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Austeridade para quem?
A crise global do capitalismo neoliberal e as alternativas no Brasil -

Pedro Paulo Zahluth Bastos™

A presidenta reeleita Dilma Rousseff resolveu realizar um ajuste fiscal abrupto que vem
provocando descontentamentos na imensa maioria da populagdo e ainda ndo apresenta uma luz no fim do
tinel. Essa virada surpreendeu muitos dos que, durante a campanha de reeleicdo, acreditaram em suas
criticas a disposicdo de cortar, cortar e cortar dos candidatos de oposi¢cdo. Suas promessas de sustentar
elevado nivel de emprego e garantir o desenvolvimento econdmico e social hoje parecem distantes em
meio ao clamor por cortes de gastos que caracteriza seu ministro da Fazenda, Joaquim Levy.

Por que isso ocorreu? Quais os célculos do governo? Por que a economia desacelerou ao longo do
primeiro governo Dilma? A austeridade € necessdria no segundo governo? Quais 0s cendrios possiveis?

A perplexidade exige um ensaio de interpretacdo. Ela aumenta porque o ministro Levy tem
credenciais nitidamente neoliberais, e confirma suas credencias ao colocar em prética a disposicdo de cortar
o investimento publico e o gasto social.

Além disso, Levy realiza uma batalha ideolégica em que critica o “patrimonialismo”, o “excesso
de intervengdo” e a “protecdo governamental” sobre empresarios e trabalhadores que seriam caracteristicas
da cultura politica brasileira, repetindo temas comuns ao neoliberalismo. Nao disse sequer uma palavra,
contudo, sobre o que veremos ser a principal caracteristica da globalizagcdo neoliberal, claramente liderada
pelos EUA: a grande centralizacdo patrimonial a favor dos ricos e a enorme concentracdo de poder
econdmico e politico entre grandes Estados e grandes corporacdes multinacionais com sede nos paises
desenvolvidos.

A maior aproximacdo do governo Dilma ao neoliberalismo estranha porque ja ha evidéncias
histdricas suficientes que mostram o fracasso da promessa do capitalismo neoliberal de aumentar a
desigualdade como condic¢ao da aceleracdo do crescimento: até 2008, a desigualdade aumentou muito, mas
as taxas de crescimento da renda per capita cairam perceptivelmente em relagdo a época das economias
mistas do periodo pds-segunda guerra, inclusive nos paises lideres da globalizagdo financeira (EUA e Gra-
Bretanha), mesmo incluindo a década de 1970, em que o “excesso” de democracia estaria supostamente
sufocando o capitalismo. Se incluirmos o periodo posterior a crise financeira de 2008, a comparacgdo é
ainda pior para o neoliberalismo.

Ademais, a crise mundial de 2008 foi tomada por muitos como a crise final do neoliberalismo,
resultado inevitavel do capitalismo instdvel e descontrolado produzido pelo programa neoliberal. A
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expectativa era reforcada pelo fato de que a crise desta vez se concentrou nos EUA (o pais que puxou a
recuperagdo da economia global depois de cada crise, em 1983, 1993, 1998, 2003) e que ndo surgira um
motor substituto compardvel em termos de absor¢do de importacdes. Isso torna a crise mais profunda e
duradoura que as anteriores, com maior acumulacdo de divida privada e publica e maior pressdo de
credores capazes de fugir de um pais a outro para impor austeridade e, portanto, reiterar o baixo
crescimento.

Ao contrario da esperanca de que a crise fosse a crise final do neoliberalismo (ou pelo menos seu
inicio), as reformas neoliberais que mudaram a institucionalidade da economia mundial desde a década de
1980 ndo foram revertidas. Se hd uma crise de legitimidade das instituicdes e programas neoliberais, ela
ndo produz sua crise terminal, ou seja, ndo esgota as pressdes que compelem as normas neoliberais de
“ajustamento austero” diante das crises do préprio capitalismo neoliberal. De fato, vemos em varios
continentes tanto reagdes populares contra o programa neoliberal quanto uma nova aposta de governos em
atenderem as recomendacdes que emanam de mercados financeiros globais, de politicos e intelectuais
neoliberais, a despeito de seu resultado desastroso ou, na melhor das hipé6teses, mediocre.

Que recomendacdes sdo essas? Por que elas preservam tanta influéncia na determinagéo da politica
econdmica? Quais poderes as difundem desde a década de 19807 Por que seus resultados ficaram muito
aquém de suas promessas em todo o mundo, quatro décadas depois? Por que as crises provocadas pelo
neoliberalismo podem até aumentar sua influéncia?

O neoliberalismo, suas bases sociais e propostas

Os primeiros experimentos neoliberais ocorreram em ditaduras militares na América Latina na
década de 1970: Chile, Uruguai, Argentina e Peru. Ao contrério de ser um desenvolvimento de mercado,
o neoliberalismo foi imposto inicialmente pela forca das armas contra sociedades que votavam
sistematicamente contra os grupos que tomaram o poder. Mundialmente, o neoliberalismo se difundiu na
década de 1980 a partir da vitdria eleitoral de Ronald Reagan nos EUA e Margaret Thatcher na Gra-
Bretanha. Seus programas eram uma resposta a desaceleragdo econdmica com inflagdo que marcou década
de 1970. Contra a estagflacdo, pela esquerda, propunha-se superar as chamadas contradigcées da social
democracia através do controle democratico sobre fundos e fluxos de capital, negociagcdo corporativa de
precos e saldrios, o aumento da participagdo dos trabalhadores nas decisdes e mesmo na estrutura de
propriedade das empresas, e expansdo do gasto em infraestrutura econdmica e social financiada por
impostos sobre os ricos. Pela direita, afirma-se o neoliberalismo. Seu diagndstico: a estagflacdo seria
consequéncia das presumidas irracionalidades econdomicas da democracia e do corporativismo dos
sindicatos (Blyth, 2002; Glyn, 2006; Dardot; Laval, 2009).

O conflito distributivo trazido pela chamada sobrecarga democrdtica foi interpretado pelos
intelectuais do movimento neoliberal como a prépria raiz dos desequilibrios econdmicos. Em sua visdo, o
excesso de demandas salariais acima da produtividade do trabalho e a sobrecarga de servicos publicos
acima da capacidade limitada de poupar das sociedades capitalistas estariam na raiz da inflacdo. O excesso
de protecdo sobre empresas e trabalhadores, na raiz da inefici€éncia e do baixo crescimento. Estados e
sindicatos eram os bodes expiatérios da crise do capitalismo. Com argumentos pré-keynesianos, dizia-se
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que a redistribuicdo deveria ser contida em nome da poupanca e da acumulacdo, liberada de protecdo e
organizacdo publica, para a riqueza “gotejasse” de cima para baixo, dos “poupadores” para os
“esbanjadores” (Quiggin, 2012; Schui, 2014).

Qual a base social do neoliberalismo? Nos paises desenvolvidos, seu programa unificou quase o
conjunto da classe capitalista e parte das camadas médias e dos trabalhadores desorganizados contra
beneficidrios de politicas sociais, contra trabalhadores organizados em sindicatos e partidos, e contra
empresas protegidas da competicdo com corporagdes multinacionais. O grande tema da propaganda
neoliberal é o controle da inflagéo: € ele que galvaniza apoio de uma base social passiva mais ampla que a
alianca pequena, mas muito poderosa, que dirige a transformacdo econdmica e social em escala global.
Seu recurso principal € o controle dos meios de producdo e comunicagdo de ideias veiculadas por politicos,
jornalistas e intelectuais neoliberais: embora o neoliberalismo exalte o mito da livre concorréncia, sua
difusdo foi favorecida porque had concorréncia extremamente desigual no “mercado” de ideias. A
explicacdo de Milton Friedman sobre a aceleragdo da inflacdo era muito divulgada, mas quantos ouviram
falar das evidéncias contrdrias e criticas devastadoras apresentadas por Otto Eckstein e Alan Blinder a
partir de 1978, antes mesmo do choque de juros realizado por Paul Volcker?

De fato, o diagnéstico neoliberal foi objeto de grande ofensiva nos meios de comunicagdo de
massas e nas universidades, realgando o suposto impacto inflacionério do déficit publico, da politica social,
da protecdo comercial e das “regalias” das minorias e da “aristocracia operdria” dos sindicatos. Neste
sentido, o diagndstico conferia uma dire¢do politica para o ressentimento que parte das camadas médias
sentia contra as minorias que seriam protegidas de riscos pelo Estado e, particularmente nos EUA, contra
o aumento da criminalidade e o ataque aos valores religiosos associados a revolugdo cultural ou, na visio
conservadora da questdo, a crise de autoridade (Hall, 1979; Davis, 1981). Neste sentido, embates culturais
e politicos eram diretamente relacionados a pressdo inflaciondria que ameagava a renda de parte das
camadas médias, muito embora o “imposto dos choques do petréleo” fosse significativamente mais
importante para explicar o aumento da inflagdo no periodo (Blinder; Rudd, 2008).

Curiosamente para uma doutrina que exalta a competicao, sindicatos trabalhistas foram criticados,
mas a importancia do cartel do petréleo e dos oligopdlios que administravam pregos foi, sendo
desconsiderada, fortemente subestimada. Apesar de sua critica ao “patrimonialismo”, os impostos sobre o
patrimdnio dos muito ricos foram atacados, e a possibilidade de fuga de capitais para paraisos fiscais,
elogiada. A inflac@o deveria ser controlada com cortes do gasto publico e enxugamento do Estado, com
reducdo de transferéncias de bens e servigos publicos financiados pelos mais favorecidos e pelo
rebaixamento de saldrios através da desregulamentacdo dos mercados de trabalho, a abertura comercial e
a deslocalizagdo produtiva para o exterior.

Se a proposta neoliberal para controle da inflacio seria dolorosa, qual a receita neoliberal para a
retomada do crescimento depois do parto traumético de uma sociedade de competicdo de todos contra
todos?

1) Os impostos sobre lucros, dividendos e renda dos mais ricos devem ser reduzidos pois isso
aumentaria a poupanga e, portanto, o investimento, de modo que a riqueza gotejaria para trabalhadores (via
emprego) e para o proprio Estado (via arrecadacdo).
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2) Recursos controlados ou dirigidos pelo Estado, diretamente por meio de tributagcdo, empresas e
bancos publicos, e indiretamente por meio de regulagcdo e orientagdo do gasto privado, deveriam ser
reduzidos e transferidos para a iniciativa privada. Enquanto a reduc@o de impostos faria isso com o fluxo
de renda corrente, privatizacdes fariam isso com o estoque de empresas estatais. Ademais, deveriam ser
reduzidas ou retiradas as regulacdes sobre a liberdade de decisdao dos controladores da riqueza privada,
inclusive com liberalizag@o internacional do fluxo de capitais (Quiggin, 2012).

3) Afora prover seguranca e garantia de direitos civis e contratos, o Estado deveria garantir a
estabilidade de precos e ofertar apenas alguns bens ptblicos e principalmente educagdo, pesquisa e
desenvolvimento (P&D), sem se arrogar (mesmo em uma democracia) a tarefa de orientacdo da
acumulac@o capitalista ao escolher atividades e setores econdmicos prioritdrios. O controle da inflacdo
através de juros reais positivos € considerado uma condi¢do prioritdria para assegurar a canalizacdo da
poupanga para o investimento, bastando para isso que os pregos relativos ndo sejam ofuscados pelo
processo inflaciondrio. Conduzido por individuos econdémicos e racionais, o mercado, e sobretudo o
mercado financeiro autorregulado, alocaria a riqueza da melhor maneira possivel sem a interferéncia do
sistema politico, pouco importa se democratico ou autoritario (Chang, 2008, 2011).

4) Contra o lucro fécil de empresas protegidas pelo Estado e contra a protecdo social universal que
acomodaria cidadaos indolentes, um projeto disciplinar: aumentar o esforco e a eficiéncia de empresas e
trabalhadores através da generalizacio da concorréncia. No mercado de bens e servicos, trata-se de quebrar
a reserva do mercado nacional contra a concorréncia externa, assim como outras formas de coordenacio e
limitagdo da concorréncia. Sindicatos deveriam ser derrotados através do endurecimento contra greves e
da deslocalizacdo da producgao para regides com abundancia de trabalhadores baratos e desorganizados. A
politica social, por sua vez, deveria abandonar o projeto de universalizar a oferta de bens e servicos sociais
em razao do custo fiscal sobre os empresarios e do efeito indolente e anti-disciplinar sobre os trabalhadores.
Ao contrdrio da universalizacdo, deveria focar apenas no grupo social mais desfavorecido, presumidamente
constituido por individuos sem sorte e, principalmente, mérito (Dardot; Laval, 2009).

E inegavel que o neoliberalismo avancou na disputa politica e ideoldgica nos paises desenvolvidos,
em parte pelo controle dos meios de comunicacdo de massas, em parte pela dificuldade da esquerda em
transformar demandas corporativas em projetos hegemonicos, mas principalmente porque os EUA
elevaram taxas de juros em 1979 e provocaram uma recessao mundial que, por cerca de quatro anos, elevou
o desemprego, quebrou a resisténcia dos sindicatos, provocou fuga de capitais, crises fiscais e cambiais
que desnortearam os partidos socialdemocratas europeus e empurraram as novas democracia da América
Latina na direc¢ao proposta pela direita local. A chamada Politica do Dolar Forte controlou os impactos
inflaciondrios da especulagdo contra o ddlar e do segundo Choque do Petréleo de 1979 nos EUA, mas
provocou desvaloriza¢des cambiais que ampliaram o efeito do choque em outras economias e, depois da
crise da divida externa, jogou vdrias economias periféricas a beira da hiperinflagdo. Ela também resolveu
o conflito distributivo contra os trabalhadores e faliu as estratégias de industrializagdo com endividamento
externo dos paises subdesenvolvidos, inclusive no campo socialista.

Como a recessdo, a queda do preco das commodities e a abertura comercial contribuiram para a
redu¢do da inflacdo depois do Segundo Choque do Petréleo, o potencial de ampliacdo da base eleitoral dos
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partidos neoliberais se realizaria caso o crescimento retomasse nos paises desenvolvidos na década de
1980. O crescimento voltou em tempo para assegurar a reeleicdo de Ronald Reagan, paradoxalmente por
causa da forte ampliacdo do déficit publico (!) gracas a elevacdo de gastos militares. Como o déficit
comercial aumentou muito, o Keynesianismo militar do governo Reagan puxou as demais economias
centrais e, em particular, contribuiu para a reeleicdo de Margaret Thatcher, também beneficiada pela vitéria
na Guerra das Malvinas (iniciada pela ditadura neoliberal da Argentina). Em seguida, nos paises centrais,
a expansdo do crédito e do preco de ativos financeiros, a privatizacdo de empresas e servigos publicos, a
desregulamentacdo da concorréncia em vérios mercados, principalmente no financeiro, a liberalizagdo dos
fluxos internacionais de capitais, a difusdo de novas tecnologias e o aumento dos gastos militares abriram
novas oportunidades de investimento que pareciam assegurar a retomada do crescimento, embora a taxas
menores do que na Era Dourada do Keynesianismo.

Para os paises periféricos, a década de 1980 foi muito pior que as trés décadas anteriores, como
resultado direto da confianca na eficiéncia do mercado financeiro internacional desregulamentado na
década de 1970, o Euromercado, que explodiu em crise depois do choque de Volcker. Ao mesmo tempo,
as instituicdes econdmicas multilaterais, como o Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial, se
transformaram em instrumento da difusdo do neoliberalismo ao longo da década de 1980. Quando os juros
voltaram a cair no inicio da década de 1990, criando condi¢des para uma nova expansao da liquidez em
dolar para os paises na periferia do capitalismo global, as reformas liberalizantes foram novamente
apoiadas por grande ofensiva ideoldgica quanto as virtudes do neoliberalismo e dos mercados eficientes.
Independentemente do programa eleitoral dos candidatos vitoriosos, as reformas neoliberais foram
impostas como condicionalidades estruturais de programas de refinanciamento de dividas impagaveis,
monitorados pelo FMI e pelo Banco Mundial em nome da eficiéncia gerada pela liberalizacdo financeira,
produtiva e comercial.

Com efeito, na década de 1990, o chamado Consenso de Washington atendeu, nas periferias do
capitalismo global, aos interesses de burguesias que seriam favorecidas pelo corte de impostos e pela
privatizacdo de empresas publicas, mas que dificilmente conseguiriam impor o programa neoliberal sem
uma ditadura (como a de Pinochet) ou sem pressdo externa, com a promessa de colaboragio financeira e
entrada de capitais que restaurariam o crescimento econdmico sustentado e, por meio da apreciacdo
cambial, controlariam a inflagdo. O mesmo programa foi rapidamente implementado nos paises em
transicdo do socialismo real por meio de terapias de choque que provocaram grande deslocamento social
e enorme crise econdmica, mas consolidaram o novo regime ao desagregarem a capacidade de
planejamento e realizacdo de investimentos dos aparelhos burocréiticos do velho Estado. Depois da crise
de 1997, as reformas neoliberais foram finalmente impostas aos pafses da Asia em desenvolvimento, tendo
avancado lentamente nessa regido até entdo (Dezalay; Garth, 2002; Cruz, 2007; Panitch; Gindin, 2012).

Regido apés regido, a crise financeira € a parteira do neoliberalismo e de sua extensdo globalizante.
Em seguida, o préprio programa neoliberal produz novas crises financeiras e, com elas, novas pressoes
contra a intervencdo e o gasto publico, em um circulo vicioso que pode estar nos levando, hoje, a um estado
de austeridade permanente de cariter global.
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O mito da livre concorréncia e a realidade da hegemonia estadunidense

No topo do capitalismo, o neoliberalismo é o programa de grandes grupos econdmicos com escala
global e do conjunto de sécios minoritdrios que se integram a eles em bases de operag@o nacional, como
parceiros de leildes de privatizagdo, acionistas de empresas com participacio estrangeira ou fornecedores
menores de bens e servicos, em especial financeiros. A alega¢do dos economistas neoliberais de
defenderem a livre-concorréncia € curiosa: além de concentrar renda e riqueza, a globalizacdo neoliberal
correspondeu a trés formas de concentracdo de poder em escala mundial: 1) a concentracdo de poder
politico, ideolégico e monetédrio nos Estados Unidos, 2) a concentragdo do poder financeiro em grandes
bancos e investidores institucionais e 3) o comando de cadeias produtivas globais e da forma de integracao
de paises e regides por grandes corporagdes industriais e comerciais, refletindo-se no crescimento do
comércio administrado intra-firma.

Abstraindo a concorréncia desigual e as relacdes de poder que dirigem os mercados, o
neoliberalismo legitima hierarquias e desigualdades com o mito da livre concorréncia. Nesse sentido, o
maior paradoxo do neoliberalismo € o fato de ter sido difundido pela mao visivel da hegemonia
estadunidense. Depois do laboratério social nas ditaduras sul-americanas da década de 1970, uma forma
mais sutil e muito mais influente de ampliacdo do poder dos EUA para moldar o cendrio internacional,
constranger ¢ mesmo orientar outros Estados no sentido desejado pelo programa neoliberal foi a
diplomacia do ddlar forte a partir de 1979, principalmente no governo Reagan (Strange, 1985, Tavares,
1985). Talvez a melhor pessoa para explicar a visdo estratégica do governo Reagan seja o proprio
conselheiro econdmico sénior para assuntos econdmicos internacionais do Conselho de Seguranca
Nacional (NSC) da Casa Branca entre 1981 e 1983, Henry Nau. Ele foi nada menos que o representante
pessoal (sherpa) de Reagan nas trés cupulas econdmicas do G-7 no periodo (Ottawa, 1981; Versailles,
1982; Williamsburg, 1983) e na Ctpula Norte-Sul em Cancun, 1982, em que a declaracdo de Reagan
rechacou de vez as demandas de uma nova ordem econdmica internacional feita pelos paises do Sul e
aconselhou-os, ao revés, a realizarem reformas econémicas neoliberais (Nau, 1984).

Em uma defesa sincera do enfoque do governo Reagan diante das criticas de intelectuais ligados
ao Partido Democrata no ano eleitoral de 1984, Nau afirmou que o governo Reagan nao pode ser avaliado
pelo fracasso e abdicag@o da estratégia de coordenacao internacional caracteristica da década de 1970, pois
seu objetivo foi exatamente o de abandonar a coordenacdo multilateral negociada e forcar uma
convergéncia de politicas nacionais através da manipulacdo deliberada do mercado financeiro global. A
visdo da Casa Branca era que s6 a mobilizacio do mercado financeiro e das instituicdes financeiras
multilaterais poderia reverter a “perda de compromisso com as forcas de mercado” que caracterizara a
década de 1970, “a medida que os cidadaos demandavam mais e mais das autoridades publicas”, levando
“ao aumento do gasto piblico como propor¢do do PIB de 29% em 1967 para 37% no inicio da década de
1980” nos paises do G-7 e de “18% do PIB em 1970 para 25% em 1980 nos paises de renda média em
que, ademais, explodia o nimero de empresas estatais: ‘“no Brasil, de menos que 150 para quase 500; no
Meéxico, de menos que 200 para mais que 500; na Tanzania, de menos que 100 para 400.” Para reverter o
avango da socialdemocracia e do nacionalismo e restaurar a “mégica do mercado”, o enfoque “internalista”
de Reagan enfatizava a “reforma politica interna” em cada pafs, ndo através do convencimento de que a
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visdo reaganista era correta em féruns multilaterais (o enfoque “globalista”), mas a impondo por meio das
préprias forcas do mercado internacional e, em seguida, por meio da mudanga das exigéncias para oferta
de financiamento das institui¢des multilaterais, principalmente o FMI. Com o perdio da longa citagao:

Os internalistas desvalorizam barganhas e institui¢des politicas internacionais diretas e advogam, ao
contrario, o uso de acdo nacional vigorosa, trabalhando indiretamente por meio do mercado
internacional, para induzir ajustamento mutuo de politicas nacionais em dire¢do a inflacdo baixa,
incentivos de mercado mais fortes e fronteiras abertas... a acdo nacional que comanda poder econdmico
suficiente no mercado e o usa eficazmente pode melhorar as perspectivas para o consenso
internacional... O poder dos EUA no mercado internacional, explorado com eficdcia e aumentado por
meio de politicas deflaciondrias, permanece muito maior do que seu poder na mesa de negociagdes —
um fato que frequentemente irrita os aliados dos EUA. Portanto, se os EUA puderem ser revitalizados
e direcionados novamente para a estabilidade de precos, para a valorizagdo dos incentivos de mercado
e para o comércio mais livre, a economia mundial pode ser induzida a nos seguir... Mais do que ignorar
os efeitos das mudancgas de politicas dos EUA na economia mundial, o internalismo enfatiza sua
importancia global (Nau, 1984, p. 16, 23).

Além de usar o poder estrutural dos EUA sobre os mercados financeiros centrados no délar, o
governo Reagan visou deliberadamente dividir os paises do Sul e usar o FMI para forgar o tipo de
ajustamento desejado em sua politica econdmica, inclusive encurtando os prazos de financiamento e
alongando a negociacdo e o prazo dos programas de ajustamento para manter os paises endividados sob

rédea curta:

Em linha com os preceitos internalistas, o governo desvalorizou solu¢des institucionais
internacionais, manobrando para desinflar o entusiasmo por negocia¢des globais em temas
Norte-Sul. Acima de tudo, o governo sentiu que o didlogo e as politicas das institui¢des
internacionais ndo deveriam enfraquecer os incentivos para a reforma politica interna. As
atitudes iniciais do governo a respeito do FMI foram assim compreensivelmente céticas.
Percebeu-se que essa institui¢do estava se afastando de seu papel primdrio de emprestador em
dltima instancia e, assim, enfraquecia sua influéncia sobre o ajustamento econdmico ao fazer
empréstimos generosos e de longo prazo precocemente. Os integrantes do governo duvidavam
que as pressdes econdomicas no estdgio inicial do processo de ajustamento seriam suficientes
para produzir mudanca politica interna decisiva. No mundo de endividamento elevado e alta
inflacdo herdado dos anos 1970, o governo valorizou o FMI mais por sua orientacdo politica
do que por seu papel de financiamento. Concluimos que até que a politica do FMI mudasse -
de novo, na margem -, a prudéncia quanto a novos financiamentos fazia sentido... As politicas
do governo Reagan em relacdo as finangas internacionais trairam a preferéncia internalista a
favor do ajustamento sobre o financiamento, mesmo que a curto prazo isso significasse menos
financiamento... Os esfor¢os de curto prazo do governo para acelerar o processo de
ajustamento mundial contaram pesadamente no papel de orientagdo de politicas do FMI,
desapontando aqueles que tendiam a medir apoio do FMI em termos de financiamento. A
conclusdo dos pacotes de ajuste com o FMI atacando a inflacdo e inflexibilidades de mercado,
particularmente devidas a intervencéo estatal excessiva, facilitaram depois o reescalonamento
da divida comercial e a reestruturacdo dos empréstimos oficiais. Durante todo o processo, o
governo buscou flexibilidade caso-a-caso, adaptando as condi¢des de cada pais e oferecendo
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termos mais faceis — se politicamente necessdrio — sem criar precedentes para um enfoque
mais global... O governo resistiu consistentemente aos apelos para solucdes generalizadas e
institucionais através de negociacdes globais ou de uma conferéncia monetdria internacional (Nau,
1984, p. 24-25, 34).

O sentimento de estar mudando o mundo era evidente:

z

A aposta para o governo € alta, tanto para definir seu papel politico na histéria quanto para a
credibilidade de sua visdo, que pode influenciar a politica econdmica por décadas... O governo Reagan
legitimamente reafirmou o poder dos EUA de liderar o mundo de volta para a triade internalista do
rearme econdmico mundial: inflagdo baixa, incentivos de mercado e comércio mais livre (Nau, 1984,
p.- 37).

Embora a clareza com que a estratégia é revelada impressione por partir de um alto representante
da Casa Branca que parece ndo ver diferenga entre o que é bom para os EUA e o que ¢ bom para o mundo,
€ importante enfatizar que facilitar fuga de capitais e ataques especulativos para gerar crises financeiras, e
usd-los para forcar mudangas em direcdo de politicas “market-friendly”, sempre foi um objetivo deliberado
do movimento neoliberal. Keynes havia proposto institucionalizar controles de capitais em Bretton Woods
exatamente para conferir autonomia para Estados orientados por objetivos democréticos (Bastos, 1996a).
Friedrich von Hayek, Milton Friedman e James Buchanan, ao revés, alegaram que a fuga ou a vocalizacio
da ameaca de fuga de capitais eram necessdrias para disciplinar a politica econdmica e social segundo a
opinido do mercado, principalmente em um Estado democratico (Harmes, 2012). Na década de 1990, o
best-seller do jornalista Thomas Friedman (O Lexus e a Oliveira) popularizou essa visdo ao alegar que a
integracdo financeira global assegurava que os Estados que ndo seguissem o neoliberalismo seriam
disciplinados e punidos pelo “rebanho eletronico”. E claro que a capacidade de disciplinamento e puni¢io
seria desigual a cada ciclo e crise financeira.

A condigdo inicial para isso era, de todo modo, eliminar as regras multilaterais negociadas em
1944 no acordo de Bretton Woods, que instituira um sistema com taxas de cambio fixas mas reajustaveis
em relacdo ao ouro, autorizara controles ao movimento internacional de capitais e criara institui¢des
multilaterais para financiar desequilibrios de balanco de pagamentos, o FMI, e a construcdo de
infraestrutura, o Banco Mundial (Bastos, 2010b). Como se sabe, esse sistema monetario foi destruido
quando, no inicio da década de 1970, o governo Nixon abandonou a conversibilidade-ouro, impds o délar
como moeda mundial sem lastro e, em seguida, um “sistema” de taxas de cAmbio flutuantes.

A mudanga do padrio monetdrio mundial teve consequéncias que marcariam época e,
imediatamente, conferiu enorme poder as empresas e ao Estado estadunidense ao eliminar o limite aos
déficits de balango de pagamentos dos EUA que a necessidade de manter reservas cambiais em ouro
implicava. Na década de 1960, causara enorme preocupagdo, nos EUA, a possibilidade de contenc¢do no
financiamento de bases militares e guerras no exterior em funcdo de restricdes de balanco de pagamentos.
Agora, empresas, consumidores e o proprio Estado passaram a gastar no mundo inteiro como se estivessem
em um territério nacional fechado no qual a moeda soberana tem curso forgado.

A mudanga ampliou enormemente a base monetdria mundial e o potencial de multiplicacdo de
moeda bancdria através do Euromercado, liberando o desenvolvimento de ciclos de crédito e de inflacdo
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de ativos que aumentaram a instabilidade econdmica mundial. Ademais, reforcou o papel de Nova lorque
como centro financeiro global, prejudicado na década de 1960 pelas limitagdes a exportagdo de capitais
em vista da necessidade de manter a taxa de cAmbio fixa entre o d6lar e o ouro, agora descartada.

A desvalorizacdo do d6lar em 1971 também tinha um objetivo mercantilista diante da concorréncia
acirrada pelos mercados industriais com Japao e Alemanha, ou seja, protegia o interesse dos industriais.
Além disso, evitava qualquer quebra no regime de gestdo monetdria criado na década de 1930 e
caracterizado pela garantia de juros reais baixos (inclusive negativos em boa parte da década de 1970) com
o0 objetivo de sustentar a expansdo da renda e do emprego. Isso entrava em contradi¢do com as tendéncias
inflaciondrias da economia mundial na década de 1970, que tinham os EUA como grande foco de
irradiac@o. Nesse sentido, as politicas monetdria e cambial dos EUA até 1979 priorizavam a expansio do
crédito a despeito da aceleracdo inflaciondria, atendendo mais aos interesses dos devedores do que dos
credores (Bastos, 1996a). Simultaneamente, a tendéncia de desvalorizagdo cambial, a inflagdo de
commodities e outros ativos, a defesa das margens de lucro dos oligopdlios e a reagdo dos trabalhadores
organizados provocaram forte tendéncia inflaciondria nos EUA (Parboni, 1981; Glyn, 2006).

No contexto de regime cambial flutuante e crescente desregulamentacdo financeira, o regime de
baixos juros propiciava a expansdo do crédito para aquisi¢do especulativa de ativos, com grande impacto
sobre o0 mercado de cAmbio e de ouro. No final da década de 1970, o segundo choque do Petréleo contribuiu
para reforcar a especulagdo contra o délar e a multiplica¢do do preco do ouro, a medida que os investidores
corriam em busca de reservas de valor com perspectivas de valorizagdo. Aliados europeus, sobretudo a
Alemanha, alegavam que ndo contribuiriam para defender o délar nos mercados de cAmbio, permitindo a
apreciacdo cambial de suas moedas para conter as pressdes inflaciondrias. No que era mais ameacador, as
dinastias drabes trocavam as reservas em dolar de suas familias e seus paises por ouro, ameacando
interromper a reciclagem de petroddlares. Assim, parecia formar-se em 1979 uma convengdo de
depreciacdo do ddlar no mercado financeiro global que punha em risco sua credibilidade como reserva de
valor, a0 mesmo tempo em que as expectativas de inflacio nos EUA subiam para 20% ao ano. Nesse
contexto, ganhavam forca propostas de reforma do sistema monetdrio internacional para aumentar a
importancia do marco alemao e do iene como moedas internacionais € mesmo de instituir maior regulagdo
publica e multilateral do sistema através dos Direitos Especiais de Saque administrados pelo FMI
(Helleiner, 1996).

A importancia estratégica da decis@o de 1971 de dispor de uma moeda soberana de aceitacdo global
e reforcar o papel mundial de Wall Street ficou patente quando o governo Carter abandonou o regime de
politica econdmica favordvel a expansao do emprego e da renda, resistiu as pressoes de sua base partidaria
e insistiu na mudanca muito embora isso viesse a custar-lhe a reeleicdo — e a afirmacdo da hegemonia
neoliberal a partir de Ronald Reagan. O governo Carter rejeitou uma estratégia que envolvesse ampliar o
controle publico sobre os mercados e retornar, por exemplo, aos controles sobre os fluxos internacionais
de capitais caracteristicos de Bretton Woods. Ao contrdrio, executou a politica preferida pelo oligopdlio
financeiro, virando para a austeridade mesmo antes da nomeacgdo de Paul Volcker como presidente do
banco central dos EUA, o FED, em agosto de 1979. Em outubro, Volcker abandonou a célebre reunido do
FMI em Belgrado, convocou reunido emergencial do FED no final de semana seguinte e executou com
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alarde a mudanca no padrio de gestdo monetdria que restaurou a confianga no délar (Moffitt, 1984;
Greider, 1987). A mudancga de regime foi justificada pela adesdo a regra monetarista de controle da oferta
de moeda e nio das taxas de juros, de modo que a elevacio de juros ndo parecesse resultado direto de uma
decisdo de politica, naturalizando-a (Krippner, 2011). De todo modo, atendeu a demanda do sistema
financeiro e de boa parte das grandes corporacdes de escala global, tendo impulsionado mudangas na
estrutura e modo de funcionamento do sistema econdmico mundial que estavam embriondrias desde o
abandono unilateral do padrdo ouro e do regime de cAmbio fixo negociado em Bretton Woods.

Dada a integragdo financeira propiciada pelo Euromercado, a mudanca da politica monetéria dos
EUA pressionou taxas de cambio e juros no resto do sistema, provocou uma recessao global que durou trés
anos, derrubou o preco de commodities e jogou paises em desenvolvimento em trajetéria de endividamento
externo explosiva. Determinou forte condicionamento externo nio apenas na periferia nacionalista, mas
também nos aliados que buscavam implementar programas tipicamente keynesianos e socialdemocratas,
particularmente sobre o governo francés de Francois Mitterrand (Gill, 1992; Basosi, 2013). O conselheiro
e representante de Ronald Reagan nas tensas ctipulas econdmicas do G-7 no periodo, Henry Nau, ¢é
explicito nesse ponto:

Na cupula de Versailles, na Franca, em junho de 1982, o governo (Reagan) elaborou o
conceito que politicas econdmicas sadias nos paises de moedas-reserva deveriam convergir
em torno a indices comuns de inflacdo baixa e maior flexibilidade a médio prazo, de dois a
trés anos... Ndo havia intencdo que as iniciativas do governo em Versailles induzissem
mudangas politicas imediatas. Para isso, o governo, como internalista, olhava para o mercado
internacional. Do verdo de 1982 ao de 1983, as pressdes internacionais de mercado
comegcaram a forgar ajustamentos de politica tanto nos EUA quando no exterior, refletindo os
limites impostos a politicas econdmicas internas em havendo um mercado internacional
aberto.... As pressdes do mercado internacional forcaram a mudanca na politica econdmica
da Franca. Depois das politicas expansionistas do governo socialista de Francois Mitterrand
criaram pressdes repetidas sobre o Franco francés, e depois que os Estados Unidos deixaram
claro em Versailles que ndo interviriam para impedir o declive do Franco, Mitterrand deu
meia-volta. Em marco de 1983, ele imp0s iniciativas de austeridade severas em uma tentativa
de acabar o longo romance da Fran¢a com a inflacdo. Ademais, durante o inverno de 1982-
1983, governos mais conservadores chegaram ao poder na Alemanha e no Japao, firmando
compromissos nacionais para alcangar um novo tipo de crescimento através da inflacao baixa
e de incentivos de mercado. A mudanca em direcdo a critérios comuns de desempenho de
inflagdo baixa e incentivos de mercado ocorreram nas profundezas da pior recessdo do pos-
guerra. Ela atesta tanto o poder econdmico internacional da economia americana, apesar das
afirmagdes sobre seu declinio, e a difusdo da convicgdo, sob os preceitos internalistas do
governo Reagan, que o crescimento baseado em intervengdes ndo-mercantis € precos
crescentes ndo eram vidveis nos anos 1980... A recuperacdo forte dos EUA em 1983-1984
vindicou essas mudangas de politica e, através de déficits comerciais sem precedentes dos
EUA, detonaram o inicio da recuperacido economica mundial (Nau, 1984, p. 26-28).

Se disciplinar a experiéncia do “socialismo em um s6 pais” na Franga — o principal desafio
ideolégico ao neoliberalismo entre os paises desenvolvidos — e alinhar a Europa ao projeto global do
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governo Reagan era prioridade, ndo devia ser menos importante calcular o efeito do prolongamento do
choque Volcker em questdes tdo ou mais importantes quanto essa, ou seja, a trajetoria de endividamento
externo de paises na periferia capitalista e, principalmente, de URSS, Pol6nia e Hungria (Gowan, 1999).

