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Vulnerabilidade externa

=

Rodrigo Vergnhanini, Luiz Martins de Melo, Rosa Maria Marques,

Julio Manuel Pires, Luiz Carlos Bresser-Pereira, Luiz Fernando de
Paula, Elias Jabbour, José Eduardo Cassiolato, Helena Maria Martins
Lastres, Victor Leonardo de Araujo, Cyro Faccin, Eliane Araujo,
Elisangela Araujo e Samuel Peres debatem a crénica vulnerabilidade
e dependéncia externa da economia brasileira, a luz de varidveis como
o0 cdmbio, juros fixados pelo BCB e Fed, comércio exterior, balanco

de pagamentos, movimentagdo de capitais, fluxo voldtil do capital
especulativo e reservas em moeda internacional.

Jaime Winter Leon escreve para a série
“Atualizando o debate sobre dependéncia econémica”




Vulnerabilidade externa

Nossos articulistas debatem a cronica vulnerabilidade e dependén-
cia externa da economia brasileira.

Rodrigo Vergnhanini,da UFRJ,avalia que a nossa economia é hoje me-
nos suscetivel a crises de liquidez e balanco de pagamentos. Mas a ne-
cessidade de compensar déficits em rendas e servigos com superavit co-
mercial reafirma nossa insercao externa subdesenvolvida e dependente.

Luiz Martins de Melo,da UFRJ, afirma que, nesse mundo de incer-
tezas, continuamos a insistir no que deu errado: ajuste fiscal, taxa de
juros altas e taxa de cambio baixa.

Rosa Maria Marques e Julio Manuel Pires, da PUC-SP, acreditam
que a liberalizagao financeira aumentou a vulnerabilidade externa
do pais, dependente do fluxo volatil do capital especulativo.

Bresser-Pereira, da FGV, defende que o principal instrumento da do-
minagao imperialista é o neoliberalismo, que impede a adocao de tarifas
de importagao e uma politica industrial e o combate a doenga holandesa.

Luiz Fernando de Paula,da UFRJ,aponta que o Brasil tem um dos
cambios mais volateis entre os emergentes, mas a sua vulnerabili-
dade externa é relativamente baixa, porque as reservas cobrem mais
de duas vezes a divida publica externa.

Elias Jabbour,da Uerj, critica o desaparecimento do debate politi-
co no pais das ‘categorias de totalidade”, como nacao, projeto nacio-
nal, desenvolvimento, desenvolvimentismo, industrializacao, politi-
cas industriais e planejamento.

José Eduardo Cassiolato e Helena Lastres, da Redesist, enfatizam
que o Brasil precisa enfrentar as novas formas de dependéncia das
grandes corporagoes digitais e gestoras de ativos financeiros.

Victor Leonardo de Araujo, da UFF, julga que é a taxa de cambio
que determinara o futuro do governo Lula 3.0 cambio impacta dire-
tamente a inflacao, o calcanhar de Aquiles de Lula.

Cyro Faccin,da Unicamp, ressalta que 0 nosso cenario macroeco-
némico é vulneravel aos movimentos dos juros do Fed. Como pode-
mos nos tornar superiores a forca do dolar?

Eliane Araujo e Elisangela Araujo, da UEM, e Samuel Peres, da
Ufrgs, destacam que, nas ultimas décadas, o Brasil passou por pro-
cessos de regressao estrutural e degradagao ambiental.

Na série “Atualizando o debate sobre dependéncia econémica’,
publicamos o artigo de Jaime Winter Leon.
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Entre o 6nus da conta de rendas
e o bénus da composicao

“mais favoravel” dos passivos:

o atual perfil do financiamento
externo da economia brasileira

Rodrigo Vergnhanini*

B Uma das marcas indeléveis do subdesen-
volvimento é a inser¢ao subordinada nas re-
lacoes de comércio, de producao e de finan-
ciamento com outros paises. Em geral, essa
posicao de desvantagem relativa esta associa-
da a déficits estruturais nas transagoes corren-
tes do Balango de Pagamentos. A necessida-
de de obter financiamento externo &, portanto,
algo estrutural e perene, nao apenas fruto do
ciclo econdmico ou dos precos macroecond-
micos conjunturalmente desfavoraveis. Outra
caracteristica,associada a anterior,diz respeito
a natureza essencialmente inconversivel® da
moeda doméstica,de forma que o pais tem di-
ficuldade ou, na melhor das hipéteses, incorre
em custos mais elevados para formar passivos
lastreados na sua prépria moeda. A combina-
¢ao dessas caracteristicas explica a centrali-
dade do tema do financiamento externo para
uma economia subdesenvolvida.

Nos ultimos quatro anos, o déficit em
transagoes correntes do Brasil tem oscilado
em torno de 1,0% a 2,5% do PIB - patamar
que chama pouco a atencao por ser relativa-
mente frequente. Contudo, se olharmos para
a composicao desse déficit, podemos desta-
car duas tendéncias que aparentam ser re-
levantes: por um lado,um saldo no comeércio
de bens muito expressivo; por outro, uma
tendéncia gradual e rigida de crescimento
do déficit na conta de rendas primarias.

O saldo comercial tem sido o maior obser-
vado desde meados dos anos 2000, determi-
nado em grande parte pelo crescimento das
exportacoes de produtos primarios e de bai-
x0 grau de elaboracao industrial para a China
e paises da Asean. O crescimento acumulado
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das exportacoes entre 2018 e 2024 foi de 45%,
bastante superior a expansao da economia do-
méstica, de forma que,em proporcao do PIB,as
exportacoes passaram de 11% para quase 16%.

Com relagao as rendas primarias, os re-
gistros de despesas tém atingido valores re-
cordes nos ultimos anos: mais de US$ 100
bilhdes em valores anualizados. Em termos
liquidos, o déficit impressiona: entre mea-
dos de 2018 e final de 2024, superou 3,0%
do PIB em todos os anos.

Seriam essas cifras, de fato, altas e pre-
ocupantes para os parametros brasileiros?

Ao considerarmos a série historica das
contas externas, podemos verificar que défi-
cit em rendas primarias igual ou superior a
3,0% do PIB pode ser tomado como um pata-
mar analiticamente Util para destacar perio-
dos em que a contribuicao para o déficit em
transagoes correntes foi crucial para determi-
nar os rumos do pais. Em pouco mais de seis
décadas compreendidas entre 19622 e 2024,
os déficits com rendas superaram tal pata-
mar critico em apenas 20 anos. Esses episo-
dios podem ser agrupados em trés periodos
da historica brasileira contemporanea, desta-
cados no Grafico: dez anos na “década perdi-
da” entre 1981-1989; cinco entre 1999-2004
e cinco no periodo recente entre 2018-2024.

Nao obstante os altos patamares, os de-
terminantes do déficit foram muito diferen-
tes em cada periodo, refletindo uma estrutu-
ra de passivos externos particular em cada
contexto historico.

Nos anos 1980, os altos valores atingidos
de déficit na conta de renda deveram-se qua-
se que exclusivamente ao pagamento de ju-
ros, cujos determinantes estiveram associados
a forte expansao de empréstimos internacio-

nais ao longo da década precedente e a su-
bita elevacao na taxa de remuneragao dessas
obrigacoes na sequéncia do choque de Paul
Volcker a partir de 1979. A subconta de juros
de empréstimos atingiu 5,4% do PIB em 1984.

