A insercao da economia brasileira no cenario mundial: uma reflexao
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sobre o papel do Estado e sobre a situagao atual a luz da historia

Leda Maria Paulani’

Na segunda década deste século XXI, o Brasil entrou definitivamente na moda. Em
meio a um mundo em que a crise dd o tom, a economia brasileira paira altaneira,
apesar de suas ndo tdo espetaculares taxas de crescimento, dizendo-se sobre ela, até
mesmo, que estaria inventando uma nova forma, “mais criativa”, de garantir o sucesso
econdmico. Como entender o que estd se passando? Estaria o pais, depois de quase
trés décadas de estagnacdo e crescimento pifio, retomando uma trajetéria sustentada
de crescimento? Mas, mais importante, estaria nossa economia finalmente resgatando
a autonomia e o poder soberano que chegou a vislumbrar em meados do século
passado? Estaria entdo o governo tornando-se novamente “desenvolvimentista”?' Do
ponto de vista da economia politica, para cujo approach, a Histéria ndo sé importa
como é determinante, ndo é possivel responder com propriedade a tais perguntas sem
resgatar as diferentes fases pelas quais passou a economia brasileira desde seu inicio.

Esse resgate, porém, ndo é factual, tarefa tdo impossivel de realizar no exiguo espaco

’ Artigo escrito a partir da apresentacdo feita pela autora no coléquio Logros e Retos del Brasil
Contenpordneo, ocorrido nas dependéncias da UNAM, na Cidade do México, de 24 a 26 de agosto de
2011. Uma versdo reduzida do mesmo artigo foi publicada no boletim especial do IPEA (Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada), 6rgdo de pesquisa econémica e social do governo federal do Brasil.
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! N3o é o caso aqui, nem haveria espaco para tanto, de discutir o exato significado ndo s6 do
desenvolvimentismo, como também do assim chamado “novo-desenvolvimentismo”, termo que a atual
fase otimista acabou por trazer a baila. Contudo, como algumas referéncias deverao ser feitas sobre isso
ao longo do texto, vamos adotar a definicdo de Gongalves, que nos parece clara e sintética ao
apresentar, conjuntamente, seus principais tragos: “O nacional-desenvolvimentismo pode ser
conceituado, de forma simplificada, como o projeto de desenvolvimento econdmico assentado no
trindmio: industrializacdo substitutiva de importagdes, intervencionismo estatal e nacionalismo” (2012,
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de um ensaio, quanto inadequada com relagdo ao approach que exige o dito resgate.
Trata-se, ao contrdrio, de um resgate que busque o sentido da inser¢do do Brasil no
sistema mundial capitalista em cada um de seus momentos, com um debrucar mais

demorado evidentemente nas etapas mais recentes.

Isto posto, é triplo o objetivo desta nota: 1) discutir o sentido da inser¢ao da economia
brasileira no movimento de acumulacdo capitalista em nivel mundial em cada uma de
sua fases; 2) indicar o papel do Estado nas etapas mais recentes desse processo; e 3)
discutir a forma de insercdo da economia brasileira no capitalismo financeirizado de
hoje, bem como suas perspectivas. A tese que se buscard demonstrar é que, para além
de algumas transformagdes que vém ocorrendo no plano social, mas que ndo chegam
a se constituir em mudancas estruturais, é palpdvel a financeirizacdo do processo de
acumulacdo, sendo o status de poténcia financeira emergente a principal marca da

economia brasileira hoje.

Para tanto, serd feita inicialmente uma breve retrospectiva histérica visando destacar
as diferentes fases pelas quais passa a economia brasileira em sua relagdo com o
capitalismo mundial. Na sequéncia, sera feita uma analise mais aprofundada dos anos
1980, 1990 e 2000, década esta ultima que, a nosso ver, consolida a posicdo da
economia brasileira como poténcia financeira emergente. As duas seg¢des finais
retomam os principais pontos da exposicao, refletindo sobre o papel que o Estado teve

e tem nessa histdria e apresentando indicacdes prospectivas.

Uma Breve Retrospectiva Histdrica



Da plataforma tedrica a partir da qual sera feita a andlise aqui proposta e que segue a
trilha aberta pelos mestres de nossa economia politica (Caio Prado, Celso Furtado,
Chico de Oliveira), podemos dividir em cinco fases distintas a histéria da insergado da
economia brasileira no processo de acumulacdo capitalista em nivel mundial.
Conforme antecipado na introducdo, é necessario resgatd-las para recuperar o fio
corrente da histéria e considerar dessa perspectiva a situacdo hoje experimentada

pelo Brasil, bem como suas possibilidades nas préximas décadas.’

A primeira fase é aquela da expansdo dos estados territoriais originarios, onde o Brasil
se coloca como reserva patrimonial, base de operacdo de forca de trabalho
compulséria e fonte de fornecimento de metais preciosos e matérias primas. Em
outras palavras, nesse primeiro momento, o pais constitui-se em puro e simples objeto
de espoliacdo, expediente tipico da fase de acumulacdo primitiva® entdo em curso.
Inicialmente, nosso pais se coloca, portanto, como parte subordinada de um
movimento que tem seu motor principal na Europa e que constitui a etapa primeira da

afirmacdao do modo de producgao capitalista em nivel mundial.

Na segunda fase, o pais aparece como produtor de bens primdrios, de baixo valor
agregado, num processo objetivado em movimentos ciclicos assentados, cada um
deles, em produtos qualitativamente distintos. Num periodo que abrange desde a
época do exclusivo metropolitano até o inicio do século XX, o Brasil vai funcionar como

alavanca da acumulagio no Centro,” singrando ao sabor de um processo determinado

’ Retomo, nesta e na segio seguinte, consideracdes ja feitas em Paulani e Pato (2005) e Paulani (2008).
* N3o custa assinalar que o termo é utilizado aqui no sentido a ele atribuido por Marx.

* Evidentemente o termo faz parte do par conceitual “Centro/Periferia”, basilar no approach teérico
aqui utilizado.



desde fora, em tempos de consolidagado e afirma¢ao do modo capitalista de producgao.
Apesar de bastante longo, e, em varios outros aspectos, muito diferente em seus
varios momentos, do ponto de vista que aqui nos concerne, esse periodo possui uma
similaridade formal, na medida em que, de ciclo a ciclo, o pais vai desempenhando
sempre o mesmo papel, ofertando sempre o mesmo tipo de bem. Os produtos
agricolas e matérias primas aqui produzidos garantiam o sucesso da acumulacdo
capitalista nos paises centrais e mantinham a natureza heterbnoma da economia

brasileira.

Consideradas conjuntamente, as duas primeiras fases somam mais de quatro séculos,
até que finalmente, nos anos 1930, acontece, para retomar os termos do cldssico
diagnéstico de Furtado, o “deslocamento do centro dindmico da economia”, abrindo-
se assim a possibilidade de que o processo de acumulacgdo passasse a ser determinado
desde dentro, com sua dindmica sendo pautada pelas varidveis relacionadas a

economia e a demanda domeésticas.

Abre-se assim, na terceira fase que entdo se inicia, a possibilidade da construcdo de
uma economia nacional autbnoma, em que o Estado tivesse o comando do ritmo e
dos rumos do processo de acumulagdo. Entre os anos 30 e meados dos anos 50, com a
segunda grande guerra de entremeio, construiu-se na pratica essa perspectiva, que
poderiamos chamar “desenvolvimentista”, a qual visava ordenar de forma soberana o
movimento de catching up da economia brasileira, de modo a tornar a industrializagdo

o instrumento de um efetivo desenvolvimento do pais.