O fato de que a senhoriagem mundial do délar conferiu enorme poder aos EUA se refletiu também
na liderancga do processo de desmontagem dos controles de capitais em direcdo da integrag¢do financeira
global. Isso expandiria enormemente o uso global do délar e as oportunidades de negdcios para o sistema
financeiro sustentado pelo pais emissor da reserva global, ou seja, o complexo de Wall Street. Nao
surpreende que bancos e think tanks conservadores passassem a financiar e divulgar “estudos” de
economistas neoliberais assegurando que os mercados financeiros eram eficientes: como alocavam
recursos da melhor maneira possivel, a desregulamentacdo financeira e o abandono das restricdes a
mobilidade internacional de capitais aumentaria a taxa de crescimento econdmico e sua estabilidade. Sabe-
se hoje que o contrdrio é verdadeiro: segundo Roggoff e Reinhart (2009), enquanto a época de mercados
financeiros regulados no pds-guerra ndo experimentou nenhuma crise bancéria significativa, a proporg¢ao
de paises em crise bancdria oscilou entre 5 e 10% entre meados da década de 1970 e final da década de
1980, crescendo para 20% em meados da década de 1990 e 35% em 2009. Pior: a propor¢do de paises em
crise bancdria aumenta com o grau de mobilidade internacional de capitais.

E claro que, antes das crises, a pressdo para liberar o sistema financeiro de antigas restricdes
institucionais antigas € temperada pela promessa de lucros crescentes para os capitalistas e expansdo do
sistema que depende deles. Como essa pressao pela desregulamentagdo se difundiu globalmente?

Entre os paises desenvolvidos, a ofensiva ideoldgica e politica em favor da desregulamentagdo
financeira foi complementada pelo processo de desregulamentacdo competitiva, ou seja, a atracdo de
investimentos e ramos de atividade através da oferta de tratamento regulatério mais ameno. Durante o
choque de Volcker, a profundidade do mercado de capitais nos EUA, a restauracdo do ddlar e dos titulos
do Tesouro (T-Bonds) como reservas mundiais de valor, a apreciacdo cambial e a desregulamentagdo
financeira atrairam negécios para Nova lorque e Londres, retirando-os de centros financeiros da Europa
continental e aumentando a instabilidade das taxas de cAmbio na Europa. Depois que isso levou ao
isolamento e fracasso da politica econdmica do governo Mitterrand, este passou a cooperar com a
Alemanha na direcdo do abandono de controles de capitais em nome de uma estratégia mais ampla, o
mercado comum europeu, a unido monetaria e fortalecimento do papel global do sistema financeiro
europeu. Isso tinha por objetivo aumentar a autonomia coletiva da Europa perante dos EUA, mas implicou
em aceitar o tipo de jogo proposto pelos EUA: participar do processo de desregulamentacdo competitiva,
integrar os mercados financeiros europeus e reduzir profundamente a autonomia de gestdo econdmica
nacional (Gowan, 1999; Abdelal, 2007). Embora a estratégia tivesse sucesso no sentido de tornar o sistema
financeiro europeu, em alguns aspectos, maior que dos EUA, a longo prazo ameagaria a sobrevivéncia do
principal projeto histérico da socialdemocracia europeia: o Estado de bem-estar social, sacrificado no altar
da austeridade e do baixo crescimento, em nome da unificagdio monetdria europeia e da integracio
financeira global (Blyth, 2013; Kuttner, 2013; Flassbeck e Lapavitsas, 2015).

A possibilidade de emitir délares para importar bens e servicos sem limites também fortaleceu o
poder estadunidense ao aumentar a dependéncia dos demais paises, seja em relagdo a rede de pagamentos
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em dolar, seja em relacdo ao seu mercado nacional gigantesco. Afora ataque militar, talvez a maior arma
a disposicdo da politica externa estadunidense seja as sangdes econdmicas, cujo poder aumentou com a
integracdo financeira e a ameaca de banir acesso ao mercado global. Esse tipo de san¢do foi inaugurado
poucos meses depois do choque Volcker, como para mostrar que a decisdao que fundou o Euromercado em
1958 (a transferéncia das reservas em ddlar da URSS para Londres com o objetivo de protegé-las de
sanc¢des) ndo limitava o poder global dos EUA. De fato, o governo Carter congelou as reservas em dolar
do Ird em bancos estadunidenses dentro e fora do Euromercado, em seguida a invasdo da embaixada dos
EUA em Teera. Em 2003, o Ira foi ameagado de invasao militar depois do inicio do fracassado projeto de
“difusao de democracias”, que realizava reformas neoliberais sob ocupagdo militar do Iraque (Klein, 2008).
De modo mais eficaz, uma década depois, o governo Obama bloqueou o acesso iraniano ao sistema
financeiro para forgar o pais a negociar o teor de seu programa nuclear.

O rol de ameagas de ostracismo é amplo e pode envolver, no extremo mais ameno, pressdes
conjuntas do FMI, de agéncias de classificag¢do de risco e da imprensa internacional sobre paises incapazes
de atender as exigé€ncias de credibilidade feitas pelos representantes dos mercados financeiros,
particularmente quando sofrem crises provocadas pela prépria expansao descontrolada do financiamento
pelos “mercados eficientes”. De fato, a sucessdo ciclica de expansdes, crises e ataques especulativos
tornou-se a norma de funcionamento dos mercados globais, com consequéncias tradgicas para os paises que
ndo emitem moedas de curso global.

Por que a sucessdo de ciclos e crises? Dada a orientacdo crescente da riqueza para a especulagdo
com ativos financeiros, a expansio e contracio da liquidez global passou a depender, ndo linearmente, da
variacdo da politica monetaria nos EUA. Quando as taxas de juros sdo baixas, a corrida especulativa em
busca de rendimentos inflaciona, mundo afora, ativos financeiros arriscados, commodities ¢ moedas
periféricas. Dada a tolerancia com a livre movimentagado de capitais, legitimada pela teoria dos mercados
eficientes e da escassez de “poupanga” dos paises subdesenvolvidos, o boom especulativo aumenta o
endividamento externo e aprecia as moedas dos paises subdesenvolvidos. Em seguida, a apreciacio
cambial, em conjunto com a abertura comercial, estimula avalanche de importacdes e prejudica
severamente a industria de transformacgao, ao mesmo tempo que a remessa de juros, lucros e dividendos
aumenta. Ou seja, € a prdpria entrada de capitais que, ao apreciar a taxa de cimbio, induzir importacdes e
aumentar o custo do passivo externo, amplia o déficit de transacdes correntes e cria a necessidade de
“poupancas” para financid-lo (Coutinho; Belluzzo, 1996, 1998).

Por um tempo, mercados, idedlogos neoliberais e governantes festejam a recuperagdo bombadstica
em relacdo a ultima crise, enquanto a abundancia de financiamento externo e, eventualmente, a inflacio
das commodities parece dar solidez ao balanco de pagamentos dos paises que se endividam. Quando, ao
longo do ciclo, os precos dos ativos e a taxa de juros aumentam nos EUA até atingir um patamar que reduza
o diferencial de rendimentos no exterior e estimule maior repatriagdo de capital, o fim da fase expansiva
fica mais préximo. Basta uma crise financeira em algum mercado relevante para detonar uma reversiao
que, como domind, derruba precos de ativos, moedas e commodities em um contdgio financeiro
incontroldvel, induzindo “fuga para a qualidade” dos investidores globais para o ddlar e dos T-Bonds.
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Nesse flight to quality ciclico, a demanda de T-Bonds volta a reduzir juros nos EUA, enquanto os aumenta
exatamente nos paises que precisam de financiamento por ndo emitirem ddlares.

Ameacgados de banimento pelos mercados globais, dependentes de financiamento compensatério
organizado pelo dono e emissor do ddlar e transmitido pelas instituigdes econdmicas multilaterais (FMI e
Banco Mundial), os paises endividados sofrem enorme vulnerabilidade politica e econdmica. Precisam
pagar juros altissimos para rolar uma divida cuja fonte dltima é a capacidade de emissdo sem custo de
dolares, capacidade arrogada arbitrariamente pelo ato de poder que rompeu tratados internacionais em
1971. Precisam transferir renda para portadores abastados de titulos de divida, contraindo gasto publico
para aumentar o superavit primdrio necessdrio para pagar juros elevados; contrair a renda e o emprego
nacional para melhorar o resultado comercial rapidamente; e acertar um novo programa de “salvamento”
junto as mesmas instituicdes que propagaram o programa neoliberal e até elogiavam seu desempenho, dias
antes da crise que ndo viam chegar.

Sua receita de “salvamento”? Nova rodada de abertura de mercados, novas desregulamentacdes,
novas privatizacdes, novos cortes de direitos e programas sociais, nova flexibilizacdo de direitos
trabalhistas. Quem tem o délar, manda. Ciclo apés ciclo, novas rodadas de austeridade cortam aquilo que
a crise anterior nao cortara. Ao invés da utopia da harmonia mercantil, a distopia da austeridade permanente
€ o destino maniaco do capitalismo neoliberal.

Depois de imposta a paises periféricos desde a reversdo do primeiro ciclo de liquidez do sistema
monetério baseado no délar, no inicio da década de 1980, a receita de austeridade permanente parece ter
chegado ao centro do capitalismo global na crise de 2008. O sentimento de revanche é completamente
deslocado: como veremos, a crise no centro do capitalismo global ndo amorteceu a pressao exercida sobre
os paises subdesenvolvidos em sua periferia, ou nas semiperiferias, antes pelo contrario.

O mito do livre comércio e os tratados comerciais assimétricos

O banimento do mercado financeiro global na década de 1980 aumentou a vulnerabilidade dos
paises subdesenvolvidos endividados perante a pressdo estadunidense em outro campo: a regulagdo do
comércio internacional. Nos anos 1970, os paises subdesenvolvidos receberam a mensagem que a
confianga no sistema financeiro desregulado do Euromercado seria o caminho para conciliar interesses de
paises credores repletos de “poupancas” e paises carentes de “poupanga” externa para se desenvolver. Mais
tarde, a divida externa se tornou impagavel porque foi rolada, a partir do choque Volcker, a uma taxa de
juros extorsiva definida pelo principal credor, o que a fez multiplicar-se contabilmente, em bola de neve,
muito além de qualquer entrada de recursos novos. Para pagé-la, elites dirigentes nos paises endividados
seguiram a orienta¢do dos programas de “ajuste” definidos pelo principal credor e monitorados pelo FMI
depois que o crédito voluntério foi cortado, provocando recessdes para cortar importagdes, reduzir saldrios
e aumentar excedentes exportaveis. As exportacdes podiam ser facilmente compradas pelo pais emissor de
dodlares, mas a vulnerabilidade dos paises subdesenvolvidos endividados podia servir a um objetivo mais
estratégico do que baratear o custo de vida e, a0 mesmo tempo, enfraquecer o movimento sindical nos
EUA diante de importacdes de bens produzidos com saldrio e condi¢des de trabalho desumanas. De fato,
os EUA dispunham de um recurso de poder para forgar alteracdes nas regras do comércio internacional
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que o movimento em defesa por uma nova ordem econdmica mundial, nos anos 1970, impedira: a ameaca
de fechar o acesso ao mercado dos EUA para paises desesperados por dolares para pagar sua divida externa.

Com efeito, a ameaca de fechamento do mercado de bens foi usada liberalmente na década de 1980
para forgar o chamado “nivelamento do campo de jogo” entre rivais comerciais muito desiguais. Assim,
era possivel “chutar a escada” pela qual paises subdesenvolvidos buscavam subir na hierarquia da ordem
econdmica mundial, protegendo seu mercado, desenvolvendo nicleos tecnoldgicos e apoiando empresas
locais para concorrer contra as grandes corporagdes multinacionais sediadas nos paises desenvolvidos.
Essas corporagdes, em conjunto com seus Estados, tinham a pretensdo de abrir o mercado mundial nos
ramos nos quais poderiam derrotar ou adquirir empresas menores dos paises subdesenvolvidos, mesmo
que seus Estados continuassem protegendo ramos nos quais paises periféricos eram competitivos usando
recursos naturais e saldrios mais baratos, como agricultura, insumos semimanufaturados e manufaturas
leves (Guimaraes, 1999).

No pés-guerra, as circunstancias geopoliticas da Guerra Fria levaram governos estadunidenses a
moderar interesses particulares de lobbies, reduzindo multilateral ou preferencialmente a prote¢do de seu
préprio mercado interno sem a exigéncia de contrapartidas, tolerando forte protecionismo de seus aliados
geopoliticos centrais. Embora os aliados mais favorecidos por esta estratégia “benigna” tenham sido Japao,
Coréia do Sul e Formosa, capazes de implementar estratégias de catch-up e imitacdo de tecnologias sem
serem forcados a abrir-se a entrada sequer de investimentos de corporagdes estadunidenses, a competi¢ao
geopolitica limitava o unilateralismo comercial mesmo no “quintal” latino-americano. Nessa regido, a
incapacidade de importar manufaturados, em vista dos precos baixos das exportacdes tradicionais, e a forca
do nacionalismo e da ideologia da modernizacdo legitimavam a protecdo comercial de industrias
necessariamente menos eficientes que do que nos paises desenvolvidos. Para além de cada espago nacional,
os acordos da Associagdo Latino Americana de Livre Comércio (ALALC) e da Associagdo Latino-
Americana de Integracdo (ALADI) asseguraram a constru¢do de uma zona de comércio preferencial que
discriminava fortemente contra exportagdes de bens dos paises desenvolvidos. Inversamente a Asia,
contudo, ndo barrava a exportacdo de filiais que buscassem explorar o mercado interno desde dentro, ao
contrario das propostas de Prebisch e Furtado de limitar o IDE industrial para proteger o potencial de
crescimento de firmas nacionais e estimular a complementacdo produtiva regional.

Mesmo quando os movimentos sociais, politicos e intelectuais nacionalistas, desenvolvimentistas
e socialistas foram reprimidos e exilados pelas ditaduras nos anos 1970, as primeiras experiéncias de
abertura externa orientadas por Chicago boys se limitaram as ditaduras neoliberais, sem chegar as ditaduras
e democracias nacionalistas. Tudo mudou quando a apreciacdo do d6lar aumentou a pressdo protecionista
nos EUA durante o governo Reagan, ao mesmo tempo em que, em meio a redemocratizagio, a ameaca de
vitdria eleitoral socialista era reprimida com invasdes rapidas de marines, financiamento de grupos
paramilitares, perseguicdo aos padres da Teologia da Libertacdo e outras operacdes de desestabilizacio
encobertas (Grandin, 2007).

E inegédvel que, ja nos anos 1970, diminuia a tolerincia estadunidense com o protecionismo e as
“préticas desleais” de alguns de seus principais aliados geopoliticos e rivais econdmicos, sobretudo Japao
e Coréia do Sul. Com o Trade Act de 1974, instituia-se o Representante de Comércio (USTR) responsavel
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por procedimentos de investigacdo e retaliacdo contra praticas supostamente desleais (por meio da Secdo
301 da lei comercial). Nos anos 1980, o chamado “unilateralismo agressivo” do governo Reagan foi
amparado por forte atividade legislativa dos lobbies (Trade and Tariff Act de 1984, Omnibus Trade Act e
Special 301 de 1988, e Super 301 de 1989), exigindo praticas liberais alheias, mas recorrendo a um forte
ativismo diplomadtico orientado, nas palavras insuspeitas do economista neoliberal Jagdish Bhagwati,
menos por procedimentos universais que por resultados bilaterais arbitrados politicamente (Bhagwati;
Patrick, 1990; Bayard; Elliott, 1994). Como se sabe, € nesse periodo que os programas brasileiros voltados
ao dominio de novas tecnologias de processamento de informagdes, quimica fina e farmacéutica foram
objeto de retaliacdes muito superiores aos “prejuizos” estimados dos oligopdlios estadunidenses (Aslain,
1994). Ao mesmo tempo, os Estados Unidos ndo estavam dispostos a abandonar o protecionismo seletivo
em torno a varios produtos de interesse dos paises subdesenvolvidos (como agicar, soja, algoddo, etanol,
milho, carnes, suco de laranja, téxteis, calcados, aco, fumo, laticinios, derivados de cacau etc.).

No terreno das negocia¢des multilaterais, o objetivo de “nivelar o campo de jogo™ entre paises e
empresas desiguais e abrir o mercado mundial para as grandes corpora¢des multinacionais foi praticamente
alcangado, na década de 1990, com a negociag¢ao da Organiza¢ao Mundial do Comércio (OMC). O Tratado
de Marrakesh de 1994 limitou praticas de desenvolvimento produtivo semelhantes as usadas pelos paises
desenvolvidos quando eram atrasados economicamente: impds restri¢des a politicas de atragdo e regulagdo
de filiais (como oferta de subsidios e garantia de mercado em troca de demandas de transferéncia de
tecnologia, joint ventures, desempenho exportador ou substitui¢do de importacdes), e ao recurso a cOpia
de tecnologias, subsidios e protecionismo para fomentar industrias atrasadas. O resultado era inverso a
demanda por uma nova ordem econdmica internacional favordvel a convergéncia e ao desenvolvimento,
feita pelo conjunto de paises do chamado Terceiro Mundo na década de 1970 (Chang, 2002).

O processo negociador dessa agenda desigual envolveu ameacas de retaliacdo bilateral e a ajuda
do FMI e o Banco Mundial para enfraquecer resisténcias nacionalistas nos paises endividados. Afinal,
parte essencial das reformas liberalizantes foi implementada como condicionalidade de programas de
renegociacdo da divida externa propostos pelos EUA (Plano Brady) e apoiados pelo FMI, e ndo como
contrapartida a concessodes dos paises desenvolvidos no acordo da OMC. Nas imagens reveladoras de Ha-
Joon Chang, além de “chutar a escada” que haviam usado para se desenvolver, os paises desenvolvidos
agiram como ‘“mau-samaritanos”, ou seja, aproveitaram o desespero por ddlares para impor aos paises
endividados um tratado internacional que favorecia os paises que ja eram ricos (Chang, 2008).

De fato, assim como na época do “unilateralismo agressivo” da década de 1980 (ou dos tratados
desiguais do século XIX), a aplicacdo do neoliberalismo na arena multilateral foi seletiva e desigual:
enquanto abria mercados e liberava politicas de desenvolvimento produtivo de interesse dos paises
desenvolvidos, protegia mercados e proibia politicas que eram de interesse dos paises subdesenvolvidos.
Entre 1974 e 1994, os EUA transitaram para uma posi¢do “neoliberal” seletiva, em que seu poder de
pressdo e barganha impar foi exercido para maximizar concessdes que enfraqueceram o nacionalismo
econdmico nos paises subdesenvolvidos, enquanto minimizavam as suas proprias concessdes e de seus
aliados desenvolvidos. Entre 1997 e 2002, isso contribuiria para uma nova rodada crise cambial e
financeira nos paises que seguiram os conselhos do Consenso de Washington, abriram mercados, se
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endividaram mais uma vez, mas ndo dispunham de mercados de exportagcdes suficientes para arcar com
seus passivos externos.

A nova crise econdmica produzida pelo programa neoliberal ocorreu exatamente quando os EUA
tentavam completar a mudanga no sentido original do FMI, orientando-o a inverter os estatutos negociados
em Bretton Woods e proibir controles de capitais (Chwieroth, 2010). A crise inviabilizou a mudanca, mas,
exceto na Maldsia (que reinstituiu controles de capitais), na India e na China (que nio haviam desmontado
controles), a sucessdo de crises foi oportuna para aprofundar o neoliberalismo: imp06s-se novas reformas
desiguais em paises asidticos que até entfo resistiam a parte delas em troca do financiamento multilateral
da divida em ddlares. Nos paises que ja haviam aderido ao pacote de reformas neoliberais, elas foram
blindadas com novos regimes fiscais e monetarios, como no Brasil durante o segundo mandato FHC, e
novas promessas de privatizacio e desregulacio.

Na virada do século, a nova crise econdmica produzida pelo programa neoliberal e a consciéncia
das injusticas na globalizac@o induziu o surgimento de um conjunto de movimentos sociais unificados, se
muito, pelo lema que “um outro mundo € possivel”, assim como o renascimento do nacionalismo
econdmico. Este foi reinaugurado pela eleicdo de Hugo Chédvez na Venezuela, que reorganizou a OPEP
para elevar precos do petréleo, ou pela decisio do Primeiro Ministro da Maldsia de fechar a livre
movimentagdo de capitais em meio a crise asidtica, com o seguinte discurso:

Pedimos as agéncias internacionais para regular as transagdes cambiais mas elas ndo tiveram interesse,
entdo nds mesmos regulamos nossa moeda... hé sinais que as pessoas estdo perdendo a fé no sistema
de livre mercado, mas alguns paises estdo se beneficiando dos abusos, seus cidaddos ganhando mais
dinheiro, entdo eles ndo veem porque os abusos devam ser contidos... Se a comunidade internacional
concordar em regular as transacdes cambiais e limitar o escopo das flutuacdes, permitindo aos paises
crescerem de novo, entdo poderemos voltar ao sistema de livre flutuagdo cambial. Podemos ver,
contudo, o estrago que esse sistema levou ao mundo inteiro. Ele destruiu o trabalho drduo dos paises
para atender aos interesses dos especuladores, como se seus interesses fossem tdo importantes que
milhdes de pessoas devam sofrer. Isso € regressivo (apud Khor, 2000).

N

A reacg@o social a globalizacdo vertical e assimétrica levou a eleicdo de sucessivos governos
nacionalistas na América Latina que reverteram parte das reformas neoliberais e, aproveitando o boom de
commodities até 2012, acumularam reservas cambiais para prescindir da interferéncia de EUA e FMI na
préxima crise. No plano multilateral, formou-se uma coalizdo disposta a reverter as assimetrias da OMC,
levando a chamada Rodada do Desenvolvimento de Doha. Como se sabe, os paises desenvolvidos ndo
aceitaram reverter seus ganhos prévios, mas Doha pelo menos inviabilizou o aprofundamento multilateral
da agenda neoliberal nos campos de protecdo de investimentos, compras governamentais e politicas de
competicdo (Blustein, 2009; Amorim, 2013, 2015).

Isso ndo impediu que os paises desenvolvidos, principalmente os EUA, usassem a ameaga de
restricdo de acesso a seus mercados para forcar novos tratados desiguais, em que seus ramos “sensiveis”
(como agricolas, servigos pessoais, semimanufaturados e manufaturas leves) e suas politicas industriais
(como suporte a pesquisa e desenvolvimento de tecnologias de ponta e contratos subsidiados com agéncias
publicas) continuavam protegidas: a “liberalizacdo competitiva” de tratados bilaterais rivais. Com eles, um
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pais desenvolvido realiza negociacdes bilaterais com vérios paises pequenos individualmente, dividindo-
os com a ameaga de que cada um deles tenha acesso menos que preferencial a seu mercado. Assim, eles
sdo forcados a competir em uma corrida para oferecer concessdes mais vantajosas ao pais desenvolvido,
ndo para ganhar preferéncias, mas apenas para evitar perder acesso relativo. Desse modo, o veto ao
aprofundamento das regras neoliberais que interessavam aos paises desenvolvidos na Rodada Doha é
contornado através de tratados ainda mais desiguais (Bastos, 2004b).

O cdmulo da conduta “ma-samaritana” dos paises desenvolvidos foi a ameaca de que os chamados
Paises Menos Desenvolvidos perdessem acesso preferencial a seus mercados, que tinha sido oferecido
como politica humanitdria ou compensagao pela espoliagdo colonial, caso ndo aceitassem manté-lo (sem
qualquer concessdao nova) em troca da realizacdo da agenda seletiva de reformas neoliberais dos paises
desenvolvidos. Curioso é que os ide6logos neoliberais continuem propondo abertura comercial em seus
préprios paises com argumentos que apelam aos mitos da livre concorréncia.

O mito da concorréncia perfeita e a realidade do poder econdmico: financeirizacdo, corporacio
multinacional e comando de cadeias produtivas

O resultado da abertura comercial e da desregulamentag@o da concorréncia ndo foi a redugéo geral
de margens de lucro sob pressdo da competicao global. Ao contrério, o resultado foi ampliar a desigualdade
de remunerag@o entre corporagdes gigantes, controladoras de mercados oligopdlicos ou oligopsonicos, de
um lado, trabalhadores, pequenas e médias empresas, de outro. Embora a redu¢o da taxa de crescimento
econdmico tenha provocado tendéncia de reducdo da taxa média de lucro na industria de transformacio,
as reformas neoliberais propiciaram a centralizacdo do capital em vdrios mercados globais e inclusive
criaram monopdlios privados em diversos ramos privatizados. Quando empresas de escala nacional de
paises atrasados sdo colocadas em competicdo com corporacdes de escala global antes de terem tempo de
crescer, o resultado € previsivel. O mesmo pode ser dito quando estas corporacdes t€m a liberdade de
contratar trabalhadores em paises com taxas de saldrios, normas trabalhistas e ambientais muito diferentes,
enquanto os trabalhadores ndo tém a liberdade de migrar internacionalmente.

Muito vezes se analisa a globalizacdo financeira e a produtiva separadamente, como se fossem
governadas por logicas independentes. Na verdade, a interdependéncia € marcante. A financeirizagcdo das
economias desenvolvidas, particularmente a dos EUA, induziu a uma transformagao da l6gica de operacéo
das corporacdes multinacionais.

A financeirizagdo pode ser entendida como a importincia crescente das atividades financeiras
como fonte de lucros na economia (Krippner, 2011). Ela ndo se limita a operagdo das institui¢des
financeiras, contudo, sendo um padrao sist€émico de acumulacio de capital que influencia decisdes privadas
de gestdo da riqueza e a propria dindmica ciclica da economia como um todo (Braga, 1993, 1997). Ao
contrario da hipdtese de “mercados eficientes” que legitimou a desregulamentacao financeira, as decisdes
de formacdo da carteira de ativos tornam-se conduzidas por expectativas em convencdes que se auto-
referenciam. Tais decisdes sdo caracterizadas pela especulacdo, ou seja, por decisdes de compra (venda)
comandadas pela expectativa de revenda (recompra) com lucros em mercados secundarios, € nao para reter

o ativo pelo seu fluxo de rendimentos a longo prazo (Hilferding, 1910; Kaldor, 1939). A medida que se
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difunde a convencdo de que um ativo financeiro vai aumentar de preco, a profecia tende a se realizar, uma
vez que ordens de compra reforcam a dire¢do original, ainda que os precos dos ativos ndo sigam uma
trajetoria histdrica previsivel e estejam sujeitos a flutuacdes casuais em torno a tendéncia altista (Orléan,
1999; Shiller, 2003).

Em um feedback positivo que pode durar anos, a expansdo do crédito e a reorientagio de lucros
gerados em outras atividades para a atividade especulativa cria “bolhas” gigantes nos mercados de terrenos,
casas, acdes e moedas, multiplicando seus valores originais. O risco € crescente a medida que as decisoes
de compra sdo financiadas a crédito. Investidores em diivida quanto ao risco dos ativos inflacionados sdo
induzidos sob pressdo da concorréncia a continuar comprando até o tltimo momento, ou “até que a musica
pare de tocar”, na imagem reveladora da danca das cadeiras sugerida por Chuck Prince, presidente do
Citigroup, em 2005 (Cassidy, 2008). Na década de 1990, investidores que respeitaram a hipdtese de
mercados eficientes e procuraram furar a bolha com base na andlise dos fundamentos, como Julian
Robertson do Tiger Investments, acabaram insolventes antes que a bolha estourasse e a musica parasse de
tocar, como Keynes previra sessenta anos antes (Quiggin, 2012). Por isso, o feedback negativo que fura a
“bolha” e “ajusta” o preco do ativo ocorre apenas depois de uma fase longa de acumulacio de dividas,
resultando em crises financeiras que provocam contracdo do gasto de bancos, empresas, consumidores e,
depois do aumento do déficit piblico provocado pela crise, do Estado. Assim como a redugéo ciclica da
taxa de juros nos EUA € o principal motivo de expansdo das “bolhas”, a elevacido dos juros tende a ser o
principal feedback negativo que as explode (Samuelson, 1998; Coutinho; Belluzzo, 1998). Como, aliis,
em 1982, 1987, 1990, 1995, 1997, 2000, 2007, 2015?

Exceto para operadores que agiram segundo a hipétese dos mercados eficientes, as “bolhas”
aumentaram enormemente o volume de lucros apropriado pelo sistema financeiro. Nos Estados Unidos, o
montante de lucros das corporagdes financeiras chegou a metade (!) dos lucros das corporagdes nao-
financeiras na década de 2000, partindo de 20% nas décadas de 1970 e 1980. Enquanto isso, o valor de
mercado das corporagdes financeiras chegou a 29% do valor das nao-financeiras em 2004, uma
multiplicac@o por 5 em 25 anos (Glyn, 2006).

Dada a lucratividade que premia a atividade especulativa, as institui¢des financeiras centrais t€m
todo o interesse em infld-las com a¢des coordenadas e informacdes privilegiadas, sem depender do instinto
de manada do mercado, mas liderando-o. O instinto de manada, de todo modo, pode ser estimulado com a
contratacdo dos servicos de “consultoria” de economistas que legitimam tecnicamente e divulgam o
argumento do setor financeiro de que a “auto-regulacio” dos riscos e a “livre circulagcdo de informacgdes”
fazem dos precos gerados pelo mercado financeiro a melhor estimativa possivel do valor de qualquer
investimento (Ferguson, 2010; 2012). Mais uma vez ao contrrio da hipétese de “mercados eficientes” em
que a circulacdo de informagdes € rapidamente disponivel a todos os investidores, os ganhos se concentram
no grupo pequeno que tem acesso a informagdes privilegiadas ndo apenas quanto a eventos externos ao
mercado, mas, melhor ainda, quando espiona outros investidores com tecnologias disponiveis para poucos:
Michael Lewis (2014) provocou outro escandalo em Wall Street ao documentar o investimento proibitivo
em supercomputadores que identificam ordens de compra e venda transmitidas mas ainda ndo efetivadas,
usando a informagao para antecipar movimentos de mercado.
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A técnica “boca a boca”, contudo, ainda ndo foi superada: segundo um operador experiente no
mercado londrino, Philip Augar (2005; 2009), had evidéncias convincentes de colusdo no oligopdlio de
bancos de investimento de Wall Street e da City de Londres. Fried (2000) documentou o caso de executivos
que se remuneravam exercendo opcdes de compra de a¢des nos momentos propicios, sobretudo depois de
operacdes de recompra de acdes por parte das empresas que dirigiam. Arminio Fraga confessou ter
planejado o ataque especulativo do Fundo Quantum de George Soros contra a Tailandia, iniciando a crise
asidtica de 1997, com base em informacdo obtida em reunifio exclusiva com funciondrio “ingénuo” do
banco central do pais (Bastos, 2014b). Depois do escidndalo da manipulacdo dos juros da Libor, a
manipulacio do mercado internacional de cambio pelos maiores operadores privados, por pelo menos uma
década, é evidéncia irrefutdvel de coordenagdo direta no maior mercado do mundo, com giro didrio de
US$5,3 trilhdes, 40% dos quais em Londres (Schifer et al., 2013).

Iniciado o movimento altista sob lideranca de instituicdes privadas centrais, as taxas de juros
baixas e a desregulamentag@o financeira permitem que ele acelere rapidamente: a auséncia de separacio
formal dos mercados financeiros permite conglomerados que controlam bancos de depdsitos a intermediar
a venda de titulos, seguros e acdes; comprar ativos financeiros para negdécios proprios (proprietary
trading); destinar empréstimos para compra de moedas, acdes, titulos e hipotecas por parte de terceiros ou
institui¢des de propdsito especifico controladas pelo proprio conglomerado financeiro, inflando bolhas
sobre ativos que ja tem em carteira. Por sua vez, institui¢des financeiras ndo bancérias compram e vendem
titulos de crédito seja com base apenas na promessa de pagamento, seja com “garantias” associadas a outras
aplicacdes financeiras cujo valor de mercado sobe (temporariamente) acima do valor de face. Assim, uma
montanha de crédito é destinada para financiar operacdes alavancadas (com propor¢do decrescente de
capital proprio ao longo da expansdo), a precos, lucros e riscos crescentes (Das, 2006; Belluzzo, 2012).

A cada ciclo financeiro, o conjunto de instituicdes e investidores alavancados aumenta sob
influéncia direta da publicidade para atrair investidores novos e da propaganda neoliberal a respeito da
sustentabilidade da expansdo (“dessa vez € diferente”) ou do surgimento de uma “nova era”: novas
empresas nao financeiras e familias crédulas; investidores institucionais como fundos mutuos de
investimentos, fundos de pensdo e fundos mutuos de mercados monetarios; empresas mais alavancadas e
mais agressivas de gestdo de recursos, como hedge funds, firmas de private equity e venture capital. A
elevacdo da alavancagem nas operagdes aumenta a rentabilidade sobre o capital préprio aplicado na
especulacio quando a tendéncia do preco € corretamente antecipada, mas aumenta o risco de perda total
do capital se a especulacdo for errada (Gowan, 2009).

Ao longo da expansao ciclica, a relacdo divida/PIB aumenta continuamente, ou seja, os direitos
sobre a renda corrente aumentam mais do que a prépria renda, enquanto a valorizagcdo de ativos confere
uma seguranga iluséria aos agentes endividados. Como os ativos financeiros tornam-se garantia para
tomada de novos créditos, a elevagdo de seus precos estimula o gasto corrente, aumenta a renda agregada
e parece confirmar as profecias otimistas que amparam o endividamento crescente (Aglietta, 1995).

Como Hyman Minsky (1986) enfatizou, a acumulacdo de dividas implica em compromissos
financeiros fixados em contrato quando as expectativas eram otimistas, mas a valoriza¢do dos ativos nio
¢ eterna pois depende de variagdes nas expectativas dos proprios investidores. Quando a deflacdo de ativos
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se inicia, a elevacdo de juros e o esfor¢o para pagar dividas induzem a reducdo do ritmo de gastos e
consequentemente da renda, e novas liquidacdes que reforcam a queda do preco dos ativos que lastreiam
as dividas, em espiral. Assim como a inflacdo de ativos reforcara a espiral ascendente da renda e das
dividas, a mudanca de expectativas gera um circulo vicioso que joga a economia financeirizada na
recessdo. Em suma, a importancia do efeito-riqueza para financiar o gasto autbnomo em consumo e
investimento e a grande acumulacio de dividas muda a configuracdo ciclica das economias capitalistas,
tornando-as muito mais dependentes dos ciclos de boom/burst de ativos (Bastos, 1996b; Brenner, 2003;
2009).

A légica especulativa foi levada ao paroxismo no boom que levou a crise de 2007. Conglomerados
financeiros passaram a originar créditos ndo para reté-los, mas para distribui-los por atacado em mercados
secunddrios. Com isso, a separacdo entre sistema de crédito bancério e mercado de capitais ficou borrada,
a medida que empréstimos bancarios foram empacotados para revenda na forma de derivativos transferidos
por atacado em mercado aberto ou de balcdo, ou ainda na forma de cotas de fundos de investimentos. A
revenda permitiu que os bancos auferissem ganhos de capital e de comissdo, contornassem limites
regulatdrios a expansdo da alavancagem e liberassem recursos para novas operagdes, mesmo quando os
ativos eram transferidos para institui¢des de propdsito especifico controladas pelo préprio conglomerado
financeiro, mas colocadas fora do alcance das autoridades de supervisdo bancdria (Tett, 2008).