Entre 1999 e 2004, o déficit na conta de
rendas primarias oscilou entre 3,1% e 3,6 do
PIB, pressionado pela rapida ampliacao das
rendas de Investimentos em Carteira. Esse au-
mento, por sua vez, se deveu a magnitude al-
cangada dos passivos em Carteira no final dos
anos 1990 (atingindo o dobro dos valores re-
gistrados de Investimento Direto e de Outros
Investimentos) e também a sua alta rentabi-
lidade no periodo (média de 6,3% ao ano). A
alta rentabilidade deveu-se ao pagamento de
prémios de risco e de crédito, embutidos nos
precos das agoes e titulos, e cuja taxa nao foi
atenuada pela desvalorizacao cambial pds-
1998, ja que cerca de 90% dessas obrigagdes
eram negociadas no mercado externo, por-
tanto, denominadas em moeda estrangeira.

Ha um padrao comum nos dois ciclos
tratados anteriormente: foram antecedidos
por uma grande elevacao do passivo exter-
no, culminaram em crises cambiais e foram
sucedidos por anos com saldo em TC acima
da média como forma de promover um ajus-
te relativo ao tamanho do passivo externo
e permitir uma gradual normalizacao das
transacgoes financeiras com o exterior.

Ao longo das ultimas duas décadas, mui-
ta coisa mudou na insercao financeira exter-
na da economia brasileira. Nao obstante, a
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Grafico: Renda Primaria e principais

subcontas - saldo em % PIB

Fonte: Séries disponibilizadas pelo BCB, com dados até 2014 na metodologia BPM5 e a partir de
2015 na metodologia BPM6. Por isso, ‘lucros reinvestidos” compdem as rendas de ID somente a partir
de 2015. Rendas de Saldrios e Ordenados foram desconsideradas, por serem pouco expressivas.

economia voltou a registrar déficits em ren-
das primarias de 3,1% a 3,6% entre 2018 e
2024 - valores idénticos aos observados no
final dos anos 1990 e inicio dos anos 2000.

Estaria a economia fadada repetir o pa-
drao dos episddios anteriores?

A dificuldade mais evidente refere-se ao
fato de que o aprofundamento da integra-
¢ao financeira gerou um estoque maior de
recursos a serem remunerados. Na compara-
¢ao com 2004, os passivos externos passa-
ram de US$ 370 bilhdes para US$ 2 trilhoes,
e 0s passivos externos liquidos (descontando
0s ativos externos, como as reservas interna-
cionais), de US$ 280 para US$ 972 bilhoes®.

Por outro lado, a atual composicao desse
passivo € significativamente melhor do que
no inicio do atual século. Hoje, 57% das obri-
gacoes sao Investimento Direto; 28,6%, Inves-
timento em Carteira; e 14,3%, Outros Inves-
timentos. Em termos de prazo de maturagao,
apenas 30% dos passivos sao de curto prazo*.
Outra diferenga fundamental é que a parte
majoritaria esta denominada em moeda do-
méstica, e nao mais em moeda estrangeira’.

Finalmente, estamos em condicdes de
avaliar os efeitos potenciais das remessas
de rendas para a economia brasileira no fu-
turo préximo.

Um dos aspectos a serem analisados é seu
impacto sobre a liquidez e solvéncia das contas
externas, ainda que rigorosamente esses con-
ceitos estejam mais relacionados a medidas de
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estoques (como di-
vida, passivo total e
passivo de curto pra-
zo, reservas etc.)b. A
vulnerabilidade im-
plicita aqui é a de
que, mediante cho-
ques nas condigoes
macroecondmicas
ou de financiamento
externo, a economia
nao consiga obter
as divisas necessa-
rias para arcar com
as despesas na conta
de rendas primarias,
contribuindo para cri-
ses de Balango de Pa-
gamentos. Nesse am-
bito, a referida mudanca na composicao dos
passivos foi favoravel, pois quedas no preco
dos ativos negociados no mercado domeéstico
(de propriedade de nao residentes) e desvalori-
zacoes da taxa de cambio, tipicas de momentos
de estresse econdmico, tendem a gerar perdas
para os credores internacionais e, consequen-
temente, atenuar, ao invés de elevar,o0 6nus em
délar para as contrapartes nacionais e para o
registro de despesas na conta de rendas do BP.
Somado a isso, 0 crescimento recente das
exportagoes tende a amenizar o impacto que
o déficit em rendas tem sobre o déficit to-
tal das transages correntes e, caso se man-
tenha no futuro, tende a projetar uma traje-
toria sustentavel de financiamento externo.
Do lado negativo, essa nova estrutura ge-
ra custo relativamente alto, devido a remu-
neracao do investimento estrangeiro ser,em
geral, superior as demais modalidades. Nos
ultimos anos, mesmo com a desvalorizagao
do cambio, a rentabilidade dos Investimentos
Diretos em délar foi,em média, 6,2% ao ano,
muito superior a taxa de crescimento do PIB.
Junte-se a isso o volume expressivo de
passivos que caracterizam a economia bra-
sileira atual e tem-se entdo a persisténcia
de uma tendéncia relativamente rigida de
elevacao dos fluxos de remessas ao longo
dos ciclos, seja em termos absolutos, seja
em proporgao ao tamanho da economia.
Em suma, a economia brasileira encontra-se
hoje menos suscetivel a crises de liquidez e a
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crises tradicionais de Balanco de Pagamentos.
Por outro lado, a necessidade de compensar 0s
grandes déficits na conta de rendas e servicos
com superavit comercial — este obtido predomi-
nantemente com exportagoes liquidas de bens
primarios e de baixo valor agregado - continua
reafirmando nosso padrao de insergao externa
como subdesenvolvida e dependente, nos ter-
mos definidos pela velha tradigao estruturalista.

* E professor adjunto do Instituto de Economia da UFR.
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1 Inconversibilidade monetdria diz respeito a falta

de capacidade de uma moeda doméstica em cumprir
as fungbes tipicas da moeda no plano internacional
(meio de troca, unidade de conta e reserva de valor),
independentemente do grau de conversibilidade de
jure vigente no pais.

2 Ano a partir do qual é divulgada a série do PIB em
délar pelo BCB, utilizada para comparar fluxos do
Balanco de Pagamentos ao longo do tempo.

3 Dados de setembro de 2024.

4 Considerando a soma das Operagoes
intercompanhia de curto prazo, Empréstimos de curto
prazo e Investimentos em carteira como propor¢do do
passivo externo total.

5 Sobre essas alteragoes, ver Biancarelli (2012);
Ribeiro (2016); Biancarelli; Rosa; Vergnhanini (2017).
6 Noije e De Conti (2016) denominam de
“vulnerabilidade-fluxo” a necessidade de geragdo de
divisas para pagar as remessas de rendas, implicando
dependéncia de financiamentos estrangeiros.
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Trump, o dolar e o Brasil

Luiz Martins de Melo*

B Apesar dos esfor¢os da humanidade pa-
ra doma-la, a incerteza continua sendo uma
parte inevitavel da vida diaria. Muitos de-
positam suas esperancas na inteligéncia ar-
tificial e que a tecnologia traga ordem ao
caos. E provavel que tenhamos que nos re-
signar a navegar em um mundo cada vez
mais incerto.

Pensamento de transicao, teorias da his-
toria, compreensao da mudanca em termos
de uma logica de tensao, crise e resolucao,
esses sao habitos mentais dificeis de quebrar.
A crise consiste precisamente no fato de que
o velho esta morrendo, mas o novo nao pode
nascer. Esse é o cerne da crise, da incerteza.

