deste século. Por isso, o propalado sucesso do RMI, no combate a inflacéo,
com aumento da taxa de juros ainda ndo se comprovou efetivamente. Além do mais, ndo ha
constatacdo de que os paises que adotaram o regime de metas tenham obtido melhor
desempenho® em relagéo aos que néo introduziram esse modelo®’, como é o caso dos Estados
Unidos e de paises da zona do Euro.

No caso especifico do Brasil, a mudanca de &ncora nominal, ou seja, a troca da
paridade cambial pelo RMI, n&o significa que a apreciacdo cambial deixou de ser instrumento
de controle dos precos em nivel interno, mesmo no auge do boom de commodities na primeira

década do século XXI. A esse respeito, Freitas (2010, p. 183) avalia que,

Nos paises periféricos, cujas moedas ndo possuem convertibilidade, os ciclos de
Liquidez Internacional condicionam a politica monetéria, como mostra Farhi (2007),
pois os efeitos do impacto do cAmbio sobre 0s pregos sdo muito mais importantes do
que nas economias industrializadas. Assim, de um lado, parte do éxito da desinflacdo
nos paises que aderiram ao regime de metas pode ser atribuida & apreciacdo das
moedas domeésticas, que barateiam o custo dos produtos importados e, no caso dos
paises exportadores de commodities, isso compensou o efeito interno da elevacédo dos
precos internacionais. De outro lado, em momentos de bruscas reversées dos fluxos
de capitais, a maior volatilidade da taxa de cdmbio ocasionou surtos inflacionarios
mediante a transmissdo da desvalorizacdo cambial aos precos, comprometendo o
alcance da meta de inflacéo.

Torna-se evidente que a politica monetdria ndo deve ser utilizada de forma
independente e desarticulada em relacéo as demais medidas de politica econdmica. Isto se deve
ao fato de a inflacdo ndo ser a Unica variavel a ser afetada por medidas de politica monetéria.

Processos coordenados de implementacdo das diferentes politicas sdo de fundamental

5 A esse respeito ver Ball; Sheridan (2003).

67 QO estudo econométrico realizado por Ball e Sheridan (2003), que avaliou impactos do regime de metas no
desempenho econdmico de paises desenvolvidos, apontou para a inexisténcia de evidéncias favoraveis ao
regime de metas de inflagdo na promocdo de melhor desempenho das economias no que se refere ao
comportamento de trés variaveis macroecondmicas: a taxa de inflacdo, o Produto Interno Bruto e a taxa de
juros. No estudo foram comparados sete paises da OCDE, que adotaram esse instrumento de politica monetéaria
no inicio dos anos 1990 e outros 13 paises, também membros da OCDE, que néo o fizeram.” (Freitas, 2010, p.
183).
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importancia para o planejamento e éxito dos objetivos macroecondmicos. Nesse sentido, a
coordenacdo macroecondmica das diferentes politicas torna-se essencial e imprescindivel,
razdo pela qual a politica monetaria ndo pode ficar exclusivamente a cargo de um Banco Central
Independente, correndo-se o risco de incorrer em custos sociais elevados, caso existam
divergéncias entre o Banco Central e a rea econdmica do governo.

A descoordenacéo pode abrir espaco para que o0 Banco Central mantenha taxas de juros
elevadas, visando atrair capital externo para equilibrar o balan¢co de pagamentos, porém,
levando & sobrevalorizacdo cambial, em situagBes nas quais 0S responsaveis pela area
econdmica do governo preferem taxas de juros mais baixas para estimular o crescimento do
produto, a geracdo de emprego e a elevacdo do nivel de renda. Nessa conjuntura, se 0 objetivo
da AM for unicamente o controle da inflacdo e ndo tiver a perspectiva do uso da politica
econdmica objetivando o crescimento do produto e do emprego, o resultado a ser produzido
sera a estagnacao da economia, com a elevacao das taxas de desemprego, queda na arrecadacao
tributaria, além do aumento da vulnerabilidade representada pela dependéncia de recursos
externos volateis (capitais de curtissimo prazo).

Alem da busca do objetivo unico da AM, no Brasil outro problema crucial decorre do
diagnostico elaborado pelos monetaristas em geral, que invariavelmente atesta a existéncia de
inflacdo de demanda, a ser combatida mediante politica de juros, com seus efeitos sobre o

cambio, como observado por Serrano (2010, p. 68):

Temos entdo que a operagdo concreta do sistema de metas inflacionarias no Brasil tem
as seguintes caracteristicas: i) o nucleo da inflacdo é de custos; ii) as variagdes na taxa
de juros afetam a taxa de cadmbio; iii) as variagdes no cadmbio afetam os custos e
posteriormente os pregos de todos os setores da economia. O primeiro impacto se da
nos pregos dos transacionaveis ¢ dos monitorados (estes via indexagdo ao IGP-M) e,
posteriormente, o impacto dos precos por atacado afeta os custos e os indices de
pregos “livres” e dos ndo transacionaveis; iv) o efeito dos juros na demanda agregada
é, afinal, apenas um efeito colateral da politica monetaria e v) a ancora do sistema é a
baixa resisténcia dos salarios reais médios.

Esse problema tende a se agravar nos paises periféricos, ocupantes de posi¢do
secundaria na hierarquia do sistema monetario e financeiro internacional, principalmente se a
meta de estabilidade de precgos for o objetivo unico do Banco Central, como previsto no RMI,
uma vez que esta restringe o conjunto das acdes de politica econdmica, impedindo o processo
de coordenacéo de politicas e retirando do Poder Executivo a prerrogativa de exercer influéncia
na formulacdo da politica monetaria®, o que amplifica os constrangimentos decorrentes da

posicdo internacional periférica.

88 «Se as taxas de juros sdo fixadas abaixo do nivel determinado no mercado internacional, o qual embute um
prémio de risco, os paises periféricos podem sofrer com fuga de capital doméstico, além de interromper a
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Outra questdo relevante a ser levada em conta no debate acerca do RMI é a reducéo da
margem de atuagcdo da AM em situacgOes de instabilidade financeira presentes nas economias
capitalistas. A prevaléncia do objetivo primordial da estabilidade dos precos pode obstaculizar
uma necessaria e rapida acdo do Banco Central nas conjunturas de iminéncia de agravamento
da situacéo financeira, visto que ndo apenas a institucionalidade constitutiva da independéncia
do Banco Central, mas também sua funcdo de garantidor do valor da moeda entra em
contradicdo com sua outra funcdo de emprestador de Gltima instancia®, que o torna capaz de

agir antecipadamente, impedindo que sobrevenha uma grave crise financeira™.

3.5 Adocao do regime de metas de inflacdo e seus impactos

O RMl, adotado no Brasil em 1999, tem como base legal o Decreto n°® 3.088, de 21 de
junho de 1999, e a Resolugdo n° 2.614 do Conselho Monetério Nacional, datada de 30 de julho
do mesmo ano. O Decreto estabeleceu 0 RMI como diretriz para a politica monetaria e definiu
as competéncias do Conselho Monetario Nacional (CMN) e do BCB. Coube ao CMN,
integrado’ pelos Ministros da Fazenda e do Planejamento e ainda pelo Presidente do BCB, a
escolha do indice de precos de referéncia, bem como a fixacdo das metas e seus respectivos
intervalos de variacao, mediante proposta do Ministro da Fazenda. Para os anos de 1999, 2000
e 2001, o Decreto definiu como prazo para fixacdo da meta, a data de 30 de junho de 1999, para
0s anos de 2002, e subsequentes, a data de 30 de junho de cada dois anos, imediatamente
anterior.

Ao BCB coube a responsabilidade pela politica monetaria. De acordo com o Decreto,
ficou estabelecido que a atuacdo do Banco Central se daria fundamentalmente pela fixacdo da

taxa de juros bésica da economia (Selic), cuja magnitude seria fixada pelo Comité de Politica

atracdo de recursos externos. Nesses paises, a elevada taxa de juros doméstica muitas vezes tem resultado
incerto sobre a estabilidade de pregos, porém seus efeitos sdo quase sempre nefastos para os trabalhadores e
empresarios, na medida em que pode se traduzir na reducdo dos lucros e, por consequéncia, em demissdes.
Além disso, provoca elevacao do custo financeiro da divida publica, o que coloca restri¢des adicionais a politica
fiscal, reduzindo o espago para ac¢Ges anticiclicas.” (Freitas, 2010, p. 184-185).

69 Nesta funcdo, cabe ao Banco Central garantir a solvéncia do sistema financeiro e agir antecipadamente para
evitar que uma crise sistémica se instale, com consequéncias que certamente ndo ficam circunscritas ao sistema
bancario.

0 «por mais que se reforce a regulamentagdo prudencial, ndo é possivel eliminar completamente o risco de
ocorréncias de crises bancérias que, em funcdo da gravidade, redundem em contragdo abrupta do crédito e
faléncias em cadeia, afetando a atividade produtiva e provocando desvalorizagdes patrimoniais. Diante de tal
cenario, a corrosdo do valor da moeda passa necessariamente para o segundo plano.” (Freitas, 2010, p. 185).

L A partir de janeiro de 2019, com a fusdo dos Ministérios da Fazenda e do Planejamento, vindo a formar o ME,
0 CMN passou a ser composto pelo Ministro da Economia (Presidente), pelo Secretario Especial do Ministério
da Economia e pelo Presidente do BCB.
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Monetaria’? (Copom), que é responsavel pela formulacdo da politica monetéaria desde 1996. O
mesmo Decreto definiu que a meta serd considerada cumprida, para 0s anos em que a variacao
acumulada da inflacdo entre os meses de janeiro a dezembro, medida pelo indice de precos de
referéncia, caso situe-se dentro da faixa de seu respectivo limite de tolerancia.

Nas situacbes em que a meta ndo for cumprida, 0 BCB deve informar as razoes
mediante carta publica dirigida ao Presidente do CMN e estabelecer as medidas corretivas para
que a inflacdo volte a se situar dentro do limite das metas previamente estabelecidas. O mesmo
normativo também determinou a obrigatoriedade de divulgacdo dos relatdrios trimestrais de
inflagdo por parte do Banco Central, contendo informagdes macroecondmicas e justificativas
para as medidas adotadas, além das Atas de decisdes do Comité de Politica Monetéria, relativas
a fixacdo da taxa de juros basica e seu viés (de alta, baixa, neutro).

Por intermédio da Resolucdo n° 2.614, o CMN estabeleceu o IPCA cheio como
indicador do comportamento da inflagdo” e definiu as metas para o limite maximo do indice
de inflacdo no triénio 1999-2001, bem como os seus respectivos intervalos de tolerancia.

Outro parametro do RMI é o horizonte temporal para alcancar a meta de inflacao
definida. A extensdo desse horizonte condiciona a agdo do Banco Central, uma vez que, quanto

mais reduzido for o horizonte temporal, menor serd a margem de manobra do regime de metas

2.0 Regulamento do Comité de Politica Monetaria passou a ser normatizado pela Resolugdo BCB n° 61, de 13
de janeiro de 2021, com a seguinte participacdo: Na primeira sessdo das reunides ordinarias, além dos membros
do Copom, participardo os Chefes das seguintes Unidades, que realizardo as apresentacfes técnicas: | -
Departamento de Assuntos Internacionais (Derin); Il - Departamento Econdmico (Depec); 111 - Departamento
de Estudos e Pesquisas (Depep); IV - Departamento de Operagfes Bancarias e de Sistema de Pagamentos
(Deban); V - Departamento de Operacfes do Mercado Aberto (Demab) e VI - Departamento das Reservas
Internacionais (Depin). Na primeira sessdo das reunifes ordindrias, poderdo participar outros servidores do
Banco Central do Brasil e 0 Assessor de Imprensa do BCB, quando autorizados pelo Presidente. Na segunda
sessdo das reunides ordindrias, além dos membros do Copom, participard, sem direito a voto, o Chefe do Depep,
o0 qual realizara apresentacéo técnica. O Copom deliberard por maioria simples de votos, a serem proferidos
oralmente, cabendo ao Presidente o voto de qualidade. O Comunicado da decisdo do Copom sera divulgado na
data da segunda sessdo da reunido ordindria, a partir das 18h30 (dezoito horas e trinta minutos) e imediatamente
apos o término da sessdo, com a identificacdo do voto da cada membro do comité. A Ata da reunido do Copom
contera a decisdo tomada, o registro nominal dos votos proferidos pelos seus membros e um sumario das
discussdes ocorridas durante a reunido e seré divulgada em até 4 (quatro) dias Gteis contados da data do término
da reunido. “Ao contrario do que ocorre, por exemplo nos Estados Unidos, a transcri¢do integral das reunifes
do Copom jamais é trazida a pablico.” (Freitas, 2010, p. 187).

80 IPC ¢ areferéncia mais utilizada nos paises que adotam regime de metas de inflagdo. Todavia, varios adotam
metas para a chamada core inflation, excluindo do indice os precos mais volateis, como alimentos e/ou
impostos indiretos e/ou precos administrados, como € o caso da Australia, Canada, Coreia, Hungria, Republica
Checa, Tailandia, enquanto a Africa do Sul exclui do indice de precos o custo das hipotecas residenciais.
Alguns paises em desenvolvimento, em particular os latino-americanos que possuem historico de inflagdo mais
elevada do que os paises desenvolvidos, evitaram adotar meta para o core inflation para ndo comprometer a
credibilidade do regime de metas de inflagdo. Isso porque a exclusdo de precos mais volateis poderia ser
interpretada pela populacdo como expurgo, a exemplo do que ocorreu no passado em alguns paises,
desencadeando movimentos defensivos de remarcacdo dos pregos. “Atualmente, além do Brasil, fixam meta
para o indice de pregos ao consumidor cheio paises como Chile, Colémbia, Israel, México, Noruega, Nova
Zelandia, Peru, Polénia, Reino Unido e Suécia.” (Freitas, 2010, p. 187-188).
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para acomodar as eventuais flutuacdes do produto em decorréncia de choques. O Brasil,
particularmente, se diferencia da maioria dos paises centrais e periféricos que adotaram o RMI
ao estabelecer o calendario civil como horizonte temporal. Sendo a meta para o IPCA anunciada
com dois anos de antecedéncia, a AM acaba por ter reduzidos seus graus de liberdade para a
execucao da politica monetéaria na ocorréncia de choques que, dentre outros fatores, podem
decorrer tanto de repentina desvalorizacdo cambial quanto de forte elevacdo dos precos dos
alimentos ou crise energética.

Com reduzido horizonte temporal para o cumprimento das metas, constata-se que a
pressdo ocasionada pela alta dos precos termina por se traduzir na elevagdo da taxa de juros,
com efeitos deletérios sobre a produgédo e o emprego, em razdo de os condutores da politica
monetaria temerem perder a credibilidade e mesmo serem acusados de lenientes. Como observa
Freitas (2010, p. 188):

Ao mesmo tempo, dado o elevado grau do peso dos pre¢os administrados, fixados
pelo governo ou por contratos indexados na composicéo do IPCA (cerca de 30%), o
aumento da meta Selic afeta os investimentos, a producdo e consumo privado sem,
contudo, ter efeitos sobre tais pre¢os, que sdo insensiveis a taxa de juros. Assim, no
Brasil, o regime de metas esteve longe de propiciar a vantagem da desinflacdo sem
comprometimento do produto.

Vale ressaltar que ndo sdo apenas 0s criticos que consideram o regime de metas
adotado no Brasil demasiadamente rigido. Em artigo publicado em 200374, em coautoria com
diretores do Banco Central, Fraga e outros admitiram que no caso de economias em
desenvolvimento, constatou-se alta volatilidade de juros e cambio, bem como maior
vulnerabilidade aos choques externos. Nesse sentido, 0 RMI deveria prever bandas largas o
suficiente, evitando que fossem sistematicamente ultrapassadas, além de um horizonte temporal
maior do que o ano-calendéario para o cumprimento da meta. Assim procedendo, a reputacédo e
a credibilidade da AM seriam preservadas. No mesmo artigo, 0s autores reconhecem que a
convivéncia entre 0 RMI e o regime de cambio flutuante tem transcorrido de forma
problematica.

O comprometimento com a austeridade assumido no final de 1998 e a intensificacdo
da politica contracionista, com a mudanca da ancora nominal em 1999, levaram a contracao
dos gastos primarios do setor publico e a expansdo das despesas financeiras a partir daquele
ano, em que o dispéndio com pagamento de juros correspondeu a média de 4,82% do PIB, no
quadriénio encerrado em 2002 (Tabela 12).

"4 Ver Fraga, Goldajn; Minella (2003).
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No mesmo periodo, o superavit primario do setor publico consolidado atingiu a média
de 3,32% do produto, com as unidades subnacionais tendo elevado sua participacdo nesse
resultado em mais de 0,5% do PIB, a partir do segundo ano. Essa elevacdo se deveu em grande
parte a entrada em vigor da Lei Complementar n° 101/20007%, dispositivo legal utilizado para
comprometer as unidades subnacionais com a elevacdo do superavit primario, requerido no
contexto da substituicdo da ancora nominal, nos termos do acordo negociado com o FMI no
inicio de 1999.

Tabela 12 — Reservas internacionais e crescimento das necessidades de financiamento do

setor publico

ANO 1999 2000 2001 2002
Reservas internacionais (US$ milhdes) 36.342 33.011 35.866 37.823
Total de juros reais 6,64 4,64 4,66 3,35
Governo federal e BCB 5,53 3,16 3,03 2,39
Governos estaduais e municipais 0,71 1,23 1,23 0,48
Empresas estatais 0,40 0,24 0,40 0,48
Total primario -3,23 -3,47 -3,38 -3,21
Governo federal e BCB -2,36 -1,85 -1,68 -2,16
Governos estaduais e municipais -0,21 -0,54 -0,80 -0,72
Empresas estatais -0,66 -1,06 -0,89 -0,33
Total operacional 3,41 1,17 1,28 0,14
Governo federal e BCB 3,17 1,31 1,35 0,23
Governos estaduais e municipais 0,50 0,69 0,43 -0,24
Empresas estatais -0,26 -0,82 -0,49 0,15
Total nominal 9,98 4,48 4,76 9,61
Governo federal e BCB 6,68 3,13 3,41 5,87
Governos estaduais e municipais 3,17 2,08 1,86 3,48
Empresas estatais -0,07 -0,74 -0,52 0,26

Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do BCB (1994-2002a, 1994-2002b, 2011-2015) e BCB (2020).
Nota: * Déficit (+); superavit (-).

A necessidade de aumentar o superavit primario a partir de 1999 se deveu a elevacao
da divida liquida em rela¢do ao produto (DLSP/PIB), decorrente do crescimento da divida

publica externa e da parcela da divida interna indexada ao ddlar, verificada com a

desvalorizacdo cambial, ap6s o abandono do sistema de bandas e da adocdo do regime de

5 A Lei Complementar n® 101, também conhecida como Lei de Responsabilidade Fiscal, entrou em vigor em 05
de maio de 2000 e tem por finalidade regulamentar o Capitulo 1l do Titulo VI da Constituicdo Federal,
promulgada em 05 de outubro de 1988. Chama atencdo o fato de que embora prevista na Carta Magna, tal
dispositivo somente foi aprovado pelo Congresso Nacional no ano 2000, tendo entrado em vigor apds onze
anos e sete meses da promulgacao da Carta de 1988.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Constituicao/Constituicao.htm#titulovicapituloii
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cambio flutuante. Entre 1998 e 2002, a divida liquida do setor pablico consolidado aumentou

em 21,9% sua participacdo no PIB, conforme mostra a Tabela 13.

Tabela 13 — Divida liquida do setor publico (% do PIB)

Ano 1998 1999 | 2000 2001 | 2002
Divida liquida total 37,9 43,4 44,6 51,5 | 59,8
Governo federal e Banco Central do Brasil 22,5 26,5 27,8 31,2 | 375
Governos estaduais e municipais 13,0 14,4 14,8 175 | 19,7
Empresas estatais 2,4 2,5 2,0 2,8 2,6
Divida interna liquida 32,2 34,2 35,8 42,0 | 44,3
Governo federal e Banco Central do Brasil 18,8 19,5 21,1 234 | 243
Governos estaduais e municipais 12,3 13,6 13,9 16,5 | 18,3
Empresas estatais 1,1 1,1 0,8 2,1 1,7
Divida externa liquida 5,7 9,2 8,8 9,5 15,5
Governo federal e Banco Central do Brasil 3,7 7,0 6,7 7,8 13,2
Governos estaduais e municipais 0,7 0,8 0,9 1,0 1,4
Empresas estatais 1,3 1,4 1,2 0,7 0,9

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de BCB BCB (1994-2002a, 1994-2002b).

No mesmo periodo, a divida interna liquida total aumentou em 12,1% sua participacéo
no produto, enquanto a parcela sob responsabilidade do Governo Federal e do Banco Central
aumentou em 5,5% sua participacdo no PIB. O aumento da participacdo da divida interna se
deveu tanto aos impactos da desvalorizacdo cambial sobre a parcela da divida mobiliaria
federal, indexada ao dolar, quanto as elevadas taxas de juros praticadas desde o inicio do Plano
Real e, principalmente na crise asiatica em 1997, crise russa em 1998 e na crise de liquidez que
atingiu o Brasil no final de 1998, levando a substituicdo da &ncora cambial no inicio de 1999.

No ano de 2002, a divida externa aumentou em 6,0% sua participacdo no produto,
quando avaliada em R$ (reais). Esse crescimento se deveu em grande parte ao ajuste
patrimonial decorrente da elevada desvalorizacdo do cdmbio ocorrida no periodo, quando a
cotacdo se elevou acentuadamente, passando de R$2,36 por U$ 1, em 30 de abril, e atingindo
valores superiores a R$3,80 por U$1, em outubro, com a proximidade das eleicdes e
especulacBes sobre a perspectiva de alteracdo da politica econémica, por parte do entdo
candidato de oposicdo que liderava as pesquisas de intencdo de voto (Grafico 9).
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Grafico 9 — Divida liquida total do setor publico em % do PI1B (1998 - 2002)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados de BCB (1994-2002a, 1994-2002b).

Quando analisada a sua distribuicdo, também é possivel constatar que a parcela da
divida liquida a cargo do Governo Federal e Banco Central acompanhou a evolugédo da divida
liquida total, passando de 31,2% para 37,5% do produto, entre 2001 e 2002, o que refletiu tanto
a desvalorizacdo cambial, verificada no ultimo ano, como também a elevacao das taxas de juro.
Com a Selic anual passando de 17,89% para 19,59%, entre os meses de setembro e outubro do
ultimo ano, a taxa mensal no bimestre se elevou de 1,38% para 1,65%, como pode ser observado
na Tabela 14. Entre 1998 e 2002, a divida interna liquida teve uma expansdo de 12,1%,
refletindo a manutencdo da taxa de juros elevada em todo o periodo imediato a implantagdo do
RMI, quando permaneceu em patamares superiores a 15% a.a.

A divida interna liquida a cargo das unidades subnacionais apresentou crescimento de
6% em relacdo ao produto entre o inicio e o fim do periodo, mesmo com a renegociacdo das
dividas dos estados, realizada nos termos da Lei n® 9.496/1997, que estabeleceu taxas de juros
entre 6% a 9% a.a (Grafico 10). Apenas os estados do Para, Minas Gerais e Alagoas’® arcaram
com taxas de 7,5% a.a., enquanto os demais estados tiveram suas dividas indexadas a taxa de
6% anuais (Mora; Giambiagi, 2007).

O aparente saneamento das finangas estaduais ndo se concretizou de fato, apesar de

as taxas de juro cobradas dos entes federados serem tidas como razoaveis pelos condutores da

6 “Em linhas gerais, o refinanciamento previa o pagamento de até 20% a vista, taxas de juros de 6% a 9% ao ano,
calculo das prestacdes baseado na Tabela Price, comprometimento de receita de 11,5% a 15% da Receita
Corrente Liquida (ainda que tenham predominado os 13%). Se o estado néo dispusesse de ativos suficientes
para a quitacao dos 20%, incidiriam sobre a divida renegociada juros de 7,5% a.a. (pagamento de 10%) a 9%
(sem desembolso a vista).” (Mora; Giambiagi, 2007, p. 475).
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politica econdmica, quando comparadas a Selic media do periodo. No entanto, os debitos dos

estados assumidos pela Unido foram indexados ao indice Geral de Precos - Disponibilidade

Interna (IGP-DI)”7, indice fortemente influenciado pelos precos no atacado e pela

desvalorizacdo cambial. Sobre a elevacdo da divida das unidades subnacionais em fungéo da

evolugdo do IGP-DI no periodo, Mora; Giambiagi (2007, p. 485) observam:

A indexagdo da divida pelo IGP-DI reduziu a importancia dos ganhos reais de receita
observados quando deflacionada por outros indices, arrefecendo a capacidade de
reducdo gradual da divida. Em decorréncia de as desvalorizagdes cambiais em 1999 e
2002 terem repercutido mais intensamente sobre o IGP-DI do que sobre os demais
indexadores de precos ao consumidor, houve um descolamento entre os indices. A
diferenca acumulada entre o IGP-DI e o IPCA, no acumulado entre 1998 e 2005, por
exemplo, atingiu 35%. Assim, dependendo do indice de deflacdo utilizado, os
resultados podem ser bem diferenciados e indicar diferentes tendéncias.

Mesmo com a receita dos estados tendo apresentado desempenho satisfatorio em

comparacdo ao PIB, a arrecadacdo se mostrou insuficiente frente ao indexador da divida das

subunidades, fazendo com que a relacdo receita/divida ndo tenha apresentado a reducao

esperada inicialmente, conforme apontam Mora; Giambiagi (2007, p. 486):

Ainda que a receita estadual tenha apresentado um bom desempenho, seja quando
cotejada com o PIB, seja deflacionada pelo IPCA, sua performance foi mediocre se
considerarmos o IGP-DI como indexador. Assim, a relacéo prestacdo/receita liquida
real foi deslocada, ja que a prestacdo foi reajustada pelo IGP-DI e ndo necessariamente
a receita liquida real conseguiu acompanhar seu ritmo.

Gréafico 10 — Divida interna liquida em % do PIB (1998 -2002)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados de BCB (1994-2002a, 1994-2002b).

70 IGP-DI e composto pela média ponderada do indice de Precos ao Produtor Amplo do Mercado (IPA-M)
(60%), do Indice de Pregos ao Consumidor do Mercado (IPC-M) (30%) e do Indice Nacional de Custo da
Construcéo do Mercado (INCC-M) (10%).
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Taxa Selic acumulada

Més/Ano 1998 1999 2000 2001 2002

% Més | %Ano | % Més | %Ano | % Més | %Ano | % Més | %Ano | % Més | %Ano
Janeiro 2,67 37,19 2,18 31,19 1,46 18,94 1,27 15,49 1,53 19,05
Fevereiro 2,13 34,32 2,38 38,97 1,45 18,87 1,02 15,20 1,25 18,97
Margo 2,20 28,32 3,33 43,25 1,45 18,85 1,26 15,39 1,37 18,72
Abril 1,71 25,16 2,35 36,12 1,30 18,62 1,19 16,02 1,48 18,38
Maio 1,63 22,60 2,02 27,11 1,49 18,51 1,34 16,43 1,41 18,37
Junho 1,60 21,02 1,67 22,01 1,39 18,04 1,27 17,28 1,33 18,10
Julho 1,70 20,33 1,66 20,74 1,31 16,85 1,50 18,57 1,54 18,17
Agosto 1,48 19,23 1,57 19,51 1,41 16,52 1,60 19,00 1,44 17,84
Setembro 2,49 34,29 1,49 19,38 1,22 16,56 1,32 19,06 1,38 17,89
Outubro 2,94 41,60 1,38 18,91 1,29 16,60 1,53 19,06 1,65 19,59
Novembro 2,63 38,73 1,39 18,95 1,22 16,51 1,39 19,05 1,54 21,25
Dezembro 2,40 31,24 1,60 18,99 1,20 16,19 1,39 19,05 1,74 23,03

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB (2020).

A expansdo da divida interna liquida das unidades subnacionais no periodo foi de

19,52% do PIB, superior ao crescimento da divida a cargo do governo federal e do Banco

Central, a despeito de o ultimo arcar com taxas de juros nominais bastante elevadas em todo o

periodo, conforme pode ser observado na Tabela 14. Isso se explica pelo fato de o indexador

do passivo dos estados ter apresentado crescimento superior ao indice oficial de inflagcdo

(IPCA), conforme dados constantes da Tabela 15. Nesse sentido, afirmam Mora; Giambiagi

(2007, p. 486):

Pode-se conceber o efeito do descolamento do IGP-DI e do IPCA como um propulsor
das taxas de juros, levando a uma elevacédo da taxa de juros efetiva paga pelos estados.
A diferenca entre a taxa de juros prevista e aquela efetiva (decorrente do impacto do
descolamento entre os indices sobre o estoque) seria, no acumulado entre 1998 e 2004,

de 35%.

Tabela 15 — Evolucéo do IGP-DI e do IPCA- 1998-2004

ANO IGP-DI (a) IPCA (b) (2)/(b)*100
1998 100,0 100,0 100,0
1999 120,0 108,9 110,2
2000 1318 1154 114,2
2001 1455 124,3 117,1
2002 183,9 139,9 1315
2003 198,0 152,9 1295
2004 222,0 1645 135,0

Fonte: Extraido de Mora e Giambiagi (2007, p. 486).

A manutencéo de elevadas taxas de juro praticadas durante o periodo, a producao de

continuos superavits primarios aliada a reducao da capacidade de investimento das unidades
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subnacionais, ap0s a renegociacdo de suas dividas junto ao governo federal em 1997, se
refletiram no crescimento do produto e do emprego entre os anos de 1999 a 2002, conforme
pode ser observado na Tabela 16. O desemprego aberto correspondeu a 6,8% nos trés primeiros
anos completos’® de vigéncia do RMI, enquanto o IPCA se manteve acima do centro da meta
em 1999, 2001 e 2002, mesmo com o aprofundamento da restricdo monetéaria verificada a partir
da vigéncia do regime de metas e da politica fiscal restritiva expressa na producéo de continuos

superavits primarios, como pode ser observado na Tabela 12.

Tabela 16 — Brasil: PIB, Desemprego e Inflagdo 1997 — 2002

Ano PIB Desemprego IPCA Meta de Margem Limite superior
(%) aberto (%) inflacdo

1997 3,39 5,7 5,22 - - -

1998 0,34 7,6 1,65 - - -

1999 0,47 75 8,94 8,00 2,00 10,00
2000 4,39 7,1 5,97 6,00 2,00 8,00
2001 1,39 6,2 7,67 4,00 2,00 6,00
2002 3,05 7,1 12,53 3,50 2,00 5,50

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE (2023c, 2024) e BCB (1997-2002a, 1997-2002b).

No quinguénio encerrado em 2002, as despesas com 0 pagamento de juros e
amortizacdo da divida publica apresentaram crescimento significativo, passando de R$ 210,59
bilhdes em 1998, ultimo ano antes do inicio da vigéncia do RMI, para R$ 253,91bilhdes no ano
seguinte, quando o Regime de Metas passou a vigorar a partir de 01 de julho. A despesa
financeira do governo federal continuou sua trajetdria de crescimento alcancando R$ 273,30
bilhdes, R$ 329,66 bilhdes e R$ 338,67 bilhdes entre 2000 e 2002, conforme consta da Tabela
17. No periodo encerrado em 2002, as despesas com educacdo apresentaram um substancial
decréscimo em termos absolutos, partindo de R$ 56,82 bilhGes em 1998, para atingir R$ 36,05
bilhGes no ultimo ano, o equivalente a uma reducédo de 36,55%.

No periodo de 1998 a 2002, a despesa média com saude correspondeu a R$ 67,84
bilhdes, com oscilagdes durante o quinquénio, sem que fosse possivel verificar qual a tendéncia
desse item de despesa. No mesmo periodo, o dispéndio da previdéncia social cresceu 8,53%,
acompanhando a evolucdo do quantitativo de pensionistas e aposentados, no contexto da

transicdo demogréafica vivenciada pelo pais. Entre os anos de 1999 e 2002, o investimento

8 O RMI passou a vigorar a partir do dia 1° de julho de 1999.
™ Do ponto de vista do patriménio pUblico, ndo ha diferenga entre Investimentos e Inversdes Financeiras, pois
numa ou noutra conta classificam-se transa¢@es que geram mudancas patrimoniais. A distincdo entre essas
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médio anual foi de R$ 32,51 bilhdes, enquanto os gastos com inversdes financeiras foram em
média de R$ 89,11 bilhdes. Cabe observar que enquanto o dispéndio com investimento
apresentou variacdes entre os anos de 1999 a 2002, que nao permitem identificar tendéncia ao
crescimento, os gastos financeiros (juros e encargos) somados & amortizacdo, sem efeitos
multiplicadores na economia, cresceram 33,38%, refletindo ndo apenas os efeitos da
desvalorizacdo cambial de 1999, como também as elevadas taxas de juros praticadas no

periodo.

Tabela 17 — Despesa liquidada com juros e encargos, amortizacdo, refinanciamento da
divida publica, investimentos, inversbes financeiras, pessoal e encargos

sociais, saude, educagdo e previdéncia social: 1998 - 2002 - (em R$ de

dezembro 2020)
Ano | Juros e encargos Amortizagdo Jug)rzgrt(izgggg(s) * Refinanciamento | Investimentos
1998 | 117.501.545.761 | 93.088.979.862 210.590.525.623 750.256.247.062 31.592.691.035
1999 | 158.766.861.359 | 95.146.639.077 253.913.500.436 942.481.339.821 24.347.158.431
2000 | 128.282.667.395 | 145.013.184.772 | 273.295.852.167 994.163.793.733 33.360.208.488
2001 | 162.039.415.577 | 167.620.906.624 | 329.660.322.201 675.094.294.062 44.732.344.077
2002 | 150.660.558.881 | 188.013.325.270 | 338.673.884.151 642.960.557.831 27.609.394.271
Ano f:EZr?EZ?f:s Pessozloiiz?scargos Satde! Educacéo? Previdéncia social®
1998 | 272.065.332.241 | 182.841.189.215 63.342.645.494 56.822.978.516 | 309.532.082.066
1999 | 198.903.338.759 | 180.524.104.918 67.033.316.471 56.223.669.320 | 310.999.271.958
2000 | 37.726.028.893 | 192.385.637.487 66.958.034.634 35.068.901.520 | 308.552.042.162
2001 | 62.728.148.506 | 200.797.038.029 72.508.057.024 35.703.056.494 | 329.942.962.338
2002 | 57.079.601.410 | 204.556.223.177 69.344.003.389 36.049.981.622 | 335.936.968.045

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 1998-2002).
Nota: Corrigido pelo IPCA para valores constantes de dezembro de 2020;

1 Em 1998 e 1999 inclui saude e saneamento;

2 Em 1998 e 1999 inclui educacdo e cultura;

3 Em 1998 e 1999 inclui previdéncia e assisténcia social.

duas contas se deve aos seus efeitos multiplicadores sobre a economia: as primeiras representam criacdo de
riqueza nova, irradiando efeitos multiplicadores mais poderosos para a economia e a renda nacional; enquanto
as segundas, por se referirem as riquezas ja existentes, ndo geram efeitos positivos para a renda nacional, por
se caracterizarem como transferéncia de propriedades entre os agentes econdmicos.
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Comparando-se a despesa enquanto proporc¢éo do produto (Tabela 18), verifica-se que,
entre 1999 e 2002, o gasto médio com o pagamento de juros e encargos manteve uma media
anual de 3,78%, com oscilacdes que refletiram tanto as alteracdes na taxa de juros quanto a taxa
de crescimento do PIB, cuja média anual correspondeu a 2,33% no periodo. No quadriénio
encerrado em 2002, a participacdo da despesa com juros no total do dispéndio apresentou média
anual de 7,74%. Quando somados os dispéndios com juros e amortizagdes, verifica-se uma

participacdo média de 7,52% no PIB e de 15,49% no total das despesas.

Tabela 18 — Despesas liquidadas com juros e encargos, amortizagdo, refinanciamento,
investimentos, inversdes financeiras, gastos com pessoal, salde educacéo e
previdéncia social: 1998 - 2002 - (em % do PIB e % do gasto total)

Juros e encargos Amortizacao Juros + Amort. Refinanciamento Investimentos

SN % % % % % % % % %

PIB | TOTAL | PIB | TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL PIB | TOTAL

1998 | 3,0740 | 6,1603 | 2,4354 | 4,8804 |5,5094 11,0407 | 19,6279 | 38,5740 |0,8265| 1,6563

1999 14,1698 | 7,7065 |2,4989 | 4,6184 |6,6687 12,3249 | 24,7531 | 44,7562 |0,6394 | 1,1818

2000 |3,2387 | 6,3004 |3,6611 | 7,1221 |6,8998 13,4225 | 25,0992 | 47,7246 |0,8422 | 1,6384

2001 14,0142 | 8,7526 |4,1524 | 9,0541 |8,1666 17,8067 | 16,7239 | 34,9104 |1,1081 | 2,4162

2002 | 3,7118| 8,1876 |4,6320 | 10,2176 |8,3438 18,4052 | 15,8405 | 33,9228 | 0,6802 | 1,5004

Inversoes Pessoal e . - Previdéncia

. X - Saude Educacéo 13

Ano financeiras encargos sociais social
% % % % % % % % % %

PIB | TOTAL | PIB | TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL PIB | TOTAL

1998 | 7,1177 | 14,2636 | 4,7834 | 9,5858 | 1,6571 | 3,3209 | 1,4866 2,9791 |8,0978 | 16,2278

1999 | 5,2240 | 9,6547 |4,7412 | 8,7626 | 1,7605 | 3,2538 | 1,4766 2,7291 |8,1680 | 15,0958

2000 | 0,9525 | 1,8529 |4,8571 | 9,4488 | 1,6905 | 3,2886 | 0,8854 1,7224 | 7,7899 | 15,1542

2001 | 1,5539 | 3,3883 |4,9743 | 10,8461 | 1,7962 | 3,9166 | 0,8845 1,9285 18,1736 | 17,8220

2002 | 1,4063 | 3,1020 |5,0396 | 11,1166 | 1,7084 | 3,7685 | 0,8882 1,9591 |8,2764 | 18,2565

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 1998-2002).
Nota: 1 Em 1998 e 1999 inclui salide e saneamento;

2 Em 1998 e 1999 inclui educacdo e cultura;

3 Em 1998 e 1999 inclui previdéncia e assisténcia social.

No mesmo periodo, o outro grande item de despesa, representado pela
previdéncia social, manteve a tendéncia de crescimento da participagdo no produto, entre 1999
e 2002, com média de 8,10%, exceto no segundo ano, quando o PIB cresceu 4,39% em contraste

com a média de 2,33% verificada no periodo. A participacédo desse item de despesa no total dos
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gastos também revelou trajetoria ascendente, com crescimento de 3,16% entre o primeiro e 0
ultimo ano do quadriénio, com média de 16,51% nos quatro anos finalizados em 2002.

Outro item de gasto social considerado relevante para a maioria da populacao,
representado pelo gasto com saude, além de ndo ter crescido, apresentou redugdo nos dois
ultimos anos, tendo decrescido a participacdo no produto de 1,76% em 1999, para 1,71% em
2002, com a média de 1,74%, enquanto respondeu por 3,56% do gasto medio total nos quatro
anos findados em 2002. A despesa do governo federal com educacdo, representada
principalmente com educagdo superior manteve praticamente inalterada sua participacdo no
PIB, em torno de 0,89% entre 2000 e 2002, enquanto na despesa total cresceu 0,24% no periodo,

com média de 1,87% de participacao no gasto (Grafico 11).

Gréfico 11 — Despesa com juros + Amortizacdo, investimentos, inversdes financeiras,
pessoal e Encargos, saude Educacdo e previdéncia social: 1998-2002 (em %
do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 1998-2002).
Nota: 1 Em 1998 e 1999 inclui salide e saneamento;

2 Em 1998 e 1999 inclui educagéo e cultura;

3 Em 1998 e 1999 inclui previdéncia e assisténcia social.

A despesa com pessoal, que fora artificialmente contida nos anos iniciais do Plano

Real, principalmente com a ndo concessdo de reajuste linear para o funcionalismo publico, a
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partir de 1995, a eliminacdo do adicional® de 1% a cada ano de efetivo exercicio no servigo
publico e a concesséo de reajustes pontuais para determinadas categorias de servidores a partir
de 1998, apresentou um discreto crescimento em relacdo ao produto entre 1999 e 2002,
elevando-se de 4,74% para 5,04%, entre o primeiro e o ultimo ano, com média de 4,90% no
periodo.

A participacdo no total da despesa apresentou crescimento mais significativo,
elevando-se em 2,35% no quadriénio 1999-2002, o que corresponde a um crescimento de 27%
no periodo, enquanto o dispéndio médio anual foi de cerca de 10,04%. Cabe ressaltar que tanto
0 aumento da participacdo dessa despesa no produto e principalmente no total dos dispéndios
ocorreu numa conjuntura de contencdo de gastos com pessoal em geral, advinda da reforma
gerencial do Estado, que levou ao crescimento dos processos de informatizacdo/automacao e
terceirizagdo no servigo publico. Por outro lado, a reestruturacdo das carreiras tipicas de Estado,
levadas a cabo pelo Poder Executivo Federal, se materializou na elevacdo de despesas com
pessoal, sobretudo naquelas atividades consideradas como atividades fins.

Analisando-se a participacdo do investimento e das inversdes financeiras, constata-se
que o primeiro ndo apresenta tendéncia de crescimento, com uma média anual bastante
reduzida, girando em torno de 0,82% de participagdo no PIB entre 1999 e 2002, enquanto as
segundas ndo superaram a média anual de 2,28% no quadriénio encerrado em 2002. Porém,
apresentaram expressiva queda entre 1999 e 2000, decorrente em grande parte da reducédo da
participagdo da atividade empresarial do Estado na economia e do processo de
reestruturacdo/capitalizacdo® das empresas estatais levadas a efeito pds-Plano Real, cujo apice
ocorreu entre 0s anos de 1996 e 1999.

No que diz respeito a participacdo no total das despesas, o investimento teve média
anual de 1,68%, entre 1999-2002, com varia¢Oes que ndo permitiram identificar tendéncia de
crescimento. Ao contrario, no ano de 2002, marcado pela crise do balanco de pagamentos e
pelo processo eleitoral, chegou apenas a 1,50% das despesas. O quadriénio teve uma média de
4,50% da participacdo das inversdes financeiras na despesa total, porém apresentando uma
reducéo significativa entre o primeiro e 0 segundo ano, visto que a crise cambial de 1999 exigiu

maior participacdo desse item de despesa no total dos gastos, em comparacdo com 0S anos

8 Adicional devido a cada ano de servigo publico federal efetivo, a razdo de 1% incidente, somente, sobre o
vencimento do cargo efetivo, devido ao servidor que tenha completado exercicio até 08.03.1999, limitado ao
percentual maximo 35%. O adicional foi alterado para quinquénio (5% a cada 05 anos) através da Lei n° 7.597,
de 14 de abril de 1997 e extinto através da Lei n°® 9.624, de 2 de abril de 1998.

81 Este foi 0 caso da capitalizacdo do Banco do Brasil ocorrida ap6s seguidos resultados deficitarios na década de
1990, conforme demonstram Andrade; Deos (2009).
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subsequentes, registrando-se a passagem de 9,65% no primeiro ano para 1,85% em 2000,
elevando-se para 3,89% e 3.10% nos ultimos dois anos, mas sem retomar o patamar de
participacdo anterior, conforme pode ser visualizado na Tabela 18.

Entre os anos de 1999 e 2002, a participacdo das despesas sob a forma de
refinanciamento da divida publica apresentou uma média anual de 20,60% de participa¢do no
PIB, no entanto com uma sensivel reducdo em 2001 e 2002, quando atingiram 16,72% e 15,84%
respectivamente, apds ter atingido o patamar de 25,10% no ano de 2000. Essa reducao se deveu
principalmente ao esfor¢o empreendido pelos policy makers visando reduzir o estoque da divida
publica, notadamente da divida mobiliaria federal em mercado, para manter o critério de
solvéncia do setor publico, qual seja, diminuir o coeficiente da relacdo DLSP/PIB. Para tal
intento, tornou-se crucial o concurso da Lei Complementar n°® 101/2000, que viabilizou a
producdo de superavits primarios mais elevados para o conjunto do setor publico, condi¢do
indispensavel a implementacdo do RMI, conforme as exigéncias do receituario ortodoxo.

Quando comparada com a despesa total, 0 gasto com refinanciamento também
apresentou reducdo expressiva no mesmo periodo. Apos ter se elevado de 44,76% para 47,72%,
entre 1999 e 2000, verificou-se o recuo da participacdo entre 2001 e 2002 para 34,91% e 33,92%
respectivamente, situando-se abaixo da média anual do periodo equivalente a 40,33%. A
diminuicao das despesas decorrentes do refinanciamento foram acompanhadas da elevacdo dos
gastos com amortiza¢Ges no mesmo periodo, principalmente com a reducdo da parcela da divida
atrelada ao dolar americano, que fora substituida por titulos pds-fixados e titulos pré-fixados
com prazos de vencimento bastante reduzidos.

A tentativa de estabilizacdo monetaria logrou relativo éxito no periodo, embora tenha
ultrapassado o centro da meta em 1999 e superado o limite superior nos anos de 2001 e 2002.
O primeiro ano foi marcado pelos impactos da desvalorizacéo cambial e pelo inicio da vigéncia
do RMI no segundo semestre, ainda que a implantacdo do ajuste tenha tido sua continuidade
nos anos subsequentes. O comportamento da inflagdo nagquele ano acabou por ndo confirmar as
perspectivas mais pessimistas tragadas pela ortodoxia, tanto em fungéo dos reajustes dos pregos
ainda em 1998, frente a antecipacdo pelos agentes econémicos da insustentabilidade da
paridade cambial, como também em consequéncia da forte politica monetaria contracionista e
o aprofundamento do rigor fiscal levado a cabo ainda no ano anterior a desvalorizacéo (Grafico
12).
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Grafico 12 — Despesa com juros+amortizacdo, investimentos, inversdes financeiras,

o
[¥a}
o
ﬁl
oo}

~

o

<

S

i

i

J. + AMORT.

pessoal e encargos sociais, saude, educacéo e previdéncia social: 1998-2002

(em % despesa total)

8067
17,8220

| 3,0 5 65

17

13,4225
14,2636
15,1542

9,6547

3,3883

o
(]
o
i

- L

3 )

S

A .

] I
C.

NVEST. I. FINAN

1,9285

1

I 12,3249
I 11,1166

T mmmm— 16,2278
I 15,0958

CAGAO P. SOC.

m 1998 m1999 m2000 m 2001 m2002

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados do Tesouro Nacional (Brasil, 1998-2002).
Nota: 1 Em 1998 e 1999 inclui salde e saneamento;

2 Em 1998 e 1999 inclui educaco e cultura;

3 Em 1998 e 1999 inclui previdéncia e assisténcia social.

Passado o primeiro ano de implementacéo de ajuste, o ano de 2000 foi marcado pelo
crescimento econdmico influenciado pela recuperacéo das exportacdes, retomada da ocupacao
da capacidade instalada, relativa reducao da taxa Selic e pela expansao da liquidez no mercado
financeiro internacional, o que permitiu um breve periodo de maior crescimento do produto, se
comparado ao pifio desempenho dos anos imediatamente anteriores.

No entanto, no ano seguinte, o aprofundamento das medidas de austeridade, a
retomada da elevacdo da taxa bésica de juros, os efeitos do processo de privatizacdo e o
consequente subinvestimento na infraestrutura geradora de energia elétrica coincidiram
também com um periodo de tempo de menores precipitacbes pluviométricas.
Consequentemente, o pais enfrentou um quadro de racionamento de energia e reducdo da
atividade industrial, que crescera no ano anterior basicamente ocupando a capacidade instalada.
Desse modo, a expansdo experimentada em 2000 foi revertida e o teto da meta de inflagéo foi
superado, a despeito do aprofundamento das medidas contracionistas.



108

O resultado da economia em 2002, marcado pela elevacdo do IPCA, principalmente
em funcdo da desvalorizagdo cambial ocorrida no segundo semestre, foi influenciado néo
apenas pelo calendario politico, mas também pela reducdo da liquidez no mercado financeiro
internacional, corroborando o pressuposto de que o desempenho da economia brasileira e
principalmente o desempenho fiscal sdo influenciados primeiramente pelas condigbes de
liqguidez no mercado externo, seguidas das taxas de juro e cAmbio e, em ultima instancia, pelo
desempenho primario do setor publico. Nesse ano a DLSP/PIB acentuou a trajetdria de
expansdo, predominantemente influenciada pelo ajuste patrimonial decorrente da
desvalorizacdo cambial, que impactou diretamente o passivo externo e a parcela da Divida
Mobiliaria Federal atrelada ao dolar. Outra variavel determinante foi a saida de divisas que
reduziu substancialmente o ativo da AM.

O conjunto das medidas de austeridade e a permanéncia da politica econdémica
submetida as metas para a inflacdo ndo produziram os resultados almejados pelos policy
makers. Entretanto, essas medidas adotadas permitiram a continuidade da expansdo das
despesas financeiras tanto em relagdo ao total de gastos quanto em relagdo ao produto,
decorrendo, assim, a reducdo/estagnacdo dos dispéndios na éarea das politicas publicas
destinadas aos setores de saude e educac¢do, além do quantum destinado ao investimento, uma
vez que este ndo esta definido por prévia vinculacdo orcamentaria. A contencao de gastos nessa
rubrica, por ter se tornado uma das variaveis de ajuste fiscal, produziu o quadro de precarizacdo
e obsolescéncia da infraestrutura a que o pais foi submetido, comprometendo a perspectiva de

desenvolvimento produtivo sustentavel.

3.6 Concluséo

A analise do periodo 1999-2002, no qual ocorreu a implementacdo da nova ancora
fiscal (RMI), possibilitou explicitar o reduzido grau de autonomia dos condutores da politica
econdmica para a execugdo de medidas que pudessem levar o Pais ao crescimento econdmico
com algum grau de inclusdo social, por meio de politicas publicas para o atendimento de
necessidades béasicas e fundamentais: emprego, educacdo, saude, previdéncia e assisténcia
social, além de infraestrutura econdmica que permitisse a reducdo da desigualdade.

Ao contrério, a ado¢do do RMI significou o aprofundamento e a perenizacdo do ajuste
fiscal, eufemisticamente denominado consolidacéo fiscal. A producdo de superavits primarios

mais elevados se mostrou insuficiente para fazer face aos crescentes compromissos financeiros,
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decorrentes da execucdo da permanente politica monetaria contracionista imposta pelo RMI,
que produziu um pifio crescimento do produto, e arrecadacao tributaria insuficiente, a despeito
de medidas que visavam expandi-la.

Por outro lado, os cortes de gastos/contingenciamentos de recursos levaram a um
subinvestimento por parte do setor publico, degradando ainda mais o quadro de insuficiéncia
na oferta de infraestrutura, bens publicos e da prestacdo de servigos publicos essenciais, no
entanto, garantiu a participacdo das despesas financeiras no orcamento de forma crescente.

Esse quadro reflete, do ponto de vista empirico, a proposi¢cdo e a materializacdo do
novo consenso macroecondmico, ficando a politica fiscal subordinada a politica monetaria.
Coube a primeira produzir os recursos necessarios a manutencdo da relacdo divida/PIB,
qualquer que fosse a taxa de juros, independentemente das razdes apresentadas para a sua
variacdo. De outro lado, a execugdo da segunda manteve patamar elevado de taxas de juros,
justificado oficialmente como necessario ao controle da inflagdo, tida pela ortodoxia como
inflacdo de demanda. E, com o objetivo ndo declarado, manteve a atracao de capitais externos,
para garantir a moeda nacional sobrevalorizada, com o objetivo de controlar o nivel de precos.

O RMI ndo significou a total substituicdo do cAmbio como mecanismo de controle de
precos, pois este permaneceu aliado a contencdo da demanda agregada, em funcédo da politica
monetaria e da politica fiscal restritivas, agravando o grau de dependéncia do Pais aos capitais
de curto prazo, portanto ampliando a vulnerabilidade externa. A criacdo permanente de
condicBes favoraveis a recepcao desses capitais contribuiu para repor continuamente o circulo
vicioso de recessdo, perda de competitividade interna e externa, baixo crescimento, taxas de
juros elevadas, aumento da divida pablica e crescente participacao das despesas financeiras, em
detrimento da politica fiscal voltada para o desenvolvimento econdmico-social do Pais.

Portanto, 0 Regime de Metas de Inflagdo néo traduziu uma inflex&o na conducdo da
politica econdmica; foi, antes de tudo, uma imposicdo dos organismos multilaterais na
contingéncia dos anos 1990, quando do esgotamento das condi¢Ges que favoreceram a
implementacdo da nova geracdo de planos de estabilizagcdo, oriundos das determinacgdes do
Consenso de Washington.

Manteve-se a permanente necessidade de propiciar condi¢cdes favoraveis aos
investidores, notadamente a manutencéo de taxas de juros elevadas com a finalidade de atrair
o capital de curto prazo. O ingresso desse capital foi indispensavel ao processo de apreciacéo
cambial, no contexto das periddicas crises de liquidez e esgotamento de ativos privatizaveis.

Além disso, reforcou a centralidade da taxa de juros como fator de atracéo de divisas mediante
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ingresso de capitais volateis, constituindo-se no principal fator de sobrevalorizacdo da taxa de
cambio como mecanismo de contengéo do nivel geral de precos.

Ao contrario do que fora propalado pelos defensores do RMI, a elevada taxa de juros
nédo atuou para combater uma inflagdo de demanda, como afirmam os monetaristas dos mais
diferentes matizes, mas impulsionou a redugéo dos custos de produtos importados e dos demais
bens tradables no mercado interno. O legado desse modelo de estabilizacdo é o baixo
crescimento econémico, elevado desemprego, aumento dos gastos financeiros do setor publico,
queda na arrecadagdo tributaria e reducdo do investimento em politicas publicas e na
infraestrutura econémica, desindustrializacdo precoce, perda de competitividade, além da
permanente vulnerabilidade externa e submissdo aos organismos multilaterais, representantes
dos interesses do imperialismo.

Os efeitos negativos acima destacados da aplicacdo dos pressupostos do RMI
evidenciam que, efetivamente a teoria de equilibrio geral norteadora do NCM esté constituida
por elementos de uma construcdo das transacdes ficticias, portanto abstrai os tracos do
comportamento real dos agentes reais. Na realidade, se constitui como um paradigma utilizado
pelas classes hegemdnicas com a finalidade de obstruir um processo profundo de reordenagéo

da economia, em direcdo a uma sociedade radicalmente democrética.
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4 ALTERNANCIA DE PODER E CONTINUIDADE DA POLITICA ECONOMICA:
2003-2006

4.1 Introducgéo

Neste capitulo sdo abordados aspectos da politica econdmica do periodo que abrange
o final do governo FHC e, principalmente, do primeiro mandato do governo Lula. Nesse
periodo, em que ocorreu a alternancia de poder, verificou-se que as principais medidas de
politica econémica caminharam no sentido da manutencéo e do aprofundamento da politica de
austeridade até entdo em curso.

A analise desse quadriénio esta organizada em trés topicos que explicitam: a redu¢édo
da vulnerabilidade externa e a manutencdo da politica contracionista; a fidelidade a politica
ortodoxa e a dindmica dos gastos publicos.

No primeiro topico, ressalta-se que a reducdo da vulnerabilidade se deveu a conjuntura
extremamente favoravel em ambito internacional, com a elevacdo do preco das commodities
aliada a demanda chinesa, que tornou a balanga comercial superavitaria no periodo.

No segundo tdpico, evidencia-se que a melhoria das contas externas e a manutengdo
da fidelidade aos ditames ortodoxos ndo significou, no entanto, o abrandamento da politica
monetaria contracionista. Pelo contrario, os influxos de moeda estrangeira, que levaram a
expansdo da liquidez em nivel interno, provocaram a necessidade de esterilizacdo, realizada
com a colocacdo de divida mobiliaria em mercado a taxas de juros reais elevadas, subordinando
a politica fiscal a producdo de superavit primario necessario para manter a relacédo divida/PIB.
Ao permanecerem fiéis a politica econdmica do consenso ortodoxo, 0s condutores da politica
econdmica abriram mao de utilizar a politica fiscal para impulsionar a demanda agregada e isso
se refletiu na queda dos gastos publicos naquele quadriénio, conforme demonstrado por meio
dos dados analisados.

No terceiro topico, quando se analisam os principais itens de gastos, destaca-se o
avanco das despesas financeiras, principalmente sobre o investimento e em relagéo aos gastos
sociais, exceto a previdéncia. A continuidade e o aprofundamento da politica de austeridade se
refletiram no baixo crescimento do produto nesse periodo, evidenciando-se que o ajuste levado
a cabo continuou seguindo 0 mesmo padrédo dos anteriores, com cortes/contingenciamentos das

despesas nédo protegidas pelos dispositivos legais de vinculagéo.
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A manutencdo da politica econbmica ortodoxa no periodo remete ao seguinte
questionamento. Por que a alterndncia de poder, com a ascensdo de um mandatario
supostamente vinculado ao mundo do trabalho, ndo se traduziu em medidas de politica
econdmica que se diferenciassem daquelas concebidas a partir do mainstream com seus efeitos

deletérios ja materializados desde o inicio da década de 1990.

4.2 Vulnerabilidade externa e Politica Monetaria Contracionista

A alternancia de poder no inicio de 2003, ap6s a manifestacdo de mais uma crise do
balanco de pagamentos no segundo semestre de 2002, ndo significou ruptura ou mesmo uma
ténue mudanca da politica econémica até entdo vigente. Ao contrario, 0 governo que se iniciara
em janeiro daquele ano, ndo apenas manteve como aprofundou a politica econdmica ortodoxa,
baseada no Novo Consenso Neoclassico. Do ponto de vista externo, seria mantido o mesmo
tipo de insercdo liberal periférica que marcara o governo FHC, porém dada a conjuntura
internacional altamente favoravel, foi possivel reduzir a vulnerabilidade externa® no primeiro
mandato do Presidente Luis Inécio Lula da Silva (LULA), no periodo 2003-2006.

O fato de ter se verificado uma melhora substancial das contas externas no periodo,
ndo pode ser creditado tdo somente a capacidade de formulacdo/implementacdo da politica
externa, sobretudo a de comércio exterior, por parte do governo que se iniciara, mas se deveu
em grande medida ao ciclo de expansdo da economia mundial ocorrido no periodo, em funcao
do dinamismo das chamadas locomotivas do sistema econémico internacional: Estados Unidos
e China, razdo pela qual pode-se afirmar que a reducdo da vulnerabilidade externa, verificada
no periodo, foi de natureza conjuntural®3.

Conforme apontam Filgueiras; Gongalves (2007, p. 38):

Os Estados Unidos tém tido crescimento médio real do PIB de 3,2% no periodo 2003-
2006, proximo da sua taxa média secular (3,3%). No entanto o efeito “locomotiva”
dos Estados Unidos, que responde por 20% do PIB mundial (conceito paridade do
poder de compra, PPP), decorre da natureza de suas politicas macroecondmicas e do
seu impacto sobre o restante da economia mundial. No periodo em questdo, as
politicas monetaria e fiscal tém sido expansionistas, embora a tendéncia tenha sido
reduzir o grau de expansionismo dessas politicas.

8 Vulnerabilidade externa entendida, segundo Filgueiras; Gongalves (2007, p. 35), como a capacidade de
resisténcia a pressoes, fatores desestabilizadores e choques externos.

8 Para Filgueiras; Gongalves (2007, p. 35), a “[...] vulnerabilidade externa conjuntural é determinada por opcdes
e custos do processo de ajuste externo”. [...] “Depende positivamente das opgdes disponiveis e negativamente
dos custos do ajuste externo. Ela é, essencialmente, um fendmeno de curto prazo”.
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Nesse periodo a taxa de juros basica americana foi reduzida da média de 6,4% em
2000 para 1,0% em 2003, enquanto os gastos publicos foram expandidos, com o saldo fiscal do
governo central tendo passado de um superavit de 2,0% do PIB em 2000, para um déficit de
4,8% do produto em 2003. Ap6s a reversdo do ciclo recessivo de 2001-2002, a taxa de juro foi
aumentada continuamente a partir de 2003, até atingir 5% em 2006, e o déficit fiscal do governo
reduziu-se, atingindo 2,6% no mesmo ano. Por outro lado, a divida publica liquida do governo
central passou de 41,4% em 2003, para 43,4% em 2006. No mesmo periodo a taxa de
investimento norte americana cresceu de forma continua, passando de 18,4% para 20,0% do
PIB (Filgueiras; Gongalves, 2007). Observam ainda os autores que:

O efeito “locomotiva” dos Estados Unidos se transmite internacionalmente por meio
do déficit das contas de transagdes correntes do balanco de pagamentos do pais. Esse
déficit aumentou continuamente de US$ 472 bilhes em 2002 para US$ 857 bilhdes
em 2006. Como proporcao do PIB, o déficit passou de 4,5% em 2002 para 6,5% em
2006. Ele tem um efeito multiplicador ndo desprezivel sobre o conjunto da economia
mundial (Filg ueiras; Gongalves, 2007, p. 39).

Além dos Estados Unidos, foi verificado de forma crescente no periodo o efeito
locomotiva da China, decorrente da velocidade de seu crescimento e do aumento de sua
participacdo na economia mundial, respondendo por 15% do PIB (purchasing power parity -
PPP) em 2006. Entre 2003 e 2006 a economia chinesa apresentou taxas crescentes de expansao,
com 10,0% no primeiro ano e atingindo 10,7% no altimo, o que correspondeu a uma media
anual de 10,3%. Nesse periodo, a taxa de investimento cresceu continuamente naquele pais,
com a relacdo média entre a formacdo bruta de capital fixo e o PIB, situando-se em torno de
40%. Outro fator determinante para o dinamismo da economia da China foi a sua elevada
competitividade internacional.

Os paises desenvolvidos da Europa e o Japdo experimentaram politicas fiscais e
monetarias expansionistas, entre 2003-2006, que provocaram melhora no desempenho
econbmico em comparagdo com as taxas de crescimento verificadas nos anos 1990. Nesse
sentido, a expansdo dessas economias se transmitiu internacionalmente por meio do comercio,
e a exportacdo se constituiu em importante fonte de expanséo da renda tanto em paises da Asia
como da América Latina, da qual o Brasil € exemplo.

A fase de ascensdo do ciclo da economia mundial do inicio da década de 2000,
caracterizou-se tanto pelo crescimento do volume de comércio exterior quanto pela elevacao
dos precos em nivel internacional, com o aumento real das exportacdes superando o
crescimento real do PIB mundial, em todos os anos do periodo em analise. Conforme destacam

Filgueiras; Gongalves (2007, p. 41):
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A pressdo dos precos internacionais ndo é desprezivel, especialmente no caso do
petroleo e das outras commadities. [...] No periodo 2003-2006 o petr6leo acumulava
elevacdo de pregos superior a 150%, enquanto as outras commodities acumulam
aumentos de precos de 80%. A aceleracdo dos pregos internacionais abrange também
os manufaturados, que acumulam aumentos de precos de 35% no periodo em questdo.

O principal determinante da elevacdo dos pregos internacionais no periodo foi a
pressao exercida pela expansao da renda e o crescimento da importancia da China na economia
mundial, além de sua demanda por matérias primas e produtos agricolas. A titulo de exemplo,
no ano de 2005, o pais asiatico respondeu por 7,3% das exportagdes mundiais de bens, somente
sendo superado pela Alemanha e pelos Estados Unidos. No mesmo ano, suas importacdes
corresponderam a 6,1% do valor das importagbes mundiais de bens. No seu processo de
expansdo, a China, ao se tornar uma das principais economias mundiais, com elevadas taxas de
investimento e crescimento econdmico passou a exigir volume crescente de insumos,
notadamente produtos primarios, que sao adquiridos no mercado internacional.

Sobre a elevagdo da demanda Chinesa por commodities, especialmente alimentos,
Prates (2007, p. 338) afirma:

No ambito das commodities agricolas, a ampliagdo anual das quotas de importacao
até 2006 foi generalizada e expressiva. Dada a escassez de terra ardvel e 0 aumento
da demanda por alimentos e commodities agricolas, em funcdo do crescimento
populacional, a reducdo da protecdo do setor agricola com a entrada na OMC
impulsionou as importa¢des desses bens.

Verificou-se também a expansdo do investimento, decorrente do aumento do
excedente econémico, no entanto, o dinamismo da economia mundial na segunda metade da
década de 1990 e nos anos 2000, igualmente produziu riqueza que foi orientada para aplicacdes
financeiras internacionais, fazendo com que se expandissem significativamente as quantidades
de ativos monetarios e financeiros, do que resultou a elevacdo da liquidez internacional
verificada na primeira década deste século.

A expanséo da liquidez internacional tem como fator determinante o chamado déficit
gémeo®* dos Estados Unidos, resultando em uma situacéo de excesso de délares, o que fez com
gue a moeda norte-americana se desvalorizasse 30% em rela¢do ao euro entre 2002 e 2006. O
aumento do desequilibrio do balan¢o de pagamentos do pais emissor da moeda mundial
produziu no periodo entre 1999 e 2006 a diminuicdo no déficit do resto do mundo, como mostra
o Gréfico 13.

8 Situacdo em que o déficit do setor publico é financiado com a expansio da oferta de moeda, levando ao aumento
da demanda interna, que passa a ser atendida parcialmente por importagdes, 0 que causa a expansao do déficit
em transacBes correntes, potencializado pela deteriora¢do dos resultados da balanca comercial.
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Grafico 13 — Déficit do balanco de pagamentos em % do PIB: 1997-2006

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ESTADOS UNIDOS MEDIA MUNDIAI

Fonte: Elaboracédo propria a partir de dados do IMF (2007).

De acordo com o FMI, a expansdo da liquidez internacional fica evidenciada pelo
aumento das reservas internacionais, que cresceram mais de 100% entre 2002 e 2006, passando
de US$ 2,4 trilhdes no primeiro ano, para US$ 4,9 trilhGes no final do periodo (IMF, 2007). Em
compara¢do com o PIB mundial, as reservas se expandiram continuamente, saindo de 10,9%,
para 14,1% entre o primeiro e o Gltimo ano do periodo. Essa conjuntura foi extremamente
favoravel para os paises em desenvolvimento e que apresentavam problemas estruturais de
vulnerabilidade®® externa. Com efeito, ocorreu uma melhora generalizada e significativa dos
indicadores de vulnerabilidade financeira externa desses paises.

No periodo em analise, o saldo da conta corrente do balanco de pagamentos dos paises
que se encontravam nessa situacao passou de US$ 77 bilhGes em 2002 para US$ 544 bilhbes
em 2006. Com a melhora do saldo global das contas externas, as reservas internacionais desses
paises praticamente triplicaram, passando de US$ 1.075 bilhGes em 2002 para US$ 3.019
bilhdes em 2006 de acordo com o FMI (IMF, 2007).

De fato, no periodo 2003-2006, ocorreu uma mudanca substancial no que diz respeito
a vulnerabilidade externa conjuntural da economia brasileira, como parte da reducdo desse
indicador em ambito mundial, conforme dados constantes da Tabela 19. Porém, no que se refere
aos determinantes estruturais da vulnerabilidade, ndo é possivel afirmar que a situacéo tenha

efetivamente evoluido de forma positiva. No periodo, ocorreram dois fatores relevantes: “(I)

8 Segundo Filgueiras; Gongalves (2007, p. 35), “[...] vulnerabilidade estrutural decorre de mudangas relativas ao
padrdo de comércio, da eficiéncia do aparelho produtivo, do dinamismo tecnolégico e da robustez do sistema
financeiro nacional. A vulnerabilidade externa estrutural é determinada, principalmente, pelos processos de
desregulamentacéo e liberalizacdo nas esferas comercial, produtivo-real, tecnoldgica e monetario-financeira
das relacBes econémicas internacionais do pais. Ela ¢, fundamentalmente, um fenémeno de longo prazo”.
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diminuicdo dos indicadores conjunturais de vulnerabilidade externa do Brasil; e (Il) este
fendmeno é generalizado para o conjunto da economia mundial. Ou seja, a reducdo da
vulnerabilidade externa conjuntural € determinada, principalmente, por variaveis exdgenas”

(Filgueiras; Gongalves, 2007 p. 49).

Tabela 19 — Indicadores de vulnerabilidade externa, Brasil e mundo: 1995-2006

Saldo de transagdes correntes do | Reservas Exportacdes de bens
balanco de pagamentos (% do internacionais/Importacdo de FOB/PIB (%)
PIB) bens CIF, mensal (%)

Ano Brasil Mundo Brasil Mundo Brasil Mundo
1995 -2,4 -4,2 11,1 4,3 6,0 27,1
1996 -2,8 -4,7 12,4 4,6 57 27,2
1997 -3,5 -4,3 9,7 4,7 6,1 27,5
1998 -4,0 -5,7 8,4 4,8 6,1 27,4
1999 -4,3 -3,7 8,1 5,0 8,2 27,9
2000 -3,8 -2,0 6,6 4,9 8,5 31,2
2001 -4,2 -3,1 7.3 51 10,5 30,8
2002 -1,5 -2,9 9,1 5,9 11,9 30,9
2003 0,8 -2,2 11,6 6,0 13,2 31,6
2004 1,8 -2,1 9,5 5,8 14,5 33,6
2005 1,6 -2,5 8,3 5,8 13,4 34,3
2006 1,3 -2,1 10,7 57 12,9 36,4

Fonte: Extraido de Filgueiras; Gongalves (2007, p. 51).

Tomando-se a relagéo entre o saldo do balango de pagamentos em transagdes correntes
e o PIB, como um dos indicadores frequentemente utilizados para avaliar as condi¢des das
contas externas de cada pais, constatou-se que, para o conjunto da economia mundial, o déficit
cresceu continuamente até 1998. No caso da economia brasileira, o indicador mostra a expansao
do déficit ao longo do periodo 1995-1999, estabilizando-se nos trés anos seguintes. A partir de
2003, surgiu uma tendéncia de melhora desse indicador, que passou de deficitario: -1,5%, em
2002, para superavitario 1,3% em 2006. No ultimo periodo, o pais acompanhou o conjunto da
economia mundial, reduzindo a vulnerabilidade externa, quando avaliada por meio desse
critério.

Utilizando-se como indicador a relacdo entre reservas internacionais brutas e o valor
médio das importacdes Cost Insurance And Freight (CIF) de bens, que informa quantos meses
de importagéo estdo garantidos pelas reservas internacionais, caso sejam mantidas inalteradas

as condigdes vigentes, constatou-se que para o conjunto da economia mundial ocorreu uma
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tendéncia de elevacdo desse indicador até 2003, com relativa estabilidade no periodo 2004-
2006.

No caso da economia brasileira, constatou-se uma tendéncia de queda dessa relacao
entre 1995 e 2000, com inversdo, elevando-se no triénio 2001-2003, e uma nova reducgéo entre
2004-2005, elevando-se em 2006. Verifica-se, desse modo, que para o0 conjunto da economia
mundial a tendéncia foi de aumento das reservas internacionais ao longo do periodo 1995-20086,
indicando, portanto, reducdo da vulnerabilidade externa, enquanto o Brasil apresentou
comportamento irregular quando avaliado por esse indicador.

Outro indicador é a relacdo entre as exportacdes de bens free on board (FOB) e o PIB,
ou seja, o grau de abertura comercial®. Para o conjunto da economia mundial, esse indicador
apresentou tendéncia de crescimento durante todo o periodo 1995-2006. No caso do Brasil,
houve aumento de 1995 a 2004, com queda nos dois Gltimos anos. Tanto para o conjunto da
economia mundial quanto da economia do Brasil, constatou-se a tendéncia de aumento da
vulnerabilidade externa®’, em fungdo da maior abertura comercial. Esse processo de expansdo
comercial aprofundou a dependéncia das economias nacionais, quando analisadas,
individualmente, em relacéo a evolugéo do sistema mundial de comércio.

Foi nessa conjuntura favoravel do ponto de vista internacional, que o Brasil apresentou
mudancas relativas em seus indicadores, no que se refere ao crescimento do produto, emprego,
da renda, além do acimulo de reservas internacionais, num contexto de elevacdo da liquidez no
mercado financeiro internacional, sem que para isso tivesse deslanchado um processo de
reversdo da vulnerabilidade estrutural®®. Tampouco, equacionou o problema da baixa
competitividade, determinada em grande parte pela politica macroecondmica levada a cabo
desde a montagem do Plano Real e aprofundada na perspectiva ortodoxa a partir da crise

cambial de 1998. O atrelamento a politica econdmica ortodoxa, no periodo 2003-2006, se

8 Estudo do Banco Mundial (Loayza; Raddatz, 2006) concluiu que o grau de abertura é determinante estrutural
da vulnerabilidade externa, na medida que esse indicador esta fortemente relacionado com os efeitos da
deterioracdo dos termos de troca sobre a renda.

87 Vulnerabilidade pode ser compreendida como tendo trés componentes distintos: a natureza dos chogues em
questdo, a exposicdo de um pais a esses choques e a capacidade do pais de reagir apropriadamente, ou sua
resiliéncia (Guillaumont, 2001, 2009).

8 A vulnerabilidade estrutural externa do Brasil ndo se alterou significativamente, pois sua estrutura produtiva e
0 desempenho da economia permaneceu dependente dos ciclos do comércio internacional. Essa estrutura tem
predominancia de produtos de menor densidade tecnolégica aliada a produtos intensivos em trabalho e recursos
naturais, de modo particular as commodities que ocuparam maior percentual das exportacdes brasileiras. Desse
modo o funcionamento do mercado interno esta condicionado a capacidade de exportacdo e obtencdo de
superavits comerciais para reduzir sua vulnerabilidade externa conjuntural, no entanto, esse processo expande
a vulnerabilidade externa estrutural da economia brasileira (Filgueiras; Gongalves, 2007).
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refletiu nas baixas taxas de crescimento do produto quando comparadas com as dos paises em

desenvolvimento e os da America Latina e Caribe, como pode ser observado na Tabela 20.