Com tamanha opacidade, a tecnocracia financeira conseguiu fugir da fiscalizagdo dos préprios
acionistas (que aceitam o pagamento de saldrios e bonus extraordindrios sem conhecer toda extensdo dos
riscos e fraudes contdbeis), para ndo falar das firmas de auditoria externa amarradas por lucrativos conflitos
de interesse. Ao invés de mitigar riscos e alocar recursos adequadamente, as multiplas camadas de
alavancagem de recursos e revenda de ativos aumentaram a opacidade dos instrumentos financeiros
estruturados e da forma de precificd-los, levando a uma incerteza radical quanto a seu valor intrinseco que
gerou a maior crise da histéria do capitalismo desde a década de 1930 (Magdoff; Yates, 2009; Eichengreen,
2015). Dada a impossibilidade de distribuir probabilidades em condi¢des de incerteza sobre as percepgdes
dos demais agentes, os modelos matematicos para precificar riscos se mostraram ndo apenas inuteis, mas
contribuiram para a crise ao conferirem uma sensaco iluséria de seguranca para estratégia de investimento
cujo sucesso tempordrio dependia, no fundo, de convengdes otimistas auto-referenciadas (Soros, 1994;
Belluzzo, 2012). Nao surpreende que até mesmo Alan Greenspan tenha admitido uma “falha” na
“ideologia” que o levara a acreditar que a “regulacdo privada” podia substituir com vantagens a regulacio
publica do mercado financeiro (Fox, 2009).

O caréter sistémico da financeiriza¢do ndo se limita ao mercado financeiro e a dinamica ciclica,
influenciando também a transformacao estrutural das grandes corporagdes, do mercado de trabalho e do
padrio de gasto das familias. Essas passaram a compensar a relativa estagnacio das rendas reais médias
do trabalho com a maior facilidade para realizagdo de empréstimos. Como buscavam sustentar o nivel de
gastos com tomada de dividas, o aumento do risco e da volatilidade da renda para a maioria das familias
dos EUA nido parecia se traduzir, a curto prazo, em aumento da volatilidade no indicador preferido pelos
mercados financeiros, a variacdo trimestral da renda agregada. Isso permitiu que ide6logos neoliberais
afirmassem que suas reformas estruturais e a politica monetdria centrada no controle da inflacdo tinham
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produzido a Grande Moderagdo de uma economia com menor instabilidade (!), muito embora a taxa de
crescimento média fosse inferior & Era Dourada do Keynesianismo e estivesse apoiada na acumulagdo
insustentdvel de débitos (Quiggin, 2012).

Segundo Bauman (2007, 2009), a corrida para compensar salarios estagnados ou perda tempordria
de renda com a acumulagfo de débitos ocorreu enquanto o aumento do desemprego, da concorréncia no
mercado de trabalho e a valorizacdo do sucesso individual (refletido em posses visiveis) aumentavam a
pressdo para a diferenciacdo social no seio dos trabalhadores. Isso foi facilitado porque vérios governos
buscaram compensar a pressdo sobre os saldrios reais com (des)regulamentacdes e subsidios que
facilitavam a tomada de crédito (Standing, 2014). Diante da discrepancia entre a renda corrente dos
assalariados e as aspiracdes crescentes de consumo e status, as familias endividaram-se mais ndo apenas
para financiar o consumo de bens durdveis, mas também para comprar ativos (principalmente imdéveis,
assim como ac¢des) sem renda suficiente para arcar com os servigos financeiros decorrentes, contando com
a valorizacdo do ativo para embolsar ganhos patrimoniais. No caso dos iméveis, sua valorizagdo permitia
as familias pagar a hipoteca velha com uma nova, usando a diferenca para financiar o consumo e pagar
servicos financeiros de outras dividas. Como resultado da estagnacdo salarial e da facilidade para tomada
de empréstimos (mesmo para mutudrios subprime), o consumo e a construcio residencial passaram a
acompanhar menos a renda corrente ¢ a evolucdo da produtividade, e mais a acumulagdo de ativos
financeiros e dividas em instrumentos financeiros opacos. A poupanca das familias estadunidenses,
consequentemente, caiu para menos de 1% no triénio 2005-2007 (Asset Building Program, 2009).

A financeirizacdo também modificou as estratégias das grandes corporagdes multinacionais. Tanto
a propriedade das corporagdes quanto a propriedade de ativos pelas corpora¢des modificaram-se. A
propriedade de ac¢des das corporacdes ndo financeiras passou crescentemente de investidores individuais
para instituicdes financeiras. Segundo Sauviat (2004), as ac¢des detidas por investidores institucionais
passaram de 5% para 48% do total entre 1946 e 2002. Refletindo essa mudanga de propriedade, o tempo
de retenc¢do das acdes na carteira dessas institui¢des caiu de 2 anos para 8 meses entre 1992 e 2002, uma
vez que a busca de ganhos patrimoniais a curto prazo passou a orientar mais a alocagdo da riqueza. O curto-
prazismo tornou-se a norma. O compromisso com a rentabilidade da empresa a longo prazo e com os
investimentos produtivos necessarios para assegurd-la foi erodido pela légica predatéria de captura de
rendas a curto prazo, tanto por parte dos acionistas quanto por parte de dirigentes das corporacdes. Os
novos acionistas das empresas compraram papéis representativos da riqueza ja existente, mas nao
contribuiram com recursos liquidos para seus investimentos. Pelo contrario, procuraram assegurar um
retorno elevado e rapido para as aplica¢des (de acordo com o mantra de pelo menos 15% de Retorno Sobre
a Propriedade — ROE) aumentando a propor¢do dos lucros destinados para recompra de acdes ou
distribuidos para os acionistas, ao invés de reinvestidos (Davis, 2009).

E verdade que a emissdo primdria de acdes nunca contribuiu significativamente para o
financiamento de investimentos de capital fixo, representando apenas 5% do total nos EUA entre 1946 e
1979. No entanto, entre 1981 e 1997, o mercado de a¢des passou a desfinanciar as corporagdes em um
montante de 11% dos investimentos em capital fixo, uma vez que as corporagdes estadunidenses
compraram um valor US$ 813 bilhdes superior de a¢des do que emitiram (Henwood, 1998). Entre 1997 e
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2010, as corporagdes do indice S&P 500 gastaram nada menos que US$ 2,7 trilhdes em recompra de agoes,
e distribuiram US$ 2 trilhdes em dividendos (Lazonick, 2012).

A ideologia que sustentou a mudanga na governanga corporativa foi a “Maximiza¢do do Valor
Aciondrio”, de acordo com a qual a gestdo das empresas devia estar orientada ndo pela busca paciente de
expansdo e diversificacdo de mercados e sim pelo efeito de suas politicas sobre a rentabilidade trimestral
dos acionistas, uma vez que estes eram supostamente 0s Unicos a arriscar ndo obter retornos, devendo ser
remunerados prontamente pelos riscos que assumiam para criar empregos e melhorar produtos. A
diversificacdo de ativos devia ser mais prerrogativa de acionistas que, reavaliando posi¢des a prazos curtos,
recolhem dividendos e revendem agdes para a propria empresa, do que privilégio de dirigentes executivos
com base em lucros ndo distribuidos e projetos arriscados de longo prazo. Os lucros distribuidos como
propor¢ao do total dos lucros das corporacdes dos EUA passaram de 35-45% nas trés décadas entre 1950
e 1980, para crescer a partir do final da década de 1970 e atingir hoje cerca de 60% (Palma, 2009). Para
alinhar o interesse dos dirigentes aos dos acionistas, a remuneragdo dos executivos passa a contar mais
com opg¢des de compra de acdes da propria empresa e bonus extraordindrios associados ao desempenho de
sua cotacdo de mercado. Destarte, a remunerac@o com base em op¢des de compra variou entre 49% e 89%
dos rendimentos dos 100 mais bem pagos executivos dos EUA entre 1992 e 2010 (Lazonick, 2012).

Isso levou a uma obsessao gerencial com as estratégias capazes de aumentar o valor aciondrio das
sociedades andnimas, como a manipulagdo do mercado por meio de recompra de acdes, a realizacdo
frequente de “reestruturagdes” (demissdes) do quadro de empregados para cortar custos, e fraudes
contdbeis para maquiar a apresentagdo do balanco trimestral de lucros (Stout, 2012). Ademais, a
corporagdo passou a ser vista como um conjunto de ativos financeiros independentes, divididos em
diferentes departamentos, fabricas e mesmo elos de cadeias produtivas cujo valor agregado (Economic
Value Added) devia ser calculado separadamente. Assim, mesmo partes do todo que fossem rentdveis
deviam ser descartadas, caso ndo alcancassem a rentabilidade de referéncia (benchmark) almejada pelos
acionistas. Ao mesmo tempo, corporagdes diferentes deviam ser adquiridas ou fundidas para aumentar sua
rentabilidade, juntando, fatiando e revendendo suas partes pouco lucrativas ou redundantes. A
especializagio da corporacéo em seus negocios de maior rentabilidade (core business) induziria processos
de terceirizagdo e subcontratacdo, sempre com “externalizacdo” de custos trabalhistas e ambientais, com
ou sem licenciamento de tecnologias (Serfati, 2008, 2011).

Os maiores perdedores do processo de financeirizac@o das corporagdes nos paises desenvolvidos
foram os trabalhadores, principalmente os Blue Collar a partir da década de 1980 e os White Collar depois.
A abertura comercial e as reformas liberalizantes de paises comunistas propiciaram a criacdo de um
mercado de trabalho global para empresas capazes de deslocalizar a producdo, sem a abertura do mercado
de trabalho para imigrantes pobres (Standing, 1999). Isso gerou pressdes para rebaixamento de saldrios e
direitos trabalhistas, permitindo as corporagdes aumentarem margens de lucro através da gestdo de
“recursos humanos”. Segundo Lazonick (2012), as ondas de “reengenharia” de empregos envolveram a
racionaliza¢@o (fechamento ou downsizing de plantas e cadeias industriais), a mercantiliza¢do (perda de
seguranca de empregos burocréticos e substituicdo geracional de empregados antigos) e a deslocalizag¢do
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(transferéncia de atividades industriais, burocrdticas e de servigos para locais de contratos de trabalho
baratos e precarizados). Grosso modo, cada onda foi predominante (mas nao exclusiva) em cada década:

1) Na década de 1980, a racionalizag¢@o ocorreu sob pressao da ampliacdo da capacidade ociosa e
perda de rentabilidade fabril em meio a reducio das taxas de crescimento econdémico e a ampliacdo da
concorréncia internacional, e acompanhou a febre de fusdes e aquisi¢des;

2) Na década de 1990, a mercantilizacdo foi propiciada por trés processos: a) terceirizacdo de
processos e servigos antes internos a firma; b) adocao de sistemas informatizados abertos que romperam o
monopdlio do conhecimento dos insiders e substituiram trabalho burocratico por computadores pessoais;
¢) chegada ao mercado de trabalho de jovens com novas competéncias, mas aceitando saldrios e direitos
trabalhistas menores do que os antigos empregados substituidos;

3) Na década de 2000, a deslocalizacdo continuou nas atividades tipicas de mao de obra
desqualificada e avancou para tarefas cada vez mais complexas e intensivas em conhecimento
especializado.

Como resultado dessas ondas de reestruturag@o e da sucessdo de crises financeiras, aumentaram
os niveis de desemprego e desalento nos paises mais afetados pela 16gica da financeirizagcdo, enquanto as
recuperacdes ciclicas (as chamadas jobless recoveries) ndo incorporavam toda a leva de desempregados
do descenso anterior (Freeman; Rodgers 111, 2005). O agravamento do desemprego e da marginalidade até
arecuperacdo da Grande Recessdo, nos EUA e em outros paises com mercado de trabalho “flexivel”, refuta
a visdo convencional a respeito da superioridade do modelo neoliberal, comparado aos ajustes orientados
por institui¢des de negocia¢do coletiva e maior regulacdo publica, como em vdarios paises europeus
(Freeman, 2013). De fato, o “milagre” do emprego nos paises de mercados de trabalho flexiveis dependeu
essencialmente dos efeitos-riqueza associados ao boom imobilidrio (Becker; Schwartz, 2005). Se
contabilizada a populacdo encarcerada nos EUA, os indices de marginalidade sdo ainda maiores do que
captam as estatisticas oficiais e resultam de um tipo de intervencdo ainda mais radical no mercado de
trabalho do que a realizada em paises europeus (Western; Beckett, 1999; Wacquant, 2009; Vogel, 2009).

De acordo com Reich (2007), o declinio da sindicalizacdo e das barganhas coletivas contribuiu
para desacelerar a taxa de crescimento do saldrio real médio, a0 mesmo tempo em que o leque salarial se
abriu significativamente. Nos EUA, a renda real mediana das familias cresceu 0,4% a.a. entre 1973 e 2008,
sem qualquer ganho na metade inferior da distribui¢cdo de renda. Para homens com ensino médio ou menos,
os saldrios reais declinaram (Quiggin, 2012). O saldrio horario médio cresceu a taxa de 0,4% a.a. entre
1973 e 2006, mas a compensacdo total (saldrios e beneficios) teve desempenho ainda pior e piorando a
cada década. Tomando apenas as fases de expansao ciclica, a compensac¢do mediana do trabalho cresceu
0,2% a.a. entre 1983-1989, 0,1% a.a. entre 1992-2000 e nada entre 2002-2007 (Mishel et al., 2009).

Na outra ponta da distribui¢do de renda, o rendimento de executivos foi inflado pelas opcdes de
compra de a¢des: a remuneracdo média de um diretor geral de grande empresa passou de 42 para 531 vezes
o saldrio de um operario nos EUA entre 1980 e 2000, chegando a 380 vezes em 2011. Em 2010, o grupo
1% mais rico nos EUA se apropriou de 93% do crescimento da renda agregada (AFL-CIO, 2012). Entre
1979 e 2006, o grupo 1% mais rico nos EUA mais do que dobrou sua participa¢do na renda nacional, de
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10% para 22,9%, enquanto o grupo 0,1% mais do que triplicou, de 3,5% para 11,6. (Mishel et al., 2009).
A abertura do leque salarial e da distribui¢do de renda é menor na Europa e na Asia, mas aponta na mesma
direcdo concentradora (Epstein; Power, 2002; Glyn, 2006).

Assim, a financeirizacio contribuiu para reverter o processo de redugdo da desigualdade de renda
que caracterizou os paises desenvolvidos no pés-guerra, entre outros motivos porque permitiu a
corporagdes e investidores arbitrarem a localiza¢do de recursos para minimizar a tributagao, inclusive em
paraisos fiscais (Dowbor, 2015). Do ponto de vista patrimonial, a entrada de novas familias e investidores
institucionais no mercado de a¢des nao implicou em uma democratizacdo do controle das empresas nem
interrompeu o processo de centralizacdo da propriedade. Nos EUA, 81,7% do crescimento dos ativos entre
1983 e 2009 foi para o grupo dos 5% miais ricos, enquanto o grupo dos 60% mais pobres perdeu o
equivalente a 7,5% do total do crescimento dos ativos (Alegretto, 2011). Ademais, pesquisa do Instituto
Federal Suico de Pesquisa Tecnolégica sobre dados de 2007 mostrou que o controle corporativo € até dez
vezes maior do que a centralizac@o global da riqueza: 737 corporacdes controlam 80% do valor de todas
as empresas transnacionais, enquanto um nucleo de apenas 147 corporagdes, das quais % sdo grupos
financeiros, controlam quase 40% do valor total (Vitali et al., 2011). Ademais, a quase totalidade das
corporagdes “transnacionais” s@o, na verdade, multinacionais com sede nos paises ricos, essencialmente
Europa e EUA (Rugman, 2005; Hirst et al., 2009). O movimento de fusdes e aquisicdes que resultou da
crise financeira a partir de 2007 deve ter ampliado essa centralizacdo do controle corporativo mundial.

A centralizacdo se exerce também no comando de cadeias produtivas globais. A aparéncia de
descentralizagdo ocorre porque a grande corporacdo produtiva tornou-se menos verticalizada,
externalizando certas atividades menos nobres de montagem industrial (subcontratacdo) e prestacdo de
servicos (terceirizagc@o), especializando-se em seu core business e nas atividades do financiamento,
pesquisa, desenvolvimento e estratégia de marketing de produtos, ou seja, em “servicos” financeiros,
tecnoldgicos e logisticos internos a firma. Embora a produgdo possa ser fragmentada para firmas
subcontratadas e especializadas em atividades de menor agregacdo de valor, no pais ou no exterior, a
descentralizagdo de certas atividades convive com maior centralizacdo do controle sobre o conjunto da
cadeia de producido, assim como dos ativos tecnoldgicos, recursos financeiros e marcas que conferem a
parte do ledo na distribui¢do dos rendimentos. A grande corporagdo “produtiva” continua no topo da
cadeia, recebendo a maior parte dos lucros, comandando a distribuicio de atividades nos elos da cadeia,
especializando-se nas atividades mais nobres e administrando o comércio intra-firma e com sua rede de
fornecedores (Chesnais, 1994; Nolan, 2001, 2012; Bouba-Olga, 2006).

N

A externalizacdo de atividades industriais menos nobres também deu lugar a ilusdo de que
transformacao industrial deixa de ser importante para a grande corporacio. A aparéncia € reforcada porque
grandes oligopsdnios que controlam cadeias de distribuicdo no varejo, como o Wal-Mart, também
passaram a subcontratar produtores em ramos como téxteis, vestudrio, calcados e brinquedos (Gereffi,
1994). Narealidade, recursos financeiras, ativos tecnoldgicos e marcas diferenciadas sempre foram o cerne
do trunfo concorrencial das empresas oligopolistas, quer internalizassem ou ndo certas atividades
industriais menos nobres. Para realizar o trunfo, contudo, a empresa precisa continuar ampliando sua
participag¢do no mercado de bens.
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Tabela 1
Concentragdo entre corporagdes integradoras de sistemas, 2006-2009

Ramos Nimero fie Percentagem do

corporacdes mercado global
Avides comerciais de grande porte 2 100
Automdveis 10 77
Infraestrutura de telefonia fixa 5 83
Infraestrutura de telefonia mével 3 77
PCs 4 55
Telefones celulares 3 65
Farmacéuticos 10 69
Equipamentos de construgao 4 44
Equipamentos agricolas 3 69
Cigarros 4 75%

*Excluindo China.
Fonte: Nolan e Zhang (2010).

A subcontratagdo nao retira importancia do controle da produgdo, mas permite a corporacio
controladora da cadeia (“integradora de sistemas”) reduzir custos e transferir riscos para as empresas
subcontratadas, readaptando estratégias a um cendrio macroecondmico marcado por maior instabilidade e
maior exigéncia de resultados de curto prazo. Em conjunto com a automacio flexivel, os processos de
subcontratagao e terceirizaco facilitam a adaptacdo a mercados e taxas de cambio mais instdveis, encurtam
periodo de rotacdo do capital, reduzem capacidade ociosa, custos fixos e salariais, disciplinam sindicatos
e transferem tarefas de administracdo do trabalho para empresas em paises com normas trabalhistas e
ambientais menos rigidas. E por isso que a abertura comercial e a desregulamentacio trabalhista e
ambiental em escala global aumentam a rentabilidade da grande empresa que comanda cadeias produtivas
e reduzem a taxa de saldrios, sendo insepardveis da concentracdo de renda e riqueza, e da devastacdo
ambiental, que caracterizam o capitalismo neoliberal.

Assim como a globalizacdo financeira, a formagao de uma rede produtiva global controlada por
corporagdes multinacionais diminuiu a autonomia de gestdo da politica econdmica, além de mudar as
condigdes prévias e as consequéncias de internalizar atividades industriais. Por um lado, se antes da
formacdo das cadeias globais o aprofundamento da industrializacio dependia da diversificacdo e
internalizacdo simultdnea de vérios ramos, representando uma barreira a entrada para varios paises
atrasados, agora a possibilidade de especializagdo em nichos das cadeias globais reduziu as barreiras a
entrada na industria de transformacao. Por outro lado, avancar em certos nichos ndo assegura internalizar
atividades de maior valor agregado, difundir dinamismo do nicho para o resto da economia, reduzir
restricdes de balanco de pagamentos ou aumentar a autonomia nacional, ou seja, assegurar algumas das
promessas que ja foram associadas a industrializac¢do (Furtado, 1973; 1987).

Em particular, os investimentos em cada pais reagem ainda menos linearmente as varia¢des da
demanda interna ou a competitividade da produgdo local, uma vez que a capacidade ociosa relevante para
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a corporacdo multinacional ndo é apenas aquela localizada no pais em questdo. Isso ajuda a explicar a
parca recuperacio do investimento industrial depois da crise financeira, mesmo em paises cuja demanda
continuou crescendo por um tempo ou em que a taxa de cAmbio se depreciou, o que € crucial para entender
os problemas atuais da economia brasileira.

Distribuicao e crescimento: por que o neoliberalismo niao entregou suas promessas, no Brasil e no
mundo?

Em troca da concentracdo da renda e da riqueza, e de ampla integracdo econdmica global, a
promessa do neoliberalismo era aumentar o crescimento econdmico. Tanto nos paises desenvolvidos
quanto nos subdesenvolvidos, a desigualdade aumentou como previsto, mas as taxas de crescimento cairam
perceptivelmente em relacdo aquelas vigentes no pds-guerra, € mesmo em relacdo a década de 1970, em
que a democracia estaria supostamente sufocando o capitalismo. Segundo o Banco Mundial, a taxa de
crescimento da renda per capita na economia mundial era maior que 3% a.a. durante as décadas de 1960 e
1970, mas caiu para menos da metade (1,4% a.a.) entre 1980 e 2009. Antes da Era Dourada das economias
mistas, o crescimento da renda per capita dos paises capitalistas ricos crescia entre 1-1,5% a.a., passando
a crescer entre 2-3% nos EUA e Gra-Bretanha, 4-5% na Europa Ocidental e 8% no Japao no periodo pds-
guerra. Tomando os paises lideres da globalizacdo financeira (EUA e Gra-Bretanha) e que lideraram a
expansao das bolhas financeiras, a taxa de crescimento da renda per capita caiu nos EUA de 2,6% a.a. nas
décadas de 1960 e 1970 para 1,6% na época de ouro do capitalismo neoliberal, entre 1990 e 2009. Na Gra-
Bretanha, a queda foi de 2,4% a.a. para 1,6% a.a. (Chang, 2011).

Se incluirmos o periodo posterior a crise financeira de 2008, a comparag@o é ainda pior para o
neoliberalismo. Ademais, desaceleracdes marcantes e/ou crises espetaculares ocorreram em paises que
executaram programas-modelo do neoliberalismo (como a Argentina, a Islandia, a Russia, para ndo falar
de regides inteiras na Africa e na América Latina). Exceto poucos paises mindsculos ou com grande riqueza
mineral, os casos que puxam a média para cima preservaram papel ativo do Estado na mudanca produtiva
e na insercao global, independentemente da postura em relacdo a desigualdade social. De fato, os maiores
avangos ocorreram enquanto os Estados controlaram o ritmo e o escopo da liberalizagdo e onde
influenciaram o investimento industrial e em infraestrutura, regularam fluxos de capitais, mantiveram
grandes empresas publicas, juros baixos e cAmbio competitivo para as empresas privadas (como no leste
asitico e notadamente na India e na China).

Por que, ao invés de gerar mais crescimento e controlar o endividamento dos Estados, o
neoliberalismo produziu muito menos crescimento, mais concentragcdo da renda e crises fiscais? A resposta
estd no proprio impacto distributivo do neoliberalismo contra trabalhadores e governos, de um lado, e no
uso feito dos recursos concentrados pelos capitalistas, de outro.

Primeiro, as politicas que concentraram a renda também diminuiram a capacidade de gasto de
trabalhadores e governos. O ataque contra sindicatos, a desregulamentacdo dos mercados de trabalho, a
migracdo de empresas em busca de custos trabalhistas menores, a reducdo de impostos e o aumento da
evasdo fiscal propiciada por bancos globais, paraisos fiscais e pelo subfaturamento de compras no
comércio intra-firma, além do baixo crescimento pontuado por crises financeiras agudas, ampliaram o
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desemprego, pressionaram saldrios reais e a arrecadacao tributdria para baixo, endividando Estados. Como
os trabalhadores t€m propensao a consumir maior que os capitalistas, e o aumento do gasto publico expande
a renda agregada mesmo quando o or¢amento € equilibrado (pois parte da renda tributada nio seria gasta),
a redistribuicdo da renda de trabalhadores e Estados em beneficio dos mais ricos tende a reduzir o
crescimento da demanda (Palley, 2012, 2013; Quiggin, 2012; Lavoie, 2014).

Segundo, a renda canalizada para os capitalistas ndo implicou em aceleracdo dos investimentos
em nova capacidade de oferta de bens e servigos, cuja taxa de crescimento caiu em relacdo a época do
capitalismo das economias mistas. Mesmo nos EUA, com todas as inovagdes financeiras, o aumento
enorme da alavancagem e a expansao do crédito a baixas taxas de juros a partir de 1990, a proporcdo do
investimento no PIB caiu ao invés de crescer, de 20,5% nos anos 1980, para 18,7% entre 1990 e 2009
(Chang, 2011). Ou seja, a concentracdo da renda ndo confirmou a promessa de mais investimento
produtivo. Por que?

De acordo com Robert Brenner (1998; 2003; 2006; 2009), a ampliacdo da concorréncia global, o
esforco de convergéncia por novos paises industrializados, a tendéncia de redugéo do crescimento mundial
a cada década desde 1970 e a flutuacdo das taxas de cambio ampliaram a descoordenacdo das decisdes
privadas caracteristica do capitalismo, gerando sobrecapacidade e queda da taxa de lucros em vérios ramos
industriais. Isso pressionou para baixo a taxa de investimento de modo que nao foi compensado pelos
efeitos-riqueza tempordarios gerados pelas bolhas financeiras. Para Chesnais (1994), diante da pressao sobre
a taxa de lucro esperada dos investimentos em nova capacidade produtiva, a reagdo é um processo de
fusdes e aquisi¢des que elimina parte da capacidade redundante ao centralizar a propriedade. Ao mesmo
tempo, as grandes empresas precisam acelerar a obsolescéncia de produtos e processos, o que
paradoxalmente reduz o tempo de amortizacdo e a rentabilidade de investimentos prévios, embora o
recurso a automacao flexivel e a subcontratacdo procurem mitigar a pressio sobre a rentabilidade gerada
pelo encurtamento do ciclo do produto e pela instabilidade macroecondmica. Ademais, as grandes
empresas procuram se proteger das flutuacdes da taxa de cambio e dos diferenciais internacionais de
crescimento investindo em diferentes paises, visando também ter acesso as externalidades (tecnoldgicas,
rede de fornecedores, custo e qualificacdo da mao de obra etc.) aproveitadas por seus concorrentes.

Nada disso foi suficiente para restaurar a rentabilidade e a taxa de crescimento do investimento
produtivo que se reduz década a década desde 1970. Para onde foram os lucros?

Além da mania de fusdes e aquisi¢des (contando com mais da metade do IDE desde 1990) e do
entesouramento em titulos da divida publica, vimos que a expansdo dos lucros inflou a especulacdo com
ativos comprados com a expectativa de revenda a pregos superiores. A propriedade das corpora¢des, como
vimos, tornou-se mais concentrada em investidores institucionais com um tempo de retencdo das acdes
menor, ja que o alvo € a busca de ganhos patrimoniais a curto prazo. Por sua vez, a busca de ganhos de
curto prazo com ativos financeiros, ao invés da acumulagdo paciente de capital produtivo, passou a
governar a acumulacdo de ativos das préprias corporacdes ‘“produtivas”’: a razdo entre ativos
financeiros/ativos ndo financeiros das corporacdes ndo financeiras estadunidenses subiu do patamar
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relativamente estdvel de 38% (entre 1972 e 1982) para 57% em 1989, 73% em 1997, mais do que 100%
em 2001, caindo para 82% em 2007 e se estabilizando em torno de 100% entre 2009 e 2011.'

A financeirizag¢@o de corporacdes icone como GE, GM e Ford € significativa: em 2003, 45% dos
lucros da GE vieram da GE Capital. Em 2004, 80% dos lucros da GM vieram da GMAC, enquanto a Ford
fez todos os lucros com a Ford Finance entre 2001 e 2003 (Blackburn, 2006; Froud et al., 2006). E claro
que a financeirizacdo aumentou ainda mais a taxa de lucro das empresas financeiras em relacdo as nao-
financeiras. Na Franca, a taxa de lucro das corporagdes financeiras era negativa entre o inicio da década
de 1970 e meados da década de 1980, mas alcancou a taxa das empresas ndo-financeiras no inicio da
década de 1990, em cerca de 5%, chegando a mais de 10% em 2001, enquanto a rentabilidade das empresas
nao-financeiras caiu para 3%. Nos EUA, a taxa de lucro das empresas financeiras era menor nas décadas
de 1960-1970, mas depois de 1980 variou entre 4-12%, enquanto oscilou entre 2-5% nas empresas nao-
financeiras (Duménil; Lévy, 2005). Com isso, o montante de lucros das empresas financeiras chegou a
metade dos lucros das empresas ndo-financeiras na década de 2000, partindo de 20% nas décadas de 1970
e 1980 (Glyn, 2006). A comparagdo subestima a importancia do setor financeiro na lucratividade geral
porque, como vimos, o lucro das corporagdes ndo-financeiras passou a contar com uma propor¢ao
crescente de lucros gerados com operacgdes financeiras.

Macroeconomicamente, o crescimento do setor financeiro foi muito maior do que a economia
“subjacente”. O estoque de ativos financeiros em relagdo a produc¢do mundial cresceu de 120% para 440%
entre 1980 e 2007, chegando a 700% para economias muito financeirizadas como a Gra-Bretanha (Palma,
2009). Nos EUA, flutuava entre 400-500% entre 1950-1980, e alcangou 900% no inicio dos anos 2000
(Crotty, 2007). E claro que a financeirizacio s6 reverteu temporariamente a tendéncia de menor dinamismo
em relacdo a Era Dourada das economias mistas, ao criar “bolhas” que resultam em crises financeiras que
provocam contracdo de gasto de Estado, trabalhadores e empresas. Quando as bolhas t€m por objeto
moedas nacionais, resultam em ataques especulativos e crises de balanco de pagamentos que subtraem
demanda da economia global.

Terceiro, hd determinantes especificos para o baixo crescimento de paises periféricos que
realizaram reformas neoliberais. Como resultado das reformas estruturais do inicio da década de 1990, a
abertura comercial e em particular a redu¢do de impostos alfandegdrios pressionaram receitas fiscais e
provocaram regressdo produtiva (principalmente na América Latina e na Europa Oriental), sob pressao de
importacdes oriundas de paises mais competitivos. Como resultado, o surto de alta inflagdo produzido pela
crise da divida externa dos anos 1980 foi controlado, mas a receita combinada de apreciacdo cambial, juros
elevados e corte de gasto publico ndo trouxe crescimento sustentado. O crescimento da renda per capita
nos paises subdesenvolvidos caiu de 3% a.a. nas décadas de 1960 e 1970 para 1,7% no periodo 1980-2000,
subindo até 2009 a ponto de levar a taxa média anual para 2,6% a.a. entre 1980 e 2009, mas devido
sobretudo ao crescimento rapido de China e India, que nio realizaram politicas neoliberais. A situacdo das

(1) A razao entre ativos financeiros e nao financeiros foi calculada com base nos dados brutos do Flow of Funds Accounts
of the United States (http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/data.htm).
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regides que realizaram reformas neoliberais profundas, a América Latina e a Africa subsaariana, piorou
significativamente (Chang, 2011).

A promessa ficou muito distante da realidade. Em paises subdesenvolvidos, o atraso relativo
dificulta a realizac@o de certos investimentos de maior exigéncia financeira e tecnoldgica, maior escala e
tempo de maturagdo e de amortizagdo. Como as empresas privadas tendem a escolher opgdes menos
arriscadas em ramos tradicionais, a abertura comercial e a retracdo do Estado reduziram a taxa de
investimento na industria de transformacdo, sem que as exportagdes tradicionais compensassem como
esperado pelos neoliberais. Em alguns casos, as privatizagdes induziram investimentos em infraestrutura
depois da paralisia da crise da divida, pelo menos até novas crises financeiras e cambiais. De fato, o déficit
comercial resultante das reformas neoliberais pdde ser temporariamente financiado com recursos externos
propiciados pela abertura financeira que, alids, contribui para a emergéncia do déficit ao apreciar a taxa de
cambio. A mudanca nas expectativas de mercado, afinal, produz crise cambial e financeira com nova
rodada de desemprego, faléncia de empresas, quebra de bancos e crises fiscais. Na América Latina, a
superacdo da crise da divida no inicio da década de 1990 foi propiciada pela forte entrada de investimentos
externos até que a sucessdo de crises financeiras e cambiais varresse o mundo a partir de 1997,
prejudicando especialmente os paises que ndo emitem moeda-reserva e que sdo endividados em moeda
estrangeira (Coutinho; Belluzzo, 1998).

Foi exatamente essa a dindmica da instabilidade macroeconémica e da vulnerabilidade externa
brasileira no governo Fernando Henrique Cardoso (Bastos, 2003). Em conjunto com a apreciacao cambial,
a abertura comercial foi justificada por aumentar a pressdo competitiva, condi¢do do controle de pregos e
meio de forcar as empresas locais a ganhar produtividade e se especializar em nichos competitivos.
Alegava-se também que a abertura era uma necessidade imposta pela globalizacdo das redes produtivas
das corporacdes multinacionais e que ampliaria o investimento direto de empresas confiantes no acesso a
insumos e bens de capital importados. Assim, o crescimento de importacdes elevaria a produtividade e
levaria, no futuro, ao aumento de exportagdes, o que reverteria o déficit de transacdes correntes. Até 14, a
abundancia de capitais externos financiaria o déficit externo e permitiria controlar o ritmo de depreciacio
cambial (Franco, 1996; Barros; Goldenstein, 1997).

Na realidade, a execugdo do Consenso de Washington em varios paises na década de 1990 trouxe
uma recuperacdo ténue do crescimento. Assim como juros baixos nos EUA induziram a busca de
rendimentos em aplica¢des arriscadas nos paises periféricos, a elevagdo de taxas de juros em meados da
década dificultou o financiamento dos déficits externos e iniciou uma sucessdo de crises (México, 1995;
Asia, 1997; Rissia, 1998). Sujeito ao contdgio por ter realizado o mesmo programa de reforma estrutural
e experimentar os mesmos déficits externos, o governo brasileiro atraiu capitais do jeito mais caro:
acelerando o programa de privatizagdes e, sobretudo, elevando taxa de juros. Isso prejudicava o
crescimento econdmico e, em conjunto com a apreciagdo cambial, desacelerava investimentos em ramos
de bens comercializdveis, particularmente na inddstria de transformacao.

O argumento dos neoliberais brasileiros a respeito da abundancia de capitais externos que
poderiam financiar o balango de pagamentos desconsiderava a diferenca dos fluxos de capital e seu impacto
no tempo. Trés tipos de capital eram abundantes no inicio da década de 1990: 1) investimentos em carteira
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orientados para explorar diferenciais de taxas de juros e oportunidades de valorizacdo de moedas e ativos;
2) investimento direto para fusdes e aquisi¢cdes, de modo a racionalizar a capacidade produtiva existente e
centralizar o mercado, inclusive criando monopdlios privados com a privatizacdo de empresas e servicos
publicos; 3) investimento direto para ramos ndo comercializaveis, principalmente na oferta de servigos,
protegidos do aumento de importagdes.

Muito mais escasso era o investimento na inddstria de transformagdo. E verdade que a
concentracdo do poder de comando das grandes corpora¢des multinacionais sobre as cadeias produtivas e
o comércio intra-firma relacionou-se a uma mudanga da geografia industrial mundial. A liberalizacdo
comercial propiciou, em escala global, um aumento do IDE orientado para exportagdes industriais em
paises em desenvolvimento, mas a concentracio desse tipo de IDE limitou-se a um ndimero muito pequeno
de paises asidticos. Essa concentracdo comegou na década de 1980, quando a crise da divida externa
determinara grande instabilidade econdmica na América Latina que, no fundo, excluiu a regido como locus
de filiais exportadoras e atrasou a internalizagdo das novas tecnologias de informagdo que mudavam a
estrutura produtiva. Empresas japonesas ja deslocalizavam plantas ou licenciavam tecnologias para tigres
asidticos (Coréia do Sul e Formosa) desde a década de 1970, acentuando o processo como resposta a
apreciac@o do iene e ao protecionismo dos EUA em meados da década de 1980. Os tigres, por sua vez,
acompanharam o Japao e passaram logo em seguida a investir nos “gansos” (Filipinas, Indonésia, Tailandia
e Maldsia). Até empresas estadunidenses buscaram reagir as variagdes cambiais e ao risco de perda de
lideranga na eletronica de consumo e informética recorrendo a rede de subcontratadas asidticas nos anos
1990, transferindo-lhes mais tecnologias e conferindo-lhes maior autonomia para inovar do que o Japao,
desde que seguissem o padrdo tecnolégico definido nos EUA (Borrus, 1997; Sturgeon, 2002).