Muitos deterministas argumentam que a
historia entregara essa resolugao. Apés um?
periodo de tensao, a dissonancia se resolve-
ra em nova harmonia. A tensao nao se resol-
ve sozinha. Esse pensamento situa essa ten-
sao dentro de um cenario dramatico no qual
a eventual resolucdo na forma do “novo” é
prometida. E essa promessa é reforcada pela
referéncia ao periodo atual como um perio-
do entre duas hegemonias separadas. E ape-
nas uma questao de tempo até que o novo
regnum chegue.

A eleicao de Trump inaugura um periodo
desse tipo. A hegemonia geopolitica cons-
truida pelos EUA no fim da Segunda Guerra
Mundial, o sistema de Bretton Woods, che-
gou ao fim. Esse sistema comecgou sua frag-
mentacao em 1971 com a decisao unilateral
americana de desvincular o délar do ouro.

Conceicao (1985) e Conceicao e Melin
(1997)? ja haviam analisado a retomada e
a reafirmacao da hegemonia americana nos
anos oitenta e noventa depois da queda da
Unido Soviética, que abre o periodo da he-
gemonia unilateral americana. A conclusao
dos dois artigos nos permite afirmar que a
hegemonia americana tinha dois pilares ba-
sicos. O primeiro era a diplomacia do dolar.
O segundo, a diplomacia das armas. A partir
da crise de Bretton Woods nos anos 1970 e
a hegemonia do neoliberalismo dos gover-
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nos Thatcher e Reagan, nos anos oitenta, es-
sa dupla diplomacia coordenada e integrada
pelo Estado americano vai alterar profunda-
mente o funcionamento e a hierarquia das
relagoes internacionais.

O atual governo Trump esta fazendo
uma profunda alteracao no funcionamento
e hierarquia das relagdes internacionais pa-
ra reafirmar a hegemonia americana.Em es-
pecial, pode-se dizer que esse processo pos-
sui duas estratégias de politica alinhadas
sobre o mantra do Make America Great Again
(Maga). Internamente, a America First anun-
cia uma nova ‘era de ouro” americana, que
presumivelmente seria alcancada cumprin-
do suas promessas de campanha de acabar
com a inflagao, impor novas tarifas, expul-
sar imigrantes indocumentados, cortar im-
postos e reduzir radicalmente o tamanho
do governo. Seu movimento Maga promete
levar uma bola de demolicao para a ordem
econdmica global do pds-guerra, levantan-
do a questao do que a substituira.

A incerteza caminha a passos largos. Po-
rém, se olharmos mais atentamente para as
acoes da politica externa de Trump, verifica-
mos a manutencao desse poderio que ficou
conhecido desde a década de 1960, quan-
do a Francga, no governo Charles de Gaulle,
desafiou o délar e seu ministro das Finan-
¢as e Assuntos Econdmicos, Valéry Giscard
d’Estaing, cunhou a frase “privilégio exor-
bitante” para reclamar do dominio do do-
lar americano. Interessante constatar que
os desafios a hegemonia do délar america-
no nao comegaram com os Brics. E o délar,
com seu privilégio exorbitante, tem resisti-
do a todos eles, se mostrado resistente e sa-
ido mais forte de todos esses desafios.

Esse permanente fortalecimento do dé-
lar como moeda de referéncia universal da
diplomacia americana tem a ver com o fun-
cionamento do sistema financeiro e a cone-
Xao entre a complexidade das cadeias de
suprimentos modernas (globalizacao real)
e a complexidade da financeirizacao glo-
bal. A globalizagao financeira mostrou como
a extensao das cadeias de valor globais es-
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tava ligada a redes estendidas de finangas.

A extensao das cadeias de suprimentos
aumentou a demanda por crédito pela ex-
tensao da cadeia. O crédito comercial esta
diretamente ligado ao ddlar como moeda
intermediadora dessas transagoes cada vez
mais “indiretas”. Sob o sistema econémico
global que conhecemos e que vigorou até
agora, mesmo sendo solapado em seu mul-
tilateralismo pelo seu criador e mantene-
dor, a principal fonte de crescimento do co-
mércio e do crescimento econdmico real foi
atrelada unilateralmente ao délar e mante-
ve controles sobre o fluxo de capital, como
foi o caso da Europa e do Japao depois de
1945. Os bancos criam eurodélares e a Opep
e a China compram titulos do Tesouro dos
EUA com eurodélares. Esse € o triangulo que
fez do ddlar a chave para o sistema financei-
ro global e do Federal Reserve Board (FED)
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o credor e negociante indispensavel de ulti-
ma instancia. O banco do mundo.

E se, em vez disso, a Arabia Saudita e a
Russia comegarem a receber pagamentos
em renminbi chinés e virmos o surgimento
de um mercado offshore de renminbi (euro-
renminbi)? Em vez de os paises com supera-
vit de exportagao (Arabia Saudita) acumu-
larem délares, eles acumulardao saldos de
“eurorenminbi” que investirao em titulos do
Tesouro chineses, como a China ja investiu
em titulos do Tesouro dos EUA, ou eles po-
dem escolher entre um e outro. Esse é o mo-
vimento que o Maga trumpista quer evitar. E
o0 dolar (e sua diplomacia) que confere po-
der e senhoriagem.

Nesse mundo em plena incerteza, o Bra-
sil ndo pode continuar com as politicas ma-
croecondmicas estruturadas nos anos no-
venta, periodo da unilateralidade americana

e inicio do grande salto chinés para se tor-
nar a oficina do mundo.

A experiéncia historica dos paises que
superaram a barreira entre emergentes e
desenvolvidos mostra a presenca de dois
fortes componentes: cambio desvalorizado
e taxa de juros reais negativas.

O cambio e a taxa de juros indicam o ho-
rizonte do investimento. Cambio valorizado e
taxa de juros elevada por longo tempo redu-
zem esse horizonte ao transferirem demanda
para o exterior e estimularem as operagoes
de arbitragem financeira entre a moeda local.

O ndcleo duro do sistema de metas de
inflacao, taxa de juros interna muito supe-
rior as internacionais, cambio valorizado e
superavit primario nao produziram um am-
biente propicio ao investimento produtivo. E
um ambiente macroecondmico mais amiga-
vel as aplicacoes financeiras.
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As taxas de crescimento do PIB desde o
Plano Real tém sido muito baixas. As taxas
de inflacao sempre estiveram bem acima
das internacionais. Os déficits em transagao
corrente se tornaram ciclicos e dependentes
dos precos das commodities no mercado in-
ternacional. A tendéncia do cambio valoriza-
do levou as empresas a se endividarem em
moeda internacional,aumentando a sua fra-
gilidade financeira.

A implantagao do sistema de metas de
inflagao reforcou ainda mais a estratégia
de fortalecimento dos ganhos com aplica-
¢ao financeira (tesouraria) com a garantia
de altas taxas de juros para manter o cam-
bio valorizado e os precos controlados nas
metas de inflacao.

O impacto desse regime de politica ma-
croecondmica sobre a estrutura produti-
va, em especial para a industria, foi negati-
vo. A desindustrializacao ocorrida no Brasil
fez com que os setores de maior intensida-
de tecnologica perdessem 40% de peso no
PIB. A elevada dependéncia tecnoldgica de
componentes estrangeiros intensivos em
P&D limitou o potencial do pais em explo-
rar tecnologias capazes de alavancar o sis-
tema nacional de inovacao. E apesar de ser
mais grave nos setores de informatica, ele-
trénicos, opticos e farmacos, também atinge
outros setores de alta intensidade tecnolo-
gica em menor magnitude.