Ndo seria dessa vez, no entanto, que o pais deixaria para tras sua cronica dependéncia
do Centro e ganharia autonomia na determinacdo da forma e do contelddo do
processo de acumulagio. Acossado ja pelo problema da sobreacumulag3o,’ o capital
do Centro do sistema parte em busca de novos espacos de valorizacdo e vai encontrar
na economia brasileira, nos anos 1950, o mercado que comecava a escassear no
mundo desenvolvido.® Como o projeto nacional-popular no havia se consolidado de
vez e tampouco as elites estavam muito firmes em seu propédsito de lutar pela insercao
soberana de nossa economia no capitalismo mundial, o pais tornou-se rapidamente
objeto do deslocamento espacial do capital do Centro, fazendo com que o processo de
acumulacdo “determinado desde dentro” fosse comandado, nos setores mais

dinamicos da economia, pelas necessidades e imperativos do capital de fora.’

Mas a crise que se adiara nos anos 1950 e 1960, entre outros expedientes, pelo citado
deslocamento espacial dos capitais do Centro,® tornou-se inevitavel nos anos 1970,
engendrando uma série de transformacgdes que viriam alterar sobremaneira a feicao
da acumulagao tanto dentro quanto fora do Brasil. Comeca a se constituir ai aquilo
gue viria a ser chamado de “financeiriza¢ao”, indicando um processo em que a
acumulagdo se da sob os imperativos e a légica da valorizagao financeira. Para o Brasil,

ao processo determinado desde dentro, mas comandado pelo capital de fora,

> Utilizo o termo aqui no sentido que a ele lhe da Harvey (2006).

® Guardadas as diferencas regionais, que ndo sdo poucas, bem ao contrario, essa afirmacdo ¢, em certa
medida, valida para todo o continente latino-americano. Ndo ha duvida, porém, que foi no Brasil, até
pela dimensdo de seu territério e populagdo, que ele se configurou da forma mais plena, tornando-se
paradigmatico.

7 T . N . . . o . .
Para uma andlise mais aprofundada das consequéncias desse arranjo para a economia brasileiro veja-
se Freitas (2012).

& Qutro desses expedientes foi o estiramento do crescimento da economia americana nos anos 1960,
que acabou por redundar no rompimento de Bretton Woods no inicio da década de 1970.



acrescenta-se agora a instalagdo da ldégica financeira na cabine de comando do

processo de acumula¢do em nivel mundial.

Constituindo a quarta fase da histdria aqui sumariamente descrita, esse novo regime
de acumulagéo9 vai encontrar no Brasil a demanda por empréstimos que faltava a um
capital financeiro robusto e avido por aplicagbes no contexto de uma crise de
sobreacumulagéo irresolvida no Centro. E 0 modo de inser¢do do pais nessa nova fase
gue o torna um dos principais personagens da chamada “crise das dividas dos paises
latino-americanos” que acontece nos anos 1980, e que foi responsavel por pelo menos

duas décadas de estagnacdo na economia brasileira.

Fortalecido nos anos 1980, ao encontrar no neoliberalismo o discurso e a pratica de
politica econ6mica condizentes com as necessidades dessa nova etapa da histdria
capitalista mundial, o crescente movimento de financeirizacdo vai transformar o Brasil
em plataforma internacional de valorizacdo financeira, inaugurando, nos anos 1990, a
quinta e atual fase da histdria da insercdo da economia brasileira no processo mundial

de acumulacdo.

A forma encontrada pelo pais para escapar da armadilha constituida pelo bindmio
“crise da divida-alta inflacdo”, que marcou a fase anterior, foi a completa submissdo de
sua politica econbmica as exigéncias dos credores, em outras palavras a adog¢do do
discurso e da pratica neoliberais. O desdobramento desse processo vai colocar o pais

como uma permanente fonte de oferta de ganhos financeiros ao capital cigano que

° 0 termo “regime de acumula¢do” é uma das pernas do par conceitual “regime de acumulagdo/modo
de regulagdo” criado pela chamada escola francesa da regulagao (Michael Aglietta, Robert Boyer etc.) e
utilizado, para dar conta dessa nova fase da histdria capitalista, entre outros, por Chesnais (1998).



gira o mundo buscando as aplicagdes mais lucrativas. Nos momentos de crise, o
superlativo ganho aqui oferecido é garantido pelos pincaros alcancados pelas taxas de
juros e pela desvalorizacdo aguda de ativos financeiros e ndo financeiros. Em
momentos de calmaria ele é garantido pela combinacdo de taxas reais mesmo assim
muito elevadas com a tendéncia a sobrevalorizacdo da moeda doméstica, num

movimento que se auto-reforga e garante ganhos cada vez maiores.

Concluido o prometido périplo histérico, detenhamo-nos entdo, com um pouco mais

de vagar, nas duas ultimas fases do processo aqui descrito.

Anos 1980 — Crise da divida e alta inflagdo: o Brasil como vitima da financeirizagao

Com a crise do petrdleo deflagrada ao final de 1973 e com a opgdo pelo
endividamento externo que ai se gerou, o potencial inflaciondrio do arranjo brasileiro
assentado nos mecanismos de indexag¢dao tornou-se ato. O segundo choque do
petrdleo e o choque dos juros, ambos deflagrados em 1979, abriram um periodo de 15
anos de elevadissima inflagdo que sé encontraria término, depois de varias e

conturbadas experiéncias de estabilizacdao, com a edi¢do do Plano Real em 1994.

Inflagao oficial 1968-1995 — taxa anual (%)

3000

2500

ANA
[\
500 / \/ \
_— \

0 1 1 1 1 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

1968197019721974197619781980198219841986 198819901992 1994

Fonte dos dados primdrios: Ipeadata. Elaboragdo Prépria



Junto com isso, o pais se viu enredado na crise da divida externa, uma vez que nao
conseguia gerar, por suas proprias forcas, os recursos em moeda forte necessarios
para enfrentar a nova alta dos precos do petréleo e a quadruplicacdo do valor dos
servicos da divida externa. Em 1987, na esteira da faléncia do primeiro plano de
estabilizacdo, o Brasil entra em moratdria. Mesmo com ela, entre 1970 e 1990, o pais
paga aos credores externos 140 bilhdes de ddlares a titulo de juros, mais 180 bilhdes
em amortizacdes. Nessa quarta fase de sua relacdo com a economia capitalista
mundial, o Brasil era o retrato de uma economia periférica ja industrializada, vitimada

pela marcha acelerada da financeiriza¢do do capitalismo em nivel mundial.