Desse modo, quando os paises da América Latina renegociam a divida externa e atendem as
condicionalidades estruturais definidas pelo FMI no inicio da década de 1990, as vagas para participar dos
elos das cadeias produtivas globais sao escassas, sobretudo nos ramos da eletronica e informética liderados
por empresas estadunidenses e japonesas. E verdade que, em funcio dos custos de transporte, produtos de
alta tonelagem como metal-mecanica e automotiva sao transferidos para maquilas do México, enquanto a
Costa Rica atrai a montagem de insumos eletronicos e outros paises da América Central se especializam
em nichos da manufatura leve. Em todo caso, as plataformas de montagem e exportacao tem baixos niveis
de valor adicionado, além de comércio intra-regional muito inferior ao da “fabrica asidtica”, dependendo
muito mais de importacdes de insumos oriundos das matrizes e outras filiais, principalmente asidticas.

Na Asia em desenvolvimento, ao contrario, as filiais montadoras e/ou seus subcontratantes
geraram maiores efeitos de encadeamento por meio da demanda de insumos tecnolégicos e bens de capital,
tanto no pafs receptor do IDE, quanto no comércio intra-industrial na prépria regido. Nao surpreende que
mesmo a inser¢do mexicana nas cadeias globais foi muito fragilizada com a emergéncia da China, que se
tornou o centro da “fabrica asidtica”, em razdo de 1) proximidade dos fornecedores de bens de capital e
insumos especializados, 2) poder de atracdo de seu mercado interno, 3) condicionantes impostas pelo
Estado chinés a operacdo de filiais (exigéncias de rede de fornecedores locais, de transferéncia de
tecnologias e formacdo de joint-ventures), e 4) incentivos a capacitagdo financeira e tecnoldgica de
empresas estatais e privadas nacionais (Cepal, 2008). E surpreendente que, 2 luz dessa experiéncia,
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Fernando Henrique Cardoso cite o exemplo do México e continue apostando na abertura comercial e em
tratados OMC-plus, ou seja, na estratégia neoliberal, como chave para a participacéo brasileira nas cadeias
globais de valor (Cardoso, 2014).

Ao contrério da inser¢do internacional orientada por politicas industriais no Leste da Asia, o IDE
encontrou muito menos condicionalidade e orientacdo governamental na América do Sul. Originado ou
ndo na propria regido, esteve mais orientado para a busca de mercados internos ou de recursos naturais,
com importancia insignificante da procura de ativos estratégicos para a concorréncia global ou de ganhos
de eficiéncia com a internacionalizacio de cadeias produtivas (Cepal, 2005; 2007).

No caso brasileiro, a pressdo competitiva provocada pela liberalizagdo abrupta e pela apreciagdo
cambial exigiu a incorporacio rapida de tecnologias importadas e o corte de gastos em geracdo autdnoma
de tecnologias e capacitacdo prépria de inovar. Enquanto as empresas sobreviventes tornavam-se mais
competitivas e mais dependentes de tecnologias importadas, a economia ficava mais vulnerdvel a choques
externos e dependente de alto nivel de importacdes, gracas a perda de densidade das cadeias produtivas
internas vinculada ao outsourcing empreendido para defender, sobretudo, parcelas do mercado interno (cf.
Bielschowsky, 1993; Miranda, 2001).

Desde entdo, a inddstria brasileira tornou-se fortemente integrada as cadeias globais de
fornecimento de insumos e bens de capital, mas quase exclusivamente como importadora. Isso ocorre
porque as regides desenvolvidas sdo sede das matrizes controladoras de filiais instaladas no Brasil (e no
Mercosul). Como a abertura comercial brasileira nio foi acompanhada de politicas industriais ou
comerciais voltadas a interferir significativamente na alocacdo de investimentos das corporagcdes
multinacionais (exceto no setor automobilistico) nem preservar e fortalecer o setor nacional de bens de
capital, o pafs aceitou passivamente a alocacio de investimentos e mandatos de producao estabelecida nos
centros de comando das corporacdes (Sarti; Laplane, 2002).

De fato, quando areintegracdo ao mercado financeiro e o inicio de um novo ciclo de endividamento
externo permitiu que economia brasileira se abrisse ao comércio exterior com apreciacdo cambial na
primeira metade da década de 1990, o comércio entre matrizes e filiais se aproximou de uma via de méo
Unica: as filiais importam insumos e bens de capital desde a rede de fornecedores controlados pela matriz
para atender o mercado interno e regional com operacdes de montagem industrial. Depois que as
exportacdes industriais brasileiras aumentaram para a América do Sul a partir de 2003, as filiais
concentradas no Brasil (e, em menor escala, na Argentina) continuaram a produzir bens finais para a regido
com alto coeficiente de importagdes de bens de produgio oriundos de outras regides, sobretudo da regido-
sede da matriz (Hiratuka; Negri, 2003; Bastos, 2010a, 2012b).

Assim, a abundancia de “poupanca externa” propagandeada pelos neoliberais para defender a
liberalizacdo financeira e comercial se mostrou uma ilusdo. Os investimentos externos em fusdes,
aquisicdes e privatizagcdes em ramos ndo comercializdveis aumentaram a remessa de juros, lucros e
dividendos sem aumentar as exportagdes, enquanto o investimento direto na industria de transformagao
continuou orientado para o mercado interno ou da regifio, mas agora com coeficiente de importagdes maior
do que antes. Quando o capital especulativo se voltou contra ativos denominados em reais, uma nova crise
cambial, financeira e fiscal de grandes proporcdes jogou as ilusdes neoliberais na “lata de lixo da histéria”,
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embora os pacotes de “salvamento” negociados com o FMI na virada para o século XXI viessem a
aumentar a blindagem institucional das reformas e politicas neoliberais (Bastos, 2003).

A estranha sobrevivéncia do neoliberalismo depois de suas crises: rumo a austeridade permanente?

No Brasil como no resto do mundo, a promessa neoliberal se mostrou fugaz: a globalizacdo
neoliberal gerou ciclos de euforia curta e crises longas, comandadas pela inflacao e deflacdo de ativos e
ndo, em geral, pelo investimento produtivo ou pelo consumo de massas. Enquanto o capitalismo das
economias mistas do pds-guerra gerou maiores taxas de crescimento da renda per capita e praticamente
ndo experimentou crises financeiras, elas se tornaram frequentes e espetaculares na época neoliberal. As
crises financeiras, por sua vez, geraram ‘“décadas perdidas” de baixo crescimento, aprofundamento da
desigualdade social e crises fiscais nas periferias do capitalismo, desde os anos 1980; no Japao, nos anos
1990; na Triade dos paises desenvolvidos, p6s-2007.

E importante entender que, embora neoliberais proponham cortar o gasto piblico e privatizar
empresas estatais para resolver crises fiscais supostamente inerentes as irracionalidades econdmicas da
democracia, € o préprio programa neoliberal o principal responsdvel por crises fiscais desde 1980. Para
comegar, a reducio de aliquotas e a eliminagcdo de impostos deixam os Estados muito vulnerdveis a reducio
do crescimento econdmico, que € exatamente o resultado das reformas neoliberais. Depois que a
desregulamentacio traz uma crise financeira, o Estado € forcado a gastar para salvar empresas e bancos de
si mesmos e evitar uma crise sist€émica: os lucros foram privatizados, mas agora os prejuizos sdo
socializados. Em seguida, os mesmos capitalistas salvos questionam o tamanho da divida publica resultante
e exigem corte de gastos sociais e investimentos publicos, sob pena de deixar de refinanciar a divida
publica. A redug@o de impostos ndo traz o crescimento esperado, mas o corte de gasto ptblico reduz ainda
mais o crescimento e redistribui receita tributdria para os portadores da divida publica. E impossivel
chamar esse jogo de cartas marcadas como politica econdmica democrética.

A produgio de crises fiscais depois de reformas neoliberais justificadas para resolvé-las é evidente
no caso brasileiro durante a presidéncia de Fernando Henrique Cardoso (1995-2002). Como vimos, as
aberturas financeira e comercial provocaram desequilibrios externos que sé podiam ser financiados com
mais endividamento externo, ampliando o desequilibrio. Para evitar as consequéncias negativas de uma
depreciagdo cambial descontrolada sobre a inflagdo e a estabilidade financeira, o governo aumentava taxas
de juros para atrair hot money e lancava titulos indexados em ddlar, ou seja, com correcdo cambial, de
modo a oferecer hedge cambial para empresas endividadas em ddlar. Assim, o governo internalizava no
orcamento fiscal os custos de controle da inflacdo e de salvaguarda da estabilidade financeira privada.

Esses custos ndo foram pequenos: a soma de todas as receitas com a privatizagdo de empresas
estatais entre 1995 e 2002 foi cerca de onze vezes menor (!) do que o custo fiscal da divida publica,
resultante de 1) juros elevados necessdrios para evitar a apreciagdo cambial e seu impacto inflacionério, e
2) titulos publicos indexados em correcdo cambial. Estes custos de rolagem foram quase cinco vezes
maiores que a divida publica no inicio de 1995!

Esse custo fiscal acabaria tendo um impacto institucionalizado sobre a gestdo da politica
econdmica. Depois da crise cambial de 1999, a criacdo de um sistema de metas de superavit fiscal primdrio
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resultou exatamente da necessidade de compensar, com maiores impostos e corte de gastos, o custo fiscal
da politica monetéria e de gestdo da divida piblica. Em suma, as metas fiscais negociadas com o FMI em
momento de vulnerabilidade externa foram criadas para arcar o custo fiscal da divida publica. Embora
economistas neoliberais busquem transformar a necessidade em virtude, é importante frisar que o
compromisso com metas fiscais rigidas, que sempre preveem superdvits primarios, ndo é uma virtude:
privilegia o interesse dos credores independentemente da necessidade de incorrer em déficits em certas
circunstincias em que a demanda privada ndo é capaz de sustentar o crescimento. Ou seja, blindam
institucionalmente uma politica fiscal neoliberal.

Esse ndo € o unico tipo de blindagem que faz com que, mesmo depois de crises devastadoras, ndo
seja facil reverter o neoliberalismo. Por que ¢ dificil reverté-lo?

Primeiro, porque a fragmentacdo da classe trabalhadora roubou a base tradicional da
socialdemocracia e do socialismo nos paises avancados. A reducdo da grande conglomeracdo urbana de
trabalhadores industriais, antes concentrados em grandes unidades produtivas, e as novas clivagens em
termos ocupacionais, etdrios, de remuneracdo, género e, sobretudo, etnia, erodiram a “cultura de
solidariedade na populagao trabalhadora” e reduziram a participacdo em partidos e sindicatos (Anderson;
Camiller, 1996, p. 22). A precarizacio da inser¢ao no mercado de trabalho de um contingente populacional
significativo formou uma nova camada social, o “precariado”, cuja capacidade de atuar como sujeito
coletivo e liderar novas formas de organizacdo econdmica e social, em vista de sua insercao instavel no
sistema econdmico e ainda maior fragmentagao social, ainda parece precdria. Ademais, a propria vivéncia
de uma sociedade de competi¢do de todos contra todos, com desvalorizacdo sistemadtica de institui¢des e
solu¢des coletivas e solidarias, criou um novo sujeito “disciplinado”, mais individualista e menos soliddrio,
adequado a reproducdo do neoliberalismo (Dardot; Laval, 2009). Ndo surpreende que a indiferenca
politica, refletida na participagc@o decrescente da populacio em elei¢des e na perda de filiagdo partidaria e
sindical, tenha aumentado nas democracias ocidentais a medida que o neoliberalismo avangava (Mair,
2013; Streeck, 2014).

Isso ndo significa que o movimento de revoltas populares contra o neoliberalismo e a globalizagdo
neoliberal ndo tenha se aprofundado e acelerado depois da crise global, manifestando inclusive o desejo
de reconstituir o sentimento comunitdrio perdido nas grandes cidades (Zizek, 2012; Badiou; Elliott, 2012;
Cox; Nilsen, 2014). A crise de legitimidade das normas neoliberais de ajustamento da sociedade e do
Estado as demandas dos mercados financeiros é evidente, ndo sé porque a crise econdmica e social foi
provocada por agentes too big to fail que privatizam lucros e socializam prejuizos, mas porque a crise tem
efeitos duradouros sobre aspectos centrais da ideologia de legitimagao do neoliberalismo. Nos debates
acad€micos, as crises financeiras longas tornam fitil a hipdtese neoclassica que a tendéncia de crescimento
de longo prazo ndo depende de flutuacdes conjunturais, de modo que o Estado s6 deveria ofertar
externalidades para o setor privado como educacgao de qualidade e estabilidade da inflagdo, sem se envolver
nas decisdes de alocagdo de recursos “6timas” do mercado livre (Chang, 2011; Belluzzo, 2012; Quiggin,
2012; Mirowski, 2013; Galbraith, 2014).

Muito mais importante do que isso é que a ideologia fundamental do capitalismo, segundo a qual
a hierarquizacao social se estabelece e reproduz de acordo com o mérito individual, mostra-se uma ilusdo
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para contingentes crescentes de jovens oriundos das préprias camadas médias, para ndo falar de filhos de
trabalhadores e miserdveis. A promessa de ascensdo social por meio do esforco e do mérito individual,
refletida no tempo dedicado a educagdo formal, virou pé a medida que, em vdrios paises europeus
desenvolvidos, nos EUA, no Japdo e em diversos paises subdesenvolvidos, contingentes crescentes de
estudantes universitdrios estdo desempregados ou empregados em atividades que exigem e remuneram
muito menos do que sua capacitacio permitiria esperar. A frustracio de expectativas de ascensao social s6
ndo € maior do que a futilidade dos modelos tedricos neocldssicos que buscam explicar o crescimento de
longo prazo a partir da oferta de educacdo de qualidade, sem entender que, para que os estudantes sejam
empregados, € preciso que encontrem ofertas de emprego, ou seja, que haja demanda efetiva adequada. A
crise de legitimidade das instituicdes e programas neoliberais, contudo, ainda nio se traduziu em
movimentos sociais portadores de programas coerentes e amplos de reorganizacio da sociedade (Mason,
2013; Cahill, 2014; Ali, 2015).

Um segundo motivo de resisténcia do neoliberalismo é que a integracdo produtiva e a
interdependéncia comercial aumentaram a influéncia das corpora¢des multinacionais e das burguesias
locais associadas a elas, assim como elevaram o custo do fechamento do comércio internacional. Nicos
Poulantzas (1974) ja afirmara que a integracio capitalista através do investimento direto transformava
“burguesas nacionais” dispostas até mesmo a guerra para defender seus interesses em “burguesias
internas”, que continuavam a recorrer a seus Estados para defender seus interesses na concorréncia
intercapitalista, mas sem arriscar romper lacos com o mercado internacional. De fato, embora o
protecionismo comercial tenha aumentado desde 2008, sua escala nada se parece com o movimento em
direcdo a autarquia e ao comércio bilateral administrado, para ndo falar das conquistas imperialistas
caracteristicas da década de 1930 (Panitch; Gindin, 2012).

Terceiro, ao invés da escassez de liquidez internacional caracteristica da década de 1930, a
liberdade atual dos EUA de incorrer em déficits externos limita a pressdo de corte das importacdes para
pagar passivos externos que foi decisiva para destruir a ordem liberal no entre-guerras (James, 2009;
Eichengreen, 2015).

Quarto, o impacto agudo das crises financeiras € seguido por recuperacdes lentas, o que aumenta
a divida publica e cria uma crise fiscal duradoura. Isso torna os Estados reféns dos mercados financeiros
onde as crises foram geradas (Crouch, 2011; Streeck, 2014).

Quinto, a liberalizagdo do movimento internacional de capitais aumenta o preco do resgate
solicitado para liberar o refém, pois permite fugas de capital que abandonam economias colocadas a deriva
pelas préprias crises geradas pelo neoliberalismo e, depois, impdem condi¢cdes para voltar. Nessas
conjunturas, grupos politicos contrdrios ao Estado de bem-estar social e/ou interessados em adquirir
empresas estatais aproveitam a crise fiscal para, em conjunto com pressdes nos mercados financeiros,
exigirem redug@o dos gastos sociais e privatizacdo do patrimonio ptiblico, além de austeridade fiscal e
monetdria. Ou seja, dobram a pressao neoliberal contra a autonomia nacional e a democracia social, contra
o nacionalismo e a socialdemocracia (Bastos, 1996a). Como vimos, exatamente como admitido por Henry
Nau em 1984.
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Isso vale, hoje, tanto para as periferias do capitalismo quanto para a Europa: os mercados
financeiros ndo votam, mas vetam. Seu poder de veto € tanto maior quanto mais profunda a reforma das
instituicdes ditas necessdrias para assegurar a credibilidade dos investidores. De fato, para conferir
“racionalidade” a politica econdmica, os idedlogos neoliberais propuseram a criacdo de instituicdes e
regimes que estivessem além de pressdes democrdticas irracionais ou, nas periferias, do dito populismo
macroecondomico: o Banco Central Independente e um regime de metas fiscais rigidas que implicam rotinas
de corte de gastos.

Em geral, as regras fiscais e os bancos centrais propostos nao sdo independentes da visio neoliberal
difundida nos mercados financeiros, que interpreta a inflacao pelo excesso de demanda: produto do abuso
de saldrios, consumo e gasto publico contra uma oferta escassa de bens e servigos, dadas a disponibilidade
e a produtividade dos recursos. Em um cendrio em que o préprio programa neoliberal aumentou a divida
publica para niveis inauditos e reduziu o potencial de crescimento das economias ao reduzir o investimento
produtivo e, portanto, a prépria disponibilidade e produtividade dos recursos, a exigéncia de austeridade
tende a repor o crescimento da divida publica a menos que um milagre exportador retire a economia da
crise, o que s6 pode ocorrer se a crise for isolada em um pais (Koo, 2015).

Afora uma elevagdo sustentada da demanda externa, as institui¢des neoliberais reiteram um
cendrio de baixo crescimento, alto desemprego e caréncia de infraestrutura e servigos publicos. Pelo menos
antes da crise, o banco central independente tipico tendia a elevar taxas de juros e, com isso, aumentar o
custo fiscal da divida publica e reduzir o nivel de emprego e arrecadacdo tributdria mesmo quando a
inflagcdo ndo resultasse de pressdes de demanda. Afinal, os neoliberais mal admitem pressdes inflaciondrias
(como choques diversos de custo) que ndo resultem de sobreaquecimento de demanda e que, portanto, nao
possam ser combatidas com juros maiores. Seu instinto € o de elevar os juros sem pesquisar as causas da
inflagdo: alids, € isso que exigem os rentistas da divida piblica ndo exatamente para controlar a inflacio,
mas assegurar juros reais elevados. Nao surpreende que a justificativa cientifica para o banco central
independente seja tdo fraca (Posen, 1993, 2013; Alesina; Summers,1993; Epstein, 2002, 2003, 2006;
Chang; Grabel, 2004; Stiglitz et al., 2006; Chang, 2008; Gabor, 2011; Madrick, 2014).

As regras fiscais, como as metas de superdvit primdrio prevalecentes no Brasil, tendem a conferir
cardter pro-ciclico ao gasto publico: este se eleva quando a arrecadagdo fiscal aumenta assim que o gasto
privado se expande ciclicamente. No entanto, exige-se que o gasto diminua quando a arrecadacdo
desacelera ou cai, exatamente quando deveria aumentar. Se contrair-se junto com o gasto privado, pode
transformar uma desaceleracio moderada em uma recessao que, em seguida, reduzird ainda mais o ritmo
de arrecadacdo e poderd contrai-la. O problema é que a recessdo tipica da época do capitalismo
financeirizado tende a ser mais longa e profunda, pois emerge depois de um ciclo longo de acumulagio e
inflacdo de ativos financeiros e, portanto, tende a induzir processos de desalavancagem nos quais 0s
agentes privados endividados buscam, individualmente, cortar o gasto corrente e poupar recursos para
pagar dividas, reduzindo o gasto e a renda agregada. Se o governo procurar fazer a mesma coisa para evitar
o aumento do déficit publico e da relacdo divida pdblica/PIB, a imensa maioria dos agentes, e o proprio
governo, frustrardo sua expectativa de poupanga pois a renda agregada caird. Ou seja, o desequilibrio
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patrimonial aumentard ao invés de diminuir, aprofundando a recessao (Stiglitz et al., 2006; Quiggin, 2012;
Rossi, 2014; Koo, 2015).

Refor¢ando a pressdo dos mercados financeiros contra a elevagdo dos impostos e a favor do corte
de gastos, um conjunto de economistas propds a teoria da contragdo fiscal expansionista. Segundo ela,
cortes grandes e criveis do gasto ptiblico ndo provocariam uma recessdo depois que a desaceleracao ciclica
desacelerasse o crescimento das receitas tributdrias e poderiam até tirar a economia de uma recessio: sua
reducdo seria mais do que compensada pela recuperacio do gasto privado. Ao invés de provocar também
uma redugdo do gasto privado ao reduzir a demanda agregada, o corte do gasto publico aumentaria a
credibilidade da divida publica e sugeriria corte futuro de impostos, o que levaria desde logo a um aumento
do gasto privado e, em seguida, expandiria receitas tributdrias: o corte do gasto publico provocaria
crowding in do gasto privado. A base cientifica para essa teoria, contudo, se mostrou assentada em
exercicios econométricos de baixissima qualidade e narrativas histéricas “seletivas” e até mesmo
fraudulentas (Quiggin, 2012; Blyth, 2013). Depois que a austeridade foi desmoralizada na Europa a partir
de 2010, até o FMI foi obrigado a reavaliar a experiéncia histérica comprovando que, de expansionista, a
austeridade nunca teve nada (Guajardo et al., 2011; Batini et al., 2012). A justificativa cientifica para a
abertura financeira e a globalizacio dos mercados, por sua vez, é tdo ou mais fraca do que para a
austeridade expansionista e o banco central independente, o que néo é de surpreender dada a proliferacao
de crises financeiras e ataques especulativos no capitalismo neoliberal (Rodrik, 1998; Stiglitz, 2000; Bastos
et al., 2006; Rodrik; Subramanian, 2009; Damasceno, 2012; FMI, 2012).

Independentemente de sua base cientifica inconsistente, a abertura financeira irrestrita, o banco
central independente e as regras fiscais rigidas sio institui¢des que protegem o interesse dos rentistas da
divida publica e que blindam as reformas neoliberais contra a democracia. Criam poderes que determinam
politicas publicas independentemente de pressdes democréticas, limitam o crescimento do emprego e da
renda, produzem crise fiscal e austeridade permanente. Transformam o Estado de bem-estar social em um
Estado endividado em transicdo para um Estado da consolidagdo fiscal (Streeck, 2014). Ao tornarem a
divida ptblica e o balanco de pagamentos frageis e dependentes da credibilidade de financiadores da divida
que tendem a exigir politicas neoliberais, forcam a reprodugdo das mesmas politicas e reformas neoliberais
responsaveis pelas crises passadas, inclusive impostos regressivos, “matando de fome a besta” sob pressao
de um endividamento crescente: cortando o “Leviatd” do Estado de bem-estar social (Bartlett, 2007).

A diferenca da conjuntura atual é que, em cada crise global do capitalismo neoliberal, a
recuperacao foi puxada pela retomada da economia dos EUA e seu grande déficit externo, em 1983, 1993,
1998, 2003. O fato de que o délar é a moeda global permitiu que o governo dos EUA incorresse em déficits
fiscais enormes e importacdes crescentes, ou seja, desprezasse a austeridade que as institui¢des
multilaterais que controla impunham aos paises que ndo emitiam moedas-reserva. Na Grande Recessao,
contudo, a acumulacdo de dividas se concentrou nos EUA e aprofundou a concentracdo da renda e os
limites ao gasto publico, sendo incerto se os EUA continuardo funcionando como motor da economia
mundial, quio sustentdvel € sua retomada e como e quando serd sua proxima recessao.

Nao € provavel que a China substitua os EUA como motor da economia mundial, em vista de sua
estrutura econdmica orientada, em parte, para exportacdes industriais. Seu crescimento pode sustentar
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paises exportadores de commodities, mas deve colocar ainda maior pressdo em paises industrializados de
renda média, como veremos para o caso brasileiro adiante. Ndo se imagina algo uma China importadora
de produtos industriais na escala e com os déficits comerciais caracteristicos da economia dos EUA nas
ultimas décadas.

Sem o motor da economia dos EUA, e com a generalizagdo de institui¢cdes neoliberais que colocam
Estados sob pressdo de credores capazes de fugir de um pais a outro para impor austeridade, o capitalismo
global pode experimentar taxas de crescimento baixas por um longo periodo. Isso pode impedir que a
arrecadacdo tributdria cresga ao ponto de reduzir significativamente o peso da divida publica herdada da
dltima crise. Ao mesmo tempo, o baixo crescimento ou mesmo a recessdo em um pais ou regido poderd
roubar dinamismo de seus parceiros comerciais, limitando seu crescimento. Em outras palavras, a
exigéncia de austeridade tende a repor o baixo crescimento da renda agregada e o crescimento da divida
publica, a menos que um milagre exportador puxe a economia da crise, o que ndo pode ocorrer para todas
as economias a0 mesmo tempo.

Em suma, o capitalismo global pode ter entrado em uma fase de austeridade permanente, em que
as dividas publicas geradas pelas crises anteriores ndo serdo digeridas antes da préxima crise, deixando um
espaco limitado para ag@o anticiclica. Neste cendrio, uma nova recessio global agravara o desequilibrio
fiscal, o desemprego e a insatisfa¢do social, colocando vérias regides do mundo em um dilema: atender ao
clamor dos credores da divida ptiblica e continuar cortando o gasto publico e direitos sociais, a0 mesmo
tempo repondo o baixo crescimento e a escassa geracdo de empregos? Desglobalizar-se, com maior ou
menos radicalidade? Ou cooperar para dirigir a maquina maniaca da globalizacdo neoliberal, movida de
crise a crise?

A blindagem neoliberal e as trés heresias do governo Lula

O argumento de que o segundo governo de Dilma Rousseff deve recorrer a austeridade apela com
frequéncia a aceitagdo, por Lula, da barganha oferecida pelo terrorismo de mercado em 2002: em troca do
compromisso de aumentar o esforco fiscal para cumprir os servigos da divida publica que crescia
explosivamente e elevar os juros para reverter a depreciacio cambial, trazendo a inflacdo para baixo, Lula
receberia uma trégua dos investidores que fugiam de ativos denominados em Reais, evitando novo caos
financeiro e, caso o crescimento voltasse, podendo realizar politicas sociais sem renegociar dividas
contratuais com os credores da divida publica.

A leitura “austera” desse episddio é que, tendo provado o travo amargo da austeridade, Lula
restaurara a confianca na solvéncia do Estado que os investidores precisavam para que o pais voltasse a
crescer. A contradicdo que denuncia o simplismo do argumento € que o Brasil ndo gozara de estabilidade
quando os mercados tinham o seu presidente no poder, Fernando Henrique Cardoso, nem quando este
inventou o tripé macroecondmico que agradava aos mercados: taxa de juros elevada o suficiente para
compensar o risco de depreciacdo cambial, e meta de superdvit primadrio alta o suficiente para compensar
o custo fiscal dos juros elevados da divida piblica, com grande beneficio para os credores que rolavam
essa divida. Com tamanha vantagem para as aplicacdes financeiras, ndo haveria “fada da credibilidade”
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que fizesse o investimento produtivo puxar a retomada do crescimento, ao invés de ser puxado pelo
crescimento de outros itens de demanda, como de fato foi.

Se ndo foi o investimento empresarial que puxou o crescimento, quais condi¢des histdricas
especificas explicam porque a repeti¢do do tripé macroecondmico ndo levou imediatamente ao tripé
caracteristico da década de 1990, desindustrializagao, rentismo e déficit crescente de transagdes correntes,
resultando no baixo crescimento ou na recessdo? O que permitiu a retomada do crescimento do PIB, que
por sua vez elevou receitas tributdrias e retirou a divida publica da trajetéria explosiva em que FHC a havia
deixado?

Decisivo, para isso, foi a superagdo da crise do balango de pagamentos, pois eram o baixo nivel de
reservas cambiais e os ataques especulativos que forcavam elevacdes frequentes das taxas de juros que, no
governo FHC, interrompiam cada retomada do crescimento. O que permitiu superar o cendrio dramdtico
das contas externas que, com breve interrupg¢io entre a renegociacdo da divida externa em 1992 e a crise
asidtica de 1997, permanecia como restricao ao crescimento desde o choque Volcker em 19797

Em ultima instancia, foi a mudanca estrutural e o ciclo conjuntural da economia mundial que
permitiu a retomada do crescimento no Brasil, embora o estilo desse crescimento viesse a ter a marca das
decisdes do governo Lula. Em primeiro lugar, a politica monetdria dos EUA manteve taxas de juros muito
baixas por longo tempo, para facilitar a digestdo do estouro da bolha dofcom em circunstincias de uma
retomada lenta sem recuperacdo do emprego e saldrios reais. Premidos pela busca de rendimentos, os
investidores aproveitaram a taxa de juros baixa e a abundancia de crédito para financiar o boom imobilidrio
nos EUA e a oportunidade proporcionada pelo baixo preco de moedas, ativos e commodities que a dltima
rodada de crise financeira tinha produzido no resto do mundo. Assim, em 2002, havia uma pletora de
investidores disposta a comprar a moeda brasileira e ativos financeiros nela denominados que registravam
valores excepcionalmente baixos, prometendo ganhos extraordinarios para aqueles que os comprassem no
inicio da nova bolha. Para isto, bastaria que Lula anunciasse a disposi¢do de prosseguir no jogo
especulativo que caracterizava o funcionamento do mercado financeiro global.

O novo ciclo de expansdo conjunta da economia mundial, contudo, foi mais intenso e vantajoso
para paises exportadores de commodities por causa da transformac@o estrutural trazida pela
industrializacdo rdpida da China e sua centralidade na “fdbrica asidtica”. Caracterizada pela
financeirizacdo, a economia estadunidense acumulou déficits fiscais e déficits de transacdes correntes
enormes a medida que os gastos militares e a bolha imobilidria sustentaram a expansdo do crédito para
consumo e investimento, a despeito de mais uma jobless recovery e da estagnacdo do saldrio real médio.
A economia europeia também se recuperou através da expansdo do crédito imobilidrio e de consumo, assim
como do motor exportador em torno da Alemanha. A demanda de importacdes industriais gerada nas duas
regides mais ricas, por sua vez, acelerou a economia chinesa que, embora liderada pela expansido do
mercado interno puxado pela urbanizacio acelerada e grandes investimentos em infraestrutura, consolidou-
se como eixo central da divisio regional do trabalho na Asia e plataforma de exportacdes dai para Europa
e Estados Unidos (Medeiros, 2010b; 2013).

Esse padrio de interacio entre EUA, Europa e Asia favoreceu os exportadores de commodities,
tendo impacto excepcional na América do Sul. O déficit externo dos Estados Unidos apoiou o aumento de
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precos de produtos bésicos, seja diretamente por meio de importagdes primadrias, seja indiretamente por
meio da demanda especulativa por estoques, ou através da demanda de produtos basicos pelos grandes
exportadores de manufaturados na Europa e na Asia (particularmente Alemanha, Japdo e China). A China,
em particular, aumentou sua demanda de produtos bésicos ao urbanizar-se aceleradamente, com o €xodo
rural de centenas de milhdes de chineses, aumentando muito sua participagdo na demanda mundial de
vérios produtos bésicos e contribuindo para o aumento de seus precos. Isso permitiu aos paises da América
do Sul diversificar o destino de suas exportacdes, aumentar receitas fiscais, acumular reservas cambiais e
reduzir seu passivo externo liquido com o FMI e fontes privadas (Bastos, 2010a; 2012b).

Além da diversificacdo dos mercados exportadores, os paises da América do Sul experimentaram
uma amplia¢do significativa do mercado interno, em alguns casos de modo relacionado com a melhoria da
distribuicdo de renda trazida pelos governos a esquerda da chamada Onda Rosa, mas em todos os casos
com a ampliacdo do crédito facilitada pela queda das taxas de juros. Com isso, uma nova divisdo do
trabalho se consolidou no continente: o crescimento do mercado interno dos paises exportadores de
produtos bésicos aumentou a demanda de manufaturados, beneficiando o Brasil, que ampliou as
exportacdes manufatureiras e o superdvit comercial na regido. Com efeito, a divisdo do trabalho regional
foi muito benéfica para o Brasil: a América do Sul como um todo dependeu de exportacdes de produtos
basicos para fora da regido para financiar importagdes intra-regionais, enquanto o Brasil aumentou
significativamente suas exportacdes intra-regionais de bens manufaturados (Bastos, 2010a).

Puxada pelas transformacdes estruturais da economia mundial, a América do Sul reverteu na
ultima década os grandes déficits comerciais com o resto do mundo caracteristicos da década de 1990. O
Brasil passou, por sua vez, passou a acumular grandes superdvits comerciais com os demais paises da
regido, que sdo muito mais dependentes de importacdes intra-regionais do que ele préprio. Ou seja, o Brasil
ndo foi a locomotiva central do crescimento regional, mas aproveitou os estimulos oriundos dos centros
industriais asidticos, diretamente (por meio de suas préprias exportacdes de produtos bdsicos) e
indiretamente, por meio de suas exportacdes de produtos manufaturados para paises exportadores de
commodities, com crescimento rdpido de mercados internos (Bastos, 2012b).

Desse modo, a economia brasileira foi abarrotada de reservas cambiais e literalmente “puxada”
pelo novo modo de expansdo da economia mundial durante o governo Lula, a despeito de altos superdvit
fiscal primdrio e juros desfavordveis ao crescimento — crescimento que, alids, foi menor que em outros
paises sul-americanos com juros e superdvit primdrio menores, com o0s quais o Brasil teve grandes
superdvits comerciais. Dois fatores contribuiram também para compensar o impacto contracionista da
politica macroecondmica: 1) o cambio depreciado oriundo da tltima crise financeira, que protegeu a
competitividade da inddstria de transformacdo pelo menos até 2005; 2) um conjunto de politicas que
incentivaram a expansao do mercado interno e baratearam o investimento privado.

De fato, embora atendesse as exigé€ncias dos credores na conducdo do tripé da politica
macroecondmica, o governo Lula cometeu trés heresias em relacdo ao neoliberalismo. Primeiro, vetou
novas privatizagdes e, ao contrario, buscou restaurar a capacidade de investimento das empresas estatais,
particularmente no setor de petréleo, gds e energia elétrica. Isso estimulou o ramo de bens de capital,
construgdo naval e grandes empreiteiras, consolidando politicamente o apoio dessas fragdes da burguesia
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a frente neodesenvolvimentista, coordenada pelo PT, contra o avanco global do capital estrangeiro e a
retracdo do investimento estatal propostos pela frente neoliberal, liderada pelo PSDB. De acordo com
Armando Boito, a frente neodesenvolvimentista é liderada pela grande burguesia interna, que depende do
mercado interno e de suporte estatal para concorrer em mercados externos, articulando também camadas
populares como “baixa classe média, operariado, campesinato e trabalhadores da massa marginal”. Essa
fracdo burguesa atraiu o PT na década de 1990 para sua critica moderada ao neoliberalismo, levando-o a
abandonar o reforco do capitalismo de Estado, que era sua bandeira além da construgdo de um Estado de
bem-estar social. Para Boito, o inimigo é a frente neoliberal formada pelo “grande capital financeiro
internacional, a fracdo burguesa brasileira perfeitamente integrada e subordinada a esse capital, setores dos
grandes proprietdrios de terra e a alta classe média, principalmente aquela alocada no setor privado, mas,
também, no setor publico” (Boito, 2012a, p. 4). A distingdo € interessante, desde que admita que a politica
monetdria ndo oponha as duas frentes sempre, como veremos. E, principalmente, que ndo equacione o PT
aos governos federais liderados pelo PT, principalmente o de Lula: mais do que o partido, os governos do
PT incorporaram interesses do grande capital financeiro internacional e, mesmo, das fragdes rentistas
influentes no Banco Central (Singer, 2012; Bastos, 2012a).