Com certeza a combinagao de taxa de
cambio baixa e taxa de juro alta teve um
grande impacto em aprofundar processo de
desindustrializacao. Teve um efeito restri-
tivo sobre a demanda interna ao transferir
poder de compra para o exterior pelas im-
portacoes de bens de consumo e de insu-
mos industriais e tecnologicos, desnaciona-
lizou a cadeia de fornecedores e manteve
uma permanente fonte de pressao sobre a
politica monetaria e fiscal para nao permi-
tir uma taxa de cambio mais alta e manter
superavit primario para garantir a confianga
no pagamento dos juros da divida publica.

No Brasil, a restricao de demanda pelo
ajuste fiscal, elevada taxa de juros e conta de
capitais aberta sao o cerne da politica ma-
croecondémica. Continuamos a insistir no que
nao deu resultado positivo para o desenvol-
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vimento econdémico e social e que, pela enor-
me desigualdade de renda entre capital e
trabalho, provoca instabilidade politica.

No final de 2024, passamos por uma ‘qua-
se crise”, com o sistema financeiro gerando
uma enorme pressao sobre o governo para
cortar gastos publicos. Essa pressao causou
uma desvalorizagao acentuada do Real, au-
mento da inflacao e o Bacen nao resistiu e
elevou a Selic em dois pontos percentuais.

Essa “quase crise” gerou um enorme es-
tardalhago na grande midia, com seus ana-
listas econdémicos afirmando que o Brasil
enfrentava uma crise fiscal iminente. A for-
te depreciacao do real no final de 2024 foi
apontada como o resultado da piora das
contas publicas e do seu impacto nas ex-
citativas dos agentes economicos sobre a
sustentabilidade da divida publica. A domi-
nancia fiscal passou a ser o espectro que
rondava a economia brasileira e causaria o
descontrole da inflacao.

Mas a realidade nao cabe nos modelos
baseados em hipédteses irrealistas que nao
descrevem corretamente a realidade. O re-
al se valorizou no inicio de 2025, acompa-
nhando a desvalorizacao mundial do délar,
sempre ele,mostrando que a desvalorizagao
do real nao era devido a crise fiscal iminen-
te®. Além disso, a inflacdo de janeiro foi a
menor da histéria do real, fazendo com que
a tese de dominancia fiscal fosse esquecida.

Os dados sobre o desempenho da eco-
nomia brasileira nao mostram nenhum des-
controle fiscal,nem monetario,nem inflacio-
nario. A expectativa do resultado primario
para 2024* era déficit de 1%. O resultado
oficial foi déficit de 0,1%.

A previsao de crescimento da economia
brasileira para 2024 era de 1,5%. O Fundo
Monetario Internacional (FMI) elevou a pre-
visao de expansao do Produto Interno Bruto
(PIB) brasileiro em 2024 a 3,7%. Nos ultimos
dois anos, as expectativas sobre a politica
fiscal e o crescimento tém sido consistente-
mente melhoradas. Porém, o sistema finan-
ceiro, através do Boletim Focus do Bacen,
sempre erra sistematicamente para pior.

Como apontou Braulio Borges®,a politica
fiscal tem o efeito de estabilizar a economia
com gastos anticiclicos. Sao maiores quan-

do a economia esta desaquecida e menores
quando o crescimento esta acelerado.

Uma parte desse melhor desempenho da
economia brasileira, mesmo pequeno, tem
vindo do gasto publico nos ultimos anos. Fi-
ca dificil encontrar evidéncias de que a poli-
tica fiscal do pais esta se deteriorando.

Estabilidade econémica e responsabi-
lidade fiscal sao meios para melhorar de-
sempenho futuro da economia. Porém, fazer
disso um fim em si mesmo é um erro fun-
damental. Reduzir o déficit cortando inves-
timentos nao vai fazer o investimento priva-
do aumentar.

O Brasil precisa de uma discussao conse-
quente sobre sua politica fiscal. Isso impli-
ca avaliar o seu efeito sobre a desigualdade
e sobre o crescimento e nao apenas sobre a
inflacao. Somente assim sera possivel cons-
truir um equilibrio entre responsabilidade
fiscal e desenvolvimento econdmico.

As instituicoes sao importantes, mas
elas dependem das condigoes historicas e
culturais de cada pais. O fim da histéria nao
aconteceu, nem as instituicoes anglo-saxo-
nicas podem ser consideradas superiores
como advogam os neoclassicos. O Sudes-
te da Asia mostra bem isso. Nao adianta co-
piar instituicoes. Como as ideias, elas esta-
rao fora de lugar.

E as ideias fora de lugar sao aquelas que
insistem em manter a mesma convencgao de
politica econdmica,ajuste fiscal,taxa de juros
altas e taxa de cambio baixa, em situacoes
distintas que requerem uma mudanca de ru-
mos para a sustentagcao de um desenvolvi-
mento econdmico e social mais igualitario.

* E economista e professor aposentado do IE/UFRJ.

1 TAVARES, M. C. A retomada da hegemonia
americana, in: Revista da Economia Politica, v. 5, n. 2.
Séo Paulo: Brasiliense, abril-junho 1985.

2 TAVARES: M. C. Melin, L.E. Pés-escrito 1997: A
reafirmagdo da hegemonia norte-americana. In:
TAVARES, M. C; FIORI, J.L(Org.) Poder e Dinheiro: uma
economia politica da globalizagdo. Rio de Janeiro:
Vozes,1997.

3 https.//valorglobo.com/opiniao/coluna/politica-
monetaria-causou-a-deterioracao-fiscal.ghtml.

4 Boletim Focus de fevereiro de 2023.

5 https.//ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/
artigos/braulio-borges-comenta-atualizacao-do-
calculo-de-resultado.
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. O Brasil sob o mando

do capital financeiro:
a nhova dependéncia

Rosa Maria Marques®
Julio Manuel Pires**

H Dificilmente alguém se atreveria a negar
que o Brasil pouco conta no tabuleiro maior
das nacgoes. Sempre foi dependente. Estru-
turalmente dependente. Mas o grau dessa
dependéncia aumentou e tudo contamina -
desde que o capital financeiro passou a de-
terminar as politicas econémicas da maioria
dos paises, as relagdes sociais e as relacoes
entre as nacoes. Isso foi resultado de um
longo processo. Para termos a dimensao do
que vivenciamos, relembremos os principais
momentos desse processo e suas consequ-
éncias, especialmente para o Brasil.