Anos 1990: a resolucao das pendéncias e as providéncias para o ingresso ativo na
financeirizacao

No comeco dos anos 1990, a persisténcia de elevadissimas taxas de inflacdo,
combinada a divida externa pendente de resolucdo desde a moratdria, colocava a
economia brasileira a margem do afluente mercado financeiro internacional, que ia se
tornando cada vez mais robusto. O Estado brasileiro, pelas mados de Collor/Itamar e
depois FHC, abraga conscientemente os dogmas neoliberais e comeca a tomar as
providéncias para alterar essa situacdo e possibilitar o ingresso ativo do pais na era da
financeirizacdo. A primeira dessas providéncias foi resolver o problema da divida
externa, o que foi conseguido através do atendimento as exigéncias dos credores e
agéncias multilaterais, como a autorizacdo para a securitizacdo desses débitos, a
abertura do mercado brasileiro de titulos privados e publicos aos capitais externos e a
abertura financeira da economia brasileira, com a retirada gradativa dos controles que

obstaculizavam o livre fluxo internacional de capitais.



A resolugdo dos débitos em moratdria possibilita o rapido acimulo de reservas, com o
retorno dos capitais ao pais. Assenta-se assim uma das bases do sucesso do Plano
Real, elaborado ao final de 1993 pela equipe de Fernando Henrique Cardoso (FHC),
entdo ministro da fazenda, tendo sido a outra base o funcionamento por 4 meses de
uma moeda virtual indexada diariamente.’® A estabilizagio monetaria da economia foi
a segunda das duas providéncias fundamentais tomadas pelo governo brasileiro no
sentido de viabilizar o ingresso ativo do pais na era da financeirizacdo: com taxas de
inflagdo pouco civilizadas como as entdo existentes, nao sé o calculo capitalista fica
dificultado, como fica também praticamente inviabilizado o cdlculo rentista, substrato

dos processos de valorizagao financeira.

A partir da estabilizacdo monetaria produzida pelo Plano Real, outras providéncias
foram tomadas no mesmo sentido, como a concessdo de isencdes tributarias a ganhos
financeiros de ndo residentes, alteracbes legais para dar mais garantias aos direitos
dos credores do estado, e uma reforma previdencidria para cortar gastos publicos e
abrir o mercado previdencidrio ao capital privado. Em paralelo, mas tudo contribuindo
para o mesmo resultado, adotou-se uma politica monetaria de elevadissimos juros
reais e um controle fiscal bastante rigido (buscando gerar polpudos superavits
primarios) e deslanchou-se o processo de privatizacdo. Ao longo do primeiro mandato
de FHC, essas medidas foram vendidas como necessdrias para modernizar
institucionalmente a economia brasileira e viabilizar sua inser¢do na nova economia

globalizada. Seus gestores, no entanto, sabiam que o fundamental era colocar o Brasil

' A moeda virtual diariamente indexada (URV) que existiu entre 12 de margo e 30 de junho de 1994 foi
sem duvida o remédio tecnicamente correto para domar uma inflagdo com as caracteristicas da
brasileira, mas a estabilizagdo correria sério risco sem um substantivo colchdo de reservas que
garantisse o valor da nova moeda.



no circuito da valoriza¢do financeira, pois, se bem sucedida, a operagao viabilizaria a

absorcdo de poupanca externa que a sobrevalorizacdo da nova moeda requeria.

O segundo mandato de FHC (1999-2002) comega sob a égide da crise cambial
deflagrada pelas varias rodadas de crise das moedas de paises menos desenvolvidos
(México, paises asiaticos, Russia). Como conseqliéncia da crise muda-se o regime
cambial do pais, que se torna entdo flutuante, e adota-se o regime de metas
inflacionarias, com politicas monetaria e fiscal ainda mais rigidas. O afluxo de capitais
e a poupanga externa continuaram, no entanto, expressivas, pois, apesar da
desvalorizacdo da moeda brasileira imposta pela crise, o elevado diferencial de juros
interno-externo impediu um ajuste maior. Além disso, a reacdo das balancas comercial
e de servicos as mudancas no cdmbio ndo é t3o imediata e as transacbes correntes

continuaram negativas.
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Fonte dos dados primarios: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria.

E s6 em 2002, com a nova e forte desvalorizacdo sofrida pelo real em func¢do da

especulacdo gerada com as elei¢cdes presidenciais e a possivel vitdria de Lula, que esse
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resultado comega a se reverter, para voltar para o mesmo curso trés anos depois.

Adentramos com isso a investigacdo dos anos 2000.

Anos 2000: a consolida¢do da posi¢ao brasileira no capitalismo financeirizado

Com a ascensao de Lula e do Partido dos Trabalhadores (PT) ao governo federal a
politica econébmica ndo muda. A liquidez é rigidamente controlada (logo de inicio a
elevagdo do compulsério dos bancos cortou em cerca de 10% os meios de pagamento
da economia), os juros permanecem em patamares extremamente altos e os
superdvits primarios elevam-se para além dos niveis exigidos pelo préprio FMI.
Ademais, medidas adicionais sao tomadas no sentido de completar o processo de
insercdo da economia brasileira nos circuitos mundiais de acumulagdo financeira:
extensdo da reforma da previdéncia ao funcionalismo publico, reforma da lei de
faléncias no sentido de priorizar os interesses dos credores financeiros, adocdao de
medidas para aumentar o grau de abertura financeira.'* Com isso, vai se afirmando a
forma prioritaria de insercdo da economia brasileira no processo de acumulacdo de
capital em nivel mundial, o que ndo é sem conseqliéncias para a forma de sua insercao

produtiva.

No primeiro mandato de Lula, a desvalorizacdo da moeda em conjunto com a
ascensdo dos precos das commodities provocada pelo efeito China fez com que as
contas externas brasileiras voltassem a apresentar resultados positivos em transacées

correntes. No segundo mandato de Lula, porém, a continua revalorizacdo da moeda

11 Por exemplo, as possibilidades cada vez maiores que vao tendo os exportadores para nao internalizar
as divisas obtidas com suas vendas.
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combinada com a queda dos pregos das commodities apds a crise de 2008 fez os

déficits em transagdes correntes voltarem com forga.

Transagdes Correntes 1995-2011 - USS milhdes
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Fonte dos dados primarios: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria

Antes da crise de 2008, os elevadissimos juros reais somados aos ganhos em
mercados derivativos produzidos pela continua valorizacdo de nossa moeda fazia do
pais o paraiso dos ganhos rentistas. Logo depois da crise, a modesta desvalorizacdo do
real ndo é suficiente para compensar as elevadissimas taxas reais de juros que ainda
permanecem internamente: apesar de sua queda ao longo de 2009 elas continuam a
ser extremamente atrativas, num momento de taxas internacionais irrisorias ou
mesmo negativas. Além disso, tdo cedo quanto no inicio de 2010 elas voltam a subir
fortemente, tendéncia que sd é revertida ja na gestdo Dilma, a partir de agosto de
2011. O resultado conjunto desses movimentos ndao poderia ter sido outro: a

economia brasileira afogada em délares e a moeda doméstica em permanente estado
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de sobrevalorizagdao. Do ponto de vista produtivo, isto significa desindustrializagao

reprimarizacdo da pauta de exportacées do pais (vide grafico).
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Fonte dos dados primdrios:

Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

A reprimarizacdo da pauta de exportagdes é o outro lado da nova forma de insercao da
economia brasileira no circuito mundial de acumulacdo. Garantindo ganhos em moeda
forte dos mais elevados do mundo, o pais torna-se um agente ativo do processo de
financeirizacdo em curso, absorve continuamente poupanca externa e pode conviver

com déficits em transacOes correntes que elevam-se a cada ano.