Tabela 20 — Crescimento do PIB da economia mundial em %

Regides/paises 2003 2004 2005 2006 Média
Paises desenvolvidos 19 3,2 2,5 2,9 2,6
EUA 2,7 3,9 3,1 2,9 3,2
Zona do Euro 0,7 2,0 1,4 2,8 1,7
Japdo 1,4 2,7 19 2,2 2,1
Paises em desenvolvimento 6,5 7,7 7,5 8,1 7,5
América Latina e Caribe 2,2 6,0 4,6 55 4,6
Brasil 11 58 3,2 4,0 35
Asia 81 8,7 8,7 9,3 8,7
Economia mundial 4,0 53 4,8 54 4,9

Fonte: Extraido de Oliveira (2012, p. 270).

No quadriénio encerrado em 2006, a média de crescimento do PIB do Brasil superou
apenas a dos paises desenvolvidos e a do Japdo, sendo ultrapassada pelo conjunto dos paises
em desenvolvimento em mais de 4% e situando-se abaixo da média mundial em 1,5%. Em
relacdo aos paises da América Latina e do Caribe, o crescimento do produto do Brasil foi
inferior em 1,2%. Verificou-se que o crescimento do PIB do Brasil acompanhou o0 movimento
realizado pela economia mundial, contudo mantendo uma distancia consideravel.

O baixo crescimento real do produto no Brasil deveu-se, entre outros fatores, a
manutencdo da carga tributaria bruta elevada e fortemente baseada em tributos indiretos,
somada as altas taxas de juros e a geracdo de elevados superavits fiscais primarios, necessarios
para manter a relacdo divida/PIB, de acordo com o regime de metas para inflagdo. Alem disso,
0S compromissos assumidos com o FMI e a submissdo do governo e dos policy makers ao credo
liberal, tornou-os relutantes em procurar renegociar as condi¢des do acordo, concorrendo para
que o Brasil viesse a despontar como um dos paises que menos aproveitaram, entre o grupo de
emergentes, as condic¢des internacionais extremamente favoraveis, que vigoraram entre 2003 e
2006.
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Tabela 21 — Evolucédo da meta da taxa Selic: 2003-2006

Ano Prazo de vigéncia Meta da taxa Selic (%) IPCA
01/jan 22/jan 25,00
23/jan 19/fev 25,50
20/fev 18/jun 26,50
19/jun 23/jul 26,00
2003 24/jul 20/ago 24,50 9,30
21/ago 17/set 22,00
18/set 22/out 20,00
23/out 19/nov 19,00
20/nov 17/dez 17,50
18/dez 31/dez 16,50
01/jan 17/mar 16,50
18/mar 14/abr 16,25
2004 15/abr 15/set 16,00 7,60
16/set 20/out 16,25
21/out 17/nov 16,75
18/nov 31/dez 17,75
01/jan 19/jan 17,75
20/jan 16/fev 18,25
17/fev 16/mar 18,75
17/mar 21/abr 19,25
2005 22/abr 18/mai 19,50 5,69
19/mai 14/set 19,75
15/set 19/out 19,50
20/out 23/nov 19,00
24/nov 14/dez 18,50
15/dez 31/dez 18,00
01/jan 18/jan 18,00
19/jan 08/mar 17,25
09/mar 19/abr 16,50
20/abr 31/mai 15,75
2006 01/jun 19/jul 15,25 3,14
20/jul 30/ago 14,75
31/ago 18/out 14,25
19/out 29/nov 13,75
30/nov. 31/dez 13,25

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB (2020).

A orientacdo de politica econdmica prevalecente fica evidenciada por meio das metas
da taxa Selic que vigoraram no periodo 2003-2006, conforme a Tabela 21 acima. Efetivamente,
a politica econdmica implantada visava garantir a livre movimentagéo de capitais externos pelos
circuitos financeiros internos (sobretudo mercado mobiliario e de agdes), garantindo-lhes
rentabilidade elevada e segura, combinada com a estabilidade dos precos, obtida com a
permanéncia de taxas de juros extremamente altas e a geracdo de elevados e crescentes
superavits fiscais primarios. Essas medidas seriam capazes de assegurar o pagamento de parte
dos juros da divida, de modo a torné-la temporalmente sustentavel, de acordo com papel
reservado a politica fiscal pelo mainstream. Desse modo, o0 ajuste fiscal permanente adquire

centralidade como medida de garantia, conforme expresso por Mihaljek; Tissot (2003, p. 16):
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[...] a fragilidade das finangas publicas é frequentemente considerada um indicador de
alerta, ou seja, um sinal de outras fragilidades - e talvez ocultas - no resto da economia.
Assim, os mercados atribuem importancia especifica a credibilidade fiscal quando
avaliam a solidez dos indicadores macroeconémicos. Por exemplo, tendem a ser
menos tolerantes com os déficits da balanca corrente se o pais for caracterizado por
grandes fragilidades fiscais. Ou examinardo com mais rigor a salde dos setores
empresarial e bancério. Além disso, as preocupacdes com as finangas publicas podem
comprometer 0s compromissos institucionais e torna-los insustentaveis. Por exemplo,
acordos de taxas de cambio fixas nao parecerdo crediveis e podem ser atacados em
caso de desregramento fiscal (traducdo nossa) .

Comparando-se a menor meta da taxa Selic vigente em cada ano com o IPCA anual,
percebe-se que a menor taxa de juro real praticada em 2003 ocorreu no periodo de 18 a 31/12,
quando atingiu 7,2% de juros reais. No ano de 2004, o menor patamar de juros reais teve
vigéncia num periodo de cinco meses, entre 15/04 e 15/09, quando atingiu 8,4% em termos
reais. No ano seguinte, a menor taxa real vigorou durante dezenove dias entre 01/01 a 19/01,
elevando-se para 12%. No ultimo ano a menor taxa real teve vigéncia entre 30/11 a 31/12,
quando atingiu 10,1%. Quando comparados com os dados referentes ao crescimento do produto
(Tabela 20), verifica-se que ha uma correlacéo entre o0 maior crescimento do PIB em 2004, com
a vigéncia da taxa de juros abaixo de dois digitos por cinco meses, 0 que ndo se verificou nos
outros anos do periodo.

Além da politica monetéaria contracionista, os condutores da politica econémica, por
decisédo propria, impuseram, no inicio de 2003, a elevacdo do superavit primario de 3,75% para
4,25% do PIB® (pela metodologia anterior as revisdes de 2007 e 2011), conforme observa
Oliveira (2012, p. 274):

Para acalmar o mercado e se tornar mais confiavel para o sistema financeiro internacional, o
governo anunciou um surpreendente compromisso com a geracdo da meta fiscal relativa ao
superdvit primario: sem que nenhuma exigéncia tenha sido feita pelo FMI aumentando-a de
3,75% do PIB, nivel estabelecido no acordo de setembro, para 4,25%. Surpreendente, a medida
que frustrava as expectativas que ainda persistiam entre as forgas de esquerda de que se
caminharia para a negociacdo de uma reducdo do esforco fiscal exigido, visando aos
investimentos publicos e as politicas sociais, e também porque tal medida colidia com a
promessa do “espetaculo do crescimento”, que demandava, para se dar de forma sustentada, o
fortalecimento da infraestrutura econdmica e a consequente reducdo do “custo-Brasil”, um de
Seus mais sérios entraves.

A politica de taxas de juros elevadas, tida pela ortodoxia como imprescindivel para o
controle da inflacdo, além de elevar o déficit publico em funcdo do aumento das despesas com
juros, que aumenta o estoque da divida (notadamente a divida mobiliaria federal), impGe a
manutencdo da elevada carga tributaria bruta e a producdo constante de vigorosos superavits

primarios obtidos mediante a reducdo das demais despesas correntes e da despesa de capital,

8 Meta fixada de acordo com a metodologia anterior as revisdes metodoldgicas realizadas em 2007 e 2011, para
se adequar as recomendacBes do System of National Accounts (SNA) de 1993 e 2008, sugeridos pela
Organizacao das Na¢des Unidas (ONU).
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que se torna a varidvel de ajuste, por ndo ser vinculada, sendo alvo de cortes e
contingenciamentos, desobrigando o Poder Executivo de realizar o desembolso.

Por outro lado, a politica de restricdo monetaria mantida pelo governo do campo
democratico popular, que se iniciou em 2003, aliada ao boom de commodities e a elevagdo da
liqguidez no mercado financeiro internacional, fariam com que as reservas internacionais
crescessem de forma quase ininterrupta, entre janeiro de 2003 a dezembro de 2006, conforme
expressa na Tabela 22. Essa conjuncéo de fatores permitiu a reducdo da vulnerabilidade externa
conjuntural, sem que a questdo estrutural, de mais dificil encaminhamento do ponto de vista
politico, sobretudo por contrariar interesses politico-econdmicos, fosse enfrentada. Ao
contrario, continuou seu processo de agravamento, numa conjuntura em que a importancia
atribuida a estabilidade monetaria ndo apenas sustentasse, mas também tivesse a capacidade de
valorizar a riqueza na oOrbita da circulagdo financeira, levando & imposicdo da politica

econdmica que foi implementada.

Tabela 22 — Evolucéo das Reservas Externas - conceito de liquidez internacional: 2003-
2006 (USS$ bilhdes)

Més/Ano 2003 2004 2005 2006

Janeiro 38,771 53,261 54,022 56,923
Fevereiro 38,530 55,959 59,017 57,414
Marco 42,335 51,612 61,959 59,824
Abril 41,499 50,497 61,591 56,551
Maio 43,373 50,539 60,709 63,380
Junho 47,956 49,804 59,884 62,670
Julho 47,645 49,665 54,687 66,819
Agosto 47,793 49,594 55,075 71,477
Setembro 52,675 49,496 57,007 73,392
Outubro 54,092 49,416 60,244 78,170
Novembro 54,426 50,133 64,276 83,133
Dezembro 49,296 52,934 53,799 85,839

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE (2011-2015) e BCB (2020).

A politica econémica de forte restricdo monetaria do periodo, além de potencializar o
crescimento da divida publica, constituiu-se em fator determinante tanto para o acimulo de
divisas quanto para facilitar a arbitragem com a taxa de juros por parte dos especuladores

residentes e foraneos no mercado financeiro interno. O ingresso de divisas® que propiciou a

% «[...] a livre mobilidade, muda o perfil dos capitais direcionados a periferia e estabelece fortes condicionantes a
configuracdo da politica macroeconémica, tornando-a refém da administragdo da insercdo externa. De outro,
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valorizagcdo cambial, conforme dados da Tabela 23, ainda abriu a possibilidade de arbitragem
com o cambio por parte dos investidores externos e de residentes controladores dos fundos
offshore®!. Essa politica também contribuiu fortemente para a perda de competitividade externa
e interna, levando ao aumento das importagdes de produtos manufaturados e & continuidade do
processo de desindustrializagdo em curso, mesmo nos setores com menor agregagao de valor,
0 que no futuro se revelaria problematico, nos breves periodos de expansdo do consumo

decorrentes da reducdo do desemprego.

Tabela 23 — Cotacdo do délar comercial - venda (R$/US$) fim de periodo: 2003-2006

Més/Ano 2003 2004 2005 2006
Janeiro 3,5258 2,9402 2,6248 2,2160
Fevereiro 3,5632 2,9138 2,5950 2,1355
Marco 3,3531 2,9086 2,662 2,1724
Abril 2,8898 2,9447 2,5313 2,0892
Maio 2,9656 2,1291 2,4038 2,3005
Junho 2,8720 3,1075 2,3504 2,1643
Julho 2,9655 3,0268 2,3905 2,1762
Agosto 2,9665 2,9338 2,3637 2,1388
Setembro 2,9234 2,8586 2,2222 2,1742
Outubro 2,8562 2,8565 2,2543 2,1430
Novembro 2,9494 2,7307 2,2070 2,1668
Dezembro 2,8892 2,6544 2,3407 2,1380

Fonte: Extraido de Oliveira (2012, p. 273).

Entre o final de janeiro de 2003 e dezembro de 2003, o real apresentou uma valorizagédo
nominal de 18,05%; entre o primeiro e o ultimo més de 2004, a valorizacdo correspondeu a
9,72%. No ano seguinte, a moeda nacional valorizou-se 10,82%, e em 2006 a apreciacao
correspondeu a 3,52%. Comparando-se a cotagdo da moeda americana entre 0 primeiro e 0
ultimo més do periodo, verifica-se uma valorizacdo nominal de 39,36%, enquanto a inflagdo
acumulada, medida pelo IPCA, correspondeu a 28,20%.

Mesmo com a continuidade da valorizacdo cambial no periodo, somente em 2006 o
indice oficial de inflacdo se situou abaixo do centro da meta. Nos outros anos, conforme pode
ser observado na Tabela 24, a inflagéo oficial, medida pelo IPCA, situou-se acima do centro da

0 novo padrdo de concorréncia intercapitalista modifica a natureza do investimento direto e dificulta as
possibilidades de aprofundamento da industrializacdo nos paises periféricos.” (Carneiro, 2008, p. 13).

%1 Fundo Offshore é um tipo de fundo de investimento cuja gestdo ocorre no Brasil, mas os ativos encontram-se
no exterior, em paises onde os impostos sdo menores, a exemplo, Suica, Ilhas Cayman e Luxemburgo.
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meta. No entanto, ela foi elevada® em 2003 para 8,5% na reviséo do acordo com o FMI, e assim

considerada cumprida, com a utilizacao do teto da banda de variacao.

Tabela 24 — Meta de inflagéo e IPCA: 2003-2006

Ano MSE g 't\e/lnlhral it Ajl\lfsi? da Banda de variacgéo Inflacéo efetiva
(IPCA% a.a.)

2003 4,00 8,50 2,5 9,30

2004 3,75 5,50 2,5 7,60

2005 4,50 - 2,5 5,69

2006 4,50 2,0 3,14

Fonte: Elaborag8o propria a partir de dados do BCB (1997-2002b) e IBGE (2024).

Além das taxas de juros elevadas, praticadas desde o inicio de 2003 e do retorno dos
investimentos de portfélio, somaram-se outros fatores, que deram inicio a reducdo da
vulnerabilidade conjuntural da economia brasileira, como o desempenho das exportacdes
favorecidas pela recuperacdo da economia mundial e pelo aumento da demanda e dos pregos
internacionais das commodities. Essa reducdo da vulnerabilidade se deu de forma concomitante
a queda continua do risco-pais e da gradativa melhoria da confianca dos investidores externos
em relacgdo a solvéncia do pais.

Conforme os dados constantes da Tabela 25, as exportacdes passaram de US$ 59,9
bilhdes em 2002 para US$ 72,6 bilhdes em 2003, enquanto as importacdes no biénio
aumentaram de US$ 48,3 bilhdes para US$ 49,3 bilhdes, o que proporcionou um saldo
comercial de US$ 23,3 bilhdes, correspondente a 100% entre os dois anos, e um superavit de
0,64% do PIB no balanco de transagdes correntes, fato que ainda ndo havia ocorrido desde a
implementacdo do Plano Real, além da elevacdo das reservas internacionais (Tabela 22), que
se aproximaram de US$ 50 bilhdes em dezembro de 2003, com a redugdo da vulnerabilidade

externa em curso, se considerada na perspectiva conjuntural.

92 Carta Aberta, encaminhada pelo Presidente do Banco Central ao Ministro da Fazenda, estabeleceu metas de
8,5% para 2003 e de 5,5% em 2004 (BCB, 2003).
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Tabela 25 — Exportacdes, importacdes, saldo comercial e saldo em transacdes correntes:
2003-2006 (em US$ milhGes)

Ano Exportaces Importaces | Saldo comercial tra?]asgj%es Saldo T.C. em
1) @) (1-2) ¢ % do PIB
correntes
2002 59.941 48.275 11.667 -8.143 -1,60
2003 72.648 49.307 23.341 3.588 0,64
2004 95.919 63.814 32.106 11.093 1,66
2005 118.234 74.692 43.542 13.843 1,55
2006 137.050 92.531 44.519 13.089 1,18

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).

As exportacdes apresentaram crescimento de 128,64% entre 2002 e 2006, enquanto o
saldo em transacGes correntes evoluiu de um déficit de US$ 8,143 bilhdes em 2002 para a
posicdo superavitaria de US$ 13,089 bilhdes em 2003. Comparando-se 0 primeiro e o Ultimo
ano do primeiro mandato do governo Lula, verifica-se que o balango de pagamentos em
transacOes correntes apresentou crescimento de 264,80% no saldo superavitario. Por outro lado,
os fluxos de Investimentos Externo Direto (ou Investimento Estrangeiro Direto - IED) que se
mantiveram elevados no quadriénio anterior, contribuindo para financiar o déficit em
transacgdes correntes, diminuiram entre 2003 e 2006, com o esgotamento do estoque de ativos
privatizaveis, conforme dados da Tabela 26. No Gltimo ano, o IED tornou-se negativo em
funcéo do aumento do investimento de empresas brasileiras em suas filiais no exterior. Esse
movimento foi impulsionado pela forte apreciacéo do real, que em dezembro daquele ano era
vendido a R$ 2,1380.

O fluxo liquido de investimentos em carteira se deveu as elevadas taxas de juros
praticadas no pais. Em decorréncia desse movimento de capitais, o saldo da conta financeira do
balanco de pagamentos apresentou grande volatilidade entre 2003 e 2006. Em 2004 e 2005,
houve déficit, o que, contraditoriamente, transformou o Brasil em exportador de capitais.
Acrescente-se a isso, 0 término do acordo com o FMI, em 2005, implicando o pagamento do
valor principal. Em 2006, pela primeira vez na histdria econdmica brasileira, o IED tornou-se
deficitario, algo considerado inusitado, uma vez que o pais praticava uma das maiores taxas de

juros do mundo, ao mesmo tempo que se tornava exportador de capitais (Gréafico 14).



Tabela 26 — Fluxos liquidos de capitais: 1995-2006 (US$ milhdes)

Ano | Invest. direto Invest. em Derivativo Outros invest. Saldo
Carteira

1995 3.310 9.217 18 16.862 29.406
1996 11.261 21.619 -38 1.421 34.263
1997 17.877 12.616 -253 -4.136 26.105
1998 26.002 18.125 -460 -13.588 30.079
1999 26.888 3.802 -88 -12.898 17.703
2000 30.498 6.955 -197 -17.521 19.734
2001 24.715 77 -471 3.167 27.488
2002 14.108 -5.119 -356 -173 8.460
2003 9.894 5.308 -151 -9.522 5.529
2004 8.339 -4.750 -677 -9.687 -6.776
2005 12.550 4.885 -40 -26.115 -8.721
2006 -9.380 9.081 41 17.713 17.454

Fonte: Elaborado a partir de dados do BCB (2020).

Gréfico 14 — Fluxos liquidos de capitais: 1995-2006 (US$ milhdes)
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O desempenho favoravel da balanca comercial entre 2003 e 2006 foi determinante para

o0 resultado superavitario do balanco de pagamentos em transacdes correntes no periodo, na

conjuntura em gque a manutencdo de taxas de juros extremamente elevadas ndo garantiram,

continuamente, o ingresso liquido de recursos através de investimento em carteira durante todo
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0 quadriénio. Pelo contrario, apresentou saida liquida de US$ 4,76 bilhdes em 2004, enquanto
a conta financeira registrou déficit de US$ 6,8 bilhdes e US$ 8,8 bilhdes em 2004 e 2005,

respectivamente.

4.3 Fidelidade a politica ortodoxa

A relativa melhoria das contas externas, a partir de 2003, ndo significou o abandono
da politica econdmica ortodoxa®®. O que se assistiu foi o seu aprofundamento, com a equipe
econdmica se auto impondo metas de politica fiscal ainda mais restritivas do que aquelas
praticadas pelo governo anterior, como foi 0 caso da meta de superavit primario, elevada de
3,75% para 4,25% do PIB. O governo manteve-se fiel aos compromissos assumidos com a
politica de austeridade fiscal, como demonstra a Tabela 27, alcangando a meta de superavit
primario por ele majorada em praticamente todos os anos entre 2003 e 2006 de acordo com
metodologia de calculo do PIB entdo em vigor.

Para a consecucdo de tais resultados, os condutores da politica econémica contaram
tanto com a forte contencdo das despesas, a partir de 2003, como também com alteragdes na
legislacdo tributaria e previdenciéria, que ndo caminharam no sentido de um sistema tributario
mais equitativo, pelo contrério, foram de importancia fundamental na perspectiva de
continuidade da politica econdbmica ortodoxa, a qual os condutores da politica econémica do
novo governo seguiriam com crenca tipica dos recém-convertidos.

A elevacdo do superavit primario, como forma de conter a expansdo da divida em

relacdo ao PIB era tida como condicdo sine qua non para a retomada do crescimento econdémico,

% Filgueiras; Gongalves (2007) apontam para a existéncia de uma relagdo anémala entre o Brasil e o FMI, o fato
de o entdo candidato Lula, em setembro de 2002 apoiar explicitamente o acordo acertado em 06 de setembro,
entre 0 governo FHC e o Fundo, com validade até 31 de marco de 2005. Segundo os autores, a anomalia do
acordo entre o Brasil e aquela agéncia multilateral decorreu de trés fatores: “[...] 0 primeiro é que o inicio da
fase ascendente do ciclo da economia mundial em 2003 e a melhora das contas externas do pais criaram
condic@es suficientes para o rompimento do acordo ja em 2003. No lugar desse procedimento, Lula decidiu
pela elevacdo unilateral da meta de superavit fiscal priméario definida na Carta de Inten¢do que acompanhava
o acordo. A meta originalmente acertada no governo Cardoso foi de 3,75% do PIB. Lula propds 4,25% na nova
Carta de Intencdes de fevereiro de 2003 (FMI, 2003).” (Filgueiras; Gongalves, 2007, p. 71). E um fato inusitado
na historia de seis décadas das relagdes entre o FMI e seus 185 paises-membros. O aumento da meta implicou
arrocho fiscal adicional, que resultou no desempenho mediocre da economia nos anos seguintes. A segunda
anomalia associada ao acordo com o FMI é que, no contexto de melhora da conjuntura internacional e das
contas externas do pais, o governo Lula abriu uma linha de crédito junto ao FMI no valor de US$ 19,2 bilhGes
em 2003. Isto fez com que a divida junto ao FMI chegasse a US$ 29 bilhdes naquele ano. A terceira anomalia
€ que essa divida, de recursos ndo usados, custou ao pais US$ 3,65 bilhdes na forma de pagamento de juros e
taxas de administracdo. Ou seja, a simples manutencdo de uma linha de crédito junto ao FMI custou mais de
R$ 7 bilhdes a taxa de cAmbio de R$ 2,00/US$, este recurso representou desperdicio & medida que, ja em 2003,
a balanca comercial apresentou superavit de US$ 25 bilhGes e as transacdes correntes também tiveram superavit
equivalente a 0,8% do PIB.
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como consta em documento do Ministério da Fazenda de abril de 2003: “O Brasil, para que
possa retomar o crescimento econémico em bases sustentaveis, tem que sair da armadilha
constituida pelo alto valor da divida e outros passivos publicos em relagdo ao nosso produto”.
Na pagina seguinte, o compromisso com o ajuste fiscal ¢ afirmado: “Nesse sentido, 0 novo
governo tem como primeiro compromisso da politica econdmica a resolucdo dos graves
problemas fiscais que caracterizam nossa histéria econémica, ou seja, a promoc¢ao de um ajuste
definitivo das contas publicas” (Brasil, 2003a).

No mesmo documento, 0 compromisso com o ajuste fiscal de longo prazo, isto &,
permanente, é proposto como condi¢do para reduzir a divida puablica interna e externa,

caracterizando uma critica a conducdo da politica fiscal do governo FHC (Brasil, 2003a, p. 7).

A importancia do ajuste fiscal de longo prazo ndo pode ser subestimada. Caso o
Governo brasileiro tivesse realizado um superavit primario de 3,5% do PIB ao ano
durante os ltimos oito anos, a relagdo divida/PIB hoje seria a metade da observada,
mantidas todas as demais condig@es, inclusive as politicas cambial e monetaria
adotadas durante o periodo 1995-1998.

A centralidade do ajuste fiscal como meio de obter a confianca dos mercados e com isso
assegurar a credibilidade dos investidores e consequentemente a melhoria da avaliacdo do risco
Brasil é explicitada na afirmacéo abaixo:

Para escapar da armadilha resultante da elevada relaco divida/PIB, conjugada com
uma conjuntura internacional restritiva, uma das tarefas do governo é a execucgéo de
uma politica fiscal solida nos préximos anos que traga consisténcia de médio e longo
prazo as contas publicas, e uma melhoria da qualidade do ajuste fiscal realizado nos
Gltimos anos. Para isso, sdo necessarias medidas que produzam superavits primarios,
neste e nos proximos exercicios, suficientes para reduzir a relacdo divida/PIB e,
portanto, os gastos futuros com o servico da divida. Uma indicacdo clara de
consisténcia das politicas na area fiscal contribuira para a queda no prémio de risco
do Brasil e do proprio custo da divida doméstica e externa (Brasil, 2003a, p. 7).

Carvalho (2003, p. 25-26) antecipou sua avaliacdo sobre a conducdo da politica
macroeconémica pelos governos brasileiros p6s-1990, destacando as condicionalidades

definidas pelo FMI. Nesse sentido, é esclarecedora sua afirmacéo:

[...] durante o governo F.H. Cardoso a relagdo entre o Fundo e as autoridades
brasileiras ndo se enquadraria no caso mais comum de submissdo do governo de um
pais em crise as exigéncias da instituicdo internacional. O conceito de apropriagéo
seria surpreendentemente valido no caso brasileiro, ndo pela flexibilidade do Fundo
em considerar politicas anticrise alternativas as suas preferidas, mas pela adeséo
prévia e voluntaria do governo Cardoso a posicao liberal.

Ao se referir ao primeiro governo Lula, Carvalho (2003, p. 26) destaca:

A mudanca de governo, em 2003, ndo trouxe mudancas nessa area. O governo Lula,
nos seus primeiros meses, ndo apenas manteve as politicas conjunturais favorecidas
pelo Fundo, como a prioridade concedida ao superavit primario e a manutencao de
taxas de juros elevadas, como endureceu suas metas (aumentando o nimero desejado
para 0 superdvit primario), e emitiu sinais de que esta inclinado a torna-las
permanentes (0 Ministério da Fazenda divulga documentos propondo metas de
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superavit primario para varios anos a frente). Por outro lado, o préprio presidente
envolveu-se pessoal e agressivamente na promocdo de reformas, como a da
previdéncia social, h4 anos demandada pelo Fundo mas que F.H. Cardoso ndo tinha
sido capaz de implementar.

Posteriormente, Lopreato (2006b, p. 223), ao analisar os primeiros trés anos do

governo Lula, aponta que a produgdo de superavit primario elevado pode se revelar

contraproducente em situacdes de deterioracdo da economia mundial e de restri¢do da liquidez

internacional e acrescenta:

E interessante chamar atencéo para o fato de que o gasto médio com juros nominais
no triénio Lula (8,24%) superou o do periodo 1995/1998 (6,48%) e também o de 1999
a 2002 (7,95%), quando havia um quadro de deterioracdo da economia mundial e de
restrico da liquidez internacional. Isto permite realcar o efeito perverso provocado
pela forma de condugdo do regime de metas de inflagdo: o aumento do superavit
primario no triénio, praticamente, s6 compensou 0 maior gasto com juros no periodo.
Embora ndo haja, necessariamente, incompatibilidade entre o regime de metas de
inflacdo e o equilibrio fiscal, a rigidez com que é usado, desconsiderando os choques
de oferta e a importancia dos pre¢os administrados na varia¢do dos pregos, trouxe
problemas.

Configurou-se a passividade do governo Lula em relacdo ao regime de politica

macroecondmica, principalmente no que tange a submissao das demais politicas, em especial a

politica fiscal, & politica monetaria, no entanto, isso ndo resultaria em reconhecimento por parte

do mercado, conforme afirma Lopreato (2006b, p. 223):

O ndo questionamento do regime de politica macroeconémica, com a inflexibilidade
exacerbada da politica monetaria, imp0s restri¢des a politica fiscal. Tornou-se patente
que ndo basta garantir superavits primarios nem desafiar velhas tradi¢oes politicas e
sociais brasileiras. O enrijecimento da politica de juros colocou sob suspeita todo o
esforco ja realizado e requereu a adogdo de medidas restritivas adicionais, elevando o
montante dos superavits primarios acima das metas fixadas, pois, afinal, 0 mercado
ndo abre médo do controle sobre a trajetdria da divida publica.

Tabela 27 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2003 - 2006 (em % do PIB)

. Juros Superavit Relacédo
e RS ofiliE! nominais pr?mério DLSP(/;PIB
2003 4,6 8,5 -3,9 54,8
2004 2,4 6,6 -4,2 50,6
2005 3,0 7,3 -4,4 48,4
2006 3,0 6,9 -3,8 47,3

Fonte: Extraido de Oliveira (2012, p. 285).
Nota: * Resultados revisados posteriormente com a revisdo do PIB e mudancas nas metodologias de seu calculo
mostram um superavit primario menor, como proporc¢do do PIB, acompanhado, consequentemente, de
mudancas também no resultado nominal. Aqui se utilizam dados anteriores para confirmar que, de acordo
com as condicBes anteriores inclusive da metodologia utilizada, o governo Lula cumpriu fielmente os

compromissos assumidos com a politica de austeridade fiscal.

Verifica-se que entre 2003 e 2006, os condutores da politica econdmica se

empenharam em cumprir as metas fiscais ap6s a elevacdo do superavit primario, todavia o

esforco na obtencao desse resultado como forma de contencéo da divida publica em relacdo ao
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PIB, ndo pode ser creditado unicamente a contencao das despesas, pois, pelo lado da receita, 0
governo buscou aprovar mudancas na legislacao referente a tributacdo e a previdéncia do setor
publico. E, embora esta Ultima ndo viesse a produzir resultados imediatos, servia para sinalizar
0 compromisso do novo governo com a austeridade fiscal®*, que se concentrava nas medidas de
reducdo das despesas com pessoal e encargos no horizonte temporal do mandato.

Além da politica de contencdo de gastos, outras medidas para aumentar e desvincular
receitas foram aprovadas ainda em 2003, tais como: ) prorrogacdo da CPMF até 2007, com a
mesma aliquota de 0,38% (Brasil, 2003b); 1) prorrogacéo da Desvinculacdo das Receitas da
Unido (DRU) até 2007, com o0 mesmo percentual de 20% que vigorou até 2003 (Brasil, 2003b);
I11) a Contribuicdo de Intervencdo no Dominio Econdmico (CIDE-combustivel) passou a ser
compartilhada entre os trés niveis de governo; IVV) aumento da aliquota da Contribui¢do Sobre
0 Lucro Liquido (CSLL) das empresas optantes pelo regime de lucro presumido de 12% para
32%, a partir de 1° de setembro de 2003 para a prestacdo de servigos em geral, permanecendo
em 12% a receita bruta nas atividades comerciais, industriais, servicos hospitalares e transporte
(Brasil, 2003c, art. 22); V) criagdo do Programa de Parcelamento Especial (PAES), o REFIS 11
e VI) prorrogacdo da aliquota de 27,5% do IRPF até 2005 (Oliveira, 2012).

Portanto, o ajuste fiscal implementado pelo novo governo aumentou a carga tributaria
bruta e continuou mantendo a desvincula¢do de recursos destinados a area social, alem de
aprofundar o baixo nivel de investimento que vigorava desde o inicio do processo de
estabilizacdo monetaria. Essa politica teve como consequéncia niveis reduzidos de crescimento
econbémico com a continuidade das elevadas taxas de desemprego. Mesmo a expansdo da
atividade econémica que ocorreu em funcao do aumento das exportacGes ja ndo seria capaz de
elevar substancialmente a taxa de ocupacdo da forca de trabalho, numa conjuntura em que a
expansdo da demanda interna passava a ser crescentemente atendida por importacdes,
notadamente aquelas relacionadas a bens de consumo nédo duraveis.

Destaca-se, contudo, que a geracdo de superavits primarios reduziu apos as alteracdes
na metodologia de apuragdo do PIB e das revisdes do calculo realizadas em 2007 e 2010

respectivamente, como pode ser observado na Tabela 28. Verifica-se que, apos as modificaces,

% A austeridade fiscal com efeitos expansionistas sobre o produto esta longe de ser unanimidade, como mostra
Breuer (2019) em seu artigo Expansionary Austerity and Reverse Causality: A Critique of the Conventional
Approach, no qual explicita o debate sobre a abordagem convencional elaborada por: Alesina et al. (1995),
Alesina; Perotti (1999), Alesina; Ardagna (1998, 2010, 2013) que tem se mantido hegemdnica. Em contraponto
a essa visdo, Blanchard (1990); Breuer (2013, 2019) apresentam questionamentos a partir do argumento da
causalidade reversa do ajuste fiscal, indicando que os gastos do governo tém elasticidade inferior a unidade,
exceto as transferéncias. Portanto, a queda da relagdo divida/P1B, resulta do crescimento do produto e ndo do
aumento do superdvit primario.
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as metas para o resultado primario ndo foram alcancadas, porém, a divida liquida do setor
publico apresentou reducdo significativa no periodo, o que permitiu reverter a tendéncia de
crescimento verificada no final do governo anterior.

Esse movimento de reducdo deveu-se a diminuicdo da participacdo da divida externa
no montante da divida liquida em decorréncia do aumento das reservas internacionais e do
processo de apreciacdo cambial que se acelerou a partir de 2003, impulsionada pelo aumento
da liquidez no mercado financeiro internacional e pela rentabilidade das aplicacdes de portfélio,
ao serem convertidas em reais, propiciada pelas elevadas taxas de juros® entdo vigentes. Além
disso, os elevados superavits da balanca comercial levaram ao processo de valoriza¢do cambial

a partir de 2004, tendo como consequéncia a reducdo do custo da divida externa em reais.

Tabela 28 — Resultado revisado das contas do setor publico consolidado: 2003 - 2006 (em

% do PIB)
A Resultado Juros Superavit Relacéo .D'V'da DIIE
no nominal nominais rimario DLSP/PIB interna externa
P liquida liquida
2003 52 8,4 -3,2 54,3 43,2 11,0
2004 2,9 6,6 -3,7 50,2 424 7.8
2005 3,5 7,3 -3,7 479 44,8 3,1
2006 3,6 6,7 -3,2 46,5 47,6 1,2

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB (2020).
Nota: (-) superavit (+) déficit.

Outro fator que contribuiu para a reducdo do passivo externo foi o resgate antecipado
dos bonus de renegociacdo da divida externa (brides) e a amortizacao de obrigacdes com o0s
organismos multilaterais, realizada em parte com a compra de ddlares no mercado, huma
conjuntura de depreciagdo da moeda americana frente ao real. Entre 2003 e 2006, a divida
liquida do setor publico consolidado reduziu sua participacdo no produto em 7,8%, engquanto a
divida liquida interna aumentou a participacdo em 4,4% no mesmo periodo. A divida externa
liquida apresentou reducéo de 12,2% no mesmo periodo, com o pais tendo eliminado a divida
externa correspondente a 11% do produto, tornando-se credor liquido de 1,2% do PIB no final

do quadriénio (Gréfico 15).

% Conforme observa Blanchard (2004), a fixagdo da taxa de juros nominais e reais elevada é capaz de aumentar a
percepcdo de risco de default da divida e levar & exigéncia de niveis mais elevados de rentabilidade para os
titulos, vindo a se tornar mais um fator de resisténcia a queda da taxa de juros.
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Gréfico 15 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2003-2006 (em % do PIB)
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Fonte: BCB (2020).
Nota: (-) superdvit (+) déficit.

O aumento das reservas internacionais, patrocinado principalmente pelos elevados
saldos da balanga comercial, exigiram da Autoridade Monetéria a realizacdo de operacdes de
enxugamento da liquidez, o que, no contexto de elevacdo das taxas de juros, contribuiu
decisivamente para a expansdo da divida mobiliaria, fazendo com que a divida liquida interna
se expandisse nos dois ultimos anos do periodo, tornando a elevacdo do superavit primario
insuficiente para conter a expansdo da divida interna. No entanto, o esforco de ampliacdo do
resultado primario, com aumento da restricdo fiscal, aliado a elevacdo da taxa Selic fizeram
com que o PIB e a taxa de investimento ndo apresentassem crescimento significativo, como
pode ser observado na Tabela 29.

A reducdo da restrigdo externa a partir de 2003, determinada principalmente em funcao
do desempenho da balangca comercial, com efeitos multiplicadores no mercado interno,
possibilitou taxas de crescimento do produto ligeiramente superiores a do periodo 1999-2002,
cuja média foi de 2,3% conforme dados da Tabela 16, mas, ainda bastante reduzidas, tendo
atingido 3,5%, como pode ser observado na tabela abaixo. O PIB per capita, depois de
apresentar variacdo negativa de 0,2% em 2003, recuperou-se em 2004, contudo a taxa média

de crescimento nao superou 2,3%.
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Tabela 29 — Renda, investimento e emprego: 2003-2006

Ano 2003 2004 2005 2006 Média
PIB, var. Real % 11 5,8 3,2 4,0 3,5
PIB per capita, var. real% -0,2 4.4 2,0 2,8 2,3
Taxa de investimento % 16,7 17,4 17,2 17,3 17,2
Taxa de desemprego, Brasil % 10,5 9,7 10,2 9,2 9,9
Taxa de desemprego, RMs% 14,1 13,5 13,4 12,1 13,3

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do IBGE (2011-2015).

A taxa de desemprego apresentou oscilacGes tanto em nivel nacional quanto nas
regibes metropolitanas, sem que fosse possivel identificar claramente qual a tendéncia dessa
variavel no periodo, enquanto a taxa de investimento oscilou positivamente entre o primeiro e
0 Ultimo ano. No entanto, se manteve em patamares reduzidos, em funcgdo do baixo nivel de
investimento do setor publico verificado a partir da adocdo do RMI e da entrada em vigor da
Lei Complementar n® 101/2000 (LRF).

4.4 Dinamica dos gastos

O rigido controle dos gastos publicos pode ser constatado quando se analisa a execucao
orcamentaria entre 2003 e 2006, uma vez que 0s gastos apresentaram crescimento moderado.
Nesse periodo, o dispéndio com salude cresceu 24,67% em valores constantes de 2020. No
mesmo quadriénio, a despesa com educacgdo apresentou crescimento modesto de apenas 3,90%
em termos reais. O gasto com a previdéncia social, tido pela ortodoxia como um dos principais
fatores de expansdo do déficit publico, apresentou aumento de 24,52% no periodo, 0 que
corresponde a um crescimento médio de 6,13% ao ano. Outro item de despesa corrente
apontado como grande responsavel pelo descontrole dos gastos publicos, o gasto com pessoal
e encargos, também apresentou crescimento pouco expressivo. Depois da reducdo de 3,70%
entre 2002 e 2003, se expandiu 15,57% no quadriénio encerrado em 2006, 0 que representou
um crescimento médio anual de 3,89%.

A despesa com pagamento de juros apresentou expansao de 96,12% entre 2003 e 2006,
isso representou crescimento médio de 24,03% ao ano. Os gastos totais com amortizagdo
(divida contratual + imobiliaria) apresentaram reducao de 45,56% entre 2003 e 2005 e aumento
de 138,06% entre 2005 e 2006. Cabe ressaltar que no biénio foi realizado o esforco de resgate

da divida externa, tendo o pais passado a condi¢cdo de credor em nivel internacional. No
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quadriénio encerrado em 2006, a despesa com amortizacdo apresentou crescimento real de
29,60%, correspondendo & média de 7,40% ao ano. Somando-se o total dos dispéndios com
juros e amortizacdo, observa-se expansdo de 59,69% entre 2003 e 2006, correspondente a
14,92% de crescimento médio anual durante o periodo.

O gasto com investimento depois de recuar 41,71% entre 2002 e 2003, se expandiu
158,93% entre 2003 e 2006, perfazendo uma media anual de 39,73% no periodo. As inversdes
financeiras depois de terem crescido 2,44% entre 2002 e 2003, apresentaram ligeiro decréscimo
de 3,02% no periodo, evidenciando a tendéncia de reducdo dos gastos por parte do governo
federal desde a ado¢do do RMI e a aprovacao da LRF (Tabela 30).

Tabela 30 — Despesa liquidada com Juros e encargos, amortizacdo, refinanciamento da
divida publica, investimentos, inversdes financeiras, pessoal e encargos

sociais, saude, educacao e previdéncia social: 2002 -2006 - (em R$ de dezembro

2020)
Ano Juros e encargos Amortizacdo e E encargos | pefinanciamento Investimentos
+ Amortizacéo

2002 150.660.558.881 | 188.013.325.270 | 338.673.884.151 | 642.960.557.831 | 27.609.394.271
2003 163.898.018.611 | 198.430.467.505 | 362.328.486.117 | 955.582.532.731 16.094.087.704
2004 | 172.412.381.412 | 165.988.480.838 | 338.400.862.250 | 844.793.799.036 | 25.189.514.515
2005 197.053.891.460 | 108.027.421.584 | 305.081.313.045 | 1.096.380.883.598 | 37.994.230.908
2006 | 321.442.589.258 | 257.170.987.123 | 578.613.576.382 | 801.380.377.336 | 41.672.847.673
2002 57.079.601.410 | 204.556.223.177 | 69.344.003.389 36.049.981.622 | 335.936.968.045
2003 58.470.053.285 | 196.993.283.528 | 67.776.999.490 35.480.778.119 | 362.876.744.310
2004 50.028.311.958 | 207.320.251.208 | 76.437.742.048 33.690.230.626 | 383.683.972.423
2005 47.875.373.036 | 206.329.359.027 | 80.022.242.638 35.506.021.730 | 413.467.211.725
2006 56.706.069.278 | 227.661.613.125 | 84.503.844.208 36.867.587.865 | 451.886.229.511

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2002-2006).
Nota: * Corrigido pelo IPCA para valores constantes de dezembro de 2020.

Analisando-se a evolucdo do gasto em relacéo ao PIB, verifica-se que a despesa com
salde por parte do governo federal recuou 7,42% entre 2002 e 2003 e apresentou uma expansao
de 4,27% entre 2003 e 2006, com crescimento médio anual de 1,42%, insuficiente para retornar
ao mesmo nivel de participacdo verificado no ultimo ano de mandato do governo FHC. A
participacdo no total da despesa indicou redugéo de 17,73% entre 2002 e 2003 e expansdo de
9,11% entre 2003 e 2006, o que correspondeu a um crescimento medio de 2,28% ao ano, porém,
ndo retornando ao mesmo patamar de 2002 (Tabela 31).
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Tabela 31 — Despesa liquidada com juros e encargos, amortizagdo, refinanciamento da

divida publica, satude, educacao e previdéncia social: 2002-2006 (em % do PIB

e % do total)
Juros e encargos Amortizacdo Juros + Amort. Refinanciamento Investimentos
Ano % % % % % % % % %

% TOTAL
piB |TOTAL| pig |TOTAL| pig |TOTAL| pig |TOTAL| PIB |

2002 | 3,7118 | 8,1876 | 4,632 | 10,218 | 8,3438 | 18,4052 | 15,8405 | 33,9228 | 0,6802 1,5004

2003 | 3,8247 | 7,4969 | 4,6306 | 9,0764 | 8,4553 [ 16,5733 | 22,2995 | 43,7094 | 0,3756 0,7362

2004 | 3,7989 | 8,1893 | 3,6574 | 7,8842 | 7,4563 | 16,0735 18,6141 | 40,1263 | 0,555 1,1965

2005 | 4,139 | 81171 | 2,269 | 4,4499 | 6,408 | 12,5671 23,0286 | 45,1627 0,798 1,5651

2006 | 6,2733 | 12,8676 | 5,019 | 10,2948 11’592 23,1624 | 15,6398 | 32,0799 | 0,8133 1,6682
I-nverso-es Pessoal, € Saude Educacdo Previdéncia social
Financeiras encargos sociais

ANo [Tgp % % % % % % % %

9
piIB | TOTAL| piB |TOTAL| piB |TOTAL| piB | TOTAL| pIB # TOTAL

2002 | 1,4063 | 3,102 | 5,0396 | 11,1166 1,7084 | 3,7685 | 0,8882 | 1,9591 | 8,2764 | 18,2565

2003 | 1,3645 | 2,6745 | 4,597 | 9,0107 | 1,5816 | 3,1002 | 0,828 | 1,6229 | 8,4681 | 16,5984

2004 | 1,1023 | 2,3763 | 4,5681 | 9,8474 | 1,6842 | 3,6307 | 0,7423 | 1,6006 | 8,4541 | 18,2243

2005 | 1,0056 | 1,9721 | 4,3338 | 8,4992 | 1,6808 | 3,2963 | 0,7458 | 1,4626 | 8,6846 | 17,0318

2006 | 1,1067 2,27 4,4431 | 9,1135 | 1,6492 | 3,3828 | 0,7195 | 1,4758 | 8,819 18,0894

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2002-2006)

Entre 2002 e 2003, o dispéndio com educacdo reduziu sua participacdo no PIB em
6,78%. De 2003 a 2006 a participacdo no produto continuou sendo reduzida, passando de 0,83%
para 0,72%, o que correspondeu a uma queda de 13,10% no periodo e uma média anual de
perda da participacdo de 3,28%. A participacdo no total da despesa também sofreu reducédo de
17,16% entre 2002 e 2003. De 2003 a 2006 este item continuou decrescendo, passando de
1,62% para 1,48%, correspondendo a uma queda de 9,06% equivalente a média de 2,27% de
reducdo anual. Destaca-se que essa reducéo das despesas com educacao em relacdo ao produto
ocorreu em um contexto no qual a média real de crescimento do PIB foi de 3,5% ao ano no
quadriénio findado em 2006 (Grafico 16).
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Grafico 16 — Despesas com juros+amortizacdo, investimento, inversdes financeiras,
pessoal e encargos sociais, saude, educacao e Previdéncia Social: 2002 -
2006 (em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2002-2006).

O gasto com a previdéncia social manteve a tendéncia de crescimento da participagédo
no produto, refletindo o processo de envelhecimento da populacdo, a ampliacdo do acesso aos
beneficios e a politica de valorizacéo do salario-minimo iniciada ainda no primeiro mandato do
Presidente Lula. Entre 2002 e 2003, o dispéndio aumentou sua participacdo no produto em
2,32%. No periodo de 2003 a 2006, a participacdo no PIB cresceu 4,14%, com média anual de
expansdo de 1,04%. A participacdo no total das despesas apresentou reducdo de 9,08% entre
2002 e 2003. No entanto, entre 2003 e 2006, verificou-se aumento de 8,98% correspondendo a
média anual de 2,25%, no contexto de reducdo de despesas ndo vinculadas e do esforgo
continuado para a elevacdo do superavit primario.

A reducdo da despesa com pessoal e encargos evidencia claramente a preocupagéo dos
condutores da politica econémica, em demonstrar 0 comprometimento com a producdo do
superdvit primario exigido pelos organismos internacionais. Entre 2002 e 2003, a participacao
da despesa com pessoal no PIB foi reduzida em 8,78%. Esse processo teve continuidade entre

2003 e 2006, quando a participacao no produto se retraiu em 3,35%, 0 que corresponde a um
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decréscimo médio de 0,84% ao ano. A queda da participacdo no total de gastos foi ainda mais
acentuada no primeiro ano do mandato do governo do campo democratico popular, com
reducdo de 18,94% entre 2002 e 2003. No quadriénio encerrado em 2006, verificou-se uma
expansdo de 1,14%, correspondente a média de crescimento anual de 0,29%.

A despesa com juros aumentou sua participacdo no produto em 3,04% de 2002 para
2003. Entre o primeiro e o ultimo ano do quadriénio encerrado em 2006, esse item de despesa
financeira expandiu a participacdo no PIB em 64,02%, correspondendo a uma taxa média de
crescimento anual de 16%. A participacdo na despesa total apresentou reducdo de 8,44% entre
2002 e 2003, porém, de 2003 a 2006, a participacdo da despesa com juros no total das despesas
cresceu 71,64%, perfazendo média de expansdo anual de 17,91%. A expansdo do gasto em
relacdo ao produto e ao total das despesas reflete a politica monetaria levada a cabo pela AM a
partir de 2003, que mesmo apo6s controlar a elevacdo dos precos do final de 2002 e inicio de
2003, provocada pela crise cambial, manteve taxas de juros reais médias superiores a 10% a.a.
nos quatro anos que se seguiram.

O dispéndio com amortizacdo permaneceu estavel em 4,63% entre 2002 e 2003,
reduzindo-se para 3,66% e 2,27% do PIB em 2004 e 2005, elevando-se para 5,02% em 2006.
Entre 2003 e 2006, o dispéndio elevou-se em 8,39% do produto. Quando comparado com o
total dos gastos, verifica-se que a despesa com amortizacao diminuiu 11,17% entre 2002 e 2003,
voltando a aumentar entre o Gltimo ano e 2006, quando passou de 9,08% para 10,29% da
despesa total, 0 que equivale a um crescimento de 13,42% durante os quatro anos. Cabe ressaltar
que a elevacao ocorreu no Gltimo ano, pois em 2004 e 2005, esses gastos representaram 7,88%
e 4,50%, respectivamente, do total de despesas com amortizacdo. O fato de essa despesa ter
crescido tanto em termos de participacdo no produto quanto no total de gastos em 2006, depois
da reducdo experimentada nos dois anos anteriores, se deveu principalmente a antecipacdo do
pagamento de passivos externos, em dezembro de 2005, notadamente aqueles contraidos nas
instituicbes multilaterais, como foi o caso do empréstimo junto ao FMI.

Somando-se o total de dispéndio financeiro (juros + amortizacdo), exceto
refinanciamento, constata-se que a despesa apresentou crescimento de 1,34% na participacdo
do PIB, entre 2002 e 2003, reduzindo-se ainda mais para 7,46% e 6,41% do produto em 2004
e 2005 respectivamente. Ao término dos quatro anos encerrados em 2006, a participacao da
despesa no produto atingiu 11,29% do PIB, o que corresponde a um aumento de participagao
da ordem de 33,55% quando comparada a 2003. O avan¢o em relacdo ao total de gastos ocorreu

no Ultimo ano do quadriénio encerrado em 2006. Depois de recuar 9,95% entre 2002 e 2003,
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reduzindo a participacéo de 18,41% para 16,57% do total do gasto, essa despesa respondeu por
16,07% e 12,57% em 2004 e 2005 respectivamente, elevando-se no ultimo ano para 23,16%,
equivalente a expansdo de 39,76% entre o primeiro e o ultimo ano do quadriénio findado em
2006, com a média anual de crescimento de 9,94%.

Por outro lado, o refinanciamento apresentou elevacéo de 15,84% para 22,30% do PIB
entre 2002 e 2003, reduzindo-se para 18,61% no ano seguinte, voltando a subir em 2005,
quando atingiu 23,03% e reduziu para 15,64% em 2006. Entre 2003 e 2006, a participacdo no
produto apresentou reducdo de 29,86%, com uma retracdo média de 7,47% durante o
quadriénio. A participacdo na despesa total se expandiu entre 2002 e 2003, passando de 33,92%
para 43,71%, reduzindo-se novamente em 2004 para 40,13%, voltando a se elevar para 45,16%
em 2005 e reduzindo-se a menor participacdo em 2006, ao atingir 32,80% do total das despesas.

Do primeiro ao Gltimo ano do quadriénio, verificou-se uma queda de 26,61% de
participacdo no total de despesas, correspondente a reducdo média de 6,65%. Constata-se que
tanto a participacdo no produto quanto no total das despesas apresentou reducéo entre 2003 e
2006, porem com movimentos de elevacdo e descenso entre o inicio e o fim do periodo, em
decorréncia do vencimento dos titulos. A queda no Gltimo ano se deveu em parte a0 processo
de resgate antecipado da divida externa, realizado em 2005.

O investimento apresentou reducdo de 44,78% de participacdo no PIB entre 2002 e
2003, quando passou de 0,68% para 0,38% do produto em funcdo das medidas de restri¢do
fiscal implementadas pelo governo do campo democratico popular, no primeiro ano de
mandato, voltando a elevar-se nos anos seguintes, atingindo 0,81% em 2006. Entre o inicio e 0
final do quadriénio, o investimento foi elevado em 116,55%. Cabe observar que esse indice de
crescimento foi obtido tomando 2003 como referéncia; nos anos seguintes o investimento foi
recomposto, atingindo 0,56%, 0,80% e 0,81% em 2004, 2005 e 2006 respectivamente (Grafico
17). Quando comparado com o Ultimo ano de mandato do governo FHC, verifica-se que o
crescimento foi de 19,57%, porém, ndo atingindo sequer 1% do PIB, o que revela que, o rigor
fiscal, quando nédo aprofundado, foi mantido na mesma intensidade ocorrida no governo
anterior, assumidamente liberal, no qual as despesas financeiras ocuparam espaco crescente na
execucdo orcamentaria, em detrimento dos gastos sociais, deixando evidente a subordinacgdo a
politica monetaria contracionista inerente ao RMI, como enfatizam Carvalho et al. (2016, p.
559):

[...] aadocdo de metas de inflagdo muitas vezes exigiu uma resposta contracionista da
politica fiscal a um aperto na politica monetaria como forma de evitar o aumento da
divida publica e da probabilidade de inadimpléncia. Embora esta combinacéao
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frequente de politicas monetarias e fiscais restritivas possa ter gerado efeitos perversos
para o crescimento econémico (traducdo nossa).

Gréfico 17 — Despesa com juros+amortizacao, investimentos, inversdes finaceiras, pessoal
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2002-2006).

A participacdo do investimento no total das despesas seguiu trajetoria similar a da
participacdo no produto, ao recuar 50,94% entre 2002 e 2003, elevando-se nos anos seguintes.
Comparando-se o gasto entre 2003 e 2006, constata-se um aumento de 126,61%. No entanto,
esse aumento ocorreu apos uma reducdo de mais da metade do que fora investido em 2002.
Entre 2003 e 2004, observa-se uma recuperacdo das despesas com investimento, porém sem
retomar o nivel anterior a 2003.

Apenas em 2005 o gasto com investimento logrou superar o que fora investido em
2002, em termos de participacdo na despesa total. No Gltimo ano da série encerrada em 2006,
0 de maior participagdo no total dos gastos, o investimento alcangou 1,67% do total do
dispéndio, o que significou um crescimento de 11,18% em relag&o ao verificado no Gltimo ano
de mandato do governo FHC, cuja marca foi a austeridade fiscal. Ampliaram-se as despesas

financeiras no or¢camento e a utilizacdo dos gastos ndo obrigatorios como variaveis de ajuste,



139

notadamente o investimento, por ter margem para alguma discricionariedade, pela auséncia de
vinculagéo.

O dispéndio com inversdes financeiras apresentou evolucdo similar ao investimento,
reduzindo a participacdo no produto em 2,97% entre 2002 e 2003. A trajetoria de descenso
continuou nos anos seguintes. Entre o primeiro e o Ultimo ano do primeiro mandato do
Presidente Lula, a participagdo no PIB recuou 18,89%. O menor nivel de gasto ocorreu em
2005, com dispéndio de 1,01% do produto, guardando similaridade com o investimento, que
naquele ano ndo ultrapassou 0,80% do produto. Comparando-se a participagao entre os anos de
2002 e 2006, constata-se uma reducédo de 21,30%, ao passar de 1,41% para 1,11% em relacdo
ao produto.

Essa trajetoria também é observada comparando-se a participacdo no total das
despesas. Por esse critério, constata-se que entre 2002 e 2003 a participacdo no total dos gastos
diminuiu 13,78%. De 2003 a 2006, a reducdo foi de 15,12%, 0 que equivale a média de 3,78%
ao ano no periodo. Comparando-se o Ultimo ano do primeiro mandato do Presidente Lula com
0 Gltimo ano de seu antecessor, constata-se que a reducdo na participacdo dos gastos atingiu
26,82%, tendo passado de 3,10% para 2,27%.

Da analise das principais rubricas, fica evidenciado o avan¢o da participacdo dos
gastos financeiros, responsaveis pelos ganhos do capital ficticio com a divida publica,
decorrente da politica monetéria contracionista e da politica de restri¢do fiscal, subordinada a
primeira, cujo aprofundamento se verifica desde a implementacdo do Plano Real, mantendo-se
como a politica econdmica a ser seguida pelos seus condutores a partir de 2003.

O rigido controle da oferta monetaria, mediante a politica de juros elevados, consumiu
em média recursos da ordem de 8,40% do PIB, referente a juros e amortizagdes entre 2003 e
2006, enquanto absorveu 17,09% dos gastos da Unido no mesmo periodo, constituindo-se na
segunda maior fonte de gastos depois da Previdéncia Social, que dispendeu no mesmo periodo
recursos da ordem de 8,61% do produto, equivalente a 17,49% do total das despesas liquidadas.

Embora estejam muito proximas tanto em termos de participagdo no produto quanto
no total dos dispéndios, os efeitos desses gastos séo significativamente distintos. Enquanto os

primeiros praticamente ndo geram efeitos multiplicadores®, por constituirem-se na

% O conjunto dos detentores de titulos da divida publica é constituido por bancos, fundos de pensao, fundos de
investimento, empresas e familias (pessoas fisicas) com baixa propensdo a consumir, visto que ja tém suas
necessidades atendidas. A renda obtida com o recebimento dos juros da divida pelas familias tende a se
constituir em poupanca e realimentar a percepcdo de maiores volumes de rendimentos, a partir das
transferéncias de recursos publicos. No caso da percepcdo de juros pelas empresas ndo financeiras, esses
recursos tendem a assegurar a manutencao e ampliacdo da riqueza sob a forma liquida, em detrimento das
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esterilizacdo de recursos sob a forma de poupanca privada, os segundos potencializam esse
efeito, por se destinarem em sua maior parte a aposentados e pensionistas do Regime Geral da
Previdéncia Social. Esse segmento da populacao apresenta grande propensdo a consumir, visto
gue seus vencimentos sdo em geral bastante modestos, situando-se muito abaixo do teto de
vencimentos, fixado em janeiro de 2023 no valor de R$ 7.507,49 (sete mil quinhentos e sete

reais e quarenta e nove centavos).

45 Concluséo

A alternancia de poder em 2003, com a posse do Presidente Lula, esteve longe de
representar uma mudanca significativa na conducdo da politica econdmica. As expectativas
sobre alteragcOes de rumo que pudessem apontar para a busca de uma inser¢do nao subordinada
a légica do mainstream foram desfeitas, a partir das decisbes de politica monetaria, que
inviabilizaram alteracdes nas prioridades do gasto publico. Também a politica cambial foi
igualmente condicionada pela politica monetéria decorrente do regime de metas de inflacéo.

A despeito da melhoria do balanco de transagdes correntes, principalmente em funcéao
da obtencdo de superavits comerciais, a execucao da politica monetéaria tolheu o uso da politica
fiscal, tanto para o inicio do regaste do déficit social quanto para a construcdo de infraestrutura
econdmica, imprescindivel ao crescimento sustentavel. Somente nessa condigéo de Pais que se
tornasse menos dependente das condicGes externas favoraveis, teria sido possivel reduzir a
vulnerabilidade estrutural externa e, portanto, diversificar a pauta de exportacdo em prol de
produtos de maior valor agregado, o que de fato ndo se concretizou.

Nesse sentido, o primeiro mandato do governo Lula reproduziu a politica econébmica
herdada de seu antecessor, seguindo a logica de valorizacéo e sustentacdo da riqueza (capital
ficticio), sem discordancia do regime de metas de inflacdo que asfixiou a possibilidade de
crescimento, geracdo de emprego e renda. Contrariamente, esse governo tratou de manter
intacto o modus operandi garantidor da acumulacdo decorrente da politica monetéria
contracionista, a medida que o Estado transferiu renda para os detentores dos titulos de divida

(poupanca privada), com propensao a consumir tendente a zero.

formas iliquidas de acumulagdo de ativos. As empresas financeiras buscam maximizar seus ganhos com
aplicacles de tesouraria, mantendo taxas elevadas de juros para o financiamento do consumo e de capital de
giro, o que reforca o baixo crescimento econdmico, principalmente dos setores ligados a industria de
transformac&o de modo geral e a indUstria produtora de bens salério e bens duraveis em particular. No caso das
transferéncias sob a forma de aposentadorias e pensdes do Regime Geral da Previdéncia Social, o efeito
multiplicador é extremamente elevado.
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Desse modo, manteve-se a politica liberal que acelerou o declinio da industria de
transformacéo no PIB, aprofundando a tendéncia de geracdo de postos de trabalho de qualidade
inferior no setor terciario, perdendo a competitividade no setor industrial produtor de bens
tradicionais no qual o Pais fora auto suficiente e também exportador, a exemplo do setor téxtil.
Nessa conjuntura, o Brasil especializou-se como exportador de matérias-primas com menor
valor agregado e importador de bens de consumo nédo-duraveis.

Premido pela conjuntura, no primeiro mandato do governo Lula, a prioridade foi a
manutencdo da estabilidade monetéria, sem que durante o quadriénio (2003-2006) o governo
apresentasse um projeto de desenvolvimento econdmico-social capaz de contemplar as
demandas das classes trabalhadoras do Pais e garantir dar inicio efetivo a um processo de
elevacdo do nivel de emprego e renda, em direcdo a uma democracia substantiva.

Apesar do que pudessem ser as intengdes do governo Lula, s6 lhe restou o
neoliberalismo. Essa praxis sociopolitica produz, desde os anos 1980, movimentos de
contratendéncia a queda da taxa de lucro que resulta da crise de superacumulacdo do
capitalismo em nivel mundial. Assim sendo, o governo do campo democratico popular ndo
pdde, por ndo ter realizado uma ruptura profunda com as forgas politicas e econdmicas
dominantes, dissolver a contradicdo estrutural entre o carater privado de apropriacdo da riqueza
e o carater social de producdo do valor. A perspectiva do neoliberalismo é erodir a democracia
liberal e concentrar a renda e a riqueza que dao sustentagdo ao capitalismo, enquanto regime
politico-econémico materializado no modo de funcionamento do Estado capitalista, no qual

prevalecem os interesses do setor privado.
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5 REDUCAO DAS METAS FISCAIS SEM ABANDONO DA ORTODOXIA: o
segundo governo Lula (2007 — 2010)

5.1 Introducéo

Trata-se neste capitulo da analise da politica econdmica do segundo governo Lula
(2007-2010), guando foram implementadas ténues mudancgas na politica fiscal e acionados
mecanismos de crédito subsidiado e reducdo de tributos para setores considerados prioritarios
contidos no PAC. O capitulo estéa dividido em trés topicos, nos quais sdo abordados: mudangas
timidas preservando os fundamentos da matriz ortodoxa; o enfrentamento da crise financeira
internacional; evolucdo dos gastos e indicadores sociais.

No primeiro topico, evidenciou-se que as mudancas levadas a cabo pelos policy
makers em nenhum momento pretenderam alterar mais profundamente a politica ortodoxa até
entdo vigente. As alteracdes caminharam na linha de menor resisténcia, explorando os espacos
para algum grau de ampliacdo do gasto publico, dentro dos limites permitidos pelo novo
consenso macroecondmico. A reducdo do superavit primario foi compensada pelo aumento da
arrecadacdo decorrente do maior crescimento do produto no periodo.

No segundo tdpico, foram focadas as medidas de enfrentamento da crise financeira
internacional combinadas com a execu¢do do PAC. Desse modo, a maior participacdo do
Estado no periodo nédo se limitou a uma intervencéo pontual na fase mais aguda da crise, mas
permaneceu, ap6s 2008, a despeito da critica dos representantes da ortodoxia. Além das
medidas na area fiscal, a AM reduziu o percentual do compulsorio a ser recolhido, devolvendo
maior liquidez no auge da saida de capitais naquele momento. O fato € que os efeitos da crise
financeira internacional, em relacdo ao crescimento do produto, se fizeram sentir de forma mais
aguda no Pais, a partir do inicio da segunda década dos anos 2000.

No terceiro tdpico, analisa-se a evolugdo dos gastos e os principais indicadores sociais,
evidenciando-se que o desempenho favoravel desses indicadores se deveu, em grande medida,
ao crescimento do produto experimentado no periodo de 2007-2010. Os gastos sociais
cresceram em termos absolutos, porém quando comparados ao produto e ao total de despesas
ndo apresentaram maior grau de diferenciacdo em relacdo ao primeiro mandato do Presidente
Lula. Constata-se que a evolucdo dos gastos refletiu muito mais o desempenho favoravel do
PIB, possibilitando uma maior arrecadacao tributéria, de maneira a permitir conciliar expansdo

das despesas em termos absolutos, sem alterar de forma significativa sua partilha, assim, a
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despesa financeira em nenhum momento foi afetada. Essa situacdo comprova que as mudancas
introduzidas pelo PAC ndo foram capazes de produzir rupturas com o modelo de orientagédo
predominantemente ortodoxa na conducdo da politica macroeconémica.

Decorrente dessa dindmica, em que prevaleceu 0 mesmo critério para a execucdo dos
gastos, resta a questdo crucial, por que a expansao dos gastos publicos com maior impacto sobre
0 produto e o emprego, ndo se constituiu em medida permanente desde o inicio do primeiro
governo Lula, sendo adotada timidamente a partir de 2007 e apenas ligeiramente intensificada,

qguando da manifestagéo da crise financeira internacional no Brasil.

5.2 Mudancas timidas preservando os fundamentos da matriz ortodoxa

Os primeiros movimentos da politica macroecondmica, no inicio de 2007, deixaram
transparecer a possibilidade de que mudancas de orientacdo politica que estimulassem o
crescimento econdmico, o emprego, a inclusédo social, estivessem, afinal, sendo iniciadas. No
plano externo, a absorcédo das principais commodities exportadas pelo Brasil continuava em alta
e conjugada com a aparente inexisténcia de crise de liquidez internacional no horizonte de curto
prazo. Foram essas condi¢cdes que permitiram ao pais experimentar no ano anterior uma taxa
de expansdo de 4% do produto. O crescimento verificado em 2006 se deveu em grande parte
ao consumo e ao investimento, com reducdo das limitagdes pelo lado da oferta, menor pressao
inflacionaria e diminuigdo da dependéncia do mercado externo.

A elevada vulnerabilidade, que desde os anos 1980 se constituira em Obice ao
crescimento, foi sucessivamente expandida com os processos de abertura comercial, financeira
e, com o Plano Real, aparentava ter sido superada. Isso ficou evidenciado pelos indicadores do
ano de 2006, com o desempenho superavitéario da balanca comercial em US$ 44,5 bilhdes e de
US$ 10,77 bilhGes, correspondente a 0,97% do PIB, em transagdes correntes. Além disso, o
Pais acumulou, no final do ano, reservas externas de US$ 85,84 bilhdes, pelo conceito de
liquidez internacional. Com esse desempenho, o Brasil melhorou significativamente os
indicadores conjunturais de sustentabilidade externa, tornando-se forte candidato ao
recebimento do tdo almejado grau de investimento® (investment grade) pelas agéncias

internacionais de risco (rating).

9 Grau de Investimento ou Investment Grade é uma nota atribuida aos paises por agéncias de classificacdo de
risco e que indica a capacidade que eles tém de honrar e pagar suas dividas internas e externas. As principais
agéncias de classificaco sdo: Fitch Ratings, Moody’s € Standard & Poor’s. O papel principal de uma
agéncia de classificacdo de risco é avaliar os nimeros de empresas, bancos, governos e outras instituicdes e
dar uma nota, que serve como balizamento para que os investidores saibam para quem é seguro ou
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Somou-se a esse quadro favoravel o fato de o Banco Central ter mantido a taxa oficial
de inflacdo abaixo do centro da meta estabelecida para 2006, 4,50%, para uma taxa de variagdo
do IPCA de 3,14%. Ademais, a relacdo divida liquida do setor publico/PIB de 47,3%, ainda em
nivel elevado, mantinha-se em continua trajetéria de declinio, embora a divida interna,
notadamente a divida mobiliaria federal continuasse em franca expans&o.

Assim, ainda que a conjuntura fosse aparentemente favoravel, persistiam varios
obstaculos a serem superados, visando a um maior crescimento econdmico e a alcancar
avaliacGes de supostos conceitos de reputacéo e credibilidade®® que a politica econdmica havia
alcancado da comunidade financeira internacional. Portanto, essa avaliacdo € feita pelas
instancias que representam e difundem a abordagem ortodoxa, fazendo-a parecer a Unica
aceitavel, realmente, com status de ciéncia. Dentre as dificuldades a serem superadas estava a
elevada carga tributaria®, que, segundo o pensamento ortodoxo, alimentava a expansdo dos
gastos publicos, dificultando o encaminhamento de solucdo para a questao fiscal.

Além da dificuldade no campo fiscal, apontada pelos ortodoxos, de fato se verificava
a sobrevalorizagdo cambial, em parte contrabalancada pela elevacdo dos precos das
commodities, que fazia com que a balanca comercial e a de transagdes correntes ndo fossem
seriamente comprometidas. O reduzido dispéndio com os investimentos publicos, decorrente
dos compromissos assumidos com a geracdo de elevados superavits primarios, teve como
contrapartida o subinvestimento em infraestrutura econémica, contribuindo efetivamente para
a manutencdo do alto custo-Brasil; que, somado a permanéncia das elevadas taxas de juros

reais'®, inibiam o investimento privado, o consumo e a expanséo do mercado interno.

ndo emprestar dinheiro. As agéncias classificadoras ndo olham apenas e unicamente os indicadores
econdmicos, mas analisam o contexto do pais, inclusive o cendrio politico. Quando um pais recebe o investment
grade, a tendéncia é que o fluxo de dinheiro para esse local aumente. A principal raz&o para que isso aconteca
¢ o fato de que muitos fundos de pensdo estrangeiros possuem restricdo em seus estatutos para investir em
paises sem o grau de investimento. Ao conseguir o investment grade, esse capital fica liberado para alocacédo
e investimentos nesse pais que conseguiu o selo de bom pagador.

% A tese da Independéncia do Banco Central, defendida pelos teéricos novo-classicos, se desenvolveu em torno
do trinémio credibilidade-reputacdo-delegacdo. Segundo os seus proponentes, existe um viés inflacionério
presente na economia que se expressa através da implementacdo de politicas monetérias que sdo
dinamicamente inconsistentes com a posicgao de equilibrio correspondente a taxa natural de desemprego. Os
condutores da politica monetaria partiam desses pressupostos teéricos para justificar a permanéncia da politica
de contracdo monetaria, vigente nos dois mandatos do presidente Lula.

% E comum a abordagem ortodoxa obscurecer o debate, ao atribuir o baixo crescimento a elevada carga tributaria,
porém os adeptos dessa abordagem ndo diferenciam carga tributéria bruta de carga tributéria liquida. Esta
Gltima considera as transferéncias feitas as familias, como € o caso das transferéncias para complementacéo de
renda, aposentadorias, pensdes e também juros que remuneram os detentores da divida publica, principalmente
as transferéncias feitas para as empresas, fundos de investimento, bancos e fundos de penséo sob a forma de
juros da divida pablica, enquanto a carga tributaria bruta calcula o total da arrecadacdo em relacdo ao PIB.

100 As elevadas taxas de juros inibem o investimento privado, na medida em que os detentores de capital buscam
a valorizagdo dos recursos na esfera financeira. Além de realimentarem a expansdo do estoque da divida
interna, constituem-se em mecanismo de atracdo de capitais de curto prazo, que, ao adentrarem em grande



145

Vargas (2012, p. 655-6) chama atencdo para o papel da politica fiscal na visdo do

mainstream ao afirmar que:

[...] ela é vista como responsavel por influenciar a expectativa de rentabilidade dos
titulos publicos e o comportamento das varidveis observadas pelos investidores no
momento de escolher onde alocar o capital disponivel, isto é, a tarefa da politica fiscal
é sinalizar o baixo risco das aplicacdes e dar confianga aos investidores.

Confiante no prolongamento da conjuntura relativamente favoravel vivenciada pelo
Pais, principalmente no plano externo, para que os problemas apontados pudessem ser ao menos
parcialmente corrigidos, o governo Lula, no inicio de seu segundo mandato, iniciou, mesmo
gue de forma timida, o relaxamento de algumas metas de orientacdo ortodoxa, especialmente a
que se referia ao superdvit primério, que passou de 4,25% para 3,75% do PIB, com o objetivo
de alocar maior volume de recursos para o financiamento do Projeto Piloto de Investimentos
(PP, possibilitando ampliar os gastos com infraestrutura econdmica, que dariam mais
consisténcia e credibilidade ao PAC!,

Conforme observa Oliveira (2012, p. 309):

Dos investimentos nele contemplados, R$ 67,8 bilhes (13,5% do total) viriam do
Orcamento Fiscal e da Seguridade Social, R$ 219,2 bilhdes (43,5%) das empresas
estatais federais e R$ 216,9 bilhdes (43%) do setor privado. Os setores beneficiados
com estes investimentos seriam os de energia (incluindo petréleo), que receberia R$
274,8 bilhdes (54,5% do total), o de infraestrutura, com R$ 170,8 bilhGes (33,9%) e 0
de logistica com investimentos previstos de 58,3 bilhdes (11,6%).

Oliveira (2012) ao reconhecer o merito do PAC, afirma que este ndo se caracterizava
pelo acréscimo de novos recursos, pois a maior parte estava previamente definida e alocada nos
orcamentos das empresas estatais e prevista no Orgamento Geral da Uni&o (Fiscal + Seguridade

Social). Desse modo, reafirma:

Embora espelhasse, de fato, uma importante mudanca em relagdo a politica de curto
prazo em vigor desde a década de 1980, ja que introduzia em cena preocupagdes
estratégicas e uma perspectiva do planejamento de longo prazo, bem como o

volume no Pais, acabam por valorizar o cadmbio, obrigando a realizacdo de operacdes de esterilizacdo de
liquidez via mercado aberto. Isso remete a nova rodada de oferta de titulos, pagando taxas elevadas de juros,
realimentando o ciclo vicioso juros-cdmbio-divida, sem conseguir conter completamente o processo de
sobrevalorizagdo cambial, que leva a perda de competitividade, tanto no mercado externo, quanto internamente,
haja vista o0 processo de substituicdo de produgdo doméstica por importacdo, até mesmo nos setores de bens
salario.

101 O PPI iniciado em 2005, em resposta a pressdo entdo existente, pela auséncia, até aquele ano, de um legado de
realizagdes que pudesse ser uma marca do governo Lula, permitia descontar do superavit primario os gastos
com projetos prioritarios de infraestrutura. A énfase do Projeto foi sobre o modal rodoviario, em funcéo da
crise vivenciada pelo setor no inicio da década de 2000.