Dominancia financeira
e nova agenda econdmica

O fim do Acordo de Bretton Woods e a
emergéncia do neoliberalismo assinala-
ram uma nova ‘etapa” do capitalismo, o que
acarretou profundas mudangas no evolver
da economia mundial, com reflexos signi-
ficativos sobre as politicas econémicas. O
contexto de crise econdmica global, eviden-
ciado sobretudo pelos fendmenos da es-
tagflacao, colapso do sistema de taxas de
cambio fixas, choques do petréleo, aumen-
to do desemprego, déficits fiscais crescentes
e aumento da divida publica, pavimentou o
caminho para o questionamento do referen-
cial teodrico keynesiano na gestao economi-
ca. Nesse contexto, a reabilitagcao das ideias
fulcrais de autores como Friedrich Hayek e
Milton Friedman, que criticavam o que con-
sideravam excesso de intervencao esta-
tal e propugnavam pelo livre mercado co-
mo a forma mais eficiente de maximizar o
desempenho da economia, alcangou nume-
ro crescente de aficionados, reabilitando um
conjunto de ideais que tinham se tornado

anacrénicos desde o pds-guerra. As vitdrias
de Thatcher na Inglaterra e de Reagan nos
EUA representaram a consagracgao eleitoral
dessas ideias e ensejaram uma onda politi-
ca conservadora que se espraiou por toda a
Europa e outras regiées do mundo.

Entre as principais politicas doravan-
te implementadas figuram: disciplina fiscal
(reducao de gastos publicos, com especial
empenho sobre os ‘excessos do Estado de
bem-estar social), desregulamentacao, priva-
tizacao, enfraquecimento dos sindicatos, re-
ducao de impostos para os mais ricos, libe-
ralizagao do comércio internacional e maior
énfase na autonomia das autoridades mone-
tarias (independéncia do Banco Central).

Todavia, um dos aspectos mais salientes
de todo esse processo — nao mencionado
acima e ao qual pretendemos dar especial
destaque neste artigo - foi, sem margem a
davida, a maior liberdade outorgada ao ca-
pital financeiro para que pudesse transitar
de forma cada vez ampla e por meio de ins-
trumentos financeiros cada vez mais sofisti-
cados em toda a economia global.

O Brasil e dominancia
do capital financeiro

No Brasil, essa caracteristica mais salien-
te do neoliberalismo aportou a partir de 1991,
com o inicio da liberalizacao do mercado de
capitais nacional, tendo a frente o entao di-
retor do Departamento de Assuntos Inter-
nacionais do Banco Central, Arminio Fraga.
Iniciou-se,entao, o conjunto de mudangas ins-
titucionais e juridicas que ensejaram enorme
ampliacao das possibilidades para a entrada
de investidores e especuladores estrangeiros,
tanto no mercado de capitais quanto no se-
tor bancario, assim como maiores facilidades
para que nacionais pudessem buscar alterna-
tivas de aplicagao em mercados financeiros
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internacionais. Tais mudancgas envolveram, é
importante salientar, reformas no ambito do
mercado de derivativos, titulos e acoes, visan-
do a maior integracao do mercado financeiro
nacional ao sistema financeiro global.

Sem querer entrar nas minudéncias - o
que escaparia ao escopo e ao espago reser-
vado a este artigo — cabe apontar que tal
processo aprofundou-se nos governos FHC e
nao sofreu qualquer recuo nos governos Lu-
la e Dilma (e muito menos durante as ges-
toes de Temer e Bolsonaro!), convertendo-se
numa espécie de dogma, ao qual qualquer
mengao critica, por mais branda que fosse,
passou a ser vista como heresia irremissivel,
capaz de abalar perigosamente a ‘confian-
¢a do mercado’, com consequéncias funes-
tas para a economia brasileira.

Tal remodelagao institucional do siste-
ma financeiro nacional revelou-se um dos
pilares fundamentais do Plano Real, ideali-
zado e implementado a partir do governo
[tamar Franco, com Fernando Henrique Car-
doso a frente do Ministério da Fazenda. Co-
mo sabemos, o acumulo de reservas inter-
nacionais ocorrido a partir de 1992, assim
como o facil acesso ao mercado financei-
ro internacional, foram condigdes precipu-
as para que a estratégia de estabilizacao do
Real pudesse ser implementada.

N3o obstante, as decorréncias danosas
da abertura financeira e da maior integragao
da economia brasileira ao sistema financei-
ro internacional sao também muito notérias.
A liberalizagao financeira implicou aumento
exponencial da vulnerabilidade externa do
pais, ao ampliar sobremaneira a dependén-
cia dos fluxos volateis de capital especula-
tivo. A eclosao de crises como a do México
(1994), Asiatica (1997), Russa (1998), Argen-
tina (2001) e a crise financeira de 2008 re-
presentaram apenas episédios superlativos
de uma condicao a qual a economia bra-
sileira passou a estar subordinada, que, de
maneira atenuada, nao deixou de atuar em
todos os demais momentos de nossa histo-
ria nas ultimas décadas. Assim, se nos de-
mais momentos nao chegamos a ter que re-
correr ao Fundo Monetario Internacional e
outros 6rgaos financeiros internacionais co-
Mo ocorreu no caso da crise russa, tornamo-
-nos reféns da espada de Damocles conti-
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nuamente pendente sobre nossas cabegas,
ameacando perenemente a estabilidade ex-
terna e inflacionaria.

Nesse contexto, nao podemos também
descurar do fato de que a necessidade de
manutencao de taxas de juros bastante ele-
vadas colaborou de forma decisiva para ele-
var o custo da divida interna, pressionan-
do o orcamento publico e criando um outro
elemento de vulnerabilidade importante.

Tal situacao de inquietante vulnerabili-
dade decorrente da maior liberdade deferi-
da aos fluxos de capital externos promoveu
um aumento expressivo do empoderamento
emprestado ao capital financeiro - nacional
e internacional - e, intimamente associado
a isso, uma contracao vigorosa do espaco de
manobra com que podem contar 0s governos
nacionais no manejo da politica econ6mica.
A capacidade do capital financeiro - enfati-
zemos, nacional e internacional — de impor
seus interesses e prescricoes sobre a politi-
ca econdmica como um todo patenteia-se de
forma evidente. E isso nao apenas no tocante
a determinacao da taxa de cambio e de juros,
mas também pela obsessiva apreensao con-
tinuamente demonstrada em relagao a poli-
tica fiscal, que acaba também por ser inten-
samente condicionada.

0 episodio ocorrido nas ultimas semanas
de 2024, “coincidindo” com o final da gestao
Roberto Campos Neto, é extremamente di-
datico a esse respeito. Com base numa su-
posta situacao de “caos fiscal” a qual o pais
estava submetido, instaurou-se uma corrida
especulativa contra o real, que fez com que
a moeda brasileira sofresse uma forte des-
valorizagao. No entanto, nesse ano, sem que
tivesse ocorrido qualquer mudanga no qua-
dro fiscal, o dolar apresentou quedas cons-
tantes. O resultado concreto dessa investida
contra o real e seu impacto sobre a inflagao
foi consolidar de forma consistente o viés
de alta da taxa de juros por parte do Copom,
que ja vinha se definindo antes desse even-
to, mas que passou a ganhar maior poténcia,
0 que, de certa maneira,acabou por limitar a
margem de manobra da nova presidéncia e
diretoria do Banco Central,ao menos duran-
te algum tempo.

Esse é o custo e a realidade imposta pe-
la nova dependéncia.

* E coordenadora do Mestrado em Economia
Politica da PUC-SP e ex-presidente da SEP.

** £ professor do Departamento de Economia e do
Mestrado em Economia Politica da PUC-SP e do
Departamento de Economia da FEA-RP/USP.
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Anti-imperialismo na
periferia do capitalismo

Luiz Carlos Bresser-Pereira*

l Se um pais é dependente no plano exter-
no, isto significa que ele esta subordinado a
um império - a um pais muito mais podero-
so econOmica, militar e culturalmente. Nes-
ta relacao, o Império da prioridade a seus
objetivos nacionais e transforma o conjun-
to dos paises dependentes de sua esfera
em instrumento para o alcangamento dos
seus proprios objetivos. Como esses paises
sao formalmente independentes, o Império
nao pode submeté-los com o simples uso da
forca; ele precisa usar sua hegemonia ideo-
logica ou soft power - 0 nome que 0s pro-
prios especialistas em relagdes internacio-
nais americanos dao a esse poder.