Mas ha outros dados que indicam a financeirizacdo do capitalismo brasileiro. Um dos
mais significativos é aquele que mostra que, nas duas ultimas décadas, a relacdo
FBKF/PIB n3o recuperou sequer o resultado que conseguiu na conturbada década de

1980, mesmo com a recuperac¢do do crescimento econdmico na segunda metade dos

anos 2000.
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Fonte dos dados primarios: Banco Central do Brasil. Elaboragdo propria.

De outro lado, o regime de crescimento vigente na economia brasileira pds-Plano Real
apresenta elevadas taxas de lucro macroecondbmico, com taxas muito baixas de
acumulacdo de capital produtivo. Além disso, verifica-se queda na propensao a investir
no periodo 1990-2006, quando comparado ao periodo 1966-1980, bem como a
multiplicacdo por 3 da razdo entre estoques de ativos financeiros e estoques de ativos

produtivos, considerados os mesmos dois periodos (vide quadro abaixo).

Itens 1966-1980 | 1990-2006
Taxa de crescimento da taxa de lucro macroeconémico (%)12 -0,72 2,06
Taxa de crescimento da propensdo a investir dos lucros (%) 1,65 -1,70
Taxa de crescimento da taxa de acumulagdo do capital produtivo (%) 12,19 5,55
Razdo estoque de ativos financeiros/estoque de ativos produtivos 7,36 21,23

Fonte das informagdes: Bruno (2009)

2 A taxa de lucro macroecondmico é calculada a partir da relagdo entre quatro variaveis: a participagao
dos lucros no produto, a taxa de utilizagdo da capacidade produtiva instalada, a razdo produto
potencial/estoque de capital fixo produtivo e a razdo entre os pregos do produto e o preco do capital.
Uma forma alternativa é calcula-la a partir da relacdo entre a produtividade do capital e as parcelas
salarial, financeira e fiscal no PIB. Nessa versdo, os valores encontrados para a taxa de varia¢cdo dessa
taxa (que tem nesse caso a designacdo “taxa real de lucro” ou “taxa média de lucro empresarial”) sdo
0,09 e 1,63 para os periodos 1966-1980 e 1990-2006, respectivamente. Essa, como as demais relagdes
apresentadas no quadro, foram calculadas por Bruno (2009) a partir dos dados das Contas Nacionais do
IBGE e do IPEADATA.
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Além disso, o patrimoénio dos grupos empresariais que atuam no setor financeiro
cresceu 71,7% entre 2003 e 2008 (Costa Pinto, 2010), enquanto o PIB cresceu 28% no

mesmo periodo.

Do ponto de vista externo temos a seguinte situagao:

Item Periodo
1994-2011
Crescimento Real do PIB 78%
Crescimento das Despesas com Rendas do Balango de Pagamentos 414%
Crescimento das Despesas com Investimentos Diretos (Balanga de Rendas) 574%
Crescimento das Despesas com Investimentos em Carteira (Balanga de Rendas) 1.893%
Crescimento das Despesas com Titulos de Renda Fixa (Balanga de Rendas) 2.171%

Fonte das informag&es primarias: IBGE e BACEN - Elaboragdo prdpria

Os dados falam por si ao demonstrar o absoluto descompasso existente entre a
velocidade de crescimento da geragdo de renda no pais e a velocidade de crescimento
da captura de renda por rentistas externos, diferenca que fica ainda maior no caso das
despesas com investimentos em carteira (incluindo titulos de renda fixa), tipicas do
regime de acumulacdo liderado pelas financas. E bem verdade que, considerados
isoladamente, os valores absolutos das rubricas ndo assustam muito (em 2011, por
exemplo, foram USS 8,4 bi e USS 19,2 bi em despesas com titulos de renda fixa e com
investimentos totais em carteira, respectivamente). Mas continuando a crescer na
velocidade com que vém crescendo, rapidamente ficardo preocupantes. Além do mais,
guando consideramos a balanca de rendas como um todo, assume outras proporc¢oes
o volume de recursos em moeda forte necessario para fazer frente aos requerimentos

exigidos ndo sO pela riqueza financeira, como também pela riqueza real operando
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dentro do pais (como vimos, ja hd quase seis décadas ha aqui uma substantiva
presenca de investimentos externos, os quais sé fizeram crescer uma vez deflagrado o
processo de privatizacdo). Assim, o volume das despesas relativas a investimentos
diretos foi de USS 31,7 bi em 2011, perfazendo um total de despesas com rendas de

USS 58,1 bi no mesmo ano, nimero esse muito longe de ser desprezivel.

Assim, apesar do expressivo crescimento das reservas (o que ndo se da sem custo, em
particular se lembrarmos das elevadas taxas de juros vigentes no pais desde 1994),
nao se pode dizer que nossas contas externas estejam seguramente estruturadas. Ao
contrdrio, elas padecem de uma fragilidade congénita, uma vez que estdo assentadas
na fortissima absorcdo de poupanca externa. Isso fica visivel quando comparamos o
nivel atual dessas reservas com os valores relativos aos estoques de ativos de ndo
residentes no Brasil. O quadro abaixo traz essas informacdes, retiradas da Posicdo
Internacional de Investimentos, peca contdbil elaborada pelo Banco Central sobre os

estoques de ativos e passivos envolvendo residentes e nao residentes.

Contas Externas — valores de estoques em USS$ milhdes

item 2001 2011* 2011/2001
Reservas internacionais 35.866 352.012 881,46
:;‘i‘r’z:::"e"tos Externos 121.948 668.793 448,42
Investimentos em Portfélio 151.741 591.282 289,67
Passivo Externo 317.146 1.459.475 360,19
Passivo Externo Liquido -264.975 -707.291 166,93
Crescimento real do PIB 45,30

Fonte das informagdes primarias: Banco Central do Brasil. Elaboragdo prépria. *Dados preliminares
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O quadro mostra com clareza que, apesar de bastante elevadas, as reservas de que
hoje dispde o pais ndo sdo suficientes para cobrir o valor de nosso passivo externo de
curto prazo, mesmo se o reduzirmos aos investimentos de portfdlio, ou seja, mesmo
sem incluirmos nesse conjunto a chamada divida externa de curto prazo (cujo estoque
ao final de 2011 era de cerca de USS 50 bilhdes). Além disso, o PIB brasileiro cresceu
apenas 45,3% entre 2001 e 2011, enquanto o passivo externo liquido cresceu quase
guatro vezes mais no mesmo periodo. O problema do crescimento do passivo externo
é que ele compromete a renda futura do pais, pois uma parcela crescente dos ativos
reais e financeiros acaba ficando nas maos de nao residentes, exigindo um envio cada
vez maior ao exterior do excedente internamente gerado. E verdade que o aumento
das reservas, que tem se dado a uma velocidade muito grande, confere certa
seguranca, digamos assim, “financeira”, ao enfrentamento dessas despesas, ou seja,
ao menos de imediato, as contas externas ndao parecem impor restricdo ao
crescimento da economia. Mas nao se pode esquecer da contradi¢cdao que ha ai, pois a
elevacdo das reservas nao se deve a um bom desempenho das contas correntes, mas,
ao contrdrio, a enorme magnitude da chamada poupanca externa, ou seja, dos
mesmos capitais que ensejam o aumento do envio de recursos ao exterior e, por
conseguinte, a reducdo da renda nacional disponivel. O equilibrio financeiro das contas
externas estd muito longe de representar, portanto, um sdélido equilibrio

macroecondomico.