192 0 PAC, lancado em 28 de janeiro de 2007, foi um programa do governo federal brasileiro que englobava um
conjunto de politicas econémicas, planejadas para 0s quatro anos seguintes, e que teve como objetivo acelerar
o0 crescimento econdmico do Brasil, prevendo inicialmente investimentos totais de R$ 503,9 bilhdes até 2010,
sendo uma de suas prioridades o investimento em infraestrutura social e urbana em areas, como saneamento,
habitacdo, logistica (rodovias, ferrovias, portos aeroportos, hidrovias), energia (incluindo petréleo) e recursos
hidricos, entre outros.
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enfrentamento de questdes decisivas para o desenvolvimento mais sustentado, o fato
é que o0 PAC ndo podia ser mais do que visto como um instrumento de centralizacéo
e coordenacdo de recursos que ja se encontravam decididos e alocados nos orcamentos
das empresas estatais e previstos no orcamento da Unido (Fiscal e Seguridade Social),
acrescidos da ampliacdo da quota da meta de superdvit priméario destinado ao PPI
(cerca de R$ 11 bilhdes em 2007) e de apostas que o setor privado se mostraria
disposto a realizar os investimentos pretendidos, neste periodo, da ordem de R$ 200
bilhdes. De qualquer forma, pelo que poderia representar em termos de mudanca de
perspectiva da politica econdmica que vinha sendo implementada, foi saudado,
inclusive pelo empresariado, embora com as rotineiras ressalvas, como um passo
importante ao desenvolvimento, ja que se propunha a remover alguns de seus
principais obstaculos, principalmente na area de infraestrutura econdmica (Oliveira,
2012, p. 309).

Observa ainda Oliveira (2012) que, no ano de 2007, dos R$ 16,5 bilhdes de recursos
reservados no OGU para o PAC, R$ 16 bilhdes foram empenhados, mas apenas R$ 7,3 bilhdes
foram efetivamente pagos, e destes, R$ 2,8 bilhdes referiam-se as despesas de exercicios
anteriores, evidenciando que o Programa que fora criado para transpor as dificuldades e os
limites ao crescimento, ndo se constituia uma ruptura com a politica econémica ortodoxa, que
predominou nos anos anteriores. A reducdo da meta de superavit primario ndo permitia concluir
que a prioridade conferida as despesas financeiras tivesse, enfim, perdido espaco para as
despesas com investimento.

Aos credulos que, consciente ou inconscientemente, buscavam o autoengano, o
langamento do PAC transpareceu como uma mudanca de rumo da politica econdémica, com o
abandono da rigidez da ortodoxia até entdo predominante. O Pais, afinal, estaria apto a ingressar
numa trajetoria de crescimento sustentado, depois de ter cumprido todas as exigéncias que lhe
haviam sido impostas; poderia se candidatar ao ingresso no seleto clube de paises considerados
confidveis para o mercado e usufruir das vantagens advindas do esforco realizado para honrar
0s compromissos financeiros, ou seja, dar prioridade conferida ao pagamento dos investidores
que demandaram principalmente titulos da divida mobiliaria federal.

A mudanca na politica fiscal, longe de representar uma ruptura com 0s COmpromissos
financeiros, revelou-se timida. Enquanto aparentava ser ousada o suficiente para romper
algumas restricbes impostas ao crescimento econdmico pela politica econdmica de
estabilizacdo, se tornava claro que a conducdo macroecondmica seguia sua propria trajetoria.
Ela ndo se submeteu a uma nova reorientacdo; manteve o tratamento gradual que era dispensado
as demais questdes e, principalmente, a continuidade do predominio dos objetivos da politica
fiscal ortodoxa, como componente do processo de financeirizacdo, no qual Estado e mercado
atuam de forma articulada. Como observa Braga et al. (2017, p. 838), essas instituicbes séo

suportes fundamentais da dindmica do capitalismo financeirizado.
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A consolidacdo da financeirizagdo como padrdo sistémico de riqueza implicou
grandes mudancas na relacdo entre o Estado e o mercado. Nesta situacdo, o Estado
assume um papel central, garantindo o processo de acumulagéo de riqueza financeira.
Em termos de bancos centrais, estes ndo atuam apenas como credores de Ultima
instdncia, mas também como criadores de mercado de Ultima instancia. No que diz
respeito aos tesouros nacionais, além de serem o elo fundamental para os bancos
centrais resgatarem as institui¢cfes financeiras durante as crises, sdo cruciais para
evitar depress@es, reduzir impostos e aumentar despesas, a fim de encorajar 0s gastos
do setor privado ou, pelo menos, para compensar sua retragdo. No entanto, o impacto
fiscal negativo causado pelas crises e, por vezes, pelas operagdes anticiclicas, leva o
mercado a pressionar o Estado para equilibrar o orcamento fiscal, com impactos
devastadores para a sociedade como um todo. No capitalismo financeirizado
contemporaneo, a “privatizagdo dos lucros” em periodos otimistas e a “socializagdo
das perdas” durante as crises tornam-se de natureza extrema (traducéo nossa).

Isso ficou evidenciado no caso da pretendida reforma tributaria, cuja propostat®® foi
encaminhada ao Congresso no final de fevereiro de 2008 (Brasil, 2008). Embora mais
consistente do que a aprovada em 2003, estava centrada na simplificagdo do sistema, com a
extincdo de alguns impostos e contribui¢des cumulativos, medidas de desoneracao da producéo,
dos investimentos e em limitadas iniciativas para p6r fim a fratricida guerra fiscal travada entre
as unidades da federacéo.

O governo manteve-se na linha da menor confrontagdo possivel com a ordem
estabelecida, ao ndo propor medida de maior relevo para mitigar o elevado nivel de
regressividade do sistema tributario, bem como reduzir a elevada carga tributaria bruta. A
proposta também ndo evoluiu no redesenho do federalismo no pais, ao transferir essa tarefa
para o futuro, além de ndo ter avangado mais na proposta de criagcdo de um Imposto sobre Valor
Agregado (IVA) de base ampla, visto que tanto o Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1I)
como o Imposto Sobre Servicos (ISS) permaneceram nos campos de competéncia dos governos
federal e municipal, respectivamente.

Embora tenha sido aprovada na Comissdo de Constituicdo e Justica (CCJ) do
Congresso, em 02 de abril, com pequenas modificacdes em relacdo ao texto original, a proposta
seguiu para a Comissao Especial de Reforma Tributéria, cujo substitutivo somente foi aprovado
no final de 2008. Pelas dificuldades e polémicas, o0 encaminhamento ao plenario do Congresso
acabou por ser adiado para 2009, indicando os desacordos para a votagdo decorrentes dos
problemas que ainda permaneciam e também pelo calendario politico em andamento. Como a
possibilidade de reprovacdo da proposta ndo estava totalmente descartada, ndo houve maior
empenho por parte do governo para concluir o processo de tramitagdo no parlamento,

culminando com o adiamento da Reforma Tributaria.

103 para uma analise mais detalhada, consultar CESIT/IE (2008).
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No tocante aos juros, a area econémica do governo tinha concordancia com a trajetoria
de reducdo gradual das taxas de juros nominais, entdo defendida pela AM, o que fazia
transparecer a existéncia de sintonia entre 0 Banco Central com a nova estratégia de politica
econbmica pretendida pelo governo. No entanto, a queda dos juros (taxa de juros basica), estava
condicionada a reducdo dos indices de inflacdo. De fato, a taxa basica de juros foi reduzida de
13,25% para 11,25% entre janeiro e setembro de 2007 (Tabela 32), no contexto de
desaceleracdo da inflacdo e do declinio do risco pais, resultante da percepcao, pelo mercado,

da melhora generalizada dos fundamentos econdmicos.

Tabela 32 — Evolucédo da meta da taxa Selic: 2007-2010

Ano Prazo de vigéncia | Meta da taxa Selic (%) IPCA
01/jan. 24/jan. 13,25
25/jan. 07/mar. 13,00
08/mar. 18/abr. 12,75
2007 19/abr. 07/jun. 12,50 4,46
08/jun. 18/jul. 12,00
19/jul. 05/set. 11,50
06/set. 31/dez. 11,25
01/jan. 16/abr. 11,25
17/abr. 04/jun. 11,75
2008 05/jun. 23/jul. 12,25 5,90
24/jul. 10/set. 13,00
11/set. 31/dez. 13,75
01/jan. 21/jan. 13,75
22/jan. 11/mar. 12,75
2009 12/mar. 29/abr. 11,25 4,31
30/mar. 11/jun. 10,25
12/jun. 22/jul. 9,25
23/jul. 31/dez. 8,75
01/jan. 28/abr. 8,75
2010 29/abr. 09/jun. 9,50 5,91
10/jun. 21/jul. 10,25
22/jul. 31/dez. 10,75

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB (2020).

Questdo ndo enfrentada pelos condutores da politica econdmica foi a sobrevalorizacéo
cambial, com o Real em processo continuo de apreciacdo em relacdo ao dolar e a uma cesta de
moedas. As intervengdes para compra de divisa por parte da AM se mostravam insuficientes
para conter os efeitos do forte influxo de capitais externos. Esses capitais ingressavam no pais
em decorréncia das elevadas taxas de juros e da tendéncia a continuidade da apreciacdo do Real,

que potencializava a oportunidade de arbitragem com o cambio, em funcdo dos elevados
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saldos!® positivos obtidos pela balanca comercial, na conjuntura de elevacdo dos precos
internacionais das commodities exportadas, nos anos de 2000.

A conjuntura favoravel era determinada principalmente pela elevacdo dos saldos da
balanca comercial e pelo influxo de capitais através da conta financeira, com investimento
direto e investimento em carteira. Aquela conjuntura de expansdo da liquidez no mercado
financeiro internacional dos anos de 2000, levou os condutores da politica econémica a se
despreocuparem com a vulnerabilidade externa do pais, notadamente no que se refere as
questdes do seu carater estrutural. De fato, o que ficava claro era 0 compromisso com a
manutencdo do cambio flutuante, cabendo ao mercado a defini¢do da taxa de equilibrio. Entre
os policy makers predominou a certeza de que a dependéncia externa havia ficado no passado.

Conforme observa Biasoto Jr. (2013. p. 276), ao abordar os programas de transferéncia

de renda:

[...] o dinamismo do mercado interno, que sustentou a aceleracdo do crescimento
econdmico entre 2006 e o terceiro trimestre de 2008, decorreu, principalmente, de
fatores a margem do tripé que embasa o arranjo macroecondmico vigente. Na
realidade, pode-se afirmar que esse arranjo ndo impediu que a economia brasileira
acelerasse seu ritmo de crescimento, ja que a eficacia da politica de metas de inflacdo
no periodo imediatamente anterior — decorrente, sobretudo, da apreciacdo cambial —
permitiu a adogdo de uma politica monetaria menos rigida, que, contudo, nédo
conduziu o juro real a patamares equivalentes aos observados nos demais paises
emergentes. Nesse contexto, a interagdo, de um lado, entre os varios elementos de
estimulo ao crescimento da renda e, de outro, as decisGes privadas das instituicdes
financeiras e das empresas produtivas surtiram efeitos dindmicos para a economia
brasileira.

A despreocupacdo com o processo de sobrevalorizagcdo cambial ocorreu no contexto
de crescente acimulo de divisas, como pode ser observado na Tabela 33, quando o saldo passou
de US$ 91 bilhdes em janeiro de 2007, para US$ 180,3 bilhdes em dezembro daquele ano,
atingindo US$ 206,6 bilhdes em setembro de 2008, antes da manifestagcdo dos efeitos da crise
financeira internacional se fazerem claramente presentes no Brasil. Recuou para US$ 193,8
bilhGes em dezembro desse ano, retomando o movimento de ampliacdo a partir de marco de
2009, quando as reservas externas atingiram US$190,4 bilhdes, continuando a crescer e
atingindo US$ 288,6 bilhdes em dezembro de 2010.

104 A situacdo conhecida como Doenca Holandesa é caracterizada pela permanente sobrevalorizagio cambial,
decorrente do acimulo de elevados saldos na balanga comercial, geralmente obtidos pela exploracdo de
recursos naturais abundantes ou da reduzida remuneracdo da forca de trabalho. Os elevados saldos comerciais
resultam principalmente do crescimento extraordinario da quantidade exportada ou do pre¢o de commotidies
de exportacdo, de maneira que a producdo e exportacdo tornam-se viaveis, mesmo com uma taxa de cambio
significativamente mais apreciada do que aquela capaz de tornar competitivas internacionalmente, as demais
empresas produtoras de bens comercializaveis que usam a tecnologia no estado da arte (Bresser-Pereira,
2010b).
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Tabela 33 — Evolucéo das Reservas Externas - conceito de liquidez internacional: 2007-
2010 (US$ milhdes)

Més/Ano 2007 2008 2009 2010
Janeiro 91.086 187.507 188.102 240.484
Fevereiro 101.070 192.902 186.880 241.082
Marco 109.531 195.232 190.388 243.762
Abril 121.830 195.767 190.546 247.292
Maio 136.419 197.906 195.264 249.846
Junho 147.101 200.827 201.467 253.114
Julho 155.910 203.562 207.363 257.299
Agosto 161.097 205.116 215.744 261.320
Setembro 162.962 206.494 221.629 275.206
Outubro 167.867 197.229 231.123 284.930
Novembro 177.060 194.668 236.660 285.461
Dezembro 180.334 193.783 238.520 288.575

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).

Entre 2006 e 2008, as exportaches de mercadorias cresceram continuamente,
passando de US$137,05 bilhdes no primeiro ano para US$ 196,75 bilhdes em 2008, o que
correspondeu a um crescimento de 43,56%. Em 2009, quando a crise financeira se manifestou
mais agudamente, recuou para US$151,51 bilhdes, elevando-se no ano seguinte para
US$199,30 bilhdes. As importaces também acompanharam a trajetoria das exportacoes,
elevando-se entre 2006 a 2008 de US$ 92,53 bilhdes para US$174,71 bilhdes, reduzindo para
US$178,73 bilhdes em 2009, elevando-se para US$ 182,84 bilhdes em 2010. Entre 2007 e 2010,
as importacGes aumentaram 49,81% (Tabela 34).

O saldo da balanca comercial apresentou tendéncia de queda entre 2006 e 2010,
reduzindo-se de US$44,52 bilhdes no primeiro ano para US$22,04 bilhdes em 2008, elevando-
se para US$22,78 bilhdes em 2009 e reduzindo-se a US$16,46 bilhdes em 2010. O saldo do
balanco de pagamentos em transagdes correntes declinou 125,56% entre 2006 e 2007, passando
do superavit de US$ 10,77 bilhdes para o déficit de US$ 2,75 bilhdes. Em 2008 esta conta
tornou-se deficitaria em US$35,60 bilhdes. No ano seguinte o déficit apresentou ligeira
reducdo, situando-se em US$ 29,33 bilhdes, avangando para US$ 86,72 bilhdes em 2010. Entre
2007 e 2010, a deterioracdo do balanco de pagamentos em transacdes correntes ampliou-se,
passando de um déficit de US$2,75 bilhdes para um déficit de US$86,72 bilhdes,
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correspondente a queda de 3.049,14%. No mesmo periodo, o déficit em transagdes correntes
passou de 0,20% do PIB para 3,92% do produto.

Tabela 34 — Exportagdes, importacdes, saldo comercial e saldo em transacgdes correntes:
2006-2010 (em US$ milhdes)

Ano ExportacGes ImportacGes Saldo traiasgj%es Saldo T.C. em
) @) comercial (1-2) ¢ % do PIB
correntes
2006 137.050 92.531 44519 10.774 0,97
2007 159.731 122.042 37.690 -2.754 -0,20
2008 196.746 174.706 22.040 -35.602 -2,10
2009 151.510 128.734 22.776 -29.328 -1,75
2010 199.299 182.837 16.462 -86.718 -3,92

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).

O periodo de 2007 a 2010 foi marcado pelo elevado investimento externo direto e pelo

crescimento do investimento em carteira (Tabela 35 e Grafico 18). O primeiro determinado pelo

aumento dos investimentos em projetos greenfields, segundo observam Ribeiro e Silva Filho
(2013, p. 30):

Atualmente, o Brasil se destaca entre os demais paises emergentes ndo apenas em razdo do
tamanho de seu mercado consumidor, mas também por oferecer importantes vantagens
competitivas atreladas a essas novas estratégias de IED. Mais do que uma base industrial
bastante diversificada, o pais apresenta um estoque relevante de trabalhadores especializados e
mercados dotados de suficiente flexibilidade, além da perspectiva de rapido aprimoramento de
sua infraestrutura para as proximas décadas. Esses fatores ajudam a explicar a trajetéria
progressivamente diversificada dos fluxos de IED realizados no pais ao longo dos Ultimos dez
anos, que alcangou um total de US$ 187,5 bilhdes em projetos greenfields (FDI Markets, 2013).

Os fluxos de IED'® direcionados aos paises em desenvolvimento aumentaram nos
anos 2000. Conforme Lacerda e Oliveira (1999, p. 12-13):

Parcelas crescentes desses investimentos tém sido direcionadas aos paises em desenvolvimento.
O Brasil é foco dos investidores globais e nos Ultimos quinze anos tem se mantido no segundo
posto dentre os paises em desenvolvimento mais atrativos, apenas superado pela China. De fato,
nenhuma empresa que pretenda ser global pode se dar ao luxo de ficar de fora da economia
brasileira, que possui o décimo maior PIB (Produto Interno Bruto) no ranking mundial.

105 0 IED destinado ao Brasil concentrou-se basicamente em setores non-tradables, produzindo impactos no
Balanc¢o de Pagamentos em TransagGes Correntes, por gerarem a necessidade de remessa de lucros e dividendos
para seus paises de origem, sem que gerem receita com as exportacdes para fazer face a essas despesas.
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Tabela 35 — Fluxos liquidos de capitais: 2006-2010 (US$ milhdes)

Ano Invest. Direto Invest. em Derivativo Outros Saldo
Carteira invest.

2006 -9.380 9.081 41 17.713 17.454

2007 27.518 48.696 -710 14.477 89.981

2008 24.601 2.953 -312 4.533 31.775

2009 36.033 52.140 156 -15.324 73.005

2010 55.627 66.913 -112 -3.155 119.273

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).

Graéfico 18 — Fluxos liquidos de capitais: 2006-2010 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do BCB (2020).

De fato, 0 aumento dos fluxos de IED, no periodo 2001-2008, representou uma fonte
imprescindivel de divisas, principalmente nas situagdes em que o pais apresentava déficit no
Balango de Pagamentos em Transagdes Correntes, contribuindo decisivamente para o
fechamento do Balanco de Pagamentos. O crescimento do IED direcionado as operacdes que
ndo resultaram em processos de privatizacdo, fuses e aquisi¢cdes contribuiram para a expansédo
da capacidade industrial instalada, no periodo de crescimento da demanda interna'®’ verificado

na segunda metade da década de 2000.

106 para Lacerda; Oliveira (1999, p. 15): “[...] o IDE direcionado as operacdes greenfield, possibilita expandir a
capacidade instalada de producgdo industrial, atendendo a demanda aquecida do pais e, assim, arrefecer as
pressdes inflacionarias. Diga-se de passagem, informagdo do Banco Central de 2007 indica que 70% dos
influxos de IDE no Brasil sdo voltados para operacfes greenfield, contra apenas 33% da média mundial. Ambos
os beneficios sdo aplicaveis a economia brasileira no ano de 2008”.

107 Segundo Lacerda; Oliveira (1999, p. 14): “[...] o PIB brasileiro cresceu a uma taxa superior a 3% no periodo,
com uma demanda interna representando 85% do PIB”.
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Comparando-se os influxos de IED nos anos de 2000, disponiveis nas Séries
Temporais do BCB com os dados disponibilizados pela Conferéncia das Na¢6es Unidas sobre
Comércio e Desenvolvimento (United Nations Conference
on Trade and Development — UNCTAD), referentes as operagdes de greenfield para o Brasil
no mesmo periodo, constatou-se que estas Ultimas apresentaram significativa participagdo no
total dos ingressos de IED nos anos de 2004 a 2010, como demonstrado na Tabela 36, porém,
em percentual médio menor do que o apontado por Lacerda e Oliveira (2009, p. 15). Nota-se,

contudo, que entre 2004 e 2010 a participacdo média foi de 47,7%.

Tabela 36 — Relacdo investimento direto e operacdes de greenfield: 2003-2010 (em US$

milhGes)

Ano Invelsr:g:l:snsf% ?;;eto - Greenfield (b) b/a
2003 19.208 26 250 136,7
2004 25.812 17 624 68,3
2005 30.208 21142 70,0
2006 32.185 11 399 35,4
2007 58.387 13 849 23,7
2008 76.110 34 058 44.7
2009 58.214 32 068 55,1
2010 112.173 41010 36,6

Fonte: Elaboracgdo propria a partir das BCB (2020) e UNCTAD (2014).

Mesmo com os saldos liquidos dos investimentos diretos e em carteira tendo se
recuperado a partir de 2009, e o nivel das reservas internacionais tendo ultrapassado US$ 200
bilhGes em junho daquele ano, a politica monetéaria levada a cabo pelo Banco Central manteve
0 conservadorismo que caracterizou o periodo anterior, com a menor taxa Selic atingindo 8,75%
a.a., frente a uma inflacdo de 4,31% medida pelo IPCA em 2009. No inicio do ano seguinte, a
taxa de juros foi mantida entre janeiro e abril, frente ao indice de inflacdo oficial de 5,91% a.a.,
num contexto em que o Chefe do Poder Executivo procurou elevar os gastos e deixar as marcas
de sua administracéo.

Em margo de 2006, deu-se inicio a um discreto processo de mudancas, com a
substituicdo do entdo Ministro da Fazenda pelo presidente do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e a nomeacdo de um economista também

filiado a tradicdo keynesiana para presidir aquela agéncia. A derrogacdo da politica fiscal
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vigente, até entdo sustentada na proposicdo tedrica da contracdo fiscal expansionistal®,
permitiu tornar mais efetivas outras propostas que foram apresentadas como parte de uma
agenda de cunho supostamente desenvolvimentista.

Destaca-se que a critica a politica de contracdo fiscal expansionista foi feita também
por Serrano e Braga (2006), ao analisarem essa proposicdo em relacdo ao governo Clinton
(1993-2001), concluindo que o periodo prolongado de crescimento nos EUA deveu-se
justamente a politica monetaria expansionista executada pelo Federal Reserve (FED).

A suposta conversdo da politica econdmica do governo Lula ao novo
desenvolvimentismo produziu orientacdes contraditdrias analisadas criticamente por Carneiro
(2006, 2012), Gongcalves (2011, 2012), Mattei (2013), Mollo (2015). Esses autores se
concentraram nas dimensGes em que o governo Lula reproduziu os marcos da ortodoxia
convencional e nas contraposi¢des feitas a essas politicas, segundo os autores autodenominados
novos desenvolvimentistas (keynesianos e estruturalistas) e marxistas.

Ao indicar a mudanca na conducdo da politica econdmica ocorrida no segundo

mandato do Presidente Lula, Lopreato (2013, p. 204) afirma:

As acdes de carater desenvolvimentista, antes presentes de maneira esparsa em setores
isolados, se transformaram em metas de politica econémica e determinaram o tom da
proposta oficial, ajudando também a impulsionar a politica social, que, mesmo vista
como simbolo do governo, ainda caminhava a passos lentos. Porém nada mudou na
atuacdo do Banco Central, que, com posi¢Oes conservadoras, manteve altas taxas de
juros ao longo do tempo, com implicacGes deletérias na economia.

A substituicdo do Ministro da Fazenda ndo significou ruptura com o regime fiscal até
entdo vigente, mas sim a manutencdo de principios norteadores que prevaleceram na
administracdo que o antecedera. Na viséo de Lopreato (2013, p. 204), houve uma tentativa de

conciliar orientacdes de politica econdmica antagonicas.

A mudanca de orientacdo tedrica na area fiscal, com proposicdes (pds-) keynesianas
e estruturalistas, trouxe consequéncias relevantes. As acdes, até entdo dispersas e
voltadas para a reconstrucdo do aparato de interven¢do do Estado, como no caso da
politica industrial, ganharam visibilidade e ocuparam o centro das decisGes. A nova
postura preservou o regime de politica macroecondmica e manteve os elementos
basilares do regime fiscal, delineando os tracos de continuidade em relagdo a
administracdo anterior. Entretanto, a singularidade do governo Lula esta no que fez

108 Segundo a proposicdo de Alesina; Perotti (1999), o conceito de contracdo fiscal expansionista expressa
austeridade fiscal, cujo impacto ocorre sobre a politica de gastos e de arrecadagéo capaz de contrair o ritmo de
crescimento da demanda agregada. Tal medida de politica econémica, supostamente produziria maior grau de
confianga dos agentes e em consequéncia elevaria o crescimento econdmico. No entanto, esse conceito é
passivel de critica, considerando que ndo encontra evidéncias empiricas que o sustentem. Além do mais, a
politica de austeridade fiscal tem se revelado ineficaz para os processos de consolidacéo fiscal, elevando o
endividamento publico, visto que a diminuigdo da arrecadacdo tributaria pode ndo se traduzir em aumento do
investimento e do consumo, mas sim ampliar a poupanca privada, subtraindo o efeito multiplicador que os
recursos poderiam ter, caso fossem arrecadados e gastos pelo governo em obras de infraestruturas e programas
de transferéncia de renda. A reducdo da cobranca de tributos e formacdo de poupanca privada pode agravar
ainda mais a concentra¢do da renda.
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de diferente: além da expansao da politica social, deu maior espago a presenca do
Estado e recriou mecanismos de apoio ao capital privado e de defesa do crescimento.
Em termos tedricos, a formulacgdo partiu da hip6tese de que o maior espaco de atuacao
da politica fiscal ndo é inconsistente com o tripé caracteristico do regime de politica
macroecondmica da nova sintese neoclassica e era vidvel acomodar a expansdo do
papel do Estado.

O fato de o governo Lula, em seu segundo mandato, ter ampliado os gastos sociais,
recriado mecanismos de apoio ao capital privado e de defesa do crescimento, ndo significou
descontinuidade em relag@o ao regime de politica macroecondmica anterior. Os pressupostos
da nova sintese neoclassica permaneceram intactos, apenas foi utilizado o maior espaco fiscal
permitido, para demarcar a preocupacao social do governo democrético popular. Desse modo,
0 enfrentamento do baixo crescimento econdmico ocorreu a partir do que o0 NCM permitia,
contudo, sem afrontar a disciplina fiscal preconizada.

A ampliacdo do gasto ndo comprometeu em nenhum momento a remuneracdo dos
chamados investidores. Ademais, em uma economia financeirizada, a gestao fiscal esta longe
de refletir apenas os impactos das receitas e despesas publicas, pois as acdes de natureza
financeira e patrimonial impactam o resultado das contas pablicas (Arantes; Biasoto Jr., 2017).

O compromisso com a manutencdo do regime fiscal pode ser constatado no

desempenho das contas publicas, no periodo 2007-2010, conforme consta da Tabela 37.

Tabela 37 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2007 - 2010 (em % do PIB)

Resultado Juros Resultado | Superavit | Relagédo .D'V'da DYl
Ano - L. - S interna externa
nominal nominais | operacional | primario | DLSP/PIB P oo
liquida liquida
2007 2,7 6,0 -0,6 -3,2 44,6 50,5 -5,9
2008 2,0 53 -1,5 -3,3 37,6 46,3 -8,7
2009 3,2 5,1 3,5 -1,9 40,9 46,7 -59
2010 2,4 5,0 n/d -2,6 38,0 42,9 -5,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).
Nota: (-) superavit (+) déficit;
* A partir de janeiro de 2010, a publicacdo do resultado operacional foi descontinuada.

Entre 2007 e 2010, o superavit primario médio foi de 2,8% do produto, com ligeira
reducdo em 2009, quando o crescimento do PIB havia sido negativo em 0,13%, o que levou as
autoridades da area econdmica a implementarem medidas anticiclicas no auge da manifestacao

da crise financeira'® internacional. No ano seguinte, a elevagdo do superavit primario se fez

109 para aplacar e/ou reverter os efeitos da crise, as autoridades econdmicas brasileiras utilizaram-se de trés
instrumentos que foram cruciais para alcancar o resultado menos desfavoravel do crescimento em 2009: a) as
intervencdes realizadas no mercado de cdmbio; b) a liberacdo dos compulsérios bancarios e c) a politica fiscal,
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presente, a despeito da expansdo das despesas em 2010. Isso foi possivel em funcdo do
crescimento do PIB que atingiu 7,53% naquele ano, ampliando a receita publica oriunda da
arrecadacao tributaria.

Verificou-se também a queda do déficit nominal de 3,2% do PIB em 2009, auge da
crise mundial, para 2,4% em 2010, mesmo com o aumento da despesa com corre¢cao monetaria,
visto que o indice oficial de inflagcdo atingiu 5,91%, o que representou crescimento de 1,6% em
relacdo ao ano anterior. O crescimento da despesa financeira, em funcdo da elevacdo da
inflag&o, ndo se constituiu obstaculo ao processo de reducdo do déficit nominal, no Gltimo ano
do mandato do Presidente Lula. Para isso, contribuiu significativamente a retomada da

producéo de superavit primario, que cresceu 0,7% em relacdo a 2009 (Grafico 19).

Gréfico 19 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2007-2010 (em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB (2020).

No quadriénio encerrado em 2010, a divida liquida do setor publico consolidado foi
reduzida em 6,6% em relacdo ao PIB. Para tanto, contribuiu decisivamente a expansdo do
acumulo de divisas, que passaram de US$ 180,3 bilhGes em dezembro de 2007 para US$ 288,6
bilhdes em dezembro de 2010. Esse ativo financeiro convertido em reais e deduzido da divida

bruta, contribuiu decisivamente para que a divida liquida continuasse em queda naquela

por meio da reducdo de tributos e desonerag¢fes concedidos aos setores produtivos relevantes para a atividade
produtiva e para o nivel de emprego, e da ampliacdo do gasto governamental (Oliveira, 2012).
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conjuntura em que o pais havia se tornado credor, com a divida externa liquida tendo se tornado
negativa em 5% do PIB no final de 2010.

O NCM, também conhecido como nova sintese neoclassica, predominante no
pensamento hegemonico, enfatiza a necessidade de sustentagdo da divida publica e da
magnitude do superavit primario, que garanta a sua sustentabilidade ao longo do tempo. Em

relacdo ao superavit primario, Arantes; Biasoto Jr. (2017, p. 1064) afirmam:

A supremacia do superavit primario como medida e meta de politica econdmica
esvaziou a discusséo sobre a atuago fiscal do Estado na dindmica da economia. E
como se pouco importasse se a meta fosse alcangada com carga tributaria de 10% ou
30% do PIB ou se 0s gastos se concentrassem no pagamento de salarios ou de
investimentos em infraestrutura.

No que concerne a divida, fazem a seguinte consideragéo:

O mesmo problema aparece no tratamento das questdes de endividamento publico. A
relagdo divida/PIB surge como elemento de sintese, com poder explicativo absoluto,
mas questBes tedricas decisivas sdo ignoradas por aqueles que defendem a
sustentabilidade da divida como valor supremo. Primeiro, a relacdo entre estoques e
fluxos esta sujeita a muitos condicionantes que ndo tém sido levados em consideracao
no pensamento dominante. Segundo, ter por base uma estrutura de passivos sem
dimensionar e integrar os agentes possuidores dos respectivos ativos a analise, pouco
esclarece sobre a verdadeira situagdo das contas publicas e sobre a atuagdo do Estado
(Arantes; Biasoto Jr., 2017, p. 1064).

A expansdo relativa dos gastos publicos, entre 2007 e 2010, ndo significou
confrontacdo com os principios norteadores da politica econdmica herdada do governo FHC,
mas foi sim, ditada pelo pragmatismo na conducdo da politica econdmica, explorando a linha
de menor resisténcia. Na realidade, o governo Lula se moveu dentro dos limites permitidos pelo
NCM, com a articulacdo de a¢des que favoreceram o crescimento, abandonando as teses mais
caras a ortodoxia como a da contracdo fiscal expansionista. Em seu lugar configurou-se uma
proposta de cunho keynesiano, apesar de os membros da secretaria de politica econdmica
afirmarem que o projeto desenvolvimentista de Lula ndo estava submetido a uma escola
hegeménica de pensamento econdmico (Lopreato, 2013). Segundo Barbosa e Souza (2010, p.

10), a acdo do governo se vinculava a trés medidas pragmaticas.

Foram elas: a adocdo de medidas temporarias de estimulo fiscal e monetario para
acelerar o crescimento e elevar o potencial produtivo da economia; aceleracdo do
desenvolvimento social por intermédio do aumento nas transferéncias de renda e
elevacdo do salario minimo; e 0 aumento no investimento publico e a recuperagédo do
papel do Estado no planejamento de longo prazo.

Apesar de ndo ter promovido um maior e mais significativo distanciamento em relagéo
ao pensamento ortodoxo, principalmente no que se refere & manutencdo do regime de metas

para ainflagdo, o governo Lula, a partir de 2006, buscou imprimir a marca de sua administracao,
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ao promover mudancas em algumas das diretrizes basicas do modelo de contracédo
expansionista preconizado pelo NCM, especialmente em relacdo a meta de superavit fiscal.

O governo procurou canalizar maior volume de recursos para o financiamento do PPI,
visando aumentar o investimento em infraestrutura econémica. Esse processo foi consolidado

com o PAC, langado em janeiro de 2007. Conforme observa Oliveira (2012, p. 308-309):

[...] se projetavam, originalmente investimentos da ordem de R$ 503,9 bilhGes, para
um periodo de quatro anos nas areas de energia (incluindo petrdleo), infraestrutura
social e urbana, e logistica (rodovias, ferrovias, portos, aeroportos hidrovias), com
objetivo anunciado de “romper barreiras e superar limites do crescimento econdmico”
de forma a sustentar uma taxa de crescimento de 5% ao ano.

De fato, o PAC representou uma mudanca importante em relagéo a politica de curto
prazo, em vigor desde o inicio da década de 1980, principalmente a partir da crise da divida
externa. E inegavel que o Programa trouxe para o debate, sobre os rumos da politica econémica,
preocupacOes estratégicas que possibilitaram vislumbrar a retomada do planejamento
econdmico de longo prazo, também buscando alternativas para questfes cruciais no que tange
ao desenvolvimento em bases sustentaveis. Essas estratégias haviam sido expurgadas do debate
econdmico nos anos em que vigorou, como Unica alternativa, a contracdo fiscal expansionista
preconizada pelo NCM.

Apesar da timida modificacdo na politica fiscal, com a reducéo do superavit primario,
que possibilitou contemplar no orcamento maior volume de recursos para 0s projetos de
investimentos publicos contidos no PAC, a politica de estabilizacdo econdmica erigida em
1999, com a substituicdo da &ncora cambial pelo regime de metas, continuou intacta. Para
Oliveira (2012, p. 312), o comportamento da economia brasileira continuou fortemente atrelado

a economia e as financgas internacionais, ndo se alterando na sua esséncia, enquanto

[...] modelo ortodoxo letal para a atividade econémica, combinado juros altos, cambio
baixo e ajuste fiscal frouxo, especialmente num contexto em que o governo, diante da
melhora do quadro macroecondmico, passou a demonstrar maior disposicdo em
aumentar 0s gastos publicos. Mantidas essas mesmas bases, as mudancas nele
introduzidas ndo teriam passado de um mero “remendo” no modelo de
desenvolvimento que implantado no Brasil desde a década de 1990, continuou
mantendo o crescimento econémico altamente dependente dos humores do
comportamento da economia e das finangas internacionais. E esses ndo tardaram a
azedar, em meio a discursos ufanistas do governo que comparavam o Brasil atual “aos
anos dourados do fim da década de 1950, do governo de Juscelino Kubitschek™.

A conjuntura internacional favoravel, com continuo crescimento da demanda por
commodities, aliada a politica monetéaria frouxa levada a cabo pelos Estados Unidos, permitiu
que o Brasil continuasse a obter resultados favoraveis durante o ano de 2007, garantindo a
continuidade do processo de fortalecimento dos fundamentos de sua economia. Aquela

conjuntura especifica acabou sendo percebida pelos ufanistas mais conservadores como a
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possibilidade de conciliar o compromisso assumido com a ortodoxia e a obtencéo de um nivel
de crescimento mais consistente ao longo do tempo, beneficiando-se da melhoria relativa das
variaveis fiscais e do melhor desempenho do balan¢o de pagamentos.

N&o estava no horizonte dos defensores dessa alternativa questionar o modelo de
estabilizacdo vigente, desde a crise cambial de 1999. A confianca na manutencdo do cenério
favoravel e a certeza de que o dever cumprido (ajuste fiscal do primeiro mandato), ditado pelo
pensamento econdémico hegeménico, tinha comecado a render frutos, fizeram com que o
caminho seguido fosse o da amplia¢do dos gastos fiscais, porém sem deixar de se submeter ao
credo ortodoxo.

Os condutores da politica econdmica contavam com as condi¢des excepcionais do
primeiro semestre de 2007 e com a trajetoria de crescimento do produto, ainda mais vigorosa
do que a alcancada no ano anterior, ignorando as implicaces''® que a valorizagdo excessiva do
real frente ao dolar representava para as contas externas, mesmo que mitigada em parte pela
excepcional elevacao dos precos das commodities. Outro aspecto, desconsiderado pelos policy
makers, foi o progressivo crescimento da demanda interna, que passava a ser atendida, cada vez
mais, pela ampliacdo das importagdes, contribuindo para a deterioragdo gradativa e persistente
da balanca comercial.

5.3 Enfrentamento da crise financeira internacional

A eclosdo da crise mundial tornou-se evidente em agosto de 2007, quando os titulos
de hipotecas do mercado subprime!!! comecaram a se deparar com niveis elevados e crescentes
de inadimpléncia. Essa situacdo provocou a queda dos precos dos imdveis e impds perdas
significativas as instituicdes financeiras componentes daquele mercado. De inicio, a crise
parecia estar circunscrita aos EUA, mas o processo de securitizacdo!? daqueles titulos permitiu

que fossem utilizados como garantia de novos produtos financeiros e incorporados as carteiras

110 Conforme observa Oliveira (2012, p. 314), “Mesmo o inicio da crise mundial, oficialmente datada de agosto de
2007, ndo foi capaz, neste inicio, de arrefecer o otimismo e confianca que 0 governo passou a depositar na sua
estratégia de ‘encaixar’ o crescimento dentro das regras do jogo estabelecidas pela ortodoxia”.

11 Considera-se subprime a modalidade de crédito de elevado risco concedida a tomadores que ndo apresentam
garantias suficientes para comprovar sua adimpléncia. O termo foi criado nos EUA no inicio dos anos 2000,
como uma forma de empréstimo de segunda linha para o setor imobilidrio que possuia taxas mais altas e
alienava a residéncia do tomador.

112 Consiste no ato de tornar uma divida qualquer com determinado credor em divida distribuida por diferentes
compradores de titulos no mesmo valor.
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de outras instituicdes financeiras e aos mercados de derivativos, opcdes e swaps*?, espalhando-
se pelo mundo financeiramente globalizado (Oliveira, 2012).

Em relacdo ao processo de securitizacdo e as inovagdes que possibilitaram, Guttmann
(2017, p. 866) destaca:

Enquanto os fundos substituiram os depdsitos como principal forma de poupanca, 0s
titulos substituiram os empréstimos como forma preferencial de crédito. Os
intermediéarios financeiros preferiram os titulos aos empréstimos devido aos tipos de
geracdo de rendimentos associados a cada um deles. Em comparagdo com 0s
rendimentos de juros inerentemente volateis associados aos empréstimos, a emissao
e/ou negociacdo de titulos proporciona aos bancos fontes de rendimento maiores e
mais estaveis sob a forma de taxas, comissdes e lucros comerciais. Os vendedores
(“emissores”) também tém motivos para preferir titulos a empréstimos. Isto permite-
Ihes obter uma oferta de fundos muito mais ampla. Os titulos também apresentam
custos mais baixos do que os empréstimos, além de serem vantajosos em termos de
divulgacdo de informac6es, exigindo informagdes mais formalizadas em termos de
demonstragcBes de resultados e balancos, enquanto os banqueiros intrometidos
dependem de informagdes relacionais que podem reunir informalmente para avaliar a
situacdo de seus clientes credibilidade. Por Gltimo, os titulos oferecem liquidez aos
credores (ou seja, “compradores”) e dao-lhes uma opg¢do de saida, enquanto os
empréstimos sdo compromissos dificeis de saldar (tradugéo nossa).

A manifestacdo da crise levou as instituicdes financeiras a sofrerem prejuizos com o
estouro da chamada bolha imobiliaria, que se generalizou pelo mundo, levando prejuizos para
o0 sistema financeiro como um todo, nédo se restringindo a riscos localizados de contaminagéo
da economia real, o que tornou ndo desprezivel a possibilidade de instalar-se uma generalizada
recessdo no sistema capitalista em nivel mundial.

A iminéncia de recessdo generalizada levou a adocdo de medidas excepcionais de
socorro ao sistema financeiro e de reanimacéo do setor produtivo, ao velho estilo keynesiano,
inicialmente nos EUA, que também pds em marcha sucessivas reducfes das taxas de juros e
das taxas de assisténcia financeira e de liquidez (redesconto bancario). Essas medidas foram
também adotadas pelos bancos centrais dos paises desenvolvidos e por diversos paises do
continente Europeu, na tentativa de impedir que a crise se tornasse sistémica e de mitigar a
recessdo global cada vez mais profunda.

O que parecia circunscrito a economia americana e de algumas instituicdes europeias

envolvidas em negécios com os titulos hipotecariost* subprime, agravou-se no final de 2007,

113 Representa um acordo entre duas partes — duas empresas, dois investidores, uma empresa e um investidor, entre
outras possibilidades — para que troquem entre si fluxos de caixa baseados em um valor de referéncia, num
prazo com outras condigdes e critérios preestabelecidos.

114 Sobre esse processo e seus impactos no Brasil, Fix e Paulani (2019) apresentam uma andlise acurada,
demonstrando a dindmica da financeirizacdo envolvendo o setor imobiliario nos EUA e as alteracdes
institucionais que permitiram ao Brasil internalizar o mecanismo de securitizagéo fortalecendo os liames entre
mercado imobiliério e a financeirizacdo. Desse modo, sdo ampliadas as caracteristicas do capital portador de

juros.
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intensificando-se no ano seguinte, o que levou a economia mundial a uma crise econémica e
financeira que somente encontrou precedente na grande depressao decorrente da crise de 1929.

Para a eclosdo dessa crise concorreram fortemente a associacao entre trés fatores que
alteraram a configuragdo do sistema financeiro: desregulamentacdo, informatizacdo e

globalizagdo. Segundo Guttmann (2008, p. 15):

Este impulso triplo transformou um sistema financeiro estritamente controlado,
organizado em &mbito nacional e centrado em bancos comerciais (que recebem
depositos e fazem empréstimos), em um sistema auto-regulamentado, de ambito
global e centrado em bancos de investimento (corretagem, negociacbes e
underwriting™ de valores mobiliarios). A preferéncia por mercados financeiros em
vez de financas indiretas utilizando bancos comerciais foi em grande parte facilitada
pelo surgimento de fundos (fundos de penséo, fundos matuos e, mais recentemente,
fundos de hedge e de participacdes) como compradores chave nesses mercados. Essas
alteragBes estruturais do nosso sistema de crédito tm sido em grande medida
conformadas por inovacdes financeiras em escala macica.

Na sua manifestacdo ainda no segundo semestre de 2007, iniciou-se a reversdo da
situacdo favoravel que o Brasil vinha desfrutando desde o inicio da década de 2000, visto que
a economia mundial passou a entrar numa trajetoria de desaceleragdo, encaminhando-se para
um processo recessivo em ambito global. Esse quadro foi inicialmente negligenciado pelo

governo brasileiro, e conforme observa Oliveira (2012, p. 315-316):

Essa seria a primeira vez, em todo o seu mandato, que o governo Lula teria a
oportunidade para ver testada, na pratica, a politica econdmica, que considerava ndo
somente inovadora, diante da crise externa de grande profundidade. Ao invés,
entretanto, de comecar a dedicar-lhe atencdo, simplesmente ignorou-a, tratando-a
como um problema exclusivamente dos EUA, diante do bom momento vivido pela
economia brasileira.

Continua ainda o autor:

Isso fica claro na forma como se comportaram varias das autoridades governamentais
ao comentarem os efeitos e consequéncias que a crise poderia acarretar para o Brasil:
desde o “ndo venha o Bush jogar a crise americana no colo do Brasil” do presidente
Lula, ao “estamos blindados contra a crise, com a montanha de reservas que
possuimos”, de Meirelles ¢ Mantega, ou ainda a tese defendida de “que o Brasil
conseguiria se descolar dos EUA”, sem riscos de, portanto, ser afetado pela crise, ndo
foram poucas as frases bem humoradas, sarcasticas e levianas que desfilaram pela
imprensa sobre 0s riscos que representava a crise para o pais. (Oliveira, 2012, p. 316-
317).

Embora os pronunciamentos das autoridades da area econémica e do préprio
Presidente da Republica aparentassem confianca na solidez da economia brasileira,
principalmente em relacdo as contas externas, o Banco Central interrompeu a aparente sintonia
gue vinha mantendo com o Ministério da Fazenda, realizando a reducdo gradual da taxa Selic,
em 17 de abril de 2008, elevando para 11,50% a taxa de juros que se mantinha fixa desde 06 de

setembro do ano anterior, conforme mostra a Tabela 32.
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O aumento da taxa de juros, mantendo-a entre as mais elevadas do mundo, intensificou
ainda mais os fluxos de capitais para o Brasil, atraidos pela alta rentabilidade. Somaram-se a
isso os resultados favoraveis da balanca comercial, que, ao final de 2007, fizeram com que as
reservas externas atingissem US$ 180,3 bilhdes, no conceito de liquidez internacional. A
expansao da oferta de ddlares continuava aumentando o custo fiscal, enquanto a moeda nacional
mantinha sua trajetdria de valorizacdo frente a moeda americana.

Com os efeitos da crise impactando a economia dos EUA, o FED iniciou uma rapida
reducdo das taxas de juros, na tentativa de mitigar os seus efeitos. 1sso levou ao
enfraquecimento do ddlar, alimentando a alta dos precos das commodities em geral, ja
pressionados pela demanda chinesa e indiana em crescimento e também pela crescente
migracao de recursos aplicados nos fundos de investimentos, para o mercado futuro desses
produtos. Além da recessao, que se tornava cada vez mais proxima, teve-se a adi¢do da inflacéo
de commodities, que forgou os EUA a interromper a trajetoria de reducao das taxas de juros, ao
passo que os paises da Europa se obrigaram a elevar as suas, contribuindo para alimentar a
desaceleracdo econémica.

A elevacdo dos precos das commodities se mostrou extremamente positiva para as
contas externas dos paises exportadores, no entanto, passaram a se defrontar com pressdes
inflacionérias, a exemplo dos EUA e da Europa. Isso forcou a elevacdo da taxa de juros. No
Brasil, o consumo, que desde 2007 estava aquecido, manteve-se elevado no primeiro trimestre
do ano seguinte, levando o Banco Central, sob o imperativo do RMI, a iniciar nova rodada de
elevacdo da taxa Selic, que passou de 11,25% para 11,75% em abril, 12,25% em julho e 13% a
partir de 24 de julho de 2008, buscando garantir a convergéncia da taxa de inflacéo para o centro
da meta estabelecida em 4,5%.

A elevacédo da taxa de juros, que ampliou a valorizacdo do Real, se somou a outros
fatores, como o fato de o Pais ter se tornado credor liquido com o resto do mundo a partir de
2006, em 1,2% do PIB e 5,9% do produto em 2007. No final de abril de 2008, como recompensa
pelo desempenho macroecondmico, atingiu o investment grade da agéncia Standart & Poor’s.

Isso significou maior abertura da economia para ampliar a recepcéo de investimentos
do resto do mundo, sobretudo dos fundos institucionais, cujas aplica¢cbes somente podem ser
realizadas nos paises que apresentam essas condi¢es. O grau de investimento também foi
atribuido pela agéncia Fitch, o que reforcou a condicdo de pais confidvel para o investidor

estrangeiro (Oliveira, 2012).
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Contudo, a obtencéao dessa chancela, das agéncias de avaliacéo de risco, ndo significou
a abertura de uma nova fase, com prioridade ao investimento, uma vez que o temor da
deterioracdo do balanco de pagamentos, somado as pressdes inflacionarias eram apresentados
como justificativas para 0 aumento da taxa Selic. Conforme salienta Oliveira (2012, p. 320-
321):

A combinacdo de pressdes inflacionarias com deterioracdo das contas externas,
mesmo com reservas no nivel de US$ 200 bilhdes, criou um dilema para a politica
econdmica: para deter o avanco da apreciacdo do Real e reverter a situacdo de
progressiva deterioracdo das contas externas, a melhor alternativa seria dar
prosseguimento a reducdo dos juros, mesmo porque, em termos reais, estes se
encontravam entre os mais altos do mundo. As pressfes inflacionarias obstavam,
contudo, este movimento, pois poderia dar ainda mais forgas a demanda interna
(consumo das familias, do governo, e investimentos) e acentuar o ritmo de fuga da
taxa de inflagdo do centro da meta estabelecida. Por isso, 0 Banco Central, cujo papel
restringe-se, de acordo com o seu presidente, Henrique Meirelles, a “cuidar da
inflagdo”, conseguiu fazer prevalecer seu conservadorismo, ndo importando suas
consequéncias para o cdmbio, as contas publicas e para a propria atividade produtiva,
e retornou a trajetoria de elevagdo dos juros, apesar de resisténcias internas
encontradas entre membros do prdprio governo sobre essa questéo, especialmente por
parte dos quadros pertencentes ao Ministério da Fazenda e até mesmo do presidente
Lula, preocupado em assegurar condicfes para a continuidade do crescimento.

No entanto, o governo Lula no seu segundo mandato, influenciado pelos condutores
da politica econdmica alinhados a uma outra base tedrica acerca da politica fiscal, permitiu um
ténue afastamento em relacdo aquela praticada pelo governo FHC. O regime fiscal da era FHC
se manteve praticamente inalterado, visto que as reformas institucionais, que sucederam o
periodo da alta inflagdo, criaram condicGes irreversiveis, que somente com acfes politicas de
risco poderiam ser modificadas, porém com a incerteza acerca de seus resultados.

De fato, o que se verificou no governo Lula foi uma mescla de a¢des no sentido de
modificar a politica do seu antecessor, notadamente a partir de 2006, e outras medidas que
preservaram a politica econdmica herdada do governo anterior (Bacha; Oliveira Filho, 2006).
Ndo foram feitas alteracbes nos fundamentos do regime fiscal tampouco se cogitou a
possibilidade de reformular o mercado de divida publica com a extin¢do das Letras Financeiras
do Tesouro (LFTs)'*S, bem como a vinculagédo entre o mercado monetério e o de titulos
publicos. O conservadorismo do governo do campo democratico popular acabou por manter o
mercado de titulos com a mesma estrutura da moeda indexada. Determinadas caracteristicas do
funcionamento do capitalismo brasileiro, no periodo de alta inflacdo, foram mantidas sem sofrer

alteracdes.

115 Trata-se de titulo plblico, cuja remuneracéo é atrelada a taxa basica de juros (Selic). Embora a taxa bésica ndo
seja constante, visto que é definida a cada 45 dias pelo Copom do Banco Central, a rentabilidade da LFT é
prefixada. Isso significa que ela é estabelecida no inicio da aplicacdo e permanece a mesma até o seu
vencimento. Por ser atrelada & taxa de juros basica acabou ficando conhecida como Tesouro Selic.


https://warren.com.br/magazine/o-que-e-banco-central-brasil-bacen/
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Para Lopreato (2013, p. 217):

A complexidade do problema e a falta de consenso do caminho a seguir — combinadas
ao receio de repercussfes negativas no mercado financeiro — bloquearam iniciativas
nesse sentido. Os momentos de estabilidade facilitaram o alongamento do perfil da
divida e a queda da participacdo das LFTs, mas, no auge da crise mundial de 2008, o
processo foi rapidamente revertido, explicitando o poder do mercado. A decisdo de
ndo mexer na gestdo da divida publica implicou, primeiro, em buscar o crescimento
num quadro de alta taxa de juros e, segundo, em conviver com barreiras a expansao
do investimento privado de longo prazo. As consequéncias refletiram-se na politica
fiscal: i) o custo financeiro da divida é alto, bem superior ao de outros paises de nivel
semelhante de endividamento, e ii) a dificuldade de construir o mercado privado de
crédito de longo prazo manteve a velha dependéncia em relacdo ao financiamento
externo ou aos recursos dos agentes publicos, de modo que nos momentos de retomada
do crescimento em que a demanda por crédito aumenta, ressurge o dilema de aceitar
arestricdo de financiamento interno ou buscar meios de capitalizar os agentes publicos
de fomento.

O autor enfatiza também que a manutengdo do “[...] convencional tripé de politica
econdmica, de uso comum em outras economias e aclamado como simbolo da racionalidade
econdmica, nao sofreu alteragdes” (Lopreato, 2013, p. 217). Ainda na campanha presidencial
de 2002, o entdo candidato Lula se comprometeu com a manutencéo do superavit primério e a
politica de metas de inflagdo, visando reduzir a relacdo divida/PIB, que é o indicador de
solvéncia da divida puablica e revela o compromisso dos policy makers em garantir a
remuneracao dos investidores, qualquer que seja a taxa de juros.

A crencga de que a manutencdo da politica ortodoxa funcionaria como um antidoto
contra a desconfianca em relagdo ao novo governo, pela possibilidade de utilizacdo de possiveis
medidas de cunho heterodoxo'*¢, levou-o, em 2003, a dar mostras de que o chamado risco Lula
ndo encontrava respaldo nos fatos. Ou seja, 0s receios iniciais cederam lugar a certeza de que
ndo se modificaria o regime de politica macroeconémica. “[...] e a imagem de intocavel do
entdo presidente do Banco Central, Henrique Meirelles, confirmou o respeito aos compromissos
assumidos e ao arco de aliangas” (Lopreato, 2003, p. 218).

Ademais, a presenca de varios economistas, filiados a teoria econémica convencional
no comando do Ministério da Fazenda, fortaleceu a conviccdo de que as reformas
microeconémicas e a consolidacdo do ajuste fiscal em curso desde 1999 eram condigdes néo
apenas necessarias, mas também suficientes para o deslanchar do crescimento. Por essas razoes

ndo reconheciam a necessidade de derrogar a politica fiscal em curso desde a fase preparatéria

116 As medidas heterodoxas poderiam se configurar em aumento do gasto publico e redugdo do superavit primario,
visando atender as diferentes demandas sociais a muito represadas, bem como o investimento em infraestrutura
produtiva requerido para impulsionar um novo ciclo de desenvolvimento desejavel com o objetivo de superar
a estagnacdo decorrente da politica de estabilizacdo legada pelo governo anterior.
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para o langamento do Plano Real, aprofundada em meados do Gltimo ano da década de 1990,
apos a substituicdo da ancora nominal.

Embora reconheca que o regime fiscal tenha permanecido praticamente intacto, exceto
pelo desconto do montante de investimentos da meta de superavit primério, Lopreato, (2013, p.
218) avalia que com a saida do ex-Ministro Palocci, “[...] 0 movimento ortodoxo cedeu lugar a
politica fiscal ativa, com o desconto do montante de investimentos da meta de superavit
primdrio, mas sem abandonar o compromisso de reduzir a relagdo divida/PIB”. Entendimento
diverso é expresso por Oliveira (2012), que considera 0 PAC como um processo de
centralizacdo e coordenacao no dispéndio de recursos, que em certa medida ja se encontravam
alocados para as diferentes areas.

No entanto, ao se contrapor a tese de morte do superavit primario levantada por
Almeida (2010), o argumento utilizado por Lopreato deixa claro que a substituicdo do comando
ortodoxo no Ministério da Fazenda, ndo significou negligenciar o resultado fiscal, e por
conseguinte, confrontar abertamente a conducao da politica econdmica em vigor até 2006. “As
revisdes da meta de superavit primario, diante da menor taxa de juros e do crescimento do PIB,
refletiram alteragcGes no modo de lidar com a politica fiscal e ndo o rompimento no trato dos
elementos centrais do regime fiscal.” (Lopreato, 2013, p. 218). O temor de descontrole das
contas publicas revelou-se injustificado, ante os resultados apresentados.

A manutencgéo dos elementos centrais do regime fiscal pode ser melhor compreendida
considerando-se o conjunto de reformas do governo FHC, que alteraram a estrutura do Estado,
fortalecendo o poder da Unido no pacto federativo, além de instituir regras que reduziram a
margem de manobra na conducdo das financas publicas. Para esse processo de mudancas
estruturais no &mbito do Estado, as privatiza¢cGes desempenharam papel crucial, como ressalta
Lopreato (2013, p. 218-219):

As privatizacBes eliminaram a intervencdo estatal em &reas de infraestrutura e o
modelo de relages com as congéneres estaduais, usado na costura do pacto de poder.
Além disso, as articulagdes no interior dos prdprios estados e municipios praticamente
acabaram apds a venda das empresas e bancos estaduais. Em termos de arranjo
federativo, a Unido, por meio da renegociacgdo das dividas e da LRF, ampliou o poder
de definir os parametros de ajuste fiscal e as normas de reducdo da divida publica,
interferindo diretamente na conducdo das finangcas dos entes subnacionais. A
institucionalizacdo das regras fiscais definiu os principios da execucdo orgamentéria
e transformou as despesas de capital e de custeio em varidvel de ajuste para se chegar
ao resultado fiscal desejado, ja que o superavit primario é fixado a priori. Finalmente,
0 movimento de descentralizacdo dos gastos publicos ampliou a articulagéo direta da
esfera federal com os municipios e se tornou responsavel por reduzir a influéncia do
governo intermediario no pacto federativo.

Esses componentes, legados pelo regime fiscal que caracterizou a era FHC, ndo foram

alterados no governo Lula. Além da elevacdo da meta de superavit primario nos anos iniciais,
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foi mantida a estrutura de Estado, bem como a légica do federalismo fiscal, que reduziu o papel
dos entes federados, ao nédo alterar a LRF e manter os termos da renegociacdo das dividas
daquelas entidades subnacionais, submetidas a ajustes patrimoniais (privatizac6es) que lhes
amputaram seus instrumentos de intervencao.

A politica fiscal do governo Lula, alardeada como a volta da intervencdo estatal,
passou ao largo do questionamento das privatizacbes e também ndo se prop6s investir
diretamente no espaco produtivo que o setor privado ndo ocupou. A alternativa de intervencao
estatal e de incentivos ao crescimento consistiu no esforco de reconstrucdo dos instrumentos de
financiamento; no apoio ao fortalecimento do mercado, mediante a criagdo de mecanismos
favoraveis aos ganhos de competitividade; a internacionalizagcdo das empresas privadas e ainda
na utilizacdo das estatais e das agéncias publicas de crédito como ferramentas para incentivar o
investimento na formagao bruta de capital e reduzir o risco privado dos projetos de inversdo em
infraestrutura.

Durante o governo Lula, a relacdo entre o governo central e as unidades subnacionais
ndo sofreu modificagOes significativas, quando comparado ao seu antecessor. Os estados
continuaram sob o controle financeiro da Unido, principalmente em funcdo de o processo de
renegociacdo das dividas daqueles entes com o governo central ndo ter sido reaberto. Também
foram mantidos os critérios de partilha dos recursos entre as esferas de poder, o que contribuiu
para que a descentralizacdo dos gastos publicos ndo ocorresse.

Em adicdo a esse quadro, somaram-se ainda as restricdes da Lei Complementar n°
101/2000, no que se refere as operacgdes de crédito; limites de endividamento e a continuidade
da vigéncia e das obrigacbes decorrentes dos parametros estabelecidos no programa de
renegociacdo: prazos, obrigatoriedade de geracdo de superavit primario e pagamento dos
encargos da divida, manutencdo do indexador, taxa de juros e eventuais sangGes.

A partir da CF/1988, seguiram-se mudancas na legislacdo como as que antecederam o
Plano Real, a implementacdo do RMI e a regulamentacdo da Carta Magna, originando a LRF.
Essas medidas consolidaram o processo de perda de autonomia dos governos subnacionais,
ampliando a participagdo do governo central na definicdo e no financiamento das principais
politicas pablicas, em articulagdo com os municipios para a fase de execucgéo, esvaziando o
papel das instancias intermediarias na concepcao e articulacdo das politicas. Isso contribuiu
para manter ampliado o papel da Unido, no periodo dos governos do campo democratico

popular. A esse respeito, Lopreato (2013, p. 220) afirma que:

Os governos subnacionais, mesmo responsaveis por parcela expressiva do total dos
gastos publicos, perderam autonomia, sendo obrigados a obedecer aos critérios de
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ajuste fiscal e a responder as regras da LRF, ou seja, continuou o projeto anterior de
ampliar a descentralizacdo fiscal sem a esfera federal perder o controle sobre as
variaveis macroecondmicas. Os estados, prisioneiros do programa de ajuste fiscal,
viram cair sua capacidade de alavancar gastos e de coordenar as relagdes com os
municipios. Isto acarretou certo esvaziamento da antiga forca como ente federativo,
cedendo espac¢o a Unido. A esfera federal ampliou o contato e as transferéncias diretas
aos municipios, que, mesmo responsaveis por crescente valor dos gastos publicos,
encontram-se desde entdo presos aos programas e repasses de recursos federais e tém
pouco controle sobre as diretrizes das politicas publicas, articuladas, em grande
medida, a partir da assinatura de convénios.

Contudo, a manutencgéo das regras fundamentais advindas do governo anterior ndo se
constituiu em obstaculo intransponivel, que pudesse tornar incontornavel a rigidez no trato da
politica fiscal e no uso dos mecanismos de controle das financas subnacionais. A combinacéo
de fatores, como o0 maior crescimento do produto e consequentemente da arrecadagdo, somadas
a reducéo das taxas de juro e do IGP-DI'Y, permitiu abrandar o controle férreo das contas
publicas. Criaram-se mecanismos para a contratacdo de novos empréstimos, porém sem
transpor os limites estabelecidos pela Lei Complementar n® 101/2000. As cidades que sediariam
jogos da Copa do Mundo de 2014, foram autorizadas a contrair empréstimos para realizar obras
destinadas a abrigar o evento, sob 0 amparo da Medida Proviséria n° 496, de 19 de julho de
2010, convertida na Lei Ordinaria n°® 12.348, de 15 de dezembro de 2010.

Outro dispositivo legal utilizado pelo governo para contornar a rigidez do controle dos
gastos publicos foi a Medida Provisoria n° 487, de 23 de abril de 2010, que, embora tenha
perdido eficécia, visava utilizar a prerrogativa prevista no artigo 66 da LRF8, que dispensa os
estados, em caso de crescimento inferior a 1%, por quatro trimestres consecutivos, de
cumprirem os artigos da Lei que obrigam a gerar superavit primario e se engquadrarem nos
limites de endividamento.

Ao lancar mao dessa previsao, constante na prépria Lei Complementar n® 101/2000, o
Governo Federal pdde manter a expansdo dos gastos publicos e a retomada dos investimentos.
Caso néo tivesse se utilizado desse expediente, as unidades subnacionais ficariam impedidas de
receber novas transferéncias do Governo Federal e também de contratar novas operacfes de
crédito. Além disso, seriam obrigadas a elevar o superavit primario, de acordo com o

estabelecido pelas regras permanentes de controle do endividamento.

1170 IGP-DI foi o principal indexador utilizado nas renegociac@es das dividas dos estados com a Unido.

118 A LRF prevé no seu artigo 66 que “Os prazos estabelecidos nos artigos 23, 31 e 70 serdo duplicados no caso
de crescimento real baixo ou negativo do Produto Interno Bruto (PIB) nacional, regional ou estadual por
periodo igual ou superior a quatro trimestres. § 1° Entende-se por baixo crescimento a taxa de variacdo real
acumulada do Produto Interno Bruto inferior a 1% (um por cento), no periodo correspondente aos quatro
Gltimos trimestres.” (Brasil, 2000).
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O segundo mandato do Presidente Lula também foi marcado por outras medidas, que,
se ndo representaram uma ruptura com a politica de austeridade vigente desde a implementagéo
do regime de metas inflacionarias, foram expansionistas o suficiente para se diferenciarem em
relacdo as dos primeiros anos, marcados pela austeridade, com elevacdo auto imposta do
superavit primério. De acordo com Lopreato (2013, p. 222):

O traco dominante de descontinuidade encontra-se no olhar alternativo sobre o
Estado. O reconhecimento de que o arranjo das condi¢Bes de mercado por si s6 ndo €
suficiente para garantir o crescimento levou a mudanca de orientagdo tedrica e a
conducgdo da politica fiscal em outro caminho. O projeto de avancar nas reformas
microecondmicas e de controle rigido das contas publicas cedeu lugar as politicas
estatais direcionadas a catalisar a atuacdo do capital privado e a construir o ambiente
de negd6cio favoravel a ampliacdo do investimento.

Com alteracdes na politica fiscal a partir de 2007, o Estado se envolveu na montagem
de uma estrutura de apoio ao crescimento, isto €, ndo se restringiu a expansédo do gasto publico,
porém, manteve a consisténcia fiscal. Para tanto, p6s em marcha um conjunto de medidas que
envolveu, além da politica orcamentéria, os agentes financeiros e as empresas publicas na
manipulacdo de instrumentos, tais como: renuncias fiscais, crédito puablico, compras
direcionadas a producédo nacional, compartilhamento de investimentos, entre outros, visando a
estimular as decisdes de investimento privado e a contemplar os diferentes interesses nas
diversas areas consideradas prioritarias.

Cabe ressaltar que o programa de estimulo ao investimento, posto em marcha no
governo Lula, ndo teve a abrangéncia e a forca das medidas de incentivo, que vigoraram entre
a segunda metade dos anos 1960 até o final da década seguinte. No entanto, foi capaz de
recolocar o Estado como instituicdo catalizadora do processo de crescimento nos marcos da
proposta de retomada do desenvolvimentismo. Isso manteve suspensa, parcialmente, a
orientagdo hegemonica desde o governo Collor. No entanto, a retomada da concepgdo do
projeto desenvolvimentista ndo pode ser creditada exclusivamente a mudanca de orientacdo da
politica macroeconémica do governo Lula. O que se verificou foi um movimento de
reestruturacdo de politicas® que haviam sido interrompidas na fase mais exacerbada do
programa neoliberal durante o governo FHC, como a politica industrial e a atuacdo das

empresas e agentes financeiros estatais.

119 Conforme observa Lopreato (2013, p. 222-223): “A revisdo do projeto governamental, no entanto, s6 ganhou
organicidade no momento em que ascendeu ao centro nevralgico das decisbes econdmicas. As agdes,
capitaneadas pela articulacdo entre o Ministério da Fazenda e 0 BNDES, a revelia da postura conservadora do
Banco Central, deram o tom da posi¢do oficial de buscar a remontagem da capacidade de atuacdo dos atores
publicos e a revitalizacdo dos mecanismos fiscais e financeiros de sustentacdo do investimento e de apoio as
atividades privadas”.
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Na concepcdo desenvolvimentista, o Estado tem papel fundamental na regulacao da
economia e no investimento para impulsionar o desenvolvimento do Pais. Segundo Sicsu;
Paula; Michel (2007, p. 513-514):

Na concep¢do novo-desenvolvimentista, o Estado deve ser forte para permitir ao
governo a implementacdo de politicas macroecondmicas defensivas ou
expansionistas. Politicas de carater defensivo sdo, por exemplo, aquelas que reduzem
a sensibilidade do pais a crises cambiais; e, politicas expansionistas referem-se
aquelas medidas de promocdo do pleno emprego, sobretudo em contextos recessivos.
Politica industrial e de comércio exterior — usadas de forma inteligente e criativa —
devem e podem ser utilizadas para estimular a competitividade da inddstria e melhorar
a inser¢do do pais no comércio internacional. O Estado deve, ademais, possuir um
sistema tributario progressivo, para reduzir as desigualdades de renda e de riqueza que
sdo exageradas. As desigualdades menores devem permanecer. Afinal os individuos
e as empresas tém capacidades diferenciadas.

No processo de remontagem da nova politica desenvolvimentista com a finalidade de
acelerar o crescimento, o governo langou méo de medidas que embora ndo fizessem parte da
opcao convencional de receitas e despesas publicas, ensejaram a retomada do planejamento
mesmo que de maneira timida, a partir do PAC, iniciado em 2007. Além disso, buscou articular
as acOes de 6rgdos publicos, empresas estatais e de capital privado, apoiando-se no crédito de
instituicBes financeiras sob controle do Estado e nos incentivos fiscais para garantir programas
sociais e de infraestrutura. Apos a crise mundial, somaram-se ainda ac¢des anticiclicas, como o
Programa Minha Casa Minha Vida (PMCMV), capaz de absorver grande volume de
trabalhadores com baixa qualificacdo e também dinamizar a industria voltada para o setor da
construcao civil.

A mudanca de diretriz possibilitou ainda suspender o veto a politica industrial, e
substituir o incipiente programa, denominado Diretrizes de Politica Industrial, Tecnoldgica e
de Comércio Exterior (PITCE), de 2003, pela Politica de Desenvolvimento Produtivo*?° (PDP),
de 2006, a partir de uma visao sistémica. A nova politica articulou diferentes medidas de apoio

a industria e fortaleceu a coordenacéo entre as diferentes instituicbes do governo com o setor

120 De acordo com Cano; Silva (2010, p. 11): “[...] em 12/05/2008, um novo programa de promogao a industria
brasileira é langado pelo governo federal, com maiores pretensdes no sentido de sua abrangéncia, profundidade,
articulagdes, controles e metas, ampliando o nimero de setores e os instrumentos de incentivo em relagdo a
PITCE. Entre os avancos, ha a preocupacdo em definir objetivos e estabelecer metas, fortalecer a coordenacéo
entre diferentes institui¢des do governo e o didlogo com o setor privado, dentro de uma visdo sistémica voltada
a construcdo da competitividade de longo prazo dos mais diversos setores da economia brasileira. Batizada de
Politica de Desenvolvimento Produtivo — PDP e apoiando-se em diversos tipos de medidas (tributaria/fiscal,
financiamento, poder de compra por parte do governo, aprimoramento juridico, regulacéo e apoio técnico), a
nova politica tem como objetivo a sustentacdo de um longo ciclo de desenvolvimento produtivo, apoiado no
investimento, na inovacdo, na competitividade das empresas e na ampliacdo das exportacdes. Entre outros
instrumentos, 0 novo programa prop8e a desoneragdo de diversos setores produtivos correspondente a uma
renuncia fiscal de R$ 21,4 bilhdes entre 2008 € 2011,
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privado, objetivando a estruturacdo e o fortalecimento da competitividade de longo prazo dos
diferentes setores.

Esse periodo também foi marcado pelo retorno da participacdo de empresas e bancos
estatais enquanto instrumentos da politica de investimentos e financiamento do capital privado,
além de ter se expandido o apoio a constituicio de grandes empresas de capital
predominantemente nacional, em condi¢des de ganharem competitividade e se constituirem em
novos players com atuacao no mercado mundial.

A utilizacdo de medidas consideradas desenvolvimentistas esteve, portanto, longe de
um consenso minimo, sem a presenca de contraposicdes. Ao contréario, essas medidas
motivaram um acalorado debate sobre a politica fiscal, no qual se defrontaram a viséo
keynesiana, defensora da presenca ativa do Estado em apoio ao desenvolvimento, e, de outro
lado, os adeptos da nova sintese neoclassica, contraria ao processo de recriagdo de mecanismos
capazes de devolver o protagonismo da atuacédo estatal na elaboragéo e execucao da politica de
desenvolvimento.

As contraposi¢des encetadas a politica fiscal partiram especialmente do conjunto de
criticos contumazes filiados teoricamente ao pensamento da nova sintese neoclassica,
rechacando as aces fiscais discricionarias ndo circunscritas ao periodo mais agudo de perda de
eficacia da politica monetéria, durante a crise financeira mundial. Segundo essa concepgéo,
findo o periodo critico, tendo sido alcangados os resultados advindos dos estimulos, ndo haveria
razdo que justificasse a manutencdo dessa politica por parte do Estado.

Nessa critica contra a maior intervencdao estatal e da magnificacdo dos riscos a
estabilidade macroeconémica, ndo faltou a estridéncia tipica dos analistas ortodoxos, bradando
contra os empréstimos do Tesouro Nacional (TN) ao BNDES, considerados ativos da Unido,
passiveis de desconto do total do passivo bruto, para efeito de célculo da divida liquida do setor
publico. Esse processo foi alardeado na midia hegeménica, como sendo a contabilidade criativa
levada a cabo para encobrir o aumento do risco fiscal ampliado pelo mecanismo que
possibilitava a oferta de crédito do BNDES remunerado pela Taxa de Juros de longo Prazo
(TJLP) (Garcia, 2010).

O veto do mainstream se deveu a ndo submissdo total dos condutores da politica
econbmica aos ditames preconizados pelo RMI, ao supostamente ndo observar o papel que
cumpriria a politica fiscal, qual seja, produzir o superavit primario suficiente, para manter em
trajetoria declinante a relacdo DLSP/PIB, qualquer que fosse a taxa de juros.

Segundo Lopreato (2013, p. 226-227):
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O novo olhar na conducéo da politica fiscal levou a revisdo da politica orcamentaria,
na tentativa de elevar o volume de investimento sem colocar em risco a
sustentabilidade da divida publica. Em lugar de privilegiar a pratica de expandir o
superavit primario, cresceu a preocupacdo de elevar o investimento pablico e de gerar
o efeito multiplicador sobre o nivel de atividade econémica, de modo a consolidar o
ajuste de longo prazo e afastar a ameaca da insolvéncia da divida publica. O
langamento do PAC consolidou o movimento pioneiro, de 2005, de descontar os
gastos do Projeto Piloto de Investimento (PPI) da meta de superavit primario que abriu
espago para a retomada do gasto publico. Por outro lado, a volta do crescimento,
somada ao menor gasto com juros, deu chance de reduzir o montante do superavit
primario. O valor, fixado em 4,25% do PIB até 2007, caiu progressivamente e
alcancou 2,5% em 2009, como parte da politica anticiclica no ano agudo da crise
cambial, retornando ao patamar de 3,3% em 2010.