No mundo ocidental, o Império sao os
Estados Unidos. Poderiamos também con-
siderar os demais paises ricos do Ocidente,
mas muitas vezes esses paises sao também
vitimas do imperialismo,como vimos em re-
lagao ao Japao ao qual, em 1985, foi impos-
to o Acordo de Plaza, que interrompeu seu
grande crescimento desde a guerra. Mais re-
centemente, a Uniao Europeia, ao aceitar in-
tegralmente as politicas econdmicas neoli-
berais influenciadas pelos Estados Unidos,
também entrou em estagnagao, enquanto o
Império nunca as praticava de forma plena.
Com Trump e Biden, esse pais tornou-se de-
senvolvimentista enquanto continuava a ser
imperialista - com o segundo Trump, radi-
calmente imperialista.

Eu sei que falar em império é desagrada-
vel, nao tanto para os americanos que sabem
gue seu pais é um império, é o centro do sis-
tema, mas nao gostam que nos, na periferia, o
chamemos como tal. Mas nao estou fazendo
julgamento moral; o poder econémico leva
ao imperialismo quase inevitavelmente.

O primeiro objetivo do Império America-
no,como havia sido antes o da Gra-Bretanha,
€ impedir que os paises da periferia do capi-

talismo se industrializem e se desenvolvam.
Os dois impérios sempre buscaram ‘chutar a
escada” dos que queriam subir. Esta amea-
¢a ao seu poder e riqueza foi primeiro sen-
tida pelos Estados Unidos quando, nos anos
1970, surgiram os Novos Paises Industrializa-
dos (NICs na sigla em inglés) — os quatro ti-
gres asiaticos, o Brasil e o México. Em 1980
o Império, que até entao era moderadamente
desenvolvimentista, cometeu um erro e fez a
“virada neoliberal” de Margaret Tatcher e Ro-
nald Reagan, que teve como um dos seus ob-
jetivos interromper essa competicao incomo-
da. Falhou em relacao aos paises do Leste da
Asia, mas foi bem-sucedido no Brasil, no Mé-
xico,em toda a América Latina.

0 segundo objetivo é manter a “troca de-
sigual’, o Império exportando bens sofisti-
cados com alto valor adicionado per capi-
ta, que pagam bons salarios, e importando
commodities que tém as qualidades inversas.
A troca desigual é inerente ao subdesenvol-
vimento, mas o que os paises periféricos vi-
sam € a adotar uma estratégia desenvolvi-
mentista que supere essa limitacao - algo
ao qual o Império procura inviabilizar.

O terceiro objetivo é exportar capitais. Mas
isso nao interessa também aos paises em de-
senvolvimento? Interessa, mas com a condi-
¢ao de que as entradas liquidas de capitais
nao cheguem no pais para financiar um dé-
ficit na conta corrente e, portanto, 0 consumo
em lugar do investimento. Em outras palavras,
que o pais nao apresente um déficit na conta
corrente cronico, como € a regra. O déficit ex-
terno implica necessariamente a apreciagao
da taxa de cambio, as empresas industriais
perdem competitividade, a poupanca externa
substitui a poupanca interna ao invés de com-
plementa-la e a industrializagao aborta.

O principal instrumento do Império para
exercer sua dominacao é o liberalismo eco-
némico (ou neoliberalismo). E uma contra-
estratégia liberal que:
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» Impede o uso de tarifas de importagao so-
bre bens manufaturados, as quais sao es-
senciais para o inicio da industrializacao;

e Impede também que os paises prati-
quem uma politica industrial baseada
em subsidios;

* E no caso dos paises exportadores de
commodities, impede que esses paises
usem 0s mecanismos que neutralizam a
doenca holandesa.

Dado o carater estratégico que o libera-
lismo econ6mico assume para o Império, es-
te trata de pressionar e persuadir as elites
econdmicas, os politicos e os economistas
que o neoliberalismo é a melhor estratégia
para um pais periférico se desenvolver, mas
isto nao é verdade. Nenhum pais fez a sua
revolugao industrial e capitalista (seu take-
-off) no quadro do liberalismo; ela sempre
aconteceu no quadro do desenvolvimentis-
mo, ou seja, a partir de uma estratégia de
desenvolvimento econdmico caracteriza-
da pela intervencao moderada do Estado
na economia e pelo nacionalismo econémi-
co. E é interessante observar que o desen-
volvimentismo, se usarmos a linguagem dos
computadores, é a estratégia default de in-
dustrializacao - é a forma que, ao comecar,
a revolucao industrial assume em todos os
paises. Isto vale inclusive para os primeiros
paises que se industrializaram (a Inglaterra,
a Bélgica e a Francga); eles a fizeram no qua-
dro do mercantilismo, que foi a primeira for-
ma histérica de desenvolvimentismo.

Terminada a fase de revolucao industrial,
0 pais tem duas possibilidades, ou continuar
com a estratégia desenvolvimentista ou optar
pelo liberalismo econémico. A melhor alterna-
tiva é sempre o desenvolvimentismo, que aos
poucos vai se tornando mais moderado, mas a
tendéncia historica € do liberalismo porque é
a preferéncia da burguesia ou dos ricos.

Como pode o pais periférico realizar a
mudanca estrutural que caracteriza a indus-
trializacao? Ele tera que adotar uma posicao
anti-imperialista. Como dizia Barbosa Lima
Sobrinho, ‘o nacionalismo implica sempre
uma posicao anti”.

A posicao anti nao significa que o pais de-
vera enfrentar o Império. Os custos sao muito
altos. Veja-se o caso da Venezuela e do Ira. O
Império é poderoso e quando é enfrentado, 0
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imperialismo por hegemonia, o soft power, é
posto de lado e ele parte para a violéncia, pa-
ra mais e mais sancoes econémicas.

Aalternativa é a luta ideoldgica e a resistén-
cia.Ja houve uma luta ideoldgica entre o comu-
nismo e o capitalismo que terminou em 1989
com a vitéria do capitalismo. Mas nao acabou
a luta ideoldgica entre o Império e os paises
periféricos, o primeiro defendendo o liberalis-
mo econdmico, 0s demais devendo adotar o de-
senvolvimentismo. Digo “devendo” porque mui-
tos paises se submetem. Essa submissao nao é
completa, ha graus de submissao ou de autono-
mia, mas é suficiente para o pais passar a cres-
cer mais lentamente, senao estagnar.

Para resistir a pressao externa, o pais pre-
cisaria unir as suas for¢as em torno do de-
senvolvimentismo, mas nds sabemos como
isto é dificil. Vejamos o caso do Brasil. Des-
de a grande crise da divida externa dos anos
1980, as elites econémicas abandonaram o
desenvolvimentismo e seus interesses pas-
saram a se identificar muito mais com os do
Império do que com o povo brasileiro.