O papel do Estado nessa historia
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O Estado sempre funcionou no Brasil como a locomotiva do processo de acumulagdo.
No momento final da etapa desenvolvimentista, conduzido pelos militares, essa funcao
do Estado brasileiro tinha tomado a forma de um vigoroso e bem estruturado setor
produtivo estatal (SPE). Quando o Estado sai dessa cena, por forca dos imperativos
neoliberais, a acumulacdo produtiva estanca e depois regride. Ela s6 é retomada em
meados dos anos 2000 com os investimentos estatais do PAC (Programa de Aceleragdo
do Crescimento), do programa Minha Casa Minha Vida etc., ou seja, mais uma vez
pelas maos do Estado. Nesse sentido, é interessante notar que um dos principais
argumentos levantados a época das privatizacbes era que o Estado ndo tinha
condi¢bes de investir em setores fundamentais da economia, como o transporte e as
telecomunica¢gbes e que, portanto, a privatizacdo impunha-se como condi¢ao
necessdria para que esses investimentos fossem realizados. Sendo assim, o minimo
gue se poderia esperar depois das massivas privatizacdes do periodo 1995-1998 era a
manutencdo da relacdo FBKF/PIB, j4 muito magra, como vimos. No entanto, o que se
verifica (vide grafico abaixo) é precisamente o contrario: o periodo 1999-2005 é o
periodo de maior regressao dessa relacdo, fazendo com ela desca abaixo dos 13% (sé

para efeitos de comparacao, na China, essa relacao esta atualmente acima dos 30%).
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Fonte dos dados primarios: Ipeadata. Elaboragao prépria.

Além dos investimentos diretos que o governo federal vai retomando (como os
programas acima mencionados), ele dispde também de um elemento adicional de
grande poténcia para funcionar como motor do crescimento econdémico, qual seja, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), uma instituicdo

federal de fomento.

A instituicdo foi criada em 1952, em plena era desenvolvimentista, para prover crédito
de longo prazo, financiar investimentos em infra-estrutura e funcionar como érgao
formulador e executor da politica nacional de desenvolvimento. Nesse ultimo papel, o
BNDES teve desde seu inicio uma atuacdo contraditéria, pois foi da Comissdo mista
CEPAL-BNDE™ que surgiram as diretrizes que pautariam o acelerado processo de
industrializacdo comandado pelas empresas multinacionais que tomou conta do pais
na segunda metade dos anos 1950. Mas ndo foi menos contraditéria sua atuacdo

como financiador de investimentos. O Banco investiu de inicio em energia elétrica e

13 . ~ .. . ar e e . . A s Z

A denominacdo original da instituicdo era BNDE — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico. E
sé a partir de 1971, com sua transformagdo em empresa publica, que o Banco ganha o S adicional, pois
passa a chamar-se Banco Nacional de Desenvolvimento EconGmico e Social.
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transporte, mas foi perdendo importancia com a chegada em massa dos investimentos
externos que trouxeram ao pais a inddstria automobilistica e a de eletrodomésticos.™
Nos anos 1960, com poucos recursos (suas fontes de financiamento eram basicamente
tributos e eventualmente agéncias internacionais de fomento e empréstimos
externos),15 o Banco apoiou a agropecuaria e as pequenas e médias empresas,
enquanto nos anos 1970 investiu modestamente na construgdo da industria de base

(siderurgia, energia etc.).

Até esse momento, o grande entrave para o pleno funcionamento do BNDES era o
montante muito reduzido e a instabilidade dos recursos de que podia dispor, ja que os
repasses sofriam constantes atrasos. Em 1975, o Banco passa a contar com uma fonte
mais substantiva e estdvel, pois comeca a receber os recursos oriundos do PIS
(Programa de Integracao Social) e do PASEP (Programa de Formacdo do Patrimonio do
Servidor Publico), dois programas federais de carater tributario que tém como fator
gerador do tributo a folha de saldrios das empresas/instituicdes. Mas o grande
diferencial na condi¢ao financeira do Banco e, portanto, em sua capacidade de
funcionar como alavanca da expansdo da infra-estrutura e da indlstria pesada vem
com a Constituicdo de 1988. Por deliberacdao daquela carta magna, o BNDES passa a
receber 40% dos recursos do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador), um fundo criado

para prover recursos destinados ao pagamento do salario desemprego, e que tinha

" A maior parte desses investimentos chegou ao Brasil driblando a questdo do financiamento gragas a
famosa instrugdo n° 113 da SUMOC (Superintendéncia da Moeda e do Crédito, 6rgdo que daria mais
tarde origem ao Banco Central), a qual previa a entrada de maquinas e equipamentos no pais sem a
necessidade de cobertura cambial.

15 . . . , .. .

Quando o Banco foi criado, em 1952, criou-se também um adicional de 10% sobre o imposto de
renda para funcionar como fonte de recursos. O montante desses tributos, no entanto, era diminuto,
nem de longe se comparando ao atualmente existente.
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justamente no PIS e PASEP suas fontes maiores de recursos, ainda que ndo se

restringisse a elas.

Contudo, o primeiro grande episédio em que se envolve o BNDES depois dessa
mudanca fundamental em sua situacdao financeira é o acelerado processo de
privatizacdes, que tém lugar a partir de 1995. Nesse processo, o Banco vai funcionar
ndao como mecanismo capaz de estimular o desenvolvimento industrial nacional
visando a conquista de maior autonomia em nosso processo de acumulacdo, mas ao
contrdrio, como fiador da perpetuacdo de nossa condi¢cdo heterbnoma, uma vez que o
processo de privatizacdo acabou por resultar na internacionalizacdo de boa parte do
capital produtivo do pais em d&reas como comunicacles, energia elétrica e
minerar;éo.16 Ao financiar o processo de privatizacdes, emprestando em muitos casos,
volumosos recursos a nao residentes para que pudessem adquirir os vistosos ativos
reais entdo em maos do Estado, o Banco ndo auxiliou no aumento da capacidade
produtiva interna, n3dao atuou como elemento dinamizador dos investimentos
domésticos e muito menos como fomentador de uma politica nacional de
desenvolvimento. Ao contrario, permitiu tdo somente a troca de maos de um
patriménio ja existente, contribuindo fortemente para o processo de

desnacionaliza¢do da infra-estrutura produtiva do pais.

A partir da ascensao de Lula até agora, o Banco tem se dedicado prioritariamente a

financiar os processos de fusdes e aquisi¢des, visando consolidar grandes grupos de

'® Dos ativos privatizados nos governos de FHC (periodo 1995-2002), 53% foram parar nas maos de
investidores estrangeiros. A maior parte deles pertencia a empresas dos setores de telecomunicacdo
(35%) e elétrico (31,8%), vindo, na sequéncia, os setores de mineragdo (9,4%) e financeiro (6,8%). Vide a
respeito Landi, 2010.
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capital, em principio, de origem nacional.’” Assim, o BNDES continua a destinar boa
parte de seus recursos ndo para fomentar o investimento e a ampliacdo da capacidade
produtiva doméstica, mas para viabilizar a simples troca de maos de patriménio ja
existente. A diferenca em relacdo ao periodo do governo FHC é que os grupos
contemplados sdo prioritariamente de capital nacional, enquanto no primeiro caso, o

capital estrangeiro é que era o maior beneficidrio.