Os valores com investimentos do PPI descontados no calculo do superavit primario
cresceram entre 2007 e 2011, de R$ 4,6 bilhdes na Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) do
primeiro ano, evoluindo para R$ 13,8 bilhdes no ano de 2008. Em 2009, atingiu R$ 28,5 bilhdes,
R$ 29,8 bilhdes em 2010 e R$ 32 bilhdes em 2011. A esses valores ainda puderam ser
acrescidos os restos a pagar do PAC e do eventual excesso da meta de superavit primario
apurado para o exercicio de 2010. Com isso, os resultados da Petrobras e da Eletrobras passaram
a ser desconsiderados na apuracao do resultado primario, ampliando o raio de manobra daquelas
estatais, o que facilitava a expansao do investimento no setor de petroleo, gas e na geracao e
transmissdo de energia elétrica (Lopreato, 2013).

As mudancas orcamentarias levaram ao aumento dos custos fiscais, produzindo
reflexos na expanséo da divida bruta'?! do governo geral, que em média apresentou crescimento
nos trés ultimos anos do quadriénio 2007 a 2010, conforme pode ser observado na Tabela 38.
Isso se deveu a emissdo de titulos da divida publica empregados na compra das reservas

internacionais e nos empréstimos do TN aos bancos estatais.

121 A partir de 2008, o BCB passou a calcular a divida bruta do setor publico, com metodologia propria,
diferenciada da metodologia do FMI, que continuou sendo apurada pela Autoridade Monetaria. O calculo com
metodologia prdpria retroagiu até o ano de 2007.
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Tabela 38 — Divida bruta do governo geral: 2007-2010 (em % do PIB)

Més

Ano
2007 2008 2009 2010
Metodolagia FMI | BCB | FMI | BCB | FMI | BcB | FMI BCB
Janeiro 63,62 | 56,17 | 61,30 | 57,51 | 58,67 | 56,87 | 61,69 | 59,76
Fevereiro 64,70 56,90 61,89 57,04 59,56 57,18 62,11 59,03
Marco 64,49 | 57,24 | 61,93 | 57,09 | 60,20 | 57,47 | 6299 | 5624
Abril 63,66 | 57,17 | 59,82 | 56,52 | 59,26 | 56,80 | 6457 | 56,05
Maio 63,99 | 57,91 | 60,03 | 5582 | 59,13 | 57,07 | 6492 | 5596
Junho 64,28 | 5823 | 61,38 | 5560 | 61,12 | 5834 | 6414 | 5578
Julho 62,15 | 5832 | 5811 | 5553 | 61,42 | 59,68 | 63,02 | 5553
Agosto 62,67 | 58,46 | 5833 | 54,95 | 62,97 | 60,77 | 6249 | 5498
Setembro 62,46 | 57,88 | 58,16 | 54,83 | 63,11 | 60,80 | 6232 | 54,89
Outubro 62,72 | 57,49 | 57,94 | 5505 | 62,68 | 61,00 | 6229 | 5507
Novembro 63,17 | 57,26 | 5844 | 5464 | 62,68 | 6022 | 6218 | 54,65
Dezembro 63,02 | 56,72 | 61,42 | 5598 | 64,70 | 59,21 | 6243 | 51,77
Média 6341 | 57,48 | 59,90 | 5588 | 61,29 | 58,78 | 6293 | 5581

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).

Observa-se que a participacdo da divida bruta no produto, calculada pelo BCB*??, foi
inferior a apurada pelo FMI'%, Essa discrepancia se deveu, principalmente, ao fato de o BCB
considerar como divida apenas os titulos emitidos pelo TN, vendidos ao mercado em operacdes
compromissadas, enquanto a metodologia do FMI considera a totalidade dos titulos emitidos
pelo TN.

Durante esse periodo, a divida bruta apurada, de acordo com a metodologia do FMI,
passou de uma média de 63,41% do PIB, no primeiro ano, para 59,90% do PIB no ano seguinte,
elevando-se para 61,29% e 62,93% respectivamente, nos dois Ultimos anos. Por outro lado, a
divida liquida do setor publico no periodo manteve a tendéncia de queda, exceto no ano de
2009, quando aumentou sua participacéo no PIB em 3,3% em relacdo ao ano anterior. No tltimo
ano do quadriénio, a DLSP/PIB situou-se em 38%, correspondendo a um recuo de 2,9% na
participacdo do produto quando comparada ao ano imediatamente anterior.

A reducdo do esforco fiscal entre 2007 e 2010, numa conjuntura de maior crescimento

do PIB, quando comparada ao quadriénio anterior, sem, contudo, afetar a trajetoria de queda da

122 para melhor entendimento sobre as diferentes metodologias de apuragéo da divida bruta, ver Garcia e Wilbert,
(2018).

123 Conforme observa Barbosa (2020, p. 1): “Nossa autoridade monetaria considera como divida somente os titulos
que o BC vendeu ao mercado em operagdes compromissadas. Ja no caso do FMI, todos os titulos emitidos pelo
TN de posse do BC sdo considerados divida”.
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divida liquida, tornou mais dificil a defesa da austeridade e explicitou o embate tedrico acerca
do papel da politica fiscal. Os defensores da chamada consolidacéo fiscal, ou seja, da producéo
de superdvit primério elevado e permanente bradaram sobre o risco iminente de aceleracdo
inflacionaria. Para esses, a necessidade de retomar o ajuste fiscal era imediata, passado o
momento mais agudo de manifestacéo da crise financeira mundial.

Por outro lado, os adeptos da reducdo do superavit primario defenderam maior
presenca estatal, sem ocupar diretamente os espacos deixados pelo capital privado, mas com o
objetivo de propiciar o ambiente favoravel a retomada dos investimentos, influenciando a
formacdo das expectativas dos agentes, sem comprometer as financas publicas e a estabilidade

monetaria.

5.4 Evolucéo dos gastos e indicadores sociais

Analisando-se a evolucdo dos gastos a valores constantes de 2020, constata-se que 0
investimento apresentou expansdo de 66,17% entre 2006 e 2007. Do primeiro ao Ultimo ano do
segundo mandato do governo Lula, o crescimento foi de 33,96%, equivalente a expansdo anual
média de 8,30%. Entre 2006 e 2007, as despesas com juros foram reduzidas em 11,14%. No
quadriénio encerrado em 2010, as despesas com juros se reduziram em 25,42%, refletindo tanto
a reducéo da Selic, como o processo de recompra de parte da divida mobiliaria, entre o tltimo
trimestre de 2008 até o final do primeiro semestre de 2009, em decorréncia da redugdo do
volume de divisas no auge da crise financeira mundial.

Isso fica evidenciado por meio do crescimento do gasto com amortizacdo, que se
elevou de 66,51% de 2007 para 2008, e 141,25% entre 2008 e 2009, respectivamente. O
aumento do dispéndio com amortizacdo contribuiu decisivamente para que 0 gasto com
refinanciamento fosse reduzido em 30,02% de 2007 para 2008, e 35,83% entre 2007 e 2009
respectivamente, elevando-se no ultimo ano do quadriénio, quando atingiu 85,17% em relacédo

ao que fora despendido no primeiro ano, conforme pode ser observado na Tabela 39.
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Tabela 39 — Despesa liquidada com Juros e encargos, amortizagdo, refinanciamento da
divida publica, investimentos, inversbes financeiras, pessoal e encargos

sociais, saude, educacdo e previdéncia social: 2006-2010 - (em R$ de dezembro

2020)

Ano Juros e encargos | Amortizacdo ‘]Erg\;eo?ggzg())s Refinanciamento Investimentos
2006 321.442.589.258 | 257.170.987.123 | 578.613.576.382 | 801.380.377.336 | 41.672.847.673
2007 285.649.843.285 | 197.664.738.322 | 483.314.581.607 | 762.992.191.307 69.245.901.810
2008 211.836.024.010 | 329.130.877.201 | 540.966.901.211 | 533.968.819.743 69.559.156.894
2009 229.650.862.278 | 464.888.967.692 | 694.539.829.970 | 489.606.589.714 | 84.428.396.742
2010 213.029.994.078 | 244.689.443.083 | 457.719.437.161 | 649.806.791.882 92.759.822.924
Ano f:gzsgsé?f;s encapfgsggzlo?:iais Salde Educacdo Previdéncia social
2006 56.706.069.278 | 227.661.613.125 | 84.503.844.208 | 36.867.587.865 | 451.886.229.511
2007 60.913.621.198 | 239.884.045.487 | 80.280.247.796 | 38.455.792.334 | 474.770.059.910
2008 77.086.018.511 | 257.896.950.491 | 83.880.934.660 | 42.147.535.955 | 494.172.008.363
2009 60.979.604.535 | 285.522.579.073 | 89.720.566.264 | 52.419.881.110 533.721.204.805
2010 60.841.696.404 | 294.940.738.534 | 94.909.441.289 66.613.937.284 565.805.771.976

Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2006-2010).
Nota: * Corrigido pelo IPCA para valores constantes de dezembro de 2020.

As despesas com saude apresentaram queda real de 5% entre 2006 e 2007. Entre 2007
e 2010, o gasto com saude apresentou crescimento de 18,22%, refletindo o avanco na oferta
desse servigo, principalmente no que diz respeito a expansédo da rede de Unidades de Pronto
Atendimento (UPAs) e na ampliacéo da oferta de exames de maior complexidade, verificadas
durante o segundo mandato.

O dispéndio com educacdo, que apresentou crescimento modesto entre 2006 e 2007,
correspondente a 4,31%, expandiu continuamente durante os quatro anos do segundo mandato
do Presidente Lula. Entre 2007 e 2010, a expanséo foi de 73,22%, correspondente ao aumento
real medio anual de 18,31%. Essa expansao, verificada no ambito da politica do governo federal
no ultimo quadriénio, se deveu principalmente a ampliacdo da rede de estabelecimentos de
ensino profissionalizante, como também da criacéo e transformacao de campi das universidades
ja existentes em instituicdes federais de ensino superior, mediante os diversos programas
levados a cabo pelo Ministério da Educagdo (MEC).

O processo de reestruturacdo de cargos e salarios das carreiras tipicas de Estado e a
recomposicdo do quadro de pessoal do Executivo, atendendo as recomendacdes do Ministério

Publico Federal, além da expansdo do numero de técnicos administrativos e docentes nos
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Institutos Federais de Educacao e nas Universidades Federais, elevaram a despesa com pessoal
e encargos sociais. Entre 2006 e 2007, o crescimento real foi de 5,37%. No quadriénio
finalizado em 2010, o gasto foi expandido em 22,95%, o que representou crescimento médio
real de 5,73% ao ano.

As despesas com a previdéncia social tiveram expansédo de 5,06% entre 2006 e 2007.
No quadriénio encerrado em 2010, o crescimento foi de 19,17%, o que correspondeu a taxa
média anual de 4,79%. Esse crescimento ocorreu no contexto de expansao do ndmero de
aposentados, pensionistas e durante a vigéncia da politica de valorizagdo do salario minimo,
conforme pode ser observado na Tabela 40.

Tabela 40 — Beneficios previdenciarios concedidos no valor de um salario minimo

Quantidade Valor em R$ Valor | o,

Ano s. m.
R$ Real

Urbano Rural Total Urbano Rural Total

2006 |1.174.098 |1.005.521 |2.179.619 |397.945.303 | 340.443.962 | 738.389.265 |350,00 | 16,67
2007 |1.187.230 [1.008.951 |2.196.181 |442.835.789 | 376.365.048 | 819.200.837 |380,00 |8,57
2008 | 1.320.179 |1.045.848 |2.366.027 |541.366.985 |429.196.836 | 970.563.821 |415,00 |9,21
2009 | 1.383.678 |1.077.663 |2.461.341 |638.552.624 | 497.508.471 | 1.136.061.095 | 465,00 | 12,05
2010 | 1.435.210 [1.067.709 |2.502.919 |730.956.053 |543.911.721 | 1.274.867.774 | 510,00 | 9,68

Fonte: Elaboragdo propria a partir da Base de dados historicos da previdéncia social (Brasil, 2024).

Entre 2006 e 2010, foram concedidos 9.526.468 novos beneficios no valor de um
salario minimo, no periodo em que 0s reajustes propiciaram ganhos reais, tendo superado o
IPCA em 2,67%, 3.31%, 7,74% e 3,77%, como pode ser constatado cruzando-se os dados
constantes das Tabelas 32 e 40. Entre 2006 e 2007, o nimero de beneficios concedidos cresceu
0,76%. No quadriénio encerrado em 2010, verificou-se crescimento de 13,97%, equivalente a
uma expansao média anual de 3,49%.

Quando comparado o dispéndio em relacdo ao produto, entre 2006-2007, constata-se
que 0s gastos com o pagamento de juros sofreram uma reducéo de 1,12% de participacdo no
produto. No biénio, as despesas com o pagamento de juros diminuiram em 1,30% em relacéo
ao total de gastos. Analisando-se o periodo 2007-2010, verificou-se uma reducédo de 2,01% nas
despesas com juros em relacdo ao PIB, enquanto a participacao no total das despesas apresentou
decréscimo de 3,34%.

A reducdo no gasto com o pagamento de juros na média de 0,5% a.a. no segundo
governo Lula se deveu tanto a reducdo da Selic no periodo, quando as despesas com o

pagamento de juros nominais foram reduzidos em 1% (ver Tabela 37), como também a



176

producdo de um menor superavit primario, aliado ao maior crescimento do PIB, cuja expansédo
foi de 6,7% e 5,09% em 2007 e 2008 respectivamente, com queda de -0,13% em 2009 e
elevacdo de 7,53% em 2010.

Como a arrecadacdo de tributos no Brasil estd calcada principalmente em impostos
sobre consumo, 0 maior crescimento do produto permitiu sua elevagdo, embora os condutores
da politica econdmica tenham se utilizado da reducéo das aliquotas de impostos, para mitigar
os efeitos da crise financeira internacional. A maior expansdo do produto no periodo, com
aumento da arrecadacdo tributaria, também contribuiu para que a participacdo dos gastos com
juros no total das despesas apresentassem recuo significativo, atingindo a média de 0,84% a.a.

no periodo.

Tabela 41 — Despesa liquidada com Juros e encargos, amortizacdo, refinanciamento da
divida publica, saude educacdo e previdéncia social: 2006 - 2010 - (em % do
PIB e % do total)

Juros e encargos Amortizacdo Juros + Amort. Refinanciamento Investimentos
Ano

% % % % % % % % % %
PIB | TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL | PIB | TOTAL

2006 |6,2733 | 12,8676 | 50190 | 10,2948 | 11,2923 | 23,1624 | 15,6398 | 32,0799 | 0,8133 | 1,6682

2007 |5,1580 | 11,5646 | 3,5693 8,0025 8,7273 | 19,5671 | 13,7775 | 30,8899 | 1,2504 | 2,8034

2008 |[3,5434| 8,8375 | 55054 | 13,7308 | 9,0489 | 22,5683 | 8,9318 | 22,2763 | 1,1635 | 2,9019

2009 |3,7386| 8,8847 | 7,5682 | 17,9855 | 11,3068 | 26,8702 | 7,9706 | 18,9418 | 1,3745 | 3,2663

2010 |3,1505| 8,2217 3,6187 9,4436 6,7691 | 17,6653 | 9,6099 | 25,0787 | 1,3718 | 3,5800

Inversdes Pessoal e encargos

. g L Saude Educagéo Previdéncia social
Financeiras sociais

Ano
% % % % % % % % % %
PIB | TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL PIB TOTAL PIB | TOTAL

2006 |1,1067 | 2,2700 4,4431 9,1135 1,6492 3,3828 0,7195 1,4758 | 8,8190 | 18,0894

2007 [1,0999| 2,4661 | 4,3316 9,7118 1,4496 3,2502 0,6944 1,5569 | 8,5730 | 19,2212

2008 |1,2894 | 3,2159 4,3139 | 10,7590 1,4031 3,4994 0,7050 1,7583 | 8,2661 | 20,6161

2009 [0,9927| 2,3592 | 4,6482 | 11,0462 | 1,4606 3,4711 0,8534 2,0280 | 8,6887 | 20,6485

2010 |0,8998 | 2,3481 | 4,3618 | 11,3830 | 1,4036 3,6629 0,9851 2,5709 | 8,3676 | 21,8368

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2006-2010).

O gasto com amortizacao apresentou reducdo de 1,45% de participagcdo no PIB entre
2006 e 2007, elevando-se em 1,94% e 4,00% nos anos de 2008 e 2009, com a saida de divisas
gue obrigaram ao resgate de parcela da divida mobiliaria, entdo utilizada nas operacdes de

esterilizacdo da liquidez, no periodo imediatamente anterior a crise financeira internacional. No
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ano de 2010, com o retorno dos fluxos de divisas e 0 maior crescimento do PIB, com o
consequente aumento da arrecadacdo, essa despesa apresentou reducdo de 3,95% na
participacao do produto (Gréafico 20).

Grafico 20 — Despesas com juros+amortizacdo, investimento, inversdes financeiras,
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Fonte: Elaboracéo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2006-2010).

Evolucdo similar também se verificou em relacdo a participacdo no total das despesas.
Entre 2006 e 2007, foram reduzidas em 2,29%, elevando-se para 5,73% e 9,98% entre 2008 e
2009. Em 2010, a participacao no total dos gastos apresentou crescimento de 1,44%, em relagdo
ao primeiro ano do segundo mandato do governo Lula.

A analise da despesa conjunta com juros e amortizacdo da divida publica torna
evidente o impacto da crise financeira internacional sobre a dindmica dos gastos financeiros,
no quadriénio encerrado em 2010. Em 2007, o crescimento mais vigoroso do produto (6,07%)
possibilitou a reducéo de 2,56% do total de gastos com juros e amortizacéo, enquanto proporcao
do produto. No ano seguinte, a despesa conjunta desses dois itens apresentou crescimento

modesto (0,32%). No ano de 2009, com a agudizacdo dos efeitos da crise financeira
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internacional, verificou-se a elevacédo de 2,58% da participacdo no PIB, decorrente do aumento
dos gastos relacionados a amortizacdo, como pode ser observado na Tabela 41. Em 2010, com
0 maior crescimento do produto e o retorno dos fluxos financeiros, o gasto relativo a esses dois
itens recuou 1,96%, quando comparado ao ano de 2007.

Analisando-se o quadro da despesa total, fica evidenciado que o agregado desses dois
itens de dispéndio, depois de reduzir a participacao no total dos gastos em 3,60%, entre 2006 e
2007, apresentou crescimento de 3,00% em 2008, quando comparado ao primeiro ano do
segundo mandato do governo Lula. Esse aumento decorreu principalmente do resgate de parte
da divida mobiliaria federal, que fora utilizada na esterilizacdo da liquidez, no processo de
saida de capitais verificado no ano de 2008, quando os efeitos da crise financeira se
manifestaram no Brasil. Em 2009, com o aprofundamento da crise e seus efeitos sendo
plenamente observados no pais, a participagdo conjunta desses dois itens expandiu em 7,30%,
no contexto de evolugdo negativa do produto (-0,13%), o que impactou a arrecadacao tributaria.

No ultimo ano do quadriénio encerrado em 2010, a despesa conjunta desses dois itens
apresentou crescimento de 1,90%, em relagéo ao primeiro ano do segundo mandato do governo
Lula. Essa queda de participacdo no total das despesas se deveu ao inicio do processo de
regularizacdo dos fluxos de capitais externos, o que fez diminuir a necessidade de recompra de
titulos da divida publica, bem como a relativa reducdo das despesas com juros, no contexto de
crescimento extremamente favoravel do PIB, que alcancou 7,53% naquele ano.

O refinanciamento também apresentou queda significativa, reduzindo em 1,86% a
participagdo no PIB, entre 2006 e 2007. Em 2008, com a redugédo da liquidez, provocada
principalmente pela saida liquida de divisas?4, o refinanciamento foi reduzido em 4,85% em
comparagdo ao ano anterior. No ano seguinte, com o aprofundamento da crise e a necessidade
de manter a liquidez, o refinanciamento foi reduzido em 5,81%, quando comparado a 2007. No
ultimo ano do quadriénio encerrado em 2010, a despesa com refinanciamento apresentou ligeira
reducdo de 4,17% do produto, em comparacdo com o ano de 2007, ja no contexto de maior

crescimento econdmico e relativo retorno dos fluxos de capitais externos (Grafico 21).

124 O fluxo liquido de capitais se reduziu de US$ 89,9 bilhdes, em 2007, para 31,7 bilhdes em 2008, conforme
consta da Tabela 35.
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Grafico 21 — Despesas com juros+amortizacao, investimento, inversdes financeiras, salde,
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2006-2010).

A participacdo do refinanciamento no total das despesas também se mostrou declinante
(1,19%) nos anos 2006 e 2007. Entre 2007 e 2008, a reducdo no total das despesas atingiu
8,61%, tornando evidente os efeitos da crise financeira mundial sobre a necessidade de rolagem
da divida mobiliaria, emitida para esterilizar a liquidez nos anos anteriores, marcados pelos
grandes influxos de recursos externos decorrentes das exportacdes de commodities e da
elevacdo da liquidez internacional presente nos anos 2000. Em 2009, no apice da contracao da
liguidez em nivel internacional, a participacdo no total de despesas foi elevada em 11,95%, na
comparagdo com o primeiro ano do segundo mandato do governo Lula. No ano de 2010, a partir
do restabelecimento parcial da liquidez em &ambito internacional, as despesas de
refinanciamento se elevaram, no entanto, a participacdo no total dos gastos decresceu 5,81%
em relacdo ao verificado em 2007.

A reducéo da despesa com pagamento de juros, que poderia ter aberto espago para
elevacdo do investimento, ndo se concretizou, visto que esse evoluiu positivamente em 0,44%
do PIB entre 2006 e 2007, voltando a decrescer 0,09% no ano seguinte. Em 2009 e 2010, quando
supostamente foram postas em marcha politicas anticiclicas, o investimento cresceu

modestamente 0,12%, quando comparado com o primeiro ano do segundo mandato do governo
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Lula. O reduzido investimento constatado decorreu da opcéo de politica fiscal'?® levada a cabo
no periodo, caracterizada pela renancia tributaria, principalmente a reducéao do IPI.

O gasto com saude, que em 2006 atingiu 1,65% do produto, diminuiu sua participacdo
no PIB em 0,20% no ano seguinte. Entre 2007 e 2010, o dispéndio medio foi de 1,43% do PIB.
A participacdo no total das despesas atingiu 3,38% em 2006, porém recuou 0,13% no ano
seguinte. No quadriénio encerrado em 2010, a participacdo média desse item de despesa foi de
3,47%. Em 2008, atingiu 3,50%, recuou para 3,47% em 2009, elevando-se para 3,66% em 2010.

Na éarea da educacéo, o percentual de gasto em rela¢do ao produto apresentou discreto
recuo entre 2006 e 2007, ao passar de 0,72% para 0,69%. No entanto, nesse biénio o produto
cresceu significativamente, passando de 3,96% para 6,07%. Nos ultimos trés anos do quadriénio
encerrado em 2010, a média de participacdo no produto atingiu 0,85%, tendo evoluido de
0,71%, para 0,85% e 0,99%. O crescimento do gasto com educagdo em relacdo ao total das
despesas acompanhou a evolucéo do dispéndio em valores constantes de 2020 (ver Tabela 39),
passando de 1,48% em 2006 para 1,56% em 2007. Nos quatro anos do segundo mandato do
governo Lula, a média de participacdo no total das despesas alcancou 1,98%, com evolucao
continua durante o quadriénio, atingindo 1,76%, 2,03% e 2,57% nos ultimos anos.

O gasto com a previdéncia social apresentou recuo 0,25% na participacdo do produto,
entre 2006 e 2007. Em 2008, quando os efeitos da crise financeira internacional ainda nao se
faziam plenamente presentes e o PIB cresceu 5,09%, 0s gastos previdenciarios recuaram 0,31%.
No ano seguinte, com o crescimento negativo do produto atingindo 0,13%, a despesa da
previdéncia aumentou sua participacdo no produto em 0,42% quando comparada a 2008. No
quadriénio encerrado em 2010, com o PIB retomando a trajetdria de crescimento (7,53%), 0
dispéndio com a previdéncia reduziu sua participacdo em 2,40%, em plena vigéncia de politica
de valorizagdo do salario minimo como consta da Tabela 40.

A recomposi¢do do salario minimo e o aumento do quantitativo de aposentados
urbanos e rurais elevaram discretamente a participacdo dos gastos previdenciarios em relacao
ao total das despesas, aumentando em 1,13% entre 2006 e 2007. De 2008 até 2010, a média de
participagdo no total dos gastos se elevou para 21,03%, com evolugdo de 1,39 entre 2007 e

2008, 0,03% no ano seguinte e 1,19% entre 2009 e 2010. Cabe observar que no pendltimo ano,

125 Essa opcdo de politica fiscal implica, normalmente, elevada renincia tributaria, com efeitos multiplicadores
inferiores ao que poderiam ser alcancados se a cobranga dos tributos fosse realizada e os investimentos publicos
ou a ampliacdo dos gastos com transferéncia de renda tivessem sido efetuados. A rendncia fiscal normalmente
beneficia aqueles estratos da sociedade de maior renda e com baixa propensdo a consumir, aumentando a
poupan¢a acumulada em ativos financeiros, que em condi¢cdes de elevada incerteza tendem a nao se
converterem em ativos iliquidos, sob a forma de bens de capital.
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a despeito da retracdo econdmica e da politica de valorizacdo do salario minimo, ndo se
verificou crescimento explosivo desse gasto em relacdo ao total das despesas. Fato este que
contradiz a versdo, segundo a qual, a politica de rendas levada a cabo no periodo, somente seria
sustentavel se fossem mantidas taxas de crescimento elevadas.

Os gastos com pessoal e encargos mantiveram a trajetoria de descenso nos anos de
2007 e 2008, tendo reduzido a sua participacdo no produto em 0,11% e 0,02%, respectivamente.
Em 2009, a participacdo no produto cresceu 0,33% quando comparado ao ano anterior, no
contexto da retragdo econdmica que marcou aquele ano. No ltimo ano do quadriénio encerrado
em 2010, marcado pela forte retomada do crescimento econdmico, 0 gasto com pessoal recuou
0,29%, situando-se em 4,36% do PIB, portanto abaixo do percentual do ultimo ano do primeiro
mandato do governo Lula, quando havia atingido 4,44%.

A participacdo da despesa com pessoal e encargos no total dos gastos se expandiu
continuamente. Entre 2006 e 2007, avancou 0,60%, passando de 9,11% para 9,71%. No ano
seguinte expandiu 1,05%, atingindo 10,76% do total despendido. Em 2009, esse item de
despesa absorveu 11,05% do total gasto, com expansdo de 0,29% em relacdo ao ano
imediatamente anterior. No ultimo ano do quadriénio encerrado em 2010, respondeu por
11,38% do total das despesas, correspondente ao incremento de 0,34% da participacéo.
Ressalte-se que esse crescimento da participacdo no total das despesas se fez no contexto de
reposicdo do quadro de pessoal das diferentes categorias do funcionalismo puablico, de
recomposi¢do do salario dos integrantes de determinadas carreiras tipicas de servidores de
Estado e reajustes de salarios pontuais concedidos a setores do funcionalismo, sem que tenha
significado melhorias salariais para a totalidade dos servidores publicos.

A ligeira reducéo da taxa Selic no segundo mandato, aliada ao maior crescimento do
PIB e a discreta mudanca na conducao da politica econémica, permitiram a reducdo dos indices
de desemprego e a elevacdo do nimero de empregados com empregos formais a partir de 2007,
como podera ser observado no Grafico 23. A taxa de desemprego aberto recuou de 10,9 % em
2003 para 8,4% em 2006, o que representou taxa média anual de 9,33%, enquanto o PIB passou
de 1,14% para 3,96%, com média de crescimento anual de 3,52%.

No periodo de 2007 a 2010, o crescimento médio anual do produto foi de 4,64%, com
desempenho superior a 5% em 2007, 2008 e 2010, contrastando com a queda de 0,13% em
2009, quando os efeitos da crise financeira mundial se manifestaram de forma mais aguda no

Brasil. Nesse ano, a taxa de desemprego aberto, que recuara de 7,4% em 2007 para 6,8% no
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ano seguinte, interrompeu a trajetoria descendente, porém voltou a cair para 5,3% em 2010,

com efeito sobre a média da taxa de desemprego aberto, que ficou em 6,58% (Grafico 22).

Gréfico 22 — Variacdo do PIB e taxa de desemprego aberto

Ll'J
O
—
©
(2]
< <
[ee) (e}
s o ©
© o [{e)
'\>
n
[{e]
| |
.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09 2010

10,9

3,20
6,07
5,09
7,53

I 3,05

114
1-0,13

N
(=)

mVar. % do PIB  mTx. desemp. aberto

Fonte: Elaboracdo prépriaa partir de dados do IBGE (2002-2010) e do Centro de Estudos Brasil Século XXI
(Gomes; Cruz, 2022).

O emprego formal passou de 29,5 milhées em 2003 para 35,2 milhGes em 2006, 0 que
corresponde a média anual de 32,3 milhdes de empregados formais no quadriénio encerrado
em 2006. Entre 2007 e 2010, o numero de empregados com carteira assinada passou de 37,6
milhGes para 44,1 milhdes, equivalente & média anual de 40,6 milhdes de empregos
formalizados (Grafico 21), no contexto de maior crescimento do produto e atuacdo do poder

publico para a reducdo da informalidade no mercado de trabalho (Grafico 23).

Grafico 23 — Numero de empregados com vinculo formal (em Milhdes)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de dados do Ministério do Trabalho (Brasil, 2022a) e do Centro de Estudos
Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
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Entre 2003 e 2006, foram gerados 4.651.000 novos postos de trabalho,
correspondentes a geracdo média anual de 1.162.750 novos empregos formalizados. No
quadriénio findo em 2010, foram criados 6.694.533 novos empregos formais, correspondendo
a criacdo média anual de 1.673.633 postos de trabalho com carteira assinada, como pode ser
observado no Gréafico 24. Embora a geracdo liquida de empregos tenha sido reduzida em 2009,
a manifestacdo dos efeitos da crise mundial ndo reverteu a criagdo de novos postos de trabalho,
mesmo com o pais dependendo crescentemente do desempenho positivo de seu balanco de
transacBes correntes, cuja composi¢cdo caminhou para o predominio da exportacdo de
commodities em detrimento de produtos industrializados. Foi evidenciado que a geracdo de
novos empregos passou a depender crescentemente do setor de servigos, com remuneragdo
média inferior ao setor industrial.

Apesar de ter sido constatada a geracdo liquida de empregos nos anos do governo Lula,
verifica-se que a implementacdo de medidas de austeridade fiscal e monetéria durante o ano de
2003 reduziram a geracdo de empregos em 15,35%, quando comparado com o ultimo ano do
governo de seu antecessor. No ano de 2009, com o crescimento negativo do produto em 0,13%,
a geracao de emprego apresentou retragdo de 31,57% em relacdo a 2008, quando o PIB cresceu
5,09%. No ano seguinte, com o produto tendo apresentado desempenho extremamente

favoravel (7,53%), o emprego formal cresceu 164,28% em relacéo a 2009.

Gréfico 24 — Geracdao liquida de postos de trabalho (celetistas)
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O aumento da geracdo liquida de postos de trabalho foi acompanhado da elevagédo do
salario minimo real durante os oito anos do governo Lula, exceto em 2010 como pode ser
observado no gréafico a seguir. Entre 2003 e 2006, o crescimento real foi de 42,3%. No
quadriénio seguinte, a elevacao real atingiu 40,5%. Ressalta-se que, entre 2009 e 2010,
registrou-se a primeira reducdo do percentual de reajuste no governo Lula. Por paradoxal que
possa parecer, isso decorreu da propria politica de valoriza¢do implantada pelo governo, ao
considerar na composicao do indice de reajuste a variacdo do indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC) do ano anterior, acrescido da variacdo do produto. Desse modo, 0
crescimento negativo do PIB em 2009, contribuiu decisivamente para a reducdo de 1,5% no

indice de reajuste.

Grafico 25 — Evolucao do salario minimo real* (Ano Base 1994 = 100)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
Nota: *Deflacionado pelo INPC.

A politica de valorizacdo do salario minimo também favoreceu o crescimento da massa
salarial, fortaleceu o mercado interno de consumo, estimulou o crescimento econdmico?®, e
contribuiu para tornar a distribuigéo de renda menos desigual para o conjunto dos assalariados.
Entre 2004 e 2010, a variacdo da massa salarial foi positiva conforme mostra o Gréfico 26,

126 Faz-se necessario considerar que o salario minimo é a referéncia para a remuneracdo da maior parte dos
aposentados do Regime Geral da Previdéncia nos meios urbanos e rural, cujo crescimento do quantitativo de
beneficios foi de 13,97% entre 2007 e 2010, representando uma expansao média de 3,49% ao ano.
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evidenciando a estreita correlacdo entre esta e o crescimento da geracao liquida de empregos
formais, constante do Gréafico 24. Embora tenha apresentado queda de 6,8% em 2003, devido
a baixa geracdo de empregos, a expansao média da massa salarial entre 2003 e 2006 foi de
2,4%. No quadriénio encerrado em 2010, a média de crescimento se expandiu para 6,0%, a
despeito do recuo para 2,5% em 2009, sob os efeitos da crise financeira internacional.

Gréfico 26 — Massa salarial real - evolucéo anual (%)

9,4

8,3
7,4

5,7
4,6

2,5 2,5

0,5

-6,8

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

Em 2004, verificou-se a menor taxa de participagdo dos salarios no PIB, quando
atingiu 30,6%, evoluindo nos anos seguintes, em funcdo do crescimento da massa salarial e da
politica de valorizacdo do salario minimo, até atingir 33,8% em 2009. Nesse ano ocorreu forte
retracdo do produto, impactando a participagdo dos salérios, que caiu para 32,9% no ano
seguinte, em meio ao contexto de forte expansao do PIB, em que o crescimento atingiu 7,53%.
Entre 2003 e 2006, a participacdo media anual dos salarios foi de 31,3%, enquanto no
quadriénio, findo em 2010, foi de 32,9%, o que corresponde a uma elevacdo de 1,6% de

participacdo no PIB durante o segundo mandato do Presidente Lula (Gréfico 27).
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Gréfico 27 — Participagdo dos salarios e do excedente operacional bruto no PI1B (%)
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Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do Centro de Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

O crescimento do emprego formal aumentou a taxa de cobertura previdenciaria da
Populacdo Economicamente Ativa (PEA), que passou de 62,5% em 2003 para 64,0% em 2006,
correspondente a uma taxa média de 63,1%. Com o maior crescimento do produto, a média de
cobertura elevou-se para 66,0% entre 2006 e 2009 (Gréafico 28).

Gréfico 28 — Taxa de cobertura previdenciaria
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
Embora no quadriénio 2007-2010, o PIB tenha apresentado uma taxa média de
crescimento superior a dos periodos imediatamente anteriores, atingindo 4,64%, frente ao
crescimento de 2,33% de 1999 a 2002 e 3,52% de 2003 a 2006, ndo é possivel creditar esse

desempenho a uma ruptura com a politica de austeridade vigente. Desde a implementacéo do

127 A média ndo abrangeu o ano de 2010 porque o dado sobre a cobertura previdencidria referente aquele ano néo
foi publicado.
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RMI, a destinacdo de recursos para honrar os compromissos financeiros ndo apresentou
alteracdo significativa. Ao contrario, no periodo compreendido entre 2003 e 2006, 0s gastos
conjuntos com juros e amortizacdo foram inferiores aos verificados no periodo findo em 2010,
tanto em termos de participacdo no produto quanto em percentual da despesa. Isso ocorreu a
despeito de a taxa Selic ter apresentado trajetoria de queda no Gltimo periodo.

O gasto social em saude e educagdo aumentou em termos absolutos, viabilizado pela
elevacdo da arrecadacgdo, porém com tendéncia declinante tanto em relacdo ao PIB, quanto na
participacdo do total de gastos, ou seja, ndo se alterou em termos relativos o processo de
destinagdo dos recursos publicos. A suposta mudanca de orientagdo da politica econdmica,
atribuida a troca dos policy makers, ndo se confirma, quando confrontada com os indicadores
relativos aos recursos destinados ao financiamento dos bens e servigos publicos.

Por mais que os defensores da pretensa guinada heterodoxa, no segundo mandato do
Presidente Lula, atribuam a expansdo do produto as alteracdes na conducdo da politica
econdmica, o fato € que o crescimento se deveu em sua maior parte as excepcionais condi¢ées
externas, como o boom de commodities e a elevada liquidez, que vigorou durante praticamente
toda a primeira década do século XXI.

Além da conjuntura externa favoravel, a diminuicdo das despesas com pagamento de
juros, em funcéo da reducdo da taxa Selic, que serve de referéncia para a remuneracao da divida
mobiliaria federal, permitiu alguma margem para ampliar o nivel de investimento e também
aumentou a participacdo no produto e em relacéo ao total das despesas. Outra fonte de recursos,
para a inducdo do investimento no periodo, teve origem nos bancos estatais, que proveram
crédito com juros inferiores ao mercado, principalmente na oferta de recursos provenientes de
fontes compulsoérias de captacdo, a exemplo, do Fundo de Garantia por Tempo de Servico
(FGTS), gerido pela Caixa Econdmica Federal (CEF) e do Fundo de Amparo ao Trabalhador
(FAT), administrado pelo BNDES.

A conjuntura externa favoravel, que propiciou o acimulo de reservas internacionais,
permitiu a reducédo da divida liquida do setor publico em relacdo ao PIB, abrindo espaco para a
colocacdo de titulos publicos no mercado. Essa medida viabilizou a ampliacdo dos
investimentos do setor publico, notadamente na cadeia de petréleo e gas. A ampliacdo do
investimento nesse setor, aliada a politica de contetdo nacional, contribuiu para a elevacao do
nivel de emprego industrial fora do eixo dinamico da economia brasileira nesse periodo.

O crescimento dos gastos em valores absolutos nas areas da saude e educacdo,

possibilitados pelo incremento da arrecadacdo no contexto de maior expansao do produto, néo
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significou alteracdo na partilha dos recursos de maneira que essas areas tivessem elevado suas
participacdes, seja em relacdo ao PIB, seja ao total dos gastos.

Da perspectiva da politica publica de cunho universal, tomando como parametro a
evolucdo do dispéndio previdenciario, observa-se que a despeito do marco legal, que estabelece
o0 salario minimo como piso para 0 pagamento de aposentadorias e pensfes e do crescimento
do numero de beneficiados, ndo houve aumento significativo desse item de despesa, tanto em
relacdo ao produto quanto ao total dos gastos, embora seja inegavel o crescimento continuo dos
valores despendidos ao longo dos dois mandatos do governo Lula.

Da anélise dos principais itens de gastos sociais, depreende-se que a expansao do
investimento na area social no governo do campo democratico popular foi viabilizada pelo
incremento da arrecadacéo tributéria decorrente do crescimento do PIB. Desse modo, pode-se
concluir que ndo foi alterada substancialmente a partilha dos recursos que compéem o fundo
publico, uma vez que a remuneracao dos detentores de titulos da divida publica manteve e até
mesmo ampliou sua participacdo no produto e no total dos gastos durante os oito anos

compreendidos no periodo de 2003 a 2010.

5.5 Concluséo

No segundo governo Lula ocorreram timidas iniciativas de reducéo das metas fiscais,
portanto, a queda do superavit priméario em relagdo ao produto nao significou uma ruptura com
a politica econdmica ortodoxa. As mudancas verificadas foram possibilitadas principalmente
pela conjuntura internacional extremamente favoravel. O boom de commodities, com impacto
na balanca comercial, o influxo de IED e o investimento em carteira, atraido pelo diferencial
de taxas de juros, que se mantiveram elevadas em todo o periodo, contribuiram assim para a
manutencgéo da taxa de cdmbio sobrevalorizada. Ressalta-se que o investimento externo direto
foi direcionado em grande parte para os setores produtores de bens ndo tradables. Desse modo,
tais investimentos ndo participaram significativamente da reducdo da vulnerabilidade externa.

A timidez das mudancas com a expansdo dos gastos explorou a linha de menor
resisténcia, sem confrontar abertamente as proposi¢fes da matriz ortodoxa, ou seja, ocorreram
dentro dos limites permitidos pelo novo consenso macroecondmico. Assim sendo, a elevacao
do preco das commodities permitiu que o Pais continuasse a elevar suas importacdes em

detrimento da producéo de produtos industrializados em a&mbito interno.
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Nesse periodo, as alteracdes, do ponto de vista da politica econdmica, ocorreram tanto
em funcdo da necessidade de enfrentamento da crise como também do ténue relaxamento em
relacdo ao receituario ortodoxo, sem que isso significasse alterar profundamente a destinacéo
de recursos para fazer frente aos compromissos financeiros. A remuneragdo dos investidores
ndo foi atingida, no entanto, os setores ortodoxos voltaram sua bateria de criticas & manutencdo
dos gastos, ap6s o periodo mais agudo da crise, sob a alegacdo de que a intervencao do Estado
deveria se limitar ao momento mais grave de manifestacao da recessao.

Assim tanto o enfrentamento da crise quanto o projeto desenvolvimentista ndo
significaram aumento dos gastos fiscais em volume expressivo. Para 0 projeto
desenvolvimentista, o que se verificou foi a manipulacao de instrumentos de crédito e subsidios
por parte dos bancos e empresas estatais. Nesse sentido, pode-se afirmar que no segundo
mandato do governo Lula prevaleceu a mescla de politicas heterodoxas combinadas com
medidas ortodoxas entdo vigentes. Constatou-se essa situacdo pela auséncia de direcionamento
dos recursos destinados a cobertura de despesas financeiras, para gastos sociais ou de
investimento em infraestrutura.

Esse tipo de politica somente foi viavel em funcdo da condigdo externa extremamente
favoravel naquele periodo, tanto pela elevacdo excepcional dos precos das commodities,
elevacdo da liquidez em nivel internacional e no plano interno pelo maior crescimento do
produto com impacto direto sobre a arrecadacdo, o que permitiu reduzir o superavit primario
sem contudo diminuir o direcionamento de recursos para o rentismo, quando comparado a
participacao desses gastos em relacdo ao produto e ao total das despesas.

Enfim, o melhor desempenho da economia no segundo mandato deveu-se, apenas em
parte, as medidas de cunho heterodoxo e, sobretudo, a conjuntura internacional favoravel, a
despeito da crise financeira mundial, que se manifestou mais profundamente no segundo
semestre de 2008 e no ano seguinte. A crise permitiu que, por um breve periodo, fossem
adotadas medidas de politica fiscal e monetaria contraciclicas, em parte responsaveis pelo
melhor desempenho verificado nos dois Gltimos anos do segundo mandato do governo Lula.

Na realidade, a opgao pelo relaxamento fiscal e monetario por parte dos condutores da
politica econémica significou em ultima instancia salvar o capital acumulado na esfera
financeira. No entanto, Marx ja havia alertado em O Capital (livro 11l, tomo 1) que as crises
ocorrem como solu¢fes momenténeas as contradi¢fes que se reproduzem continuamente entre
os diferentes capitais. De fato, com a tendéncia permanente a queda da taxa de lucro, reproduz-

se a tensdo entre o capital industrial (no sentido stricto) e o capital ficticio. Esse processo faz
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com que o segundo continue a determinar os fundamentos da politica econémica para evitar,
em Ultima instancia, a destruicdo do proprio capital acumulado. A partir das contradi¢Ges da
dindmica do capitalismo e dos pressupostos marxianos sobre a mesma, apreende-se o limite
historico e concreto da politica econdmica do governo Lula, mesmo quando tentou contornar

timidamente algumas condicionalidades impostas pela ortodoxia.
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6 GOVERNOS DILMA E TEMER: crescimento, austeridade, recesséao e golpe de estado
(2011 - 2018)

6.1 Introducéo

Neste capitulo analisa-se a politica econémica executada nos governos Dilma-Temer,
destacando seus efeitos contraditérios sobre o produto, emprego e renda, que comprometeu o
desenvolvimento econdmico e social no periodo 2011-2018 e lancou o Pais numa trajetoria de
crescimento negativo por dois anos consecutivos, em meio a uma crise politica profunda, de
dificil superacao.

O conteudo esta organizado em seis topicos. O primeiro compreende as contradigdes
da politica econdmica do primeiro governo Dilma, pois as medidas adotadas visando ao
crescimento estavam calcadas principalmente em reducdes da tributacéo, controle do preco de
insumos basicos, a exemplo, da energia elétrica e derivados de petroleo, e crédito a juros
subsidiados. Por outro lado, os gastos publicos do governo com investimento foram reduzidos.
O segundo topico esta focado na crise fiscal e retracdo do investimento decorrente da politica
de incentivos fiscais e baixo crescimento do produto.

No terceiro topico, tratou-se da crise econémica em consequéncia da manutencao do
receituario ortodoxo e seus resultados decorrentes da politica fiscal restritiva e da manutencédo
da politica monetéria contracionista, na maior parte do periodo. No quarto topico, discorre-se
sobre o novo regime fiscal, com o aprofundamento da austeridade mediante a ado¢éo do teto de
gastos que terminou de inviabilizar a participacdo do setor publico na expansao da infraestrutura
econdmica, definindo consequentemente um retrocesso, durante o governo Temer, em relacdo
ao primeiro mandato do governo Dilma.

No quinto topico, analisa-se 0 comportamento das despesas entre 2011-2018 que
refletiram a politica de austeridade e seu aprofundamento. E no Gltimo topico, apresentou-se a
trajetéria dos principais indicadores sociais no periodo, analisando-se a tendéncia de queda,
sobretudo a partir de 2016 até o final do governo Temer. Demonstrou-se a queda da participagdo
dos salarios no produto, incluindo, parcialmente, o impacto da reforma trabalhista e da Lei que
regulamentou as terceirizacoes.

O percurso da pesquisa e da analise desses indicadores foi referenciado em autores que
abordam a trajetéria da economia brasileira, na segunda década do presente século,

preponderantemente a partir das vertentes que elaboram a critica a politica econémica ortodoxa.
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A conjuntura econdmica e politica do periodo 2011-2018 permitiu apreender uma
dindmica de elementos que se tornaram permanentes no contexto do desenvolvimento desigual
e combinado do capitalismo num pais periférico, como é o caso do Brasil, produzindo
contradicGes cada vez mais profundas e complexas. Diante desse quadro, questiona-se a
possibilidade de vislumbrar mudancas estruturais da realidade econémico-social do Pais,
considerando o sistema capitalista em nivel mundial sob o controle do imperialismo por meio

de seus mais diversos think tanks.

6.2 Contradicdes da politica econdmica do Governo Dilma

A continuidade dos governos do campo democratico popular, com o primeiro mandato
da Presidente Dilma Rousseff, iniciado em 2011, gerou expectativas de aprofundamento da
proposta neodesenvolvimentista'?® posta em marcha de forma mais nitida, a partir do segundo
mandato do Presidente Lula. No entanto, o0 que se constatou a partir de 2011, mesmo que nao
se possa afirmar que tenha sido claramente intencional, foi o processo de substituicdo dos
investimentos publicos pelas desoneracdes e subsidios, com elevado custo fiscal, que se
mostraram pouco efetivos na dinamizacéo do crescimento do produto.

Na perspectiva das forgas politicas que davam sustentacdo ao governo que assumira
em janeiro de 2011, a maior intervengdo do Estado na economia passava pela ampliagéo do
gasto com investimento publico, uma vez que tanto a divida liquida quanto a taxa de juros
apresentavam trajetorias declinantes, em comparacdo ao quadro encontrado no inicio da década
de 2000. Além do mais, a crise financeira internacional, aparentemente, parecia ter sido
ultrapassada sem maiores sobressaltos, em fungéo da expansdo do volume de reservas iniciado
ainda nos primeiros anos da década de 2000.

A possivel melhoria da situacdo fiscal, aliada ao declinio da taxa basica de juros
experimentada a partir de marco de 2012 (Tabela 42), que poderia abrir espaco para o
aprofundamento da politica neodesenvolvimentista, ndo se traduziu em elevacdo dos
investimentos publicos. A década iniciada em 2011, foi marcada pelo quadro de deterioracdo
da situacdo fiscal, potencializado pela politica de ampliacdo dos subsidios e das desoneracdes,
com seus efeitos deletérios sobre os demais itens de despesas, notadamente aquelas

relacionadas ao financiamento das politicas da area social e principalmente sobre o

128 Carvalho (2018, p. 85), ao analisar a politica econdmica do primeiro mandato da presidente Dilma afirma:
“Afinal, dificilmente se atribui a alcunha de ‘desenvolvimentista’ a um modelo em que 0s investimentos
publicos em infraestrutura ndo sdo protagonistas”.
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investimento em infraestrutura. No caso desse ultimo, por ndo apresentar vinculacdo
orcamentaria, como na situacao das primeiras, seguiu sendo a variavel de ajuste, uma vez que

a politica de producéo de superavit primario exigida pelo RMI continuou praticamente intacta.

Tabela 42 — Evolucédo da meta da taxa Selic: 2011-2018

Ano Prazo de vigéncia | Meta Selic | IPCA | Ano | Prazo de vigéncia | Meta Selic | IPCA
01/jan. 19/jan. 10,75 0l/jan.  21/jan. 11,75
20/jan. 02/mar. 11,25 22/jan.  04/mar. 12,25
03/mar. 24/abr. 11,75 2015| O5/mar. 29/abr. 12,75 10,67
2011 25/abr. 08/jun. 12,00 6,50 30/abr.  29/jul. 13,75
09/jun. 20/jul. 12,25 30/jul.  31/dez. 14,25
21/jul. 31/ago. 12,50 0l/jan.  19/out 14,25
01/set. 19/out. 12,00 2016 | 20/out.  30/nov. 14,00 6,29
20/out. 30/nov. 11,50 01/dez.  31/dez. 13,75
01/dez. 31/dez. 11,00 01/jan. 11/jan. 13,75
01/jan. 18/jan. 11,00 12/jan. 22/fev. 13,00
19/jan. 07/mar. 10,50 23/fev.  12/abr. 12,25
08/mar. 18/abr. 9,75 13/abr.  31/maio 11,25
2012 19/abr. 30.maio 9,00 5,84 | 2017 | Ol/jun.  26/jul. 10,25 2,95
31/maio  11/jul. 8,50 27/jul.  07/set. 9,25
12/jul. 29/ago. 8,00 08/set.  25/out. 8,25
30/ago. 10/out. 7,50 26/out.  06/dez 7,50
11/out.  31/dez. 7,25 07/dez.  31/dez. 7,00
01/jan. 17/abr. 7,25 0l/jan.  07/fev. 7,00
18/abr.  29/maio 7,50 2018 | 08/fev. 21/mar. 6,75 3,75
30 maio  10/jul. 8,00 22/mar.  31/dez. 6,50
2013 11//jul 28/ago. 8,50 5,91
29/ago.  09/out. 9,00
10/out.  27/nov. 9,50
28/nov.  31/dez. 10,00
0l/jan.  15/jan 10,00
16/jan.  26/fev. 10,50
2014 27/fev.  02/abr. 10,75 6,41
03/abr.  29/out. 11,00
30/out.  03/dez. 11,25
04/dez.  31/dez. 11,75

Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB (2020).

No contexto da falta de competitividade da industria nacional e dos recorrentes
desequilibrios externos que marcaram a histéria econdmica do Brasil, muitos economistas?® e

dirigentes de entidades representativas do setor industrial propuseram modificagdes na matriz

125 Como exemplo dessa proposigdo tem-se o artigo de Luiz Carlos Bresser-Pereira (2010a) intitulado Paises
asiéaticos e doenca holandesa.
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econbmica vigente de estimulo ao mercado interno, por meio de mecanismos ja expostos no
capitulo anterior. Conforme a proposicdo desses agentes, 0 pais necessitava de politica de
expansdo da atividade industrial, préxima do modelo seguido pelos paises asiaticos, capaz de
elevar a capacidade de exportacdo dos produtos industrializados.

No entanto, diferente daqueles paises, cujo investimento foi fortemente concentrado
na producao industrial, com a transferéncia de setores produtivos, sobretudo pelo Japéo, o IDE
gue se expandiu nos anos 1990 nos paises latino-americanos (Brasil, México, Argentina e
Chile) dirigiu-se, primordialmente, para o setor financeiro e para aquisi¢Ges patrimoniais em

servicos de utilidade publica privatizados. Segundo Medeiros (1997, p. 333):

As importacBes, por outro lado, permitiram aumentar as margens de lucro do
comércio e servicos em relagcdo a atividade industrial. Os investimentos nessas
atividades ainda que possuam impactos ndo despreziveis sobre o crescimento
econdmico e o emprego, ndo geram qualquer impacto direto — a menos da indistria
de turismo — sobre as receitas cambiais. O crescimento do investimento nessas
atividades em contraste com a baixa formacéo de capital na indUstria, explica em parte
0 deslocamento entre as séries de investimento (excetuando a construcao civil) e as
de importacio, novamente em forte contraste com a Asia. A expansio e a
internacionalizagdo dos servicos, 0 retrocesso da substituicdo de importacdes na
indUstria e a especializacdo do setor exportador em commodities vao definindo uma
modalidade de insercdo internacional do trabalho bastante diferenciada do que se
observou sobre a Asia.

De acordo com o diagnostico apresentado pelos defensores do
neodesenvolvimetismo!3, duas pré-condicdes se faziam necessarias: eliminar a excessiva
valorizacéo do real, que impedia até mesmo que setores, nos quais o Pais tinha dominio pleno
da tecnologia, pudessem competir no mercado internacional e mesmo internamente em muitas
situacOes. O outro obstaculo enfrentado pela industria brasileira, que esta claramente associado
ao primeiro, eram as elevadas taxas de juros reais'®, conforme pode ser observado nos dados
constantes da Tabela 42.

Se a reducéo da taxa de juros reais e a consequente desvalorizacdo da moeda nacional
eram pré-condicdes para a reinsercdo competitiva da industria brasileira, como defendiam os
neodesenvolvimentistas, a reversdo do processo de valorizacdo cambial e a substituicdo das
importacBes pela producdo interna encontravam limites impostos pela politica de
estabilizacdo'®? implementada desde o inicio do Plano Real, que se ampliaram a partir de 1999,

com a substituicdo da ancora cambial pelo RMI. A taxa de cambio (com valorizacdo do real)

130 Entre outros, destacam-se Luiz Carlos Bresser-Pereira, José Luis Oreiro, Antonio Corréa de Lacerda, Paulo
Nogueira Batista Jr, Fernando J. Cardim de Carvalho e Maria de Lourdes Rollemberg Mollo.

131 Essas e outras recomendagdes de politica econdmica objetivando fortalecer a participacdo da atividade
industrial no PIB, podem ser encontradas em artigo de Luiz Carlos Bresser-Pereira (2010a), com o titulo Brasil
vive desindustrializacéo.

132 Sobre os limites impostos pela politica de estabilizagéo, ver Aratjo (2005).
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utilizada na primeira fase do Plano Real ndo foi completamente abandonada apds a adogéo do
RMI, mantendo-se o dolar como mecanismo de controle da inflagéo, diante da evolucéo dos
precos dos servicos pari passu ao crescimento dos salarios.

A reducdo da taxa de juros necessaria para a queda das despesas financeiras, e capaz
de provocar a desvalorizagdo do real, foi acompanhada da defesa feita pelo governo do ajuste
fiscal, potencialmente eficaz na contencdo da demanda interna e consequentemente dos pregos.
A consecucdo desse ajuste seguiu o viés ortodoxo, com corte de gastos e investimentos pablicos
sem a adogdo de medidas concretas para elevar a arrecadacdo tributaria. Pelo contrario, o que
se assistiu nos anos subsequentes foi 0 uso de inumeras medidas que visavam ampliar a
desoneracdo e facilitar a elisdo dos tributos na esfera federal.

No inicio do primeiro mandato da Presidente Dilma (2011-2014), se assistiu mesmo
gue por breve periodo, um relaxamento da politica monetaria e o aprofundamento da politica
de contencdo fiscal, sem que se pudesse afirmar com seguranca, que 0 pais teria ingressado
numa nova fase de politica econémica de carater desenvolvimentista. Sobre esse periodo,
Carvalho (2018, p. 56) afirma:

Nesse contexto, a defesa da reducdo de juros e da desvalorizacdo do real veio
associada a defesa de um ajuste fiscal que ajudasse a controlar a demanda doméstica
e 0s precos. Em outras palavras, a mudanca envolveria substituir uma politica fiscal
expansionista (crescimento de gastos e investimentos publicos) e uma politica
monetéria contracionista (juros altos) por uma politica fiscal contracionista (cortes de
gastos e investimentos publicos) e uma politica monetaria frouxa (juros mais baixos),
que facilitasse a desvalorizacio da moeda.

Os defensores dessa proposicdo de politica macroecondmica pressupunham que o
restabelecimento de uma taxa de cambio favoravel a competitividade da industria nacional
internamente, e principalmente no mercado externo, teria como efeito a elevacdo do nivel de
investimento privado, como propulsor do crescimento do produto, deslocando do consumo e
do mercado interno, para 0 mercado externo e para 0s investimentos, 0 que ndo veio a ocorrer
como serd demonstrado adiante.

A despeito da reducdo da taxa de juros, verificada entre o final de 2012 e inicio do ano
seguinte, ndo se configurou uma situagao de constrangimento no plano externo, visto que as
reservas cambiais se mantiveram em patamares médios superiores a US$ 360 bilhdes, durante
0s quatro anos do primeiro mandato da Presidente Dilma, conforme pode ser constatado pelos
dados apresentados na Tabela 43. Mesmo no periodo compreendido entre outubro de 2012 e
abril de 2013, quando a meta Selic situou-se em 7,25%, frente a uma inflacéo de 5,84% e 5,91%,

respectivamente, correspondendo ao pagamento de juros reais positivos de 1,41% e 1,34%, no
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contexto de elevacdo da liquidez internacional propiciada pela politica de elevacdo da

liquidez®2 praticada pelo Federal Reserve Bank (FED) e pelo Banco Central Europeu (BCE).

Tabela 43 — Evolucéo das Reservas Externas - conceito de liquidez internacional: 2011-
2018 (US$ milhdes)

Més/Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Janeiro 297.696 | 355.075 | 373.417 | 360.936 | 361.767 | 357.507 | 367.708 | 375.701
Fevereiro 307.516 | 356.330 | 373.742 | 362.691 | 362.547 | 359.368 | 368.981 | 377.035
Marco 317.146 | 365.216 | 376.934 | 363.914 | 362.744 | 357.698 | 370.111 | 379.577
Abril 328.062 | 374.272 | 378.665 | 366.717 | 364.473 | 362.201 | 374.945 | 379.979
Maio 333.017 | 372.409 | 374.417 | 368.752 | 366.647 | 363.447 | 376.491 | 382.549
Junho 335.775 | 373.910 | 369.402 | 373.516 | 368.668 | 364.152 | 377.175 | 379.500
Julho 346.144 | 376.154 | 371.966 | 376.792 | 368.252 | 369.340 | 381.029 | 379.444
Agosto 353.397 | 377.221 | 367.002 | 379.157 | 368.159 | 369.541 | 381.843 | 381.393
Setembro 349.708 | 378.726 | 368.654 | 375.513 | 361.370 | 370.417 | 381.244 | 380.738
Outubro 352.928 | 377.753 | 364.505 | 375.833 | 361.230 | 367.528 | 380.351 | 380.290
Novembro 352.073 | 378.560 | 362.410 | 375.426 | 357.016 | 365.556 | 381.056 | 379.722
Dezembro 352.012 | 373.147 | 358.808 | 363.551 | 356.464 | 365.016 | 373.972 | 374.715

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).

Ao assumir a Presidéncia da Republica em 2011, Dilma Rousseff demonstrou estar
convencida da proposi¢do de uma politica fiscal ainda mais contracionista aliada a politica
monetaria mais branda, que contava com 0 apoio nao apenas de setores do meio académico,
como também de representantes do setor industrial. A propria presidente, com formacdo em
escola econdbmica de pensamento heterodoxo, se encarregou de levar a cabo tal estratégia,
defendida pelos presidentes da FIESP, da Central Unica dos Trabalhadores (CUT) e da Forca
Sindical (FS), em artigo intitulado Um acordo pela indUstria brasileira, publicado no jornal
Folha de Sdo Paulo em 26 de maio daquele ano (Skaf; Henrique; Silva, 2011).

Esse artigo anunciava a realizacdo de um seminario reunindo representantes dos
trabalhadores e empresarios, visando estabelecer um pacto em torno de um projeto
industrializante para o Brasil. Iniciava reafirmando a importancia das medidas de estimulo ao
mercado interno levadas a cabo nos dois mandatos do Presidente Lula, tais como a valorizacao
do salario minimo, a universalizacdo de programas como Bolsa Familia e Programa Nacional

de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) nas areas mais pobres e pela ampliacdo da

133 Conforme observado por Carvalho (2018, p. 60): “Entre 2010 e 2013, os paises emergentes receberam quase a
metade dos fluxos de capitais globais. Antes da crise, entre 2002 e 2008, essa parcela ndo chegava a 20%. Esse
aumento se deveu a expansdo monetaria nos paises mais ricos. Na América Latina, em particular, quase a
metade da entrada liquida de capital era de carater especulativo, de curto prazo, sendo o México e o Brasil 0s
principais destinos”.
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disponibilidade de crédito. Além dessas medidas, destacavam o papel da retomada dos
investimentos publicos, como decisdes acertadas. Porém, apontavam “[...] 0 precoce
encolhimento da participacdo da induastria no nosso PIB”, o “déficit comercial do setor de
manufaturados”, a “crescente reprimarizacdo da pauta de exportacdo” e a “substitui¢do da
producdo doméstica por produtos e insumos industriais importados e a expressiva queda do
contetdo nacional na produgdo”, o que segundo os signatarios (FIESP, CUT, Forca Sindical)
correspondia a um sinal de alerta para a industria brasileira (Skaf; Henrique; Silva, 2011). Para
essas entidades, seria imprescindivel e urgente: reducdo de juros, desoneracdo da folha de
pagamento e outras medidas para compensar a perda de competitividade da industria face a
sobrevalorizacao do real (Carvalho, 2018).

Apesar de todas essas demandas terem sido atendidas, 0 maior dinamismo do setor ndo
se materializou, com a producdo industrial que havia crescido 2,7% em 2010, apresentando
recuo de 0,9% em 2011 e 3,7% em 2012. No mesmo periodo, o nivel de ocupacédo da capacidade
instalada divulgado pela Confederacdo Nacional da Industria (CNI) que atingira 85% em 2010,
recuou para 80% nos dois anos subsequentes (Carvalho, 2018). Em entrevista concedida ao
jornal Valor Econdémico em 17 de dezembro de 2012, o entdo Secretario de Politica Econémica
do Ministério da Fazenda atribuiu o baixo crescimento da economia naquele ano a uma fase de
transicdo rumo ao que denominou como uma Nova Matriz Econémical3* (Mantega, 2012).

A respeito do termo cunhado pelo entéo secretario, Carvalho (2018, p. 58) esclarece:

O termo criado por Holland passou a ser utilizado por economistas liberais para
denominar o modelo de politica econdmica do primeiro governo Dilma, que muitas
vezes é associado erroneamente aos ideais de esquerda. Como essas politicas foram
referendadas por associacdes patronais que, posteriormente, abandonaram o barco e
apoiaram o impeachment da presidente, optamos aqui por chamar o modelo
econdmico adotado em 2011 e aprofundado nos trés anos seguintes de Agenda Fiesp.

A chamada Agenda Fiesp envolveu a reducéo de juros, a desvalorizacdo cambial, a
contencdo de gastos e investimentos publicos e uma politica de desoneracdo tributaria em
processo continuo de ampliagdo associada com a expansdo do crédito do BNDES e o
represamento das tarifas de energia. A implementacdo desse conjunto de medidas produziu
resultados deletérios. Notadamente a desaceleracdo da economia em funcéo da contencédo dos
gastos e investimentos publicos, aliada a deterioragdo da situacédo fiscal decorrente da politica

de desoneracgdo, acabaram por gestar as condi¢des que levariam a segunda mudanca de modelo,

134 De acordo com o policy maker, essa matriz combinava juro baixo, taxa de cdmbio competitiva e uma
consolidacédo fiscal amigavel ao investimento, que em adicdo a intensa desoneragdo dos investimentos e da
producdo seria capaz de assegurar a retomada do crescimento econémico.
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a partir de 2015, com um ajuste claramente ortodoxo e o abandono do pouco que ainda havia
sobrado dos pilares do crescimento® verificado nos mandatos do Presidente Lula.

Ao confrontar o quadriénio 2007-2010, com o primeiro mandato da Presidente Dilma,
Friedrich (2016, p. 8), afirma:

Enquanto no quadriénio 2007-2010 o espaco fiscal foi canalizado prioritariamente
para investimentos publicos, no quadriénio 2011-2014 a taxa de investimento parou
de crescer e, em compensacdo, 0 governo elevou significativamente os subsidios e
desoneraces ao setor privado. O governo fez uma aposta no setor privado e acreditou
que promoveria 0 crescimento econdmico via realinhamento de pregos
macroecondmicos e incentivos aos investimentos privados — a chamada agenda
FIESP. Ironicamente, a FIESP passou de beneficiada das politicas de um governo para
algoz do mesmo.

A nova orientacdo de politica econébmica, combinando desoneracgdo tributaria com
reducdo do investimento publico, passou a exigir um esforco ainda maior para a producédo do
superdvit primario capaz de contribuir ndo apenas para a manutengdo da relacdo entre divida
publica e o produto, como também para assegurar que a politica econémica que vigorava a
partir de 2011 ndo se afastara do que preconizava o RMI. Para tanto, a consolidacéo fiscal seria
imprescindivel, com o investimento publico se reduzindo tanto em funcdo da nova orientagdo
de politica econémica, quanto para supostamente conter a absor¢do de recursos pelo setor
publico e liberar os recursos julgados necessarios para o investimento privado. Mesmo com a
desoneracdo tributaria aliada a queda de arrecadacdo em funcdo do menor crescimento do
produto, a producdo de superdvit primario foi mantida até o ano de 2014, conforme dados
constantes da Tabela 44.

A reduzida dose de keynesianismo dos governos do campo democratico popular,
principalmente do governo Dilma, se caracterizou pela rendncia fiscal, seguindo a orientacéo
dos neodesenvolvimentistas. No entanto, tal orientacdo de politica fiscal, retrocede ao debate
entre os autores da sintese neoclassica de Keynes, travado na década de 1960, pelos assessores
do governo democrata dos Estados Unidos (Council of Economics Advisers), que se dividiram
em dois grupos. Os progressistas defendiam politicas fiscais através de gastos do governo que
garantissem bens publicos as classes de baixa renda, enquanto 0s conservadores apresentavam
a reducdo de impostos como meio de fomentar a demanda agregada. Esses ultimos

argumentavam que a reducdo da carga tributaria fortalecia a livre iniciativa, tornando-a mais

135 Sobre esse periodo de crescimento vivenciado nos mandatos do Presidente Lula, Carvalho (2018, p. 13) afirma:
“As altas taxas de crescimento da economia chinesa e sua demanda pelas chamadas commaodities (como
petréleo, minérios e produtos agricolas) tiveram impacto positivo e beneficiaram o conjunto das economias
latino-americanas no alvorecer do século XXI. Essa sorte explica boa parte do que o0 economista Edmar Bacha
denominou Milagrinho Brasileiro: nossa economia saltou de uma taxa anual de crescimento média de 2,1%
nos anos 1980 e 1990 para 3,7% na década de 2000”.
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ousada, porque os fundos internos para a realizacdo de novos investimentos seriam mais
facilmente retidos. Além disso, essa medida estimulava o consumo. Por outro lado, 0s
progressistas argumentavam que a poupanca acumulada poderia nédo se transformar em gastos.
Alternativamente, uma politica de gastos atingiria diretamente e imediatamente o produto e o
emprego, além do que promoveria uma distribuicdo indireta de renda se os impostos fossem
pagos e os recursos destinados a construcédo de escolas e hospitais (Carvalho et al., 2015).

A partir dessas vertentes remotas no campo do keynesianismo, depreende-se que 0
governo Dilma sofreu uma forte influéncia da perspectiva conservadora do keynesianismo, sem
se libertar da crenca de que a poupanca precede o investimento (fundos emprestaveis), muito

cara aos autores classicos e neoclassicos, incorporado também pelos novos-classicos.

Tabela 44 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2011 - 2018 (em % do PIB)

Resultado Juros Superavit Relacéo .D'V'da DIIE
Ano . L A interna externa
nominal nominais primario DLSP/PIB PR A

liquida liquida
2011 2,5 5,4 -2,9 34,5 425 -8,1
2012 2,3 4,4 -2,2 32,2 40,3 -8,1
2013 3,0 4,7 -1,7 30,5 38,2 -7,6
2014 6,0 5,4 -0,6 32,6 39,4 -6,8
2015 10,2 8,4 1,9 35,6 47,0 -11,4
2016 9,0 6,5 2,5 46,1 55,1 -9,0
2017 7.8 6,1 1,7 51,4 60,8 9.4
2018 7,0 5,4 1,6 52,8 63,5 -10,7

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).
Nota: (-) superavit (+) déficit.

Cabe ressaltar que a producéo de superavit primario ocorreu em todos os meses dos
anos de 2011 a 2013. Em 2014, o resultado foi superavitario até o més de agosto quando atingiu
0,27% do PIB. Nos ualtimos quatro meses, quando a politica de desoneracfes fiscais ja
apresentava plenamente os seus efeitos, numa conjuntura de baixo crescimento econdémico, 0
déficit primario foi respectivamente de 0,36%, 0,24%, 0,37% e 0,56% do PIB, tomando-se 0
fluxo acumulado no ano. De fato, a politica de crescentes desoneracfes e 0 baixo crescimento
decorrente da reducdo dos gastos e investimentos publicos fizeram com que o resultado
primario acumulado anualmente apresentasse trajetéria de descenso, conforme os dados da

tabela acima e do gréfico abaixo.
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Grafico 29 — Resultado das contas do setor publico consolidado: 2011 -2018 (em % do PIB)
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do BCB (2020).
Nota: (-) superdvit (+) déficit.

Embora nas avaliacdes do Copom, o ajuste fiscal implementado desde o inicio de 2011
fosse considerado promissor, as taxas de juros continuaram em trajetoria ascendente, somente
sendo interrompidas a partir de agosto daquele ano, apdés o governo anunciar um
contingenciamento extra de R$ 10 bilhdes, o que fez com que a projecao de superavit primario
passasse de 2,9% para 3,15% do PIB no ano, como apontado por Carvalho (2018). Sobre a
importancia do processo de consolidacao fiscal, a Ata da 1612 reunido do Comité de Politica

Monetéria realizada, nos dias 30 e 31 de agosto de 2011, € bastante clara:

O Copom reafirma que o cendrio central para a inflagdo leva em conta a materializagéo
das trajetorias com as quais trabalha para as variaveis fiscais. Importa destacar que a
geracdo de superdvits primarios compativeis com as hipoGteses de trabalho
contempladas nas projecdes de inflagdo, além de contribuir para arrefecer o
descompasso entre as taxas de crescimento da demanda e da oferta, solidificara a
tendéncia de reducdo da razdo divida publica sobre produto. A propdsito, cabe
enfatizar que, desde o inicio deste ano, importantes decisdes foram tomadas e
executadas, e reforcam a visdo de que esta em curso um processo de consolidacdo
fiscal. A esse respeito, na avaliagdo do Comité, a recente revisdo do cenario para a
politica fiscal torna o balango de riscos para a inflagdo mais favoravel.

O que de fato se observou, foi que a AM condicionou o inicio da reducdo da taxa de
juros ao comprometimento com a realizacdo de um ajuste fiscal mais vigoroso, em percentuais
do produto, numa conjuntura em que este apresentara crescimento expressivo, quando

comparado ao final da década de 1990 e o inicio dos anos 2000. Isso permite afirmar que a
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exigéncia de ampliacdo do superavit primario representava a geracdo de um volume muito
maior de recursos destinados ao pagamento de juros do que fora praticado a partir dos ultimos
anos do século passado e dos primeiros deste século. Esse trade-off entre taxa de juros e ajuste

fiscal foi descrito por Carvalho (2018, p. 59-60) como segue:

O atrelamento da reducdo da taxa de juros ao ajuste fiscal anunciado pelo governo foi
interpretado a época como um sinal de subserviéncia do Banco Central. De modo
coordenado ou ndo, o fato é que houve uma substituicdo da politica monetaria
contracionista pela politica fiscal contracionista. Entre agosto de 2011 e outubro de
2012, a taxa bésica de juros definida pelo Banco Central, a Selic, foi reduzida em
termos nominais de 12,5 para 7,25% ao ano. Foram dez reunides consecutivas em que
a taxa sofreu redugdo de no minimo 0,5 ponto percentual.

No mesmo periodo, a cotacdo do dolar que iniciou 0 ano de 2011 em R$ 1,67, teve seu
valor nominal reduzido para R$ 1,59 em agosto, comecou a elevar-se em setembro,
ultrapassando o valor de dois reais a partir de maio de 2012 até os primeiros dois meses de
2015, como pode ser observado na Tabela 45. Essa desvalorizacdo do real ndo pode ser
creditada apenas a reducédo da taxa de juros verificada no periodo. Entre 2010 e 2013, os paises
emergentes foram destinatarios de quase metade dos fluxos de capitais em nivel mundial,
comparativamente a situacdo anterior a crise, quando esses fluxos ndo atingiam 20%. Do fluxo
dirigido a América Latina, aproximadamente 50% era de carater especulativo, de curto prazo,

tendo o México e o Brasil como os principais destinos.

Tabela 45 — Evolucéo da taxa de cambio em fim de periodo (venda): 2011-2018

Més/Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Janeiro 1,67 1,74 1,99 2,43 2,66 4,04 3,13 3,16
Fevereiro 1,66 1,71 1,98 2,33 2,88 3,98 3,10 3,24
Marco 1,63 1,82 2,01 2,26 3,21 3,56 3,17 3,32
Abril 1,57 1,89 2,00 2,24 2,99 3,45 3,20 3,48
Maio 1,58 2,02 2,13 2,24 3,18 3,60 3,24 3,74
Junho 1,56 2,02 2,22 2,20 3,10 3,21 3,31 3,86
Julho 1,56 2,05 2,29 2,27 3,39 3,24 3,13 3,75
Agosto 1,59 2,04 2,37 2,24 3,65 3,24 3,15 4,14
Setembro 1,85 2,03 2,23 2,45 3,97 3,25 3,17 4,00
Outubro 1,69 2,03 2,20 2,44 3,86 3,18 3,28 3,72
Novembro 1,81 2,11 2,32 2,56 3,85 3,40 3,26 3,86
Dezembro 1,88 2,04 2,34 2,66 3,90 3,26 3,31 3,87

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB (2020).