Na segunda heresia, também contra a prética da frente neoliberal durante o governo FHC, o
governo Lula restaurou o papel ativo dos bancos publicos para execucao de politicas de desenvolvimento
produtivo e expansiao do mercado interno. O BNDES deixou de apoiar consércios privados e fundos de
pensdo em programas de privatizacdo, acelerando a expansdo do crédito para investimentos em nova
capacidade produtiva e para a formacdo de conglomerados nacionais capazes de competir com os grandes
grupos multinacionais. Os bancos publicos comerciais, BB e Caixa, expandiram o crédito para agricultura
(comercial e familiar), construgao civil e pequenas e médias empresas, além de apoiarem os programas de
crédito consignado que elevaram substancialmente o crédito para consumo no Brasil, contribuindo para a
grande expansdo do mercado interno (Marcolino; Carneiro, 2010; Jayme Jr.; Crocco, 2010; Ipea, 2011).

Terceiro, o crescimento do mercado interno de massas foi apoiado pela politica salarial, trabalhista
e social que, respectivamente: 1) elevou o saldrio minimo real em 70% entre 2004 e 2014, com impacto
no mercado de trabalho e nas pensdes e aposentadorias do sistema de seguridade, 2) fortaleceu sindicatos
e exigiu a formalizacdo do emprego, com saldrios e direitos melhores, incluido o seguro desemprego, 3)
ampliou o conjunto de transferéncias sociais, notadamente o Bolsa Familia e o bonus salarial, e recuperou
o0 gasto na oferta de servicos publicos (Castro, 2012; Barbosa, 2013; Pochmann, 2013, 2014).

Tudo isso provocou o inverso do que a reformas neoliberais provocavam no mundo inteiro: a
ampliacdo da participacdo dos assalariados no conjunto da renda gerada, com grande ampliacdo do
mercado consumidor de bens durdveis, servigos e iméveis. Esse perfil distributivo teve nitido efeito sobre
o estilo de crescimento. Ao invés de iniciar a expansdo estimulada pela “fada da credibilidade” da
austeridade, o investimento e o consumo privado reagiram, primeiro, a expansdo das exportacdes
determinada pela recuperacdo mundial e, em seguida, acompanharam a massa salarial, as transferéncias
sociais e o crédito consignado (Carneiro, 2010; Serrano; Summa, 2012; Bielschowsky et al., 2014;
Medeiros, 2015).
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Quando o investimento industrial dava mostrar de se acelerar, a crise financeira de 2008
interrompeu a expansdo abruptamente, com a contragdo imediata do crédito para o comércio exterior e
uma depreciacdo cambial brusca que, em seguida, travou o crédito interbancdrio local em razdo das
incertezas quanto as perdas com a especulacdo nos mercados futuros de cambio (que ameacaram falir,
entre outras, empresas “produtivas” como a Sadia e a Aracruz). Com uma redu¢do moderada do superavit
fiscal primdrio e das taxas de juros, o governo brasileiro acompanhou com timidez a curta primavera
keynesiana, caracterizada pela expansdo internacional, sem precedentes histéricos, do gasto publico
deficitario e até taxas de juros reais negativas. A retomada asidtica, em particular, favoreceu a América do
Sul ao sustentar as exportacdes e em particular o preco das commodities, facilitando a recuperacdo no
Brasil. De fato, as exportagdes para a China foram as dnicas que continuaram crescendo em 2009
(chegando a taxa de 8% para o conjunto de América Latina e Caribe), e as que mais cresceram em 2010.
O cendrio mundial que favorecera o crescimento da economia brasileira, contudo, foi radicalmente
transformado.

A Grande Recessao e seus efeitos na divisao internacional do trabalho

Vimos que, na década de 1980, iniciou-se o processo de mutacdo da distribui¢do geografica das
atividades industriais e do comércio intra-firma, liderado pelos centros de decisdo das matrizes dos grandes
grupos multinacionais e influenciado por Estados que realizaram politicas cambiais e industriais
fortemente orientadas para a competitividade internacional. Segundo Akyiis (2005), Sarti; Hiratuka (2010),
Steinfeld (2010) e Nolan (2012), os contornos da nova divisdo resultaram da intera¢do contraditéria entre
corporagdes com centros de comando sediados na Triade, e estratégias de Estados nacionais, nos centros
e nas periferias. Enquanto Estados Unidos, Japdo e Unido Europeia concentraram os centros de comando,
financiamento, pesquisa e desenvolvimento das corporacdes multinacionais, essas mantiveram em
particular as atividades produtivas mais intensivas em tecnologia e de montagem final complexa nos paises
sede, transferindo atividades mais intensivas em trabalho e insumos, especialmente, para redes na periferia
regional (México e América Central, Leste Europeu, Sudeste Asidtico). Alguns paises asidticos, como
Coréia do Sul, Taiwan e, em parte, India, além de participarem com empresas subcontratadas em
tecnologias e servicos qualificados, conseguiram se inserir no topo das cadeias de valor, com empresas
“integradoras de sistemas” fortemente apoiadas pelos Estados, ou mesmo como sede de centros de controle
regional de filiais (Cingapura); ja os “gansos asidticos” receberam o outsourcing de atividades mais
intensivas em trabalho e insumos, tornando-se plataformas de exportacdo com pouco valor agregado. A
China € um caso a parte: combinou as trés estratégias asidticas, iniciando com atividades intensivas em
mao de obra e caminhando gradualmente em direcdo a elos de maior valor agregado com grande
intervencdo estatal, seja através da negociacdo com filiais (exigéncia politica de fornecedores locais,
transferéncia de tecnologias e joint-ventures), seja capacitando financeira e tecnologicamente empresas
estatais e privadas nacionais.

No Brasil, a estratégia neoliberal da década de 1990 foi realizar uma abertura comercial unilateral
(sem contrapartidas) com apreciacdo cambial, sem politicas industriais e comerciais relevantes a ndo ser
na industria automobilistica. O resultado foi uma estratégia de ajuste da empresa industrial que envolveu
ampliar a dependéncia tecnoldgica, refletida na importacdo de bens de capital e insumos intensivos em
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tecnologia, visando atender sobretudo ao mercado local e regional, sem reflexo significativo nas
exportacdes para os mercados de origem das corporacdes multinacionais. A dependéncia tecnoldgica e a
abertura comercial, por sua vez, tornaram a prépria produgdo para o mercado interno e regional bastante
vulnerdvel 2 mudanca das estratégias de localizacdo da produgdo da corporacdo multinacional e/ou de
varia¢des da competitividade internacional. Com isso, nem os niveis de produ¢do nem os investimentos na
industria de transformacdo reagem linearmente as varia¢cdes da demanda interna no Brasil e na América
do Sul, uma vez que a capacidade ociosa relevante para a corporacdo multinacional ndo é apenas aquela
localizada nas filiais lideres no Brasil, e que a empresa nacional, com a exce¢do da Embraer ou da
Petrobrés, ndo € “integradora de sistemas” global.

Dada essa forma de integracdo das filiais estrangeiras e empresas nacionais nas cadeias globais de
valor, ndo € possivel entender a estagnacdo da produgdo industrial no Brasil quase no mesmo nivel de
2008, a despeito da expansdo da demanda interna de bens industriais até 2014, sem entender o acirramento
da rivalidade por mercados depois da crise global.

E importante fazer uma breve digressdo a respeito de como diferentes escolas de pensamento
econdmico enxergam a relagdo entre recessdes e concorréncia internacional. A hipétese de que crises do
capitalismo tendem a acirrar a competicao internacional e até agudizar rivalidades militares sempre foi um
tema cldssico do marxismo, desde Lenin e Luxemburgo passando por Sweezy e Mandel até, mais
recentemente, Arrighi (1994), Gowan (1999), Harvey (2003), Callinicos (2009) e Serfati (2014). Na
tradicdo do liberalismo econdmico, por sua vez, a proposta e a realidade de integracdo econdmica
internacional trariam beneficios como a melhor alocac¢do de recursos e até mesmo a paz mundial. Afinal,
o sistema internacional baseado na livre concorréncia limitaria a concentracdo de poder econdmico e, ao
mesmo tempo, aumentaria os prejuizos econdmicos da decisdo de ir a guerra, demovendo governantes
controlados democraticamente de fazé-las. Logo, guerras remanescentes resultariam de atavismos pré-
capitalistas nacionais, enquanto crises econdmicas seriam o resultado de politicas econdmicas equivocadas
originadas localmente, sem determinantes oriundos do sistema de interacdes internacionais ou de
problemas inerentes ao préprio sistema capitalista (Bastos, 2001, 2007; Medeiros, 2010a).

No inicio do século XX, os cldssicos do marxismo, contudo, foram acompanhados por pelo menos
um intelectual liberal influente (John Hobson) ao afirmarem que a concorréncia capitalista, que j levara a
centralizacdo do poder econdmico em torno a grandes empresas oligopolistas que dominavam os mercados
nacionais, tendia a confundir-se cada vez mais com a concorréncia entre Estados para dividir o mundo em
territérios coloniais, protetorados e zonas de influéncia informal. Ao invés de garantir a paz como
imaginado pelos liberais, o capital monopolista exigia condi¢des politicas propicias para a expansdo do
investimento externo e era apoiado diretamente por Estados que corriam para criar essas condi¢cdes antes
de outros Estados. Isso se acirraria ndo apenas porque o crescimento das empresas as levariam a investir
no exterior cada vez mais, mas porque o desenvolvimento desigual do capitalismo faria que paises que
chegaram tarde a disputa territorial (como Alemanha, Itdlia e Japao) pressionariam o status quo para obter
uma redivisdo da geografia do poder adequada a sua nova posicao na hierarquia do poder econdmico, em
uma dindmica que levaria a guerra entre 1914 e 1945.
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Ao contrario da hipétese de rivalidade imperialista, Karl Kautsky levantou a hipétese de que a
interdependéncia econdmica crescente poderia levar a emergéncia de um superimperialismo que unificasse
os interesses contraditérios das grandes poténcias perante as regides subordinadas ou pelo menos
impedisse que as poténcias entrassem em guerra umas com as outras. O periodo pés-Segunda Guerra
parece vindicar essa possibilidade. Desde os planos para a reconstituicio da ordem internacional pés-
guerra, a nova hegemonia estadunidense procurou criar institui¢des multilaterais e regionais nas quais, sob
sua coordenagdo, os paises capitalistas desenvolvidos negociavam suas diferencas pacificamente e
enfrentavam em conjunto as ameagas ao status quo representadas pelo avanco do comunismo e do
nacionalismo do Terceiro-Mundo. Dada a primazia do poder dos EUA sobre o conjunto de seus aliados e
as novas formas de coordenacdo da concorréncia internacional no Ocidente, a hipétese de
superimperialismo voltou a tona recentemente, agora sob a égide de uma tnica superpoténcia “imperial”
(Panitch; Gindin, 2004; 2012). Nao é possivel descartar guerras futuras entre poténcias nucleares nem
negar o aprofundamento das intervencdes militares sobre nacdes menos poderosas pds-Guerra Fria, mas é
verdade que, em um contexto de interdependéncia econdmica e dissuasdo nuclear mdtua, a disputa de
mercados entre as grandes poténcias tende a assumir formas mais pacificas do que aquelas que levaram as
duas guerras mundiais: protecdo comercial, acordos comerciais preferenciais, apoio estatal ao
desenvolvimento tecnoldgico (customizado para empresas especificas ou oferecido sistemicamente) e a
desvalorizacdo cambial competitiva (Gowan, 2005; Brenner, 2009; Mazzucato, 2013).

Qual a posicio de Keynes? E digno de nota que ele trouxe a discussdo do sistema monetario
internacional para perto da questdo da concorréncia internacional. No ultimo capitulo da Teoria Geral,
Keynes alegou que o sistema monetario do Padrdo Ouro induzia os paises ao mercantilismo, sobretudo
durante uma recessdo internacional, uma vez que inviabilizava a execugdo de politicas macroecondmicas
que sustentassem o crescimento do mercado interno. Segundo ele, a natureza internacional e compulséria
das flutuagdes ciclicas e o constrangimento das politicas cambiais, monetdrias e fiscais imposto pela adesio
ao Padriao Ouro — e pelo dominio das ideias dos economistas liberais mortos sobre os politicos “austeros”
vivos — fariam das politicas de protecdo do mercado interno e conquista de mercados externos as Unicas
politicas disponiveis para amortecer o impacto doméstico dos ciclos e crises internacionais (Keynes, 1936,
cap. 23).

Antes disso, logo depois de conferéncia de Versalhes, Keynes alegou que as restrigdes externas ao
crescimento da Alemanha — e das demais economias forcadas a pagar reparacdes abusivas — teriam efeitos
sistémicos sobre o crescimento do continente europeu como um todo, além de prejudicar a paz a longo
prazo (Keynes, 1919). J4 durante as conferéncias bilaterais com os EUA durante a Segunda Guerra
Mundial, para evitar as desvalorizacdes cambiais competitivas que, no entre-guerras, buscavam exportar
uma recess@o de um pais para outro de maneira mais pacifica e prévia a conquista imperialista de mercados
externos, Keynes propds um novo sistema monetdrio internacional. Neste sistema, ndo apenas a taxa de
cambio seria fixa (embora passivel de modificacdo a médio prazo), mas os paises superavitarios seriam
induzidos a expandir sua economia para aumentar suas importagdes, enquanto os paises deficitarios teriam
facilidades para financiar seus déficits sem precisar recorrer a ajustes recessivos que subtraiam demanda
da economia mundial. Assim, mudangas na politica macroecondmica garantiriam na pratica o que a
flexibilidade de precos faria, idealmente, em um sistema baseado na flutuacdo da politica monetaria em
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resposta a variacdes de reservas cambiais, com a vantagem de resolver desequilibrios internacionais sem
provocar recessdes nacionais nem reduzir o potencial de crescimento da economia mundial (Keynes,
1980).

Na auséncia de um sistema como esse, ou mesmo de um sistema com taxas de cAmbio fixas mas
reajustaveis e apoiado por mecanismos publicos de financiamento externo (como se imaginara em Bretton
Woods), desequilibrios internacionais agudizados por recessdes induzem manipulacdes da taxa de cambio
e outras politicas mercantilistas que exportam a recessio para os parceiros comerciais (Bastos, 1996a). A
Grande Recessdo ilustra o ponto. Além de provocar uma contrag@o brusca da producio, a crise global foi
seguida por uma recuperacdo aquém da tendéncia histdrica, o que resulta em uma frustracao da expectativa
de ocupacgido da capacidade produtiva que levara a realiza¢do de investimentos antes da crise. Em outras
palavras, a quebra da tendéncia histérica da demanda implicou aumento da capacidade ociosa nao
planejada em vérios ramos da industria de transformag@o. Na Europa e no Japdo, por exemplo, a producéo
industrial ainda ndo recuperou o nivel de 2008, e s6 o fez nos EUA no inicio de 2013. Isso coloca pressdo
sobre a rentabilidade dos investimentos industriais, que € respondida por um esfor¢o de ganhar parcelas
do mercado internacional recorrendo, pelo menos em parte, a guerra de precos. Essa guerra pode ocorrer
em qualquer desaceleracdo ciclica, mas foi agravada durante a Grande Recessdo pela propria magnitude
do tombo da demanda efetiva e, particularmente: 1) pelo esfor¢o exportador asidtico e 2) pela mudanca
das taxas de cambio induzidas pelas taxas de juros préoximas de zero na Triade (EUA, Europa e Japdo),
isto €, a chamada guerra cambial.

E verdade que ocorreu um aumento do protecionismo contra importacdes depois da crise, mas o
esforco de ampliar exportacdes para contribuir para a saida da crise foi mais importante e acelerou o
processo de transformacéo da divisdo internacional dos ramos da inddstria de transformacao trazido pela
emergéncia da China como centro da fébrica asidtica.

Na Asia industrial, a crise dos paises desenvolvidos resultou em crescimento lento das exportacdes
para esses que sdo seus principais mercados externos. Duas consequéncias resultaram disso. Primeiro, os
grandes exportadores asidticos passaram a depender mais de seu mercado interno ou do mercado regional
para sustentar o crescimento, com grande crescimento do gasto em infraestrutura (local e regional), do
crédito para consumo e da taxa de saldrios, ainda que menos que a produtividade (Hong, 2012; FMI, 2014;
Lim, 2014; Cintra; Pinto, 2015). Segundo, passaram a buscar novos mercados, uma vez que a capacidade
instalada para exporta¢des ndo pode ser ocupada a médio prazo pelo crescimento da demanda interna e
que ha mercados contestdveis internacionalmente, principalmente na América do Sul (como previsto em
Carneiro, 2010, e Bastos, 2010a). Com isso, a Asia em desenvolvimento foi a tnica regido em que a
produc@o industrial cresceu mais do que 15% depois da crise global, chegando a praticamente dobrar até
2014, de maneira a acelerar o processo de transformacdo na divisdo internacional do trabalho iniciado na
década de 1980 (Hiratuka, 2015).

Nos paises desenvolvidos, as exportacdes foram vistas como um meio para sair da crise quase
imediatamente, o que induziu o alargamento dos féruns de cooperagdo internacional (o G-20), em busca
de politicas anticiclicas coordenadas em escala mais ampla que o G-8. Ao mesmo tempo, os paises
controladores do FMI forcaram uma modificacdo de 180° graus no tipo de recomendagdo de politica feita
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aos paises subdesenvolvidos diante de crises cambiais, orientando-os a redugdo agressiva de taxas de juros
e iniciativas fiscais anticiclicas (a despeito das convic¢des prévias do economista-chefe do FMI, Olivier
Blanchard, um dos patronos do modelo de “equilibro geral dindmico estocdstico” que alegava que
pequenas mudancas na taxa de juros eram suficientes para reproduzir a ‘“grande moderacdo” da
instabilidade econOmica trazida pelas reformas neoliberais). Para apoiar as exportacdes dos paises
desenvolvidos, € claro que a desvalorizacdo cambial ajudaria, o que explica também a pressdo da politica
externa de EUA e Europa para que os paises em desenvolvimento acumulassem menos reservas cambiais,
apreciassem o cAmbio e contassem mais com o mercado interno, de modo a contribuir para a solugdo dos
“desequilibrios” dos paises desenvolvidos (Bhalla, 2012; Helleiner, 2014).

Nesse contexto, a mudanca da politica monetdria nos paises desenvolvidos teve impactos
profundos nas taxas de cAmbio. E claro que a generalizacdo de politica monetdria voltada & compra de
ativos financeiros diversos (quantitative easing) na Triade teve por objetivo impedir o colapso do preco de
ativos financeiros comprados por investidores “racionais” na bolha que estourou em 2008, mas parece
exagerado alegar que seu impacto sobre a competitividade internacional através da desvaloriza¢do cambial
era uma consequéncia secunddria e talvez mesmo ndo deliberada (como em Eichengreen, 2013). Afinal,
em situacdo de armadilha da liquidez, taxas de juros mais baixas sequer animam a demanda interna, mas
podem ajudar as exportacdes pelo efeito no mercado cambial. Em 2010, o discurso sobre o Estado da
Unido do presidente da principal economia deficitdria, Barack Obama, anunciou o plano de dobrar as
exportacdes em cinco anos, obviamente ndo porque precisasse evitar a depreciacdo do ddlar
potencialmente trazida pelos déficits em transacdes correntes, mas porque precisava estimular a produgao
interna, com raro consenso bipartidario (TE, 2010a). Sem esconder o intuito de depreciar o ddlar, foi nesse
contexto que o Secretdrio do Tesouro, Timothy Geithner, inventou o termo “ndo apreciagdo competitiva”
para criticar os paises que buscam se proteger da depreciacdo competitiva do ddlar operada pelo Federal
Reserve (Hudson, 2010). No Japao, o governo de Shinzo Abe foi explicito, no final de 2012, sobre o
objetivo de depreciar o iene, uma vez que a producdo industrial ainda era 20% menor do que em maio de
2008 (subiu s6 5% desde entdo). Na Europa, como a produg¢do industrial ainda ndo recuperou o nivel prévio
a crise de 2008, a recente desvalorizacdo do Euro trazida pela conversdo do Banco Central Europeu ao
método da quantitative easing e pela divergéncia de conjuntura em relagdo aos EUA foi muito bem
recebida entre os produtores industriais, uma vez que juros ja negativos (zero lower bound) ndo se
mostraram capazes de animar a demanda interna, em tipica situacdo de armadilha da liquidez, e que deficits
fiscais nacionais sdo limitados pelas instituicdes europeias (Akyiis, 2014; TE, 2015).

O resultado da expansdo da capacidade ociosa ndo planejada e do esforco exportador das
corporagdes da América do Norte, da Europa, do Japdo e da Asia em desenvolvimento foi modificar a
distribuicdo da produgdo industrial nas diferentes regides. Em particular, destruiu a distribuicio
intercontinental do trabalho que facilitara a expansdo da produc¢ao industrial brasileira, antes da crise, para
o proprio mercado interno e para a América do Sul.

As evidéncias dessa transformacdo sdo 1) a mudanga no saldo comercial brasileiro com as regides
de origem das filiais na industria de transformagio; 2) a reversdo do saldo no comércio intra-firma do
principal ramo da industria de transformacao brasileira, a automobilistica, com o México e com as regides
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de origem das filiais que controlam o ramo no Brasil; 3) a perda de espaco no mercado sul-americano e no
proprio mercado brasileiro para exportagdes asidticas e, principalmente, chinesas.

A mudanca no saldo comercial brasileiro com os paises sede das corporacdes multinacionais é
impressionante. As importagdes brasileiras desde os paises que sediam as matrizes sdo concentradas em
produtos industriais e, como vimos, as filiais que lideram a industria de transformacao no Brasil costumam
importam insumos e bens de capital desde a rede de fornecedores controlados pela matriz para atender o
mercado nacional e o continental com opera¢gdes de montagem industrial. Como a producio industrial no
Brasil praticamente estagnou desde 2008 (depois da queda em 2009 e da recuperagao em 2010), o aumento
das importacdes brasileiras ndo pode ter se concentrado em insumos e bens de capital complementares a
producdo local, mas sim em produtos finais e em bens de produ¢do que ampliam a substitui¢do das cadeias
locais por importados.

Tabela 2
Brasil: Saldo comercial com regides e paises selecionados (US$ milhdes)

Ano EUA Efljrr:j;a Acl??ilcla Mercosul -5 | Mercosul -4 | Argentina | China S:;rséii Meéxico
2000 290 833 245 -631 -56 -605 -136 -856 958
2001 1.303 78 990 -286 -635 -1.196 573 -837 1.175
2002 5.090 2.141 -136 -2.127 -2.293 -2.397 966 -214 1.765
2003 7.158 5.806 2.516 332 -919 -102 2.385 144 2214
2004 8.742 8.754 6.444 3.815 2.544 1.821 1.730 -300 3.254
2005 9.873 8.888 10.503 6.660 4.692 3.689 1.480 -430 3.231
2006 9.867 10918 11.787 7.992 5.018 3.686 411 -1.143 3.147
2007 6.341 13.824 13.388 10.106 5.728 4.012 -1.872 -1.344 2281
2008 1.795 10.403 14.224 11.414 6.803 4.347 -3.521 -2.279 1.155
2009 -4.430 4.950 7.893 5.750 2721 1.503 5.092 -2.160 -107
2010 -7.737 4.172 11.257 9.002 5.981 4.087 5.190 -4.661 -143
2011 -8.165 6.708 14.355 11.802 8.476 5.802 11.523 -5.403 -1.171
2012 -5.661 1.386 9.644 7.608 3.549 1.553 6.976 -4.597 -2.071
2013 -11.350 -2.975 9.224 9.083 5.414 3.152 8.722 -4.771 -1.564
2014 -7.979 -4.669 6.900 6.607 3.149,16 138 3.271 -4.694 -1.693

Fonte: MDIC. Mercosul 5: inclui Venezuela. Elaboracao prépria.
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Tabela 3
Brasil: Variagio do saldo comercial com regides e paises selecionados (2007 vs. 2014)  (US$ milhdes)
Ano EUA Umao. América Mercosul - 5 | Mercosul -4 | Argentina | China Coréia México
Europeia | do Sul do Sul
2007-2014 | -14.321 | -18.494 -6.488 -3.500 -2.580 -3.875 5.143 -3.349 -3.974

Fonte: MDIC. Mercosul 5: inclui Venezuela. Elaboragdo propria.

Duas evidéncias de que ha preferéncia e/ou pressdo politica para utilizar capacidade ociosa de
outros elos da cadeia produtiva comandada pelas corporagdes multinacionais sdo, primeiro, a insatisfacao
dos paises desenvolvidos com programas protecionistas brasileiros que sdo acompanhados da oferta de
subsidios publicos para filiais estrangeiras, desde que elas se comprometam a ampliar investimentos no
pais. Dada a importancia de filiais europeias na inddstria automobilistica no Brasil, o caso mais explicito
€ a consulta feita pela Unido Europeia sobre a adequagdo do programa Inovar-Auto as regras da
Organiza¢do Mundial do Comércio. Este programa oferece incentivos fiscais para montadoras que
melhorem a eficiéncia energética dos automdveis e aumentem o valor agregado substituindo importacoes.
Em meio a virtual estagnacdo da producdo industrial nos paises desenvolvidos, qualquer iniciativa do
governo brasileiro que influencie o comércio intra-firma e exija criacdo local de capacidade produtiva
redundante mundialmente tende a gerar insatisfacio nas matrizes que controlam cadeias de valor
crescentemente internacionalizadas (Lima, 2015).

Segundo, a mudanca do saldo comercial brasileiro com o México, particularmente no ramo
automobilistico, e o apoio das filiais localizadas no Brasil ao fim da protecdo em relacdo as importacdes
oriundas do México. Como se sabe, o México é usado como plataforma de montagem e exportacio de
produtos industriais, geralmente com baixo valor agregado nas cadeias de valor comandadas pelas
corporacdes multinacionais. Os dois paises celebraram um Acordo de Complementagdo Econdmica n. 55
(ACE-55), que estipulou quotas de importacdo miuituas para bens do setor automotivo em 2002. O Brasil
teve superavits até 2008, quando comegaram a se inverter rapidamente. Isso levou o governo brasileiro a
renegociar o acordo em 2012, limitando inicialmente e, a cada ano, aumentando um pouco o valor possivel
do saldo bilateral (Gassler, 2012). As cotas seriam eliminadas e o comércio bilateral seria inteiramente
liberado em marco de 2015. O governo brasileiro procurou renovar o regime de cotas este ano, e a pressio
contréria do governo mexicano foi apoiada pelas filiais localizadas no Brasil (representadas pela Anfavea),
muito embora o resultado esperado do livre comércio fosse a substituicdo liquida de produgdo local por
importacdes oriundas do México. Em nome do interesse de adensar ao invés de vazar as cadeias de
producdo no Brasil, e sob pressdo dos sindicatos interessados na manutengdo do nivel de emprego, o
governo brasileiro insistiu e acabou tendo sucesso na prorrogacdo do comércio administrado até 2019
(Polito, 2015).
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Tabela 4
Brasil: Saldo comercial de autoveiculos com regides e paises selecionados (US$ milhdes)
Ano Mundo México Unlaq EUA Coréia do Japiao China
Europeia Sul
2006 4687,1 1193,5 250,1 1914 -37,1 -116,9 10,4
2007 3716,8 539,3 409,2 1,2 -339,5 -182,9 7,3
2008 1544,3 -219,8 438,6 -108,9 -816,2 -324 -116,9
2009 -2350 -414,1 -16,5 -90,8 -1057,8 -205,8 -85,4
2010 -3959,9 -524.5 -834,8 -138,6 -1912,7 -337.5 -215.4
2011 -7052,6 -1546,1 -1950,9 -196,5 -2436,5 -645,9 -761,5
2012 -5916,7 -2194.9 -1351,5 -113,7 -1195.9 -534,3 -181,5
2013 -3882,6 -1521,4 -1695,7 -198,5 -665,4 -416,4 -2239
2014 -5399,6 -1335,9 -1653,1 -243,6 -548,2 -414 -156,2
Fonte: Anfavea: Anudrio da Inddstria Automobilistica Brasileira (2015). Elaboracdo prépria.
Tabela 5
Brasil: Variagdo do saldo comercial de autoveiculos com regides e paises selecionados (2006 vs. 2014)  (US$ milhdes)
Ano Mundo México Umao. EUA Coréia do Japiao China
Europeia Sul
2006-2014 -10086,7 -2529,4 -1903,2 -435 -511,1 -297,1 -166,6

Fonte: Anfavea: Anudrio da Inddstria Automobilistica Brasileira (2015). Elaboragao prépria.

Finalmente, além de perder parcela de mercado para exportacdes oriundas dos paises sede das
matrizes ou de filiais sediadas no México, a producdo industrial brasileira perdeu participacdo para as
exportacdes asidticas no proprio mercado brasileiro e no continental, ampliando o déficit comercial em
bens manufaturados. Salvo engano, faltam estudos para identificar a propriedade do capital das empresas
exportadoras para a América do Sul, mas ndo € improvavel que esteja ocorrendo uma ampliacdo tanto do
comércio entre filiais (no sentido da Asia para a América do Sul) quanto das exportagdes de firmas
asidticas. No primeiro caso, hd uma substitui¢do direta dos fluxos comerciais comandados por filiais
estrangeiras localizadas na América do Sul. Independentemente da propriedade do capital das empresas
exportadoras, as exportacdes chinesas vém crescendo mais do que a média para o mercado brasileiro e
regional (Bastos, 2012b; Mdédolo; Hiratuka, 2012; Pereira, 2014; Medeiros; Cintra, 2015).

A politica econdomica do governo Dilma Rousseff

O impacto da expansdo da capacidade ociosa ndo planejada e do esfor¢co exportador das
corporagdes da América do Norte, da Europa, do Japdo e da Asia em desenvolvimento acelerou
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transformacdes na geografia da inddstria mundial. A posi¢do do setor no Brasil foi fortemente deteriorada
porque a dependéncia tecnoldgica e a propriedade estrangeira das empresas lideres dos principais ramos
da industria de transformacdo tornam o setor muito vulneravel a mudanga das estratégias de localizacio
da produc¢do da corporacdo multinacional e/ou de variagdes da competitividade internacional. Depois da
reestruturacdo produtiva (a “especializacdo regressiva”) e das reformas comerciais da década de 1990, nem
os niveis de produgdo nem os investimentos na industria de transformacao reagem linearmente as variacdes
da demanda interna no Brasil e na América do Sul: a demanda interna pode aumentar mas vazar com
facilidade para importagdes. A Grande Recessdo agravou o problema estrutural e simplesmente destruiu a
distribuic@o intercontinental do trabalho que facilitara a expansdo da produc¢ao industrial brasileira, antes
da crise, para o préprio mercado interno e para a América do Sul. O fato de que a moeda brasileira foi a
que mais se apreciou nos mercados de cdmbio nos dez anos até 2012 ou nos cinco anos depois de 2007,
gragas ao diferencial de taxas de juros oferecido pelo Banco Central do Brasil, deve ter contribuido para
isso, mas a transformacdo em curso na divisdo intercontinental do trabalho parece ter determinantes
estruturais que ndo podem ser revertidos meramente com mudangas na taxa de cambio ou com a
recuperacao do crescimento do mercado interno brasileiro.

N3ao tenho elementos para saber se o governo Dilma antecipava o impeto do acirramento da
concorréncia internacional e o crescimento resultante das importagdes sobre o crescimento industrial
brasileiro. Seja como for, uma pesquisa financiada pelo IPEA alertava em 2010 e 2011 para o carater
estrutural e profundo das transformacdes em curso na divisdo internacional do trabalho, sugerindo
iniciativas também profundas de defesa comercial, politica industrial e negociacdo com as corporacdes
multinacionais para assegurar o espago para o desenvolvimento industrial no Brasil, e ndo apenas o
aumento da protegdo efetiva através da depreciacdo cambial (Bastos, 2010a, 2012a, 2012b).

De todo modo, um debate ptiblico e de bastidores foi travado em 2009 e 2011 a respeito do curso
preferivel de acdo depois da recuperacio iniciada em 2009, envolvendo os campos que se auto-intitularam
novo-desenvolvimentistas e social-desenvolvimentistas, que tinham grande interlocu¢do com membros do
governo, exceto do Banco Central. Buscando descrever as posi¢des em disputa com termos que aludissem
aos grupos sociais que as posicdes representavam e interpelavam, chamei os dois campos de
“desenvolvimentismo exportador do setor privado” e “desenvolvimentismo distributivo orientado pelo
Estado” (Bastos, 2012a). Ambos davam importancia a indudstria de transformacdo e tinham grande
interlocucdo com membros do governo, exceto do Banco Central. O governo Dilma Rousseff conferiu
mais importancia a industria de transformacio do que o governo Lula, mas qual a influéncia dos campos
citados sobre as politicas de governo?

Antes de responder, é preciso rejeitar tradicdes de andlise que exageram o papel das ideologias
econdmicas e que, a0 mesmo tempo, tomam o Estado capitalista como um objeto unitério e internamente
coerente. Ao contrdrio, é possivel partir de conceitos de Nicos Poulantzas (1968, 1978), para quem a
correlacdo das forcas politicas e sociais se expressa na propria materialidade do Estado, nas muiltiplas
arenas dos trés poderes, além das politicas de governo e nas ideologias mobilizadas para influencid-las.

Como bom marxista, Poulantzas ndo rejeita a importancia das ideologias e sua propaganda para
interpelar interesses e ajudar a constituir a propria identidade de grupos sociais amplos, mobilizando a
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consciéncia do grupo social perante outros e movimentando para a luta politica. Ele rejeita sim concepcdes
idealistas que separam ideias e interesses sociais e que exageram a autonomia do Estado, ao considerarem
que uma elite ideologicamente orientada poderia comandar um Estado feito demiurgo da sociedade, capaz
de transformar a realidade de acordo com sua visdo clarividente, sem resisténcias e restricdes. Essa
concepcao teria dois problemas centrais: 1) partiria de uma concepcao erronea da autonomia do Estado; 2)
ndo articularia as ideologias e os discursos politicos com contextos concretos e com as correlagdes de
forcas que buscam influenciar por meio interpelacdes e decisdes, ideologicamente orientadas ou
legitimadas.

A autonomia do Estado no capitalismo ndo € absoluta, mas relativa. Em um primeiro sentido, a
autonomia relativa do Estado significa que, em uma sociedade capitalista, hd uma diferenciacao juridica e
institucional entre Estado e economia que nao existia em outras formacdes sociais. Nao significa a auséncia
de vinculos ou a separacao entre a esfera administrativa e politica, de um lado, e a economia e a sociedade,
de outro, e sim que a esfera politica ganha uma autonomia antes inexistente. Nas formagdes pré-
capitalistas, o poder politico era patriménio privativo de classes ou estamentos dominantes que as
capacitavam para extracdo violenta de excedentes dos produtores e para garantia da dominacdo. O
privilégio patrimonialista de recorrer sistematicamente a violéncia ou sua ameaca para extrair excedentes
era normalmente hereditdrio: Max Weber (1972) afirma que os tipos de Estados se diferenciam pelo fato
de os detentores do poder serem ou ndo proprietdrios dos meios administrativos; havendo essa propriedade,
pode ser de tipo patriarcal, em que o patriarca comanda diretamente escravos e dependentes pessoais, ou
estamental, em que os meios administrativos estdo sob poder de uma “aristocracia” auténoma que divide
com o senhor a dominagdo. No Estado burgués, por sua vez, existe diferenciacdo juridica e institucional
uma vez que ndo ha privilégio hereditario, estamental ou de classe para a ocupagio dos cargos burocréticos
de Estado, que por sua vez é regulado por uma ordem juridica que trata os cidaddos como formalmente
iguais perante a lei e limita a arbitrariedade de governo a ndo ser em situacao de excecdo (Pasukanis, 1924;
Poulantzas, 1968).

Um segundo sentido da autonomia relativa do Estado é que ele ndo é apenas um instrumento para
atender aos interesses imediatos de uma unica ou varias fragdes da burguesia, mas procura assegurar a
reprodugdo da dominagdo burguesa de modo que, com frequéncia, as vontades de capitalistas especificos
ou mesmo de fracdes inteirais sdo frustradas. O Estado ndo se confronta com um unico interesse capitalista
e frequentemente arbitra conflitos entre capitalistas. Para Poulantzas, os principais conflitos que
influenciam as politicas de Estado ocorrem, afora crises revoluciondrias, no interior de um certo bloco no
poder, ou seja, de um conjunto contraditério de classes e fracdes de classes proprietdrias representadas no
Estado e unidas pelo interesse de preservar a dominag@o sobre os produtores diretos, mas fragmentadas e
hierarquizadas de acordo com a preponderancia relativa na satisfacio de interesses econdmicos
particulares.