Atualmente o BNDES mobiliza recursos anuais da ordem de USS 90 bilhdes,™
montante trés vezes maior do que o volume mobilizado pelo Banco Mundial e dez
vezes maior do que o operado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
Mas boa parte desses recursos dirige-se fundamentalmente e cada vez mais as
grandes empresas e aos grandes grupos de capital (esses grupos foram os beneficiarios
de 83% de todos os desembolsos do Banco em 2009, contra 70% em 2003). Além
disso, os setores associados justamente a producdo de commodities (carne, soja,
minérios), tém sido crescentemente apoiados pelo Banco contribuindo assim para
perpetuar e solidificar nosso papel de produtores e exportadores de bens primarios e
de baixo conteudo tecnolégico, enquanto o setor industrial regride (e essa regressao

nado se resume a queda da participacdo da industria, em particular de seus ramos mais

v Digo “em principio”, porque mesmo isso (promover o fortalecimento do capital nacional) nem
sempre foi verdadeiro na histéria recente do BNDES. Em 2010/2011, por exemplo, o Banco chegou a
cogitar a possibilidade de emprestar uma vultosa soma para viabilizar a fusdo do grupo nacional de
redes varejistas Pdo de Agucar, com o grupo francés Carrefour, do mesmo ramo, o qual passaria a ter o
comando do novo conglomerado. Os protestos e ameagas de contestagdo juridica de outro grupo
francés (o Casino), que seria com isso prejudicado em relagdo a acordo que fizera uma década antes
com o empresario Abilio Diniz, entdo dono do grupo nacional, impediram a consumagao do negdcio.
N&o fosse isso, o BNDES, como nos bons tempos de FHC, teria patrocinado, com recursos publicos
obtidos a partir das folhas de saldrios dos trabalhadores brasileiros, a consolidagdo de uma enorme
fusdo de capital em beneficio do capital externo.

A informacdo encontra-se em matéria sobre os 60 anos do BNDES publicada no n° 262 marco-abril de
2012 da revista Rumos, publicacdo da ABDE (Associacdo Brasileira de Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento)
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dindmicos, no valor adicionado total e nas exportagdes, mas atinge a propria
capacidade que hoje tém esses setores de se manter em linha com o desenvolvimento

tecnoldgico internacionalmente alcangado).

Finalmente, ndo é demais observar que a principal e mais estavel fonte de recursos do
Banco parece dar sinais de esgotamento. Estudo realizado pelo IPEA (Instituto de
Pesquisa Econdmica Aplicada),’® érgdo de pesquisa oficial e vinculado ao governo
federal, mostra que os recursos do FAT vém se expandindo a uma velocidade inferior a
das demandas pelos beneficios sociais que o fundo deve atender (saldrio desemprego
e abono salarial),?® fazendo com que o Tesouro Nacional tenha que aportar recursos
cada vez mais substantivos para viabilizar a continuidade dos financiamentos operados
pela instituicdo (em 2007, o FAT representava 62% da estrutura passiva do BNDES,
participacdo que cai para 24% em 2010; de outro lado, a participacdo do Tesouro
Nacional passa de 7% em 2007 para 46% em 2010). Ora, isso volta a trazer a
instituicdo a possibilidade de um comportamento instavel de seus desembolsos, pois o
aporte direto de recursos do Tesouro é permanentemente questionado e pode sofrer
abalos substantivos em periodos de descenso conjuntural. Assim, mesmo que o Banco
mude sua politica e passe a financiar os investimentos necessarios para supera¢ao de
nossa condicdo heterbnoma, tera de enfrentar um panorama muito mais incerto, em

particular se houver um aprofundamento da crise internacional ora experimentada.

' Brasil em Desenvolvimento 2011 — Estado, Planejamento e Politicas Publicas, capitulo 9 (volume II).

20 Apesar da retomada do emprego, a elevacdo da demanda de recursos para pagamento de salario-
desemprego explica-se pela elevada taxa de rotatividade da mado de obra na economia brasileira — em
particular em setores como construcao civil e agricultura — e pelo aumento da formalizagdo do emprego,
ocorrido nos ultimos anos.

23



De tudo que foi até aqui exposto é obrigatdrio concluir que, mesmo o Estado dispondo
de importantes instrumentos de intervencdo — que sobreviveram ao assalto neoliberal
— como o BNDES e outros bancos estatais (Banco Nacional do Nordeste, Banco da
Amazonia etc.), a economia brasileira é hoje uma economia financeirizada, com um
acelerado processo de centralizacdo de capitais’® e completamente integrada ao
capitalismo rentista dominante. A principal ferramenta para a engorda dos recursos de
rentistas internos e externos é o Estado. E o Estado que vem sustentando, a quase
duas décadas, sem nenhuma razao tedrica ou empirica que a justifique, a maior taxa
real de juros do mundo.?? Por essa via, ele destina uma parte substantiva da renda real
gerada pela economia brasileira para a sustenta¢dao do rentismo. Do ponto de vista
externo, isso significa que uma parte da mais valia extraida dos trabalhadores torna-se
renda de ndo residentes detentores de ativos ficticios emitidos por agentes
domeésticos, sendo o Estado justamente o maior deles. Colocando-se como emergente
plataforma de valorizagdo financeira, a economia brasileira atrai capital de forma
crescente, o que sobrevaloriza ainda mais nossa moeda, aumentando os ganhos e
fechando o circuito. Com a taxa de cambio valorizada, ficam também muito mais
baratas as transferéncias de lucros e dividendos para o exterior, o que estimula essas

remessas.

1 0 termo é do jargdo marxista e refere-se ao processo de elevacdo do tamanho médio das empresas,
corporagcdes e grupos empresariais e do consequente aumento do poder de mercado dessas
instituicdes. No Brasil, s6 em 2007, foram 333 operagdes de fusdo e aquisicdo, contra uma média de 140
operag0Oes nos dez anos anteriores. Ver a respeito Galvdo, 2010.

2A partir de agosto de 2011, ja na gestdo Dilma, o Banco Central comega um processo de reducdo da
taxa basica de juros (SELIC), que sai dos entdo 12,5% ao ano para os atuais (maio de 2012) 9,0%. Mesmo
assim, trata-se de uma das taxas mais elevadas do mundo.
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Assim, ndo precisamos mais da troca desigual, que caracterizou a segunda e,
parcialmente, também a terceira fase de nossa insercdo externa, para transferir renda
para o Centro (os termos de troca, alids, nos sdo agora amplamente favordveis).
Tampouco precisamos dos juros escorchantes cobrados pelos credores externos,
caracteristicos da quarta fase. Agora, a combinacdo de cambio flutuante com
elevadissimas taxas de juros, faz isso de modo muito mais eficiente. Internamente,
essa situacdo permite a expansao dos lucros, sem a concomitante acumulacdo
produtiva, além da enorme elevacdo dos ganhos dos setores estritamente financeiros,

como o bancario, o que gera enorme pressao para a manutencdo da politica.

N3do é demais lembrar que é também o Estado que patrocina a distribuicdo de recursos
dos trabalhadores para viabilizar a formacdo do grande capital, com a consequente
geracao de capital ficticio que normalmente a acompanha. No Brasil, ndo é, portanto,
apenas através dos fundos de pensdo que o sistema transforma em rentistas cada um
dos trabalhadores, mas é através de mecanismos como o BNDES que se transforma a
classe trabalhadora como um todo em “rentista”. Ainda que seus ganhos sejam
magros, essa posicao obriga-a a torcer para o capital e, mais ainda, para o capital

ficticio, que afinal é gerido pelos préprios trabalhadores.