No quadriénio encerrado em 2014, o ingresso médio de investimento direto externo
foi superior a US$ 75,8 bilhdes, enquanto o investimento em carteira apresentou média de US$
32,6 bilhdes no mesmo periodo. Ressalte-se que em 2012, ano em que vigoraram as menores
taxas de juros, o investimento em carteira apresentou queda de 61,63% em relacdo ao ano

anterior. N&o foi apenas a reducgéo da taxa de juros que afetou a entrada de recursos externos
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no pais. Em fevereiro de 2012, com o dolar cotado a R$ 1,71, o governo aumentou as restri¢oes
para entrada de recursos externos. O prazo de isencdo de cobranca de 6% do IOF de
empréstimos externos foi aumentado de 720 dias para 3 anos, pelo Decreto n° 7.683% de 29
de fevereiro de 2012, e elevado no inicio do més seguinte, para 5 anos, pelo Decreto n° 7.698,
de 9 de marco de 2012.

Além dessa medida visando fazer frente a sobrevalorizacdo do real, ja havia sido
instituida pela Medida Provisoria n° 539, de 26 de junho de 2011, a aliquota de 1% do IOF
sobre as posicdes vendidas dos chamados derivativos de cAmbio com valores acima de U$ 10
milhGes, visando conter a especulacdo cambial que vinha ocorrendo em consequéncia da

apreciacdo da moeda nacional (Tabela 46 e Grafico 30).

Tabela 46 — Fluxos liquidos de capitais: 2011-2018 (US$ milhdes)

Invest. direto Invest. em Derivativos Outros Saldo

Ao Carteira invest.

2011 86.360 41.248 3 20.015 147.626
2012 90.485 15.826 25 6.494 112.829
2013 59.568 32.282 110 -8.284 83.675
2014 67.107 41.416 -1.568 12.810 119.765
2015 61.604 17.839 -3.450 -8.995 66.998
2016 59.601 -20.033 969 -9.108 31.429
2017 47.545 -17.724 -705 -3.617 25.499
2018 76.138 -6.735 -2.754 -7.939 58.711

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do BCB (2020).

136 O Decreto n° 7.683, de 29 de fevereiro de 2012, alterou o Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro de 2007, que
regulamenta o Imposto sobre Operacbes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios — IOF.
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Graéfico 30 — Fluxos de capitais: 2011 - 2018 (US$ milhdes)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BCB (2020).

Mesmo com a elevacdo da liquidez em nivel internacional em funcéo da politica de

expansao monetéria levada a cabo pelo FED, pode-se afirmar que os condutores da politica

econbmica lograram relativo éxito, na contencdo da sobrevalorizacdo e da volatilidade da

moeda nacional, conforme salientado por Carvalho (2018, p. 61):

As medidas montaram uma institucionalidade capaz de evitar a apreciacao e reduzir
a volatilidade da moeda brasileira, que era das mais elevadas do mundo. Essa
capacidade de administracdo da taxa de cAmbio pdde ser observada ja no segundo
semestre de 2012, quando o délar se manteve entre 2 e 2,05 reais por cerca de quatro
meses, na menor volatilidade observada desde o abandono do regime de bandas
cambiais em 1999.

As medidas tomadas pelos condutores da politica macroecondmica, utilizando-se da

tributacdo e dos prazos para conter os influxos de capital externo'®’, alcangaram parcialmente

seus objetivos®, conforme afirma Oliveira (2019, p. 50-51):

Tais medidas viram-se enfraquecidas, contudo, porque o Banco Central dos Estados
Unidos, o FED, além de anunciar que manteria a taxa de juros no patamar de 0-0,25%
até 2015, decidiu, em setembro, diante de uma recuperacao ainda morna da economia,
com taxa de desemprego de 8,1%, lancar um novo pacote de relaxamento monetéario
(o Quantitative Easing 3 - QE3), com o qual se propunha a injetar mensalmente no

187 Para uma analise do quantitative easing sobre o mercado financeiro no Brasil, ver Almeida; Giovanini; Saath

(2020).

138 Cabe observar que as medidas adotadas pelos condutores da politica enfrentavam uma conjuntura internacional
desfavoravel a manutencédo de uma taxa de cambio competitiva, capaz de auxiliar decisivamente na melhoria
da competitividade e na reversdo do processo de desindustrializacdo em curso, como lembra Oliveira (2019, p.
51): “Este foi o terceiro programa de relaxamento monetario langado pelo governo dos Estados Unidos depois
da crise do subprime. Em novembro de 2008, visando aumentar a liquidez da economia, o FED langou o QEL,
com compras de titulos que chegaram a US$ 1,7 trilh&o até o seu encerramento em marco de 2010. Novo pacote
foi lancado em novembro de 2010, tendo vigorado até julho de 2011, com compras totais de US$ 600 bilhdes,
0 QE3, de setembro de 2012, sem data para terminar, com compras iniciais mensais de US$ 40 bilhdes de
titulos de hipotecas (posteriormente ampliada para US$ 85 bilhdes) foi justificado pelo fraco desempenho da
economia ¢ ainda elevada taxa de desemprego no pais, entdo em 8,1%”.
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mercado US$ 40 bilhdes (meta depois elevada US$ 85 bilhdes), por prazo
indeterminado, comprando titulos lastreados em hipotecas para reativar a atividade
econdmica. O aumento de liquidez que tal medida representaria para 0 mercado
mundial ia, claramente, de encontro ao objetivo, no Brasil, de conter a apreciagdo do
Real. Por isso, o Banco Central passou a intervir mais ativamente no mercado,
procurando sustentar a trajetoria de desvalorizagdo da moeda nacional, essencial para
a questdo da competitividade e do crescimento, embora 0 monitoramento para ndo
jogar mais lenha na fogueira da inflagdo. Como resultado, os fluxos de capitais
refluiram e, depois de chegarem a mais de US$ 25 bilhdes até abril, encerraram o0 ano
com pouco mais de US$ 16 bilhdes, com o dolar terminando cotado a R$ 2,04, depois
de bater em R$ 2,10 em novembro.

Apesar das medidas adotadas pelos condutores da politica econémica, a tendéncia a
apreciacdo cambial se manteve, mesmo com a crescente deterioracdo do balanco de transacdes
correntes, como podera ser observado nos dados constantes da Tabela 47. Entre 2011 e 2014, 0
saldo negativo aumentou 32,20%, quando a participacdo do resultado no produto cresceu de
3,20% para 4,50%, enquanto as exportacdes de bens passaram de US$ 252,997 bilhdes para
US$ 221,558 bilhdes, o que representou um decréscimo de 12,42%. No mesmo periodo, as
importacOes passaram de US$ 227,874 bilhdes para US$ 230,706 bilhdes, apos terem recuado
1,23% no segundo ano, se expandiram 5,82% no terceiro ano, quando atingiram US$ 241,138
bilhdes. No quadriénio encerrado em 2014, o saldo comercial passou do superavit de US$
25,123 bilhges para o déficit de US$ 9,148 bilhdes, o que representou uma queda de 136,41%.

Tabela 47 — Exportagdes, importacdes, saldo comercial e saldo em transacOes correntes:
2011-2018 (em US$ milhdes)

~ Importacdes Saldo_ SaldoN Saldo T.C.
Ano | Exportacdes (1) comercial transacoes
) em % do PIB

(1-2) correntes
2011 252.997 227.874 25.123 -83.576 -3,20
2012 239.227 225.070 14.157 -92.678 -3,76
2013 238.748 241.138 -2.390 -88.384 -3,58
2014 221.558 230.706 -9.148 -110.493 -4,50
2015 187.488 172.466 15.022 -63.409 -3,53
2016 181.263 139.720 41.543 -30.529 -1,70
2017 215.098 160.672 54.426 -25.337 -1,23
2018 236.620 196.142 40.479 -54.794 -2,86

Fonte: Elaboragao prépria a partir de dados do BCB (2020).

Da observacdo do desempenho da balanca comercial no periodo 2011-2014 (Tabela
47), pode-se afirmar que, a despeito das medidas de politica macroeconémica adotadas, visando
tornar o pais mais competitivo, verifica-se que a desvalorizacdo da moeda brasileira ndo foi

grande e duravel o suficiente para permitir melhoria significativa tanto no desempenho
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exportador'3®, quanto na resposta da producgéo interna, capaz de substituir a importacdo'#’ de
produtos industrializados demandados internamente. Para Carvalho (2018), a magnitude e
duracdo da desvalorizacdo do real foram insuficientes para garantir a melhor performance do
setor exportador e o0 crescimento industrial, pois as exportagbes constituidas
predominantemente por commodities (agricolas e minerais) apresentam baixa sensibilidade em
relacdo a taxa de cambio, com uma demanda externa que tem baixa elasticidade a pregos, 0s
quais sdo determinados nos mercados internacionais.

Porém, a autora ressalta que o papel a ser desempenhado pelo cambio competitivo para
o setor industrial, pode, por outro lado, produzir impactos negativos em relacéo ao salario real
dos trabalhadores, ensejando a retomada mais vigorosa do conflito distributivo, na busca de

recomposicao dos salarios e margens de lucro, como propulsora do processo inflacionario.

Para desenvolver setores novos com bom desempenho exportador, a desvalorizacao
do real teria de ser muito maior e duradoura. E mesmo assim, a magnitude da
desvalorizagdo necessaria para que 0 pais conseguisse competir com paises asiaticos
na exportacdo de manufaturados, por exemplo, talvez exigisse uma redugdo de
salérios incompativel com o regime democratico. Como vimos, desvalorizagdes da
taxa de cambio produzem queda dos salarios reais, ou seja, reduzem o poder de
compra dos trabalhadores no curto prazo. Se o ddlar fica muito alto, as empresas que
enfrentam competidores estrangeiros no mercado interno (pela presenca de
importados) ou no mercado internacional podem reajustar seus pregos e ampliar suas
margens de lucro. Essa mudanca reduz, portanto, o salério real dos trabalhadores, que
passam a pagar mais caro pelos mesmos produtos. (Carvalho, 2018, p. 62).

Por outro lado, os neodesenvolvimentistas ao defenderem a pertinéncia da manutencéo
de uma taxa de cambio capaz de assegurar maior competitividade para a industria, argumentam
que no longo prazo, a produtividade do trabalho tenderia a crescer mais rapido, impulsionado
pelo mercado interno e pelo desenvolvimento de setores com maior grau de agregacéo de valor,
0 que tenderia a elevar os salarios, tanto pela expansdo da atividade industrial em si, quanto
pelo desenvolvimento da producéo de bens mais sofisticados, 0 que requer forca de trabalho
mais qualificada#!,

Em contraposicdo ao uso da taxa de cambio apreciada, enquanto mecanismo de
controle da inflagdo subjacente ao que preconiza o RMI, com seus ja conhecidos impactos sobre
0 crescimento do produto (principalmente o PIB industrial) e exportacdes, Bresser-Pereira
(2008, p. 56), afirma:

139 No que se refere as exportaces Padron et al. (2015) alerta para a baixa elasticidade das exportaces do Brasil
a taxa de cambio.

140 para Dos Santos et.al. (2015) as importacées também apresentam pouca sensibilidade a variagGes na taxa de
cambio. Segundo o autor isso se deve a estrutura produtiva do pais que tem se revelado incapaz de ofertar
substitutos nacionais para a maior parte dos produtos consumidos.

141 Sobre esse tema ver Desenvolvimento, sofisticagdo produtiva, valor-trabalho e salarios em Bresser-Pereira
(2019).
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O Brasil nao cresce porque perdeu o conceito de nacdo, passou a adotar as politicas
recomendadas por seus concorrentes internacionais — a ortodoxia convencional — e
mantém sua economia s6 aparentemente estavel do ponto de vista macroecondmico;
na verdade presa em uma armadilha de altas taxas de juros e baixa taxa de cAmbio que
mantém as taxas de poupanca e de investimentos deprimidas — uma armadilha que a
politica econdmica reforca em vez de identificar e superar. Por que acontece esses
erros? HA& naturalmente, um problema de incompeténcia, ha dificuldade de se fazer
um verdadeiro ajuste fiscal e ha os interesses internos na manutencdo da alta taxa de
juros e baixa taxa de cambio. Mas a razdo principal estd em que, desde 1995, depois
de 15 anos de crise e de falta de uma estratégia nacional de desenvolvimento, a politica
macroecondmica do pais se subordinou integralmente aos ditames da ortodoxia
convencional origindria de Washington: a “estratégia” economica do pais passou a ser
ditada do exterior. Nunca os formuladores brasileiros de politica econdmica foram tdo
elogiados por Washington e Nova York quanto nos Gltimos 12 anos.

De acordo com Bresser-Pereira (2008), a logica que subjaz ao pensamento
convencional, ndo é a retomada do desenvolvimento, tdo pouco a estabilidade macroecondmica,
mas sim atender aos interesses comerciais e financeiros dos paises ricos, e portanto, neutralizar
a capacidade dos paises de renda média, de se tornarem potenciais competidores, como é o caso
do Brasil.

Ao analisar os efeitos do cdmbio sobre a estrutura produtiva e a distribuicdo de renda,

Rossi (2016, p. 22) observa que:

O efeito da taxa de cAmbio sobre a estrutura produtiva depende da temporalidade da
analise. No curto prazo, os efeitos sdo ambiguos uma vez que ha uma enorme rigidez
na estrutura produtiva. A oferta ndo responde automaticamente aos estimulos de
precos e a substitui¢do de produtos importados depende da flexibilidade de contratos
e das redes de fornecedores. Nem sempre a empresa brasileira pode substituir o
insumo importado por um produto doméstico, seja por obrigacdes contratuais, seja
porque o fornecedor doméstico simplesmente ndo existe. Ou seja, a desvalorizacao
cambial se apresenta no curto prazo, como um elemento de custo para as empresas.
No caso brasileiro, 0 impacto de curto prazo do cdmbio sobre a estrutura produtiva
parece ser negativo para varios setores que, com alta penetracdo de insumos
importados, repassam ao consumidor o custo da desvalorizagdo o que pode neutralizar
0s ganhos de competitividade.

Rossi (2016) ainda afirma que o problema contratual se resolve no longo prazo, mas
que o surgimento de novas redes de fornecedores domésticos depende de fatores que nem
sempre estdo disponiveis, como novas empresas, expertise, tecnologia, além do que a
recomposicao das cadeias produtivas ndo é decorréncia automatica da desvalorizagdo cambial.
De fato, evidencia-se a indispensavel articulacdo de politicas cambial, de crédito, fiscal e
industrial, que viabilizem uma expansdo e diversificacdo da estrutura produtiva.

Para Rossi (2016), a desvalorizacdo cambial ndo traz necessariamente reducdo de
salarios, aumento das taxas de lucro e em consequéncia o investimento no setor industrial. Tal
assertiva constitui-se numa possibilidade tedrica, mas que ndo é necessariamente verdadeira,

visto que, houve no Brasil um prolongado periodo de cambio apreciado, concomitante a
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elevacdo de precos de servigcos acima da inflacdo de bens tradables, gerando um ajuste de
precos relativos favoravel aos servicos.

No caso do Brasil, a desvalorizacdo do real em 2011 e 2012, além de ter sido menor
do que o necessario, ndo durou tempo suficiente para que pudesse ter efeitos sobre as
exportacdes e produtividade do trabalho, capaz de induzir o desenvolvimento de setores com
maior sofisticacdo. Somado a isso, o0 periodo coincidiu com a fase de maior agudizacao da crise
nos paises componentes da periferia da Europa. Sendo assim, ter se voltado para o mercado
externo naquele contexto ndo se revelou a melhor opgéo.

As exportac6es haviam crescido 11,7% em termos reais em 2010, mas reduziram o
ritmo de crescimento, atingindo apenas 4,8% em 2011 e 0,3% em 2012. Por outro lado, no
mercado interno, a elevacdo do dolar associada a inflacao de servigos fez com que o IPCA de
2011 fechasse 0 ano em 6,5%, contribuindo para desacelerar o crescimento dos salarios. Em
parte devido a essa alta de pre¢os, o consumo das familias que havia crescido 6,2% em 2010,
recuou para 4,8% em 2011 e 3,5% em 2012 (Carvalho, 2018).

No inicio do ano de 2013, diante da expectativa de elevacdo dos indices de inflacdo, o
Banco Central deu inicio a sequéncia de aumentos da taxa de juros. Além disso, com a
perspectiva de retomada da economia norte-americana, 0 FED anunciou que seu programa de
expansdo monetaria seria eliminado gradualmente, a partir do més de junho daquele ano. Esse
anuncio do banco central americano ocorreu apos as trés fases do chamado Quantitative Easing,
que ja perdurava por cinco anos, produzindo grande impacto nos paises emergentes, nos quais,
o influxo de capital especulativo se fazia presente desde a fase inicial do QE.

A eliminacéo gradativa da expansdo monetéria iniciada a partir de junho daquele ano,
denominada Taper Talks, alterou as expectativas dos investidores, que passaram a prever a
possibilidade de elevacdo da taxa de juros nos Estados Unidos, levando a grande volatilidade
dos fluxos de capitais que se destinavam as economias dos paises tidos como emergentes. A
fuga de capitais desses paises, mais uma vez, revelou a instabilidade que os capitais volateis
séo capazes de gerar, como a desvalorizacdo abrupta das suas moedas, queda no preco das a¢oes
e elevacdo da taxa de juros cobrados sobre a divida pablica interna. A reversdo do fluxo de
capitais atingiu fortemente o Brasil, levando a desvalorizacdo do Real, o que for¢ou o Ministério
da Fazenda a reagir, ainda no més de junho, ao eliminar a cobranca de 1% de IOF sobre
derivativos e cdmbio, criada em 2011.

A dependéncia da taxa de cdmbio apreciada, para manter a relativa estabilidade

monetaria, permaneceu mesmo apoés a substituicdo da ancora cambial pelo RMI, evidenciando
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mais uma vez em 2013, a fragilidade da moeda néo conversivel (caso do Real), cuja manutencédo
estd fortemente subordinada as condi¢bes da oferta de liquidez no mercado financeiro
internacional. Essa condicdo reduziu o raio de manobra das Autoridades Monetérias,
obrigando-as & mudanca de direcdo da politica de juros, com efeitos ndo despreziveis sobre o
financiamento e a evolugdo do estoque da divida publica, como ocorreu com o Brasil em 2013,

conforme aponta Carvalho (2018, p. 63-64):

Apesar das tentativas de Guido Mantega de negar a necessidade de elevar o0s juros, o
BC iniciou a trajetdria de elevacdo da Selic em abril de 2013, logo antes da fase do
Taper Talks. Diante da aceleracdo da inflacdo e da reversdo dos fluxos de capital, que
desvalorizavam o real relativamente ao dolar, a taxa Selic foi elevada de 7,25% ao
ano em marco de 2013 para 11,75% em dezembro de 2014, em termos nominais. A
taxa real de juros ex post, que desconta da Selic anunciada pelo Banco Central a
inflagdo acumulada em doze meses, subiu de 0,7% em marco de 2013 para 5,3% em
dezembro de 2014.

A anélise econdmica desenvolvida por Carvalho (2018) elenca trés razdes principais
para o insucesso da reducdo permanente da taxa de juros: a primeira aponta a reducéo da taxa
Selic iniciada em 2011, como tendo sido aparentemente demasiado rapida e abrupta, levando a
elevacdo do dolar e a alta da inflagdo em 2013, 0 que a tornou insustentavel.

Outra questdo, se refere ao fato de o pais ndo estar suficientemente preparado para
enfrentar a volatilidade dos fluxos especulativos de capitais, como se tornou evidenciado no
episddio do Taper Talks, que facilitou o questionamento da estabilidade da moeda nacional e
contribuiu para elevar as taxas de juros. Para essa situacao particular, Carvalho (2018) sugere
que a introducdo do IOF ndo deveria ser apenas sobre as posi¢es vendidas no mercado de
derivativos e cambio (aposta na queda do dolar em relagdo ao real), mas também sobre posicGes
compradas (aposta na queda do real em relacdo ao ddlar), visto que permitiria mitigar a reversdo
brusca dos fluxos especulativos.

A terceira razéo esta relacionada ao controle da inflagdo no contexto de crescimento
dos salarios nos dois mandatos do Presidente Lula, com a forte entrada de capitais e a
sobrevalorizacdo da moeda brasileira. A desvalorizacdo do Real realizada com a implementacéo
da agenda FIESP, fez com que o governo deixasse de contar com esse mecanismo de combate
a inflacdo, e passasse a pdr em marcha um ajuste fiscal que ajudou a reduzir a atividade
econémica. Com essa medida, o governo tentou conter a inflacdo de servicos, decorrente do
dinamismo do mercado de trabalho e a consequente elevacdo dos salarios, para contrabalancar

0 maior crescimento dos precos dos produtos manufaturados.
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A reducdo da taxa de juros intentada a partir do final de 2011, se inseria na estratégia
neodesenvolvimentista de impulsionar a indUstria brasileiral#?, conforme apontam Mello; Rossi
(2018, p. 266):

Ao longo do periodo industrialista, a taxa de juros passou a ser utilizada com outros
objetivos além da mera contencéo da inflacdo, tipica do regime de metas de inflacéo
brasileiro. Apesar de o primeiro governo Dilma ter se iniciado com um aumento da
taxa de juros, reforcando a ideia de apego ao chamado “tripé macroecondmico”, ja no
final de 2011 essa estratégia se inverte, com o Banco Central promovendo uma rapida
queda da taxa Selic diante do ja citado cenario de “guerra cambial” e “avalanche de
liquidez”, com juros internacionais em niveis historicamente baixos. Mais do que uma
mera reagdo a mudangas no cenario internacional, a reducdo das taxas basicas de juros
parece ter feito parte de uma estratégia mais ampla, buscando reduzir os custos de
crédito e os custos de oportunidade para o investimento produtivo. Desse ponto de
vista, 0 aumento do superavit primario em 2011 pode ser entendido como uma
“preparagdo” para a estratégia industrialista, como parte de uma “troca” de certa
contencdo fiscal para posterior expansdo monetaria.

A reducdo da taxa de juros iniciada em setembro de 2011, alcancando o patamar de
7,25% em outubro do ano seguinte, ndo fez com que a inflacdo ficasse fora de controle, para
tanto, contribuiram as desoneracgdes fiscais e a contencdo dos precos administrados. No entanto,
a reducdo dos juros nominais aliada a discreta elevacdo dos indices de inflacdo entre 2012 e
2013 permitiram que as taxas médias de juros reais ficassem proximas de 2% em 2013.

As medidas destinadas a favorecer a industria ndo ficaram limitadas a reducdo da taxa
de juros e a consequente expansdo do crédito destinado ao setor industrial. O governo passou a
se utilizar dos instrumentos de politica macroeconémica para controlar a inflagdo e também
para reduzir os custos para o setor industrial, ao intervir nos chamados precos administrados**®.
Um exemplo dessa intervengédo ocorreu em junho de 2012, quando a Petrobras anunciou um
reajuste de 7,83% no preco de venda da gasolina nas refinarias, mas para mitigar o impacto
sobre o preco para o consumidor final reduziu a zero a aliquota da CIDE, incidente sobre a
comercializacdo da gasolina e do diesel.

Diante da alta do preco do petréleo em nivel internacional, que elevou o custo de

producdo dos derivados e a consequente aceleracdo da taxa de inflacdo, o governo optou por

142 Mello; Rossi (2018) cunharam o termo industrialismo para caracterizar a politica de incentivo ao
desenvolvimento industrial implementada no primeiro mandato do governo Dilma. De acordo com os autores,
o termo diz respeito aos interesses de setores industriais em torno de um conjunto de politicas que os
favoreceria. Isso ndo teve como efeito elevar os investimentos na industria, apesar do governo ter buscado
atender a agenda dos setores empresariais, diante da deterioracdo estrutural do complexo industrial do Brasil.
O termo industrialismo foi utilizado inicialmente por Rossi; Biancarelli (2015) na critica a politica fiscal do
governo Dilma marcada pela excessiva desoneracéo tributéria.

143 De maneira geral, o que justifica a intervencgdo ou controle dos precos de certos tipos de produtos e servigos
ofertados por empresas estatais (caso da Petrobras e dos Correios) e também da concessdo para empresas
privadas (como transporte urbano municipal, tarifa de energia elétrica, pedagios, telefonia, etc.) é o poder de
monopdlio das empresas prestadoras e a existéncia de externalidades.
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aumentar o preco da gasolina na refinaria, para ndo impor prejuizos a petrolifera estatal, ao
mesmo tempo em que reduziu a zero a aliquota da contribui¢do, evitando desse modo o
crescimento do indice de precos oficial, ou seja, utilizou-se da desoneracdo tributaria para
segurar a alta dos precos. Ao fazer uso da CIDE para finalidade diversa de seu objetivo original,
0 governo contribuiu para, a0 mesmo tempo, aprofundar a crise no setor sucroalcoleiro, além
de prejudicar o balanco da Petrobras ao produzir a necessidade de aumentar a importacéo de
gasolina, cujos pre¢os internos permaneceram propositalmente defasados.

No mesmo periodo, 0 governo interveio no prego da energia elétrica, provocando
queda repentina na tarifa, ao antecipar em setembro de 2012, a renovagdo de contratos de
concessdo que venceriam entre 2015 e 2017, sem a exigéncia de novo processo licitatorio.
Mediante a Medida Proviséria 579, de 11 de setembro de 2012, convertida na Lei n® 12.783,
em janeiro de 2013, extinguiu um conjunto de encargos que incidiam sobre a tarifa de energia,
procedeu a renovagao dos contratos de concessdo por mais trinta anos, de forma ndo onerosa
(dispensando a necessidade de pagamento pela empresa concessionaria). Como contrapartida,
as concessionarias que aceitaram a proposic¢do do governo acordaram em reduzir as tarifas dos
consumidores residenciais em 18%, enquanto que para a industria e 0 comércio essa reducao
poderia atingir até 32%. Tal medida repercutiu positivamente no ambito da FIESP, tendo o seu
presidente Paulo Skaf tratado de capitalizar esse resultado como sendo fruto de sua influéncia
sobre o0 governo Dilma, que se mostrava bastante vulneravel as pressdes de seus opositores.

Entretanto, essa medida gerou perdas para as distribuidoras de energia, que foram
cobertas pelo TN. As tarifas de energia e os demais precos administrados que haviam sido
represados foram reajustados de forma abrupta na guinada ortodoxa de 2015 e corresponderam
a 39,54% da inflagcdo daquele ano, conforme a decomposicéao da inflagdo divulgada pelo Banco
Central'**. A brusca correcdo tarifaria se deveu tanto a mudanca de orientagéo tedrica da equipe
econdmica chefiada por Joaquim Levy, quanto para responder as indmeras criticas que o
represamento tarifario passou a receber desde 2013, pelos setores de oposicdo a direita do
governo Dilma.

A reducdo das tarifas de energia elétrica ndo se mostrou eficaz para aumentar a
competitividade da industria brasileira, que numa conjuntura de queda da rentabilidade
decorrente da desaceleracdo da atividade econémica, possivelmente se valeu de tal medida para
recompor suas margens de lucro, ou seja, a reducdo de custos propiciada pela queda da tarifa

teve efeito praticamente nulo sobre as decisdes de producdo e menos ainda sobre as decisoes

144 \Ver decomposicdo da inflacéo, constante do relatorio de inflagdo de margo de 2016.
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de investimento. De fato, contribuiu para 0 aumento da poupanca privada, sustentada e
ampliada pela politica de juros imposta pelo RMI. Por outro lado, o TN foi obrigado a cobrir
0s prejuizos das distribuidoras, no contexto de queda da arrecadacdo tributaria decorrente da
reducgdo do ritmo da atividade econdmica, notadamente a atividade industrial, alvo da politica
de incentivo por parte do governo.

6.3 Crise fiscal e retragédo do investimento

Ao adentrar a analise das desoneragdes tributarias!*® implementadas no primeiro
mandato da presidente Dilma, fez-se necessario evidenciar os fatores que levaram a
desaceleracdo econdmica a partir de 2011. Conforme consta do documento Austeridade e
Retrocesso (2016, p. 42-43):

Sem duvida ndo podemos negligenciar a conjuncdo de fatores internos e externos,
como a perda de dinamismo do boom doméstico de consumo de crédito, ou os
desdobramentos da crise financeira internacional. A conjuntura desfavoravel levou a
revisdo de projetos de investimentos em escala global e a intensificacdo da
concorréncia pelos poucos mercados domésticos que permaneceram mais dindmicos,
0 que acentuou as restricdes externas ao crescimento que haviam sido relaxadas
durante o boom do superciclo das commaodities.

Segundo 0 mesmo documento, o pais sempre cresceu abaixo da média mundial como
pode ser observado a partir dos dados constantes da Tabela 48, situando-se numa posic¢ao que
varia entre as 25% a 32% piores taxas entre 180 paises com informagdes disponiveis no FMI,
exceto no quadriénio 2007-2010 (Austeridade [...], 2016, p. 43). Ainda nesse documento
destaca-se que a “[...] economia brasileira se notabilizou por apresentar uma performance
mediocre em termos comparativos por quase todo periodo pos Plano Real.” (Austeridade [...],
2016, p. 43). Contudo, cabe salientar que o quadriénio encerrado em 2014, foi aquele em que a
economia mundial apresentou a menor taxa de crescimento.

No entanto, a ocorréncia da crise internacional ndo justifica a diferenca de desempenho
verificada entre os quadriénios 2007-2010 e 2011-2014, periodos em que a economia mundial
apresentou taxas de crescimento bastante préximas, enquanto a economia brasileira reduziu-se
a metade. O Pais foi capaz de atravessar relativamente bem a fase mais aguda da crise
internacional, em 2008-2009, quando trilhou caminho diverso da tendéncia verificada

mundialmente, ao manter o dinamismo econémico ao longo de praticamente todo quadriénio

145 A politica de desoneragéo tributaria do governo Dilma ndo se constituiu apenas como uma medida de combate
a crise econdmica, mas sim, num dos principais eixos da politica industrial do governo.
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2007-2010, galgando varias posi¢es no ranking de crescimento dos paises, no entanto, esse

desempenho foi totalmente revertido no quadriénio seguinte como demonstrado na Tabela 48.

Tabela 48 — Ranking de crescimento do PIB (taxas reais ao ano em moeda nacional em

%)
Paises 1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010 2011-2014
Argentina 3,58 (56) -4,94 (99) 8,87 (12) 5,07 (27) 3,08 (52)
Brasil 2,58 (75) 2,31 (71) 3,5(72) 4,6 (35) 2,23 (68)
Chile 6,9 (11) 2,3(71) 5,57 (41) 3,24 (52) 4,29 (41)
China 9,47 (5) 8,35 (4) 11,02 (7) 10,88 (3) 8,04 (5)
Coldémbia 2,8 (73) 0,68 (88) 5,16 (47) 4 (43) 4,97 (33)
Alemanha 1,59 (85) 1,72 (81) 1,17 (92) 0,57 (79) 1,57 (77)
Grécia 3,33 (58) 3,76 (43) 4,25 (58) -1,77 (97) -4,82 (98)
india 6,33 (13) 5,31 (20) 8,58 (13) 8,08 (9) 6,53 (12)
Italia 1,76 (84) 1,82 (78) 1,17 (92) -0,89 (94) -1,09 (96)
Coréia do Sul 4,23 (39) 8,02 (8) 4,23 (59) 3,85 (45) 3,04 (54)
México 2,81 (72) 1,85 (77) 3,43 (74) 1,17 (74) 2,91 (56)
Portugal 3,75 (51) 2,59 (66) 0,79 (94) 0,38 (82) -1,54 (97)
Africa do Sul 2,64 (74) 3,23 (54) 4,59 (56) 2,48 (62) 2,3 (67)
Espanha 3,72 (53) 4,17 (35) 3,56 (70) 0,3 (83) -0,99 (95)
Reino Unido 2,92 (69) 3,04 (59) 2,87 (79) -0,17 (88) 2,04 (71)
EUA 3,86 (49) 2,87 (62) 3,15 (77) 0,29 (84) 1,93 (72)
Mundo-Média 4,1 3,81 5,34 3,51 3,4

Fonte: Extraido do Documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 43).

O fato de o pais ter superado o periodo mais agudo da crise financeira néo significou
a inexisténcia de visdes antagonicas sobre o papel da politica fiscal no processo de

desaceleracdo econdmica e da crise. Segundo Dweck; Teixeira (2018, p. 287):

A primeira delas, que podemos chamar de a tese da “gastanca”, defende que o
descontrole fiscal teve papel fundamental para explicar a desaceleracdo e a crise. O
argumento € que o aumento de gastos publicos teria sido elemento caracteristico da
politica econdmica do governo Dilma, levando a um aumento da divida pablica e &
crise fiscal, da qual decorreria a crise econdmica. Nessa interpretacéo, é a crise fiscal
que leva a retragdo do crescimento.

A segunda vertente defende proposicdo oposta, conforme apontam Dweck; Teixeira
(2018, p. 288):

[...] decisBes equivocadas da politica fiscal do governo Dilma, influenciadas por ideias
ortodoxas dentro do governo, levaram a reducdo de gastos, principalmente, de
investimentos publicos, retirando um impulso fundamental ao modelo de crescimento
econdmico impulsionado pela demanda que havia sido implantado ainda no governo
Lula. Nessa visdo, a crise fiscal foi consequéncia da crise econbmica, cuja raiz esta na
guinada ortodoxa da politica fiscal.
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Na primeira vertente, estdo os defensores da ideia de que houve uma guinada na
politica econdmica pos-crise de 2008, prevalecente no governo Dilma, como Barbosa Filho;
Pessoa (2014), Barbosa Filho (2015), Mesquita (2014) e Biasoto; Afonso (2014). Esses autores
consideram como fatores determinantes dessa mudanca, a conducdo da politica fiscal
expansionista e uma nova percep¢do do papel do Estado na dinamica do crescimento.
Adicionam ao argumento da elevacao dos gastos o que consideram a adog¢éo de outras medidas
da mal denominada Nova Matriz Econdmica, tais como, controle de precos, controles cambiais,
subsidios, maior tolerancia com a inflagéo, etc. A utilizagéo de tais instrumentos*® levou a uma
excessiva intervencdo e ao gradativo desmonte do sacrossanto tripé da politica
macroeconémica, qual seja, metas de inflacdo, meta de superavit primario, e regime de cambio
flutuante.

Dweck; Teixeira (2018) consideram ainda dentro da primeira vertente a outra corrente
econdmica, 0 novo desenvolvimentismo, representado pelos autores Bresser-Pereira; Oreiro;
Marconi (2016) e Oreiro; Marconi (2016), que compartilham da viséo liberal de que a politica
fiscal expansionista, com substancial aumento dos gastos publicos, contribuiu para a crise de
2015. Segundo esses autores, essa crise tornou evidente o esgotamento daquele conjunto de
medidas que haviam propiciado o ciclo de crescimento nos Governos Lula e Dilma, o qual
denominaram de modelo social-desenvolvimentista.

Segundo os novos desenvolvimentistas a desaceleracdo do crescimento no governo
Dilma, além de envolver a questdo fiscal, se deveu também a outros elementos, principalmente
o de carater estrutural que é a desindustrializacdo e a reprimarizacéo da pauta de exportacdes.
De acordo com essa vertente, a recessdo a partir de 2015, se deveu a combinacdo da
desaceleracdo estrutural com questdes extra econdmicas, porém esses autores comungaram da
mesma proposicédo dos liberais, no que se refere & necessidade do ajuste fiscal, como condigéo
para a retomada do crescimento em 2015.

Por outro lado, autores que integram a corrente heterodoxa, como Serrano; Summa

(2012, 2015), denominaram o baixo crescimento do periodo 2011-2014 como a desaceleracgéo

146 Dweck; Teixeira (2018, p. 288) destacam: “Essa explicagdo para a desaceleracio econdmica ganha forca
especialmente a partir de 2013, mas se consolida principalmente durante a campanha das elei¢cfes de 2014.
Tais autores defendem a guinada na politica econdmica de 2015, especialmente o ajuste fiscal implementado
por Joaquim Levy, visto como fundamental para garantir a volta da confianca dos agentes econémicos para a
retomada do crescimento sustentado”.
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rudimentar da economia brasileira*’, causada pela derrogacdo da politica econdmica’*® do
governo Lula, considerada como fundamental para o bem sucedido modelo de crescimento
impulsionado pela demanda. Esses autores rejeitam os argumentos de gque a crise internacional
e a sobrevalorizacdo cambial tenham influenciado negativamente a demanda doméstica. Para
eles, o ajuste fiscal e a politica monetéria restritiva do primeiro mandato da presidente Dilma
foram as causas determinantes do baixo crescimento econémico do quadriénio encerrado em
2014.
Para Serrano; Summa, (2015, p. 30):

[...] existe um amplo consenso no Brasil de que a indistria ndo tem crescido
principalmente por causa da taxa de cAmbio sobrevalorizada. Na verdade, dado o
pequeno impacto da taxa de cdmbio sobre a competitividade externa da nossa
indUstria, parece claro que a principal causa da queda do crescimento da producédo da
indlstria manufatureira foi a grande reducdo no crescimento do investimento,
especialmente o investimento em maquinas e equipamentos, tanto de empresas
privadas como estatais.

Ao se contraporem a hipdtese de que 0 pais estaria atravessando um processo de
desindustrializacdo, fortemente relacionado a manutencdo prolongada da taxa de cambio
sobrevalorizada, enfatizam o papel deletério desempenhado pela redugdo dos investimentos
afirmando que:

[...] foi a forte redugéo no crescimento do investimento, ndo um suposto processo de
“desindustrializacdo” relacionado com a taxa de cdmbio que explica a desaceleragdo
da producdo industrial. A inddstria manufatureira cresceu nos anos 2007-2008 e em
2010, quando a taxa de cambio ja estava valorizada, e por isso é dificil de acreditar
que, de repente, a taxa de cadmbio se tornou um obstéculo para o crescimento da
inddstria como um todo. Também, a taxa de cAmbio valorizada foi muito importante
para controlar a inflacéo e, portanto, também para o aumento dos salarios reais e da
taxa de crescimento do consumo das familias (Serrano; Summa, 2015, p. 30-31).

Com interpretacdo semelhante em alguns aspectos a proposi¢do de Serrano e Summa
(2012), ao apontar a mudanga na composicdo do gasto publico como um dos fatores que
levaram a crise, destaca-se a abordagem de Orair; Gobetti (2015), enfatizando que as medidas
para impulsionar o crescimento a partir de 2011, estavam alicercadas nas desoneragdes
tributarias e no aumento dos subsidios. Para esses autores, o fator explicativo da crise ndo esta

na magnitude do gasto publico, mas sim nas alteragcdes da sua composicao.

147 para uma analise mais completa desse processo ver os trabalhos de Serrano; Summa (2012), A desaceleragdo
rudimentar da economia brasileira desde 2011 e Serrano; Summa (2015), Demanda agregada e a
desaceleragéo do crescimento econdmico brasileiro de 2011 a 2014.

148 Serrano; Summa, (2015, p. 30), destacam a importancia da mudanga de orientacdo de politica econémica ao
enfatizarem que: “[...] o desempenho sombrio dos investimentos nos permite concluir que a mudanca na
orientacdo da politica macroeconémica em 2011, com o governo tentando estimular o investimento privado e
0 emprego ndo através do aumento da demanda agregada, mas principalmente pela reducdo dos custos e/ou
aumentando as margens de lucro das empresas, foi um fracasso. Essas medidas parecem néo ter estimulado em
nada as despesas de investimento”.
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No primeiro mandato da Presidente Dilma ocorreu uma reducéo dos investimentos e
um aumento das desoneragfes fiscais e subsidios, com efeitos multiplicadores menos
expressivos do que 0s investimentos e gastos sociais, 0 que contribuiu decisivamente para o
insucesso dessas politicas na sustentacdo do nivel de atividade econdmica. Orair, Gobetti e
Siqueira (2016) reforgam suas conclusdes ao calcularem os multiplicadores do gasto,
demonstrando que na fase recessiva do ciclo, o efeito multiplicador dos investimentos e gastos
sociais se mostrou bastante superior ao alcancado pelas desonerac@es tributarias e subsidios.

O documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 44) também aponta a mudanca na
conducdo da politica fiscal, a partir de 2011, afirmando que:

[...] houve uma mudanca crucial na condugdo da politica fiscal a partir de 2011 com
aumento da meta de superavit, desaceleragdo do consumo publico e queda do
investimento publico na ordem de 12%. Esse ajuste, concomitante com politicas
contracionistas de juros e macroprudenciais, contribuiu para a forte desaceleracéo da
economia brasileira que estagnou entre o terceiro trimestre de 2011 e o segundo de
2012.

O mesmo documento (p. 44) enfatiza que o padréo de expansao fiscal foi alterado em
favor dos subsidios ao setor privado, entre os quadriénios 2007-2010 e 2011-2014.

Enquanto no quadriénio 2007-2010 o espaco fiscal foi canalizado prioritariamente
para investimentos publicos, que cresceram a taxas reais de 24% ao ano, no quadriénio
2011-2014 a taxa de investimento parou de crescer e, em compensacdo, 0 governo
elevou significativamente os subsidios ao setor privado, como os do Minha Casa
Minha Vida e os do BNDES, os subsidios a tarifa de energia elétrica, além das
desoneragdes tributarias (R$ 25 bilhdes anuais apenas com a desoneragédo da folha).

Além disso, observam-se as ideias preconcebidas por parte de alguns condutores da
politica macroeconémica, que demonstravam pouca convicgdo a respeito da centralidade do
investimento pablico para a sustentacdo do crescimento com incluséo social. A mudanca na
politica fiscal, segundo analise contida no documento Austeridade e Retrocesso (p. 44), tinha

duas razdes: uma pragmatica e outra estratégica.

A pragmaética esté relacionada a uma percepgao de que a execugao de investimentos
¢ mais lenta na esfera publica do que na iniciativa privada, e em 2011 tivemos o
escandalo do DNIT (Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes), que
agravou essa situacdo. A estratégica diz respeito a uma visdo de que, oferecendo
estimulos suficientes ao setor privado, via desonera¢@es ou subsidios, alavanca-se o
investimento e o crescimento. Ou seja, a mudanca na politica fiscal envolveu uma
constatacdo e uma aposta: diante da dificuldade de continuar expandindo os
investimentos publicos, o governo acreditou que promoveria 0 crescimento
econdmico via incentivos aos investimentos privados — a chamada agenda FIESP, a
real matriz macroecondmica que vigorou com apoio do empresariado até comecar a
fazer agua.

No entanto, cabe perguntar por que diante da desaceleracdo do crescimento a opgéo
foi pelas desoneraces e subsidios ao setor privado em detrimento da expanséo do investimento

publico e outros gastos que pudessem estimular o consumo? A resposta a esta questao pode ser
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encontrada no artigo seminal publicado em 1943, pelo economista Michal Kalecki, intitulado
Os Aspectos Politicos do Pleno Emprego. Nessa publicacdo, Kalecki afirma que se nos periodos
recessivos, a oposicao ao déficit pablico por parte dos interesses dos empresarios e seus teoricos
se reduz, também se consolida a visdo de que os componentes do déficit sejam
preferencialmente estimulos aos investimentos privados. No entanto, Kalecki discordava de que
essa fosse a alternativa mais adequada para reativar a economia, quando comparada a ampliacdo
do investimento publico e o estimulo ao consumo de massas.

Embora defendessem o estimulo ao investimento privado como melhor alternativa
para contrapor-se a depressdo, os lideres empresariais e seus representantes reconheciam as
limitacGes dessa politica e até admitiam como um mal menor, porém devotavam profunda
objecdo as medidas destinadas a criar emprego mediante o subsidio ao consumo, assim como
se opunham aquelas que visassem assegurar 0 pleno emprego. 1sso é expresso por Kalecki
(1990, p. 59) como segue:

Mesmo o0s que advogam o estimulo ao investimento privado para contrapor-se a
depressdo frequentemente ndo se fiam s6 nisso, mas consideram que esse estimulo
deveria ser associado ao investimento publico. Parece atualmente, que os “lideres
empresariais” e seus assessores — pelo menos parte deles — tenderiam a aceitar como
um pis aller a despesa publica financiada por empréstimo como um meio de aliviar as
depressdes. Mas eles ainda parecem opor-se firmemente tanto a criagdo de pleno
emprego pelo subsidio ao consumo como a manutengédo do pleno emprego.

No referido artigo, Kalecki mostrou que as tentativas de manutencdo de um elevado
nivel de emprego levaram a uma forte oposicdo por parte dos setores conservadores da

sociedade. Essa oposicao segundo o autor se daria em trés planos:

(a) a oposicéo de principio ao gasto governamental apoiado num déficit orcamentario;
(b) a oposicao a esse gasto dirigido ou ao investimento pablico — que pode prefigurar
a intrusdo do Estado em novas esferas de atividade econémica — ou ao subsidio ao
consumo popular; (c) a oposicdo a manutencdo do pleno emprego e ndo apenas a
tentativa de evitar profundas e prolongadas depressfes econdmicas (Kalecki, 1990, p.
58).

O autor torna a enfatizar a hegemonia da tendéncia conservadora dos lideres
empresariais € seus assessores, ao afirmar: “Mas se forem feitas tentativas de aplicar esse
método a fim de manter o alto nivel de emprego alcancado na subsequente prosperidade, é
provavel que haverd uma forte oposicéo por parte dos ‘lideres empresariais’.” (Kalecki, 1990,
p. 59). O rechaco a politica de pleno emprego tende a propiciar a unidade do bloco de
empresarios e rentistas, que buscam assegurar o retorno da politica ortodoxa, com reducéo do
nivel de emprego, como forma de impor a disciplina sobre a classe trabalhadora. Para tanto,
ndo hesitam em propor ao Governo o restabelecimento da conducéo ortodoxa da economia,

com corte das despesas orcamentérias, capaz de provocar a reducdo do nivel de atividade
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econbmica, bem como a contencdo das conquistas dos assalariados obtidas durante a fase de
crescimento do produto.

Esta foi a situacdo vivenciada pelo Brasil ao final do quadriénio encerrado em 2014,
com o primeiro mandato da presidente Dilma se encarregando de pdr em marcha as politicas
defendidas pela ortodoxia, como expressa o documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 46)
ao se referir a atualidade do artigo de Kalecki, publicado em 1943: “[...] infelizmente,
aprendemos muito pouco com as licdes do passado, e nossos lideres de esquerda muitas vezes
contribuem para a disseminacdo do senso-comum ao adotarem discurso — e as politicas — que
pertencem & ortodoxia econémica”.

A obrigacdo de cumprir metas fiscais de curto prazo, impostas pela politica econémica
recomendada pelos organismos internacionais e, no caso brasileiro, seguida acriticamente, a
exemplo do RMI, tem levado ao comprometimento estrutural da economia do pais no médio e
longo prazos, ao retirar do controle direto do governo mecanismos que poderiam ser utilizados
como instrumentos indutores de desenvolvimento, além de, em certas situacfes, produzir ainda
perda de receitas futuras.

Sobre esse aspecto, destacam-se dispositivos contabeis que acabam por criar
constrangimentos a propria acdo do Estado enquanto agente indutor das politicas de
desenvolvimento. Isto é evidenciado na taxonomia de dispositivos de contabilidade em artigo'#°
de Irwin (2012) no qual sdo elencados os artificios usados em diversos paises para obscurecer
os déficits orcamentérios e fazer transparecer o equilibrio fiscal. Esse artificio reduz
aparentemente o déficit, que acaba por perder sua importancia como indicador fiscal, visto que

0 chamado core deficit ndo fica explicitado. Irwin (2012, p. 5) destaca:

A esséncia de um dispositivo contabilistico é melhorar os indicadores fiscais globais
sem melhorar realmente as financas publicas, ou sem melhoré-las na medida sugerida
pelos indicadores principais. Um dispositivo que visa o déficit reduz o déficit deste
ano, mas aumenta os déficits futuros num montante que compensa em grande parte
ou totalmente a melhoria inicial. Para fazer isso, deve aumentar as receitas declaradas
ou diminuir as despesas declaradas no ano (ou anos) de interesse. E, em troca, diminui
as receitas declaradas ou aumenta as despesas declaradas nos anos futuros (traducdo
nossa).

Segundo o mesmo autor, os dispositivos de déficits podem ser classificados como
empréstimos ocultos, desinvestimentos, gastos diferidos e investimento antecipado. No

primeiro caso, de empréstimos ocultos, séo relatados exemplos de governos da Europa'®® que

149 Ver artigo de Timothy C. Irwin publicado em 2012 pelo Departamento de Assuntos Fiscais do FMI.
150 Esse dispositivo foi utilizado pelos governos de Portugal, Austria, Bélgica, Dinamarca, Franga e Suécia (Koene;
Noord, 2005).
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conseguem reduzir seus déficits assumindo fundos de pensdes de empresas privadas e empresas
publicas. Outro exemplo ocorrido no Brasil, denominado pedalada fiscal ndo se caracterizou
pelo atraso no pagamento aos beneficiarios dos programas sociais, mas sim pelo empréstimo
de recursos junto aos bancos publicos, que arcaram com o pagamento dos beneficios em dia.
De acordo com a Lei Complementar n® 101/2000 ndo € crime a populagdo financiar o governo
ao ndo receber os beneficios, no entanto é considerado crime um banco estatal realizar operagédo

de crédito para o préprio governo. Contudo, segundo Carvalho (2018, p. 106):

O critério é duvidoso, ja que os fluxos de pagamentos do Tesouro para a Caixa e da
Caixa para os beneficiarios nunca coincidem no tempo. Por isso 0 Tesouro paga juros
a caixa pelos dias em que o saldo em sua conta de suprimento é negativo, e recebe
juros pelos dias em que é positivo.

No entanto, o Tribunal de Contas da Unido (TCU), em 2014, julgou, pela primeira vez,
a operacdo de crédito realizada pelo governo para cobrir déficit de caixa pontual como
empréstimo, considerando a extensdo do periodo de dias de déficit e 0 montante de recursos em
atraso.

O segundo artificio corresponde as medidas de desinvestimento, que resultam em
consecucdo de receitas imediatas, porém com reducdo de receitas no futuro, como é o caso da
venda de ativos por meio das privatizagdes, nas quais o governo arrecada fundos mas deixa de
contar com os recursos dos lucros futuros dai advindos. Este dispositivo tem sido utilizado
largamente no caso da Petrobras desde 2015.

O terceiro dispositivo utilizado para reduzir déficit é caracterizado pelas concessdes
ao setor privado para investimentos em obras de infraestrutura. Essas medidas reduzem os
gastos com investimentos no presente, porém subtraem do governo a possibilidade de obter
essas receitas no futuro (caso de pedagios em estradas sob o regime de concessao).

Esse exemplo é assim reportado por Irwin (2012, p. 8):

De acordo com algumas normas contabilisticas, as parcerias publico-privadas podem
igualmente adiar a prestagdo de contas das despesas publicas. Ao envolverem
empresas privadas na prestacdo de servigos pablicos de novas formas, estas parcerias
podem trazer beneficios fiscais reais. No entanto, muitas vezes sdo os seus beneficios
fiscais ilusorios que os tornam atraentes. Em Portugal, tal como no Reino Unido e em
muitos outros paises europeus, 0 governo utilizou parcerias publico-privadas para
construir novas estradas, ferrovias e hospitais sem ter de contabilizar as despesas de
investimento como se fossem suas, embora o governo tenha assumido obrigac6es
semelhantes a dividas para pagar pela infra-estrutura mais tarde. Com o tempo, as
obrigacdes cresceram e 0 governo deve agora gastar quase 1 por cento do PIB para
cumprir 0s compromissos assumidos anteriormente (DGTF portugués, 2011)
(traducdo nossa).

Também fazem parte dos gastos diferidos a postergacédo de pagamentos no curto prazo,

como a manutencao de estradas e outros ativos, que correspondem a adiar uma despesa que sera
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maior no futuro, quando houver a necessidade de reconstruir completamente o ativo (como
ocorre com as rodovias). Outro exemplo, se caracteriza pela locacdo ao invés da compra de
equipamentos gque acaba por acarretar um custo maior do que a aquisicao (locacdo de veiculos
para prestacao de servigos aos o6rgaos publicos). Acrescente-se ainda, 0 aumento do processo
de terceirizacdo da forca de trabalho nos érgdos publicos em diferentes fungdes, como vém
ocorrendo nas unidades subnacionais no Brasil.

O quarto dispositivo, investimento antecipado, contempla 0 mecanismo de rendncia
ao investimento, reduzindo os gastos declarados no presente, no entanto, reduz a receita futura.
Por exemplo, desde o inicio da década de 1990, muitos investimentos em infraestrutura publica
no Chile resultaram de parceria publico-privada que vieram de concessGes para aeroportos,
rodovias e outros projetos. Com essas medidas o déficit medido nos anos em que o investimento
ocorreu foi reduzido, contudo, ele tende a se expandir posteriormente em comparagdo com o
que poderia ter sido obtido pelo governo, caso tivesse financiado o investimento e
posteriormente realizasse a cobranca de tarifa dos usuarios.

De fato, o quarto dispositivo contabil relatado por Irwin (2012), constitui-se num
desdobramento do terceiro dispositivo. Ambos tém se materializado no Brasil desde a década
de 1990, com o processo de privatizacdo das empresas estatais, medida que permitiu a reducao
do estoque da divida publica, enquanto a parte que se referia a concesséao do servico foi utilizada
como receita do tipo once for all como no caso da telefonia, geracédo e distribuicdo de energia
elétrica.

Mesmo que ndo se possa atribuir aos governos eleitos, a partir dos anos 1990, a
utilizacdo intencional desse tipo de subterflgio contabil, € fato que especialmente os governos
do campo democratico popular ndo enfrentaram as recomendag¢fes dos organismos
internacionais, optando por se adaptarem as mesmas, sem aumentar o investimento publico
diretamente, 0 que permitiu a producdo de estatisticas aceitas pelo mainstream. Desse modo,
renunciaram predominantemente a politica fiscal'®, como mecanismo indutor do

desenvolvimento econdmico e social, e também a prerrogativa de planejar e, em parte, a

151 E importante salientar que a rentincia a politica fiscal na sua forma classica, ndo decorreu apenas de uma op¢éo
do governo, mas também dos constrangimentos impostos pelos organismos internacionais, a exemplo do RMI,
da Lei Complementar n® 101/2000 e recomendagfes do Banco Mundial e do FMI, que se materializaram na
criminalizacdo feita ao governo Dilma pela assinatura de decretos de abertura de créditos suplementares em
2015, destinados ao financiamento de universidades federais, hospitais universitarios e ao programa Ciéncia
Sem Fronteiras. Tais decretos permitiram apenas realocar recursos entre rubricas, visto que j& obedeciam aos
contingenciamentos para o cumprimento da meta fiscal (Carvalho, 2018).
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atribuicdo de coordenar as instancias decisorias responsaveis pela definicdo das prioridades dos
investimentos que, em principio, caberia ao setor publico.

Essa tendéncia ficou evidente durante o primeiro e no inicio do segundo mandato da
presidente Dilma, com as diversas rodadas de concessdes de aeroportos, portos, ferrovias,
rodovias e a construgdo de novas usinas hidrelétricas, bem como a politica de desinvestimento
na Petrobras a partir de 2015, quando os investimentos realizados pela empresa estavam sob
forte questionamento por parte das forcas contrarias a atuacdo da petroleira estatal.

Embora no governo Dilma tenha se tornado mais evidente a rendncia ao investimento
publico da maneira classica, ampliando o espaco de hegemonia dos interesses privados na
maquina estatal, tornou-se aparente um certo grau de reducdo das funcdes do Estado na
economia, no que diz respeito a infraestrutura produtiva. Entretanto, a intervencdo estatal no
sentido de manutencéo e valorizacdo do capital era assegurada pelo incremento das despesas
com juros e pela expanséo do estoque da divida pablica. Por outro lado, mediante a terceirizacéo
dos servicos e bens publicos, ampliou-se as possibilidades de obtencdo de lucros, a partir da
prestacdo de servigos publicos por instituicdes privadas, a exemplo do financiamento de vagas
em instituicdes de ensino superior privadas, viabilizadas por renuncia fiscal e crédito
subsidiado. Outro exemplo que decorre da ndo expansdo da rede publica de hospitais e
laboratdrios € a transferéncia de recursos publicos para remunerar clinicas, laboratorios e

hospitais privados, que atendem & demanda oriunda do Sistema Unico de Satde (SUS).

6.4 Crise econdmica, receituario ortodoxo e resultados

O segundo mandato da presidente Dilma iniciado em 2015, caracterizou-se pela
continuidade e aprofundamento da politica de ajuste ortodoxo iniciado ainda no final do ano
anterior, apds a reorientacdo da politica econémica que privilegiou as desoneracdes e subsidios
ao setor privado em detrimento do investimento publico, que marcara o periodo 2007-2010. Foi
dada continuidade e aprofundamento do ajuste econémico na direcdo de politicas de corte
neoliberal, visando reverter a deterioracdo fiscal que se acelerou em 2014, bem como recuperar
a confianga do setor privado.

O programa que inaugura o segundo mandato abrangia trés frentes de agéo estrategica
do governo: austeridade fiscal, rigidez ou austeridade monetaria e reestruturacdo dos mercados
de crédito e capitais. A primeira se caracterizava pelo corte nos investimentos publicos, pela
reducdo dos gastos do governo em seguridade social (salde e assisténcia social), educacdo e

pelo desmonte dos direitos trabalhistas (seguro desemprego e pensfes). Na segunda frente,



221

deveria prevalecer um regime ainda mais rigido de metas de inflacdo a ser levado a cabo pelo
BCB. A ultima, compreendia mudancas nas politicas crediticias do BNDES e dos demais
bancos estatais, que restringisse sua atuacdo nos mercados de crédito e de capitais no Brasil
(Martins, 2015).

6.4.1 Politica Fiscal

Em 2015, com a area econdmica sob comando da nova equipe, com Joaquim Levy no
Ministério da Fazenda, Nelson Barbosa no Ministério do Planejamento e Alexandre Tombini
que permaneceu no Banco Central, foram divulgadas as novas medidas de austeridade fiscal,
definindo meta de superavit primario de 1,2% do PIB em 2015 e 2% nos dois anos
subsequentes, para o setor publico ndo financeiro, buscando reverter o déficit de 0,6%
acumulado no ano anterior.

O Ministério da Fazenda, por intermédio do Secretario do Tesouro Nacional, Marcelo
Barbosa Saintive, anunciou o compromisso de cumprir a meta de superavit de 1,2% do produto,
com a intencdo de garantir a transparéncia e recuperar a credibilidade da politica econémica
junto aos agentes privados. Essa iniciativa tinha o objetivo de evitar criticas sobre manobras
fiscais denominadas de pedaladas, como préaticas decorrentes da contabilidade criativa®?.

Outra dimensé&o da politica de ajuste fiscal incidiu diretamente na reducéo das despesas
obrigatérias, atingindo os beneficios da seguridade social. Foram editadas as MPs n° 664> e
665'%4, alterando as condicdes de concessdo de auxilio doenca, pensdo por morte, abono
salarial, seguro defeso e seguro desemprego, cuja economia prevista era de R$ 18 bilhGes, com
impacto sobre os direitos sociais, porém sendo consideradas como medidas necessarias para
corrigir distorcoes*®® do sistema de beneficios trabalhistas e previdenciarios.

Além das medidas destinadas a reduzir o gasto publico, os condutores da politica

econbmica procuraram aumentar a arrecadacdo tributadria promovendo a revisdo das

1520 termo foi utilizado para denominar o recurso usado para cumprir “[...] a meta fiscal por meio de receitas néo
recorrentes, ampliacdo forcada da margem de dedugdes e postergagdes de pagamentos.” (Carvalho, 2018, p.
85).

153 A MP n° 664, de 30 de dezembro de 2014 (posteriormente convertida na Lei n® 13.135, de 17 de junho de 2015)
trouxe alteragdes importantes nas regras para os dependentes, em relacdo ao direito ao beneficio de penséo por
morte.

154 A MP n° 665, de 30 de dezembro de 2014 (posteriormente convertida na Lei n® 13.135/2015) altera o prazo de
caréncia do Seguro-Desemprego.

155 A pretexto de corrigir distorgdes dos beneficios sociais foi definida caréncia de 24 meses para pensédo por morte;
revisdo do beneficio vitalicio para cdnjuges independentemente da idade e a reducdo do beneficio (MP n°
664/2014); dobrar o tempo exigido para concessdo do seguro desemprego na primeira solicitacdo, saindo de 6
para 12 meses (Martins, 2015).
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desoneracGes com finalidade de eliminar as distor¢cdes impostas pelo proprio governo no
periodo anterior. Desse modo, foram implementadas medidas para elevagdo do Programa de
Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
sobre produtos importados e CIDE sobre combustiveis com previsdo de receita adicional de R$
12,2 bilhdes; reversdo das desoneragdes na folha de pagamento, cuja aliquota passou de 1,0-
2,0% para 2,5- 4,5%, com expectativa de arrecadacdo extra de R$ 5,3 bilhdes. E ainda, elevacao
do IPI para setores especificos como veiculos, com previsdo de arrecadar mais R$ 5 bilhGes.
O governo também buscou contrair a despesa publica com medidas de
contingenciamento, no intento de fazer o valor do dispéndio de 2015 ser convergente ao gasto
realizado em 2013. Como pode ser observado no Gréafico 31, as medidas de contingenciamento
da despesa publica produziram reducdo significativa, em termos reais, nos dois primeiros

trimestres de 2015, em relacéo a igual periodo do ano anterior.

Gréfico 31 — Consumo final da administracao publica variacéo real trimestral (%)
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Fonte: IBGE (2011-2015).

O objetivo dessas medidas era ndo permitir que o gasto crescesse mais aceleradamente,
dado que parte dessas despesas aumentaria na medida em que as pensdes e aposentadorias sao
vinculadas ao salario minimo nominal. Tais medidas ndo fazem com que a despesa publica
nominal apresente necessariamente redugdo, embora isso possa se verificar, porém a tendéncia
sera crescer a taxas inferiores ao verificado nos periodos antecedentes. Na conjuntura de

inflacdo em alta, verificou-se uma reducdo real da despesa, como se evidencia no Gréafico 31.
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Considerando-se que os gastos em determinadas rubricas apresentam elevada rigidez,
0 espaco para reducdo das despesas correntes no curtissimo prazo torna-se bastante limitado.
Isso se deve principalmente a impossibilidade de reduzir os gastos previdenciarios, que se
constituem em politica publica de cunho universal e como também se verifica com o0s gastos
estruturais, a exemplo das universidades publicas e com a saude, que sdo considerados
prioridade por parte do governo e atendem a demandas sociais por maior oferta de servigos
publicos de qualidade.

Diante da impossibilidade de reduzir ainda mais as despesas correntes, a alternativa
utilizada pelo governo recaiu sobre os investimentos publicos, ou seja, as despesas de capital

se tornaram a variavel de ajuste, conforme pode ser observado no Gréafico 32.

Gréfico 32 — Despesas do Tesouro Nacional - Evolucéo das rubricas mensais acumuladas
em 12 meses, em valor nominais (R$ bilhdes)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 27).

Conforme pode ser observado no Grafico 32, as despesas correntes tiveram uma
trajetdria de crescimento mais ou menos estavel em termos nominais, apesar da reducao das
despesas com custeio e pessoal. Expandiram-se R$ 57,5 bilhGes no periodo de doze meses,
equivalente a 6,0%. Por outro lado, as despesas de capital (acumuladas em 12 meses) foram
reduzidas em R$ 14,8 bilhdes até julho de 2015. Considerando-se os valores nominais, a
reducdo em termos percentuais foi de 19,1%. Conforme Martins (2015, p. 25-26):

Os efeitos de cortes nos investimentos publicos, entretanto, sdo conhecidos: além
daqueles efeitos negativos diretos sobre a expansdo da demanda agregada, ha efeitos
indiretos sobre os planos de gastos dos agentes privados através da sinalizacdo
negativa. O resultado em termos das contas publicas pode ser ambiguo, ndo sendo
correto determinar um sinal a priori (Gobetti, 2015:30). Mais que isso se entendemos
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0 investimento publico como fonte fundamental de demanda autdnoma, é bem
provavel que o efeito liquido sobre o resultado fiscal seja justamente o contrario do
esperado — um corte dos investimentos ira reduzir a atividade, prejudicar as receitas e
piorar ainda mais o resultado fiscal.

Os resultados das medidas de contencéo fiscal levadas a cabo no inicio do segundo
mandato da presidente Dilma podem ser avaliados sob dois aspectos: os efeitos nas contas
publicas e na dimensdo macroeconémica, conforme expresso nos Graficos 31 e 32.
Considerando-se as séries acumuladas em trés e seis meses sinalizam efeitos positivos do ajuste
sobre o resultado primario. No entanto, esse resultado passou a apresentar patamares negativos
especialmente em julho. Numa perspectiva de ainda menor curto prazo, conforme o Grafico 33,
0 ajuste fiscal promovido ndo se mostrou eficaz. Essa tendéncia confirmou-se no resultado

acumulado de doze meses, com indicacdo de crescimento do déficit primario (Grafico 34).

Gréfico 33 — Resultado Primério do Governo Central apés a primeira ofensiva fiscal -
Evolucdo das rubricas mensais acumuladas em 3, 6 e 12 meses, em valores

nominais (R$ bilhdes)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 28).
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Grafico 34 — Resultado Primario do Governo Central - Evolucdo das rubricas mensais

acumuladas em 6 e 12 meses, em valores nominais (R$ bilhdes)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 28).

Na perspectiva macroecondmica, a estratégia fiscal adotada pelo governo coincidiu

com a queda de ritmo do crescimento econdmico e com a elevacdo do desemprego,
demonstrado pelos dados contidos nos Gréaficos 35 e 36.

Grafico 35 - Produto Interno Bruto — variacgao real trimestral (%6)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 30).
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Grafico 36 — Desemprego — Taxa de Desemprego (%)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 31).

Nota: Taxa de desemprego das pessoas de 10 anos ou mais de idade, periodo de referéncia de 30 dias, por regides
metropolitanas.

Os indicadores macroeconémicos demonstram claramente os efeitos deletérios do
ajuste fiscal sobre a demanda agregada, que se agravaram em decorréncia do conjunto de
medidas visando a consolidacao fiscal, como foram a retracdo do investimento publico e a
elevacdo da carga tributéria.

A ineficécia das medidas implementadas entre o final de 2014 e inicio de 2015, sem a
reversdo do crescimento do déficit e da queda no nivel de atividade econémica, levou o governo
a implementar novas medidas de ajuste no terceiro trimestre de 2015. Dentre essas medidas,
destaca-se a reducdo da meta de superdvit priméario de 1,2% do PIB para 0,15%, como
sinalizag&o para os agentes econdmicos do comprometimento do governo.

No més de setembro de 2015 foram anunciadas novas medidas de reducao da despesa:
a) reducdo do gasto discricionario da Unido com salde e com os programas PMCMV e do PAC;
b) reducéo do gasto com a folha de pagamento mediante adiamento do reajuste dos servidores

e 0 cancelamento da realizacdo de novos concursos; ¢) mudancga na projecdo de gastos com
subsidios ao setor agricola.

Outras medidas propostas pelo governo se referiam a esfera tributaria: a) elevacao do
imposto de renda sobre ganhos de capital proprio para venda de bens acima de R$ 1 milhéo; b)

reeditar a cobranca da CPMF, com aliquota de 0,2%, por dois anos; c) reducdo de estimulos
tributarios ainda vigentes para setores especificos totalizando 5,8 bilhGes, com énfase nas
exportacOes, investimento em inovacdo e para a industria quimica, além do estabelecimento do
teto de 5% para abatimento de juros do imposto a pagar sobre capital proprio (Martins, 2015).

O autor afirma: “Manteve-se, portanto, a mesma orientagdo da primeira ofensiva fiscal, porém
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agora diante de uma economia ainda mais deprimida, com a confianca dos agentes econdémicos
ainda mais abalada.” (Martins, 2015, p. 32).

Da anélise da conducéo da politica econémica no periodo pés 2015, depreende-se que
o0 primeiro ajuste fiscal levou a necessidade de um segundo, langando a economia do pais numa
espiral depressiva, tipica do “circulo vicioso da austeridade”, que pode ser resumido na seguinte
sequéncia: ““[...] cortes do gasto publico induzem a reducao do crescimento que provocam novas
quedas de arrecadagdo e exigem novos cortes de gasto.” (Austeridade [...], 2016, p. 22).

A ruptura do circulo vicioso somente pode acontecer mediante a implementagéo de
politica fiscal anticiclica, ou seja, por decisdes discricionarias de gasto do governo, a ndo ser
que ocorra uma elevacdo das exportacdes liquidas que compensem a reducdo da demanda
interna publica e privada. A politica fiscal tem impactos sobre a dindmica do déficit e da divida

publica, como explicitado no documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 22):

Se 0 governo contribuir para instalar uma recessdo ao cortar as receitas do setor
privado, a contragdo do PIB aumentardA a relacdo divida publica/PIB
independentemente do esforgo de poupar do governo. Em outras palavras, a dindmica
da divida pablica também depende do efeito do gasto publico no conjunto da
economia: se 0 gasto publico possuir elevado efeito multiplicador (ou seja, alta
capacidade de promover o crescimento econdmico e se propagar pelo restante da
economia) e houver uma elevada elasticidade-PIB da receita tributéria (ou seja, se
arrecadacdo de impostos crescer mais que o crescimento do PIB em momentos de
expansao econémica), entdo o0 aumento do gasto publico pode estimular o crescimento
a ponto de promover melhores resultados fiscais. Caso, porém, 0 governo promova
uma retracdo dos investimentos e gastos publicos com elevado multiplicador com o
objetivo de melhorar sua situagdo fiscal, é possivel que o corte de gastos se prove, nao
apenas contracionista, mas também negativo para a dindmica do endividamento
publico.

A defesa da austeridade se fundamenta no pressuposto de que o setor publico e o setor
privado disputam um estoque de recursos ou poupangca, portanto, ao se reduzir o gasto publico
amplia-se 0 espaco para o investimento privado®®®, Essa proposicdo expressa uma corrente
tedrica alinhada a austeridade expansionista. Segundo John Cochrane (2009), cada unidade
monetaria gasta pelo governo corresponde a uma unidade a menos de gasto realizado pelo setor
privado. Desse modo, a maior eficiéncia do gasto privado justificaria a contracdo do gasto
publico para gerar aumento ainda maior do dispéndio privado.

Essa argumentacédo se contrapde a proposicdo de John Maynard Keynes (1937), que
afirma que é no boom e ndo na crise que o0 governo pode realizar corte de gastos, quando ocorre
excesso de demanda agregada. Em outras palavras, na crise, quando 0s recursos da sociedade

estdo subempregados, a elevacdo do gasto publico produz crescimento do produto e elevagédo

1% Fendmeno denominado pela literatura econdmica como crowding out.
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do nivel de emprego, enquanto nos momentos de expansdo da atividade econémica, 0s gastos
publicos teriam efeito menor sobre a economia como um todo, dado que o setor privado estaria
atuando de forma expansionista.

Entretanto, o governo Dilma manteve posicionamentos distintos da perspectiva
heterodoxa, representada principalmente pelos keynesianos e pds-keynesianos. Ao contrério,
caminhou no sentido oposto, ndo apenas na politica fiscal, mas também nas politicas monetaria
e financeira, numa tipica conversdo a ortodoxia, representada pelo novo consenso
macroecondmico. Isto significou, em termos concretos, a manutencdo do pagamento de juros
ao rentismo, huma conjuntura em que ndo era mais possivel propiciar ganhos ao capital>’ e
melhorar as condicGes de vida da populacdo menos favorecida, como vinha ocorrendo desde o
inicio dos governos do campo democratico e popular. Em termos politicos, a opcéo foi por
conquistar o apoio do capital, o que ndo ocorreu, subestimando a importancia do apoio popular

para a sustentacéo politica do proprio governo.

6.4.2 A Politica Monetéria

A politica monetaria, p6s-2014, foi coerente com a conversdo ortodoxa do governo
Dilma em seu segundo mandato. A decisdo do Copom de realizar aumentos sucessivos da meta
para a taxa Selic, indicava a prioridade dada ao controle da dindmica inflacionaria, a despeito
da politica fiscal contracionista. O aumento da taxa interna de juros ndo acompanhou o
movimento das taxas nos paises centrais, visto que nos EUA, na Europa e Inglaterra elas se
mantiveram respectivamente, em 0 - 0,25% a.a.; 0,05% a.a. e 0,5%, enquanto no Brasil ela foi
elevada em 3,0 % entre outubro de 2014 e setembro de 2015. A preocupacgado da AM néo visava
somente a contencdo dos precos no presente, mas sim fazer com que a expectativa de inflacdo
convergisse com o centro da meta, como afirma Martins (2015, p. 36):

O ponto de partida das decisdes de elevacao da taxa de juros corresponde a um periodo
onde o indicador de inflagdo se encontrava préximo ao teto da meta fixada pelo
Conselho Monetario Nacional de 6,5%. Em seu turno, as expectativas de mercado
apontavam para uma inflagdo acima da meta num horizonte de médio prazo e acima
da meta no curto prazo. Por fim, vigorava um desalinhamento de precos relativos na
economia brasileira, em fungdo do comportamento de pre¢os administrados, antes sob
as rédeas do governo, e da taxa de cAmbio, como resultado da depreciacdo do Real
(diferenca entre precos de comercializaveis e ndo comercializaveis).

157 Com a crise internacional de 2008-2009 e o esgotamento do boom das commodities, a politica conhecida como
ganha ganha foi inviabilizada. Ou seja, com fim do ciclo de crescimento, ndo foi mais possivel remunerar o
capital e distribuir renda. Para favorecer as classes trabalhadoras, teria que haver redistribui¢do de renda.
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Nesse sentido, 0 BCB fixou um prazo para a convergéncia das expectativas em relacao
ao centro da meta, dado que sua preocupacao era fazer com que elas se tornassem referéncias
como meta para que o0 ajuste monetario e a AM ndo permanecesse focada apenas na inflagcdo
corrente. Para tanto, 0 CMN manteve a meta de inflagdo em 4,5% para 2017, porém reduziu o
intervalo tipico de tolerancia de 2,0% para 1,5%. Segundo a nova politica do BCB, as decisdes
sobre taxa de juros estariam condicionadas a convergéncia das expectativas a medio prazo e a
aderéncia da inflacdo corrente ao intervalo da meta, para que fosse possivel a reducédo da taxa
de juros, 0 que concorria para a manutencdo da rigidez para baixo da taxa bésica.