Neste sentido, a diferenciac@o juridica e institucional entre Estado e economia ndo quer dizer
separacdo: 0s grupos sociais participam por meio de representantes politicos e ideolégicos no embate em
torno as politicas de Estado, e este por sua vez se envolve na gestdo da economia, conflitos sociais e outras
esferas da vida social. Ao fazé-lo, os ocupantes do Estado dispdem de recursos de poder e capacitacdes
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para agir sobre o sistema como um todo que nio estdo a disposi¢do do “setor privado”, e as vezes nem
sequer de seu horizonte de preocupacgao.

No que tange a expansdo econdmica, por exemplo, a politica econdmica — e o embate em torno
delas - pode influenciar no modo de saida das crises do sistema de modo que capitalistas especificos — ou
mesmo a burguesia enquanto classe — ndo podem fazer. Enquanto crises ciclicas rotineiras tendem a nao
colocar em questdo as vias de expansao tradicionais lideradas por fronteiras de investimento consolidadas
e seus efeitos de encadeamento, crises mais profundas se caracterizam exatamente pelo esgotamento de
modos de expansdo e pela disputa a respeito das maneiras de sair da crise e de reconstituir o crescimento
econdmico, em bases que ndo respeitam necessariamente os caminhos tradicionais (Boyer, 1986;
Gourevitch, 1986). E claro que, mantida a dominagio capitalista, o rumo que a expansdo tomard nio é
sujeito a possibilidades infinitas, mas a um conjunto de opcdes preparadas e abertas pelo modo de
desenvolvimento em crise. O resultado dos conflitos envolve alguma incerteza, embora alguns grupos
capitalistas estejam mais bem posicionados, com recursos de poder econdmico, politico e ideoldgico, para
propor formas de saida da crise na qual a expansdo de seus interesses € seus investimentos possa ser
apresentada como condicdo de incorporagio dos interesses de outros grupos (Jessop, 1983). E o papel dos
intelectuais organicos apresentar propostas que racionalizam e atendam aos interesses centrais dos grupos
sociais que representam.

Ademais, para Poulantzas, como em Gramsci, as politicas de Estado também expressam, em
alguma medida, os interesses de camadas dominadas, uma vez que concessdes materiais e simbdlicas sdo
alcancadas como resultado de lutas populares e sdo necessdrias para subordinar essas lutas a compromissos
que preservem a ordem social. Tudo isso confere autonomia aos governos em relacdo a interesses
especificos de uma unica fracdo da burguesia ou mesmo das diversas fracdes da burguesia, mas também
restringe essa autonomia ao inseri-la na correlacéo de forcas que se estabelece entre as classes e fracdes de
classes e que atravessa, conflitivamente, os préprios aparelhos de Estado.

No caso do Poder Executivo, a existéncia de conflitos de interesses, mesmo quando se possa
identificar uma estratégia clara de composic¢ao e hierarquizag¢do de interesses, torna quase invidvel que a
politica econdmica seja a expressdo perfeita de uma tnica visao ideoldgica. Uma vez que as forgas sociais
e politicas lutam para influenciar as politicas de Estado, e mobilizam ideologias nessa luta, sdo mais os
interesses dessas forcas do que propriamente as ideologias que se expressam nas politicas de Estado. Ou
melhor, as ideologias se expressam sempre mediadas pelos interesses dos grupos que as mobilizam na luta,
nunca pairam no ar. As vezes, as a¢des politicas sdo inspiradas por ideologias e visdes de mundo coerentes;
as vezes apenas manipulam argumentos ideoldgicos para racionalizar interesses; as vezes ha alguma
combinacdo de ambos. O que acontece em cada conjuntura deve ser objeto de andlise e se resolve na
pesquisa particular e ndo em leis tedricas gerais.

A efetivagdo do poder em decisdes concretas sempre envolve mediag@o de interesses e arbitragem
de conflitos, hierarquizando-os de forma que incorpora em diferentes graus alguns dos interesses dos
grupos em luta. E uma vez que as politicas de Estado expressam muitas vezes o0 compromisso entre grupos
com interesses divergentes, ndo expressam necessariamente ideologias coerentes e “puras”. Nesse
processo de mediacdo e arbitragem, as ideologias perdem o papel simples de inspirador das ac¢des do
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governo, na medida que sua mobilizacido atende ao objetivo de interpelar grupos e legitimar acdes para
influenciar a prépria correlag@o de forcas que constrange a autonomia do Estado. Se a autonomia do Estado
estd sempre enraizada em lutas sociais e politicas em um contexto histérico particular, também estd
enraizada a ideologia mobilizada tanto nas decisdes de Estado quanto nas resisténcias, acdes e discursos
que buscam influenciar seu contetdo e/ou sua eficdcia. Quando uma crise manifesta a ineficicia de uma
linha de politica econdmica, os conflitos quanto a sua condugdo tendem a ampliar-se, o que pode levar o
governo a atender a solicitacdes contraditérias de forma errética, pelo menos até que a situacdo de crise
seja superada com o alcance de um novo padréo de estabilidade e até que os conflitos sejam atenuados.

Em geral, os interesses articulados pelos governos tendem a se vincular a diferentes arenas e
aparelhos do Estado, e a mobilizar diferentes ideologias orientadoras e legitimadoras das politicas
implementadas, assim como nas criticas a outras politicas. No Brasil de Lula, por exemplo, é dificil negar
que a politica monetdria e o aprofundamento da liberalizagdo financeira expressaram o poder do capital
bancdrio e de técnicos neoliberais, enquanto o retorno do planejamento setorial e o refor¢co da politica
social manifestaram a influéncia de grupos sociais e politicos que mobilizam diferentes concepgdes de
desenvolvimento econdmico e social (Morais; Saad, 2011; Bastos, 2012a).

Feito o esclarecimento para evitar a superestimacido do papel das ideias, quais as propostas de
novo-desenvolvimentistas e social-desenvolvimentistas e quais grupos sociais suas posicoes
representavam? Ainda que essas propostas ndo se traduzissem nas a¢des de um Estado demiurgo e unitério,
¢ importante entender as opg¢des a disposi¢do do governo para avaliar suas escolhas efetivas e o modo
como estas equilibraram interesses divergentes.

O novo-desenvolvimentismo defende um estilo de desenvolvimento capitalista puxado pelas
exportacdes industriais e € liderado por Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano, aos quais se
aproxima Delfim Neto nas questdes de politica macroeconémica. Apesar de ndo ter sido encampado pelo
PSDB, a proposta novo-desenvolvimentista tem alguma proximidade com o neoliberalismo dominante no
governo FHC. Isso se manifesta em seu repudio a protecdo comercial e a um modelo de crescimento
baseado na expansdo do mercado interno; a niveis elevados de impostos e gastos publicos, presumindo a
maior eficiéncia do gasto privado; e na escassa relevancia conferida a intervengao estatal indireta na forma
de politicas industriais ativas, ou direta na forma de empresas e bancos publicos. De fato, parte-se do
pressuposto de que as empresas privadas nacionais sdo plenamente capazes de concorrer nos mercados e
ramos internacionais mais dindmicos, sem apoio estatal direto a nio ser na forma de realizacio de politicas
macroecondmicas adequadas, particularmente taxa de cambio competitiva.

Nessa visdo, a principal tarefa da politica econdmica seria evitar a tendéncia a apreciacdo da taxa
de cambio trazida pela elevacdo dos precos das exportacdes de commodities bdsicas e pela abundancia de
financiamento externo. Essa taxa de cambio deveria ser competitiva ndo apenas para o equilibrio de
transagdes correntes (uma vez que esse equilibrio poderia ser alcancado, a0 menos temporariamente, pelo
boom de precos de commodities bdsicas), mas também para o ‘“equilibrio industrial”, ou seja, para a
capacidade de diversificacdo da industria em direcdo aos ramos tecnologicamente mais avancados.

As demais politicas macroecondmicas deveriam ser geridas para evitar a apreciagdo cambial e
assegurar a competitividade internacional da industria local. Taxas de juros elevadas deveriam ser evitadas
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para ndo atrair capitais externos em busca de diferenciais internacionais de juros que apreciariam o cimbio.
Juros elevados sdo explicados, porém, menos por causa do conservadorismo do Banco Central e/ou por
sua captura por interesses rentistas do que pela “escassez” de poupanga e pela inflagdo, explicados esses,
por sua vez, pelo déficit publico e pela elevacio de saldrios acima da produtividade do trabalho. Segundo
essa explicacdo, muito proxima do “novo consenso macroecondmico” de natureza neocldssica, o déficit
publico pressionaria poupangas escassas, determinaria a elevagdo de taxas de juros, atrairia poupanca
externa, apreciaria a taxa de cambio, geraria déficits de transac¢des correntes, reduziria investimentos sob
pressdo da concorréncia externa, e, assim, reduziria novamente a poupanga interna, repondo o circulo
vicioso. Saldrios também nio poderiam ser elevados acima da produtividade sob pena de pressionar a
inflacdo, reduzir poupancas publicas e privadas e pressionar os custos industriais, apreciando o cdmbio
real antes mesmo da ocorréncia de uma apreciacdo nominal da taxa de cAmbio induzida pela elevagao anti-
inflaciondria da taxa de juros. Assim, gasto publico, saldrios, juros e taxa de cambio deveriam ser
orientados para assegurar a competitividade externa da industria mais do que estimular o crescimento de
um mercado interno atendido por empresas pouco protegidas internacionalmente.

A visdo Social-Desenvolvimentista, por sua vez, tem vinculagdes partiddrias com o Partido dos
Trabalhadores (PT), tendo se constituido em torno ao grupo dos economistas do PT na década de 1990,
com participacdo direta na redacdo dos programas partiddrios nas eleicdes presidenciais. A principal
diferenca em relacdo aos neocldssicos e aos novo-desenvolvimentistas é que se tem uma visdo critica da
globalizac@o neoliberal e da insercdo estrutural da economia brasileira nela, desde a década de 1990.
Considera-se que a estrutura produtiva, a capacitacdo tecnoldgica e o potencial de centralizacio financeira
da economia brasileira sdo caracterizados por um atraso relativo de ordem estrutural, ou seja, que ndo pode
ser corrigido com politicas macroecondmicas e pregos relativos adequados, particularmente uma relagdo
taxa de cambio/saldrios competitiva ou juros baixos. Nao se considera que seja principalmente a relacio
cambio/custos salariais, financeiros e tributdrios que determine a especializacdo produtiva, o perfil de
comércio exterior e a incapacidade das empresas locais de puxarem um crescimento puxado pelas
exportacdes industriais. Determinantes histérico-estruturais como o controle dos ramos lideres da industria
de transformac@o por filiais estrangeiras, o atraso organizacional, tecnoldgico e financeiro das empresas
nacionais, a excessiva concentracdo da propriedade e da renda e vérios limites a coordenacdo estatal
explicam o retardo brasileiro. Por isso, se defende um perfil de intervencdo estatal mais estruturante, que
ndo se reduz a politica macroecondmica e conta com politicas setoriais € mesmo empresas estatais e
encomendas governamentais, além de politicas para induzir a transferéncia de tecnologias por parte das
corporagcdes multinacionais. Tampouco se considera que a pressdo para uma distribui¢do de renda menos
concentrada seja um obstidculo para o crescimento pela 6tica dos custos de producdo, uma vez que a
expansdo do mercado interno é, de modo histdrico-estrutural, a principal fonte de demanda para a economia
brasileira. Além disso, a reducdo da desigualdade é um fim em si mesmo, sendo exatamente iSso que
caracteriza uma posicao politica a esquerda, ao contrdrio dos diferentes tipos de “desenvolvimentismo”
que caracterizaram a histdria brasileira (Fonseca, 2014).

No programa econdémico do PT em 2002, os temas principais da corrente social-
desenvolvimentista foram: 1) forma¢do de um mercado interno de massas por meio da redistribuicdo de
renda para as camadas menos favorecidas da populacdo, através do apoio as lutas salariais dos
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trabalhadores, elevacao do saldrio minimo e saldrios indiretos vinculados a politicas sociais e a constru¢ao
de infraestrutura social; 2) reindustrializacdo, aproveitando o impulso oferecido pela expansdo do mercado
interno de massas e por politicas setoriais verticais orientadas para internalizar atividades na ponta
tecnoldgica. De acordo com o programa, as duas linhas de acdo se reforcariam, uma vez que a ampliacio
do mercado de massas induziria elevacdo dos investimentos industriais que, apoiados por politicas
industriais, ampliariam a produtividade e os saldrios, além de reduzir a vulnerabilidade externa por meio
da elevagio de exportacdes e substituicdo de importagdes manufatureiras. E claro que a segunda parte do
programa néo foi implementada no governo Lula, por causa do compromisso politico que evitou a reversio
de instituicdes neoliberais e determinou aprofundamento da abertura financeira e comercial com
apreciacdo cambial e a resisténcia a influenciar mais diretamente a transferéncia de tecnologias por parte
das corporagdes multinacionais (Bastos, 2012a). Contudo, parecia possivel politicamente e necessario
economicamente avangar nela depois da crise global de 2008, embora os desafios de coordenagdo e
implementacio fossem enormes e, certamente, mais dificeis que a op¢do de mudar precos relativos com
instrumentos de politica macroecondmica.

Em 2010, um conjunto de economistas vinculados historicamente ao PT e ao social-
desenvolvimentismo alertava para o esgotamento previsivel do dinamismo do consumo de bens durdveis
e dos investimentos induzidos para atendé-lo, por dois motivos. Primeiro, porque os bens durdveis
acessiveis as novas camadas sociais incorporadas ao mercado de consumo de massas tém um valor alto
em relacdo a renda média do trabalho e eram financiados com dividas de parcelamento a médio e longo
prazo, o que posterga novas decisdes de compra. Segundo, porque os investimentos induzidos t€m
descontinuidades técnicas de escala produtiva que implicam ampla criagdo de capacidade ociosa, o que
posterga novas decisdes de investimento. Uma vez que o auge deveria ocorreria em 2010, a economia
necessariamente entraria em um descenso ciclico caso novas frentes de investimento nao sucedessem, em
tempo, o esgotamento do ciclo de consumo de bens durdveis. Essa previsao se mostrou basicamente
correta: a desaceleracdo do consumo de bens durdveis teve importancia na reducio do crescimento do PIB
no governo Dilma, de maneira que a oferta de desoneragdes tributdrias para o consumo teve efeitos
decrescentes sobre a demanda. Alguns planos de investimento na indistria de transformacdo foram
concluidos (particularmente na automobilistica), mas a desaceleracdo da demanda e o aumento de
importacdes determinou a estagnacdo da producdo industrial e dos niveis de utilizacdo da capacidade
ociosa, portanto a moderacao de novas decisdes de investimento.

A proposta que emanava do diagndstico de desaceleracdo do dinamismo do consumo de massas
era que seria necessdrio reorientar o estilo de desenvolvimento para explorar mais outras frentes de
expansdo que vinham se fortalecendo desde o segundo mandato de Lula. De modo sumadrio, a primeira
frente era a infraestrutura econdmica e social, fundamental ndo apenas para eliminar gargalos de oferta na
logistica basica, mas para ampliar a oferta de bens de consumo publico e coletivo, para além do consumo
individualizador caracteristico dos bens durdveis. A segunda frente era a exploracio de recursos naturais,
particularmente no setor de petréleo e géds. A terceira era o estimulo ao setor nacional de maquinas e
equipamentos para atender aos investimentos nas outras frentes. Com efeito, em todas as frentes,
considerava-se essencial ampliar os efeitos de encadeamento, incentivando o investimento privado a
montante e jusante das cadeias produtivas, tanto para reduzir a vulnerabilidade externa quanto,
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principalmente, para capturar internamente o transbordamento de estimulos para novos investimentos e
para a capacitacdo tecnoldgica. Isso valia até para o adensamento de cadeias nos ramos de bens duraveis,
particularmente a automobilistica e a eletrénica de consumo, o que ia em sentido contrdrio da dindmica
poderosa de esvaziamento das cadeias locais determinada pela forma de integra¢do subordinada da
industria de transformacio brasileira na globalizac¢ao produtiva, desde a década de 1990 (Bielschowskys;
Souza, 2010; Carneiro, 2010a, 2010b; Erber, 2010; Pochmann, 2010a, 2010b; Cardoso, 2011; Cardoso;
Gimenez, 2011).

Dada a escala, interdependéncia e complexidade dos investimentos envolvidos, a implementagdo
das novas frentes propostas exigiria aprofundar a intervencdo estatal. De fato, a participacdo do Estado
para colaborar na montagem e fiscalizar o desenho dos projetos, mobilizar investidores, investir
diretamente e cooperar no financiamento mudaria de qualidade e magnitude, se comparado ao ciclo de
consumo de durdveis. Isso envolveria aprofundar o processo de reaparelhamento administrativo e
financeiro do Estado representado pelo Programa de Aceleragdo do Crescimento (PAC) e pela retomada
do investimento das empresas estatais. O problema politico € que a materializacio das frentes dependeria
de centralizacdo de recursos e coordenacdo mais profunda do que a politica salarial, as transferéncias
sociais, a pressdo para formalizacio de contratos de trabalho e o apoio as inovagdes financeiras
(principalmente crédito consignado) que sustentaram o crédito ao consumidor; ou da mudanca de precos
relativos (taxa de cAmbio/custos) que caracteriza a proposta exportadora do novo-desenvolvimentismo.
Por isso, as exigé€ncias de recursos para financiamento de investimentos poderiam até enfrentar resisténcia
de grupos politicos e técnicos comprometidos com o lado “social” do social-desenvolvimentismo. Como
argumentei em Bastos (2012a):

A propria ativacdo de um circulo virtuoso entre redistribuicio de renda e expansao do mercado interno
de massas pressiona os estrangulamentos da estrutura produtiva e logistica e, dadas as descontinuidades
de escala de oferta, exige a expansdo dos investimentos adiante da demanda corrente. Com isso, surgem
pressdes sobre o or¢amento fiscal que concorrem com novas solicitagdes redistributivas sobre o gasto
social. Essa concorréncia é pequena nos estagios iniciais de expansdo do investimento publico (e dos
subsidios ao investimento privado), mas tende a agravar-se com o tempo. Diante de tal concorréncia,
parece irrealista supor que, em uma economia capitalista, o critério do beneficio social orientara sempre
as decisdes de politica econdmica. Mesmo dentro dos governos petistas, parece haver grupos mais
favoraveis do que outros a elevacdo dos saldrios diretos e indiretos a um ritmo superior ao crescimento
do gasto piblico ou do PIB... O equilibrio de poder entre os grupos no interior da corrente distributiva
pode variar, inclusive, em razdo dos diferentes desafios colocados pela conjuntura. E inegdvel, por
exemplo, que haja um conjunto vasto de politicas orientadas para a elevacdo do investimento e alguma
moderagdo do ritmo de expansdo do gasto social e dos aumentos salariais no governo Dilma... Uma
coisa ndo se harmoniza facilmente com a outra: alguém duvida de que, a curto prazo, operacdes de
capitalizacdo dos bancos publicos, ou amplia¢des dos subsidios a investidores privados, possam opor-
se a elevacdes do gasto social? (Bastos, 2012a, p. 795-796).

E claro que a concorréncia sobre a alocacdo de recursos ptiblicos pode ser mitigada se a aceleracdo

do crescimento ampliar o bolo. De todo modo, o obsticulo politico ex-ante ao aumento da regulacio e do
investimento publico e/ou da carga tributdria ndo € trivial e pode se manifestar inclusive na politica de
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protecdo do fornecedor local de bens de producio: afinal, proteger o fornecedor local implica elevacio de
custos em empresas nos ramos usudrios que, de acordo com a racionalidade microecondmica a curto prazo,
transferiam encomendas para o exterior se mais baratas fossem. Dadas as resisténcias politicas, uma linha
de menor resisténcia a ampliacdo dos investimentos publicos seria aumentar subsidios para estimular
investimentos e ampliar concessdes de infraestrutura ao setor privado; e mudar os precos relativos com a
expectativa de induzir exportacdes e substituicdo de importacdes industriais. De fato, além de novas
rodadas de desoneracdo tributdria para estimular o consumo de durdveis, € nitida a énfase conferida no
governo Dilma a mudanca de precos relativos (taxa de cAmbio/custos) e as concessdes, o que ajuda a
explicar a desacelerac@o do investimento publico em relacdo ao segundo mandato de Lula.

As concessdes eram advogadas pelo primeiro Ministro da Casa Civil do governo Dilma, Antdnio
Pallocci, tendo presumidamente outras vantagens em relacdo ao investimento publico além de menores
resisténcia politica e necessidade de centralizacdo de recursos. Ao invés de pressionar a divida publica a
curto prazo como fazem subsidios e investimentos piblicos (com o impacto na divida diluindo-se a médio
prazo se a politica anticiclica e a consolidag@o de novas frentes de expansao tiverem sucesso ao sustentar
taxas de crescimento), as concessdes teriam a vantagem de gerarem receitas fiscais ndo-recorrentes que,
desde a privatizacdo das estatais na década de 1990, sdo usadas para compensar parcialmente os custos
fiscais da politica monetaria ultraconservadora praticada no Brasil. Em linha com a interpretagdo do “novo
consenso macroecondmico” e dos novo-desenvolvimentistas sobre o processo inflaciondrio, a substituicao
do investimento publico pela “poupanca” privada supostamente permitiria controlar a inflagdo, reduzir
taxas de juros e reverter a tendéncia de apreciacdo cambial. Uma ressalva possivel € que, onde o bem
publico fosse gratuito, a concessdo privada aumenta o custo das empresas usudrias e pode, inclusive,
pressionar a inflacao.

ks

A politica econdmica de Dilma expressou uma composicdo complexa de interesses e ideologias,
mas esteve centrada nos incentivos ao investimento privado. No que tange as politicas sociais, embora com
alguma desacelerag@o de ritmo, ndo parece ter havido ruptura significativa com os interesses atendidos no
governo Lula, de modo que podemos nos concentrar na discussio da politica econdmica.

Seu objetivo central foi, depois de um ensaio ortodoxo inicial anti-inflaciondrio, estimular o
investimento privado sem perder o controle da inflacdo. Assim, depois do agravamento da crise europeia,
vigorou a chamada ‘“nova matriz econdmica” (NME) entre o final de 2011 e primeiro trimestre de 2013.
A NME afrouxou o controle ortodoxo sobre a politica monetaria e cambial: a redugédo de juros combinada
com regras limitadoras dos ganhos com o diferencial internacional de juros e com a apreciacdo cambial
propiciaram a depreciacdo cambial que era considerada fundamental para um estilo de desenvolvimento
puxado pelo investimento privado. A ideia era que uma nova combinacio de juros menores e taxa de
cambio maior estimularia o setor privado, colocado no centro da estratégia de crescimento. Para reforgar
a NME no incentivo ao investimento, um conjunto de isencdes fiscais e subsidios crediticios favoreceu os
ramos de bens comercializdveis, enquanto concessdes publicas aumentariam a presenca de investidores
privados na infraestrutura. Como a inflacdo deixaria de contar com a apreciacdo cambial, passou a contar
com isencdes tributdrias e controle de precos administrados que, ademais, poderiam reduzir o “custo
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Brasil” e melhorar a competividade das empresas locais. Em 2013, veremos que o Banco Central
abandonou a NME, mas o governo buscou aumentar desoneragdes tributdrias para compensar o aumento
da taxa de juros e manter os incentivos ao investimento privado. Como resultado das desoneragdes e da
desaceleragdo ciclica da arrecadacio tributdria, o resultado fiscal piorou ainda que o investimento puiblico
tenha perdido importancia em relacdo ao segundo governo Lula.

Nao é possivel afirmar que o governo tenha passado a priorizar o crescimento puxado pelas
exportacdes industriais proposto pelos novo-desenvolvimentistas. Pelo contrario, o problema central era
manter o crescimento do mercado interno e evitar o vazamento para as importacdes por meio de algumas
iniciativas de defesa comercial e, principalmente, através da correcio da taxa de cambio e outras iniciativas
de reducdo de custos empresariais. Neste sentido, embora a combinacdo de politica monetdria, cambial e
fiscal executada se aproximasse mais daquela considerada necesséria pelos novo-desenvolvimentistas para
liberar o investimento privado, é pouco provével que a equipe econdmica tenha se deixado levar pela ilusao
de reorientar o crescimento da economia brasileira para as exportacdes, sobretudo considerando o cendrio
de baixo crescimento e grande concorréncia industrial gerado pela crise global. Quando criticava a “guerra
cambial”, o ministro Guido Mantega estava mais interessado em defender o mercado interno do que
dominar o mercado externo. A mesma €nfase parecia orientar as demandas da FIESP (por exemplo no
documento “Por um Brasil Com Juros Baixos: Mais Produ¢do e Emprego” de outubro de 2011), embora
os economistas novo-desenvolvimentistas préximos a ela priorizassem as exportacdes, tendo em vista o
plano de imitar o modelo de crescimento dos paises exportadores asidticos.

Qual o resultado da NME? Ela néo teve sucesso para reverter a desaceleracio ciclica, embora possa
té-la moderado. A produgdo e o investimento do ramo de bens de consumo durdveis entraram em fase de
desaceleragdo ciclica, mas novas frentes de expansao ndo foram suficientes para compensé-la: a despeito
da depreciag@o cambial, as exportagdes nao reagiram, continuando dependentes da demanda e dos pregos
mundiais, porque ha um perfil de especializacio que ndo pode ser mudado a médio prazo, porque a
concorréncia internacional se aprofundou depois da crise financeira global e talvez porque a depreciacio
cambial ndo tenha compensado, em alguns ramos, o déficit de competitividade. As importacdes
continuaram a crescer a ponto que o aumento da demanda de bens industriais ndo levou ao aumento da
producdo local em relagdo ao nivel anterior a crise de 2008. As concessdes ao setor privado aumentaram
muito na constru¢do da infraestrutura, embora ndo no ritmo imaginado pelo governo. Inversamente, ao
contrario do que se poderia esperar de um governo da “mae do PAC”, o investimento publico caiu
fortemente no primeiro ano de governo e, em 2014, ndo recuperou a propor¢io do PIB que tinha em 2010,
a despeito da desaceleracdo do crescimento do PIB. O ritmo de crescimento do saldrio minimo desacelerou
junto com o PIB, enquanto o impacto da elevacio de saldrios na estrutura de custos foi mitigado pela
desoneracao da folha salarial. Em suma, o deslocamento de énfase para o incentivo ao investimento privado
ndo foi suficiente para evitar a desaceleracao ciclica da economia, que ganhou forca no segundo semestre
de 2014.

Como evoluiu a politica econdmica do governo Dilma? A prioridade inicial do novo governo foi
combater as pressdes inflaciondrias oriundas da expansdo de 2010. Para isso, recorreu as propostas cujo
campedo era o ex-ministro Delfim Neto, em linha com o ‘“novo consenso macroecondmico” e com a
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interpretacdo novo-desenvolvimentista da inflacdo brasileira: usar a politica fiscal para contribuir para a
moderagdo inflaciondria, realizando cortes no investimento publico que chegaram a 1,2% do PIB em 2011
(Mello; Chilliato-Leite, 2011). Embora a teoria fosse que a contribuicao da politica fiscal permitiria reduzir
as taxas de juros assim que a inflacdo cedesse, a politica monetaria manteve até julho de 2011 o ritmo de
elevacdo de taxa de juros iniciado em mar¢o de 2010 e acelerado em dezembro, no final do governo Lula.
Isso preservou a tendéncia de apreciacdo cambial em contexto internacional de taxas de juros negativas
nos paises desenvolvidos, ainda que medidas macroprudenciais limitassem a elevacdo de juros considerada
necessdria pelo BC para moderar a inflacdo. De todo modo, a elevagdo de juros estava em linha com a
interpretacdo ortodoxa do regime de metas de inflagdo e seu efeito sobre a desaceleracdo do crédito era
ainda mais refor¢ado pelos limites quantitativos instituidos. Ou seja, a desaceleracdo ciclica foi claramente
reforcada pela conducgdo ortodoxa simultidnea de toda a politica macroeconémica: elevacdo de juros,
controles macroprudenciais, cambio apreciado e elevacdo da meta de superdvit primario.

Em setembro de 2011, contudo, o BC iniciou ciclo de redug¢do das taxas de juros. Dada a
desaceleracdo que ja se verificava e os sinais de crise internacional oriundos dos EUA e da Europa, a
reducdo de juros era plenamente justificada pelo proprio regime de metas de inflacdo e nio precisava ser
explicada por outro motivo. De todo modo, a postura fiscal sé foi revertida em 2012, de maneira que o
regime de politica macroecondmico continuava em linha com o “novo consenso macroecondmico”, a
despeito da racionalizacdo da NME. A énfase no investimento privado ficou mais clara quando, para
compensar o impacto negativo sobre o crescimento trazido pela contragdo do investimento publico, foram
iniciados estudos para a transferéncia da responsabilidade pela execugdo de obras de infraestrutura para o
setor privado, superando a resisténcia histérica de Lula e do Partido dos Trabalhadores ao tema. Em agosto
de 2012, o Programa de Investimento em Logistica foi anunciado, mas com um volume de projetos
insuficiente para reverter a desaceleracdo ciclica na qual a economia entrou no final de 2010 e que foi
agravada pela contracdo fiscal e monetdria de 2011 (Serrano; Summa, 2012). Ou seja, em um primeiro
momento a postura do governo quanto a politica fiscal e a mobilizagdo de “poupanca” privada para os
investimentos atendeu as propostas novo-desenvolvimentistas, embora a politica monetdria mantivesse
trajetoria de elevacio tipicamente ortodoxa, e a continuidade do PAC2, apesar dos cortes anunciados em
2011, sinalizassem para a preservacdo da influéncia social-desenvolvimentista. De todo modo, ndo parece
resultar de uma intencdo que o investimento publico ndo chegasse a recuperar, no final de 2014, a
participag¢do no PIB alcancada no final do governo Lula: embora o programa de concessdes implicasse
alguma desaceleracdo do investimento publico ao substitui-lo por projetos privados, € bastante provavel
que problemas de execuc¢@o de projetos, inclusive resultantes de boas inten¢des como controle da corrupgao
e normas ambientais, tenham atrasado investimentos.

Ao longo de 2011, ganhou ainda mais forca, no governo, o diagndstico que o uso e abuso da
politica cambial para controlar a inflacio provocara um dano colateral na industria de transformacao,
levando a déficits insustentdveis do balango de pagamentos que poderiam implicar, como em 1999, um
grande choque inflaciondrio quando a taxa de cAmbio fosse corrigida. Nao € possivel saber a extensdo da
influéncia que, na consolidacdo dessa visdo, tiveram conselheiros informais do Ministro da Fazenda, de
perfil tedrico tao diferente como Delfim Neto, Luiz Gonzaga Belluzzo, Luiz Carlos Bresser-Pereira e
Yoshiaki Nakano. De todo modo, dado o diagndstico, era preciso 1) evitar apreciacdo cambial ulterior e
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2) monitorar o processo de correcao da taxa de cAmbio quando ele se iniciasse em razdo dos desequilibrios
acumulados, sem deixd-lo inteiramente para o mercado, de modo a evitar um overshooting no mercado
cambial, ou seja, impedir que uma espiral especulativa de depreciacdo do Real se instaurasse. O desafio
ndo era s6 controlar a inflagdo sem usar a arma tradicional da apreciacdo cambial, mas controlar o impacto
inflaciondrio da prépria correcao cambial (Barbosa, 2013a, b).

A primeira iniciativa para evitar apreciacdo ulterior da taxa de cambio foi a regulacdo da
especulacdo cambial nos mercados futuros e a elevacdo de impostos sobre entrada de capitais de curto
prazo que reduziram o diferencial internacional de juros. O problema mudou de figura, contudo, quando o
BC antecipou o impacto da crise europeia e resolveu reverter o ciclo de alta das taxas de juros. A reducio
foi iniciada em setembro de 2011 e concluida em outubro de 2012, levando a SELIC de 12,5% a.a. para
7,25%, onde ficou até abril de 2013. Isso reduziu ainda mais o diferencial internacional de taxas de juros
e a atragdo de recursos para aplicagdes em titulos puiblicos no Brasil. Depois de oscilar em R$ 1,50-
1,60/US$ entre maio e julho de 2011, a desvalorizagdo do caAmbio comercial do Real comegou em agosto,
até que a faixa de oscilagdo se estabilizasse em R$ 2,00-2,10 entre maio de 2012 e maio de 2013. Embora
a taxa de cambio ndo fosse fixada pelo governo, a conjuncao entre reducdo do diferencial de juros e novas
regulacdes do mercado cambial moveu o mix cambio-juros no sentido pretendido pela NME.

Uma nova rodada de depreciacdo cambial ocorreu em maio de 2013, diante dos rumores de
mudanga da politica monetdria nos EUA. Esses rumores, a elevagdo da inflagdo e a pressdo do mercado
financeiro, como veremos, colocaram pressdo para que o BC abandonasse a politica monetdria que
favorecera a depreciacdo cambial pretendida pelo governo. Afinal, os problemas agora eram 1) o evitar
que a desvalorizag¢do cambial saisse de controle e 2) limitar sua transmissao para a inflagdo. Para o primeiro
problema, a resposta do BC foi iniciar novo ciclo de elevagdo de juros em abril de 2013 e oferecer swap
cambial a partir de agosto de 2013, o equivalente a venda de délares no mercado futuro, limitando o
impacto da demanda de ddlares sobre a taxa cambial corrente.

Para o segundo problema, a resposta contou com a politica fiscal como politica anti-inflacionaria,
mas ndo mais em linha com a interpretagdo do “novo consenso”, talvez porque a inflagdo experimentada
fosse sobretudo de custos e ndo, dada a desaceleracdo ciclica, de demanda excessiva. De fato, o governo
decidiu ampliar a oferta de subsidios tributdrios e crediticios, além de subsidios implicitos na politica de
alguns precos administrados, como derivados de petréleo. Ademais, aproveitou a conclusdo dos contratos
de concessao de energia elétrica para negociar a reducdo da taxa de retorno de investimentos amortizados
para concessiondrias que preferissem permanecer no negdcio, deixando em aberto a opcao de realizar novo
leildo concorrencial ao fim dos contratos vigentes caso as concessiondrias monopolistas nio aceitassem a
reducdo dos precos de energia elétrica.

Além de mitigar o impacto inflaciondrio da depreciacdo cambial, parecia existir a ideia que a oferta
de subsidios tributdrios e crediticios e a reducdo de precos administrados ajudaria a recuperar a
competitividade industrial que a apreciacdo cambial e o fortalecimento da “fdbrica asidtica” deprimira.
Isso € evidente no Plano Brasil Maior, anunciado em agosto de 2011, que reforcaria os objetivos da Nova
Matriz Econdmica. Ou seja, o custo de conter o impacto inflacionario da depreciacdo cambial e de reforcar
a competitividade privada foi trazido para as contas publicas, assim como o langamento de titulos
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indexados em dolar e os juros elevados, no governo FHC, internalizavam no orcamento fiscal os custos de
controle da inflacdo e de salvaguarda da estabilidade financeira privada.

Embora a elevagdo de subsidios diretos e indiretos tivesse aspectos defensivos e representasse,
também, uma politica anticiclica diante do choque representado pela crise europeia e pelo impasse quanto
a elevag@o do limite do endividamento publico dos EUA, o governo parecia ter confianga nas mudangas
de precos relativos: juros mais baixos, correcdo cambial gradual, isen¢des tributdrias e subsidios teriam o
conddo de sustentar o investimento privado nos ramos de bens comercializdveis, enquanto as concessoes
estimulariam o investimento privado em infraestrutura. Desse modo, o investimento privado assumiria o
protagonismo na sustentagcdo do crescimento, em conjunto com os investimentos do PAC 2 e das empresas
estatais, principalmente da Petrobras no Pré-Sal.