Em resumo, pode-se dizer que a economia brasileira de hoje insere-se no cenario
mundial como emergente plataforma de valorizacdo financeira, garantindo ganhos
inigualdveis num mundo em que as taxas de juros reais sdo nulas ou negativas. E
evidente, portanto, a continua transferéncia de renda para rentistas nao residentes. A
conseqliéncia mais preocupante é o desmonte da estrutura produtiva que a resultante

valorizagdo da moeda doméstica continuamente produz. O dinamismo de nossa
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economia hoje estd no consumo (alavancado, por sua vez, pela extensdo do crédito a
faixas de renda antes dele excluidas e pela melhora distributiva) e na demanda externa
centrada em commodities e bens de baixo valor agregado. Ndo é preciso muita
sofisticacdo macroecond6mica para concluir que, do ponto de vista da légica capitalista,
um arranjo desse tipo ndo tem autonomia e deve encontrar sérios obstaculos pela
frente, particularmente num mundo sacudido por crises financeiras, como é da

natureza desta quadra da histdria capitalista.

Para completar o quadro de andlise sobre o papel do Estado brasileiro seria preciso
analisar os elementos que lhe conferiram notoriedade a partir da ascensdo de Lula,
guais sejam a adocdo e intensificacdo de programas sociais, com destaque para o
Bolsa-Familia, e a melhora lograda no perfil distributivo. A discussdo dessas
importantes questdes serd feita nas consideracdes finais e prospectivas apresentadas

na préxima segao.

As perspectivas para o Brasil (a guisa de conclusao)

O tom pessimista da avaliacdo aqui apresentada choca-se com o cendrio otimista que
vem sendo tracado para a economia do pais nos ultimos anos. Os argumentos
levantados para justificar essa visdao positiva centram-se basicamente em dois fatores:
1) a performance da economia brasileira no pés crise de 2008, com a radpida retomada

do ritmo de crescimento; e 2) a alteracdo no perfil distributivo do pais, com o
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surgimento da assim chamada “nova classe média”.”® Investiguemos entdo esses dois

temas, iniciando pelo ultimo.

E palpdvel a melhora dos indicadores sociais do Brasil nos ultimos anos,
particularmente os referentes a distribuicdo da renda. O indice de gini passa de 0,589
em 2002 para 0,543 em 2009, caindo sistematicamente em todos os anos da série. No
mesmo periodo, o numero de domicilios extremamente pobres reduz-se de 5,5 para
3,3 milhdes, enquanto que o numero de domicilios pobres cai de 13,7 para 9,3
milhdes.”* Apesar do foco da midia recair sempre nos programas de renda
compensatdria, particularmente no Bolsa Familia (que atinge hoje cerca de 11 milhdes
de domicilios), esses resultados ndo teriam sido alcancados, pelo menos ndo na
magnitude observada, na auséncia do crescimento do salario minimo real, o qual

elevou-se 53% entre 2003 e 2010.

A influéncia do comportamento do valor do salario minimo esta longe de reduzir-se a
seus impactos no mercado de trabalho propriamente dito. Bem ao contrario, sua
importancia maior vincula-se ao sistema previdencidrio e de pagamento de beneficios
pelo governo. Considerando-se os BPCs (beneficios de prestacdo continuada para
idosos de baixa renda e portadores de deficiéncia) e as aposentadorias rurais (todos
direitos conquistados com a promulgacdo da Constituicio de 1988), bem como as

aposentadorias urbanas, temos um total de cerca de 18 milh&es de beneficios do INSS

23 Designagdo dada aos cerca de 30 milhGes de pessoas que, nos Ultimos anos, teriam migrado das
classes D e E para a classe C.

24 A definicdao de “extremamente pobre” baseia-se na estimativa do valor de uma cesta de alimentos
com o minimo de calorias necessarias para suprir adequadamente uma pessoa, considerando-se as
recomendacdes da FAO e da OMS. A definicdo de “pobre” baseia-se num valor que é o dobro do valor
encontrado para a definigdo de “extremamente pobre”. Os nimeros sdo do IBGE.

27



no valor de um saldrio minimo, constituindo, este sim, o verdadeiro programa de
renda minima do pais. Isso significa que, direta ou indiretamente, pelo menos 60
milhdes de pessoas das classes mais baixas de renda foram beneficiadas por um
crescimento real de seus rendimentos da ordem de 50%.>> Se associarmos a isso a
retomada, a partir de 2004, do crescimento econémico e do emprego, depois de
praticamente duas décadas de estagnacdo, explica-se muito facilmente o celebrado

surgimento da nova classe média.

Socialmente, é evidente a diferenca que tais mutacdes produzem num pais
secularmente marcado por uma desigualdade impar. Economicamente, é inegavel o
impacto que tais transformagdes tém na dinamica do sistema, tendo em vista a
magnitude do efeito multiplicador que elas propiciam, em particular se somarmos a
esse cendrio a bancarizacdo da populacdo de baixa renda, com o respectivo acesso ao

crédito, e a larga difusdo do expediente do crédito consignado.

Como o leitor ja adivinha, sdo também essas as causas do segundo dos fatores que
sustenta a visdo otimista, qual seja, a rapida retomada do crescimento econémico no
periodo posterior a deflagracdo da crise internacional do final de 2008. Descongelado
o crédito bancario por forca da atuacdo das instituicGes bancarias ainda em maos do
Estado (BNDES, Banco do Brasil, CEF), a economia brasileira retoma, sem grande
dificuldade, ja em meados de 2009, a marcha acelerada que o contexto anterior de

reducdo da desigualdade distributiva vinha orquestrando.26 Como, dadas as

> Utilizamos, para a estimativa dos 60 milhdes aqui mencionada, o tamanho médio da familia brasileira,
que é, hoje, de 3,3 pessoas segundo o IBGE.

26 ¢ ~ ~ , . ;. s g .
E claro que o empurrdo dado pela redugdo do IPI para automoveis e varios eletrodomésticos ajudou
na retomada, mas ele seria indcuo se o poderoso impulso anterior ndo existisse.
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peculiaridades de estruturacdo e funcionamento de nosso sistema bancdrio e
financeiro, o impacto da crise por aqui foi apenas indireto, a abrupta desvalorizacdo do
cambio por ela provocada, bem como algumas quebras espetaculares produzidas pela
reversdo do jogo das apostas com derivativos cambiais, ndo foram suficientes para
refrear por muito tempo os impulsos dindmicos que as transformagbes em curso
estavam alimentando. Em paralelo, a abundancia de divisas que duas décadas de juros
reais superlativos produziram permitiu que essa retomada se desse sem grandes
constrangimentos para o fechamento das contas externas, que praticamente ndo

sentiram a perda de mais de USS 20 bilhdes produzida pela crise.”’