Em 1990, no quadro da nova verdade li-
beral, o governo fez o que se esperava dele,
o Brasil abriu a sua economia e desde entao
sua economia esta quase estagnada. O au-
mento da produtividade esta rigorosamen-
te estagnado, e a economia vem crescendo
a uma taxa que nao lhe permite fazer o ca-
tching up. Ao contrario, sua renda per capi-

ta vai se distanciado da dos Estados Unidos.

A grande maioria dos politicos, conserva-
dores ou oportunistas,acompanha a posi¢ao
das elites econdmicas. O mesmo acontece
com a maioria dos economistas, alguns de-
les com doutorados nos Estados Unidos ou
no Reino Unido, onde aprendem uma teoria
econdmica rigorosamente liberal. E a maio-
ria dos demais intelectuais (como a maioria
dos economistas) nao entende o problema e
fica distante dele, paralisada. Afinal, sé o po-
vao nao se entregou ao Império, inclusive
porque nao é desejado.

Nos ultimos 20 anos, um grupo de eco-
nomistas desenvolvimentistas e eu cons-
truimos a Teoria Novo-Desenvolvimentista
- uma continuagao da Teoria Estruturalista
Classica de Celso Furtado. Talvez essa teo-
ria ajude os brasileiros e seus economistas,
intelectuais, politicos e uma parte dos em-
presarios a compreender melhor por que o
nacionalismo econdmico é anti-imperialista.

O quadro nao nos permite o otimismo. A
esperanca é sempre que um dia se recons-
trua uma coalizao de classes desenvolvi-
mentista como houve no Brasil entre 1950
e 1980.0 governo Lula é uma tentativa nes-
sa direcao, mas a tarefa esta muito além da
capacidade do governo. O problema nao é
do governo, mas da nagao brasileira.

* E professor emérito da Fundacdo Getulio Vargas.
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Vulnerabilidade externa
e especulacao financeira

Luiz Fernando de Paula”

B Recentemente o Brasil assistiu um forte
movimento especulativo de saida de capitais
comandado por residentes, que levou a uma
forte desvalorizagao cambial, passando a co-
tacdo do délar de cerca de R$ 5,10 em maio
de 2024 para R$ 6,19 no final de dezembro
de 2024, para ter, a partir de 2025, uma ten-
déncia de valorizagao, como pode ser visto
no Grafico 1. Como se sabe, este movimen-
to esteve em parte relacionado a histeria do
mercado financeiro em relagao ao pacote de
medidas fiscais apresentadas pelo Ministro
Haddad em novembro de 2024, que incluiu,
entre outras medidas, o estabelecimento de
um teto de reajuste real anual de 2,5% para
0 salario minimo e foi tido pelo mercado co-
mo insuficiente para controlar o crescimento
da divida publica. A divida bruta do governo
geral, contudo, acabou fechando em dezem-
bro de 2024 em 76,1% do PIB, bem abaixo
das expectativas do mercado.

A desvalorizagao do real nao foi Unica
entre os paises emergentes, embora tenha
sido mais acentuada do que em outros pa-
ises. A desvalorizagao cambial, além de im-
pactar diretamente os precos dos produtos
comercializaveis, tem um efeito indireto so-
bre a inflagdo em funcao da instabilidade
que gera nas expectativas inflacionarias. De
acordo com o Focus de 31/01/2025, a ex-
pectativa do mercado para o IPCA em 2025
e de 5,50%, acima da meta de inflagao atual
de 3,0% a.a., mesmo considerando o inter-
valo de tolerancia de 2,0% para cima e pa-
ra baixo, que leva ao teto maximo de 5,0%.

E importante destacar que o Brasil tem
uma conta capital e financeira conversivel, 0
que permite livre movimentagao nos fluxos
de capitais por parte de residentes e nao resi-
dentes, além de ter um mercado de derivati-
vos cambiais dos mais desenvolvidos do mun-
do (operando um volume de operacdes maior
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do que o mercado cambial a vista), o que se,
por um lado permite que os agentes possam
fazer operagoes de hedge de suas exposigoes
a taxa de cambio, por outro lado, aumenta a
capacidade de especulacao dos investidores.
Portanto, a taxa de cambio no Brasil é defini-
da nesse mercado e nao no mercado a vista,
e esta € uma das razoes por que o pais tem
uma das taxas de cambio mais volateis entre
as economias emergentes.

Essas condigdes estruturais permitem
que o mercado financeiro possa ‘colocar o
pé na porta” - pressionando o real com a
saida de capitais para o exterior — sempre
que o governo adota medidas de politica
econdmica que vao de encontro aos seus
interesses, procurando assim acuar as auto-
ridades governamentais, como ocorreu re-
centemente. Cabe destacar que durante o
Governo Bolsonaro, a adocao de politicas
market-friendly, ao feitio da agenda da Faria
Lima, acabou por fazer com que o mercado
financeiro procure agora mais do que nun-
ca impor sua agenda ao governo, buscando
impedir a implementacao de uma agenda
econdmica mais redistributiva, em termos
de politicas sociais e da tributagao progres-
siva do pais. Com um Congresso Nacional
cada vez mais conservador, fica dificil um

governo de centro-esquerda avangar uma
agenda redistributiva, como mostra a difi-
culdade de eliminar ou reduzir os subsidios
fiscais para diferentes setores produtivos.
Como destaquei em artigo escrito em co-
autoria com José Luis Oreiro (A agenda do
dinheiro produzira crescimento para o pa-
is?, Folha de S. Paulo, 14/09/2021), a “agen-
da econdmica do dinheiro” da Faria Lima tem
por objetivo rentabilizar seus negdcios e de
seus clientes, sendo bastante duvidoso achar
que a mesma se constitui numa agenda de
desenvolvimento para o pais, que vise a dar
condigoes para um crescimento econémico
sustentado combinado com equidade social.
Em que pese o alto grau de abertura fi-
nanceira do pais, a sua vulnerabilidade ex-
terna é relativamente baixa, em particular do
ponto de vista do governo. Isto foi resulta-
do de uma politica deliberada implementada
a partir de meados da década de 2000 para
aumentar as reservas cambais do pais e, ao
mesmo tempo, reduzir ou estabilizar a divi-
da publica externa, em especial em momen-
tos de abundancia de liquidez no mercado
financeiro internacional. Deste modo, o go-
verno brasileiro passou de uma situacao de
devedor liquido em moeda estrangeira para
credor liquido, o que elimina sua exposicao
a desvalorizagdes cambiais, como aconteceu
na crise de confianca de 2002-2003, ocorri-
da em fungao da iminéncia da eleicao de Lu-
la para Presidente. Como mostra o Grafico 2,
a relacao reservas cambiais sobre divida pu-
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blica externa - eixo a direita - esteve sem-
pre acima de 2 em 2007-2024 (o que signifi-
€a que as reservas passaram a cobrir mais de
duas vezes a divida publica externa).

Assim, a situacao macroeconémica do
pais € um allegro ma non troppo, mas bem
melhor que a condicao estrutural da econo-
mia argentina, que tem um nivel de reser-
va cambial bem baixo - a razao reserva/PIB
da Argentina ao final de 2024 era de 3,5%
contra 13,5% do Brasil. Ademais, enquanto
0 Brasil tem um mercado de divida publica
robusto denominado em moeda doméstica,
este mercado é bastante estreito na Argen-
tina, em funcao de uma tendéncia de alo-
cacao da poupanca financeira por parte de
residentes em moeda estrangeira. Portan-
to, sao situagdes macroecondmicas bastan-
te distintas entre os dois paises.