De fato, o conjunto de alteracdes de precos relativos era significativo: desoneracdes tributdrias e
previdencidrias, reduzindo o custo de bens de capital e de contratacdo de mao-de-obra; crédito subsidiado
dos bancos publicos; redu¢do da taxa SELIC; inicio da correcdo da taxa de cambio; incentivos fiscais para
o lancamento de debéntures de longo prazo; barateamento de precos administrados de insumos essenciais.
Estas alteracdes, alids, eram objeto explicito de demandas das associagdes representativas dos industriais,
em conjunto com sindicatos trabalhistas, naquilo que foi batizado de movimento “Por um Brasil Com Juros
Baixos: Mais Producio e Emprego” desde outubro de 2011 (Fiesp, 2011).

Ainda assim, a producdo industrial permaneceu praticamente estagnada no nivel de 2008, enquanto
o coeficiente de importacdes aumentou. Ou seja, a mudanca de precos relativos pode ter aumentado
margens de lucro (ou, pelo menos, mitigado a press@o sobre as margens em virtude do encarecimento de
insumos importados), mas claramente ndo teve sucesso em induzir, em termos agregados, a produgdo e o
investimento privado na indistria de transformacao. Por que?

No que tange a industria de transformacdo, o decisivo parece ser a estagnagdo da producdo em
razdo da desaceleracdo ciclica da demanda e, principalmente, do aumento do coeficiente importado, o que
manteve estdvel o nivel de utilizacdo da capacidade ociosa a despeito do aumento (em ritmo mais lento)
da demanda interna. Veremos que as margens de lucro cairam em razdo da pressdo concorrencial sobre
precos finais e da elevagio de custos, principalmente daqueles nio associados a producio. A luz da grande
concorréncia com importagcdes, € dificil comprovar que um boicote politico coordenado explique a
resisténcia ao investimento das empresas industriais no Brasil (Miterhof, 2013; Singer, 2013; Rugitsky,
2015). Pelo menos para a industria de transformacdo, a hipdtese de boicote precisa de mais sustentacio
empirica, pois ndo parece convincente. Afinal, dada a existéncia de niveis estdveis de capacidade ociosa
em razdo da estagnagdo da producgdo, o inverso € mais provavel: as empresas sé investiriam caso nao
estivessem boicotando, mas apoiando politicamente o governo petista apesar da irracionalidade econdmica
do investimento. Ademais, o investimento no principal ramo industrial, a automobilistica, reagiu ao
crescimento do mercado interno e ao Programa Inovar- Auto, mas a prépria ampliacdo da capacidade ociosa
adia novos investimentos, sem que qualquer tipo de boicote esteja em questao.

O argumento do boicote ou, pelo menos, do conflito em torno da rentabilidade do investimento,
contudo, parece ter mais validade para concessdes publicas cuja rentabilidade e prazo de amortizago é
arbitrado pelo governo, sendo racional para a empresa esperar para negociar melhor antes de fechar
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qualquer contrato ou mesmo, como no caso da licitacdo de portos, recorrer a processos judiciais e
intervencdo parlamentar para mudar os termos propostos pelo governo. Esse tipo de resisténcia deve ter se
tornado mais provavel depois de junho de 2013, quando a perda de popularidade do governo e a expectativa
de novos protestos durante a Copa do Mundo aumentavam a possibilidade de vitéria eleitoral da oposi¢ao,
podendo levar a presidéncia um partido, o PSDB, que se mostrou muito menos resistente a existéncia de
lucros extraordindrios quando administrou programas federais de privatizagdo ou concessdo de servigos
publicos na década de 1990, ou como continuou fazendo em governos estaduais.

O que esta fora de divida é que os bancos se colocaram na oposicao politica ao governo, tendo em
vista a reducdo da SELIC e a pressdo feita pelo governo para forgcar os bancos comerciais a reduzir
margens. De todo modo, o “boicote” de empréstimos ndo era vidvel porque os bancos puiblicos avangariam
nas parcelas de mercado dos bancos comerciais. De fato, o governo Dilma ndo sé abusou de
pronunciamentos que pareciam querer jogar a populagdo contra os bancos comerciais ou cortar o elo
politico entre o capital bancério e outras fragdes da burguesia, mas recorreu a uma politica agressiva de
ocupagdo de mercado por bancos publicos que lideraram a redugdo de juros nos empréstimos pessoal e
empresarial. Nao € improvédvel que o objetivo do renascimento da retdrica varguista era cortar elos entre
rentistas e sua base de massa, parcelas do subproletariado e da classe média temerosas com a inflagao,
mostrando o beneficio dos juros baixos e a possibilidade de sua convivéncia com inflagdo baixa. Objetivos
econdmicos eram reduzir custos financeiros, estimular investimentos e, desde que a meta de superavit
primdrio caisse, liberar recursos orcamentdrios para financiar investimentos publicos e subsidiar
investimentos privados sem desfinanciar a politica social ou elevar a relacdo divida publica/PIB (Bastos,
2012a, 2014a).

Assim, embora o capital bancdrio tenha se beneficiado com a bancarizacdo de grandes contingentes
da massa trabalhadora que ascenderam materialmente no governo Lula, € dificil negar que ele se alinhou
com a frente neoliberal no ataque ao governo Dilma e na defesa do regime de metas de inflacdo com juros
altos e metas de superdvit primdrio correspondentes (Bastos, 2014a). Os economistas ligados ao sistema
financeiro e parte dos economistas neoliberais na academia reagiram a retérica de Dilma com o argumento
que a reducdo da SELIC e a expansdo dos bancos publicos ndo eram justificados pelo regime de metas de
inflacdo, muito embora o BCB tivesse acertado na previsdo de redugdo da inflagdo em 2011 e antecipado
a crise europeia muito melhor que os economistas de mercado. Em seguida, criticaram a reversao da
austeridade fiscal feita pelo governo em 2012, reversao que, alids, foi timida, sem comunicacdo adequada
de seus objetivos, e fracamente incapaz de conter a avalanche de importacdes e a desaceleracdo ciclica
(Paula et al., 2013a, 2013b). O argumento implicito, contrafactual e injustificado da critica neoliberal é
que, se 0 governo nao revertesse moderadamente a austeridade monetdria e fiscal, mas insistisse nela, o
consumo das familias e os investimentos privados reagiriam aos juros mais altos e 2 maior arrecadacio
liquida de impostos como ndo reagem em nenhum lugar do mundo: expandindo-se (Bastos, 2014c).

O argumento ortodoxo favordvel ao aumento da taxa de juros também é pouco convincente, pois a
elevacdo da inflacdo no inicio de 2013 resultou de choques de custos e ndo do sobreaquecimento da
demanda. Circunstancialmente, as pressoes de custos resultaram da depreciacdo cambial, do choque de
precos agricolas e da elevacdo dos fretes vinculada, sobretudo, a normas ambientais para caminhdes
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(Bastos; Rossi, 2013). Uma pressdo mais estrutural é a tendéncia de elevacdo dos precos de servigcos
intensivos em trabalho, resultando em uma reversdo da tendéncia histdrica de desvalorizagdo desse tipo de
trabalho em razdo da formalizacdo do emprego e a elevacdo do saldrio minimo, que ainda baliza a escala
de remuneragdes desses servicos. Ademais, dado o grande aumento da demanda de servigos e o fato
incontorndvel do menor ritmo de crescimento da produtividade para quase todos os tipos de servicos
intensivos em trabalho (mais ou menos qualificados), é provavel que uma “doenga dos custos” como
caracterizada por Baumol (1967) tenha se verificado, determinando uma elevagdo dos precos desses
servigos acima da média em razao da transmissao do aumento de saldrios dos ramos de maior produtividade
para esses ramos. Ceteris paribus, isso produz uma tendéncia de redugdo da taxa de crescimento geral da
produtividade da economia. Tal mudanca de precos relativos ndao pode ser confundida com um
sobreaquecimento da economia determinado por excesso conjuntural de demanda que deva ser contido
pela elevacgao de taxas de juros demandada pelos economistas do setor financeiro: € um dado estrutural
relacionado ao crescimento necessario dos saldrios do setor de servicos acima da produtividade do setor.

Embora o argumento ortodoxo fosse fragil, a pressdo dos bancos ndo era: o BC cedeu a ela e
abandonou a NME no segundo trimestre de 2013. Segundo o chefe de pesquisas para Mercados
Emergentes das Américas da Nomura Securities, Tony Volpon, o mercado financeiro teve sucesso ao
“pressionar” o Banco Central, sendo mesmo apoid-lo contra o desejo do governo: o BC ndo apenas iniciou
um novo ciclo de elevacio de taxas de juros em abril de 2013, mas o estendeu gracas ao alarme sobre os
riscos de depreciacdo do Real trazidos pela possibilidade de interrup¢do do programa de facilitacdo
quantitativa do FED. Em 22 de setembro de 2014, Volpon admitiu que, diante da perspectiva de reeleicao
de Dilma Rousseff, o mercado financeiro agiria de modo coordenado para impor-lhe o “pragmatismo sob
coacdo”, como fez em 2013:

A visdo otimista € que, uma vez que a eleicdo acabe, Rousseff sabe que precisa comprometer-se com
os mercados e ser mais pragmadtica... Nossa visao atual é que, provavelmente, sé veremos uma mudanca
real na politica econdmica em um segundo governo Dilma sob pressdo substancial do mercado. O
modelo para nés € exatamente o ciclo de aperto feito pelo BC em 2013, que s6 alcancou a extensdo que
teve por causa das pressdes criadas pela discussdo em torno do “tapering” do Fed. Chamarfamos isso
de ‘pragmatismo sob coac¢do’ (Volpon, 2014).

E importante enfatizar que Volpon ja teorizou o poder de disciplinamento da politica econdmica
que o caos gerado pela especulacdo financeira pode gerar, sobretudo se o Banco Central operar para forcar
mudancas na politica na mesma direcdo exigida pelo “mercado”. Em livro intitulado A globalizacdo e a
politica, Volpon refletiu sobre o “leninismo neoliberal” do governo FHC, que queria “mudar o Brasil por
uma via econémica devido a uma suposta impossibilidade de mudar o pais politicamente. Uma tentativa
de reprimir a politica em prol de uma visao essencialmente autoritdria... um tipo de leninismo neoliberal,
que teria na pessoa de Gustavo Franco seu maior tedrico e defensor e, no Banco Central, o lugar do ‘partido
de vanguarda revoluciondria’. Esse novo ‘leninismo’ seria, apesar de suas fei¢des brasileiras, a forma pela
qual a nova globalizacdo estaria se impondo ao redor do mundo” (Volpon, 2003, p. 76; itdlicos do autor).
O autor documenta com cuidado, partindo de “vasta tradicdo marxista”, como “a ameaca de Lula depois
do fracasso de Collor” permitiu que FHC forcasse uma transformacao da conduta inflaciondria e ineficiente
das elites tradicionais, com base em um duplo movimento que ndo passava pela politica, mas pela pressiao
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indireta do mercado financeiro sobre o sistema politico e econdmico, em aplicagdo tipica da ‘doutrina de

choque’:

Primeiro, com as privatiza¢des e a abertura comercial, a fonte de lucro excedente ser criado sairia do
decadente setor estatal para o moderno, eficiente e bem capitalizado setor privatizado e
internacionalizado. Segundo, a ‘troca’ da fonte de financiamento do Estado da inflacdo para o
endividamento via mercado e cdmbio valorizado, enquanto a situacdo fiscal ndo fosse resolvida,
implicaria uma nova disciplina sobre o Estado via o ‘repositério de racionalidade’ que o mercado
detém. Essa ‘disciplina’ estaria por trds do projeto ‘leninista’ de transformacdes e modernizagdes. O
mercado disciplina e torna eficientes o Estado e a sociedade como um todo. A divida vira o novo
chicote... Por que a opcdo ‘leninista’ foi aceita para implantar o projeto de ‘modernizacdo’? Por que
FHC nio tentou levar adiante seu projeto pelas vias tradicionais da politica? Parece que a resposta foi
dada por FHC quando analisou o sucesso do Plano Real. Af ele argumenta sobre a necessidade de um
certo ‘caos’, um certo ‘desarranjo’ para poder mudar o sistema. Seria como argumentar que nao se
pode realmente enfrentar a elite. Deve-se s6 agir diretamente quando a elite estiver tdo confusa, tdo
perdida, que aceita um projeto de transi¢do que, no primeiro momento, milita contra seus préprios
interesses. Como argumentei, 0 caos existiu no momento pés-impeachment com a quase certa elei¢do
de Lula, mas a propria eleicdo de FHC ‘rearticulou’ as mesmas elites dentro de um novo projeto... A
partir dai, FHC tornou a usar a presséo indireta, via mercado, e principalmente o cimbio, para impor o
resto das transformacdes sobre a sociedade como um todo...E preciso esperar a maturagdo de uma crise
sistémica que, levando ao ‘caos’, torne possivel uma nova articulagdo das mesmas elites (Volpon, 2014,
p. 145-146; italicos do autor).

N

Uma outra ameaga a “paz” do mercado e uma outra necessidade de disciplinamento surgiu com a
possibilidade de eleicdo de Lula em 2002, que ja parecia ao autor devidamente neutralizada em 2003:

Perceba que épocas de eleicdo podem ser vistas como periodos de ‘vazio’ institucional mais
acentuados, devido a troca de comando na politica econdmica. Dessa maneira, ndo seria dificil entender
por que tais épocas sempre sdo de maior perigo, especialmente para paises financeiramente
vulneraveis... Hoje, no inicio do governo Lula, hda uma grande perplexidade. Aquele que foi eleito para
mudar as coisas parece estar, ao contrdrio, simplesmente continuando as politicas dos adversarios
derrotados. Um certo imobilismo e continuismo parece ter tomado conta da politica econdmica petista,
um ‘neo-neoliberalismo’ que parece mostrar que, apesar de tudo, FHC e seus ide6logos estavam certos:
s6 ha um caminho a tragar, uma politica econdmica a seguir. O contetido do novo governo ndo parece
em nada diferente daquele projetado pela chamada ‘terceira via’, onde a ‘racionalidade’ econdmica
estaria aliada a programas assistencialistas no campo social. Essa perplexidade tem explicagdo... Por
bem ou por mal, FHC mudou o Brasil. Ja descrevemos como que, em impacto, FHC operou uma
mudanga na estrutura da economia e politica tdo profunda quanto qualquer outro presidente na histdria
moderna do pafs. Que a populagdo tenha democraticamente rejeitado esse modelo ndo € suficiente para
mudar as coisas (Volpon, 2014, p. 116, 143-144; itélicos do autor).

Sintetizando o autoritarismo dos mercados da forma mais singela possivel, Volpon afirma que a
estratégia do leninismo neoliberal “seria impor, via politicas macroecondmicas, pressdo para que
mecanismos de mercado mais e mais prevalecessem na sociedade, por um enxugamento e enrijecimento
progressivo do Estado, diretamente via privatizac@o e indiretamente via endividamento” (idem, 2003, p.
167). E inegivel que Volpon, com grande eloquéncia, antecipou parte dos argumentos da critica
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esquerdista de Naomi Klein (2008) a doutrina de choque ministrada pelas crises financeiras e pelo
endividamento publico que geram no sentido do “enrijecimento progressivo do Estado” socialdemocrata
ou nacionalista, ou seja, no sentido de “matar a besta de fome”.

Em setembro de 2014, o ex-critico do leninismo neoliberal assumiu ter participado da vanguarda
na “tentativa de reprimir a politica em prol de uma visdo essencialmente autoritdria” exigida pelos
mercados, no primeiro semestre de 2013: de fato, a velha retdrica neoliberal alarmista foi tdo onipresente
que parece ter contaminado expectativas inflaciondrias, particularmente aquelas registradas na pesquisa do
boletim Focus do Banco Central junto aos analistas de mercado financeiro que, aparentemente, estavam
dedicados a arte do “pragmatismo sob coa¢do”. Até mesmo Fernando Henrique Cardoso, de quem Volpon
afirmou ter escrito ser necessdrio “um certo ‘caos’, um certo ‘desarranjo’ para poder mudar o sistema”,
chegou a explicar os protestos de junho por causa da elevacdo de precos no primeiro semestre de 2013 e
da expectativa de que se acelerariam (Lima, 2013). Depois de tamanha admiss@o ptblica de pressdo
“externa” e disciplinamento do mercado financeiro sobre o BC, € no minimo curioso que Volpon tenha
sido nomeado para a diretoria de Assuntos Internacionais do Banco Central no segundo governo Dilma.
Em uma passagem comum pela porta giratéria entre o Banco Central e o sistema financeiro que regula, o
critico do leninismo neoliberal em 2003 recorreu a mesma estratégia de “repressao da politica” em 2013 e
2014, passando a assumir, em 2015, um cargo de direcdao no Banco Central, que descrevera como o lugar
do ‘partido de vanguarda revoluciondria’ do neoliberalismo, um dos “verdadeiros centros tecnocraticos
‘neutros’, livres de toda contaminag@o politica, e que portanto dariam a sustentagdo necessdria para impedir
esses tipos de resultados patoldgicos nos mercados” como crises cambiais, financeiras e fiscais (Idem,
2003, p. 168).

Mais curioso que a nomeagao de Volpon é que, embora a FIESP tenha apoiado tanto a proliferacdo
de subsidios quanto exigido publicamente a reducio das taxas de juros em 2011, tenha se colocado em
uma posi¢do de “inacdo conivente” diante do ataque dos representantes do capital bancério a politica de
reduc@o dos juros SELIC do governo federal em 2013. Sem que qualquer fracdo relevante do capital
defendesse o conflito com o setor financeiro na defini¢do da politica monetéria, a politica macroeconémica
deixou de ser regida pela NME e passou a atender a solicitacdes contraditérias: enquanto o BC buscou
restaurar sua “credibilidade” e do “regime de metas de inflagdo” perante o mercado financeiro, o Ministério
da Fazenda procurou manter a lealdade do capital “produtivo” ampliando subsidios. Por que o capital
“produtivo” se colocou em postura passiva perante o ataque contra a politica de juros baixos que antes
pedira?

Uma hipétese explicativa disso é que a financeirizagdo do capitalismo e a formagdo de grupos
multifuncionais aboliu, para efeitos do posicionamento politico pelo menos, a distin¢cdo entre fracdes do
capital de acordo sua posicdo funcional no esquema de reproducio do capital, ou seja, bancério, industrial
e comercial. Logo, ndo haveria porque o capital industrial apoiar o governo contra o capital bancério. E
dificil negar que a financeiriza¢do diminuiu a nitidez das diferencas entre fracdes, sobretudo entre o grande
capital, mas o problema desse tipo de interpretacdo € explicar porque, entdo, a FIESP apoiara a reducio da
taxa de juros em 2011, algo que o capital bancdrio certamente ndo fez. Ademais, é verdade que boa parte
dos empresarios industriais resolveu se adaptar a apreciacdo cambial e a queda dos precos industriais
provocada pelo acirramento da concorréncia global aumentando o coeficiente de insumos importados e,
em alguns casos, simplesmente distribuindo produtos finais, objetos de suas proprias estratégias de
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subcontratacdo ou ndo (Diegues, 2015; Hiratuka, 2015). Ou seja, além de rentista, a burguesia industrial é
também cada vez mais compradora. Contudo, como “burguesia interna”, ela ainda depende de protecdo
comercial e financeira para preservar seu espaco nacional e regional de acumulagdo de capital contra a
concorréncia das grandes corpora¢des multinacionais, ndo sendo provdvel que ela se integre a frente
neoliberal a ndo ser em questdes especificas, particularmente a questdo salarial e a regulacdo trabalhista,
COMmo veremos.

Além disto, a hipdtese de indiferenciacdo politica dos diferentes segmentos do empresariado
brasileiro parece ser refutada pelas pesquisas de Armando Boito (2012a, 2012b), que mostram que parte
importante da “burguesia interna” continuou apoiando a frente neodesenvolvimentista contra a frente
neoliberal liderada pelo PSDB. Se Boito estiver certo e ndo houver total fusdo politica e administrativa
entre diferentes tipos de capital como proposto pela hipotese de formagao de grupos multifuncionais, pode-
se cogitar trés hipéteses que nao exigem tamanha fusdo, mas que admitem alguns interesses comuns, em
certas circunstancias, entre o capital bancario e empresas nao-financeiras em torno a juros elevados para
titulos da divida publica.

Primeiro, empresas ndao-bancérias também dispdem de aplica¢des financeiras que, em tese, podem
compensar a queda de rentabilidade dos investimentos produtivos, sobretudo sempre que as vendas caiam
quando os juros aumentam. Esta estratégia de diversificagao € seguida com eficiéncia, alids, desde a década
de 1980, uma vez que as recessdes que deprimem a lucratividade do “capital em funcdes” se correlacionam
positivamente com elevacdes de juros que valorizam o capital na forma de quase-moedas financeiras
(Belluzzo; Almeida, 2002). Dessa vez, contudo, a estratégia de diversificacdo ndo oferecia seguranca
porque o ritmo de vendas e a taxa de juros caiam junto, gerando pressdes simultaneas sobre a lucratividade
industrial e financeira. Para empresas com saldos ociosos que ndo encontram oportunidades de
investimento produtivo por causa da conjuntura incerta ou recessiva, ndo ha melhor subsidio publico do
que poder aplicd-los em titulos da divida piiblica com juros elevados e risco nulo. E provavel que nem
todas as empresas representadas em uma associagdo de classes da industria, no Brasil, tenham essa
facilidade de transitar para aplica¢des no mercado financeiro, mas a existéncia de um niimero importante
delas — que tendem a ser as maiores —, pode limitar ou mesmo barrar a defesa de juros baixos por parte dos
lideres das associagdes, sobretudo quando associacdes de classe do capital bancério ou seus representantes
informais estejam lutando abertamente contra um governo “arbitrdrio” (Bastos, 2014a).

Segundo, parecia haver o interesse de barrar o avango politico de uma presidente que cometeu o
pecado de politizar e mobilizar apoio popular, por exemplo em declaracdes piblicas no Primeiro de Maio
de 2012 sobre uma questdo distributiva essencial para uma fracdo do capital, que sempre pareceu terreno
da neutralidade técnica: afinal, depois do ataque publico aos spreads bancdrios, quem seria o préximo a
sofrer um ataque “arbitrario” do governo? Ou seja, a solidariedade de classe contra a intervencao estatal
“populista” voltada ao “macrogerenciamento” de margens de lucro setoriais pode ter tido importancia aqui.

A terceira hipétese é que hda empresas que ndo precisam de juros baixos nos bancos comerciais
pois nao dependem de empréstimos privados, tendo fundos liquidos ou acesso prioritdrio ao crédito ptblico
subsidiado. Afinal, melhor do que ter acesso a subsidios crediticios ¢ té-los exatamente quando os juros
dos titulos publicos oferecem bons ganhos de arbitragem, como parte do empresariado aprendeu com a
“ciranda financeira” patrocinada por Mdrio Henrique Simonsen nos anos 1970. Nao h4 evidéncias disso
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para a atual conjuntura e, de todo modo, essa possibilidade de arbitragem nao € argumento contra a
importancia dos bancos ptiblicos, mas € sim favordvel ao aperto da fiscalizacdo e a exigéncia de
contrapartidas mais rigorosas para as empresas beneficidrias dos subsidios crediticios.

Representantes da frente neoliberal no Brasil foram além desse argumento e atacaram o essencial
da politica de crédito subsidiado e outros aspectos da politica de desenvolvimento produtivo do governo
Dilma, como a preferéncia para produtores locais nas encomendas governamentais ou a exigéncia de
contrapartidas para o acesso a subsidios e prote¢do do mercado local. O governo, de fato, passou a elevar
barreiras comerciais e exigéncias de conteido nacional como contrapartida de acesso a subsidios fiscais e
encomendas estatais, de modo a estimular o investimento direto externo em substituicdo de exportacdes
oriundas de outros elos da rede produtiva das corporagdes transnacionais. Essa politica foi executada, por
exemplo, nas cadeias produtivas de petréleo e gis, equipamentos militares, automobilistica e, em menor
escala, eletrdnica de consumo, comunicagdo e material hospitalar.

Qual a base politica e social da critica neoliberal a politica econdmica do governo? No topo, além
da quase totalidade do capital bancério pelo menos no governo Dilma, o neoliberalismo € o programa do
conjunto de s6cios minoritdrios que se subordinam aos grandes grupos econdmicos com escala global,
como acionistas de empresas com participacdo estrangeira, como fornecedores menores de bens e servigos,
em especial financeiros, e, quando possivel, como parceiros de leildes de privatizacdo ou concessdao
publica. E por isso que é central ao programa neoliberal o tema da integracio nas cadeias globais de valor,
ndo por meio de politicas industriais e comerciais ativas, mas facilitando transacdes através de acordos
bilaterais OMC-plus que criam um “ambiente de negécios” adequado, ou seja, que avangcam no processo
de normatizacdo e disciplinamento da politica econdmica nacional e abrem novas esferas de atuacio para
o capital estrangeiro. A meta prioritdria, na conjuntura atual, ¢ mudar a obrigatoriedade de participacdo da
Petrobras nos campos do Pré-Sal, o regime de partilha e as exigéncias de conteido local na cadeia de valor.
Quase tdo importante é conter o avanco do crédito dos bancos publicos e, no que é menos provavel a curto
prazo, reduzir as exigéncias de direcionamento do crédito bancdrio e transferir para o mercado financeiro
a gestdo dos fundos compulsdrios a disposi¢do dos bancos publicos.

A burguesia associada e seus representantes ideoldgicos e politicos também sdo contrarios a
influéncia “excessiva” dos sindicatos de trabalhadores na definicdo da politica salarial e trabalhista do
governo. Nesta questdo, embora a “burguesia interna” dependa do mercado interno e tenha se favorecido
com a incorpora¢do de amplos contingentes antes excluidos do mercado de consumo de massas, ela se
alinha com outras fracdes da burguesia para exigir disciplina salarial, sobretudo depois da desaceleragdo
ciclica e da avalanche de importa¢des produzida pelo acirramento da concorréncia internacional, assim
como do aumento de greves e saldrios reais desde 2010. O argumento tipico é que os saldrios crescem
acima da produtividade, o que de fato pode pressionar a margem de lucro de algumas empresas incapazes
de repasse para precos, sobretudo na industria que concorre com importagdes a precos cadentes.

Por que a fixac@o do discurso conservador nos “custos trabalhistas”, ou melhor, no grau de
autonomia e capacidade de barganha do trabalhador? Para dar uma ideia dos preconceitos envolvidos na
questdo, empresarios ji manifestaram a opinido que o Bolsa Familia reduz a procura por empregos e
dificulta a contratacio, como se desconhecessem que o valor maximo do beneficio € bem inferior ao salario
minimo e que quase metade dos beneficidrios € de trabalhadores por conta prépria. Walquiria Ledo Rego
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e Alessandro Pinzani (2013) argumentaram que a persisténcia de uma cultura autoritdria explica a
resisténcia a politicas publicas e movimentos sociais voltados a reducdo das desigualdades sociais
genéticas do pais. Pode-se cogitar que as sucessivas vitérias eleitorais de um programa orientado para
mitigd-las aumentassem a resisténcia cultural espontanea, tanto mais se ela fosse estimulada por
institui¢des, como o Instituto Millenium, que patrocinam intelectuais que tem ampla visibilidade nos meios
de comunicacio tradicionais e que culpam os aumentos salariais e os gastos sociais, equivocadamente,
como o motivo da desaceleracao do investimento privado e da reducdo da “poupanca”.

Andlises dos custos e margens de lucro mostram, no entanto, que a lucratividade do setor industrial
cresceu bastante até 2010, quando o crescimento salarial foi maior, tornando pouco crivel a hipétese de
esmagamento de lucros provocado por saldrios excessivos. As vezes de esquece que a renda de assalariados
se transforma em lucros dos capitalistas frequentemente antes do fim do més, tanto mais quanto o aumento
salarial alca novos contingentes sociais ao mercado de consumo de massas e ao mercado de crédito
bancirio. E verdade que, a partir de 2011, o valor adicionado industrial deixou de crescer a despeito do
crescimento da demanda interna em razao da avalanche de importacdes, inclusive por empresas industriais
interessadas em revenda de bens importados. Mantido o bolo, a elevacdo da parcela dos saldrios no valor
adicionado desde 2005, contudo, foi timida, de maneira que os gastos com saldrios e beneficios
representam parcela pequena nos custos totais, ou apenas 14,2% em 2012, mal tendo recuperado metade
de sua queda entre 1996 e 2004 (Hiratuka, 2015; ver Grafico 1). Ademais, ha evidéncias que, recentemente,
a desoneracdo da folha de pagamentos compensou parte importante do pequeno aumento do peso de
saldrios nos custos totais, ajudando a sustentar o nivel de emprego apesar da demanda efetiva em
desaceleragdo (Scherer, 2015).

Grifico 1
Percentagem dos Gastos Totais com Pessoal no Valor da Transformacdo Industrial (1996 a 2012)
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Fonte: Hiratuka (2015).
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Se os saldrios ndo sdo a causa fundamental da reducdo da rentabilidade, por que sdo o centro do
ataque empresarial, talvez s6 rivalizando com a estrutura tributdria? Para além dos motivos politicos e
culturais aludidos, hd razdes materiais que tornaram mais urgente o ataque a saldrios e direitos trabalhistas?
Sim, pois ocorreu uma compressdo da margem de lucro recentemente, ¢ embora ela ndo tenha sido
provocada pela pressdo salarial, o ataque aos saldrios e a tributacdo é uma forma de saida empresarial
tipica. De fato, assim como durante a aceleracdo brusca da pressdo competitiva com a abertura comercial
com apreciacdo cambial na década de 1990, parece haver, mais do que um esmagamento dos lucros
provocado por saldrios excessivos, o interesse de limitar ou mesmo esmagar salarios para compensar a
queda no resultado e na margem operacional provocada por nova pressdo concorrencial e, agora, pela
elevacdo de custos ndo vinculados a producdo: aluguéis e rubricas em parte afetadas pelo encarecimento
do ddlar, como produtos para revenda, fretes, seguros, leasing, royalties e passivo financeiro (“outros
custos e despesas” no Gréfico 2).

Grifico 2
Estrutura de custos na industria de transformagao: 1996 a 2012
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Fonte: Hiratuka (2015).
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Todas rubricas citadas expressam o conflito distributivo entre diferentes fracdes do capital. O custo
de aluguéis aumentou muito mais que os saldrios por conta da especulacdo imobilidria estimulada pela
forte expansao dos investimentos privados e dos subsidios publicos para o setor (Maricato, 2013). Ou seja,
a especulacdo imobilidria pode ser mais importante para o aumento do “custo Brasil” do que os saldrios.
Por sua vez, dada a inserc@o subordinada da indtstria brasileira nas cadeias globais de valor, a dependéncia
crescente das empresas industriais por servigos tecnoldgicos, logisticos e financeiros, insumos e maquinas
importadas, assim como mercadorias para revenda, torna a sua rentabilidade muito vulnerdvel a
desvalorizacdo cambial. Como vem argumentando Antonio Carlos Diegues (2015), desde a especializacdo
regressiva e o aumento da dependéncia tecnoldgica da industria brasileira na década de 1990, as margens
de lucro na industria se correlacionam negativamente com a taxa de cambio, ou seja, caem quando a taxa
de cambio aumenta, ou seja, quando o Real se deprecia em relagdo ao ddlar. Ao invés de melhorar a
situacdo da empresa como o0s novo-desenvolvimentistas alegam, a desvalorizacdo prejudica sua
rentabilidade em vista da dificuldade de substituir bens e servicos importados a médio prazo, € mesmo a
longo, sem politicas estruturantes e mesmo negocia¢do com corporagdes multinacionais que monopolizam
certas tecnologias mundialmente. Dada a estagnacdo da producio e do nivel de capacidade ociosa da
industria depois da crise mundial, as importacdes de bens complementares (pelo custo de producgio) e
produtos finais (para revenda, quando a empresa simplesmente ndo perde parcela de mercado) tornaram-
se ainda mais importantes para definir a rentabilidade industrial. Se comparados com os aluguéis e o custo
de bens e servicos importados, os saldrios ndo sdo o principal fator a pressionar a rentabilidade das
empresas depois da crise global, embora a demanda por sua “flexibilidade” seja um mecanismo tradicional
de recomposicdo da rentabilidade microecondmica. Dai a demanda para o aumento do desemprego para
reduzir saldrios e restaurar a disciplina sobre o trabalho que uma situacdo de desemprego decrescente tende
a afrouxar (Kalecki, 1943; Bastos, 2014a).

E, portanto, em um sentido preciso que a austeridade fiscal e monetiria pode recuperar a
“credibilidade” da politica econdmica perante empresdrios: nao a credibilidade quanto a possibilidade de
ganhar dinheiro com investimentos produtivos, mas a credibilidade do poder disciplinador da politica
econOmica sobre os trabalhadores e sobre as expectativas dos beneficidrios do gasto publico. Com a
austeridade, a politica econdmica restaura a “credibilidade” dos empresarios de que os trabalhadores serdo
colocados “em seu devido lugar” com a ameaca crescente de desemprego; e que os beneficidrios do gasto
publico reduzirdo expectativas de novos beneficios em um cendrio de sacrificio geral, deixando de
pressionar para que novos gastos sejam financiados por novos impostos (Miterhof, 2013; Streeck, 2014;
Schui, 2014; Rugitsky, 2015).

Isso ajuda a explicar porque os candidatos de oposi¢do a Dilma, que prometiam abertamente a
austeridade para conter os “excessos” trabalhistas do governo e defendiam as propostas da frente
neoliberal, tiveram apoio ou, a0 mesmo, a “ina¢do conivente” de fracdes da burguesia que ganharam com
as politicas desenvolvimentistas de prote¢do do espago nacional e regional de acumulacio de capital contra
a concorréncia das grandes corpora¢des multinacionais. De fato, a questdo salarial, os gastos sociais e a
regulacdo trabalhista parecem ter alinhado as diferentes fragdes da burguesia contra os trabalhadores,
mesmo que estes fossem exatamente a base social e eleitoral que apoiou a frente neodesenvolvimentista
em sua fase de consolidacdo. Essa contradicio interna da frente neodesenvolvimentista lembra
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remotamente outros episddios da histdria brasileira entre 1943 e 1964, em que a questio social e trabalhista
unificou a burguesia e a polarizou contra o “populismo” (Boito, 1982; Toledo, 1984; Bastos, 2004a, 2012c,
2014e). Também lembra a “revolta dos rentistas” na década de 1970, em que o capital bancério foi a
vanguarda em torno do qual a burguesia industrial se alinhou contra a socialdemocracia (Bastos, 1996a;
Panitch; Gindin, 2012). Para ndo mencionar as hipéteses de Trotsky sobre a China, dialogando com
hipéteses sobre a dindmica politica contrarrevoluciondria presentes em obras como XVIII Brumadrio de
Luis Bonaparte e Revolugdo e Contrarrevolucio na Alemanha, mas avaliando um caso de revolta nacional
em pais semicolonial. Na China, uma frente nacional-popular liderada por representantes da burguesia
nacional racha no meio, levando ao alinhamento da burguesia nacional com fragcdes associadas ao
imperialismo para conter o avango de trabalhadores e camponeses que, mobilizados originalmente para a
questdo nacional, acabavam pressionando para colocar a questdo social e agrdria no centro da agenda
(Trotsky, 1928, 1929). Mutatis mutandis, a luz das resisténcias a elevacdo dos saldrios reais e do
preconceito contra o programa Bolsa-Familia e outros programas de transferéncia de renda, ¢ dificil dizer
que, no Brasil contemporineo, a burguesia brasileira tenha abandonado um projeto politico bastante
moderado de ampliacdo dos direitos sociais e reducdo das desigualdades sociais, pois € preciso comprovar
que ela tenha, de antemdo, aderido ativamente a ele.