Esta reorientacdo da politica monetaria no segundo governo Dilma estava longe de se
constituir numa unanimidade, uma vez que permaneceu com o diagnostico da teoria
guantitativa da moeda, qual seja, a inflacdo tem como causa o0 excesso de demanda agregada.
Essa concepcdo aponta para a necessidade de conter o crescimento dos meios de pagamento, 0
que é feito com a elevacdo das taxas de juros. No entanto, a corrente heterodoxa aborda o
problema da inflagdo como sendo gerada pelo lado da oferta, isto €, a elevacao de precgos tendo
como causa a elevacdo dos custos de producdo, portanto admitindo que os fatores explicativos
da aceleracdo dos pregos ndo se devem ao excesso de moeda, mas sim ao comportamento da
taxa de cambio, de determinados precos-chave, como energia elétrica, combustiveis, e ainda
dos salarios.

No primeiro governo Dilma foi levada a cabo uma politica de ampliacdo do papel
desempenhado pelos bancos estatais e de desenvolvimento no mercado de crédito e no mercado
de capitais, especialmente pela atuacdo do BNDES. Foi entdo priorizada a expansdo do crédito
com custos reduzidos para emprestimos. No entanto, no segundo mandato, essa politica foi
revertida, com a reducdo do montante de recursos para empréstimos pelos bancos estatais e pelo
aumento da TJLP®®8, visando reduzir a diferenca entre as taxas de captacdo e da aplicacdo dos
recursos aportados pelo TN (com emissdo de titulos da divida publica), utilizados no crédito
direcionado concedido pelo BNDES.

Além da elevacdo da TILP, em 2015 os prazos maximos de diversas linhas de credito
do BNDES foram reduzidos, mesmo as que estavam vinculadas ao Programa de Sustentagéo
do Investimento. Outra medida restritiva a atuacdo do BNDES reduziu o percentual de
participacdo do banco no financiamento de projetos: em 70% do valor dos projetos
considerados prioritarios; 50% em projetos de prioridade intermediaria e 30% em projetos de

baixa prioridade. As medidas restritivas também atingiram a politica de concessdo de crédito

158 A TJLP foi elevada passando de 5,0% a.a. em dezembro de 2014 para 6,5% a.a. a partir de julho de 2015.
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do Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) pela CEF, com a elevacdo das taxas de juros em
diversas linhas, em trés ocasides: janeiro, abril e setembro de 2015, em funcdo do aumento do

custo de captacdo e da reducdo dos valores percentuais financiaveis para cada imovel.

As intervencdes que visavam restringir a participacdo do BNDES né&o tinham relagéo
direta com seu desempenho, considerando-se que sua taxa de inadimpléncia em 2013 era de

0,01% e se manteve no ano seguinte. Ainda assim, foram redefinidos os novos patamares de

custo de captacdo que provocou um declinio dos desembolsos do BNDES em 2015, conforme
consta do Grafico 37.

Grafico 37 — Desembolsos do sistema BNDES - Desembolsos mensais acumulados em 12
meses (R$ milhdes)
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 44).

Além do BNDES, todos os outros bancos estatais perderam a sua condigéo de lideres
na participacdo no mercado de crédito, como ocorrera no periodo 2012-2013. Essa reducédo do
crescimento dos saldos de credito é reveladora do impacto do ajuste contracionista posto em

marcha a partir de 2015. O Grafico 38 demonstra a trajetoria de declinio da participacdo dos
bancos estatais no financiamento da atividade econémica.
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Grafico 38 — Saldos das operacdes de crédito - Variacdo em 12 meses dos saldos conforme
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Fonte: Extraido de Martins (2015, p. 44).

A reorientacdo das medidas financeiras criou um ambiente predominantemente
favorével para a expansdo do mercado privado de crédito e de capitais. Para isso, foi reduzido
o nivel de participagdo do BNDES no financiamento de longo prazo, limitada a participacdo
dos bancos estatais no mercado de crédito, alem de incentivadas as emissdes de renda fixa,
buscando desestimular o uso de crédito para possibilitar que o mercado de capitais ampliasse
sua participacdo no financiamento de longo prazo das empresas. Desse modo, ficou
caracterizada a orientacdo do governo Dilma, em seu segundo mandato, de executar uma
politica financeira em que fosse reduzida a participacdo dos bancos estatais nos mercados
financeiro e de capitais.

Os impactos do primeiro e do segundo ajuste fiscal se tornaram evidentes nos gastos
realizados no periodo dos dois mandatos da presidente Dilma, embora sua participacéo tenha
sido abreviada no segundo mandato, com a aprovacédo pelo Senado da abertura de processo de
admissibilidade de seu impedimento, em votacdo realizada em 12 de maio de 2016, quando o
Vice-Presidente assumiu interinamente a Presidéncia. Em 31 de agosto do mesmo ano, ocorreu

o0 seu afastamento definitivo e 0 governo Temer, que ja havia se iniciado em maio, completou
0 mandato em 31 de dezembro de 2018.
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6.5 Governo Temer, Novo Regime Fiscal: Austeridade e Retrocesso

O governo de Michel Temer (maio 2016 - dezembro 2018) foi responsavel pelo quadro
de agravamento da estagnacdo da economia'®®, embora tenha assumido anunciando um novo
regime fiscal, com o estabelecimento do teto de gastos'®®, apresentado oficialmente ao
Congresso, como se tivesse um objetivo anticiclico.

Do ponto de vista teorico, essa orientacdo amplificou 0 compromisso com uma politica
de desenvolvimento alinhada a ortodoxia e ao aprofundamento do neoliberalismo. Nesse
sentido, foram adotadas medidas que se materializaram em contrarreformas que atingiram 0s
trabalhadores do ponto de vista dos direitos trabalhistas (reforma trabalhista e a lei que ampliou
a terceirizacao) e da tentativa malograda de aprovar a reforma da seguridade social ainda nesse
governo.

Na dimenséo da politica macroecondmica, foi executada uma politica monetéaria ainda
mais conservadora que a do governo anterior, sob o pretexto de ancorar as expectativas
inflacionarias dos agentes; uma politica fiscal contracionista, baseada no teto de gastos,
apresentada como contracdo fiscal expansionista; uma politica cambial mais flexivel, com
sinalizacdo de maior conversibilidade do Real (Oreiro; Paula, 2021).

Para Oreiro; Paula (2021, p. 136), a economia brasileira tem apresentado um ritmo
lento de recuperacdo apds o periodo recessivo de 2014-2016. Segundo esses autores, diversas

variaveis contribuiram para a configuracdo desse quadro, a saber:

Em primeiro lugar, e mais importante, o principal problema da economia brasileira
tem sido a falta de demanda e ndo de um eventual problema de oferta. De acordo com
Borges (2018), a falta de demanda é decorréncia de um overkill decorrente de um
conservadorismo excessivo da politica econdmica. A manutengdo de uma politica
monetaria contracionista por um periodo muito prolongado, com manutenc¢éo da uma
taxa Selic acima do juro neutro da economia a partir de meados de 2017, num contexto
em que a politica fiscal e, sobretudo, financeira (desembolsos do BNDES) também
foram contracionistas, contribuiu sobremaneira para a economia ter uma recuperagao
lenta, com tendéncia & estagnacdo. De fato é como se 0 governo, em meio a
recuperacdo ciclica da economia, puxasse ao mesmo tempo todos os freios.

159 Crescimento baixo estavel em torno 1,0% a.a., no periodo 2017 a 2019 (Oreiro; Paula, 2021).

160 «QO teto de gastos foi apresentado pela PEC n° 241, aprovada em 13 de dezembro de 2016 como Emenda
Constitucional (EC) n° 95, de 15 de dezembro de 2016. Encaminhada pelo governo Temer ao Legislativo com
0 objetivo de equilibrar as contas publicas por meio de um rigido mecanismo de controle de gastos, pelo periodo
de vinte anos, a PEC do Teto dos Gastos determinou que, a partir de 2018, as despesas federais sé poderiam
aumentar de acordo com a inflagdo acumulada, conforme o IPCA. A inflacdo considerada para o calculo dos
gastos foi a medida nos Gltimos 12 meses, até junho do ano anterior. Assim, em 2018, por exemplo, a inflagéo
usada foi medida entre julho de 2016 e junho de 2017. Para 2017, primeiro ano de vigéncia da PEC, o teto foi
definido com base na despesa priméaria paga em 2016 (incluidos os restos a pagar), com a correcao de 7,2%, a
inflacdo prevista para aquele ano.” (Brasil, 2016).
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Outras variaveis de carater estrutural sdo elencadas por Oreiro e Paula (2021).
Destacam-se histerese no crescimento econdmico e desindustrializagdo. A histerese na
economia decorrente do baixo crescimento econémico verificado nos ultimos cinco anos,
contribuiu para a redugdo do crescimento potencial da economia por uma série de fatores: a)
envelhecimento do estoque de capital fisico (capacidade instalada tornada obsoleta pela baixa
formacgdo bruta de capital fixo) com impactos incidindo diretamente na produtividade do
trabalho e do capital, bem como a perda de competéncia dos trabalhadores fora do mercado de
trabalho por longo periodo; b) a elevacdo da taxa de desemprego corrente provoca aumento
crescente de desemprego de longo prazo, o que reduz o poder de barganha salarial dos
trabalhadores.

A taxa de desemprego também sofre influéncia das medidas de politica econdmica,
das quais os policy makers lancam mé&o para alcancar o equilibrio, isto é, depende da alternativa
escolhida (path dependent). Além do efeito da histerese, deve-se considerar também a
importancia da taxa de sacrificio associada a reducéo da inflacdo (desinflacdo), sugerida pela
hipdtese da taxa natural de desemprego, cara aos neoquantitativistas e novos-classicos, uma vez
que o desemprego tende a persistir por periodos mais longos que o sugerido para alcancar a
queda da taxa de inflacéo.

A segunda varidvel estrutural relacionada a lenta recuperacdo da economia, diz
respeito a desindustrializacdo verificada nos dltimos dez anos, tornando evidente a
manifestacdo numa economia que ndo alcangou o nivel de renda per capita equivalente aquela
dos paises desenvolvidos, quando comecaram a se desindustrializarem. No Brasil a participacao
da industria no PIB era de 20% no final da década de 1970. Iniciou sua queda no inicio dos
anos 1980, tendo se acentuado a partir de 2008, reduzindo-se de 14,5% para 11,2% em 2016.

Nesse contexto de desindustrializaco, cresceu o setor exportador de commodities, que
levou a um processo de crescente reprimarizagdo da pauta exportadora. Desse modo, evoluiu
positivamente o saldo da balanca comercial de produtos semimanufaturados e manufaturados
com baixo valor agregado, enquanto manteve-se a tendéncia de queda no desempenho dos
produtos manufaturados com maior agregagéo de valor.

Diversos fatores contribuiram para o processo de desindustrializacdo da economia
brasileira nas décadas recentes, segundo Oreiro e Paula (2021): a) concorréncia dos produtos
manufaturados oriundos da China a partir de 2009, favorecidos pela apreciacdo do Real,
associada a politica cambial ativa, combinada com controles do governo chinés sobre fluxos de

capitais; b) reducdo da taxa de lucro das empresas industriais decorrente da combinacgéo entre



234

taxa de cambio sobrevalorizada (2004-2012) e em menor grau o crescimento dos salarios acima
da produtividade em alguns ramos da atividade industrial; c) tendéncia a sobrevalorizagédo da
moeda nacional no periodo 2004-2011, decorrente do boom de commodities e do aumento do
influxo de capitais estrangeiros, que aproveitavam o diferencial de taxas de juros, interna e
externa, em operagdes de arbitragem, conhecidas como carry trade. Além disso, a politica
cambial da AM foi tolerante com a apreciacdo cambial verificada no periodo.

Em adicdo ao quadro de desindustrializacéo, verificou-se o aumento do coeficiente de
importac6es da industria de transformacdo, que passou de 15,3%, em 2009, para mais de 18%
a partir de 2012, chegando ao patamar de 22,4% em 2018, quando vigorava uma tendéncia de
depreciacdo do Real. Essa tendéncia de elevacdo das importacbes pela industria de
transformacéo, apds anos de sobrevalorizacao da taxa de cambio, verificou-se, sem que tenha
ocorrido aumento das exportagdes, todavia produzindo aumento do déficit comercial de
manufaturados. E que essa indlstria passou a substituir conteido local pelo importado,
caminhando para se tornarem maquiladoras, voltadas preponderantemente para o mercado
interno, porém tornando-se crescentemente integrantes de cadeias produtivas sem articulagdo
tanto no plano interno como externo.

Em decorréncia disso, tais empresas chegaram a apresentar grande saldo liquido de
importacdo, portanto beneficiando-se, no curto prazo, por uma nova apreciacdo cambial e uma
eventual reducdo das aliquotas de importacdo, porém apresentaram baixa capacidade de
encadeamento na estrutura produtiva em seu conjunto. Fator também decorrente do
comportamento defensivo das empresas em face da apreciacdo cambial de suas importacoes
(insumos e maquinas) que apresentaram baixa elasticidade a desvalorizacdo cambial.

Com o decréscimo do retorno sobre o patriménio liquido, a partir de 2011, associado
a forte queda do mark-up, ficou evidente a redugdo da rentabilidade das empresas brasileiras.
E, embora essa tendéncia tenha sido parcialmente revertida a partir de meados de 2016,
manteve-se muito aquém dos niveis alcancados até 2011. Ademais, contribuiu
significativamente para esse quadro, de perda de rentabilidade da inddstria de transformagéo, o

desestimulo ao investimento produtivo®®?. (Oreiro; Paula, 2021).

161 A queda de rendimento das empresas no Brasil se deveu, entre outros fatores, a exposicéo da industria brasileira
ao movimento de forte concorréncia com produtos importados de paises produtores, nos quais a remuneragao
da for¢a de trabalho é extremamente baixa. Por outro lado, a elevagdo dos salérios, em termos reais, acima dos
ganhos de produtividade, elevou o custo unitério do trabalho numa conjuntura de sobrevalorizacdo da taxa de
cambio, em que esse custo ndo pdde ser repassado aos precos dos produtos industriais. Somou-se a isso, 0
ajuste fiscal implementado pelo governo Dilma desde o seu inicio e, a partir de 2014, a forte retracdo dos gastos
em investimentos do Grupo Petrobras, que passaram de 1,86% do PIB em 2013, para 1,41% do produto no ano
seguinte.
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6.6 Comportamento da despesa entre 2011-2018

A despesa com juros em relacdo ao PIB apresentou trajetdria crescente a partir de 2010,
guando atingiu 2,25% do produto. No ano seguinte com menor nivel de atividade econdmica,
esses encargos atingiram 2,32%, embora a expansdo dessa despesa tenha apresentado
crescimento modesto de apenas 3,13%, quando comparado ao ultimo ano do quadriénio
anterior. Entre 2011 e 2014, a despesa com pagamento de juros apresentou expansao de 13,67%,
0 que corresponde ao avango de 0,32% em termos de participa¢do no produto.

No quadriénio iniciado em 2015, a participacdo desse item de gasto apresentou ligeiro
declinio, depois de ter atingido 2,69% do PIB no primeiro ano, encerrando 2018 com 2,52% de
participacdo no produto. Quando comparado ao primeiro ano do governo Dilma (2011),
verificou-se crescimento de 8,52% no pagamento de juros. No entanto, cabe frisar que este
aumento ocorreu a despeito da reducdo da divida bruta, com o inicio dos pagamentos dos
empréstimos feitos pelo TN%? para 0 BNDES financiar principalmente projetos voltados a
industria de petroleo e gas (BNDES, 2023, [20237]).

Durante o quadriénio encerrado em 2018, a participacdo das despesas com pagamento
de juros em relacdo ao dispéndio total apresentou crescimento de 15,19%. No entanto, a
participacdo no total dos gastos apresentou reducédo entre o primeiro e o segundo ano, quando
passou de 8,94% para 7,83%, fazendo novamente uma ligeira inflex&o, aproximando-se de 8%
no terceiro ano e elevando-se para 10,30% em 2018. Esse aumento da participacdo no total das
despesas ocorreu no contexto de reducao da taxa basica de juros, uma vez que a Selic mensal-
anualizada passou de 14,15% em dezembro de 2015 para 13,65% no ano seguinte, 7,0 % em
2017 e 6,40% no ultimo ano.

Cabe frisar que o0 aumento da participacdo dos gastos com juros nos dois Gltimos anos
se verificou sob a vigéncia da EC n°® 95/2016. Contudo, a devolucdo dos empréstimos realizados
ao BNDES na tentativa de reduzir a divida bruta, fez com que parte dos ativos financeiros que
funcionavam como redutores da divida fossem diminuidos, isto contribuiu para elevar a relacdo

DLSP/PIB do governo geral, que passou de 37,90% em dezembro de 2015 para 47,77% em

162 Entre 2008 e 2014, o TN emprestou a0 BNDES R$ 440,8 bilhes. Desse total, foram repassados para a
PETROBRAS R$ 46.883,1 bilhdes. O estoque de dividas do BNDES com o TN distribuiu-se do seguinte
modo: em 2015, R$ 487 bilhdes; em 2016, R$ 404 bilhdes; em 2017, R$ 380 bilhdes e em 2018, R$ 271 bilhdes
em valores constantes de 31/12/2022. As devolucdes realizadas pelo BNDES em valores correntes (devolucéo
antecipada mais juros) se distribuiram da seguinte forma: em 2015, R$ 24,67 bilhdes; em 2016, R$ 119,38
bilhdes; em 2017, R$ 52,59 bilhdes e em 2018, R$ 131,01 bilhdes.
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2016, 53,23% em 2017, atingindo 54,72% em dezembro de 2018, conforme dados constantes
das series temporais do BCB.

Tabela 49 — Despesa com juros e encargos, amortizacao, refinanciamento, investimentos,

inversdes financeiras, gastos com pessoal, saude educacdo e previdéncia
social: 2010 -2018 - (em % do PIB e % do gasto total)

Juros e encargos

Amortizacdo

Juros + Amort.

Refinanciamento

Investimentos

Ano % % % % % % % % % %

PIB | TOTAL| PIB | TOTAL| PIB | TOTAL| PIB | TOTAL| PIB | TOTAL
2010 | 2,2480 | 8,2217 | 3,6187 | 9,4436 | 5,8666 | 17,6653 | 9,6099 | 25,0787 | 1,3718 | 3,5800
2011 | 2,3189 | 7,9037 | 2,2386 | 5,9055 | 4,5575 | 13,8092 10'5953 28,8950 | 1,1055 | 2,9163
2012 | 2,6268 | 7,4266 | 6,6781 | 17,6806 | 9,3049 | 25,1072 | 6,2099 | 16,4410 | 1,3834 | 3,6625
2013 | 2,6744 | 7,4604 | 2,2077 | 6,1969 | 4,8821 | 13,6574 | 8,6096 | 24,1669 | 1,2500 | 3,5087
2014 | 2,6358 | 7,5174 | 3,3176 | 9,2955 | 5,9534 | 16,8129 10'273 27,1874 | 0,9680 | 2,4657
2015 | 2,6926 | 8,9437 | 3,0350 | 8,5919 | 5,7276 | 17,5356 | 9,5383 | 24,5479 | 0,6258 | 1,6107
2016 | 26015 | 78385 | 4,3308 | 11,4192 | 6,9323 | 19,2577 10’328 249988 | 0,6074 | 14562
2017 | 2,5502 | 7,9998 | 4,8650 | 12,6159 | 7,4153 | 20,6157 | 7,0250 | 18,2171 | 0,6839 | 1,7733
2018 | 2,5164 | 10,3019 | 4,7995 | 12,3862 | 7,3159 | 22,6881 | 6,4276 | 16,5894 | 0,6288 | 1,6229
—— Inversoes Pessoal e

fi - .. Saude Educacéo Previdéncia social

Inancelras encargos socials

% % % % % % % % % %

PIB | TOTAL| PIB | TOTAL| PIB | TOTAL | PIB | TOTAL | PIB | TOTAL
2010 | 0,8998 | 2,3481 | 4,3618 | 11,3830 | 1,4036 | 3,6629 | 0,9851 | 2,5709 | 8,3676 | 21,8368
2011 | 0,9014 | 2,3779 | 4,1688 | 10,9971 | 1,4309 | 3,7747 | 0,9917 | 2,6160 | 8,1924 | 21,6112
2012 | 1,1114 | 2,9424 | 3,9322 | 10,4107 | 1,4603 | 3,8663 | 1,0872 | 2,8784 | 8,2797 | 21,9211
2013 | 1,2598 | 3,5361 | 3,8506 | 10,8085 | 1,4220 | 3,9914 | 1,1775 | 3,3053 | 8,3202 | 23,3544
2014 | 1,2627 | 3,2163 | 3,8263 | 9,7464 | 1,4731 | 3,7523 | 1,2642 | 3,2202 | 8,5331 | 21,7354
2015 | 1,0885 | 2,8014 | 3,9453 | 10,1536 | 1,5497 | 3,9882 | 1,3342 | 3,4338 | 9,0014 | 23,1661
2016 | 1,1323 | 2,7142 | 4,0896 | 9,8029 | 1,5755 | 3,7766 | 1,3550 | 3,2480 | 9,4735 | 22,7086
2017 | 0,9837 | 2,5508 | 4,2804 | 11,0997 | 1,5401 | 3,9938 | 1,3459 | 3,4900 | 9,9387 | 25,7728
2018 | 0,9680 | 2,4981 | 4,2059 | 10,8543 | 1,5385 | 3,9705 | 1,2982 | 3,3503 | 9,7323 | 25,1165

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2010-2018).
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Gréfico 39 — Despesas com juros + amortizacdo, investimento, inversdes financeiras,
pessoal e encargos, saude, educacdo e previdéncia social: 2010-2014 (em %
do PIB)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2010-2014).
Gréafico 40 — Despesas com juros+amortizacdo, investimento, inversdes financeiras,

pessoal e encargos sociais, salde, educacao e previdéncia social: 2014-2018
(em % do PIB)
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Segundo o documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 12), o endividamento no
final do primeiro mandato da presidente Dilma, ndo poderia ser avaliado como o detonador de
uma crise fiscal, como alardeado pela midia corporativa que ecoava a opinido de economistas

ligados ao mercado financeiro.
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Havia sim, condi¢des financeiras para realizar uma politica anticiclica que ampliasse
o0 investimento publico e o gasto social para impedir que a desaceleracdo ciclica se
transformasse em uma depressdo. A época a necesséria e esperada desvalorizacio
cambial apenas contribuiria para reduzir o patamar da divida liquida, ampliando o
espaco fiscal para politicas de estimulo ao crescimento.

Como destaca 0 mesmo documento:

Apesar da reducdo substancial da divida liquida, na Gltima década a divida bruta
manteve-se relativamente estabilizada e passou a crescer a partir de 2013.
Diferentemente do senso-comum, essa dindmica da divida bruta néo é explicada pela
“gastanga do governo” ou o resultado primario, mas principalmente pela acumulagéo
de ativos por parte do Estado como a acumulagdo de reservas cambiais e de créditos

junto ao BNDES (Austeridade [...], 2016, p. 12).

A acumulacdo de ativos e passivos com elevado diferencial de rendimento a favor do
segundo, esclarece a razdo pela qual o dispéndio com juros elevou-se a partir de 2011. “Em
2015, somando-se os custos de oportunidade da manutengéo das reservas internacionais e dos
créditos ao BNDES com o resultado das operagdes de swaps cambiais, chegamos a 4,9% do
PIB.” (Austeridade [...], 2016, p. 12).

Quando somados juros mais amortizagdo, verifica-se na Tabela 49 e nos Graficos 39
e 40 que a sua participagdo conjunta apresentou crescimento a partir de 2014, quando passou
de 5,95% do produto para 7,32% do PIB. Cabe esclarecer que nesse periodo observou-se
crescimento negativo do produto nos anos de 2015 (-3,55%) e 2016 (-3,28%), seguido de baixo
crescimento nos dois Gltimos anos do quadriénio 2015-2018. Isso explica, em parte, 0 aumento
do gasto em relagéo ao produto verificado naqueles anos, uma vez que na relacéo despesa/PIB,
o denominador se retraiu nos dois primeiros anos, voltando a ter crescimento pouco expressivo
nos dois ultimos. Isso confirma que ndo havia uma trajetoria excessiva de gastos financeiros,
considerando-se a importancia da manutencao das reservas internacionais e dos empréstimos
ao BNDES para financiar a politica anticiclica de investimentos.

A participacdo no total das despesas do agregado juros e amortizacGes apresentou
tendéncia nitida de crescimento a partir de 2014, numa conjuntura de retracdo e ou baixo
crescimento do produto, com seus reflexos sobre a arrecadagdo tributaria e a consequente
reducdo dos gastos nas demais rubricas. Isso reflete o tipo de ajuste fiscal permanente que limita
0s demais gastos, na tentativa de melhorar o resultado priméario, porém sem estabelecer limites
para as despesas financeiras em crescimento continuado, herdado do tipo de estabilizacéo fiscal
vigente desde a segunda metade do ano de 1999, quando foi implantado o0 RMI.

Ao analisar as causas da deterioragé@o fiscal no governo Dilma, Saad Filho; Morais
(2018, p. 179) afirmam:
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A desaceleragdo econdmica e o desperdicio de receitas tributarias foram os principais
motivos da deterioracdo fiscal no governo Rousseff. O custo dos subsidios federais
aumentou de 0,2% do PIB em 2012 para 0,5% em 2015; durante esse periodo, o
investimento do setor publico caiu 0,5% do PIB. Uma vez que o efeito multiplicador
do investimento publico é muito superior ao impacto expansionista dos subsidios (ou
seja, o0 PIB responde muito mais fortemente ao investimento do governo que aos
subsidios dados ao capital privado), o efeito liquido das politicas do governo foi —
mais uma vez — contracionista.

O gasto com investimento teve sua participa¢do no produto reduzida a menos de uma
unidade a partir de 2014, ano em que o0 PIB cresceu apenas 0,50%. Nos dois anos seguintes,
com crescimento negativo, a participacdo declinou para 0,63% e 0,61%, 0 que correspondeu a
uma queda de 49,93% e 51,40% em compara¢do ao ano de 2013. Nos ultimos dois anos do
quadriénio 2015-2018, a participagdo do investimento ndo ultrapassou 0,68% e 0,63%,
confirmando que a variavel de ajuste levada a cabo pelo governo Temer foi o investimento,
numa conjuntura de reforco da politica macroecondmica neoliberal do governo, cujo chefe do
executivo galgou a Presidéncia da Republica pela via do golpe juridico-midiatico-parlamentar.

A participacdo do investimento no total dos dispéndios também declinou a partir de
2014, quando apresentou queda de 29,73% em relacdo ao ano anterior, passando de 3,51% para
2,47%. Nos dois anos seguintes, essa tendéncia foi aprofundada com queda de 54,09% e
58,50% em relacdo a 2013, o que correspondeu as participagdes de 1,61% e 1,46% no total dos
gastos. Nos dois ultimos anos do quadriénio encerrado em 2018, a participacdo na despesa total
foi 1,77% e 1,62%. Ou seja, ndo se verificou aumento significativo do investimento em relacédo
as demais despesas, reiterando a utilizacdo do investimento como varidvel de ajuste, com a
compressdo das despesas ndo vinculadas, nas sucessivas rodadas de consolidagédo fiscal,

exigidas pela politica macroeconémica ortodoxa (Gréfico 41 e 42).
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Gréfico 41 — Despesas com juros+amortizagdo, investimento, Inversdes financeiras,
saude, educacao e previdéncia social: 2010-2014 (em % da despesa total)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2010-2014).

Gréfico 42 — Despesas com juros+amortizagdo, investimento, Inversfes financeiras,

saude, educacdo e previdéncia social: 2014-2018 (em % da despesa total)
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do Tesouro Nacional (Brasil, 2014-2018).

Outro item de despesa corrente, que apresentou aumento da participacéo no PIB, foi o
gasto com pessoal e encargos sociais, alcancando um dispéndio médio de 3,94% entre 2011 e
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2014. No quadriénio seguinte, a média de gastos elevou-se para 4,13% do produto. Essa
elevagdo pouco significativa da média (0,19%) ocorreu no contexto de duas quedas
consecutivas do produto (2015 e 2016) e do baixo crescimento verificado em 2017 e 2018,
correspondente a 1,32% e 1,78% respectivamente. Portanto, ndo ocorreu a tdo propalada
explosdo dos gastos com pagamento de pessoal, como sustenta a critica superficial dos
representantes do mainstream amplamente divulgada por intermédio da midia convencional. A
média da participacdo no total dos gastos permaneceu estavel (-0,01) entre 2011-2014 e 2015-
2018. Segundo o documento Austeridade e Retrocesso (2016, p. 13):

Estes crescem sistematicamente abaixo do PIB e tiveram sua menor taxa de expansao
real justamente no governo Dilma I (menos 0,3%), ao contrario do que ocorre, por
exemplo, nos estados e municipios, onde o gasto com salérios e aposentadorias dos
servidores tem crescido a 5,5% ao ano, independentemente da coloracéo partidaria do

governante.

O gasto com saude em relacdo ao produto apresentou crescimento insignificante, do
primeiro mandato da presidente Dilma, para o quadriénio encerrado em 2018. Durante 0s
primeiros quatro anos, a média do dispéndio em relagédo ao PIB situou-se em 1,45%, atingindo
1,55% no segundo quadriénio. Essa pequena elevacgéo de 0,10% ocorreu no contexto de retracéo
do produto, em 2015 e 2016 e de reduzido crescimento verificado nos dois ultimos anos, nao
correspondendo efetivamente, ao crescimento real do volume de recursos dispendidos com essa
rubrica.

No periodo de 2011 a 2014, a participacdo do gasto com salde no total dos dispéndios
situou-se em torno de 3,83%. No quadriénio encerrado em 2018, a participacdo no total dos
gastos se manteve praticamente estavel (acréscimo de 0,12 %), elevando-se para 3,95%. Tanto
a manutencdo da participacdo no produto, quanto no total das despesas se deveu em grande
medida aos dispositivos legais de vinculacdo das receitas para essa area, o que funcionou como
limitador do recuo da participa¢do no produto e no total dos gastos em 2017 e 2018, mesmo
sob a vigéncia de governo comprometido com a sustentagéo e valorizacao da riqueza financeira
em detrimento dos gastos sociais.

As despesas com educagdo como proporcdo do PIB foram em média de 1,13% no
quadriénio encerrado em 2014. No periodo 2015-2018, a participagdo no produto apresentou
pifio aumento, atingindo a média de 1,33% o que correspondeu a uma elevacgéo de 0,20%. Esse
aumento de participacdo no produto, durante o segundo quadriénio, ocorreu no contexto de
crescimento negativo nos dois primeiros anos e de uma expansao muito reduzida nos dois

ultimos anos, sobretudo ao se considerar que a variacao positiva do produto em 2017, verificou-
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se em comparacao a um recuo de 3,28% no ano imediatamente anterior, 0 que ndo corresponde
a incremento real de recursos.

Quando comparado ao total das despesas, o dispéndio médio com educacdo no
primeiro mandato da presidente Dilma situou-se em torno de 3,01%, elevando-se para 3,38 no
periodo 2015-2018, o que representou um avanco insignificante de 0,37% em relagdo ao total
do dispéndio. Também nessa rubrica, o recuo da participacdo no PIB ndo se consumou por
completo somente pela existéncia de vinculacdo constitucional de recursos.

Os artificios utilizados para reducéo das despesas obrigatorias ja estavam em curso,
com seus impactos negativos mesmo antes da vigéncia da EC n°. 95/2016. Esse processo de
cortes de investimento na area da educacgéo foi iniciado ainda no governo Dilma, em 2015,
conforme apontam dados atualizados constantes de pesquisas na area da educacao superior. Em
2015 houve reducdo de 68% do total de recursos destinados a investimento nas sessenta e trés
universidades federais, fazendo com que a dotacdo de R$ 2,8 bilhGes fosse reduzida para pouco
mais de R$ 900 milhdes.

No ano seguinte, 0s recursos destinados as outras despesas correntes das universidades
federais foram reduzidos a R$ 8 bilhdes, o que representou uma reducdo de 13%, quando
comparado aos recursos destinados ao custeio geral no ano de 2014. O total de recursos da
educacdo superior, ja sob o impacto dos contingenciamentos do governo Dilma, serviu de
pardmetro para a fixag¢do dos gastos a partir da vigéncia da EC n°. 95/2016. Os cortes efetivados
na Lei Orcamentéria Anual (LOA) provocaram, em 2018, uma reducéo de recursos liquidados
da funcéo educacao, 17% menor do que o verificado em 2016 (SILVA et al., 2023).

Entre 2011 e 2014 a participacdo média das despesas previdenciarias no PIB foi de
8,33%, elevando-se para 9,54% no quadriénio encerrado em 2018, o0 que representou uma
elevacdo de 1,21% da participagdo no produto, entre o primeiro mandato da presidente Dilma
em relacdo ao periodo subsequente, marcado por dois anos seguidos de retracdo do produto e
crescimento pouco expressivo nos dois ultimos anos. Ha que se considerar que o pais enfrenta
um processo de envelhecimento da sua populacdo e também que a concessédo de beneficios
(principalmente aposentadorias e pensdes) se tornou mais répida, fazendo com que mais
facilmente um contingente maior de segurados pudessem acessar 0s beneficios em funcéo das
mudancas administrativas, a exemplo da abertura de um maior nimero de postos de
atendimento do Instituto Nacional de Seguridade Social (INSS), iniciada ainda no primeiro

mandato do governo Lula.
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Quando analisada a participacdo dessa rubrica no total dos gastos, identifica-se uma
expansdo de 2,04%, tendo passado da media de 22,16% para 24,19% entre 2011-2014 e o
quadriénio subsequente. A elevacdo no total das despesas e principalmente em relacdo ao PIB
se deveu em grande parte a politica de valorizacdo real do salario minimo'%que teve
crescimento superior ao IPCA. E importante ressaltar, que o crescimento do quantitativo de
beneficios concedidos, a natureza desses gastos, maior grau de formalizacdo da forca de
trabalho e vigéncia dos direitos consagrados na Constituicdo de 1988, contribuiram para que
esses gastos sociais ndo fossem submetidos aos contingenciamentos e as regras impostas pela
EC n°. 95/2016, tendo sido garantida a manutenc¢do do seu crescimento continuado.

Ainda que esses gastos tenham sido mantidos, ndo ficaram imunes aos ataques
perpetrados pelo bloco de poder politico e econdmico hegemdnico, a partir do golpe de 2016.
As reformas neoliberais e a politica macroecondmica, fortemente contracionista, atingiram os
direitos trabalhistas com a liberalizacdo (precarizacéo) das relagfes de trabalho e emprego e
avancaram na contrarreforma da previdéncia social, embora esta tenha sido aprovada somente
no governo seguinte. A imposicdo de forte ajuste fiscal ortodoxo se confronta ainda com
dispositivos constitucionais que garantem direitos sociais, ameagcando permanentemente as
classes trabalhadoras e suas condic¢des de subsisténcia.

Segundo Saad Filho; Morais (2018, p. 239-240):

A tragédia politica que se desenrola no Brasil é sintomética de algo muito maior que
uma disputa entre fac¢des criminosas pelo espdlio do Estado. Da mesma forma, o
impeachment de Rousseff ndo foi apenas o fim atribulado de um governo falido ou
resultado de um ataque selvagem ao PT. Esses processos demonstram o esfor¢o das
elites neoliberais em destruir o fragil equilibrio constitucional entre a expansdo da
cidadania e a reproducéo do privilégio, e a tentativa de transformar o igualmente fragil
equilibrio entre democracia e neoliberalismo que definiu a vida politica brasileira
desde o fim da ditadura militar, em 1985. A Constitui¢do tornou-se pequena demais
para acomodar dois principios contraditorios, e as elites brasileiras sentiram que
chegou a hora de impor sua escolha.

6.7 Trajetoria dos principais indicadores sociais no periodo 2011-2018

No quadriénio iniciado em 2011, o crescimento médio do produto foi de 2,35%, o que
representou um recuo de 2,29% em compara¢do com o periodo 2007-2010 (Grafico 20), ou
seja, a expansdo média do produto foi de apenas 50,65% da verificada no quadriénio anterior
(Gréfico 43).

163 por forga de dispositivo constitucional o piso das aposentadorias e pensGes é vinculado ao valor do salario
minimo.
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Gréfico 43 — Variacdo do PIB e taxa de desemprego aberto (2010-2018)
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Fonte: Elaboracg&o propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

Cabe ressaltar que em 2014 o crescimento do PIB foi de apenas 0,5%. No final daquele
ano, ja havia sido iniciado o ajuste fiscal ortodoxo, aprofundado no ano seguinte. Como pode
ser observado no grafico acima, a taxa de desemprego acompanhou a evolucdo do PIB no
periodo, situando-se na média de 6,6%. O desempenho do produto e, por consequéncia, a taxa
de desemprego no periodo, refletiram a politica de reducdo dos investimentos levada a cabo
pelo governo Dilma, desde o seu primeiro mandato quando foram priorizados os incentivos e
subsidios em detrimento do gasto publico direto com potencial multiplicador muito mais
elevado.

No quadriénio encerrado em 2018, o PIB apresentou média negativa de 0,93%. Os
dois primeiros anos foram marcados por retracdo de 3,55% e de 3,28% seguidos pelo baixo
crescimento 1,32% e 1,78%, 0 que representou um recuo de 3,22% em relacdo a média do
periodo imediatamente anterior, que ja apresentara crescimento pouco significativo. No mesmo
periodo, a taxa de desemprego apresentou média de 11,4%, ou seja, ficaram explicitos o
aprofundamento dos efeitos deletérios sobre o emprego e os salarios. Nesse periodo a taxa de

desemprego aberto se expandiu em 4,8%, deixando claro o impacto negativo do ajuste
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considerado como sendo expansionista, no médio e longo prazo, pelos seus operadores nas
instancias decisorias do aparelho de Estado e seus correspondentes no mercado.

Os dados constantes do Grafico 44 mostram o crescimento da geracdo de empregos
formais no primeiro governo Dilma (2011-2014), a despeito do baixo crescimento do produto
e da politica econdbmica que privilegiou desoneracBes e subsidios em detrimento do
investimento, com maior potencial de irradiacdo dos seus efeitos para a economia como um
todo. Nesse quadriénio, a média do nimero de empregados com vinculo formal atingiu 48,1
milhdes, recuando para 46,8 milhdes no quadriénio encerrado em 2018, 0 que representou um
decréscimo de 1,3 milh&o de postos de empregos formais.

Nos trés primeiros anos do quadriénio, o numero de empregos formais se expandiu em
mais de um milhdo por ano. Em 2014, foram criados 700 mil novos postos de empregos formais.
Cabe ressaltar que essa criacdo de novos postos de trabalho formalizados ocorreu
preponderantemente no setor de servigos, cujos salarios tendem a ser inferiores ao setor
industrial, que aquela altura se mostrava incapaz de atender toda a demanda interna por
produtos industrializados, crescentemente substituidos por importacdes. Sendo insuficiente o
investimento no setor industrial, a renda que decorria do aumento da massa salarial resultante
do crescimento dos postos de trabalho, acabou por vazar da economia nacional para o exterior,
evidenciando o limite da articulacdo do setor industrial brasileiro com os diferentes segmentos
da cadeia produtiva e com o préprio mercado interno.

No periodo 2015-2018, o decréscimo na geracdo de postos de trabalho refletiu o
aprofundamento do ajuste neoliberal de forma mais intensa, com o nimero de empregos formais
recuando de forma constante em comparacao ao ano de 2014 em 1,5, 3,5, 3,3 e 3 milhdes entre

0 primeiro e o Gltimo ano do quadriénio.
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Grafico 44 — Numero de empregados com vinculo formal (em milhdes)
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
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O Gréfico 45 demonstra em numeros absolutos o que foi evidenciado no Grafico 44.
A média da geracdo liquida de postos de trabalho (celetistas) que fora de 1.239.604 no periodo
de 2011-2014, se inverte para uma reducdo média de 581.767 postos no periodo subsequente,
tornando claro gue, entre o primeiro e 0 segundo mandato (inconcluso), a alteracéo da politica
econdmica com o refor¢o da austeridade como principio basilar somente degradou as condi¢Ges
de emprego e renda. No segundo quadriénio, o ajuste foi suportado preponderantemente pela
classe trabalhadora, uma vez que para a ortodoxia nao era aceitavel o baixo nivel de desemprego

atingido em 2014.
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Grafico 45 — Geracao liquida de postos de trabalho (celetistas) - n° de Postos de Trabalho
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

A politica salarial implementada no segundo governo Lula, que garantia o reajuste do
salario minimo baseado na variacdo do INPC acumulado no ano anterior, acrescido da taxa de
variacdo real do PIB apurada dois anos antes, garantiu o crescimento do salario minimo real,
que passou de 263,9% em 2011 para 278,0% em 2014, considerando o ano base de 1994. No
quadriénio encerrado em 2018, o crescimento real se manteve nos dois primeiros anos, tendo
alcancado 278,9% e 281,7%, em 2015 e 2016 respectivamente, apresentando discreta redugéo
em 2017 e elevando-se para 284,4% em 2018, a despeito do crescimento real negativo do PIB,

verificado nos dois primeiros anos daguele quadriénio, como consta no Grafico 46.
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Gréfico 46 — Evolucéo do salario minimo real* - (Ano Base 1994 = 100)
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
Nota: * Deflacionado pelo INPC.

Graéfico 47 — Massa salaria real - evolucdo anual (%6)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

A massa salarial que apresentou média de crescimento anual de 4,53% no quadriénio
encerrado em 2014, recuou para 0,45% no periodo 2015-2018, representando um decréscimo
de 4,08%, como demonstrado no Grafico 47. No segundo quadriénio, observou-se dois anos
seguidos de reducdo da massa salarial (3,6% e 1,3% em 2015 e 2016 respectivamente),
acompanhando o crescimento negativo do produto no periodo marcado pelo recrudescimento
da politica contracionista.

A participacdo dos salarios no PIB cresceu continuamente entre 2011 e 2014, passando

de 32,9% para 34,6%, no contexto de expansao reduzida do produto. Nesse mesmo periodo o
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Excedente Operacional Bruto (EOB) passou de 33,6% para 33,1%, sendo ultrapassado pelos
salarios a partir de 2011. Isso se deveu em grande parte a politica de valorizacdo do salario
minimo, que serve de referéncia para as remuneracGes na maior parte do setor privado, bem
como ao aumento do emprego formal.

No quadriénio seguinte, a participacao dos salarios continuou se expandindo a despeito
da retracdo econdmica vivenciada em 2015 e 2016, alcancando 35,5% e 35,6%, voltando a cair
em 2017 e 2018, quando atinge 35,1% e 34,6%, respectivamente. A manutencdo e/ou pequeno
crescimento da participacdo dos salarios nos dois primeiros anos, se deveu principalmente a
politica que viabilizava o crescimento do salario minimo acima da inflacdo e a propria retracdo
do produto no periodo. Nos dois ultimos anos, com as mudancas operadas na politica de reajuste
do salario minimo e o inicio da vigéncia da Lei n° 13.467, de 13 de julho de 2017, que alterou
a Consolidacdo das Leis do Trabalho (CLT) e também a nova Lei da Terceirizacdo (Lei n°
13.429, de 31 de marco de 2017), a participacdo dos salarios voltou a decair, passando de 35,1%

para 34,6%, conforme os dados constantes do Gréafico 48.

Gréfico 48 — Participacgao dos salarios e do excedente operacional bruto no PIB (%)
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Fonte: Elaboracgdo propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).

Os dados constantes do Grafico 49 sdo expressivos para que se avalie 0 movimento
contraditorio do governo Dilma que, por um lado promoveu um ajuste fiscal no seu primeiro
mandato e o aprofundou no segundo, modificando a prioridade do gasto publico em favor do
setor privado (incentivos fiscais e subsidios). Mas, por outro lado, ndo apenas manteve como
ampliou os gastos sociais nos seus seis anos completos de mandato. O volume de dispéndio

destinado a populacdo de baixa renda somente sofreu reducdo a partir de 2016, quando seu
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mandato foi interrompido. O gasto social passou de 15,0% do PIB em 2011 para 17,5% em
2015.

Nos anos subsequentes do quadriénio 2015-2018, a queda do gasto foi expressiva,
denotando a mudanca substancial da prioridade concedida as politicas sociais pelo governo
Temer. O Gréfico 50 € ilustrativo dessa tendéncia do governo Dilma, ao ampliar o nimero de
familias atendidas pelo Programa Bolsa Familia no contexto de reducdo da pobreza. Do mesmo
modo, mais uma vez se evidencia que o governo Temer assumiu a dire¢do do Pais, fazendo um
aprofundamento ainda maior da politica ortodoxa do que aquele iniciado no segundo mandato
da presidente Dilma.

Grafico 49 — Trajetdria do gasto social federal total - 2002-2018 (% do PIB)
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Fonte: Elaborag&o propria a partir de dados do Centro de Altos Estudos Brasil Século XXI (Gomes; Cruz, 2022).
Nota: * STN 2002 A 2017 — Portal da Transparéncia — Controladoria-Geral da Unido (CGU) para as despesas
sociais a precos correntes e Ipeadata para o PIB a precos de mercado (valores correntes).
* Observacdes: para o periodo 2016/2018 os valores foram estimados a partir dos dados do portal da
transparéncia relativos as despesas executadas em cada ano em relagéo as seguintes funcgdes: Educacao,
Saude, Previdéncia Social, Assisténcia Social e Trabalho.
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Grafico 50 — Bolsa Familia - familias atendidas (em milhdes)
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O balanco politico e econdmico do governo Dilma e do governo Temer aponta uma
tendéncia historica que se repete nas relacdes estabelecidas entre as classes sociais no Brasil. A
alianca permanente entre o bloco politico e econdmico no poder (fracdes da burguesia) e a
burguesia internacional consolidou-se com o uso de todos os aparelhos de hegemonia privados,
para manter sob controle a classe média e sob seu dominio e exploracdo a classe trabalhadora.
O episddio do impeachment da presidente Dilma Rousseff deixou explicito o uso politico do
bindmio inflac&o-corrupgéo como pretexto sempre utilizado pelas forcas de direita e extrema
direita para confrontar governos com politicas de desenvolvimento econdmico e social, que
visassem reduzir a desigualdade e ampliassem o espaco de participacdo dos movimentos sociais
organizados e das classes populares, em geral, na definicao de politicas de cunho universal mais
expandidas.

Tanto a inflacdo quanto a corrupcao serviram ao longo da histoéria politica e econémica
do Brasil, para justificar a politica econdmica ortodoxa apresentada como mecanismo de
combate ao excesso de gasto publico diagnosticado como causador da inflagdo junto com a
politica monetaria expansionista®*. No caso da corrupgéo, seu uso foi instrumentalizado pelos
setores liberais, sem projeto de desenvolvimento nacional, como justificativa para a defesa da

retirada do Estado e a entrega do controle e expansdo da infraestrutura econémica ao capital,

164 As politicas fiscal e monetéria ortodoxas que aparentemente sdo apresentadas como indispensaveis para
controlar a inflagdo, possuem como objetivo ndo explicito conter o emprego e por consequéncia disciplinar a
forca de trabalho, mediante a ameaga da elevacdo do desemprego.
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abrindo espaco de valorizacdo da riqueza, sob a forma rentista como tem se revelado as
concessdes e parcerias publico-privadas.

Prado (2022, p. 146) explicita os fundamentos da ortodoxia para justificar a teoria da
inflac&o.

[...] a teoria da inflagdo encontra-se agora fundada na estrutura social do modo de
producéo capitalista e em sua légica de reproducdo. A teoria que funda a inflacéo na
expectativa de inflacdo e que visa servir a pratica utilitaria da gestdo — relativamente
cega — do sistema faz parte das vulgaridades que proliferam na “melhor” teoria
econdmica. Esta, como se sabe, é produzida principalmente nas “escolas de ponta”
dos Estados Unidos, sendo entdo adotadas acriticamente nos cursos no Brasil em que
predomina o ensino nos moldes daquele praticado nesse pais especifico.

Para que o debate sobre o combate a corrupgdo nao seja instrumentalizado pelas forgas

populistas de direita, Saad Filho; Morais (2018, p. 241) propugnam:

E obvio que a esquerda deve rejeitar a corrupgdo e reprimir praticas corruptas no
governo; deve, também, rejeitar o neoliberalismo como sistema de acumulacdo. A
oposicao ao neoliberalismo, contudo, ndo deve ser reduzida a questdes de corrup¢ao,
uma vez que o neoliberalismo deve ser combatido mesmo que seja implementado
honestamente. Do mesmo modo, iniciativas politicas ou administrativas com foco na
“corrupgdo em geral” devem ser repelidas porque sdo vulneraveis a cooptacgdo pela
direita politica. Por sua vez, as iniciativas progressistas contra a corrupgdo devem ter
conteddo concreto, incluindo arranjos legais que aumentem a transparéncia, a
prestacdo de contas e o controle popular sobre o Estado, e ndo dependam apenas do
judiciéario nem da policia.

6.8 Conclusao

Este capitulo expbs a politica econémica dos governos Dilma-Temer, entre 2011-
2018, evidenciando a mudanca de orientagdo no sentido de privilegiar o investimento privado
em detrimento do investimento publico na infraestrutura econémica. Para tanto, o governo
Dilma promoveu, desde 0s anos iniciais, um ajuste fiscal com producdo de superavit primario
capaz de manter estavel a relacdo divida/PIB. O resultado superavitéario obtido com cortes do
dispéndio em investimento era tido como necessario pelas Autoridades Monetérias, a fim de
viabilizar a queda da taxa de juros, favorecendo a expansdo monetaria, que, a partir de 2013,
foi revertida.

Por outro lado, reduziu a carga tributaria por meio de inimeras medidas de
desoneracao fiscal, sem que o investimento privado tenha se materializado, porém essa politica
de reducdo de tributos contribuiu significativamente para a precipitacdo da crise fiscal e a
reversdao dos resultados superavitarios, a partir do segundo semestre de 2014 e nos anos
seguintes. No segundo mandato, iniciado em 2015, pressionado pela critica ortodoxa emanada

do mercado financeiro a conducdo da politica econdmica, e em busca de apoio politico, o
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governo promoveu uma guinada a ortodoxia, sem, contudo, obter éxito e tampouco alcancar o
pretendido apoio parlamentar, para prosseguir até o término do periodo do mandato. Ao
insucesso do ajuste fiscal somou-se o fato de 0 governo ndo ter conseguido manter a taxa de
cambio competitiva, em grande medida em consequéncia da elevacdo da liquidez internacional,
decorrente das medidas de expansdo monetaria promovidas pelos EUA e Europa.

O agravamento da crise politica, que culminou com o afastamento da presidente Dilma
e a ascensdo de seu vice, abriu espaco para o aprofundamento da agenda ultra liberal, com
reformas supressoras de direitos dos assalariados, potencializando a concentracdo de renda e
ampliando os niveis de desemprego sem recuperar o crescimento do produto que, embora tenha
sido positivo a partir de 2017, ndo cresceu o suficiente para que a economia deixasse de
permanecer em estado de estagnacao.

Constatou-se, desse modo, que a politica econdbmica ortodoxa, propugnada pelos
setores liberais e pelo campo politico de direita e ultradireita, ndo tem por objetivo buscar o
desenvolvimento econdmico e social. Ao contrario, a pregacao liberal-ortodoxa vigente, desde
a década de 1980, é a expressdo mais acabada do capitalismo nesta fase de hegemonia
neoliberal. Seus disseminadores, predominantemente, ndo apresentam um projeto de pais pois,
apenas visam ampliar a valorizacdo de sua riqueza sob as diferentes formas de rentismo. O
territério nacional é convertido, prioritariamente, em espaco de negdcios e ndo de realizacdo de
um projeto de democracia substantiva, como se evidenciou por meio da andlise dos indicadores
contidos neste capitulo.

Nesse sentido, dificilmente seré superado o quadro de subdesenvolvimento e exclusdo
social que marcou a historia do Pais. Tal superacdo passa inexoravelmente pela ruptura com os
ditames da politica econdmica ortodoxa, assumindo o Estado um papel proeminente para além
do planejamento indicativo, mas também no financiamento e na oferta de bens e servicos
publicos essenciais. Para tanto, faz-se necessario que o0 governo esteja livre da camisa de forca
representada pela institucionalidade que restringe os gastos com investimento e oferta dos bens
e servicos publicos, indispensaveis & melhoria do padrdo de vida das classes trabalhadoras
exploradas e expropriadas pelo capital ao longo do desenvolvimento do capitalismo no Brasil.

A ruptura com a ortodoxia ndo pode se limitar a instituicdo do Estado do bem estar
social, embora este pudesse significar um avanco frente a atual conjuntura. A rigor ela exige
avancar no sentido de superar o padrdo de financiamento dos gastos publicos, que no caso
especifico do Brasil, aponta claramente para a necessidade de romper com a ordem do capital.

Essa ruptura exige uma contraposicdo do ponto de vista politico as forgas conservadoras em
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ambito nacional e internacional. As institucionalidades forjadas pelo capitalismo para sua
reproducdo continuada devem ser reconhecidas, criticadas e superadas pelas organizacoes e

movimentos sociais que constituem uma contracorrente, em direcdo a sociedade socialista.
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7 CONTRAPONTO HETERODOXO AO MAINSTREAM E A CRITICA
MARXISTA AO RMI COMO PARTE DO PROCESSO DE ACUMULACAO
CAPITALISTA

7.1 Introducéo

Neste capitulo sdo analisadas as abordagens da vertente heterodoxa e da vertente
marxista ancorada no materialismo dialético-histérico, na perspectiva de explicitar a
contribuicdo de cada uma dessas abordagens que apresentam argumentos, no sentido de
reafirmar, ou de refutar os fundamentos econdémicos e politicos do regime de metas de inflacdo
em vigor no Brasil, desde o segundo semestre de 1999. O tratamento deste objeto de pesquisa
possibilitou revisitar autores classicos que expressam essas vertentes, construindo as criticas
contemporaneas a politica macroeconémica ortodoxa.

O presente capitulo esta organizado em dois itens com suas subdivisées. No primeiro
item, apresenta-se e analisa-se a abordagem macroeconomica heterodoxa, considerando as
seguintes subdivisdes: abordagem de Keynes sobre a politica fiscal; fontes de financiamento do
gasto publico na teoria keynesiana. No segundo item, discorre-se sobre a critica de Marx ao
processo de acumulacgéo capitalista, contemplando os seguintes aspectos: regulagéo pela lei do
valor, queda da taxa de lucro e suas contratendéncias; divida publica e capital ficticio;
associacao inelutavel entre Estado e capital e as consequéncias destrutivas dessa associacdo que
atingem a natureza e as sociedades. Destaca-se que nesta tese ndo foi comtemplada a dimenséo
ecologica na andlise do objeto pesquisado.

A exposicdo contida neste capitulo induz a reflex&o sobre a possibilidade de superagéo
da realidade histdrica no atual contexto de configuracdo da economia mundial, em que se
reproduz, continuadamente, a politica de austeridade macroeconémica nos marcos do
capitalismo. As abordagens keynesianas e regulacionistas analisadas a seguir se distinguem
pelo tratamento proposto aos problemas decorrentes do modo de producdo capitalista, na
tentativa de mitiga-los preservando o capitalismo. A abordagem marxiana e dos marxistas se
diferencia substancialmente das duas primeiras por compreender que “[...] as crises sdo sempre
apenas solucbes momentaneas violentas das contradi¢Bes existentes, irrupgdes violentas que

restabelecem momentaneamente o equilibrio perturbado.” (Marx, 1986, Livro III, Tomo 1, V.
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IV, p. 188). Assim sendo, as opg¢Oes de politica econdmica permanecem sob o dominio da

finanga cujo imperativo € evitar a desvalorizagdo do capital.

7.2 Abordagem Macroeconémica Heterodoxa

A contraposicdo as proposi¢cdes ortodoxas tem origem nas abordagens de Keynes em
suas criticas ao pensamento neoclassico. Keynes buscou respostas aos impasses vivenciados
sobretudo na década de 1930, no quadro da profunda depressdo econémica gque se seguiu a crise
de 1929. Essa conjuntura somente comegou a ser superada nos anos 1940, ap6s a Segunda
Guerra Mundial, quando a abordagem marginalista, contréria a intervencdo do Estado, j& havia
se revelado incapaz de propor alternativas ao contexto econdmico e social da grande depresséo,
0 que provocou o deslocamento do mainstream econémico até entdo vigente. A explicitacdo
dos limites da teoria hegemdnica possibilitou o avanco da abordagem representada naquele
contexto pela sintese neocléssical®® de Keynes, cuja énfase recaia sobre o papel preponderante
a ser desempenhado pela politica fiscal.

A ampla difusdo do pensamento keynesiano no pos-guerra, enfatizando o papel da
politica fiscal, a partir da abordagem da sintese neocléssica, fez com que aspectos relevantes da
teoria keynesiana fossem secundarizados, como € o caso da politica monetaria. A dissociacdo
entre a politica fiscal e a politica monetaria ndo foi originalmente concebida pelo economista
inglés. Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes explicita a importancia da
moeda e as suas caracteristicas que a tornam distinta dos demais ativos.

Na Teoria Geral (TG), Capitulo 17, Keynes elaborou uma teoria da precificacdo, e,
para tanto, fez uso de uma estrutura mais diversificada de ativos, estabelecendo como critério
para sua demanda a taxa propria de juros, calculada segundo o preco corrente (& vista) dos
ativos. Partindo do principio geral da preferéncia pela liquidez, indica que diferentes graus de
liquidez devem ser compensados pelas diferentes taxas de retornos pecuniarios obtidos pela
posse dos diversos ativos. O retorno esperado oferecido por um ativo é calculado através dos
valores assumidos por seus atributos: a) apreciagdo do valor de mercado do ativo (taxa de
apreciacdo); g) rendimento do ativo; c) custo de carregamento incorrido na manutencdo do

165 Os autores representantes dessa corrente do pensamento econémico, L. Klein, W. Heller, G. Ackley, O.
Eckstein, P. Samuelson, consideravam a politica monetaria pouco eficaz para afetar as variaveis reais de
economia, COmo 0 emprego € a renda, portanto sua énfase recaia sobre a politica fiscal, dai terem se tornado
conhecidos também como fiscalistas. Essa interpretacdo de Keynes foi predominante no p6s-1945 até quase
metade dos anos 1970, periodo denominado por Hobshawm (1995, p. 253) como os anos dourados.
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ativo; 1) prémio de liquidez. Dessa maneira, a decis@o dos agentes sobre a demanda por ativos
considera as suas caracteristicas medidas para alcancar os retornos esperados (r) usando a soma

das seguintes taxas: r=a+q-c + .

Ao abordar a demanda por ativos, Keynes destaca a moeda como sendo ela propria um
ativo com rendimento nulo, custo de manutencéo insignificante, porém com prémio de liquidez
méaximo (a moeda é considerada a liquidez por exceléncia), se constituindo em opc¢éo para
alocacdo de recursos, o que faz com que o0s agentes a demandem n&o apenas para fins
transacionais. Essa proposi¢do distancia Keynes da TQM, ao afirmar a hipotese da néo
neutralidade da moeda tanto a curto como a longo prazo. A moeda é para Keynes uma
instituicdo defensiva. Diante da incerteza, os agentes tendem a aumentar suas preferéncias pela
liquidez, ou seja, pela seguranga que a moeda propicia.

Assim, levando-se em conta que 0s agentes ndo consomem a totalidade de sua renda,
dado que a propensdo a consumir € relativamente estavel, parte dela sera poupada. Portanto, os
individuos podem manter moeda, isto €, poder de compra imediato, ou ativos que oferegcam
algum rendimento, mas sem poder dispor dos mesmos imediatamente (iliquidez). Porém, é a
preferéncia pela liquidez por parte dos agentes que esta na base da determinacdo da taxa de
juros da economia. Esta ndo decorre de decisGes intertemporais de consumo como pressuposto

pelos classicos e neoclassicos, conforme observa Keynes (1996, p.174-75):

Desse modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa da rendncia a
liquidez, ¢ uma medida de relutancia dos que possuem dinheiro alienar o seu direito
de dispor do mesmo. A taxa de juros ndo ¢ o “preco” que equilibra a demanda de
recursos para investir e a propensdo de abster-se do consumo imediato. E o “prego”
mediante 0 qual o desejo de manter a riqueza em forma liquida se concilia com a
quantidade de moeda disponivel. Isso implica que, se a taxa de juros fosse menor, isto
é, se a recompensa da rentincia a liquidez se reduzisse, 0 montante agregado de moeda
que o publico desejaria conservar excederia a oferta disponivel e que, se a taxa de juro
se elevasse, haveria um excedente de moeda que ninguém estaria disposto a reter. Se
esta explicagdo for correta, a quantidade de moeda é outro fator que, aliado a
preferéncia pela liquidez, determina a taxa corrente de juros em certas circunstancias.
A preferéncia pela liquidez é uma potencialidade ou tendéncia funcional que fixa a
quantidade de moeda que o publico retera quando a taxa de juros for dada; resulta dai
que r é a taxa de juros, M a quantidade de moeda e L a funcdo da preferéncia pela
liquidez, teremos M = L(r). Isto mostra onde e como a quantidade de moeda entra no
esquema econdmico.

Cabe ressaltar que a moeda possui elasticidade de producdo e de substitui¢do nulas;
ndo pode ser produzida, privadamente, com empresarios contratando mais trabalhadores para
produzi-la, quando a demanda pela mesma aumenta. Também ndo podera ser substituida
facilmente quando o seu valor se eleva, visto que sua utilidade deriva apenas de seu valor de

troca, logo ndo ha substituicdo significativa entre ativos liquidos ndo reproduziveis e 0s
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produtos oriundos da industria. Como sua utilidade é servir para comprar outros bens, seu valor
esté limitado pelo seu poder de compra. Nao tendo custo de carregamento significativo e sendo
0 ativo de maior liquidez, o aumento de sua oferta produz uma tendéncia de queda lenta da sua
eficiéncia marginal.

Considera-se ainda que, em caso de aumento de seu valor, sua oferta somente poderia
aumentar por uma decisdo do governo. Por outro lado, se a demanda por moeda cair, sua taxa
de juros caird mais lentamente em comparacdo com 0s demais ativos. Em decorréncia dessas
caracteristicas da moeda, sua taxa de juros torna-se referéncia para a eficiéncia marginal dos
outros ativos. Segundo Gongalves (2017, p. 63), “Uma importante reflexao desses pressupostos
é sobre a possibilidade de uma queda da taxa monetaria de juros ndo impactar positivamente o
investimento, j& que a eficiéncia marginal do capital poderia cair mais rapidamente do que a da
moeda”. A possibilidade da redug¢do da taxa de juros ndo impactar significativamente o
investimento, concorre para a manutencdo da centralidade da politica fiscal na abordagem
heterodoxa, porém numa perspectiva distinta da sintese neoclassica, como sera tratada
posteriormente.

O papel preponderante da moeda, segundo Keynes (1996, p. 231), explica-se como
segue:

O fato de ter a moeda baixas elasticidades de producéo e substituicao e baixos custos
de manutencdo tende a criar a expectativa de certa estabilidade de salarios expressos
em moeda; essa expectativa aumenta o prémio de liquidez do dinheiro e evita a
correlacéo excepcional entre a taxa monetéria de juros e as eficiéncias marginais de
outros bens, que poderia, se existisse, privar esta taxa monetaria de juros de seu
predominio.

De acordo com Keynes, as decisfes de investimento s&o tomadas em ambiente de
incerteza, e ndo podem ser confundidas com célculo probabilistico, em relagdo aos riscos na
escolha dos ativos. Na busca pelo acumulo de mais capital, os investidores abrem méo da
seguranca do ativo de liquidez plena, para adquirir ativos com maior custo de carregamento,
menor liquidez e valorizagéo incerta. Nesse processo, sdo cruciais as expectativas dos agentes
em relacéo ao futuro e ao grau de confianca nas suas projecoes.

Na economia monetaria da producéo capitalista, o investimento prospectivo na busca
de valorizacdo do capital se apresenta como algo inerente a tendéncia da natureza humana, de
se expor ao risco e de sentir satisfagdo com os resultados alcancados (Keynes, 1996). No
entanto, o autor ressalva que essa exposicao € cercada por algumas medidas que aparentam
mitigar o risco. Numa economia com mercados financeiros organizados, em que as bolsas de

valores reavaliam diariamente os pregos dos ativos, os investidores comuns séo influenciados
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por essas informacdes, prevalecendo, portanto, o condicionamento imposto pelo mercado na
avaliacdo do preco dos ativos no curto prazo.

A esse respeito destacam-se também as observacbes de Carneiro (2019, p. 307), ao
indicar os desenvolvimentos tedricos de Minsky sobre a relagdo entre as variaveis envolvidas

nas decisdes de investimento que podem garantir a capitalizacdo de rendimentos.

Dados os precos relativos, no caso, a relacdo entre precos financeiros e precos
correntes dos ativos instrumentais e as expectativas sobre o comportamento futuro
dessa relacdo, a decisdo de investimento é condicionada a disponibilidade de
financiamento. Ou seja, para realizar seus investimentos, cujo montante vai além das
disponibilidades imediatas, os capitalistas necessitam de crédito e acessam esses
recursos via contratos onde trocam dinheiro hoje, por dinheiro futuro ou promessas
de pagamento.

Nessa mesma direcdo, Minsky (1992, p. 4) pds em relevo as relacdes financeiras como

condicionalidades da dindmica da economia capitalista:

Assim, numa economia capitalista, o passado, o presente e o futuro estdo ligados ndo
apenas pelos ativos de capital e pelas caracteristicas da forga de trabalho, mas também
pelas relagdes financeiras. As principais relagdes financeiras ligam a criagdo e a
propriedade de ativos de capital a estrutura das relagdes financeiras e & mudancas
nesta estrutura. A complexidade institucional pode resultar em varios niveis de
intermediacdo entre os proprietarios finais da riqueza das comunidades e as unidades
que controlam e operam a riqueza das comunidades (traducdo nossa).

O comportamento adotado pelos grandes investidores, em um contexto em que o nivel
de emprego e as perspectivas de demanda crescem também, influencia fortemente as decisdes
dos empresarios que percebem a possibilidade de aumento da eficiéncia marginal do capital
investido. De acordo com Keynes (1996, p. 294),

Vimos antes que a eficiéncia marginal do capital depende ndo apenas da abundancia
ou da escassez existente de bens de capital e do custo corrente da producdo dos bens
de capital, mas também das expectativas correntes relativas ao futuro rendimento dos
bens de capital. Consequentemente, no caso dos bens duraveis, é natural e razoavel
que as expectativas do futuro desempenhem um papel preponderante na determinacao
da escala em que se julguem recomendaveis novos investimentos. Como vimos,
porém, as bases para tais expectativas sdo muito precérias. Fundadas em indicios
variaveis e incertos, estdo sujeitas a variagdes repentinas e violentas.

A partir dessas proposicdes acerca da dindmica da acumulacdo e do comportamento
dos investidores, convém distinguir a relagdo entre poupanca e investimento na abordagem de
Keynes e na proposic¢do ortodoxa. Na concepcdo de Keynes, 0 aumento da poupanga nao se
reverte em elevacdo do nivel de investimento, uma vez que recursos que poderiam ser
investidos permanecem retidos como ativos liquidos (preferéncia pela liquidez). Na perspectiva
da ortodoxia, a expansdo da poupanca significa elevacdo dos investimentos, pois os fundos
emprestaveis se elevam, portanto, a identidade poupanca = investimento representa uma relagao

de causa e efeito, enquanto na perspectiva keynesiana os investimentos precedem a poupanca,
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ou seja, dos investimentos que geram elevacdo da renda resultarda aumento da poupanca
agregada.

Keynes ressaltou a importancia da relacdo entre as expectativas e as decisdes de
investimento e seus impactos sobre os ciclos econdmicos. Ao abordar os principios da demanda

efetiva, destaca:

A guantidade de méao-de-obra N que os empresarios resolvem empregar depende da
soma (D) de duas quantidades, a saber: D;, 0 montante que se espera seja gasto pela
comunidade em consumo, e D,, 0 montante que se espera seja aplicado em novos
investimentos. D é o que chamamaos antes de demanda efetiva (Keynes, 1996, p. 63).

Decorre dessa assertiva que existe uma relacdo de interdependéncia entre salarios e
aumento do nivel de desemprego, impactando as perspectivas de lucro em consequéncia da
reducdo da demanda, do que resultara, portanto, uma queda de investimentos e da renda
agregada, ocasionando uma retracdo nos niveis de poupanca. Keynes chama a atencdo para 0s
ciclos econdmicos de recessdo e boom: no primeiro, a recessao esta relacionada a elevacao da
taxa de juros em consequéncia de uma maior demanda por moeda, mas também pode ocorrer
pelos motivos de especulacdo ou precaucdo; no segundo, o boom decorre de um excesso de
otimismo em relagdo a taxa de juros, que numa avaliacdo racional poderia ser considerada
demasiado elevada.

Na perspectiva de Minsky (1992, p. 7-8), essa instabilidade entre os ciclos econémicos

de recessao e boom é explicada através dos teoremas da hipétese da instabilidade financeira:

O primeiro teorema da hipdtese da instabilidade financeira é que a economia tem
regimes de financiamento sob os quais é estavel e regimes de financiamento nos quais
é instavel. O segundo teorema da hip6tese da instabilidade financeira é que durante
periodos de prosperidade prolongada, a economia transita de relag6es financeiras que
contribuem para um sistema estavel para relagdes financeiras que contribuem para um
sistema instavel. Em particular, durante um periodo prolongado de bons tempos, as
economias capitalistas tendem a passar de uma estrutura financeira dominada por
unidades de financiamento de cobertura para uma estrutura em que existe um grande
peso para unidades envolvidas em financiamento especulativo e Ponzi. Além disso,
se uma economia com um corpo consideravel de unidades financeiras especulativas
estiver num estado inflaciondrio, e as autoridades tentarem exorcizar a inflacdo
através de restricbes monetérias, entdo as unidades especulativas tornar-se-ao
unidades Ponzi e o patrimdnio liquido das unidades anteriormente Ponzi evaporar-se-
a rapidamente. Consequentemente, as unidades com défcits de fluxo de caixa serdo
forcadas a tentar ganhar posicao vendendo a posicdo. E provavel que isto conduza a
um colapso dos valores dos ativos.

Assim, caso ocorra a reversdo das expectativas, o efeito serd uma paralisacdo repentina
na taxa de investimento decorrente da queda da eficiéncia marginal do capital e a fuga para a
liquidez. Isso acaba por produzir uma maior elevacdo da taxa de juros monetaria, se refletindo
sobre o nivel de investimento e amplia as avaliagdes negativas pelo mercado. Contribui

decisivamente para o agravamento da crise o fato de o Unico ativo capaz de gerar seguranga ser
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inelastico em relacdo a sua demanda, uma vez que sua elasticidade de producéo € nula, sendo
produzido pelo governo e ndo privadamente com o emprego de trabalho e capital.

Desse modo, ndo é capaz de contribuir para a melhoria das expectativas em relacao a
demanda. Duvidas em relacdo ao rendimento esperado e a perspectiva de baixa da eficiéncia
marginal do capital, faz com que a ilusdo seja desfeita, de forma abrupta, conforme constata
Keynes (1996, p. 296):

A desiluséo chega porque, de repente, surgem ddvidas quanto & confianca que se pode
ter no rendimento esperado, talvez porque o rendimento atual dé sinais de baixa a
medida que os estoques de bens duraveis produzidos recentemente aumentem
regularmente. Se se crer que 0s custos correntes de producdo sdo mais elevados do
que poderdo vir a ser futuramente, esta serd mais uma razao para a baixa da eficiéncia
marginal do capital. Uma vez surgida, a divida propaga-se rapidamente.

Uma vez instalada a crise, a recuperacdo do crescimento econdémico ndo decorrera
apenas da utilizacdo da politica monetaria expansionista, embora ela possa contribuir para a
recuperacdo dos investimentos, porém, somente a reducdo da taxa nominal de juros ndo é
suficiente para reverter a queda da eficiéncia marginal do capital, visto que isoladamente ndo é
capaz de influenciar as expectativas dos agentes em relacdo as perspectivas de lucros dos
investimentos. Essa limitacdo da politica monetaria em reanimar 0s investimentos torna a
politica fiscal imprescindivel para alcancar o crescimento econdmico com relativo grau de
estabilidade, numa economia monetéaria da producéo capitalista.

Portanto, a necessidade da articulacdo entre a politica monetaria e a politica fiscal fica
evidenciada pela incapacidade da iniciativa privada de regular o investimento, cabendo ao
Estado amenizar as manifestacdes agudizadas decorrentes das flutuac6es ciclicas da economia

capitalista. Por essa razdo, Keynes (1996, p. 302) afirma que,

Embora procurando conseguir um fluxo de investimento controlado socialmente com
vista a baixa progressiva da eficiéncia marginal do capital, estou disposto a apoiar, ao
mesmo tempo, toda sorte de medidas para aumentar a propenséo a consumir. Como é
improvavel que o pleno emprego possa ser mantido com a propensdo a consumir
existente, facamos o que fizemos com relacdo ao investimento. H& condigdes,
portanto, para que ambas as politicas funcionem juntas: promover o investimento e ao
mesmo tempo 0 consumo, ndo apenas até o nivel que corresponderia ao acréscimo do
investimento com a propensdo a consumir existente, mas também a um nivel ainda
maior.

Keynes defende o investimento estatal como politica complementar ao investimento
privado, capaz de atenuar as flutuacdes ciclicas, nos momentos de crise, quando sobrevém a
queda da eficiéncia marginal do capital e se ampliam as incertezas. A manutenc¢do do nivel de
emprego e da demanda agregada em consequéncia dos investimentos estatais influenciaria as

expectativas do setor privado para a retomada do investimento, favorecendo o crescimento e
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mitigando os efeitos negativos da recessdo. Nesse sentido, Keynes ndo hesita em defender o

protagonismo da politica fiscal, de forma abrangente, ndo apenas contraciclica.