Isto posto, as perguntas que cabem fazer dizem respeito a sustentabilidade do arranjo
assim disposto, bem como a sua capacidade de tornar permanentes as conquistas até
agora obtidas. Em primeiro lugar cabe questionar as possibilidades que tem a
alteracdo no perfil distributivo de assentar-se e produzir melhoras ainda mais
expressivas. Como apontado anteriormente, essa melhora deve-se substantivamente
ao aumento do salario minimo real e a retomada do prdéprio crescimento (que faz
crescer o emprego e empurra o saldrio médio e a massa salarial), sendo apenas
subsidiariamente devedora dos programas de renda compensatéria. Em contraste, é
sobre este ultimo elemento que recai a maior probabilidade de permanéncia, ndo se
podendo tracar a mesma perspectiva para os dois anteriores. A continuar o quadro de
indefinicdo da economia mundial que o agravamento da crise na Europa prenuncia, é
muito pequena a possibilidade de o crescimento econémico retomar o ritmo

necessario para continuar a fazer crescer o nivel de emprego. Ao contrario dos 6,5 a

%70 saldo do balango de pagamentos no ultimo trimestre de 2008 foi negativo em USS 21 bilhdes.
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7,0% que entdo se almejava, as expectativas agora giram em torno dos 3,5 a 4,0% para
os préximos anos.”®> Com a reducdo do crescimento e, por tabela, dos recursos de
qgue dispde o Estado, deve ficar mais dificil perpetuar a politica de crescimento do
salario minimo real, pois os recursos ai envolvidos sdo de grande monta, ao contrario

dos minguados recursos que o Bolsa Familia absorve.

Assim, ainda que seja possivel continuar a reduzir o contigente dos extremamente
pobres, o incremento na reducdao dos pobres deve ser cada vez menor, tornando
distante o sonho de fazer do Brasil um “pais classe média”. Tal situacao,
evidentemente, deve reduzir os impulsos dindmicos advindos do movimento
redistributivo, refreando ainda mais o crescimento, num quadro ja piorado, como
adiantamos, pelo recrudescimento da crise na Europa. E verdade que o crédito pode,
em parte e temporariamente, compensar esse déficit de dinamismo, mas ndo é demais
lembrar que ele pode igualmente provocar um desequilibrio entre ativos e passivos no
ambito das familias que pode tornar mais graves as consequéncias de um novo round

de crise financeira vinda de fora.

E preciso, contudo, lembrar que, mesmo na hipétese de um cendrio bem menos ruim,
uma dindmica macroecondmica assentada no consumo ndo é, por definicdo,
sustentavel, principalmente num contexto em que se vive cada vez mais de poupanca
externa, com continuos vazamentos para o exterior de parte consideravel dos
impulsos de demanda internamente gerados. A situacao é ainda mais preocupante se
considerarmos a desindustrializacdo da economia e a reprimarizacdo de nossa pauta

de exportacgoes.

%8 \/ide o crescimento de 2011, de 2,7%, quando comparado ao de 2010, de 7,5%.
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Assim, de uma perspectiva de longo prazo, a Unica possibilidade de consolidar o novo
perfil distributivo tornando-o ainda menos desigual é colocar o foco no investimento
como elemento dinamico da demanda efetiva. Dada a secular letargia do investimento
privado no pais, cabe ao Estado a iniciativa de fomenta-lo e ele tem em maos os
instrumentos para isso, pois possui um banco de desenvolvimento e empresas
estatais, além dos préprios recursos publicos destinados a formacdo bruta de capital.
Despender recursos em infra-estrutura e moradia é o caminho correto nao sé para
conferir autonomia ao dinamismo da economia brasileira, como para alavancar o
proprio processo de inovagdo tecnoldgica, condi¢do sine qua non para que a economia

atinja sua maturidade.

Mas é preciso, ao mesmo tempo, combinar a alteracdo no perfil da oferta que a
transformacdo no perfil distributivo requer com a reinternalizacdo do impulso
dinamico que ele produz, hoje parcialmente desviado ao exterior. Assentar o consumo
de massa na poupanga externa ao invés de na producao doméstica é receita certa para
o desastre e a reversdo social. Mais uma vez o Estado tem instrumentos para refrear,
ao menos parcialmente, esse processo, bastando para tanto que deixe de funcionar
como plataforma de valoriza¢do financeira, utilizando a politica monetaria para reduzir
os ganhos rentistas destinados ao investimento financeiro externo. Pode-se
igualmente combinar a reducdo dos juros com a taxacao dos superlucros que os
setores beneficiados com a alta exponencial dos pregcos das commodities vém

. 2
auferindo.”

2A proposta, discutida em alguns semindarios ao longo de 2010 e 2011, é do Prof. Franklin Serrano do
IE-UFRJ.
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Desfazendo as inversdes que marcam a dinamica econdmica hoje em curso, o Estado
terd recursos para, sem prejuizo da manutencdo dos programas de renda
compensatdria, continuar a elevar o valor real do salario minimo, consolidando a
melhora do perfil distributivo e adensando o circulo virtuoso do crescimento que uma
economia como a brasileira tem toda condi¢io de por em marcha.?® Em entrevista
recente,*’ o Prof. Ricardo Bielschowsky afirmou com razio que o Brasil tem hoje um
diferencial em relacdo a vdrios outros paises no que concerne a sua capacidade de
sustentar um circulo virtuoso de crescimento, pois dispde em simultaneo de trés
poderosos motores: a magnitude de seu mercado interno, as perspectivas favoraveis
quanto aos investimentos em infra-estrutura (incluindo residéncias), e uma forte
demanda por seus recursos naturais. Mas, para aproveitar essas virtualidades e
conseguir dar o salto que o pais requer, é preciso nao transformar a formacdo de
capital fixo em variavel dependente, o dinamicismo decorrente da reducdo da
desigualdade em necessidade crescente de poupancga externa e a bonanca natural em
“maldicao”. Considerada a situagdao como agora se encontra, parecem ser esses 0S
caminhos por enquanto escolhidos. E, por isso, no minimo precipitado considerar que
passamos a ter, principalmente a partir da segunda gestao Lula, novamente um Estado

. . 2
desenvolvimentista.’
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Ndo é demais observar que, sendo vitorioso esse cenario, reduzir-se-a sobremaneira o montante de
recursos despendido com programas do tipo Bolsa Familia, uma vez que eles se tornardo cada vez
menos necessarios.

*' Folha de S3o Paulo, 14 de janeiro de 2012.

2 Com profusdo de informacdes e indicadores, Gongalves (2012) assevera a tese de um nacional-
desenvolvimentismo as avessas que teria sido praticado pelo governo Lula. A julgar pelo que vimos, ndo
podemos deixar de dar-lhe razao e sem mudancas firmes na forma de intervenc¢do do Estado e na forma
de utilizagdo dos instrumentos de que ainda dispGe ndao haverd mudanga substantiva neste e nos
préximos governos.
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E o Estado que tem em suas maos as condicdes para transformar esse cendrio e tornar
efetividade a segunda possibilidade que o pais parece ter para ganhar autonomia em
seu processo de desenvolvimento.*®> Na auséncia dessa transformagdo o pais
continuara na mesma trilha da insercdao dependente que abriu hd mais de 500 anos e
gue vai se transformando de tempos em tempos mantendo-nos no mesmo lugar. Nao
serd possivel entdo manter as modestas conquistas sociais conseguidas na ultima
década, menos ainda avancar na direcdo desejada, de um pais mais igualitdrio, com

uma fratura social menos exposta, com direitos verdadeiramente universais.
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