Além dos elementos imateriais relativos ao status social perante os “pobres”, a questao dos saldrios
de base é também a principal questdo distributiva que une o topo da frente neoliberal a sua base de massas.
Esta base é a camada média com alguma qualificag@o profissional e educacional, especializada em trabalho
ndo-manual, e a pequena burguesia que, no Brasil, sempre gozaram de um padrio de vida semelhante aos
de camadas médias de paises de renda per capita superior porque contavam com bens e servigos barateados
pelos baixos saldrios dos trabalhadores desqualificados e precdrios. O programa de Lula afetou seus
interesses uma vez que a reducdo da desigualdade se concentrou na redistribui¢do pessoal da renda entre
trabalhadores, com estabilidade da desigualdade de renda em geral (Medeiros et al. 2014). No que tange
a desigualdade de renda intercapitalista, a pequena burguesia tem pouco poder para repassar pressoes de
custo perante empresas muito maiores e, em alguns ramos, perante a concorréncia de importacdes asidticas.
Como se ndo bastasse, as camadas médias experimentaram mais concorréncia por rede de infraestrutura
(como aeroportos, rodovias e avenidas) e servicos (como educagio e satide) que consideravam exclusivos
e perderam status social. Também consideram que seus impostos pagam os beneficios sociais para os mais
pobres e o presumido aparelhamento do Estado brasileiro por militantes socialistas e politicos corruptos
(Bastos, 2014a).

Ela é a base de massas que votou na oposi¢@o ao Lulismo em 2006 e 2010 e que compareceu, junto
a outros grupos, nos protestos de junho de 2013 e em 2015. O primeiro governo Dilma continuou erodindo
a renda real e o status social dessa camada ao apoiar legislacdo que, em 2011, garantiu aumentos reais do
saldrio minimo até 2015 e, em 2013, estendeu direitos trabalhistas aos empregados domésticos. A
inexisténcia desses direitos e seus baixos saldrios eram, como se sabe, uma tradi¢do brasileira arcaica,
herdada da escraviddo e muito prezada por burguesias e camadas médias empregadoras.

Dilma venceu a elei¢do de 2014 porque, apesar da estagnacdo da economia, sua campanha e
milhares de militantes voluntdrios de esquerda foram capazes de mostrar, corretamente, o contetido
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classista do programa neoliberal e a vinculaciao dos economistas dos dois principais candidatos de oposicao
a visdo austericida que € exigida hoje pelos mercados financeiros. A possibilidade de preservar a
governabilidade na defini¢ao da agenda legislativa e, principalmente, avancar a reforma politica que Dilma
dizia ser sua prioridade legislativa dependia, claramente, da preservacdo do “capital politico”, da
popularidade e do didlogo critico estabelecido com a sociedade civil durante a campanha presidencial, ou
seja, dependia de que o governo rejeitasse o “pragmatismo sob coagdo” do mercado financeiro e
confirmasse as criticas a disposicao de cortar, cortar e cortar dos candidatos de oposi¢do (Bastos, 2014c).
Disso também dependia evitar a redugdo da arrecadag@o tributdria e a elevacdo da carga da divida publica
no PIB que um ajuste recessivo necessariamente implicaria. Com consequéncias previsiveis sobre a
popularidade, a governabilidade, a arrecadac@o tributdria e a divida publica, o segundo governo Dilma
resolveu fazer o contrario do que prometera.

O segundo governo Dilma Rousseff: austeridade para quem?

Ha trés explicacdes plausiveis para justificar a virada ortodoxa do governo Dilma: o agravamento
do déficit externo; a necessidade de desmontar a unido da burguesia contra o governo; o desequilibrio
fiscal. A austeridade pode resolver cada uma delas?

Quanto a restricdo externa, a virada para a austeridade do governo Dilma traz o gosto dos ajustes
recessivos que a insercdo do Brasil na globalizagdo tornou recorrentes. Quando a vulnerabilidade se
expressa em déficit crescente de transagdes correntes (hoje, acima de 4% do PIB) e coincide com a seca
de crédito para paises subdesenvolvidos, a ameaga de ostracismo financeiro disciplina a politica
econdmica: 1981-85; 1988-91; 1995; 1997-2003. Durante o Plano Real, como vimos, a confianga nos
efeitos benéficos da abertura financeira e comercial levou a um conjunto de resultados desastrosos, depois
do boom inicial: apreciacdo cambial, desestruturacido industrial, desemprego ascendente, grande
deterioracdo das finangas publicas e déficit crescente de transacdes correntes, resultando no baixissimo
crescimento. Este serd tipico do recurso a avalanche de importacdes, a curto prazo, para controlar a
inflacdo, até que os desequilibrios resultantes induzam nova depreciagdo cambial com grande pressiao
inflaciondria (Bastos; Medeiros, 2015).

Na tltima década, a acumulagdo de reservas cambiais, a resposta anticiclica a crise de 2008 e a
descoberta do Pré-Sal aparentavam tornar essa repeti¢do maniaca coisa do passado, até que os riscos de
elevacdo dos juros nos EUA e de rebaixamento do Brasil pelas agéncias de classificacio de risco induziram
mudancas na politica monetdria em 2013, em conjuntura de forte pressdo pelo “pragmatismo sob coagdo”
do mercado financeiro e seus representantes em vista da possibilidade de depreciagdo cambial abrupta no
Brasil. No fundo, agora era cobrado o custo fiscal e inflaciondrio da opg¢do de preservar ampla abertura
financeira e usar a apreciacdo cambial resultante para controlar a inflacdo, o que necessariamente implica
acumulacdo de desequilibrios externos que resultam em depreciagdo cambial e pressdo inflacionéria
posterior, dado o perfil de especializacio produtiva, a fragilidade financeira e dependéncia tecnoldgica da
economia brasileira. Embora Alexandre Tombini tenha feito vdrias mencdes a necessidade de usar a
politica monetdria para conter a depreciagdo cambial e/ou seu pass-through para os pregos depois de ter
iniciado a oferta de hedge cambial em agosto de 2013, foi particularmente explicito em entrevista
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concedida ao Wall Street Journal em abril de 2014 (Hilsenrath, 2014; Campos; Oyamada, 2013; Valor,
2013; Ribeiro; Campos, 2013).

O ajuste recessivo pode ser justificado pelo desequilibrio externo? Creio que ndo: a situagdo em
2015 € bastante diferente da de 2003. O risco de um default generalizado da divida externa privada e o
encarecimento tradgico da divida publica denominada em ddlares exigia, ali em 2003, politicas
apaziguadoras dos mercados financeiros. Hoje, contudo, o governo é credor em ddlares e boa parte do
passivo externo privado, sobretudo em renda varidvel, é cotado em Reais. Apesar do déficit em transacdes
correntes, boa parte era financiado com investimento externo direto e talvez continuasse sendo caso a
economia nao embicasse para a recessao; por sua vez, o diferencial de juros pode continuar muito atraente
depois da elevacdo das taxas de juros nos EUA, mesmo que o BCB ndo conduza a politica monetaria de
modo ultraconservador. O regime de cambio flutuante é muito melhor administrado do que em 2002. O
pior é que, ao provocar uma recessao prolongada, a contragdo fiscal pode se mostrar contraproducente para
um de seus objetivos declarados: evitar a perda do “grau de investimento” (investment grade) junto as
desacreditadas agéncias de classificagdo de risco (Standard’& Poor's, Moody's, Fitch) que autorizam
fundos de investimento a aplicarem na divida publica e reduzem taxas de juros para os varios agentes
privados que levantam recursos no exterior.

Do ponto de vista politico, a reviravolta tampouco parece necessaria. E verdade que a retérica
contra os banqueiros na campanha presidencial apenas aprofundou o desconforto mituo gerado pela
politizagdo da reducgdo da taxa bésica de juros e, principalmente, o uso dos bancos publicos para forcar a
redu¢do dos spreads dos bancos comerciais em 2012. Alguma reaproximagao era esperada, uma vez que o
governo Dilma pretende ampliar concessdes de servigos publicos. Depois da elei¢do, contudo, era de se
esperar que os proprios empresdrios mais oposicionistas recolhessem os cavalos de guerra em busca de
uma reconciliagdo, sem que exigissem a implementacdo do programa macroecondmico da oposi¢do
derrotada. Além disso, a virada para uma politica macroecondmica hiper-ortodoxa pode nao ser suficiente
para aproximar aqueles radicalmente contrdrios a Dilma, mas pode manter afastados aqueles que s6 se
aproximaram da frente unida oposicionista diante da possibilidade de derrota do PT, embora estivessem
dispostos a investir uma vez que a demanda efetiva se recuperasse e a capacidade ociosa se reduzisse.
Algum grande empresario financiaria a campanha eleitoral de Dilma — mais rica que a de Aécio -, caso
considerasse que um segundo governo de Dilma envolveria a perspectiva de um embate politico
prolongado entre um governo socialista e um empresariado disposto ao boicote do investimento para forcar
a desestabilizacdo politica?

Finalmente, a justificativa de Joaquim Levy para a austeridade enfatizou mais a necessidade de
cortar gastos e aumentar impostos para evitar o aumento da divida publica e seus efeitos ruins sobre a
credibilidade e o ambiente de investimentos privados. Assim, a geracdo de um superdyvit fiscal primario
em conjuntura de estagnacio econdmica teria, inversamente, efeitos favoraveis sobre a credibilidade e o
ambiente de investimentos privados. E importante registrar que a expectativa de que o ajuste fiscal nio
teria um impacto recessivo era compartilhada pelos analistas do mercado financeiro consultados pelo
boletim Focus no final de 2014, depois que as metas fiscais para 2015 e 2016 foram anunciadas. A média
das expectativas era que a economia brasileira cresceria 0,8% em 2015. Em linha com o mercado
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financeiro, em janeiro de 2015, o ministro Joaquim Levy alegou que poderiamos ter apenas um “trimestre
de recessdo”.

O controle da inflagdo tampouco € uma justificativa crivel para a austeridade. A preocupagdo com
a inflacdo € inteiramente subordinada, na visdo de Joaquim Levy, a necessidade de alcangar uma meta de
superavit fiscal que reduza a aceleracio da divida publica que, alids, € inerente a uma desaceleracdo da
atividade econdmica, em razdo dos estabilizadores automaticos (a rigidez e mesmo o aumento de alguns
gastos, como o seguro desemprego) e a queda da arrecadacdo. Se alguma gestdo era mais preocupada com
a inflacdo do que com o equilibrio fiscal, era a gestdo de Guido Mantega no primeiro governo Dilma. De
fato, Mantega procurou internalizar no orcamento fiscal os custos do hedge cambial, de desoneracdes
tributdrias (como da energia e da cesta bdsica) e do controle de precos administrados para 1) limitar a
depreciacdo cambial e 2) mitigar o impacto da prépria depreciacdo cambial, dos choques provocados pela
seca (sobre pregos agricolas e custo de energia) e da inflagdo de servigos.

A gestao de Levy propde a externalizacdo abrupta desses custos fiscais, ou seja, a reducao do hedge
cambial, a eliminagdo das desoneragdes e a liberagcdo dos precos administrados, a despeito de seu impacto
recessivo e inflaciondrio. Desse modo, Levy imagina priorizar o controle da divida ptblica e a restauracao
da “credibilidade” do regime fiscal de superdvits primarios, independentemente de seus custos, bastante
tempordrios segundo ele, sobre o nivel de atividade, a inflacdo e a prépria arrecadacgdo tributdria. O controle
da inflacdo seria resultado natural do controle do déficit ptblico e de uma recessdo curta necessaria para
evitar a persisténcia da transmissdo da mudanca de precos relativos (cdmbio, precos administrados e
impostos) para o nivel geral de precos.

No fundo, mais do que controlar a inflacio como um monetarista, a justificativa para o ajuste fiscal
abrupto de Levy repete o argumento da ‘“‘austeridade expansionista” da ortodoxia neocldssica pds-
monetarista, ou o apelo a “fada da credibilidade”, para seus criticos. O importante, para ele, é restaurar a
“credibilidade” e inflexibilidade do regime fiscal de superdvits primdarios, considerado por ele adequado
em qualquer conjuntura, embora tenha se originado de uma conjuntura particular: era exigéncia do FMI
para paises subdesenvolvidos no final da década de 1990, e foi imposta como condi¢do dos empréstimos
compensatorios para salvar o Brasil da crise cambial, financeira e fiscal de 1999. Para Levy, essa herancga
institucional deve ser blindada no Brasil mesmo que o proprio FMI tenha passado a defender déficits fiscais
depois de 2008 e criticado a hipdtese de austeridade expansionista depois de 2010.

Nos proprios termos do controle da divida publica, a mudanga abrupta de postura fiscal feita por
Joaquim Levy era imperativa, pois “ndo ha alternativa”? Considerando que a resposta a crise de 2002
implicou variacdo de “apenas” 0,36% do PIB do superavit primario entre 2002 e 2003, mas que o governo
se comprometeu com uma variacdo de 1,83% do PIB entre 2014 e 2015, tamanho aperto era necessario?
Pode ser contraproducente?

Primeiro, é importante registrar que foi a queda da arrecadac@o tributdria que produziu o déficit
primario de 0,63%, uma vez que ndo houve gastanga em 2014. Nos quatro anos do governo Dilma, alids,
a taxa de crescimento do gasto publico foi menor do que nos dez anos desde 2005.
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Segundo, a queda da arrecadacdo resultou da forte desaceleracdo do gasto privado, a ponto que a
economia estagnou em 2014 embora o resultado fiscal tenha piorado 3,02% do PIB em 2014. Se o setor
publico procurasse repetir o superdvit primdrio de 2,39% de 2013 ao invés do déficit priméario de 0,63%,
o corte do gasto publico levaria a uma desaceleracdo do gasto privado ainda maior, 0o que por sua vez
contrairia ainda mais a arrecadacio tributéria.

Terceiro, é inegdvel que o tipo de gasto do setor piblico ndo foi eficaz para moderar
significativamente a desaceleracio ciclica do gasto privado. Essa desaceleracdo ocorreria de qualquer
maneira porque a capacidade ociosa das empresas, a renovagao de estoques de bens durdveis e imédveis por
familias cujo endividamento aumentou, a avalanche de importacdes e a queda das exportacdes sdo
determinantes ciclicos incontornéveis.

Nao obstante, a composi¢do do gasto piblico mudou para pior no governo Dilma, com perda de
importancia relativa do investimento ptblico depois de sua contracio severa em 2011. Ao contrério do que
se poderia imaginar da lideranca da “mae do PAC”, seu governo preferiu aumentar os incentivos ao
investimento privado com desoneragdes tributdrias e previdencidrias, subsidios crediticios e controle de
precos publicos administrados.

Embora as concessdes em infraestrutura tenham tido algum sucesso, os investimentos induzidos
pela demanda estagnaram porque nio sdo determinados por externalidades fiscais, mas sim pelos
determinantes ciclicos citados, em particular a capacidade ociosa persistente e a acumulagdo de estoques.
O animo dos empresdrios tampouco depende do alcance de uma meta fiscal inflexivel em qualquer
circunstancia, mas da demanda efetiva corrente e esperada.

Sendo assim, o primeiro governo Dilma provavelmente teria tido mais sucesso para estimular o
investimento privado e mitigar a desaceleracdo ciclica caso aumentasse a demanda efetiva através do
investimento publico e protegesse o mercado interno de importagdes competitivas (ndo apenas para
compras governamentais), diante da conjuntura de acirramento da concorréncia internacional e
transformacdo profunda da divisdo internacional do trabalho (Bastos, 2012a). Alids, como € evidente no
resultado obtido com a expansao recente dos investimentos privados nos setores automobilistico e, apesar
de tudo, petrdleo e gis.

Se ajustes eram necessdrios, em 2015, para evitar a recessdo e a queda da arrecadacio fiscal, os
principais seriam ampliar o investimento publico, o gasto e as transferéncias sociais, que aumentariam a
demanda efetiva e poderiam ser em parte financiados 1) pela desmontagem das desoneracgdes, 2) reducio
dos subsidios, 3) o aumento da arrecadag@o trazido pela recuperacdo do crescimento, e 4) uma reforma
tributdria que ampliasse a justica fiscal, caso o governo tivesse mantido o didlogo franco com a sociedade
civil, sua popularidade e sua capacidade de governar a agenda legislativa. Ou seja: impostos sobre consumo
de luxo (importados ou ndo), grandes fortunas, grandes herancas e grandes rendas pessoais, lucros e
dividendos distribuidos (mas ndo os reinvestidos), melhor fiscalizag¢do tributdria, em troca de maior
desoneracdo para cidaddos de baixa renda. O aumento de tarifas alfandegdarias para conferir salvaguardas
a industria de transformacdo aumentaria a arrecadacio, mas provavelmente sé teria efeito estrutural caso
fosse articulado a uma politica seletiva de substituicdo de importagdes e ampliacdo das exportagdes.
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E claro que uma agenda legislativa desse teor s6 poderia ser avangada caso Dilma abandonasse a
postura ndo mobilizatéria da populacdo e das organizagdes sociais em torno a temas conflitivos com o
empresariado, ou seja, aquilo que André Singer (2012) chamou de lulismo. Isso foi até ensaiado na
campanha presidencial de 2014, revelando-se, ex-post, nada mais do que estratégia eleitoral. Uma cultura
de vetos politicos s6 € alterada com tentativas efetivas de alargar os limites do possivel, através da
mobilizagdo de movimentos sociais e grande embate ideoldgico. Nao é preciso lembrar que, hd pouco mais
de um século, era perfeitamente legitimo comprar e vender escravos, nem que, hd pouco mais de trés
décadas, ndo era incomum morrer de fome a cada seca no Nordeste. H4 pouco mais de duas décadas, a
retdrica reaciondria racionalizava um veto politico repetindo que os direitos sociais da Constituicao de
1988 e a elevacdo do saldrio minimo aumentariam o desemprego e a informalidade. Na realidade, a vitéria
politica contra os dois vetos ndo implicou um boicote de investimentos duradouro nem a crise economica
prevista pelos derrotados, antes pelo contrério.

Ao invés de superar o lulismo, o primeiro governo Dilma distribuiu desoneragdes tributdrias para
o empresariado e, depois que a queda da arrecadagdo provocou o desequilibrio fiscal, propds eliminar
desoneracdes, mas concentrou cortes e elevacdes de impostos em rubricas com regressividade social.
Ademais, o argumento que justifica o corte do investimento publico e do gasto social em 2015 sob alegacio
de que o governo teria dificuldade de rolar a divida publica é contrafactual e inteiramente inconvincente:
se o governo consegue financiar a divida ptblica mesmo hoje em uma economia que embica para a
recessdo, consequentemente aumentando a relagdo divida/PIB, como ndo o faria em uma economia mais
vibrante, que gerasse mais lucros, saldrios e impostos? O argumento ndo tem base técnica, é apenas
expressdo do poder dos credores: ndo ha melhor maneira de “matar o Leviatd” ou, pelo menos, exigir-lhe
juros maiores, do que, sendo incapaz de vencé-lo politicamente, convencer que ele morrerd de insolvéncia.

De fato, é exatamente o remédio da austeridade que, em todas as ocasides histdricas analisadas,
mostrou agravar o problema que pretendia resolver, forcando o préprio FMI e um ex-expoente da teoria
da “austeridade fiscal expansionista” a mudar de opinido (Guajardo et al., 2011; Batini et al., 2012; Blyth,
2013; Perotti, 2014). Recentemente, nova pesquisa do FMI (2014) chegou a conclusdo que sempre foi
defendida por keynesianos: programas de investimento piblico em infraestrutura t€m efeito positivo sobre
arenda agregada e sobre a arrecadacgdo futura de impostos que pagam os programas com tempo, impedindo
o crescimento da relag@o divida publica/PIB e sustentando o emprego.

Para o Brasil atual, como jd argumentei em outros artigos (Bastos, 2014c, d; 2015a, b), o ajuste
pré-ciclico trard uma recessdo que fard despencar a arrecadago tributédria e, em conjunto com a elevacdo
dos juros, elevar a relagdo divida publica/PIB que € avaliada pelas agéncias de classificacio de risco. Dada
a desaceleragdo do gasto privado (inclusive exportagdes) antes mesmo do ajuste, e as perspectivas
mediocres da economia mundial, a estagnagdo perto do fundo do poco pode durar o quanto durar a busca
de metas de superdvit primadrio irrealistas.

Ao atender as exigéncias dos credores e sacrificar seu “capital eleitoral” no altar das agéncias de
classificacdo de risco, o novo governo produzird uma recessdo que nada faz para restaurar a credibilidade
dos investidores, mas que reduzird suas préprias receitas tributdrias, levando a novos cortes. Nao
surpreende que a equipe econdmica, aparentemente confiante na fada da credibilidade e da austeridade
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para animar os investidores, se surpreenda hoje com a velocidade da queda da arrecadacdo tributdria
provocada pelo colapso do gasto privado. Sua primeira reacdo, quando da primeira reavaliacdo do
orcamento em maio, nao foi propor novas metas, mas propor novos cortes a despeito da velocidade da
contragdo da arrecadagdo. Mantido esse padrdo, quando a queda da arrecadacdo forcar a revisdo da meta
de 2015, a preservacdo da austeridade levard, a despeito da revis@o, a novos cortes de gastos publicos que
vao reiterar a recessao e, portanto, a frustracio da arrecadacdo. Mantida a orientacio pela austeridade, as
revisdes futuras para o triénio 2016-2018 também deverdo reiterar metas de aumento gradual do superdvit
primdrio a partir, contudo, de patamares inferiores aos imaginados, uma vez que a prépria austeridade
frustrard suas metas originais. Salvo um choque favordvel de demanda como, por exemplo, um milagre
exportador, o circulo vicioso se prolongara no tempo.

Nao ha fada que anule o fato que o gasto do governo € renda privada, e que esta é a base do
pagamento de impostos. Como pagar os mesmos impostos, se a meta de superavit fiscal promete subtrair
receitas do setor privado em 1,83% do PIB em 2015? A decisdo de aumentar a “poupanca” ptiblica em
meio a uma recessdo € provavelmente o mais célebre caso de “economia burra” da histéria, cuja natureza
contraproducente devia ter sido compreendida, de uma vez por todas, desde a década de 1930.

Empresas, familias e desempregados tendem a gastar menos (sobretudo em impostos) quando suas
receitas despencam, mesmo que as receitas dos proprietarios de titulos de divida publica explodam. Em
2003, as bases sociais do governo Lula forcavam pela satisfacdo de demandas reprimidas e o governo foi
capaz de desenhar politicas que abriram, contra a oposi¢do neoliberal, um longo horizonte de ampliagdo
do emprego formal com saldrios crescentes, das transferéncias sociais, do crédito ao consumidor e, depois
da queda de Pallocci, do saldrio minimo e do investimento ptblico, estimulando a producdo e o
investimento industrial. Nao surpreende que a arrecadacdo tributdria permitiu o alcance de metas de
superdavit primério elevadas.

Hoje, ao contrério, a estrutura industrial sofre os danos trazidos pela apreciagdo cambial e pelo
acirramento da concorréncia com a crise global. As empresas ampliam a revenda de bens industriais
importados e eliminam vagas. A industria de transformag@o gerou 2.200 mil vagas de 2003 a 2008, mas
perdeu cerca de 50% desde entdo. Em 2015, mesmo o setor de servicos pode se tornar desempregador
liquido, mas em nenhum momento foi capaz de oferecer empregos formais bem pagos: de 2011 a 2013,
foram geradas 1400 mil vagas até 1 saldrio minimo (S.M.); 3 milhdes até 1,5 S.M.; 100 mil até 2 S.M.;
mas eliminadas 1200 mil acima disso. Entre abril de 2014 e marco de 2015, sé foram geradas vagas até
1,5 S.M., no montante de 830 mil vagas, sendo eliminadas 1.050 mil vagas com rendimentos acima de 1,5
S.M. A taxa de desocupacdo subiu de 4,3% em dezembro de 2014 para 6,4% apenas quatro meses depois.

Com a virada na expectativa de emprego, o alto comprometimento da renda das familias com
servicos de dividas e a elevacdo de taxa de juros, a trajetéria de desaceleracdo do consumo das familias
deve prosseguir e se tornar uma contracdo em 2015, dificilmente sendo fonte de demanda capaz de
recuperar o crescimento geral nos proximos dois anos pelo menos. Dado o aumento recente da capacidade
ociosa da industria, estoques elevados e a sinalizagdo de contracdo feita pelo governo, o investimento
induzido pela demanda tampouco deve recuperar-se. A capacidade ociosa, os custos tributdrios e
financeiros estdo aumentando e a demanda esperada caindo: por que empresdrios investiriam? Com o

Texto para Discussé&o. IE/Unicamp, Campinas, n. 257, ago. 2015. 76



Austeridade para quem? A crise global do capitalismo neoliberal e as alternativas no Brasil

desemprego e os juros aumentando, por que os consumidores se endividariam? E surpreendente que
alguém se surpreenda com o fato de que, nos primeiros meses de 2015, os niveis de confianca de
consumidores e empresdrios despencaram a despeito (ou melhor, por causa) das promessas criveis de
Joaquim Levy de que perseguird a meta de superdvit fiscal de 1,2% a qualquer custo.

Quanto ao investimento auténomo, concessdes e parcerias dependem de um processo demorado
de definicdo de regras de operagdo, de licitacdo e elaboracdo de projetos. O fato de que as principais
empresas candidatas aos leildes, ou seja, as grandes empreiteiras brasileiras estdo sob apreciacdo policial,
judicial e politica torna improvavel que o investimento autdnomo do setor privado nos salve da recessdo
em 2015 e, provavelmente, em 2016.

Tudo isso implica que a austeridade expansionista vai provocar seu contrdrio no Brasil (como em
qualquer lugar): uma contragdo geral em que o préprio setor privado terd dificuldade de pagar suas dividas,
cortando gastos, priorizando o corte no pagamento de impostos e, com isso, também aumentando a relacio
divida publica/PIB! Por isso, a curto prazo, ndo parece haver saida para o fundo do poco sem retirar o gasto
publico do circulo vicioso em que foi posto, junto com o gasto privado, pelo fetiche da meta fiscal irrealista.

A curto prazo, deve-se reconhecer o fracasso da expectativa de arrecadacdo tributdria e de
recuperacao rapida, eliminar a meta de superavit primdrio e caminhar em dire¢cdo a um novo regime fiscal
anticiclico. O atual ministro do Planejamento chegou a propor um regime de bandas para a meta fiscal,
mas esse regime claramente ndo representa o que chamou de “uma alternativa Keynesiana ao ‘austericidio
fiscal’” (Barbosa, 2013b), caso se limite a variacdes do superdvit primdrio entre 1,5% a 2,5% do PIB (ou
entre 1,2% e 2,0%). Para ser uma alternativa keynesiana, deve admitir a possibilidade de déficits primadrios,
caso o gasto publico precise funcionar anti-ciclicamente diante de desaceleracdes agudas e recessoes
cronicas, como hoje. O ideal, contudo, seria moderar de antemao tamanhas flutuagées ciclicas ampliando
o papel do investimento publico e da regulacdo ptiblica do investimento privado, na melhor tradicao das
economias mistas do periodo pés-Segunda Guerra Mundial.

Onde gastar? Em outra ocasido, ja expliquei porque investimentos em infraestrutura social e
econdmica e a gestdo de recursos hidricos sdo essenciais ndo sé para sair da crise, mas para criar um
modelo de crescimento apoiado no investimento e consumo de bens publicos, e ecologicamente sustentdvel
(Bastos, 2015b).

Como investimentos nio reagem na rapidez requerida em situacdes emergenciais (tanto mais antes
da resolucdo do problema judicial e financeiro das grandes empreiteiras), o gasto social em satide, educacio
e habitacdo, assim como as transferéncias, o saldrio minimo e o seguro desemprego (combatendo fraudes)
precisam aumentar. Afinal, a redistribui¢do de renda para baixo aumenta a demanda agregada, pois pobres
e remediados pouco ou nada poupam, enquanto os mais ricos tendem a poupar em ativos financeiros
quando a incerteza e os juros aumentam. As vezes se esquece que o gasto de pobres e remediados é receita
dos ricos e, evidentemente, implica arrecadagao tributdria, além de ser menos intensivo em importacoes.
Recursos destinados aos pobres desafiam a gravidade e trickle-up rapidamente, quase sempre antes do fim
do més.
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A divida publica aumentard se o governo voltar a gastar? Ora, deveria ser evidente que é pior
aumentd-la como resultado da queda da arrecadacdo trazida pela recessdo do que através de gastos que
abreviem a recessdo. Ademais, a politica monetdria é contraditéria com os objetivos da politica fiscal, em
razao do alto custo fiscais dos juros elevados que corrigem a divida publica. Ndo adianta fazer um ajuste
fiscal que reduza as desoneracdes tributdrias e os subsidios para decisdes de investimento e producdo se
os recursos “poupados” sdo esterilizados em juros astrondmicos canalizados para familias ricas, ao invés
de financiar o investimento puiblico ou o gasto social, sem sequer conter o crescimento da divida publica.

Logo, o regime de metas de inflagdo também deve perder o viés recessivo que compartilha com o
regime fiscal. Primeiro, deve reconhecer mais seriamente choques de custos independentes de variacdes
do nivel de emprego. Segundo, deve buscar alcancar a meta além de um unico ano-calenddrio para
acomodar esses choques. Ao mesmo tempo, € preciso controlar o principal motivo de choques de custos
no Brasil: a volatilidade cambial trazida pela abertura financeira. No futuro, controles de capitais sdo
necessarios para limitar a apreciacdo cambial que contribui para a regressdo da estrutura industrial, antes
de gerar desequilibrios que se resolvem em depreciacdes cambiais subitas. Impostos reguladores podem
evitar a importacdo da inflacdo de commodities, sempre que 0s precos superarem certo patamar definido
democraticamente. Variacdes de impostos sobre consumo e tarifas alfandegérias devem ser usadas mais
para compensar choques de custos. A inflacdo de alimentos pode ser reduzida com incentivos a agricultura
familiar de producdo de alimentos combinados a formacdo de mecanismos publicos amplos de estocagem
e regulacdo de precos agricolas. A mera enunciagdo das reformas necessdrias, tdo distantes dos vetos
neoliberais, € suficiente para indicar sua dificuldade politica, que ndo € justificativa para o siléncio.

E preciso entender que, em geral, empréstimos e investimentos publicos para superar pontos de
estrangulamento contribuem para o controle da inflag@o e o potencial de crescimento a médio prazo. Além
disso, como Celso Furtado (1977) ja registrava ao comparar a experiéncia sueca e britanica nos anos 1970,
a oferta de bens e servicos ptiblicos, mesmo quando nio orientada para “pontos de estrangulamento”, pode
reduzir a pressdo sobre custos unitdrios do trabalho, moderar inflacdo e aumentar a competitividade da
economia, seja por aumentar a produtividade do trabalho seja por desmercantilizar parte dos custos de
reprodugdo das familias e, portanto, diminuir a pressdo de saldrios nominais. Em suma, ndo se pode
continuar contando dogmaticamente com um Unico instrumento, a taxa de juros, para combater choques
inflaciondrios contra os quais € ineficaz, nem considerar que o gasto publico sempre provoca pressao
inflaciondria.

De todo modo, ndo é necessario esperar pela realizacdo dessas politicas e pela conclusdo desse
conjunto de reformas institucionais: a taxa de juros bdsica pode cair jd, pois ndo ha hoje inflacao gerada
por sobreaquecimento de demanda. A ndo ser, é claro, que o aumento da rentabilidade dos credores da
divida publica, a elevacdo dréstica do desemprego e a queda brusca do saldrio real sejam os objetivos
velados da austeridade. Seriam?

Se a preocupacio da equipe econdmica for o desequilibrio externo a despeito do grande volume
de reservas cambiais e da denominacdo em reais da maior parte do passivo externo, entdo o aumento de
juros e a contracdo dos saldrios podem até reduzir importagdes e atrair capitais de carteira, mas ao custo
de piorar o ambiente para investimentos produtivos, a arrecadacgao fiscal, a divida publica e a popularidade
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do governo. Como a popularidade é condi¢do para a governabilidade com uma base “aliada” hostil, seu
colapso pode ameagar a sobrevivéncia do governo, para nao falar do préprio ajuste fiscal pretendido.

Dada a opgdo equivocada pelo ajuste recessivo, € muito pouco provavel que a popularidade e o
crescimento sejam recuperados a médio prazo. O governo parece preso a decisdo inicial, tendo entrado em
um escorregador liso de grande inclinagdo. Se quiser ter alguma chance de abreviar a impopularidade e o
fracasso do ajuste, ndo pode escapar ao clamor de sua antiga base social e amplid-la com a bandeira da
justica tributdria. Austeridade: para quem pode pagé-la.

E claro que aprovar uma reforma tributéria baseada na justica distributiva se choca com a perda de
popularidade e governabilidade gerada pelo préprio ajuste recessivo, mas ndo ha op¢ao contra a explosio
da divida publica e o aumento do custo social do ajuste. Talvez ndo haja como recuperar a oportunidade
perdida depois da reelei¢do, mas a inagdo tampouco é boa op¢do, a menos que se redobre a aposta na fada
da credibilidade, no milagre exportador ou, como em 2003, em uma nova onda de expansdo do crédito e
da inflacdo de commodities em escala global.

Dada a possibilidade de elevacdo de juros nos EUA e de crise financeira na Europa, porém, parece
futil contar com novos ciclos especulativos globais, € mesmo com a recuperacio forte das exportagdes.
Em 2003, o comércio internacional estagnou, antes de crescer perto de 15% a.a. pelos cinco anos seguintes.
As exportacdes brasileiras agregadas para os EUA e Unido Europeia, contudo, ji dobravam em relagio a
2002 e decuplicaram em relagdo a 2001. Também se iniciou em 2003 o boom das exportacdes industriais
paraa América do Sul e 0 boom das exportacdes de commodities para a China. Nada semelhante € provavel
nos préximos anos. Ao contrario, o excesso de capacidade na inddstria mundial deve continuar contendo
a producdo e as exportacdes industriais brasileiras, enquanto o preco das commodities deve ser pressionado
pela elevacgao de juros nos EUA e pela desaceleracdo chinesa.

Superado o curto prazo, € essencial aproveitar o aumento da competitividade gerado pela
depreciacdo cambial para estimular o investimento em encadeamentos industriais perdidos em mais de
duas décadas de abertura comercial e ciclos financeiros com apreciacdo cambial longa e depreciagao subita.
Como a depreciacdo atual pode ser necessdria, mas ndo € suficiente para investimentos em ramos que
dependem da construgcdo de novas capacitagdes, politicas setoriais devem ser combinadas com politica
comercial agressiva e a negociacdo direta com corporacdes multinacionais para transferéncia de
tecnologias.

Tudo isso, € claro, depende do destino incerto de um mundo desorientado, em que ha crise de
legitimidade das institui¢des e programas neoliberais, sem que o poder de imposi¢cao da austeridade pelos
mercados financeiros tenha entrado em crise, a despeito de seu resultado desastroso ou, na melhor das
hipéteses, mediocre. O capitalismo global parece ter entrado em uma fase de austeridade permanente, em
que o baixo crescimento em uma regiao rouba dinamismo das que crescem, a0 mesmo tempo impedindo
que a arrecadacdo tributdria cresca ao ponto de digerir a divida publica gerada pela crise anterior. A
economia dos EUA, o motor da economia mundial desde 1945, e sobretudo desde 1983, estd engasgado:
sua recuperacio sustentada € incerta, assim como € a profundidade da préxima crise. Uma nova recessao
global vai colocar vdrias regides do mundo em um dilema: atender ao clamor dos credores da divida
publica, capazes de fugir de um Estado para outro de modo a forgar cortes no gasto publico e nos direitos
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sociais, ou controlar a maquina maniaca da globalizacdo neoliberal, movida de crise a crise? Ou, ainda,
simplesmente, desglobalizar-se, com maior ou menor radicalidade?

E salutar que a maioria da sociedade brasileira dé mostras de ndo se submeter 2 utopia regressiva
do neoliberalismo, antes e depois das elei¢des de 2014. Sem luta social e embate pela hegemonia
ideolégica, nenhum programa de acdo governamental pode nos retirar da crise ofensivamente, em busca
de um projeto democratico-popular, que reduza desigualdades e, a0 mesmo tempo, atenda a urgé€ncia da
mudanca climdtica que pode destruir nosso futuro comum. Afinal, como um critico de programas acabados
ja afirmou certa vez, “cada passo do movimento real € mais importante do que uma diizia de programas”.
As aliancas sociais e politicas necessarias para um projeto democritico-popular que supere o
neoliberalismo ainda ndo existem. Se os passos ndo forem orientados por um esbo¢o do caminho a
esquerda, contudo, o Brasil corre o risco de tropecar na rua direita, ladeira abaixo, em dire¢@o a regressao
neoliberal, por autoexclusdo da alternativa, a espera que o mundo indique o rumo.
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