O Estado devera exercer uma influéncia orientadora sobre a propenséo a consumir,
em parte através de seu sistema de tributacdo, em parte por meio da fixacdo da taxa
de juros e, em parte, talvez, recorrendo a outras medidas. Por outro lado, parece
improvavel que a influéncia da politica bancaria sobre a taxa de juros seja suficiente
por si mesma para determinar um volume de investimento 6timo. Eu entendo,
portanto, que uma socializacdo algo ampla dos investimentos serd o Gnico meio de
assegurar uma situacdo aproximada de pleno emprego embora isso ndo implique a
necessidade de excluir ajustes e férmulas de toda a espécie que permitam ao Estado
cooperar com a iniciativa privada (Keynes, 1996, p. 345).

7.2.1 Abordagem de Keynes sobre a Politica Fiscal

Embora este topico se concentre na abordagem da politica fiscal, cabe esclarecer que
Keynes aponta a impossibilidade de separar medidas de politica econdmica®®®, que devem ser
abrangentes e concentradas em multiplos setores. Nesse sentido, o conjunto de medidas
concebidas por Keynes pretendia reduzir ou socializar as incertezas que permeiam as decisoes
econbmicas para estimular a demanda agregada por meio da intervencdo do Estado, quando a
demanda privada seguir em dire¢do a um nivel de equilibrio muito abaixo do pleno emprego.

As indicacGes de Keynes visando a uma politica abrangente sdo resgatadas, com
énfase, pelos autores pds-keynesianos, em contraponto ao fiscalismo da sintese neocléssica,

conforme evidencia Carvalho (1999, p. 271):

A necessidade de agBes concentradas e abrangentes € um aspecto das propostas de
politica econdmica de Keynes com frequéncia esquecido, em especial por aqueles que
concentram atencdo exclusivamente nas medidas fiscais. A incerteza pode afetar a
economia de varias formas. Consumidores podem temer por suas rendas, pelos pregos
das mercadorias e servigos, sua disponibilidade etc. Empresarios podem ter que
enfrentar inovacdes tecnologicas, criacdo de novos produtos, mudangas de gosto ou
de disponibilidade de meios de producdo e trabalho, acesso a mercados etc. As
incertezas podem ser geradas pela propria intervencdo estatal: economias onde a
demanda agregada é sustentada podem ser inflacionarias, gastos publicos mais altos
podem conduzir a elevagdo de impostos ou das taxas de juros, se politicas monetérias
apropriadas ndo forem implementadas, vantagens competitivas podem ser criadas de
modo desigual como resultado do gasto publico etc.

No entanto, a concepgdo de politicas exclusivamente macroecondmicas é de dificil
execucdo pela auséncia de instrumentos capazes de produzir efeitos sisttmicos na economia,
sem modifica-la estruturalmente, de modo a alterar de forma positiva alguns setores mais do
que outros. Por essa razdo, a politica fiscal, sendo capaz de afetar diretamente o emprego e a
renda, tornou-se o instrumento de intervengdo mais frequentemente destacado da politica

econdmica de Keynes. Entretanto, o significado de intervencdo tomado como anélogo ao que

166 para Carvalho (1999), faz-se necessario tratar de politicas econémicas keynesianas, em lugar de politica fiscal
ou monetéria, porque para Keynes fatores reais e monetérios sao inseparaveis.
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resultaria de uma economia de planejamento®®’ centralizado, integralmente controlada pelo
Estado, a exemplo dos paises componentes do bloco do socialismo real, esta distante das
proposicdes de politica econdbmica preconizadas por Keynes. Por outro lado, Keynes defendia
a possibilidade de planejamento considerando que o governo poderia ser, “[...] em grande
medida, um construtor do futuro, através do poder mobilizador de recursos e influenciador da
demanda agregada.” (Carvalho, 1999, p. 269).

Mesmo néo tendo concordéncia integral com o fiscalismo dos keynesianos da sintese
neoclassica, é atribuida a politica fiscal a responsabilidade de manter a estabilidade
macroeconémica. Embora ndo desacreditasse dos efeitos positivos das medidas de politica
monetaria, Keynes questionava a eficacia do uso da taxa de juros enquanto instrumento de
estabilizacdo da renda. A preponderancia da politica fiscal no processo de estabilizacdo
macroecondmica é ressaltada por Keynes porque atua diretamente sobre a demanda agregada,
aumentando-a ou reduzindo-a, com resultados diretos sobre a renda privada.

Carvalho (1999, p. 272) assim detalha essa dinamica da politica fiscal:

Ela aumenta ou diminui a renda dos que ofertam ao governo produtos e servicos (e
dos que pagam impostos), disparando um efeito multiplicador. A politica de gastos
pode, particularmente, ter um impacto direto na demanda por ativos reais de capital
(se as expectativas ndo foram afetadas de forma adversa): (a) por um lado, ela aumenta
seus precos de demanda, uma vez que um maior nivel de demanda agregada melhora
a situacdo de risco para os investidores; (b) por outro, ela age melhorando a posicéo
de liquidez dos que tém dividas a saldar, o que poderiamos chamar de efeito Minsky.

Para levar a cabo essa politica, Keynes recomendava a elaboracdo de dois orgamentos
fiscais!®®: sendo um destinado a realizacéo das funcdes ordinarias a cargo do poder publico e o
segundo direcionado para os gastos discricionarios do governo. O orcamento ordinario
(despesas correntes) deveria estar sempre equilibrado, ou seja, em periodos de crescimento do
produto, quando a demanda ja estivesse em patamar elevado, a execucdo das funcbes do
governo ndo poderia se constituir em fonte de pressao inflacionaria. A previsdo de gastos com
as despesas ordinarias ndo deveria levar em conta a necessidade de gastos para a estabilidade

macroecondmica.

167 De acordo com Keynes o papel reservado ao Estado ndo seria ocupar o lugar da iniciativa privada na
determinacdo dos investimentos. A intervencdo estatal deveria ter como objetivo impulsionar a demanda
agregada e como efeito, reduzir as incertezas. Também, nem de longe cogitava suprimir a propriedade privada
e os mecanismos de mercado. “Assim como Schumpeter, Keynes ndo tinha na perfeita equidade social uma
meta.” (Carvalho, 1999, p. 265).

168 Com o orgamento publico sendo utilizado como instrumento de planejamento pelos governos, essa estrutura
orcamentaria passou a ser largamente utilizada. Na classificagdo econdmica das despesas, adota-se a
denominacdo de despesas correntes para designar as despesas ordinarias, e despesas de capital para 0s gastos
de caréter discricionario, que se traduzem em aumento da capacidade produtiva.
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Por outro lado, o orcamento discricionario (despesas de capital) conteria dispositivos
fiscais a serem utilizados pelo governo quando se fizesse necessario realizar investimentos para
impulsionar a economia, possibilitando alcancar o pleno emprego. O ritmo desse processo de
investimento seria compatibilizado com o estado geral de gastos na economia para sustentar a
demanda agregada. Por essa razdo, Keynes recomendava que 0 governo mantivesse projetos de
investimentos prontos para execucdo, desde que fossem constatadas as primeiras evidéncias de
retracdo econdmica, de modo a evitar um longo periodo de tempo entre a decisao de intervir e
a execucdo de um plano de investimento. Essa medida torna evidente que a politica fiscal
keynesiana ndo era de caréater anticiclico no sentido restrito, pois buscava se antecipar aos hiatos
de demanda.

Outro aspecto da politica fiscal ndo menos importante esta relacionado ao fato de
Keynes propor medidas redistributivas para elevar o nivel de consumo. Nesse sentido, elaborou
propostas de reformas para redistribuicdo da riqueza no inicio da Segunda Guerra Mundial.
Entre outras propostas, destacou-se o amplo programa de reforma social, baseado na criacéo de
empréstimos compulsorios, que objetivavam reduzir a concentracdo de renda e promover o
desaquecimento da demanda agregada corrente.

Desse modo, seria promovida uma distribuicéo intertemporal do poder de compra, com
a transferéncia, por meio dos emprestimos, do excesso de demanda que decorria do pleno
emprego do periodo de guerra para um momento posterior, quando a demanda agregada
estivesse em retracdo. Esse conjunto de medidas visava, em Ultima instancia, mostrar a
sociedade e aos agentes privados a capacidade de intervencdo do governo para promover a
estabilizacdo mais do que demonstrar o volume de gastos e os resultados positivos dos planos.

Nesse sentido, os resultados positivos sinalizariam para 0s agentes privados a
tendéncia a estabilizacdo, com a reducdo das incertezas diante do aumento do nivel de renda
agregada, o que poderia induzi-los a realizarem seus proprios investimentos. Mesmo que o
orcamento de capital pudesse ser deficitario, para Keynes o déficit de per se ndo se caracterizava
como instrumento, por ser um resultado que decorre do comportamento das receitas de
impostos, que, por sua vez, reflete o incremento dado pelo governo aos investimentos, como
efeito da velocidade com a qual a sociedade reage a esse estimulo. O que realmente se levava
em conta era a magnitude do gasto e ndo do déficit, visto que este seria apenas o Gltimo recurso
a ser usado, caso o orcamento de capital se mostrasse insuficiente. Para ele, ndo seria desejavel
incorrer em déficits orcamentérios, exceto nas situacdes econémicas de depressdo ou de

recessdo profunda.
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Segundo Carvalho (1999), a possibilidade de influenciar o nivel de investimento
privado, na concepc¢do de Keynes, ndo se explicitou de forma completa. Algumas referéncias
indicam que poderiam ser criados 6rgdos semi-autbnomos, podendo ser talvez empresas
publicas que fariam investimentos em setores para 0S quais 0S empresarios nao tivessem
interessados em investir. Segundo Tobin (1987), talvez Keynes estivesse adotando o
planejamento indicativo como foi usado na Frangca, no pos-guerra, para estimular o
investimento privado em areas especificas consideradas estratégicas para o desenvolvimento.
Essa seria a forma de obter a adesdo voluntaria do empresariado, para contrastar com o

planejamento compulsério do entdo bloco socialista, liderado pela ex-Unido Soviética.

7.2.2 Fontes de Financiamento do Gasto Pablico na Teoria Keynesiana

Na visdo keynesiana, 0s principais meios para obter os recursos destinados ao
financiamento do gasto publico com a finalidade de executar uma politica fiscal ativa,
objetivando expandir o nivel de emprego e de renda agregada, seriam obtidos mediante as
seguintes fontes: a) tributagdo incluindo os tributos discricionarios; b) empréstimos no sistema
bancario; ¢) empréstimos no mercado aberto e d) emissdo de moeda.

A execucdo de uma politica fiscal ativa com objetivo de elevar o nivel de emprego e
da renda agregada, nas situacGes em que haja demanda reduzida e hiato do produto, pode ser
viabilizada mediante expansdo das despesas de capital financiadas integralmente por meio da
tributacdo. Embora todas as formas de tributacdo tenham carater deflacionario, ao reduzir a
renda disponivel para o consumo privado possibilita também o aumento dos gastos em obras
publicas, elevando o efeito multiplicador com reflexos na atividade econémica. Isso ocorre
porque parte dos recursos arrecadados provém de contribuintes com baixa propensdo a
consumir.

Ao serem transferidos do setor privado para o governo®®?, esses recursos possibilitam
a expansdo da demanda agregada, refletindo na elevacao do nivel de emprego. Sem a mediacao
do Estado, o crescimento do nivel de emprego e renda ndo ocorreria, pois parte dos recursos
arrecadados tenderia a se constituir em poupanca privada, portanto, em recursos liquidos

inativos. Nessa situacdo, o Estado, mesmo nédo incorrendo em expansao do déficit e da divida

169 1sso também ocorreria no caso de uma tributagdo progressiva, conforme observa Carvalho (2014, p. 585): “[...]
uma politica tributaria progressiva que vise a uma distribuicdo da renda s6 produz efeitos positivos, numa
economia de mercado, se a receita arrecadada em dinheiro dos ricos pelo governo for gasta em beneficio dos
pobres, a exemplo de penses, subsidios e seguro desemprego ou em obras publicas”.
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publica, impulsiona o crescimento do produto e do emprego, ao dar destino produtivo a riqueza,
inibindo parcialmente o rentismo.

No caso dessas transferéncias de recursos decorrerem de tributacdo progressiva,
oriundas da diversidade de tributos sobre a renda, o patrimdnio e o consumo, pode haver certo
grau de resisténcia quando a destinacdo tiver por objetivo a redistribuicdo de renda, pela
expansdo das atividades publicas: educacdo, assisténcia medica, esporte e lazer para grupos
sociais de baixa renda. A oferta de tais servicos poderia ser terceirizada por meio de pagamento
ao setor privado. Essa opcado, por certo, reduziria a parcela de recursos arrecadados, destinados
as classes de menor nivel de renda, ao elevar o custo de prestacdo desses servigos.

A orientacdo de politica fiscal keynesiana preconiza que as despesas correntes
deveriam ser financiadas integralmente por meio da tributacdo, o que contribuiria para ndo
permitir que, nos ciclos de expansdo da atividade econdmica, o setor publico incorresse em
déficits pela elevagdo dos gastos correntes, 0s quais aumentam a absorcdo de bens e servicos e
elevam o nivel geral de precos. No entanto, o equilibrio orcamentario ndo é exigido para o
financiamento das despesas de capital quando o governo, ao elevar o nivel de investimento
gerador de capacidade produtiva adicional, pode recorrer ao déficit e consequentemente ao
endividamento para fazer face a essas despesas.

Em relacdo a ocorréncia de déficits publicos, Carvalho (2014, p. 584) afirma:

A principal objecdo ao financiamento com tributos de uma politica fiscal de gastos
publicos, é de que, para que ela seja uma arma eficaz contra o desemprego, é preciso
que o0s gastos publicos sejam maiores do que a receita tributaria em dinheiro dando
origem a um déficit orcamentario. Se essa politica tributria de financiamento dos
gastos publicos tiver sucesso, isto é, se houver uma retomada de crescimento
econdmico e o nivel de emprego aumentar e com ele a renda agregada é possivel que
a arrecadacao tributaria possa cobrir o déficit orcamentario. Porém, se isto ndo ocorrer
entdo esse déficit pode ser coberto por empréstimos ou emissdo monetaria.

Segundo Keynes, os déficits publicos financiados pelo sistema bancario, por meio de
empréstimos (atualmente denominados divida contratual), produzem efeitos mais expansivos
em relacdo aos emprestimos tomados pelo governo ao publico, mediante a venda de titulos
publicos (divida mobiliaria). Isto se deve ao fato de que a divida contratual cria dinheiro novo
(moeda bancéria), mediante a relacdo de débito e crédito entre os bancos e seu cliente, o
governo, que podera realizar obras publicas estimuladoras da demanda efetiva.

No caso do financiamento obtido pelo governo, por meio da venda de titulos ao publico
ndo bancério, eles também produzem efeitos expansionistas, contudo, em menor grau do que
os gastos financiados com a venda de titulos de dividas pablicas aos bancos. Na compra de um

titulo de divida publica por um individuo, ocorre a transferéncia do seu poder de compra para
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0 governo. Nessa modalidade de financiamento do déficit publico, ndo ha criacdo de dinheiro
novo.

Entretanto, esta forma de consecucéo de empréstimo, para financiar investimentos em
obras publicas de expansao da infraestrutura econdmica, estimula o aumento do produto com a
consequente elevacdo da demanda. No financiamento pela venda de titulos ao publico, ocorre
a absorcdo de recursos da poupanca privada (reserva de valor), em circulacdo na esfera
financeira. Ao realizar investimentos com esses recursos, 0 governo os devolve a esfera da
circulacdo industrial (meio de troca), fazendo girar bens e servigos.

Acerca dessa dindmica do financiamento dos gastos do governo, Carvalho (2014, p.
591) alerta para o trade off entre os empréstimos tomados do publico e aqueles feitos pelos
bancos, mostrando como a divida publica pode ser usada, tanto como instrumento para

expansdo da atividade econdmica quanto como mecanismo de controle da demanda agregada.

[...] a tomada de empréstimos do governo junto ao publico por meio das vendas de
titulos puablicos, mormente em grande escala, é possivel que debilite os gastos
privados de consumo ou do investimento. De fato, numa situacdo de profunda
depressao, é preferivel que o governo tome emprestado dos bancos. Porém, quando o
ritmo da atividade se expande, numa trajetéria de nitida fase de recuperacéo
econdmica, e aumenta o fluxo de poupancas, entdo € mais aconselhavel que o governo
tome emprestado dinheiro do publico do que dos bancos. Se a trajetéria de expansdo
do nivel da atividade econdmica atinge o pleno emprego, entdo é possivel evitar a
inflagdo de demanda tomando dinheiro emprestado ao puablico, ou aumentando a
taxacdo tributaria, ao invés de tomar novos empréstimos junto aos bancos.

Outra possibilidade de financiamento publico apresentada por Keynes € a emissao de
papel-moeda. Esta alternativa seria possivel desde que houvesse um plano de construcao de
obras publicas, incluindo a participacdo do setor privado, em contexto de elevado nivel de
desemprego. Numa situacdo de profunda depresséo, Keynes ponderava que o balango entre
gastos e a tomada de empréstimos para financia-los envolvia a necessidade de ressarcir 0s
emprestadores além de pagar juros. Esses recursos poderiam ser obtidos com a “[...] emissao
de titulos do Tesouro sem juros para autoridade monetaria com instrugdes de aumentar o0s
dep6sitos do governo até a quantia do valor dos titulos emitidos pelo Tesouro.” (Carvalho,
2014, p. 595).

No entanto, essa politica de financiamento sem juros ndo esteve imune a critica dos
setores que afirmam que essa expansdo monetaria provocaria como efeito a elevacdo do nivel
geral de precos. Porém, essa hipdtese somente ocorreria nas situacdes em que o nivel de pleno
emprego tivesse sido atingido, pois nessa circunstancia nédo se justificaria a elevacéo de gastos

publicos financiados por meio de emissdo de moeda.
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A critica ao financiamento monetario enquanto causador de inflacdo de demanda nao
procede, segundo essa abordagem, visto que somente em situacfes atipicas com a
continuidade do aumento da expansdo monetaria, apds ter sido alcancado o nivel de pleno
emprego, seriam capazes de levar a inflacdo de demanda. Entretanto, a inflagdo de demanda
nesta situacdo decorreria da emissdo excessiva e ndo do meio utilizado para levar a cabo o
plano de gastos com financiamento sem incidéncia de juros, destinado a realizacdo de obras
publicas. A possibilidade de ocorrer inflacdo ou depressdo ndo se deve ao financiamento
monetario; ambas podem ocorrer quando a gestdo da oferta de moeda for negligenciada.

Do ponto de vista ortodoxo, qualquer elevacdo da oferta de moeda geraria inflagcdo
sem elevar o emprego e a renda. Tal assertiva tem como pressuposto que a economia ja se
encontra em equilibrio ou tende para este no longo prazo, prevalecendo a taxa de desemprego
natural com os agentes maximizando seu grau de satisfacdo. Nesta abordagem o equilibrio é
Unico. Em contraposicao, Keynes afirmou que a economia pode apresentar varios pontos de
equilibrio abaixo do nivel de pleno emprego dos fatores de producao, situacdo na qual uma
elevacdo da oferta de moeda para financiar planos de investimento pelo governo, elevaria a
oferta de bens e servicos publicos e semipublicos, que se constituiriam, antes, em
externalidades para o setor privado, melhorando a eficiéncia econdmica de forma sistémica e
ndo em fonte de instabilizacao.

Faz-se necessario avancar na compreensdo dos fundamentos do conflito entre a classe
proprietaria e a classe trabalhadora, a partir da critica a economia, desde a sua génese, enquanto
economia politica, superando os limites da vertente keynesiana, com o intuito de resgatar a
articulacdo intrinseca da totalidade do modo de producéo capitalista apreendida por Marx, de
modo a situar o RMI na totalidade da forma de realizagdo do capitalismo na

contemporaneidade.
7.3 Critica de Marx ao Processo de Acumulacéo Capitalista
7.3.1 Regulagéo pela Lei do Valor, Queda da Taxa de Lucro e sua Contratendéncia
A critica de Marx a economia politica classica, ao liberalismo e ao socialismo utdpico
foi formulada num contexto histérico em que prevalecia no pensamento da época a influéncia

dos economistas classicos (Adam Smith e David Ricardo), da filosofia de Georg Wilhelm

Friedrich Hegel e dos socialistas utopicos (Saint-Simon, Francois-Charles Fourier e Robert
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Owen). Mészaros (2011b, p. 523) destaca a principal realizacdo histérica de Marx naquela
conjuntura: a superacao critica das concepgdes hegemonicas mediante um processo de negacao
radical dos limites do horizonte liberal/burgués.

A concepcao historica, critica, radical e de conjunto, elaborada por Marx no século
XIX, abrange a dialética entre a base e a superestrutura que compdem a totalidade da dindmica
da sociedade capitalista. A decomposi¢do do feudalismo fez emergir o capitalismo cujo
desenvolvimento, a partir do século XV, produziu diferentes formas de realizacdo’® do seu
dominio sobre a economia, desde o capitalismo mercantil ao capitalismo industrial e & forma
financeira.

Marx desvendou a esséncia da sociedade burguesa, assentada no capital e na producéo
de mercadorias, para demonstrar a logica interna do capital em sua busca incessante pelo
acréscimo de valor, que somente pode se realizar por meio da subsungéo real do trabalho ao
capital e sua exploracdo permanente no processo de producdo. Nesse processo, a forca de
trabalho, ao colocar em movimento os meios de producdo, realiza, a0 mesmo tempo, um
guantum de mercadorias que materializam trabalho necessario e trabalho excedente, isto €,
valor acrescido sob a forma de mais-valia, permitindo a reproducéo ampliada do capital.

E a producdo da mais-valia que estabelece a condicdo fundamental das relacdes de
producdo e o desenvolvimento das forcas produtivas no processo de producao de mercadorias
e de valor, pois sdo elas portadoras, concomitantemente, do valor de uso e do valor de troca,
que se expressa enquanto materializagdo do trabalho socialmente necessario nelas contido. Na
sua manifestacdo aparente, o valor se apresenta enquanto valor de troca, ocultando a substancia
(trabalho) que Ihe da origem.

A lei do valor explicitada por Marx, em O capital (1985a, Livro I, v. I), constitui-se a
chave explicativa para a validagio do carater social dos diferentes trabalhos. E essa lei que
determina a distribuicdo dos meios de producdo e da forca de trabalho entre os diversos
produtores e nos diferentes ramos de producdo, cumprindo a funcédo reguladora da producéo
social, em meio as situacdes de oscilagdes e desequilibrios que resultam da sua propria atuagéo.
Na producgdo capitalista, a lei do valor atua como um regulador objetivo, entretanto ndo é

promotora do equilibrio, porque a concorréncia entre os produtores privados leva a uma serie

170 Capitalismo mercantil entre o século XV e XVIII, industrial entre os séculos XVI1II e XIX e financeiro a partir
do século XX.
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de desequilibrios que se sucedem. Todavia, é ela mesma a responsavel por corrigir mais
desequilibrios mediante a regulacéo do valort’,

Na busca por aumentar a extracdo da mais-valia, os capitalistas singulares sao
instados!’? a introduzir inovacgdes tecnoldgicas que aumentem a produtividade do trabalho.
Enquanto essas inovagdes permanecem circunscritas a um capitalista individual, este obtera
uma quantidade de mais-valia extra, visto que suas mercadorias serdo produzidas com um
tempo de trabalho inferior ao socialmente necessario. No entanto, quando esses
aperfeicoamentos, introduzidos inicialmente numa empresa isolada, forem amplamente
difundidos, a mais-valia extra desaparecerd, tendo restado o aumento da produtividade social
do trabalho, do qual resultara a criacdo da mais-valia relativa. Para Marx, a mais-valia extra
dara origem ao superlucro, e, nessa busca incessante por auferir o lucro extra, o capital, ao se
reproduzir de forma ampliada, fara alterar a composigdo orgéanica, elevando o capital constante
em detrimento do capital variavel.

A generalizacdo das novas tecnologias que alteram a composi¢édo organica do capital,
reduzindo e simplificando o trabalho, torna-o mais abstrato, a medida que os trabalhadores
serdo, de forma progressiva, trabalhadores parciais, cujo ritmo de trabalho lhes é imposto pela
maquina. Desse modo, com a simplificacdo de tarefas e a reducdo da necessidade do trabalho
vivo em relacéo ao trabalho corporificado nos meios de producéo, o capital opera a construgédo
de seu exército de reserva ou a superpopulagéo relativa.

Contraditoriamente, o capitalista singular, na tentativa de obter o lucro extraordinério,
amplia a parte constante que somente repassa as novas mercadorias produzidas o valor do que
foi pago pela aquisicdo do capital constante, enquanto a parte variavel, capaz de produzir mais
valor do que por ela foi pago, sera reduzida. Assim, o lucro extraordinario decorrente do
aumento da produtividade do trabalho persistira, e a nova tecnologia corporificada em meios
de producdo supostamente mais produtivos, constitui-se, temporariamente, em monopolio do

capitalista pioneiro na introducéo das inovacdes.

171 A lei do valor, na concepgdo marxiana, ndo pode ser confundida com uma teoria do equilibrio da economia
capitalista, visto que sua funcdo reguladora opera mediante contradi¢cdes e desequilibrios renovados (sua
atuacdo ocorre a revelia da consciéncia dos produtores privados), inerentes a esséncia das relagdes de producao
capitalista, que ndo sdo, portanto, equivalentes as disfungdes passiveis de serem sanadas, pois tém sua origem
no funcionamento do prdprio modo de produgdo capitalista.

172 Essa conduta do capitalista ndo esta condicionada pelas opcdes/desejos pessoais, pois ele é parte constitutiva
da concorréncia intercapitalista no processo de reproducdo ampliada do capital. Neste caso, é descabida
qualquer avaliacdo de ordem pessoal, moral, etc. De fato, ele integra uma classe que opera a contradi¢do face
a necessidade de manter a propriedade capitalista.
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Porém, findo esse monopdlio, quando as novas maquinas, tecnologias e métodos de
trabalho ja tiverem sido absorvidos pelos outros capitalistas, do mesmo ramo de producéo, o
superlucro para o conjunto dos capitalistas desaparecerd, evidenciando a tendéncia da queda da
taxa de lucro em consequéncia da reducdo da parte variavel do capital, bem como a forca de
trabalho, a Unica que efetivamente tem capacidade de criar mais-valor do que por ela foi pago.
Ou seja, a concorréncia intercapitalista € motivada pela busca do lucro extraordinario e, dessa
maneira, ela mesma cria as condi¢des para que ocorra a queda da taxa de lucro. Como no modo
de producéo capitalista a producdo ndo é dirigida por um planejamento centralizado, tende a
imperar a anarquia. Logo, na inexisténcia de um planejamento imperativo, a regulacdo do
quantum produzido estard subordinada a lei do valor, que atuard independentemente da
consciéncia dos produtores privados.

Considerando-se os diferentes ramos de atividade, sobretudo os oligopolizados, este
processo de elevacdo da composicdo organica do capital tende a se generalizar. No entanto,
como sdo setores formadores de preco, ha possibilidade de que a reducdo do valor das
mercadorias de per se ndo seja integralmente repassada aos pregos, dependendo da maior ou
menor possibilidade e da durabilidade dos acordos tacitos, estabelecidos entre eles, uma vez
que esses capitais ndo sdo concorrenciais no sentido da livre concorréncia preconizada pela
teoria marginalista. S&o setores formadores de preco, com grande capacidade de articularem
seus interesses e, assim, retardar os efeitos produzidos pelos ganhos de produtividade aos
compradores de suas mercadorias.

Se 0 aumento da produtividade social do trabalho, advindo da elevagdo da composi¢éo
organica do capital e da introducéo de novos métodos de gerenciamento da forca de trabalho,
tende a reduzir a taxa de lucro, esse movimento ndo ocorre em um Unico sentido; ha fatores que
podem contrarresta-lo, fazendo com que essa reducdo dos lucros seja retardada ao longo do
tempo. Ou seja, existe enquanto tendéncia essa possibilidade de queda do lucro, contudo, o
capital encontra formas de engendrar o seu contrério.

Marx (1986, Livro Ill, Tomo 1, v. IV, p. 177) advertiu sobre a existéncia de contra-

tendéncias da relacéo entre aumento da produtividade e queda da taxa de lucro, como segue:

Se se considera o enorme desenvolvimento das for¢as produtivas do trabalho social,
ainda que somente nos ultimos trinta anos, em comparagdo com todos os periodos
anteriores, se se considera a saber a enorme massa de capital fixo que, além da
maquinaria propriamente dita, entra no conjunto do processo de produgdo social,
entdo, no lugar da dificuldade que até agora ocupou 0s economistas, isto €, explicar a
queda da taxa de lucro, aparece a dificuldade inversa, ou seja, explicar porque essa
queda ndo é maior ou mais rapida. Deve haver influéncias contrariantes em jogo, que
cruzam e superam os efeitos da lei geral, dando-lhe apenas o carater de uma tendéncia,
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motivo pelo qual também designamos a queda da taxa geral de lucro como uma queda
tendencial.

Segundo Marx, as mais genericas dessas influéncias contrariantes sdo: a) elevacéo do
grau de exploracdo da forca de trabalho que se expressa pelo aumento da taxa de mais-valia
(m”"), extraida do contingente de trabalhadores na relagédo estabelecida entre mais valia (m) e
capital variavel (v): m’= m/v; b) compressao do salario abaixo do seu valor é uma das causas
mais significativas da contengdo a queda da taxa de lucro; c) barateamento dos elementos do
capital constante que resulta da desvalorizacdo do capital constante, isto é, de seus elementos
materiais constitutivos que decorrem do desenvolvimento industrial; d) superpopulacdo
relativa, cujo aumento é gerado pelo desenvolvimento da forca produtiva do trabalho, torna
disponivel uma quantidade elevada de trabalhadores para outros ramos de producgéo, o que leva
setores a retardarem o aumento da composi¢do orgénica do capital, por terem a possibilidade
de contratar trabalhadores com salarios abaixo da media, o que faz com que tanto a taxa de
mais-valia quanto a massa de mais-valia sejam elevadas nesses ramos de producdo (bens de
luxo); e) comércio exterior, que possibilita 0 barateamento parcial dos elementos do capital
constante e os meios de manutencdo e reproducdo do capital varidvel, atuando de modo a
expandir a taxa de lucro, ao elevar a taxa de mais-valia e ao reduzir o valor do capital constante;
) aumento do capital por a¢des, que proporciona uma taxa como parte dos lucros, sob a forma
de dividendos, ndo equivalente a taxa geral de lucros que corresponde a juro + lucro de toda
espécie + renda fundiaria (Marx, 1986, Livro Ill, Tomo 1, v. IV, p. 179-82).

Em suma, Marx (1986, Livro Ill, Tomo 1, v. IV, p. 181) pondera sobre essas
influéncias contrariantes, reiterando a logica contraditoria da dindmica da acumulagdo

capitalista, ao enunciar:

E assim mostrou-se, de modo geral, que as mesmas causas que acarretam a queda da
taxa geral de lucro provocam efeitos contrérios, que inibem, retardam e em parte
paralisam essa queda. Eles ndo anulam a lei, mas debilitam seu efeito. Sem isso, seria
incompreensivel ndo a queda da taxa geral de lucro, mas, pelo contrério, a relativa
lentiddo dessa queda. Assim, a lei s6 opera como tendéncia cujos efeitos s6 se
manifestam de forma contundente sob determinadas circunstancias e no decorrer de
periodos prolongados.

Existem, portanto, importantes limitacGes as formas pelas quais as tendéncias/contra-
tendéncias, considerando-se o desenvolvimento desigual do capitalismo, se manifestam em
diferentes partes do mundo, em funcdo da condi¢cdo mais ou menos avancada da economia na

relacdo entre capitais nacionais e capital global. Assim, um dos lados da tendéncia/contra-
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tendéncia pode predominar em um pais, e o outro lado pode prevalecer em um pais diferente!’s,
Outra limitacdo relevante, segundo Mészaros (2011b, p. 654),

[...] se refere as determinacgBes interiores de varias tendéncias, bem como ao peso
relativo dessas tendéncias na totalidade dos desenvolvimentos capitalistas. Quaisquer
que sejam suas transformacdes, mudangas de énfase e variagdes em relagcdo umas as
outras ou em relacdo as suas contratendéncias especificas, em diferentes lugares e em
épocas amplamente diferenciadas da historia — isto é, aquelas que podemos considerar
como suas caracteristicas estritamente transitorias, identificaveis em funcéao da inter-
relagdo conjuntural entre as diversas forcas e determinacgfes das quais elas prdprias
constituem uma parte especifica na situagdo sdcio-histérica dada -, elas também
possuem uma légica imanente prdpria de acordo com a qual se desdobram através da
histéria e por isso, circunscrevem objetivamente os limites do desenvolvimento
capitalista global.

Para compreender essas limitacGes do desenvolvimento capitalista em nivel mundial,
é preciso apreender o movimento contraditério entre tendéncias e contratendéncias como
resultado “[...] da totalizag&o concreta da pluralidade do capital industrial (lato sensu).” (Farias,
2015, p. 66).

Outra influéncia contrariante, ndo incluida explicitamente na obra de Marx, porque de
fato € uma manifestacdo do capitalismo contemporéneo, pode ser considerada a partir da
destinacgdo do fundo publico. Esse fundo se constitui de recursos obtidos por meio da extracao
compulsoria da mais-valia produzida socialmente, sob a forma de impostos, taxas e
contribuigdes (tributos). Portanto, o fundo resulta de parte do trabalho excedente que se
apresenta sob a forma de lucro, juro ou da renda da terra, sendo apropriado pelo Estado para a
realizacdo de funcbes reprodutivas do capital e da forca de trabalho. Porém, nele se inclui
também o trabalho necessario, por meio do pagamento de impostos indiretos efetivamente
pagos pelos trabalhadores e pelo imposto de renda que incide diretamente sobre os seus salarios.

Como exemplo de utilizacdo do fundo pablico que potencializa o processo de rotacéo
do capital e acelera o circuito do valor, tem-se as medidas de politica social, quando o Estado
realiza compras, contratacdo de forca de trabalho, pagamento de seus salarios, transferéncia de
valores monetarios. Além disso, pode ainda contrair dividas, a exemplo de empréstimos
internacionais feitos pelos governos, para aplicagdo em politicas sociais especificas, que se
constituem em divida publica geradora de fluxos de remuneracdo do capital sob a forma de

juros.

173 Um exemplo dessas formas diversas de manifestacdo de um lado e de outro lado da tendéncia/contratendéncia
encontra-se na forma pela qual as classes trabalhadoras brasileiras e mexicanas, entre outras, tem sido
submetidas a medidas de austeridade apds um periodo de desenvolvimento expansionista, enquanto os Estados
Unidos e outros paises de capitalismo avancado permanecem desperdicando recursos sob os efeitos do declinio
da taxa de lucro. (Mészéros, 2011b).
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Por outro lado, o fundo publico atua como fator contratendente por meio de gastos que
criam economias externas para o capital (denominadas externalidades) na montagem de infra-
estrutura econdmica, como rodovias, ferrovias, portos, geracdo de energia e producdo de
matérias-primas intermediarias. Também os gastos tributarios sdo expandidos por pressées do
capital que, do ponto de vista da aparéncia, podem ser tomados como gastos sociais, € que no
Brasil, historicamente, assumem a forma de rendncias fiscais. Em relacéo a essa pratica dos

governos, Behring (2021, p. 155) destaca:

Tal quadro de deterioragdo das contas publicas ainda foi agugado pelos “presentes
fiscais” na forma de renuncia de receita (o que se denomina, no Brasil, de gastos
tributarios), muitas vezes em nome da geracdo de empregos e para evitar a
deslocalizagdo de empresas, chantagem empresarial frequente no contexto da crise e
da correlata guerra fiscal entre os estados e regides.

Essa tatica do capital busca elevar sua participacao de forma direta no fundo publico e
nas decisdes politicas acerca de sua utilizacdo. Diz-se de forma direta, porque 0s gastos sociais,
tais como: saude, educacdo, moradia, mobilidade urbana, saneamento, que beneficiariam a
classe trabalhadora, indiretamente acabam sendo apropriados, em ultima instancia, pelo capital,
visto que se constituem salarios indiretos, o que permite rebaixar o custo de reproducédo da
forca de trabalho. Logo, a despesa do capital com a remuneracdo da forca de trabalho é
socializada, ampliando-se, desse modo, a extracdo da mais-valia que se convertera em lucro
para o capitalista.

Assim, os efeitos da pauperizacdo da populacéo trabalhadora gerada na esfera privada,
decorrente do modo de producéo capitalista, demandam medidas de atenuacéo pelo Estado, ele
mesmo, uma instancia imprescindivel para a acumulacdo ampliada do capital. Nesse sentido, o
manejo do fundo publico torna-se, de forma crescente, um fator contratendente a tendéncia de
gueda da taxa de lucro, mesmo que ndo se considerem as medidas de subsidio, socorro ao
sistema financeiro, venda de divisas abaixo de sua cotagdo, para saldar compromissos
financeiros no exterior, ampliacdo da renuncia fiscal, sempre presentes nos episodios de
exponencializacdo das recorrentes crises do capitalismo. O manejo do fundo publico para
mitigar as consequéncias das contradi¢cbes do desenvolvimento desigual e combinado do
capitalismo foi concebido pelos tedricos que se propdem reformar/regular o capitalismo, sem
contudo questionar seus fundamentos, visando garantir-lhe continuidade.

Autores alinhados a escola da regulacéo, que compreendem as crises capitalistas como
sistémicas, enfatizam o papel do arranjo institucional (por meio de medidas de regulamentacao),
considerando-o capaz de conter os excessos do desenvolvimento do capitalismo em sua fase

mais recente da globalizacdo financeira. Além disso, o crescente avango do processo de
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expansdo do capital ficticio, potencializado pelas inovacbes financeiras, tende a caminhar
sempre a frente dos marcos regulatérios dos diferentes paises e do proprio sistema financeiro
internacional, mediante a interconexdo dos diferentes mercados, viabilizada pela
desregulamentacdo financeira aliada a revolugdo da microeletrbnica, que reduziu
consideravelmente os custos de transacdo e permitiu a centralizagéo e a concentragéo financeira
(Musgrave, 1959)174,

Nesse esforco de busca de equilibrio para a manutencédo do capitalismo, antes mesmo
dos regulacionistas, destaca-se a abordagem keynesiana convencional (sintese neoclassica)
acerca das atribui¢Ges econémicas do Estado, principalmente pds crise de 1929 e no pds-guerra,
sendo classificadas em trés grandes categorias: a) promover ajustamento na alocagdo de
recursos; b) promover ajustamento na distribuicdo da renda; e c¢) manter a estabilidade
econdmica, conhecida como funcdo estabilizadora (Musgrave, 1959).

A pretendida estabilizacdo macroecondémica se mantém na atualidade como utopia
também para os reformistas financeiros, ao conceberem a autonomia dos diferentes capitais,
como se existissem desarticulados do capital social total. Assim, a crise se Ihes apresenta como
resultado da exuberancia financeira a ser contida por medidas de regulacdo “[...] contra a
‘primazia’ das finangas, a ‘armadilha’, a ‘ilegitimidade’ da divida publica, etc.” (Farias, 2015,
p. 70). Explicitando o equivoco do reformista financeiro, Farias (2015, p. 70) destaca:

[...] a dialética do universal (capital inativo, capital-fetiche, capital-propriedade e do
especifico (capital ativo, capital real, capital-fungéo), em que o mesmo capitalismo
industrial (lato sensu) assume trés formas de existéncia, a saber: a forma singular de
capital industrial (stricto sensu); a forma particular de capital comercial; a forma
universal de capital portador de juro e rendas. A utopia abstrata do reformista
financeiro ignora que tudo isto faz parte do mesmo comboio dos capitais industriais,
no sentido amplo. Em oposicédo aos interesses dos assalariados, 0 que permanece na
exploracdo capitalista industrial “ndo sdo duas espécies diferentes de capitais, mas 0
mesmo capital que, no processo, funciona como capital, e propicia um lucro que se
reparte entre duas categorias diferentes de capitalistas”, como personificacdo seja do
capital-fetiche inativo e “externo” ao processo de geracao do lucro, seja do capital
real, ativo e “inserido” neste processo (Marx, 1976b, t. 3, p. 559). A burguesia
industrial no seu conjunto situa-se na clpula da apropriacdo da riqueza social
(verticalmente), para além da divisdo do trabalho entre os que a compdem
(horizontalmente), pois um traco comum lhes é inerente: todos vivem seja da posse,
seja da propriedade do capital, em oposi¢do aos que vivem de sua forca de trabalho.

Na realidade, as trés razdes da crise do capital como um todo passam pela dimensao

da producdo, da acumulacdo e reproducdo que compdem a totalidade concreta, complexa e

174 «...] Centralizacdo financeira, termo que implica com precisdo a presenca cada vez mais importante de ativos
financeiros nos balancos das familias ou empresas industriais. Esses mesmos atores ndo financeiros também
acabaram com mais passivos financeiros; concentracdo financeira caracteriza o rapido crescimento das
instituicdes e mercados financiadores que coincidiu com aumento proporcional dos ativos e passivos
financeiros nos balan¢os dos atores ndo financeiros.” (Guttmann, 2017, p. 859-860, tradu¢do nossa).
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contraditoria do capital. Como apresenta de forma percuciente Farias (2022, p. 25), as crises
do capital “[...] se exprimem na queda da rentabilidade (causa imediata), no aumento da
financeirizacdo (causa mais profunda) e na persisténcia do subconsumo das massas (causa
ultima)”. Por essa razdo, “[...] as reificacbes numericas, em torno da busca da lucratividade da
exuberancia financeira e da desigualdade de rendimentos” (Farias, 2022, p. 26) produzem uma
realidade pseudo-concreta que obscurece os fundamentos da luta de classes.

De acordo com Farias (2022), essa luta se expressa nos sentidos horizontal e vertical
conforme articulagéo das categorias essenciais, evidenciadas nos quadros 1 e 2 elaborados por
Farias, a partir do Livro 1l de O Capital de Marx.

Quadro 1 — Luta econémica horizontal

Luta econbmica intercapitalista
Capital Industrial Capital comercial Capital Financeiro A g .
. . ; - : - Exuberancia financeira
Singularidade Particularidade Universalidade
Esséncia Aparéncia

Fonte: Extraido de Farias (2022, p. 26).

Quadro 2 — Luta econémica vertical

| Concorréncia dos capitais Homogeneidade
Luta econdmica A
- o . P Esséncia
de classes Pluralidade de capitais Diferenciacdo
Fontes dos rendimentos Hierarquizacgao
Desigualdade de renda Aparéncia

Fonte: Extraido de Farias (2022, p. 26).

A posicdo da maioria dos regulacionistas expressa uma tendéncia de andlise da
manifestacdo do fendmeno, portanto da aparéncia, sem adentrar na esséncia da dindmica do
capital total, levando-os a incessante busca de alternativas ao movimento entrépico do capital
industrial em seu sentido lato. Os regulacionistas Boyer (2000)*"°, Aglietta (2000)76, Aglietta

175 <[] aqui estdo fortes diferencas entre a teoria de um regime ideal e hipotético baseado na equidade e a
evidéncia histoérica sobre a chamada ‘nova economia’ americana. Os resultados decepcionantes do modelo
podem ser explicados se examinarmos a transformagao estrutural observada desde meados da década de 1970
na maioria das economias avancadas e especialmente nos EUA. Primeiro, o contra-ataque monetarista significou
0 colapso do compromisso fordista entre capital e trabalho e o inicio de uma grande descentralizacdo e
individualizagdo dos contratos de trabalho e dos salarios.” (Boyer, 2000, p. 143,traducéo nossa).

176 <0 atual regime de crescimento incorporou forgas inerentes que subjugam a inflagdo nos mercados de bens e
de trabalho. A concorréncia muito mais acirrada que ocorreu com a globalizag8o é responsavel por uma mudanca
drastica na determinagdo dos pre¢os. A férmula de fixacéo de pregos compativel com a negociacéo coletiva na
era fordista era uma margem desejada sobre o custo unitario do trabalho, sendo este racio uma funcdo crescente
do hiato do produto como proxy da presséo da procura. No capitalismo actual, as empresas perderam o controle
sobre os precos. As mercadorias padrdo sdo cotadas internacionalmente em mercados que estdo atormentados
por um excesso de capacidade mundial.” (Aglietta, 2000, p. 155, traducdo nosa).
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e Rebérioux’” (2005) consideram que o regime de financeirizacdo emerge, liderando a

substituicdo do fundamento do regime de Bretton Woods centrado na relacéo salarial.
De acordo com Carneiro (2020, p. 694),

Esquematicamente, o padrdo finance-led funcionaria assim: o sistema financeiro
impde as hormas gerais para o funcionamento da economia que seriam apropriadas
no nivel da firma pela nova governanca centrada no primado do acionista, com
importantes implicagOes tanto na relacéo intercapitalista, via padrdo de concorréncia
das firmas, e natureza do investimento, quanto nas relagdes de trabalho, internas as
firmas ou salariais, e externas, relativas a seguridade social. Teriamos dessa forma um
modelo completo de estruturacdo das relacbes de producdo e um regime de
acumulacdo.

Por sua vez, Chenais (2017, p. 5-6), considera o termo

capital financeiro para designar a concentracdo e centralizacdo simultanea e
interligada do capital monetério, do capital industrial e do capital mercantil ou
comercial como resultado da concentragdo doméstica e transnacional através de
fusbes e aquisicdes. Isto é diferente do que hoje é geralmente chamado de capital
financeiro, nomeadamente capital monetario concentrado que opera nos mercados
financeiros. [...] A maior parte da atividade financeira, nomeadamente as operag6es
comerciais nos mercados financeiros, diz respeito essencialmente a sua distribuicao e
redistribuicdo interminavel entre as sociedades financeiras através da especulacéo [...]
A massa de capital monetario que perssegue 0 mesmo objetivo num contexto de baixo
investimento e a criacdo insuficiente de mais-valia conduzem necessariamente a
repetidos episodios de crise financeira mais ou menos grave (traducgdo nossa).

Por outro lado, segundo Farias (2015, p. 66), também alguns autores marxistas,

alinhados a teoria estruturalista do sistema, consideram dois eixos constitutivos das relacdes de

producdo capitalistas: a dimensdo mercantil e sociopolitica na qual se constituem relacdes

verticais de poder entre capitalistas e trabalhadores; a dimensdo competitiva intercapitalista, o

principal suporte impulsionador do sistema economico capitalista, na qual se estabelecem

relagcGes horizontais entre empresas concorrentes. Farias (2015, p. 66) detalha essa dinamica,

afirmando:

De fato, na dindmica intima do capital social total ocorrem movimentos continuos de
conversdes e mutacBes formais do valor-capital, em seus momentos produtivos e
improdutivos que, com o0 avanc¢o da divisdo do trabalho entre capitalistas, sdo tornadas
funcdes especificas, independentes e autbnomas de categorias capitalistas
particulares, de modo que se constituem como plurais, a saber: o capital industrial
(lato sensu) nas suas formas industrial (stricto sensu), comercial, financeiro, ficticia e
fundiaria. Apenas a primeira forma é criadora da mais-valia e, portanto, do lucro a ser
repartido; mas nos seus negocios, o capital mercantil “recebe do exterior sua taxa de
lucro, o vinculo interno desta dltima com a criagdo de mais-valia sendo

177

“A liberaliza¢do dos mercados financeiros ¢ a ascensio ao poder das poupancas recolhidas pelos investidores

institucionais ndo transferiram o poder dos gestores para os acionistas. Em vez disso, esse poder foi transferido
de gestores entrincheirados para uma elite administrativa apoiada por bancos de investimento. Esta elite, que
passa de empresa em empresa através dos processos de fusdes e aquisi¢des, ja ndo parece ter como objetivo o
crescimento da empresa como acontecia durante a era fordista. Em vez disso, o objetivo é obter o0 méximo fluxo
de caixa da empresa para os seus proprios bolsos, aproveitando a liquidez do mercado de agdes.” (Aglietta;
Ribérioux, 2005, p. 259, traducdo nossa).
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completamente apagada.” (Marx, 1976a, L. 3, p. 299). Os capitais numerosos
produtivos e improdutivos somente se associam na mesma configuracdo, de maneira
autdbnoma e independente, na medida em que se opdem como figuras distintas de
capitalistas industriais, que disputam a massa de lucro correspondente a massa de
trabalho ndo pago a classe trabalhadora explorada sob a forma de mais-valia
apropriada pela classe capitalista como um todo, embora o excedente tenha sido
gerado ativa e coletivamente.

A possibilidade de obtencéo de receita financeira pelo capital, a partir dos servicos da
divida publica paga pelo Estado, com recursos provenientes da exacdo tributaria incidente sobre
o trabalho excedente (tributos formalmente pagos pelo capitalista) e sobre o trabalho necessario
(tributos indiretos e tributos diretos pagos pelo trabalhador), constitui-se também como
instrumento de sustentacdo da riqueza financeira e como meio de concentracdo e centralizacdo
dos capitais mediados pelo Estado capitalista. Desse modo, o Estado opera o processo de
transferéncia de renda (fluxo) que amplia o estoque do capital inativo, portador de juros, sem a
necessidade da producdo de mercadorias (valor) a serem realizadas, no contexto em que a
dindmica da concorréncia capitalista delimita também o mercado para os produtores capitalistas

individuais.

7.3.2 Divida Publica e Capital Ficticio

A divida publica se constitui um elemento fundamental do sistema de crédito
capitalista, além de ser imprescindivel ao financiamento dos gastos estatais. O sistema de
crédito e o sistema da divida publica constituem componentes da totalidade do modo de
producdo capitalista. Historicamente, ao longo do processo de desenvolvimento do capitalismo,
constituiu-se como um dos mecanismos mais potentes da acumulacdo primitiva de capital sob
a forma de titulos e papéis correspondentes ao capital ficticio presente na economia. Segundo
Trindade (2006), o sistema da divida abrange trés grupos de objetivos de grande complexidade,
que, no processo de articulacdo entre si, alcancam interesses parcialmente contraditorios e
determinantes do modo de organizacdo da emissdo de titulos, no circuito dos mercados primario
e secundario da divida publica.

Trindade (2006, p. 164-165) assim detalha a configuracao desses objetivos:

i) Constitui a base (juntamente com a bolsa de valores) do sistema de mobilizacao de
capital de empréstimo, tendo que ter as caracteristicas necessarias de manter a plena
conversibilidade (“liquidez”) de capital ficticio em capital de empréstimo, garantindo
elevado grau de intercambio entre os titulos (“fungibilidade”). Os mercados de capital
ficticio atuam sobre as reservas monetarias ofertaveis tornando-as disponivel e
conferindo aos titulos de propriedade a capacidade de assumir, quando o proprietario
assim o requerer, a forma pretérita de massa monetaria. Os titulos da divida publica,
pelas caracteristicas de menor risco de faléncia (default) do emissor, possibilita
garantias que estabilizam os fluxos de capital de empréstimo em conformidade com
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prazos, magnitude e interesses dos diferentes ofertantes de capital de empréstimo,
principalmente os chamados “investidores institucionais”, eufemismo para denominar
0s Bancos e outras InstituicBes financeiras, inclusive os Fundos de Penséo e Fundos
Mdatuos.

ii) Absorcdo e destruicdo de Capital de Empréstimo

O fundo da divida publica em si, cumprindo a importante funcdo de absorcdo de
capital de empréstimo, esterilizando capital de empréstimo via transformacéo de
dinheiro-capital em dinheiro-renda, o que possibilita a regulacdo dos grandes volumes
de capital de empréstimo, limitando ou restringindo as crises de superproducéo. Esse
aspecto funcional da divida publica € central na atual fase de desenvolvimento
capitalista.

iii) Financiamento dos Gastos Estatais

O fundo de divida publica em si, cumprindo a fung¢éo cléssica de financiamento dos
gastos publicos, [...] concentra-se no fundo patrimonial piblico e no fundo destinado
a gastos bélicos.

A divida publica, ao invés de absorver o ja limitado capital de empréstimos, que em
tese seria demandado pelos capitalistas do setor produtivo, como afirmam as correntes de matriz
neoclassica, se constitui em mecanismo de retirada de capital de empréstimo excessivo, da
esfera da circulagéo produtiva, de acordo com a perspectiva marxista. Desse modo, 0 passivo
do Estado atua como um instrumento de desvalorizacdo de parte do capital, evitando a
ocorréncia de crises de superprodugdo mais agudas. Ademais, 0 gasto estatal que se destina a
aquisicdo de valores de uso e rendas (salarios) se constitui em consumo improdutivo, decorrente
da parcela da renda nacional liquida absorvida pelo Estado como tributos, ou de parte do capital
de empréstimo permutado por titulos de divida pablica metamorfoseado sob a forma de dinheiro
da renda.

Nesse processo, Vverifica-se a retirada momentanea do capital monetario da esfera da
circulacdo produtiva, porém este pode retornar a esfera da producdo, valorizado nas conjunturas
em que os capitalistas decidam investi-lo produtivamente, conforme observa Trindade (2006,
p. 230):

O desembolso de dinheiro para aquisicéo de titulos publicos representa a conversao
de capital monetario em forma renda do dinheiro, havendo transferéncia ao Estado de
uma magnitude valor que seré transformado em valores de uso por esse agente. Em
troca os portadores dos titulos pablicos disporao de dinheiro na funcdo de unidade de
conta que seré capital-latente, enquanto permanecer nessa forma especifica

Esse movimento de conversao € ressaltado por Trindade (2006, p. 230), ao afirmar:

Deste modo, a conversdo de reserva de valor monetério (capital de empréstimo) em
titulos de propriedade sobre renda futura é uma consequéncia légica para a reprodugéo
do sistema, isso porque ao mesmo tempo em que o capital de empréstimo serd
dissipado socialmente, utilizado como forma-dinheiro da renda pelo Estado,
consumindo seu valor na forma de fundo publico ou bens bélicos, por outro, o
capitalista proprietario daquela magnitude monetaria trocada contra papel do Estado,
tem a disponibilidade sobre o uso futuro de riqueza ainda a ser gerada, correspondente
a contrapartida de direitos sobre o juro da divida publica.
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No Brasil, 0 RMI vem, ao longo das tltimas décadas, potencializando o capital ficticio,
a medida que a AM coloca em mercado titulos da divida publica destinada a operacfes de
enxugamento da liquidez. E na compra e venda desses titulos que se transmite a politica
monetéria (politica de juros), utilizada para o cumprimento das metas de inflacdo perseguidas
pelo Banco Central (fungdo estabilizadora do Estado). A remuneracdo desses titulos (juros)
realiza-se com recursos tributarios e emissédo de divida nova, exponenciando o capital portador
de juros pertencente a bancos, empresas do setor produtivo, fundos de investimento,
investidores institucionais (fundos de pensao), estados, municipios e pessoas fisicas que obtém
uma fonte de renda sob a forma de juros, com a rolagem da divida publica e a esterilizacdo
monetaria resultante dos influxos de moeda estrangeira.

Isso implica a mobilizacdo de recursos por parte das empresas do setor produtivo em
titulos da divida publica, na tentativa de capturar rendimentos. No entanto, como alerta Harvey
(2013, p. 356), nesse movimento de circulacao financeira, conforme ja indicara o proprio Marx:
“[...] o investimento em apropriacdo (rendas, dividas do governo, etc.) parece tdo importante
quanto um investimento na produg@o. Marx insiste que somente o tltimo importa”, como reitera
Harvey (2013, p. 356) ao afirmar que: “Se o capital investisse todo o dinheiro na apropriagdo e
nenhum na produgdo real, entdo o capitalismo nao serviria mais para este mundo”.

Compreendendo o capital ficticio como parte da totalidade do capital, Harvey (2013,
p. 356-7) explicita:

Quando exploramos, passo a passo, 0 processo de acumulagdo e suas contradicoes,
descobrimos que o capital ficticio estd contido no préprio conceito de capital. A
formacéo e circulacdo do capital fixo sdo necessarias para a acumulacdo. A barreira
que o capital fixo cria para a acumulacdo futura sé pode ser superada por meio do
sistema de crédito em geral e pela criacdo de formas ficticias de capital em particular.
Permitindo que o capital ficticio floresca, o sistema de crédito pode suportar a
transformacéo da circulacdo em capital fixo e enfrentar as crescentes presses que
surgem a medida que cada vez mais capital social total na sociedade comega a circular
em forma fixa. O capital ficticio é tdo necessario para a acumulacao quanto o capital
fixo. [...] Dada a linha geral do argumento de Marx, relacionada & maneira com que
as contradicdes internas do capitalismo sdo generalizadas e elaboradas, ndo deve
surpreender que a circulacdo do capital que rende juros seja simultaneamente a
salvagdo da acumulag@o e “a origem de todos os tipos de formas insanas”. Assim
podemos entender o papel duplo do capital ficticio.

Nesse sentido, a autonomia/independéncia operacional da AM que Ihe concede plena
liberdade para utilizar a politica monetaria visando ao cumprimento das metas de inflacéo,
expande a participacdo dos gastos financeiros sobre o fundo publico, constituido por tributos
que incidem ndo apenas sobre a mais-valia (lucro) apropriada pelo capital, mas também sobre
o trabalho necessario, a medida que tal fundo contém recursos advindos de tributos incidentes

sobre salario e consumo (como no caso dos tributos indiretos sobre produtos da cesta basica).
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Assim, essa formacdo/constituicdo de capitais ficticios é socializada, uma vez que a
remuneracao é proveniente de tributos e de divida publica nova. Mesmo que o pagamento de
juros fosse realizado com emissdo monetaria, a socializacdo dos rendimentos dos investidores
ocorreria da mesma forma, dado que a base monetéaria é considerada divida publica nao
remunerada.

O capital ficticio decorrente da emissdo de divida publica que néo significa obtencgéo
de empréstimo para a producdo de mercadorias, mas sim, para 0 pagamento de juros, €, na
concepgdo de Marx (1986, Livro Ill, Tomo 2, v. V, p. 10), “[...] puramente ficticio, e a partir
do momento em que os titulos de divida se tornam invendaveis, desaparece a aparéncia desse
capital. N&o obstante, como logo veremos, esse capital ficticio tem seu proprio movimento”.

A dinamica prdpria do capital ficticio se desvia do valor do capital real acumulado no
seu processo de valorizagdo ampliada, a partir do lucro advindo do trabalho ndo pago na esfera
produtiva. Marx (1986, Livro Ill, Tomo 2, v. V, p. 13) assevera que:

A maior parte do capital bancério €, portanto, puramente ficticia e consiste em titulos
de dividas (letras de cambio), titulos de divida publica (que representam capital
passado) e acOes (direito sobre rendimento futuro). N&o se deve esquecer que o valor
monetario do capital que esses papéis nas caixas fortes do banqueiro representam —
mesmo & medida que s&o direitos sobre rendimentos seguros (como no caso dos titulos
da divida publica) ou a medida que sdo titulos de propriedade do capital real (como
no caso das a¢des) — € completamente ficticio e que € regulado de modo a se desviar
do valor do capital real que, pelo menos parcialmente, representam; ou onde
representam mero direito a rendimentos e ndo capital, o direito ao mesmo rendimento
se expressa num montante sempre varidvel de capital monetério ficticio. Além disso,
esse capital ficticio do banqueiro, em grande parte, ndo representa seu proprio capital,
mas o do publico, que o deposita com ele, com ou sem juros.

Uma andlise superficial pode levar a superestimacao da funcéo do capital ficticio como
preponderante nessa fase contemporanea do capitalismo em escala mundial, no contexto de
desregulacéo e mobilidade de capitais, a partir dos anos 1980. Uma abordagem enviesada, com
base em categorias aparenciais, pode indicar que o dinheiro €, ele préprio, fonte de rendimento
sob a forma de juros. Esse tipo de analise muito frequente, a partir do processo da
desintermediacdo bancéria, da desregulamentacdo dos mercados financeiros, aliada as
mudancgas propiciadas pela microeletronica, com mercados interconectados, em ambito
mundial, negam o que Marx (1986, Livro I, Tomo 1, v. IV, p. 294) desvelou:

O juro é apenas parte do lucro, isto é da mais-valia que o capitalista funcionante
extorque do trabalhador, o juro aparece agora, ao contrario, como fruto do proprio
capital, como o original e o lucro, agora na forma de ganho empresarial, como mero
acessorio aditivo que Ihe advém no processo de producdo. Aqui a figura fetichista do
capital e a concepgéo do fetiche-capital estda acabada. Em D — D’ temos a forma
irracional do capital, a inversdo e reificacéo das relacdes de producdo em sua poténcia
mais elevada.
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No entanto, essa suposta autonomia do capital ficticio ndo se sustenta ao se resgatarem
as conexdes intrinsecas ao movimento da formacao socio-histdrica do capital, resultante do
modo como o capitalismo associa lucro/juro, renda da terra e salario, como partes constitutivas
do valor em geral que resulta do processo de producéo social. Behring (2021, p. 90-91) chama
atencdo para a tendéncia de autonomizacao do capital ficticio, pois,

[...] Marx mostra como vai se perdendo o fio dessa conexdo interna essencial,
ocultando o mecanismo central do capitalismo que € a mais-valia a partir da
exploracdo da forca de trabalho e, em contrapartida, autonomizando as personas do
capital, sendo a mais estranha o capital que rende juros, em que a conexao com a mais-
valia como fonte fica soterrada. [...] A substancia das fontes de rendimento das
personas do capital, as quais estdo subjacentes as classes, é a mais-valia, mais-
trabalho, trabalho excedente. No caso do trabalho, seu rendimento corresponde ao
trabalho necessério.

O processo de valorizacdo do capital ficticio se apresenta como se no ciclo de rotacéo
do capital fosse possivel capital monetario gerar mais dinheiro!’® (D - D’), sem se
metamorfosear em mercadorias (capital constante e forca de trabalho) que, no processo de
producdo, ddo origem a uma mercadoria (M’) de maior valor que o capital adiantado
inicialmente (D), por conter a mais-valia extraida do trabalho ndo pago. Em Marx (1986, Livro

I, Tomo 2, v. V, p. 11),

A formac&o do capital ficticio chama-se capitalizagdo. Cada receita que se apresenta
regularmente é capitalizada em se a calculando na base da taxa média de juros, como
importancia que um capital, emprestado a essa taxa de juros, proporcionaria; [...]
Mesmo l& onde o titulo de divida — o titulo de valor — ndo representa, como no caso
das dividas publicas, um capital puramente ilusério, o valor-capital desse titulo é
puramente ilusério.

Além do mais, Marx (1986, Livro Ill, Tomo 2, v. V, p. 14) apresenta em detalhes esse

movimento ilusério do capital monetario ao afirmar que,

Com o desenvolvimento do capital portador de juros e do sistema de crédito, todo
capital parece duplicar e as vezes triplicar pelo modo diverso em que 0 mesmo capital
ou simplesmente 0 mesmo titulo de divida aparece, em diferentes maos, sob diversas
formas. A maior parte desse “capital monetario” é puramente ficticia. Todos 0s
depdsitos, excetuado o fundo de reserva, sdo apenas créditos contra o banqueiro, mas
nunca existem em depdsito.

De fato, esse processo ocorre cotidianamente nas opera¢des do sistema bancario, uma
vez que os empréstimos ndo tém origem no fundo de recursos emprestaveis como pressupdem
as teorias classica e neoclassica. Os bancos ndo estdo limitados em suas operacdes as suas
reservas e ao seu patrimonio liquido; eles tendem a acomodar a demanda por recursos, criando

a sua prépria moeda (moeda escritural ou bancaria) mediante as relacdes de débito e crédito

178 1sso corresponde ao que Marx (1986, Livro III, Tomo 1, v. IV, p. 293) afirma: “[...] a relacdo-capital atinge sua
forma mais alienada e mais fetichista. Temos ai D — D’, dinheiro que gera mais dinheiro, valor que valoriza a
si mesmo, sem o processo que medeia os dois extremos”.
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que estabelecem com seus clientes. Ou seja, criam endogenamente moeda. Nesse sentido, a
moeda ndo € um estoque como suposto pela Teoria Quantitativa, mas sim, um fluxo com oferta
e demanda interdependentes.

Entretanto, “[...] 0 movimento autbnomo do valor desses titulos de propriedade [...]”,
sejam de divida publica, sejam de agdes, faz parecer “[...] como se eles constituissem capital
real ao lado do capital ou do direito ao qual possivelmente deem titulo”. Nessa dinamica, “[...]
se tornam mercadorias cujo preco tem um movimento e uma fixacao peculiares”. (Marx, 1986,
Livro Ill, v. V, p. 11). A partir dessas circunstancias, frente ao carater especulativo de projecdo
em relacdo ao comportamento futuro da receita real de empresas, ou da arrecadacao e higidez
financeira dos Estados Nacionais, & demandado certo grau de seguranca e avaliagao de riscos.
Como observa Behring (2021, p. 85), nas conjunturas de crise, “[...] a desvalorizagdo dos papéis
atua como meio de centralizag@o das fortunas em dinheiro”.

Desse modo, parte substancial do capital bancario é convertida em papéis portadores
de juro que funcionam como se ativo real fossem, podendo se constituir em direito a um
rendimento mais seguro, como é o caso da divida publica, ou auferir rendimentos mediante
lucros, incorrendo em maiores riscos, como no caso das agdes. No jargdo do mercado
financeiro, isso corresponde ao trade off, investimento em renda fixa (mais seguro) versus
investimento em renda variavel (com possiblidade de maiores ganhos, porém com maior risco).

No entanto, Marx (1986, Livro Ill, Tomo 1, v. IV, p. 294) ja havia destacado
fortemente o significado real desse processo, ao tratar do capital portador de juros:

O capital aparece como fonte milagrosa, autocriadora do juro, de seu proprio
incremento. A coisa (dinheiro, mercadoria, valor) ja é capital como mera coisa e 0
capital aparece como simples coisa; o resultado do processo global de producéo
aparece como propriedade que cabe por si a uma coisa; depende do possuidor do
dinheiro, isto é, da mercadoria em sua forma sempre intercambiavel, se ele quer
despendé-lo como dinheiro ou alugéa-lo como capital. Na mesma forma do capital
portador de juros, portanto, esse fetiche automatico esta elaborado em sua pureza,
valor que valoriza a si mesmo, dinheiro que gera dinheiro e ele ndo traz nenhuma
marca de seu hascimento. A relagdo social estd consumada como relagdo de uma
coisa, do dinheiro consigo mesmo. Em vez da transformagéo real do dinheiro em
capital aqui se mostra apenas sua forma sem contelddo. Como no caso da forga de
trabalho, o valor de uso do dinheiro torna-se aqui o de criar valor, valor maior do que
o contido nele mesmo.

Sob 0 modo de producdo capitalista, a forma sempre predominante de mascaramento
do processo de producao real da mais-valia também permeia as crises, nas quais, segundo Marx
(1986, Livro III, Tomo 2, v. V, p. 49), ““[...] enquanto o carater social do trabalho aparecer como
existéncia monetaria da mercadoria e por isso, como uma coisa fora da produgéo real, as crises

monetarias, independente de crises reais ou como seu agravante, sdo inevitaveis”.
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Nas situacGes em que se verifica superproducéo, a realizacdo das mercadorias tende a
ndo ocorrer, ficando os mercados saturados, o que provoca ociosidade do capital fixo na
industria. Desse modo, ha uma tendéncia a contracdao do crédito, pois o capital investido fica
desocupado em massa, com a paralisacdo do processo produtivo. Na realidade, para Marx
(1986, Livro IIl, Tomo 2, v. V, p. 24), a razdo Ultima das crises é sempre consequéncia da
pobreza e da restricdo do consumo de massas, ““[...] em face do impulso da producéo capitalista
a desenvolver as forgcas produtivas, como se apenas a capacidade absoluta de consumo da
sociedade constituisse seu limite”.

Contraditoriamente, o sistema de concessao de crédito associado ao manejo das taxas
de juros que acelera a circulacéo e, por conseguinte, a produgdo em certa medida, mitigam a
tendéncia de crise ¢ sua manifestagdo mais aguda, “[...] constituindo reservas, ainda que ndo
indefinidamente, pois subitamente pode ocorrer colapso e nenhuma espécie de legislacdo
bancéria é capaz de eliminar a crise, quando o crédito do qual h4 uma dependéncia crescente
cessa.” (Behring, 2021, p. 86).

Assim, durante a crise, tende a ocorrer uma desvalorizacdo dos titulos representativos
de direitos dos proprietarios de capital ficticio, a despeito de os Estados Nacionais, por
intermédio das Autoridades Monetérias, disponibilizarem algum suporte a esse crescimento em
marcha for¢ada do processo de reproducao. Nas situacGes em que ocorre acimulo de mais-valia
decorrente da producdo, sem aplicagdo imediata em investimento produtivo, as massas
monetérias tornam-se capital de empréstimo, podendo engendrar a aplicagdo nas Bolsas e em
outras formas de especulacédo e, claro, na extracdo de renda do fundo publico, pela via dos
titulos de divida publica.

Como ressalta Farias (2015, p. 79),

A andlise marxiana da relacdo acumulacéo de moneyed capital versus acumulacéo de
capital real mostrou que, em particular, “a acumulacao do capital da divida piblica
ndo é nada mais do que o desenvolvimento de uma classe de credores do Estado
autorizados a retirar para si certas somas do montante dos impostos”, isto ¢, da receita
publica; em geral, na forma intrinseca da acumulacéo de moneyed capital, ela se torna
pura e simplesmente uma “acumulagio de direitos de propriedade sobre o trabalho.”
(Marx, 1976a, L.3, p. 440). O fato de que “a acumulacdo da riqueza” da classe dos
afortunados possuidores de moneyed capital “pode efetuar-se em dire¢do bem diversa
da acumulacgdo real; demonstra, porém, em todo caso, que essa classe embolsa boa
parte desta ltima.” (Marx, 1976a, L.3, p. 435).

De fato, a existéncia do sistema de crédito bancario, que tem no Banco Central o
emprestador de ultima instancia, amplia o poder da classe parasitaria (os portadores de titulos)
com capacidade de aniquilar capitalistas do ramo industrial. O seu funcionamento, por

centralizar as reservas monetarias de diversos setores e por ter a possibilidade de criar moeda



285

crediticia, é capaz de afetar a economia de forma sistémica, pois enquanto a producéo transcorre
em aparente normalidade, o crédito resultante dos recursos concentrados nos bancos tende a
ocupar o seu lugar. Contudo, se ele é atingido pelos efeitos da superproducéo!’®, torna-se
imperativa a sua conversdo em dinheiro.

Portanto, 0 movimento de reproducdo ampliada do capital na sua totalidade néo pode
ser apreendido sem se levar em conta a interdependéncia e a contradicdo imanentes as fases da
producdo, da circulacdo e da concorréncia entre os diferentes capitais singulares. A sustentacdo
da base dessa formagdo socio histérica ndo pode prescindir da superestrutura, sendo o Estado
capitalista a sua materializacdo e o aglutinador dos seus interesses na manutencdo da ordem
social e politica que Ihe da sustentacdo, permitindo e possibilitando a sua reproducao ampliada,
ao administrar os seus conflitos de forma que uma crise ulterior seja mantida sob aparente
controle e ndo se explicite em seu grau irremediavel de profundidade.

Toda a miragem de estabilidade que tém os capitalistas, contando com a mediacéo do
Estado sob seu controle, ndo se materializa de forma perene, visto que as crises sdo derivadas
da contradigdo estabelecida entre os capitais e as suas formas de reproducdo. “[...] Ndo h&
unidade sem luta entre ‘as condi¢fes de exploracdo imediata’, proprias ao capital produtivo,
‘que ndo sdo idénticas’ aquelas ‘de sua realizacdo’, inerentes ao capital improdutivo, pois sdo
configurac@es ldgicas e historicas divergentes.” (Farias, 2015, p. 81). Marx (1986, Livro llI,

Tomo 1, v. 1V, p. 185) esclarece essas configuracoes divergentes, asseverando que

Umas estdo limitadas pela forca produtiva da sociedade, outras pela proporcionalidade
dos diferentes ramos da producdo e pela capacidade de consumo da sociedade. Esta
Gltima ndo é, porém, determinada pela forca absoluta de producdo nem pela
capacidade absoluta de consumo; mas pela capacidade de consumo com base nas
relacbes antagbnicas de distribuicdo, que reduzem o consumo da grande massa da
sociedade a um minimo s6 modificavel dentro de limites mais ou menos estreitos.

Em ultima instdncia, nas crises periddicas do capitalismo contemporaneo se
evidenciou a primazia do capital portador de juros, com expansdo assimétrica, aparentemente
autbnoma em relacdo ao capital produtivo, porém constitutivo do processo de concentracao e
centralizacdo do capitalismo, caracteristico das inversdes de capital de forma patrimonialista e
do capital de conhecimento e informacéo, ampliado pelo uso das tecnologias digitais produzidas

pela chamada revolucao da microeletrénica.

7% “In fine, a causa da crise reside na concorréncia - entre os capitais numerosos, cujas formas movimentam
internamente valores (presentes e futuros, reais e ficticios) de modo autdnomo e irregular (com leis e normas
distintas) — combinada, simultaneamente, com a desproporc¢éo entre a reduzida demanda solvavel das massas
relativamente a capacidade produtiva global da sociedade” (Farias, 2015, p. 80).
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Nesse processo, o capital ficticio intervém no setor comercial e industrial, na
reconfiguracdo das relagdes entre o Estado e o capital, sobretudo pelo poder ampliado dos
rentistas na definicdo das politicas macroeconémicas dos diferentes governos em ambito
mundial, entretanto, sua plena hegemonia € ilusoria, embora a existéncia do capital ficticio seja
intrinseca a constituicao e reproducdo do capitalismo.

De fato, o sistema capitalista busca alternativas a reproducéo da légica de acumulagéo.
Nesse sentido, a divida publica constitui-se como mecanismo funcional e em certa medida
controlavel de desvalorizacdo do capital, pois viabiliza aos capitais acumulados em excesso
uma aplicagédo lucrativa, que se origina da transferéncia de valores oriundos da esfera da
producao.

Como observa Trindade (2006, p. 230-231),

Esse mecanismo de esterilizacdo de valor possibilita em periodos normais, que o0
portador desses titulos ao vendé-los, retome a capacidade de dire¢do sobre uma massa
de capital monetério que podera ser investido no ciclo de acumulacdo capitalista ou
revertido em nova aplicagdo rentista. O juro pago pelo Estado aos portadores dos
titulos publicos ndo tem relacdo alguma com o capital despendido, ou seja, o juro
pago, assim como a amortizagdo do principal da divida, € resultante da receita fiscal
ou de novos capitais de empréstimo tomados pelo Estado na forma de novo
endividamento.

O crescimento da divida publica na atual fase do capitalismo contribui para expandir
a dimensdo financeira no contexto historico e politico do neoliberalismo. Nessa conjuntura,
destacam-se principalmente a liberalizagé&o financeira e a desregulamentacdo do mercado de
trabalho, produzindo impactos sobretudo nas relacbes entre capital e trabalho. Embora os
trabalhadores e as familias das diferentes classes sociais tenham sido induzidos a realizar
aplicacdo de suas rendas em ativos financeiros (fundos de penséo, seguros, fundos financeiros,
planos de aposentadoria privada, etc.), os resultados alcancados por esses segmentos
evidenciam uma crescente desigualdade. Além de terem suas dividas aumentadas, tém tido a
perda crescente de acesso as politicas publicas de atendimento as suas necessidades bésicas,
como moradia, aposentadorias, pens@es, educacdo, saude, transporte, entre outros.

Também os bancos e outras instituicdes financeiras tem capturado parte crescente do
rendimento das familias, mediante o financiamento ao consumo e canalizado sua poupanca,
potencializando a extracdo de rendimentos na esfera financeira. Para compreensdo dessa
dindmica, é necessario ressaltar o conceito de lucro oriundo do processo de alienacéo ou de
expropriacgdo, que é fundamental para entender o lucro financeiro que se origina do comércio
de ativos financeiros, bem como os obtidos dos ganhos de capital, como exposto por Lapavitsas
(2013, 192-123):
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O conceito de “ganho derivado de alienag@o ou expropriagdo” € vital para a analise
do ganho financeiro obtido na negociacdo de ativos financeiros, bem como daquele
obtido com ganhos de capital. E também vital analisar o ganho financeiro obtido com
empréstimos hipotecérios e ao consumo as familias, e aquele obtido com a gestéo de
fundos como os fundos de pensfes. Estas formas de ganho financeiro podem ser
acumuladas diretamente pelos detentores de ativos financeiros ou pelas instituic6es
financeiras como taxas, comissfes e lucros de propriedade. S&o estes que contém o
ponto essencial da no¢do de “expropriacdo financeira”, outrora proposta como um
aspecto essencial do capitalismo financeirizado. Na sua esséncia, trata-se de uma
relacdo de exploracdo que representa a apropriacdo direta do rendimento pessoal
nominal ou do capital emprestavel e do dinheiro simples que pertence a terceiros. No
entanto, é diferente da exploragdo da producdo e baseia-se num jogo de soma zero
entre as partes envolvidas nas transagdes financeiras. J& num nivel de complexidade
mais elevado, poderia também ser um passo intermédio na apropriacdo de uma parte
do fluxo de mais-valia (traducdo nossa).

Lapavitsas (2013, p. 193) destaca os fundamentos sociais da expropriacdo financeira,

ressaltando em primeiro lugar o carater ndo capitalista da renda pessoal. Nesse sentido,

Os trabalhadores e outros agentes realizam transac@es financeiras para obter valores
de uso, seja imediatamente na forma de ativos salariais ou no futuro através de uma
pensdo. Em vez disso, o0 que as instituicdes financeiras esperam das transacoes
financeiras é obter lucro. Existem diferencas sisteméticas de informacédo, organizacéo
e poder social entre as duas partes envolvidas, o que potencialmente permite que as
instituicdes financeiras explorem os detentores de rendimentos pessoais. Claro, é
possivel que os trabalhadores se envolvam em transagOes financeiras com fins
lucrativos, mas isto nao elimina as diferencas sistematicas entre individuos e
instituicGes financeiras como partes opostas nas transa¢des (tradugdo nossa).

Por outro lado, Lapavitsas (2013, p. 193) também destaca:

Os fundamentos sociais da expropriacdo também se encontram no contetido peculiar
do ato de negociar capital emprestavel nos mercados financeiros. As transagdes de
capital para empréstimo envolvem o adiantamento de valor em troca de obrigacfes
futuras que continuam a ser negociadas. O lucro das partes envolvidas surge, em
primeira instancia, como uma parcela do capital emprestavel inicialmente negociado,
ou seja, é derivado de um jogo de soma zero. Contudo, se as obrigacdes anexas fossem
validadas por fluxos futuros de valor, o jogo de soma zero tornar-se-ia um preAmbulo
a extracdo de lucros através de mais-valia ou rendimento futuro. Se, por outro lado,
as obrigagdes ndo fossem validadas, os lucros da negociacao inicial continuariam a
ser uma parte do capital emprestavel de um terceiro (traducéo nossa).

O processo de expropriacdo operado pelo conjunto das instituicbes financeiras,
sobretudo a partir da década de 1980, tornou evidente uma intervencdo assimétrica'®® do Estado
favorecendo esse setor, quando comparada a sua retracdo no financiamento das politicas
publicas destinadas as familias. Nos diferentes episodios de crises financeiras localizadas e na

crise internacional iniciada na primeira década dos anos 2000, se explicitou de forma mais

180 “Em detrimento da dialética do Estado capitalista contemporaneo, o falso debate da analise econdmica
burguesa sobre Estado maximo versus Estado minimo tem um viés quantitativo e fetichista que oculta a questdo
qualitativa sobre a especificidade estatal quanto a sua natureza e ao seu papel na configuracdo imperialista pds-
moderna e neoliberal. (Farias, 2000, 2013a).” (Farias, 2020, p. 13).
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intensa a regulacdo estatal subordinada aos interesses do capital, para evitar o colapso do
sistema bancario em nivel mundial.

As tentativas de regulacdo sistémica por meio do proprio sistema financeiro, tendo
por exemplo os acordos de Basileia'®® I, Il e Ill, demonstraram a resisténcia dos grandes
mercados financeiros internacionais em admitir o controle mediante a conta de capital do
dinheiro de empréstimo, refletindo o carater profundamente estrutural da financeirizagdo no

desenvolvimento do capitalismo. Lapvitsas (2013, p. 405) afirma:

[...] afinanceirizacdo representa uma transformacao do capitalismo maduro que reside
na alteragdo do comportamento das empresas ndo financeiras, dos bancos e das
familias. A transformacdo ocorreu nas Ultimas quatro décadas dentro de um “canal de
acumulacdo” determinado pela ideologia neoliberal e moldado pela
desregulamentagdo dos mercados de trabalho e financeiros. A financeirizacdo também
tem uma dimensdo subordinada nos paises em desenvolvimento, o que reflete a
natureza hierarquica do mercado internacional e do dinheiro global (traducéo nossa).

Resgatar as conexdes entre a divida publica e o sistema financeiro, e deste com as relagdes de
extracdo da mais-valia e expropriacdo da renda, incluindo a renda pessoal, evidencia a presenca do
Estado como agente imprescindivel ao processo de acumulacdo e centralizagdo de capitais, intervindo
diretamente pela via da regulacdo, ou auséncia desta, mediante a desregulamentacéo, constituindo divida
publica com sua contrapartida em capital ficticio, além da execucdo de politica macroeconémica que
induz aos processos de privatizacdo e a consequente monetizacdo dos diferentes aspectos da vida (salde,

educacdo, moradia, mobilidade urbana, saneamento, aposentadorias, etc.).

7.3.3 Associacdo Inelutavel entre Estado e Capital

A emergéncia do Estado moderno ocorre, simultaneamente, e com a mesma
inexorabilidade com que se produz a expansdo das estruturas econémicas do capital, que
constituem, em Ultima instancia, a base do capitalismo. Marx, ao contrario de Hegel, nédo
admitia a concepc¢do de Estado como uma autocriacdo do espirito, mas como produto do modo

de existéncia material dos individuos, como afirma na Ideologia Alema I:

A estrutura social e o Estado nascem constantemente do processo de vida de
individuos determinados, mas destes individuos ndo como podem aparecer na
imaginacéo prdpria ou alheia, mas tal e como realmente séo, isto é, tal e como atuam
e produzem materialmente e, portanto, tal e como desenvolvem suas atividades sob

181 Iniciativas de regulagdo conforme o mercado foram institucionalizadas nos acordos de Basileia | (1988) e Il
(2004), que foram revisados para formular o acordo de Basileia 111 (2010). Esses acordos foram desenvolvidos
essencialmente por bancos para os bancos e promovidos internacionalmente pelo BIS, instituicdo estabelecida
para fomentar a cooperacdo entre 0s bancos centrais através de diversos mecanismos institucionais, como
reunibes periédicas coordenadas pelo Comité de Supervisdo Bancéria da Basileia, uma instancia do BIS
constituida pelos membros dos bancos centrais. Para um abordagem mais detalhada ver Mendonca e Deos
(2020, p. 1-26).



289

determinados limites, pressupostos e condi¢cGes materiais, independentes de sua
vontade (Marx, 1987, p. 36).

Considerando essa assertiva, 0 Estado assume uma funcao de complementaridade sob
a forma de uma estrutura centralizadora de comando politico do capital. Sdo os aparelhos do
Estado que ao longo da histdria tém garantido a viabilidade, ainda que n&o ilimitada, do controle
sociometabdlico singular, requerido pela ordem do capital.

Portanto, o Estado moderno € parte constitutiva do sistema do capital. Como afirma
Mészaros (2011b, p. 106), “[...] a formacdo do Estado moderno € uma exigéncia absoluta para
assegurar e proteger a produtividade do sistema”. Desse modo, “[...] 0 capital chegou a
dominéancia no reino da producdo material paralelamente ao desenvolvimento das praticas
politicas totalizadoras que dao forma ao Estado moderno” (Mészaros, 2011b, p. 106). Por essa
razdo, ndo por acaso, coincide que o ciclo ultimo de expansdo do capitalismo, no século XX,
tenha ocorrido concomitantemente a crise do Estado moderno nas suas diferentes formas, quer
sejam Estados liberais-democraticos, quer Estados ditatoriais e Estados considerados poés-
capitalistas, pertencentes ao bloco do socialismo real, sob a lideranca da entdo Unido Soviética.

A magnitude da crise estrutural do capitalismo atinge profundamente o conjunto das
instituicdes do Estado e suas formas proprias de organizagdo. “Junto com esta crise vem a crise
politica em geral, sob todos os seus aspectos, e ndo somente sob os diretamente preocupados
com a legitimagao ideoldgica de qualquer sistema particular de Estado” (Mészaros, 2011b, p.
107). E intrinseca ao Estado moderno sua funcéo reguladora, sempre acionada, por se constituir
como “[...] a Unica estrutura corretiva compativel com os pardmetros estruturais do capital como
modo de controle sociometabolico.” (Mészaros, 2011b, p. 107).

Essa funcdo reguladora, corretiva, tem como fronteira a sua adequacéo aos limites da
ordem do capital, sem contudo criar restricdes ao seu processo de expansdo na sua totalidade,
0 que pode implicar procedimentos aparentemente contraditérios entre fragdes do capital
(producdo e controle; producdo e consumo; producdo e circulacdo). No entanto, a regulacdo
capitalista tem por objetivo corrigir a falta de unidade entre os aspectos da totalidade do
processo de reproducdo em sua forma ampliada.

Em relacdo a producdo e ao controle, o Estado cumpre a funcdo de regulamentar a
subordinacdo da forca de trabalho, mediante sua interveniéncia juridica, com sistemas de
contrato que fazem transparecer acordos entre equivalentes livres e iguais. Além disso, a
estrutura do aparato estatal é requerida pelo capital para garantir a sua propria continuidade,
mediante a regulamentagdo compulsoria da transmissdao da propriedade, “[...] perpetuando

também a alienacdo do controle pelos produtores.” (Mészaros, 2011b, p. 108). Como resultado
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de uma sedimentacdo desse processo de controle podem ocorrer injuncdes politicas e legais,
diretas ou indiretas, em conflitos constantes entre unidades socioeconémicas particulares, o que
possibilita tendéncias de concentracédo e centralizacdo em ambito mundial, que se materializam
em corporagdes transnacionais e monopolios industriais. Mészaros (2011b, p. 108-109) indica
a abrangéncia da acdo do Estado demandada pelo capital, ao explicitar que:

[...] O Estado moderno altamente burocratizado, com toda a complexidade de seu
maquindrio legal e politico, surge da absoluta necessidade material da ordem sdcio-
metabolica do capital e depois, por sua vez — na forma de uma reciprocidade dialética
— torna-se uma pré-condicdo essencial para a subsequente articulagdo de todo o
conjunto. Isso significa que o Estado se afirma como pré-requisito indispensavel para
o funcionamento permanente do sistema do capital, em seu microcosmo e nas
interacOes das unidades particulares de producdo entre si, afetando intensamente tudo,
desde os intercdmbios locais mais imediatos até os de nivel mais mediato e
abrangente.

Sobre a ruptura entre producdo e consumo, a expansdo exponencializada do capital,
sobretudo a partir do século XX, deslocou a predominancia da producgéo de valores de uso pela
explosdo de produtos supérfluos que chegam a criar a fantasia da reducdo das iniquidades,
difundindo a ideologia da “soberania do consumidor” (Mészaros, 2011b, p. 109). Essa producéo
distanciada das necessidades reais parece ndo ter limite, entretanto vai se tornando cada vez
mais destrutiva, por ter existéncia independente, estimulando 0 consumo excessivo que gera

uma percepgdo iluséria de inclusdo em niveis superiores de classe social.

A crise ecoldgica se agrava cada vez mais porque, obviamente, para além do fordismo
e na globalizacéo a producéo pela producdo em massa da riqueza material persiste em
ndo aplicar adequadamente as leis da natureza, a0 mesmo tempo em que reifica e
naturaliza o consumo-produtivismo neoliberal (Farias, 2020, p. 18).

Apesar da pressdo pela racionalizacdo ideoldgica do consumo, o Estado preconiza a
necessidade de se conciliar com a concretude existente, sem destoar da ordem do capital, de
forma a aceitar as caracteristicas das condi¢cdes sociais e econdémicas materiais presentes,
ignorando as consequéncias destrutivas desse modus vivendi que, de acordo com Mészaros,

(20114, p. 73) expressa:

Outra contradi¢do basica do sistema capitalista de controle € que ele ndo pode separar “avancgo”
de destruicdo, nem “progresso” de desperdicio — ainda que as resultantes sejam catastrdficas.
Quanto mais o sistema destrava os poderes da produtividade, mais libera os poderes de
destruicdo; e quanto mais dilata o volume da produgdo tanto mais tende sepultar tudo sob
montanhas de lixo asfixiante. O conceito de economia é radicalmente incompativel com a
“economia” da produgdo do capital, que necessariamente causa um duplo maleficio, primeiro
por usar com desperdicio voraz os limitados recursos do nosso planeta, o que é posteriormente
agravado pela poluicdo e pelo envenenamento do meio ambiente humano, decorrentes da
produ¢do em massa de lixo e efluentes.

No entanto, apesar dessa realidade concreta e desfavoravel & manutencéo da vida, em
ultima instancia, é disseminada a ideia de uma unidade e coesdo social dentro da ordem da

estrutura do capital, como se limites reais a essa condi¢cdo fossem inexistentes. Opondo-se
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criticamente a essa aparente harmonia entre 0s processos produtivos, as condi¢6es de existéncia
dos seres humanos e a natureza, afirma Farias (2020, p. 18): “[...] somente por abstracdo
racional, a questdo da opressdo econdmica politica e social pode ser separada tanto nos seus
elementos especificos componentes de uma formag&o socioeconémica (questéo social), quanto
das suas relagdes com a natureza (questdo ecoldgica)”. Por outro lado, “[...] a abstracédo
marxiana ndo faz um isolamento, uma separacédo definitiva, pois a totalidade concreta pode ser
consolidada, ou melhor, reconstituida na riqueza de suas multiplas determinacdes.” (Farias,
2000, p. 18).

Em relacdo a producdo e circulagdo, emerge também uma outra contradigdo
fundamental, porque “[...] historicamente as estruturas corretivas global e de comando politico
do sistema do capital, se articulam como Estados nacionais” (Mészaros, 2011b, p. 111, grifo
nosso). Ocorre que, estando inseridos no circuito de circulacdo global, por meio da reproducéo
e do controle sociometabdlico, ndo podem atuar dentro dos limites nacionais apenas. Diante da
dupla funcéo que lhe € imposta pelo capital, o Estado, na tentativa de solucionar esse dilema,
institui um sistema de duplo padrdo'®: internamente, nos paises de capitalismo central, é
concedido um padréo de vida mais confortavel para os trabalhadores, sob a vigéncia de uma
democracia liberal; mas, nos paises periféricos, funciona um governo que busca maximizar a
exploracdo da forca de trabalho, sob um controle autoritario, que pode ser ditatorial, caso haja
para 0s proprietarios uma ameaca a sua dominac&o.

A globalizacéo, de acordo com Mészéaros (2011b, p. 111), enquanto

[...] um sistema internacional de dominagdo e subordinacdo, no plano da politica
totalizadora, corresponde ao estabelecimento de uma hierarquia de Estados nacionais
mais, ou menos, poderosos que gozem — ou padecam — da posi¢do a eles atribuida
pela relacdo de forcas em vigor (mas de vez em quando, € inevitavel, violentamente
contestada) na ordem de poder do capital global.

Decorrem da situacdo da globalizacdo duas tendéncias complementares: de um lado,
um certo nivelamento do indice do grau de exploracao, que tende a levar para baixo o padréo
de vida dos trabalhadores nos paises do centro do sistema capitalista. De outro lado,
concomitantemente a essa tendéncia, emergem, de forma crescente, governos autoritarios nos
Estados metropolitanos, o que produz um desapontamento com a democracia liberal outrora

incontestavel.

182 O duplo padréo ndo foi estabelecido como um aspecto a ser mantido no ordenamento global do capital. Sua
duracdo esta determinada pelas condic¢Ges da ascendéncia do capitalismo, enquanto a expansdo e a acumulacao
tranquilas proporcionarem a margem de lucro necessaria, que permita manter um diferencial de exploracdo da
forca de trabalho nos paises centrais, comparativamente a existéncia da forca de trabalho no resto do mundo
(Mészéros, 2011b).
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No dmbito dos Estados nacionais, caberia zelar para que se evite a inexoravel tendéncia
de concentracdo e centralizacdo do capital, capaz de eliminar, prematuramente, unidades de
producdo que, embora menos eficientes, comparativamente a unidades maiores do mesmo
ramo, ainda sejam viaveis. Se isso ocorresse, afetaria de modo desfavoravel a forga combinada
do capital nacional em seu conjunto.

Essa é a razdo pela qual torna-se necessario construir uma institucionalidade capaz de
fazer face a formacéo indesejada de oligopdlios, se isso for do interesse do capital interno e as
condigdes gerais o permitirem. No entanto, em certas circunstancias, essa forma de regulagdo
pode ser tornada sem efeito, desde que seja do interesse do conjunto do capital nacional®®?,
Quando isto acontece, se desfaz o simulacro de uma convergéncia de interesses face a
contradicdo que se sobrepde ao modo de regulacédo estatal nacional.

Por outro lado, contraditoriamente, no plano internacional, ndo interessa ao Estado
nacional limitar a tendéncia a monopolizacdo das empresas com grande poder de mercado. De
fato, muito pelo contrario, no plano da competi¢do internacional entre capitais, “[...] quanto
mais forte e menos sujeita a regulacao, for a empresa econdmica que recebe apoio politico (e
se preciso, também militar) maior a probabilidade de vencer seus adversérios politicos ou
potenciais.” (Mészaros, 2011b, p. 119).

E por essa razdo que a relacdo entre Estado e empresas concorrentes em ambito
mundial se caracteriza pela facilitacdo e apoio estatal, sem disfarce, a realizagéo de seus projetos

de expansédo monopolista.

Entretanto, embora os interesses de determinados capitais nacionais possam se
distinguir e, no caso dos Estados dominantes, ser também fortemente protegidos
contra a invasao de outros capitais nacionais, esta prote¢do ndo tem como eliminar os
antagonismos do capital social total, ou seja, a determinagéo estrutural interior do
capital como forca controladora global. Isso ocorre porque no sistema do capital toda
“harmoniza¢do” s6 pode assumir a forma de um equilibrio estritamente temporério —
e ndo a esperada resolugdo — do conflito (Mészéaros, 2011b, p. 113-4).

Nesse contexto do sistema mundial do capitalismo, eivado de contradicdes a ele
intrinsecas, qualquer perspectiva de resolucéo do conflito entre forcas antagnicas do sistema
de capital é impossivel, pois ndo se pode eliminar “[...] a lei do desenvolvimento desigual das
questdes humanas.” (Mészaros, 2011b, p.114). Assim sendo, a tdo propalada Nova Ordem
Mundial ndo se sustenta, uma vez que expressa de fato os interesses dos poderes capitalistas
preponderantes, em relagdo aos quais ndo existem possibilidades de atribuir caracteristicas que
beneficiem a maioria da popula¢do mundial. Logo, ndo existe nenhum sistema global que possa

183 No caso concreto do Brasil, isso foi expresso por meio da politica de construgdo dos chamados players globais,
a exemplo do Grupo JBS, Ambev, e no sistema bancério justificada a fusdo entre os bancos Ital e Unibanco.



293

se estabelecer e se manter, se estiver eivado de contradi¢fes desde a sua origem. Sempre sera
explosivo porque se deriva de microcosmos dilacerados pela sua propria contradicao interna, a
partir do conflito irreconcilidvel determinado pela separacdo entre a producéo e o controle que
é subtraido dos produtores. Essa contradicdo se reproduz em todos os niveis e tende a se tornar
explicita em todas as esferas, abrangendo sua metamorfose na contradigcdo estrutural entre
producdo e consumo e também entre producao e circulacao.

Dessa maneira, os limites do sistema do capital, que se tornam cada vez mais evidentes
no contexto atual, como destaca Mészaros (2011b, p. 226), “[...] correspondem de fato a
‘maturag@o’ ou plena afirmacao da lei do valor sob condi¢bes marcadas pelo encerramento da
fase progressista da ascendéncia historica do capital”. Ainda assim, “[...] 0s paises capitalistas
dominantes sempre defenderam (e continuam a defender) seus interesses econdmicos vitais
como combativas entidades nacionais, apesar de toda a retdrica e mistificagdo em contrario.”
(Mészéros, 2011b, 229). Assim, as denominadas multinacionais com filiais atuando em um
grande numero de paises séo, de fato, corporac6es transnacionais que nao podem prescindir dos
Estados Nacionais de onde se originam.

Acerca dessa associacao entre as empresas e 0s Estados-nagdes, Harry Magdoff (1978,
p. 183), no final dos anos 1970, j& havia enfatizado:

E importante ter em mente que quase todas as multinacionais sdo, na verdade,
organizacOes nacionais que operam a escala global. Ndo estamos de forma alguma
negando que o capitalismo &, e tem sido desde o seu inicio, um sistema mundial, ou
que este sistema foi ainda mais integrado pelas multinacionais. Mas tal como €
essencial compreender e analisar o capitalismo como um sistema mundial, é
igualmente necessario reconhecer que cada empresa capitalista se relaciona com o
sistema mundial através do Estado-nacdo eem relacdo ao qual tem certo grau de
confianca (tradugdo nossa).

Avaliacdes superficiais, acerca do capitalismo do século XX, ressaltam as
multinacionais como responsaveis por produzirem, predominantemente, concorréncia desleal
em relacdo a empresas nacionais, disseminando criticas & manifestacdo dos efeitos de suas
atuacdes, sem contudo alcangarem o cerne da questdo relativa as determinacgdes e contradicdes
ampliadas do sistema do capital, que impdem sobre as economias locais o dominio das
empresas capitalistas oriundas de paises poderosos no sistema global. Nesse sentido, ndo é a
regulacdo, via iniciativas legais propostas pelos parlamentos, que podera suprimir as relagdes
de poder estabelecidas pelo sistema do capital entre os paises centrais e 0s paises periféricos,
que resulta do processo de reproducéo ampliada do capital. Como ressalta Magdoff (1978, p.
187-188):
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Como vimos, o crescimento das empresas multinacionais é apenas a mais recente
emanacdo da incansavel acumulacdo de capital e da tendéncia inata para uma maior
concentracdo e centralizacdo do capital. [...] Além disso, qualquer sucesso que as
politicas governamentais tenham advém da manutenc¢éo ou restauracdo da saude da
economia através da promocdo do poder das empresas gigantes, pois sem a
prosperidade destas empresas a economia s pode ir ladeira abaixo. As razBes bésicas
para a impoténcia dos governos em manterem as suas economias em equilibrio devem
ser encontradas nos limites e contradi¢cBes do capitalismo monopolista. Por outras
palavras, os problemas ndo surgem dos males das multinacionais ou da suposta
diminuicdo da soberania dos Estados-nagdo industriais avangados; os problemas séo
inerentes a natureza de uma sociedade capitalista (traducdo nossa).

Os regulacionistas, desde os anos 1970, incorrem na tentativa de atacar a manifestagéo
do movimento entrépico do capitalismo, superestimando a capacidade de intervencgéo do Estado
capitalista na correcdo dos considerados desvios do sistema do capital, como se o Estado, em
ultima instancia, fosse capaz de sanar as contradi¢des e iniquidades imanentes ao modo de
producdo capitalista, do qual ele é parte constitutiva e, na fase monopolista, mais do que nunca,
imprescindivel. Compreendem a categoria Estado, abstraindo a sua evolucdo, a partir do

contexto da modernidade. Como observa Farias (2015, p. 88):

Revoltam-se contra o método da “Critica da economia politica” e sublinham
demasiadamente a diversidade histdrica e nacional dos regimes de acumulagéo e das
funcgdes do Estado no centro e na periferia. Estudam, pois, o papel do Estado sem ter
definido a sua natureza, ou a sua funcdo sem ter determinado a sua forma. Como
promovem a “historiciza¢do” das categorias ¢ o fim de toda referéncia ao universal,
eliminam a analise geral da forma—Estado da problemaética do Estado.

A partir dessa perspectiva, suas analises restringem-se a uma “[...] abordagem
empiricista cuja premissa € a negacdo da lei geral do movimento do Estado no seio de uma
totalidade concreta, complexa, contraditdria, com mediacdes e obedecendo a leis tendenciais.”
(Farias, 2015, p. 88). E como se a compreensdo que os regulacionistas tém do Estado fosse
premida pela busca de alternativas aos efeitos das crises estruturais, apreendidas como se
conjunturais fossem. O enfrentamento que se propdem fazer ocorre em relacdo as manifestacdes
do capital (categoria aparencial), deixando de reconhecer as causas Ultimas das crises derivadas
da estrutura e do funcionamento do sistema, a exemplo das proposic¢oes elaboradas pela escola
regulacionista sob influéncia do keynesianismo.

Farias (2020, p. 14) ressalta:

Entretanto, na transicdo da modernidade a p6s-modernidade, dos anos 1930 aos anos
1970, em rivalidade com as estratégias imperialistas, estatizantes e socializantes das
grandes ideologias stalinistas e keynesianas, a grande ideologia do neoliberalismo,
progressivamente, abandonou a hip6tese marginalista da economia pura e do mercado
autorregulavel em favor de uma estratégia de governamentalidade, sob a primazia da
racionalidade privatista do mercado mundial livre e eterno (ordo-liberalismo,
utilitarismo, capitalismo humano, pés-modernismo, etc.). Apesar do fato de que, no
capitalismo imperialista, “cada pais ndo passa de um elemento organico num conjunto
mais vasto” (Luxemburgo, 1971, p. 23) — para além do plano, da regulagéo, do
providencial bem-estar, da organizac&o, etc., que prevaleceram, circunstancialmente,
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de 1945 a 1975 — consolidou-se nos anos 1980 uma tendéncia da economia mundial
a desorganizacdo, manifestada desde o inicio do século XX.

A abordagem regulacionista parece ignorar que:

[...] os diferentes Estados dos diferentes paises civilizados em que pese a confusa
diversidade de suas formas, tém de comum o fato de que todos eles repousam sobre
as bases da moderna sociedade burguesa, ainda que em alguns lugares esta se ache
mais desenvolvida do que em outros, no sentido capitalista. Tém também, portanto,
certos caracteres comuns. Nesse sentido, pode se falar do “Estado atual”, em oposi¢do
ao futuro, no qual sua atual raiz, a sociedade burguesa, ter-se-a extinguido (Marx,
1985b, p. 221).

Constatada a sua insuficiéncia metodoldgica e seu comprometimento ideolégico com
o capitalismo reformado/regulado, € relevante aprofundar a critica ao regulacionismo,
explicitando seus argumentos que tentam tangenciar a questdo da propriedade dos meios de
producdo, ou seja, passam ao largo, sem adentrar na questdo fundamental da relacdo entre
capital e a producéo de valor.

A esse respeito, Farias (2015, p. 95) estabelece um contraponto relevante:

[...] os conceitos marxistas de producdo, de reproducéo e de crise referem-se aos seres
sociais e historicos implicados na totalidade em luta formada pelos elementos estatais
e capitalistas. Para a escola da regulacéo, estes conceitos sdo incapazes de examinar
estes elementos em unidade global nas experiéncias ocorridas no periodo dos “trinta
anos gloriosos”. Desde entao, esta realidade historica deveria ser concebida como um
equilibrio de tensdes entre dois momentos ambivalentes, de normalizacdo e de
producéo, cujos fins sdo, respectivamente, o progresso social e o progresso material.
Estas tensGes viriam de uma interface dindmica: as inovagdes, que tém por objeto o
progresso técnico. A chave dessa superacdo abstrata do marxismo pelo reformismo

radical e do capitalismo pela “sociedade salarial” é, sem duvida, a nogéo de regulagéo.
Diante da identificacdo dos limites absolutos que se evidenciam nas sucessivas
manifestacdes da crise estrutural, o reformismo radical tem mostrado, ao longo de décadas, a
sua dissonancia em relacdo a realidade concreta. Ainda assim, representantes das forcas
hegemdnicas apresentaram, em 1972, seu manifesto denominado Limites do Crescimento84,
gue expde a tendéncia de segmentos do capitalismo central, ao ressaltarem a necessidade de
limitar-se a expansao capitalista. Entretanto, o que apresentam é uma versao de um capitalismo
estacionario, que renegaria seu dinamismo e, desse modo, suprimiria a concorréncia
intercapitalista na busca de um imaginario equilibrio global em que a populacéo e o capital
sdo essencialmente estaveis.
Nada mais irreal do que a idealizacdo do projeto de paralisia do capitalismo, como
uma espécie de consolo para uma suposta inexisténcia de alternativa a ordem do capital. Nesse
sentido, Mészaros (2011b, p. 221) adverte:

184 Documento elaborado pelos integrantes do Clube de Roma em 1972, sendo seus signatarios Donella H.
Meadows, Denis L. Meadows, Jorgen Randers e William W. Behrens 111.
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A intratavel contradicdo entre a irrefreabilidade do capital e a hoje historicamente
inevitavel necessidade de restri¢des basicas esclarece um grande problema futuro. No
passado, pelo dinamismo de sua irrefreabilidade, o capital assegurou imenso avango
produtivo e, dessa forma, dirigiu-se para a satisfacdo potencial das necessidades e
aspiragdes humanas. O fato de que, durante o desenvolvimento histérico, seu irrestrito
dinamismo inicial tenha se voltado contra as condi¢des elementares da sobrevivéncia
humana, com a ativagdo dos limites absolutos do capital, ndo significa que a causa
positiva do avanco produtivo constante — necessaria precondicdo para realizar as
legitimas aspira¢des humanas - possa ser deliberadamente abandonada.

Entretanto, & necessario ultrapassar o falso dilema entre crescimento e nao
crescimento, para enfrentar as catastroficas consequéncias do agravamento da tendéncia dos
limites absolutos, isto &, das supostas barreiras dadas pela ordem do capital'®. E imperativo
encontrar solugdes alternativas factiveis para cada uma das contradi¢des manifestas pelo
capitalismo, “[...] por meio de uma redefinicéo qualitativa do significado do avanco produtivo,
em vez de por intermédio da fetichista maneira quantitativa de tratar os problemas do
desenvolvimento utilizada pelo sistema do capital.” (Mészaros, 2011b, p. 221).

Tratar-se-ia de criar condic¢Oes para que toda a humanidade, em condigOes de igualdade
substantiva, possa beneficiar-se dos resultados positivos do avango produtivo, em lugar de
continuar excluindo a grande maioria dos seres humanos, como aconteceu no periodo da
expansdo historica do capital, como ja constatava Marx (1985a, Livro I, Tomo 2, v. Il, p. 293-
294), a0 descrever o carater internacional do regime capitalista no século XIX. “Com a
diminuicdo constante do numero dos magnatas do capital, 0s quais usurpam e monopolizam
todas as vantagens desse processo de transformacdo, aumenta a extensdo da miséria, da
opressao, da servidao, da degeneracao, da exploragdo”. Também Engels (2010, p. 89), em 1844,
registrou a forma cuidadosa com que foram planejadas as ruas de Manchester, para “[...] 0S
representantes da aristocracia e do dinheiro poderem atravessar os bairros operarios, utilizando
0 caminho mais curto para chegar a seus escritorios no centro da cidade, sem se aperceber que
estdo cercados, por todos os lados pela mais sérdida miséria”.

A perspectiva de superacdo da crise de reproducdo ampliada do capital coloca em
primeiro plano a dimenséo politica, tendo como possibilidade a ser construida pela classe
trabalhadora a rearticulagdo do movimento socialista em nivel mundial. Nesse contexto da crise

atual do capitalismo, hd uma tensdo potencializada entre a classe dos proprietarios e a classe

185 «“A importancia que se d4 ao crescimento [...] é vista como um fenémeno auténomo, uma questdo de escolha
individual dos economistas ou uma decisdo coletiva do governo e da sociedade que se pode ativar e desativar.
E talvez a primeira vez na historia que uma necessidade é descrita como um fetiche. O fetiche do capitalismo
pelo crescimento pode ser descrito como o fetiche dos peixes pela d4gua. O crescimento é tdo essencial para o
capitalismo quanto a &gua para 0s peixes. Assim como 0s peixes morreriam sem agua, 0 capitalismo se
asfixiaria sem crescimento”. (Ibrahim, 2012, p. 164).
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trabalhadora. No entanto, a superacdo das formas estatais globais ndo pode se materializar sem
que sejam rompidas as condicdes da divisdo capitalista do trabalho, em nivel mundial. Portanto,
“[...] a superacdo do imperialismo global implica a dialética propria as categorias da base e da
superestrutura” (Farias, 2015, 119). Noutras palavras, “[...] a ‘Critica da economia politica’ é
uma premissa da critica do modo estatal global, especialmente por sua teoria da totalidade
concreta, movida pela luta de classes.” (Farias, 2015, 121).

A partir da abordagem de Loéwy (2023, p. 101), compreende-se a magnitude da
transformacéo historica necesséria, uma vez que:

A revolugdo ecoldgica/socialista implica uma ruptura radical com o conjunto do
paradigma capitalista da civilizacdo, com suas formas de producéo e de consumo
ecologicamente destrutivas e seu modo de vida insustentavel. Em outras palavras, o
conceito marxista tradicional de revolucdo é indispenséavel, mas deve ser aprofundado,
radicalizado e ampliado. Deve incluir ndo apenas uma transformacdo radical nas
relacbes de producdo (propriedade privada), mas também na estrutura das forcas
produtivas, nas fontes de energia (solar, em vez de fossil), assim como nos padrdes de
consumo perdularios. A revolucédo significa hoje o estabelecimento de um novo
modelo de civilizagdo, para além da civilizagdo industrial capitalista ocidental, que —
gracas ao aquecimento global — esta levando a humanidade a uma catastrofe sem
precedentes.

Marx chamou atencgéo sobre essa transformacéo a ser realizada como compromisso
historico entre as geragdes. “Mesmo uma sociedade inteira, uma nagdo, mesmo todas as
sociedades coevas em conjunto ndo sdo proprietarias da Terra. Sao apenas possuidoras,
usufrutuarias dela, e como boni patres familias devem lega-la melhorada as geracdes
posteriores.” (Marx, 1986, Livro III, Tomo 2, v. V, p. 239).

Essa perspectiva pode ser considerada como uma possibilidade histérica, porém ainda
se encontra obliterada, em razao do predominio de uma integracgdo sistémica entre os detentores
dos meios de producéo e dos aparelhos de hegemonia que dao sustentacdo a ordem do capital
na sua totalidade complexa e contraditoria, articulada no ambito dos Estados Nacionais e
mundialmente, sob o controle do complexo militar-industrial configurado pelo imperialismo,
na atual fase neoliberal pds-moderna, com tendéncia a uma superacdo negativa da democracia
liberal, mediante a constituicdo de regimes autoritarios, que a negam e suprimem. Em sintese,
ainda que ocorra a socializagdo no processo de producdo, ndo se constituem formas de
atendimento das necessidades de consumo das classes trabalhadoras tampouco de preservacao
da natureza.

De acordo com Farias (2022, p. 27-28), é fundamental retomar a critica da economia
politica de Marx, pois

[...]a raz8o mais profunda da crise do capital reside no fato de que a producdo pela
producdo, como um fim em si mesma, totaliza na escala global atividades industriais,
comerciais e financeiras contraditorias, cujas mediagdes estatais e contratuais (guerra
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fiscal, endividamento, socializagdo dos prejuizos, normalizagdo social, cientifica e
tecnoldgica etc.) ndo impedem nem a violenta disputa intercapitalista pela distribuicdo
do lucro bruto (diante de um capital ficticio exuberante), nem o antagonismo
irreconcilidvel de classes decorrente do desenvolvimento desigual dos capitais e da
anarquia despética da producéo capitalista industrial, que se manifesta na cupidez do
capital propriedade, na ganancia dos especuladores e na exorbitante divida publica,
favorecidos pela desregulacdo estatal e contratual. Para aléem de produzir uma riqueza
material destrutiva da natureza e que sé atende implicita e insuficientemente as
necessidades do proletariado, qualquer que seja a manifestacdo fenoménica das leis
da produgdo pela produgéo em termos de exuberancia financeira e de desigualdade de
rendimentos, e por mais que possam ser manipuladas por um ou outro segmento da
classe capitalista, e até mesmo da classe proletéria (aristocracia operaria), em
nenhuma circunstancia podem ser usadas em favor de toda a classe proletaria,
alcancando a sua integracdo sistémica ao capitalismo. [...]Para a infelicidade dos
reformistas pequeno-burgueses, ndo ha mediacdo estatal capaz de separar o0 joio do
trigo, isto é, o capital funcdo do capital propriedade, nem tampouco o Estado do
capital, porque ambas as categorias estdo envolvidas no mesmo processo de
totalizacéo.

Essa constatacdo remete a necessidade de organizacao dos trabalhadores conscientes
de que sua luta somente sera eficaz se tiver como finalidade Gltima a superacdo do capitalismo,
pois “[...] nada indica que a classe burguesa assuma espontaneamente uma atitude reformista
pacifica generalizada, capaz de adotar uma espécie de socialismo conservador, combinado com
o estatismo liberal-keynesiano, na busca de uma conciliacdo de interesses dos cidad&os.”
(Farias, 2022, p. 31). Pelo contrario, o que se evidencia de forma cada vez mais aguda e
ampliada é a disseminacdo, pelos organismos multilaterais, da concep¢do de austeridade
implementada pelos diferentes governos, de diversos matizes politico-ideolégicos®e®, desde os
anos 1980, tornando a politica macroecondmica padronizada sob a perspectiva da austeridade
neoliberal.

Desse modo, se reproduz continuamente a expropriacdo, dominacéo, humilhacéo,
desemprego em massa e superpopulacéo relativa, excluindo do horizonte dos trabalhadores a
possibilidade de mudanca de orientagdo politica que se traduza em democracia substantiva, o
gue tem se tornado campo fértil para emergéncia de propostas politicas ortodoxas e
ditatoriais'®’, com elementos de carater neofascista evidenciados no Brasil durante o governo
Bolsonaro, por exemplo.

A superagdo positiva do capitalismo (em direcdo ao socialismo) passa pelo
enfrentamento do determinismo econémico e pela eliminacdo dos regimes neofascistas.

Mészéaros (2011a, p. 73) ressalta:

186 Especialmente durante as crises, embora também de forma mais geral, o centro-esquerda e os governos de
centro-direita concordaram que a contencdo fiscal é a politica apropriada para promover estabilidade
econdmica e crescimento (Blyth, 2017).

187 para uma analise detalhada desse processo ver Hiibscher, Sattler e Wagner (2023).
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Quando Marx demonstrou que a forca bruta do determinismo econbémico,
desencadeada pelas desumanizadoras necessidades da producdo do capital, impera
sobre todos os aspectos da vida humana, demonstrando a0 mesmo tempo o carater
inerentemente histérico — ou seja, necessariamente transitorio — do modo de
reproducéo predominante, ele tocou a ferida da ideologia burguesa: o vazio de sua
crenga metafisica na “lei natural” da permanéncia das relag6es de producéo vigentes.
E, ao revelar as contradi¢Oes inerentes a esse modo de reproducéo, ele demonstrou a
necessaria ruptura de seu determinismo econdmico objetivo. Tal ruptura, todavia,
teve de se consumar pela expansdo aos seus limites extremos, submetendo
absolutamente tudo — incluindo a suposta autonomia do poder de deliberacéo politica
— a0 seu proprio mecanismo de controle estrito. [...] quando isso € alcangcado (como
resultado de um crescente apetite por “corretivos”, concebidos para assegurar uma
ilimitada expanséao do poder do capital), o capital monopolista é compelido a assumir
também o controle direto de areas que é estruturalmente incapaz de controlar. Assim,
além de um certo limite, quanto mais ele controla (diretamente), menos controla
(efetivamente), enfraquecendo e finalmente destruindo até mesmo os mecanismos de
“correcdo”. A completa e, agora, patente subordinagdo da politica aos ditames mais
imediatos do determinismo econémico da producdo do capital € um aspecto vital
dessa problematica. Essa € a razdo porque o caminho para o estabelecimento de novas
instituicdes de controle social deve passar por uma radical emancipagéo da politica
do poder do capital.

Nesse sentido, ¢ que “[...] 0 programa marxiano de reestruturacao radical ‘de cima a
baixo’, da totalidade das institui¢bes sociais, das condi¢des industriais, politicas e ideoldgicas
da existéncia atual, de ‘toda maneira de ser’ de homens reprimidos pelas condic¢des alienadas e
reificadas da sociedade de mercado” se deriva “[...] de programas e instrumentos de agéo
sociopoliticos verdadeiramente adequados elaborados pela propria pratica social critica e

autocritica no curso de seu efetivo desenvolvimento.” (Mészaros, 2011a, p. 72).

7.4  Conclusao

Levando-se em conta os elementos fundamentais da abordagem marxiana, é
impossivel tomar a regulacdo proposta pelo RMI como um mecanismo de proposicao de regras
neutras, harmdnicas e funcionais, por serem emanadas dos Organismos Multilaterais que, em
ultima instancia, sdo a expressdo maxima da concepcao unilateral prevalecente nessas
instituicGes, operando a partir da defesa dos interesses dos paises imperialistas, notadamente,
0s EUA e a Unido Europeia sob a lideranga da Alemanha.

A assimetria nas relacbes de poder presente na composi¢cdo desses organismos
perpetua a dicotomia verificada na recomendacdo das medidas econémicas, que se distinguem
entre os paises centrais e periféricos, a serem permanentemente concebidas pelos primeiros e
executadas pelos segundos: austeridade fiscal e monetaria com reducdo continua das politicas
sociais do Estado. Ressalte-se notadamente as de cunho universal, de modo que este expanda

sua funcdo de mediador da acumulacdo de capital, preponderantemente pela sustentacdo e
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valorizagdo da riqueza, sob a forma ficticia, mediante o sistema da divida e a manutencéo de
um regime tributario regressivo.

Esses sistemas operam continuamente a concentracdo de renda e riqueza e, portanto,
o fortalecimento da hegemonia da classe capitalista, cada vez mais configurando-se como uma
classe rentista que controla o préprio Estado, mediante a politica de juros,
privatizacGes/concessdes de servicos publicos, subsidios e créditos subsidiados, além da
apropriacdo privada da infraestrutura econémica, denominada como parceria publico/privada,
sem 0s riscos e com 0s recursos para fazer face aos investimentos, obtidos a taxas de juros
favorecidas.

Em face do exposto, convém destacar-se que, a partir dessa abordagem marxiana,
tornou-se possivel analisar e criticar os fundamentos da abordagem ortodoxa e heterodoxa,
reiterando a pertinéncia do materialismo dialético-histérico, com seu método que permite
alcancar profundidade necessaria para o tratamento de questdes histdricas cruciais, tornando
evidentes as conexdes que constituem a totalidade concreta dos fenémenos relativos a producgéo
capitalista e seus impactos na sociedade.

Em contraposicao, a abordagem heterodoxa, embora pretensamente critica do processo
de acumulacéo capitalista, dirige sua atencdo para as formas mais agudas de manifestacdo de
suas contradi¢des, omitindo as causas reais que as produzem, nesta etapa contemporanea do
capitalismo, representadas pelas politicas excludentes de cunho neoliberal, que contradizem os
préprios mantras da democracia burguesa, com a ascensdo de governos que, progressivamente,
assumem um carater autoritario, com supressdo dos direitos sociais, acentuando a desigualdade
entre as classes constitutivas da sociedade capitalista.

Nesse sentido, a heterodoxia é prodiga na oferta de solugdes ilusorias, ao apresentar
concepgdes de politica macroecondmica que, evidentemente, jamais poderdo contemplar o
conjunto das necessidades reais das classes majoritarias. Sdo prescritas intervencdes pontuais
gue atacam as manifestacfes da crise, portanto, ndo podem debelar as suas causas, visto que
essa vertente da economia heterodoxa ndo é despida de seu compromisso de classe, pois esta
comprometida com a harmoniza¢do do funcionamento da ordem do capital; por isso, busca
impedir que suas manifestacbes comprometam a sua prépria continuidade. Em Gltima instancia,
cuida de livrar o capitalismo de seus proprios excessos.

Por outro lado, para os ortodoxos, as questdes decorrentes do funcionamento do modo
capitalista se constituem como um ndo problema a ser tratado a partir da perspectiva do

individualismo de massa. Logo, a exclusao decorre da estrutura meritocratica da sociedade, que
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pune 0s menos aptos por sua ineficiéncia e enaltece os mais aptos, praticando uma forma de
darwinismo social. Seu compromisso Unico € com o capital e sua reproducdo ampliada, razdo
pela qual as politicas econdémicas, de acordo com essa concepcao, devem concentrar recursos,
predominantemente, para sustentar e ampliar a riqueza privada sob suas diferentes formas.

Por essa razéo, tal como se demonstrou, a partir da abordagem marxiana e dos autores
marxistas referidos no decorrer deste capitulo, a associa¢do entre o Estado e o capital na
configuracdo do capitalismo em todas as suas fases e, sobretudo, nas suas formas
contemporaneas, apesar das contradicbes por elas mesmas engendradas, contém uma
inexoravel tendéncia de reproducdo do processo de acumulacdo, expropriacdo, dominacéo,
humilhacdo, deixando evidente a impossibilidade de conciliacdo entre as classes
subalternizadas e os proprietarios do capital. Portanto, a superacdo historica do capitalismo
somente ocorrerd por meio da luta de classes com a perspectiva de construgdo do socialismo e
o fim definitivo da producdo de mercadorias pela producdo de mercadorias destrutiva da
natureza e da propria existéncia humana.

Embora a realidade concreta da maioria dos paises da América Latina, como o Brasil,
por exemplo, permanega com indicadores desfavoraveis, para a maioria de sua populacéo,
principalmente a partir dos anos 1990, a imposicdo de medidas de politica econdmica, sob a
hegemonia do mainstream, se mantém inalterada, dado que continua a se reproduzir a
dominacéo do capital em sua fase mais avangada, ou seja, sob sua forma mais fetichizada.

Nesta fase, a partir da manifestacdo mais nitida da tendéncia a queda da taxa de lucro,
a classe proprietéria, associada ao capital internacional, ndo permite qualquer politica de
concertacdo, que aponte para medidas distributivistas. Nesse contexto, a denuncia ao
neoliberalismo em decorréncia da agudizacao do grau de exploracdo da classe trabalhadora, a
supressao dos direitos sociais, a manutencdo e expansdo irreversivel da propriedade privada,
até o momento, precisa se transformar na luta efetiva pela superacéo do capitalismo.

Na realidade € necessario construir a contraposicdo efetiva ao discurso e a

materializacdo do neoliberalismo, pois:

O discurso neoliberal é carregado de uma retérica do individuo, mas a pratica do
neoliberalismo acaba por destruir a liberdade individual. A competicdo e o
conformismo sdo duas faces de uma mesma moeda na esfera do mercado. Os
individuos de hoje ja ndo perseguem projetos de vida autbnomos. Em vez disso, eles
sdo fragmentos de tempo precarizado, fractais em recombinacédo incessante, unidades
conectivas que devem interagir com perfeicdo, se quiserem ser eficientes sob o
dominio da rentabilidade econémica. No longo prazo o culto ao individualismo
revelou a falsidade de sua natureza: qual é o sentido da individualidade se o Unico
critério de avaliagdo do sucesso individual é a adesdo a competitividade? (Berardi,
2020, p. 193-194).
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8 CONCLUSAO

No periodo contemplado nesta tese, Aspectos Estruturais e Histéricos do Regime de
Metas de Inflacdo: a experiéncia brasileira no periodo de 1999-2018, destacou-se 0 processo
de constituicdo das condicionalidades da economia brasileira, desde a desaceleragdo do
crescimento econdémico, em meados da decada de 1970, e a crescente sustentacao e valorizacao
da riqueza financeira mantidas pelo fundo publico, mediante a operacionaliza¢do da politica
monetéria.

Buscou-se por meio da pesquisa empirica de dados secundarios as evidéncias da
materializacdo desse processo constitutivo da economia brasileira hd mais de duas décadas. A
analise dessas evidéncias permitiu apreender, do ponto de vista tedrico a partir da perspectiva
dialética-historica, as continuidades e descontinuidades das politicas econdmicas, com claro
indicativo da associagao entre capitais nos ambitos interno e externo, concentrando condicdes
privilegiadas para a reproducdo das relacdes sociais de producdo capitalista e
reproducdo/acumulacéo de capital.

Essas condicOes garantiram as classes hegemaonicas nos governos gque se sucederam no
periodo de 1999-2018, o controle politico e econémico, contribuindo para a efetiva
internalizacdo da logica da austeridade como alternativa Unica a conducdo das diferentes
politicas publicas, de forma a manter como principio irrevogavel a inseparabilidade do ajuste
fiscal permanente e da politica monetaria contracionista.

Embora a dindmica da economia tenha comprovadamente produzido efeitos deletérios
para 0 conjunto da classe trabalhadora, os fundamentos das politicas de austeridade foram
disseminados pela abordagem ortodoxa, apresentada nos diferentes féruns promovidos pelos
organismos multilaterais, a fim de manter a relacdo subordinada dos paises periféricos em
relacdo aos paises centrais.

Os argumentos apresentados pelos ortodoxos para justificar as medidas contracionistas
foram reproduzidos continuadamente, desde o fim da ditadura e a emergéncia do Consenso de
Washington, que sistematizou o conjunto de mecanismos destinados a submeter o0s paises em
desenvolvimento a disciplina fiscal considerada imprescindivel ao éxito da permanente politica
monetaria contracionista.

Destaca-se nesse contexto que as teorias econdémicas constitutivas do mainstream nédo
admitem as contradi¢des inerentes ao modo de producédo capitalista. Mesmo que ndo tenham

exata consciéncia acerca desse processo de negacao, ao introduzirem os pressupostos da ldgica
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formal ndo conseguem dissolver essas contradicdes porque elas sdo concretas e, embora
ignoradas pelo pensamento econdémico hegemonico, tornam-se presentes no pretenso discurso
cientifico das abordagens ortodoxas, nas quais acaba por se evidenciarem o que Marx (1985a,
Livro I, v. I, p. 71) havia constatado como “[...] relagdes reificadas entre as pessoas e relagdes
sociais entre coisas”.

De fato, 0 que os ortodoxos ndo aceitam € a contradi¢do privado-social existente no
modo de producao capitalista. Nesse modo de producdo, as mercadorias contém “[...] valor na
medida em que elas sejam expressdes da mesma unidade social de trabalho humano, pois sua
objetividade de valor € puramente social e, entdo, € evidente que ela pode aparecer apenas numa
relacdo social de mercadoria para mercadoria.” (Marx, 1985a, Livro I, v. I, p. 54).

Ao contrario da logica dialética desenvolvida por Marx, que ao analisar profunda e
criticamente a relacdo capital-trabalho, identificou nessa relacao a génese da producéo do valor,
os ortodoxos, a partir da l6gica formal, veem a producdo da riqueza como sendo a remuneragao
pela oferta de fatores de producéo (trabalho e capital), o que obscurece as mais diferentes
formas de exploracao.

Por outro lado, apresentam a valorizacdo do capital ficticio (divida publica) como
decorréncia do excesso dos gastos realizados pelo setor publico, visando ao atendimento de
demandas dos diferentes segmentos da populacdo que elegem seus representantes, buscam
maximizar o seu grau de satisfacdo, sem levar em conta a imperiosidade da manutencdo de
orcamentos equilibrados.

Esses segmentos, segundo a abordagem ortodoxa, tentam obter o0 maximo retorno sob
formas de politicas publicas que satisfacam suas necessidades crescentes e ilimitadas. Decorre
dai, sob a sua Otica, a necessidade de limitar a acdo estatal, mediante a imposi¢do de
condicionalidades a serem seguidas, como tem se caracterizado por meio da atuacdo dos
organismos multilaterais com seus programas de ajuste econdémico impostos aos paises
periféricos.

A utilizacdo da &ncora cambial na fase inicial do Plano Real ocorreu em consonancia
com as politicas do Consenso de Washington que também criou as condi¢des para a sua
substituicdo pelo RMI, de acordo com os ditames do novo consenso econémico ortodoxo. Os
resultados dessa continua politica de austeridade aprofundaram no pais os efeitos da crise geral
do capitalismo iniciada na década de 1970, atingindo de forma aguda parcela majoritaria da

populacdo, expandindo as ocupagdes precarias e a informalidade, que cresceram
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continuamente, elevando as taxas de desemprego e, consequentemente, deteriorando ainda mais
0 quadro de distribuicdo da renda.

A anélise do periodo 1999-2002, no qual ocorreu a implementacdo da nova ancora
nominal (RMI), possibilitou explicitar o reduzido grau de autonomia dos condutores da politica
econdmica para a execu¢do de medidas que pudessem levar o Pais ao crescimento econdmico
com algum grau de inclusdo social, por meio de politicas publicas destinadas a suprir
necessidades bésicas e fundamentais: emprego, educacdo, salude, previdéncia e assisténcia
social, além de infraestrutura econdmica que permitisse a redugdo da desigualdade.

Ao contrério da expectativa de reducdo da desigualdade, a ado¢do do RMI significou
o0 aprofundamento e a perenizacao do ajuste fiscal, eufemisticamente denominado consolidagéo
fiscal. Entretanto a obtencdo de superavits primarios mais elevados foi insuficiente para cumprir
os compromissos financeiros, resultantes da permanente politica monetaria contracionista
imposta pelo RMI. O balanc¢o alcangado foi, por um lado, o pifio crescimento do produto e a
arrecadacao tributaria insuficiente. Por outro lado, a reducdo dos gastos publicos implicou no
subinvestimento em politicas publicas, ampliando ainda mais a insuficiente oferta de
infraestrutura, bens puablicos e da prestacdo de servicos publicos essenciais, no entanto,
assegurou no or¢camento publico o crescimento da participacdo das despesas financeiras.

Esse quadro reflete, do ponto de vista empirico, a proposicao e a materializacdo do
novo consenso macroecondmico, a partir do qual a politica fiscal ficou subordinada a politica
monetéria, como demonstrado nos capitulos trés a sete. A politica fiscal restritiva garantiu a
manutencdo da relacdo divida/PIB, independente da variacao das taxas de juros. Por sua vez, a
politica monetaria restritiva significou a manutencao das elevadas taxas de juros para o controle
da inflacdo, avaliada como inflagdo de demanda de acordo com a abordagem ortodoxa. Além
disso, manteve a atracdo de capitais externos, como mecanismo de sobrevalorizagéo da moeda
nacional com a finalidade de obter o controle do nivel de precos.

Nesse sentido, a politica de atracdo e manutencdo de capitais agravou a dependéncia
do Pais aos capitais de curto prazo, portanto, aprofundou a vulnerabilidade externa, manteve o
circulo vicioso de recessdo, perda de competitividade interna e externa, baixo crescimento,
taxas de juros elevadas, aumento da divida publica e da expansao das despesas financeiras, em
detrimento dos investimentos necessarios ao desenvolvimento econdmico-social do Pais.

Portanto, o RMI foi, antes de tudo, uma imposi¢do dos organismos multilaterais na

contingéncia dos anos 1990, quando do esgotamento temporario das condigdes (conjunturas de
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reducdo da liquidez internacional), que favoreceram a implementacdo da nova geracdo de
planos de estabilizacdo oriundos das determinacGes do Consenso de Washington.

Com a posse do Presidente Lula em 2003, em lugar de uma mudanca mais significativa
na conducgdo da politica econdmica, a tendéncia que predominou esteve alinhada a logica do
mainstream, mantendo, ou quando ndo, aprofundando as mesmas medidas restritivas de politica
monetaria e fiscal, tornando mais visivel a consolidacdo da ingeréncia dos organismos
multilaterais e também a sujeicdo dos condutores da politica econémica as forcas politicas
hegeménicas no pais, associadas ao interesses do capital internacional.

A despeito da melhoria do balanco de transagdes correntes, principalmente em funcéao
da obtencdo de superavits comerciais, a execucao da politica monetaria tolheu o uso da politica
fiscal, tanto para o inicio do regaste da divida social quanto para a construcao de infraestrutura
econbmica, imprescindivel ao almejado crescimento sustentavel, menos dependente das
condicBes externas favoraveis e necessario ao processo de reducgdo da vulnerabilidade estrutural
externa, mediante a diversificacdo da pauta de exportacdo em prol de produtos de maior valor
agregado.

Nesse sentido, o primeiro mandato do governo Lula reproduziu a politica econébmica
herdada de seu antecessor, adicionando medidas compensatorias, focadas, em detrimento de
politicas sociais de carater universal, seguindo a ldgica de valorizacdo e sustentacdo da riqueza
(capital ficticio), sem criticas ou esbo¢o de discordancia do regime de metas de inflacdo que
asfixiou a possibilidade de crescimento, geracdo de emprego e renda. Contrariamente, esse
governo tratou de manter intacto o modus operandi garantidor da acumulacéo de capital ficticio
decorrente da politica monetaria contracionista, responsavel por aumentar a participacao das
despesas financeiras no total dos gastos, o que representou uma continua esterilizagcdo de
recursos, a medida que o Estado transferiu renda para os detentores dos titulos de divida
(poupanca privada), com propensao a consumir tendente a zero.

A continuidade da reproducdo da politica anterior também evidenciou o limite
concreto ao atendimento da demanda doméstica com producdo interna nas conjunturas de
elevacdo da demanda agregada, fazendo com que o aumento da massa salarial, que elevou o
consumo de bens-salarios, viesse a ser crescentemente atendida com importacdes, facilitadas
pela valorizacdo cambial decorrente tanto do influxo de capitais externos quanto da melhoria
do saldo da balanca comercial. Desse modo, manteve-se a politica liberal que acelerou a
reducdo da presenca da inddstria de transformag&o no produto, aprofundando a tendéncia de

geracdo de postos de trabalho de qualidade inferior no setor terciario, enquanto declinou da
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possibilidade de retomada da competitividade no setor industrial produtor de bens tradicionais,
no qual o Pais fora autossuficiente e também exportador, a exemplo do setor téxtil.

Nesse contexto, o Brasil especializou-se na exportacdo de matérias-primas com menor
valor agregado e na importacdo de bens de consumo duraveis e ndo-duraveis. Ou seja, premido
pela conjuntura, no primeiro mandato do governo Lula, a prioridade foi a manutencdo da
estabilidade monetéaria, sem que durante o quadriénio (2003-2006) o governo apresentasse um
projeto de desenvolvimento econémico-social capaz de contemplar as demandas relativas ao
avanco das politicas publicas universais. A preferéncia pela manutencdo de politicas
econdmicas restritivas teve como finalidade evitar a desvalorizagéo do capital acumulado na
esfera financeira, coerente com o compromisso da manutencdo dos contratos assumidos nos
meses gque antecederam a eleicdo presidencial de 2002. Assim, o dominio das financas se tornou
irrevogavel, dado que a cria¢do de dividas, isto é, de mercadorias ficticias tem aparentemente
o carater propulsor da esfera econémica, na qual prevalece a especulacéo.

No segundo governo Lula (2007-2010) ocorreram timidas iniciativas de reducéo das
metas fiscais, portanto, a queda do superavit primario em relacdo ao produto ndo significou
uma ruptura com os fundamentos da hegemonia ortodoxa.

Quando a crise financeira internacional se manifestou plenamente no ano de 2008, a
reacdo do governo foi a elevacdo da taxa de juros, o que provocou o aumento da oferta de
dolares, ampliando ainda mais a valorizagdo cambial. I1sso ndo prejudicou fortemente as
exportacdes, visto que a elevacdo do preco internacional das commodities naquele periodo
manteve a atratividade, mesmo diante de um cambio em processo de valoriza¢do constante.
Somou-se a isso a reducdo da taxa de juros nos EUA e a obtencdo do grau de investimento
(investment grade) concedido pela Standart & Poor’s.

Nesse periodo, as limitadas alteragdes ocorreram tanto em fungdo da necessidade de
enfrentamento da crise como também da mudanca de diretriz da politica econdmica, sem que
isso significasse reduzir substancialmente a destinacdo de recursos para fazer frente aos
compromissos financeiros. Os interesses dos investidores foram preservados, e ainda assim, 0s
setores ortodoxos mantiveram suas criticas a intervencdo do Estado durante a manifestacdo da
crise, considerando-a desnecessaria apés a superagdo do periodo mais agudo.

Assim, tanto o enfrentamento da crise quanto o projeto desenvolvimentista nao
significaram aumento dos gastos fiscais em volume expressivo. Nesse sentido, pode-se afirmar
qgue no segundo mandato do governo Lula prevaleceu uma mescla de algumas medidas

heterodoxas combinadas com a politica ortodoxa entéo vigente.
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Enfim, o melhor desempenho da economia no segundo mandato deveu-se, em parte,
as timidas medidas de cunho heterodoxo e, sobretudo, a conjuntura internacional extremamente
favoravel, a despeito da crise financeira internacional, que se manifestou mais profundamente
no segundo semestre de 2008 e no ano seguinte. As crises que se sucederam desde 0s anos
1970, tém como fundamento a superacumulacgdo que em grande medida produz entraves para a
dindmica prépria do capitalismo globalizado.

Por essa razdo, é que o Estado tem sido cada vez mais convocado a assegurar a
execucdo de medidas capazes de enfrentar a crise permanente de valorizacdo do capital, uma
crise que a rigor se origina da producdo insuficiente de mais valor (Prado, 2022). O
neoliberalismo expressa o esforco social, politico e econdmico que se impds para criar
alternativas a tendéncia de queda da taxa de lucro e de sustentacdo da riqueza sob a forma
ficticia. Entre outras medidas intensificou “[...] os movimentos do capital financeiro, a
transferéncia das industrias intensivas em trabalho para a periferia e a reducéo dos salarios reais
dos trabalhadores.” (Prado, 2022, p. 109).

A politica econdmica dos governos Dilma-Temer, entre 2011-2018, evidenciou o
aprofundamento da orientacdo no sentido de privilegiar o investimento privado em detrimento
do investimento publico na infraestrutura econdmica, promovendo, desde o seu inicio, um
ajuste fiscal com producdo de superavit primario que permitisse manter estavel a relacao
divida/PIB.

Por outro lado, reduziu a carga tributdria por meio de indmeras medidas de
desoneracao fiscal, sem que o investimento privado tenha se materializado, ao contrario, essa
politica de reducéo de tributos contribuiu significativamente para a precipitacdo da crise fiscal
e a reversdo dos resultados superavitarios, a partir do segundo semestre de 2014 e nos anos
seguintes. No segundo mandato, iniciado em 2015, o governo, pressionado pela critica ortodoxa
emanada do mercado financeiro a conducdo da politica econémica, promoveu uma guinada a
ortodoxia, sem, contudo, obter éxito tampouco alcancar o pretendido apoio parlamentar.

Com o afastamento da presidente Dilma e a ascenséo de seu vice, recrudesceu 0 espacgo
a agenda ultra liberal, levando a cabo reformas diretamente relacionadas a supressao de direitos
dos assalariados, 0 que potencializou a concentracdo de renda e ampliou os niveis de
desemprego sem resgatar o crescimento do produto que, mesmo sendo positivo a partir de 2017,
ndo foi o suficiente para que a economia superasse o estado de estagnacdo instalada em
decorréncia da guinada neoliberal, proposta pela ortodoxia e encampada pelo governo Dilma,
a partir do final de 2014.
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A pregacdo liberal-ortodoxa vigente, desde a década de 1980, é a expressao mais
acabada do capitalismo nesta fase de hegemonia neoliberal. Seus disseminadores,
predominantemente, ndo apresentaram um projeto de desenvolvimento do pais, pois apenas
visavam ampliar a valorizacdo de sua riqueza sob as diferentes formas de rentismo. O territorio
nacional foi convertido, prioritariamente, em espaco de negdcios e ndo de realizagdo de um
projeto de democracia substantiva, como se evidenciou por meio da analise dos indicadores
socioecondmicos.

Os elementos fundamentais da abordagem marxista permitem concluir que a regulagéo
imposta pelo RMI ndo é um mecanismo de proposi¢do de regras neutras, harménicas e
funcionais, por serem emanadas dos Organismos Multilaterais que, em Ultima instancia, séo a
expressao maxima da concepcao unilateral prevalecente nessas instituicdes, operando a partir
da defesa dos interesses dos paises imperialistas, notadamente os EUA e a Unido Europeia, sob
a lideranca da Alemanha.

A assimetria nas relacbes de poder presente na composi¢do desses organismos
conservou a dicotomia verificada na recomendacao das medidas econémicas, que se distinguem
entre 0s paises centrais e periféricos, sendo concebidas pelos primeiros e executadas pelos
segundos: austeridade fiscal e monetaria com reducdo continua das politicas sociais do Estado,
notadamente as de cunho universal. Desse modo, se expande sua funcdo de mediador da
acumulacdo de capital, preponderantemente pela sustentacdo e valorizagdo da riqueza, sob a
forma ficticia, mediante o sistema da divida e a manutencdo de um sistema tributario regressivo.

Constatou-se que esses sistemas operam continuamente a concentracdo de renda e
riqueza e, portanto, o fortalecimento da hegemonia da classe capitalista, cada vez mais
configurando-se como uma classe rentista que controla o proprio Estado, mediante a politica de
juros, privatizagGes/concessdes de servicos publicos, subsidios e créditos subsidiados, além da
apropriacdo privada da infraestrutura econdmica, denominada parceria publico/privada, sem o0s
riscos e com os recursos para fazer face aos investimentos, obtidos a taxas de juros favorecidas.

E, pois, a partir de elementos da abordagem marxiana que se eshogou uma critica aos
fundamentos das vertentes ortodoxa e heterodoxa. O metodo do materialismo dialético-
historico permitiu alcancar a profundidade necessaria para a apreensao de questdes historicas
cruciais, no caso particular desta tese, desvelando as conexdes do RMI enguanto mecanismo
constitutivo da totalidade concreta e complexa do capitalismo, embora ndo se tenha realizado
uma investigacdo que corresponda a magnitude da constituicdo historica deste objeto em todas

as suas dimensoes.
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A centralidade da abordagem heterodoxa encontra-se na analise das contradi¢fes
produzidas no processo de acumulacéo capitalista. Sem duvida essas anélises, sobretudo nesta
etapa contemporanea do capitalismo, contemplam a critica as politicas excludentes de cunho
neoliberal. Entretanto, a heterodoxia permanece no nivel das manifestacfes das crises, sem
contudo, abordar suas causas estruturais. Essas causas sdo indiferentes a maioria dos governos,
contradizendo frontalmente os propalados principios da democracia burguesa, inclusive
assumindo praticas politicas préprias dos regimes autoritarios.

Nesse sentido, a heterodoxia, ao apresentar concepgdes de politica macroecondmica
incapazes de contemplar o conjunto das necessidades reais das classes subalternas, executam
intervencdes pontuais que apenas atacam as manifestacdes da crise, pois seu compromisso de
classe busca impedir que suas manifestacGes comprometam a sua continuidade. Portanto, seu
compromisso, em ultima instancia, busca a harmoniza¢cdo do funcionamento da ordem do
capital, cuidando de livrar o capitalismo de seus proprios excessos.

Por outro lado, para a vertente ortodoxa, o cerne de sua concep¢éao esta vinculado a
perspectiva do individualismo de massa, portanto, a politica macroecondmica deve estar
vinculada de modo amplo com o processo de reproducdo do capital, concebendo os individuos
apenas como ofertantes de fatores de producéo, cujo valor de mercado é definido pelo proprio
capital. O objetivo primordial dessa vertente se concentra nos meios e recursos necessarios para
a sustentacdo e continuidade do modo de produgéo capitalista, com a expansdo das taxas de
lucro e a apropriacdo privada da riqueza social.

Por fim, cabe reafirmar, mediante analise da realidade empirica desvelada por meio da
abordagem marxista, que a austeridade concretamente ndo tem o objetivo de estabilizar as
economias, mas de reproduzir as relagfes sociais de produgéo da sociedade capitalista. A
austeridade efetivamente ndo é um mecanismo utilizado para conter a inflagdo e atingir o
equilibrio orcamentario. O controle da demanda agregada, propugnada pelas politicas de
austeridade, ndo tem como fim ultimo a estabilizacdo econdmica, porém a criacdo de condicdes
adequadas para a expansdo e manutencdo da riqueza sob a forma do rentismo (para isso
concorreram, no caso do Brasil, as permanentes politicas monetaria e fiscal contracionistas).

Nesse sentido, os paises perifericos tém sido forcados, sob a vigéncia da ortodoxia, a
execucdo do RMI, obrigando-se a secundarizar perspectivas de, pelo menos, reformar o
capitalismo. Assim, sdo impostas perdas permanentes aos assalariados (quando ainda

empregados), levados a viver com salarios mais baixos e menor consumo.
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Tal politica amplia o grau de exploracéo da forca de trabalho e expande, como nunca,
a extracdo de mais-valia relativa e absoluta. No caso brasileiro, como se verificou recentemente,
a contrarreforma trabalhista e a Lei que regulamentou as terceirizacdes restringiram 0s
mecanismos minimos de prote¢do ao trabalho. Em Ultima instancia, agudiza-se a coercédo
econdmica e politica permanentemente sobre os trabalhadores, na fase atual do capitalismo,
guando se torna mais concreta a associacdo inelutavel entre o Estado (sob seus diferentes
regimes antidemocraticos) e o capital, cujas alteragdes institucionais de viés neoliberal sdo suas
evidéncias mais cristalinas.

Na quadra atual do desenvolvimento do capitalismo no Brasil, reproduz-se o
predominio do financismo e do agronegocio de forma ampliada, fortalecendo os pilares de uma
verdadeira autocracia burguesa, controladora do Estado, sem compromisso com a democracia,
mesmo na sua forma liberal. Esse modus operandi do capitalismo periférico, como parte do
capitalismo global, tem como finalidade exclusiva a reproducéo e a valorizacdo da riqueza sob
suas diferentes formas.

Desse modo, sobre as classes subalternizadas o0 movimento de extragéo da mais-valia
ndo encontra limites e exponencializa a miséria e a degradacdo ambiental, na continua marcha
de producdo de mercadorias pela mercadoria, ignorando as necessidades fundamentais dos
seres humanos, transformados eles mesmos em mercadorias descartaveis.

Na perspectiva de um processo de efetiva transformacao da realidade, em nivel local
e mundial, somente o enfrentamento das questdes estruturais profundas pela luta de classes
pode criar perspectivas de superacao do processo destrutivo da espécie humana e da natureza,
sem a qual a humanidade perecera. Portanto, a construcdo de uma nova organizacgéo social, que
garanta a existéncia humana em suas mdltiplas dimensfes e 0 meio ambiente em sua
diversidade e qualidade, torna-se um imperativo da histéria presente, além de apontar para a
urgéncia da necessidade de superacdo da economia tecnocratica.

A economia contemporanea expressa fortemente o seu carater vulgar na medida em
gue se detém sobre as dimensdes aparentes do sistema econdmico mundial. Por isso mesmo,
continua a reproduzir os canones do século XIX, garantindo a configuracdo de seus objetivos
articulados a reproducdo das estruturas do capitalismo.

Entretanto, Marx, no primeiro capitulo de O Capital, ja havia desvelado “o déspota
sistémico que rege o funcionamento do modo de producdo capitalista”, ou seja, em pleno século
XXI, a critica marxiana mostra a sua atualidade, embora seja fundamental avancar no sentido

proprio da dialética historica e nao na direcao da “cientificidade que se vale dos recursos da
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matematica, do céalculo e da topologia”, adensando um conhecimento que oferece “suporte
cientifico” para a “governanga do capitalismo em seu estagio contemporaneo”. (Prado, 2022,
p. 128).

Ao contrério dessa tendéncia da economia tecnocrética, para preservacao da natureza,
da vida, do meio ambiente e de todos os seres vivos, 0 que se torna imprescindivel, a partir da
perspectiva marxiana, é resgatar a critica radical para desconstruir o fetichismo da mercadoria,
do capital e do mercado elevados a condi¢do de processos a-histéricos, portanto, transformados
em entes divinizados. Por essa razdo, a desconstrucdo do RMI constitui-se como uma
necessidade historica e um objetivo politico estratégico para a organizacdo das lutas da classe
trabalhadora.

Sem que se leve em conta a primazia da questdo ambiental, que ndo foi contemplada
nesta tese, porém deve ser incorporada aos estudos da economia critica, de modo prioritario,
pode se agigantar no cendrio do século XXI uma pergunta instigante na qual esta inscrita a
catastrofe, caso se deixe de fortalecer a luta anticapitalista: Seria o capitalismo o Gnico sistema
politico e econdmico viavel? There is no alternative, como afirmou Thatcher, no final dos anos
1970? Nem de longe pode-se trabalhar sob essa 6tica profética, pois isso seria ndo compreender
a histéria como construcdo permanente da acao humana, na qual sdo geradas as contradicoes e,

também, novas sinteses superadoras dos limites do presente.
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