Num contexto de limitag6es no policy spa-
ce para implementacao de politicas voltadas
para objetivos domésticos,um dos maiores er-
ros da politica econémica do Governo Lula Il
foi definir uma meta de inflagao de 3,0% para
o Banco Central se guiar na condugao da po-
litica monetaria. Esta meta é excessivamente
baixa para as caracteristicas da economia bra-
sileira, dado o elevado grau de indexagao for-
mal e informal no pais, como no caso do rea-
juste de aluguéis, e do baixo grau de eficacia
dos canais de transmissao da politica mone-
taria devido a permanéncia de uma forte in-
dexacao financeira, como no caso dos titulos
indexados a Selic e taxa DI, 0 que acaba reque-
rendo que o Banco Central opere com taxas de
juros mais elevadas para obter o mesmo efeito
sobre a demanda agregada da economia.

Em um artigo escrito e subscrito por um
grupo de economistas do qual participei, pu-
blicado na Folha de S.Paulo em 16/10/2024,
“Carta Aberta do Conselho Monetario Nacio-
nal” (coautoria com Luiz G. Belluzo, Carmem
Feijo, Demian Fiocca, Fernando Ferrari Filho,
Gilberto Lima, Lena Lavinas, Leda Paulani e
Nelson Marconi), defendemos o aumento da
meta de inflacao para 4,0%,de modo a permi-
tir um crescimento mais equilibrado da eco-
nomia brasileira. Desde o inicio do regime de
metas de inflacao,em 1999, foram rarissimos
0s anos em que a inflagao se situou abaixo de
3%; em geral, isso sé ocorreu quando a taxa
de desemprego era bastante elevada.
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Grafico 1: Taxa de cambio
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Grafico 2: Razao reservas cambiais sobre divida publica externa
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Concluindo, é necessario implementar
uma nova Convencao de Desenvolvimento
para o Brasil, que seja catalizadora dos es-
forgos para implementagao de uma agen-
da de desenvolvimento reformista para o
pais, que compatibilize crescimento eco-
ndémico, redistribuicao de renda e susten-
tabilidade ambiental (assunto que por
restricdo de espago nao pdde ser tratado
neste artigo). Ainda que nao seja uma ta-
refa facil por conta das restricdes aqui co-
locadas, € imprescindivel a mobilizagao de
forcas politicas capazes de dar sustenta-
¢ao a um projeto de tamanha envergadu-

ra. Do contrario, corremos o risco de vol-
tarmos a termos ciclos de crescimento ao
modo de “voo de galinha”.

* E professor do Instituto de Economia da UFR),
coordenador do Grupo de Estudos de Economia e
Politica (Geep/lesp-Uerj) e pesquisador associado ao
OSF/UFRJ, Finde/UFF e SDM/UnB.

o

CLIQUE E OUCA
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A questao subjetiva e
o canto de réquiem do
pensamento nacional

Elias Jabbour®

B Tem sido muito comum no debate publico
brasileiro a discussao sobre os rumos do pais
através do que deveria ser feito, qual o rumo
e as politicas de desenvolvimento a serem
implementadas. Um ataque frontal a politi-
ca monetaria encampada pelo Banco Central
e a quase criminalizagao da utilizagao da po-
litica fiscal enquanto instrumento legitimo
ao desenvolvimento nacional. Enfim, pode-
mos colher 6timos diagndsticos e propostas
claras para o enfrentamento de nossas ques-
toes. Mas pouco nos atemos a um elemento
fundamental neste debate: as convicgcoes. Ou
o chamado problema subjetivo.

Faltam estudos de fundo sobre o gran-
de dano a capacidade da inteligéncia brasi-
leira encerrado desde os anos de 1990, com
a contrarrevolugao neoliberal, e como isso
tem se tornado um problema de dimensoes
nada pequenas. E justamente no momento
em que o mundo, e o Brasil em particular,
estao gravidos de um pensamento estraté-
gico com certo grau de refinamento. Causa e
consequéncia desta questao é o desapareci-
mento do debate politico o que chamamos
‘categorias de totalidade”. Nacdo, projeto
nacional, desenvolvimento, desenvolvimen-
tismo, industrializagao, politicas industriais
e planejamento sao apenas algumas cate-
gorias de totalidade que sumiram do centro
dos grandes debates nacionais. Sim, tais ca-
tegorias aparecem em rodas de conversas,
debates localizados e grupos em redes so-
ciais. Mas sem a mesma envergadura com
que pautavam a politica nacional entre os
anos de 1930 e 1980.

Ao contrario, o que o professor Bar-
ros de Castro chamou de ‘consenso da es-
tabilidade” é quase um senso comum entre
economistas ortodoxos e heterodoxos. Sao

exiguas as contestagoes as nogdes que co-
locam a estabilidade como pressuposto ao
crescimento. Neste particular, percebemos a
expressao de uma crise da filosofia, pois de
Marx a Hirschmann e Ignacio Rangel, a so-
ciedade se desenvolve partindo de saltos de
um ponto de desequilibrio a outro. O oposto
nao é verdadeiro sobre o ‘equilibrio”. O Bra-
sil € um lugar do mundo onde essa “crise da
filosofia” se transforma com muita rapidez
em uma ‘crise de pensamento” que afeta to-
do o ocidente e suas periferias.

O positivismo vulgar toma o lugar da
dialética e da visao de totalidade. A foto-
grafia da realidade se impde diante da visao
baseada em termos de processo histérico. A
ciéncia econémica é atingida em cheio ao
produzir uma enxurrada de mestres e dou-
tores - ortodoxos e heterodoxos - sem uma
bagagem historica e filoséfica que os possi-
bilite absorver e utilizar o poder da abstra-
¢ao.Afora, dentre os jovens mais destacados
no debate publico, a influéncia com que o
pensamento e visdes anglo-saxas exercem
sobre eles: sao heterodoxos, mas - de forma
chocante - nao sao nacionalistas ou desen-
volvimentistas (uma economista estrangei-
ra é contratada a peso de ouro pelo Estado
brasileiro para nos ensinar sobre politicas
industriais, agora sobre a rubrica de “mis-
soes”). Retornando, dai as diferengas entre
ortodoxia e heterodoxia ficarem cada vez
mais no campo das relagdes entre poupan-
¢a e investimento do que entre duas ideo-
logias antagoOnicas. A falta de uma poderosa
filosofia e visao de processo histdrico esteri-
liza nossos economistas, e cientistas sociais
em geral, a se aventurarem a “sair da caixi-
nha”, apreenderem o Brasil enquanto proje-
to nacional e civilizatério e uma nagao ca-
paz de jogar peso na luta pela paz mundial.

Nossos jovens economistas heterodoxos
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deixaram de ser educados a luz dos mestres
Furtado e Rangel, antes de mais nada gran-
des brasileiros, grandes filésofos e grandes
historiadores. Inexiste um pensamento eco-
némico nacional baseado em nossa tradigao
pré-1990. Citar autores do Atlantico Norte
e Europa tornou-se um grande critério de
validacao; algo inaceitavel aos chamados
“boémios civicos” de Getdlio Vargas - todos
nordestinos e nacionalistas.

Esse problema subjetivo agrava-se na
mesma propor¢ao em que ganham desta-
que as chamadas micronarrativas. Nao se
tratam de narrativas que expéem as contra-
dicoes inerentes as questoes raciais, género,
LGBTQIA+,indigena etc. A nds nao sao meras
pautas identitarias. Sao civilizatorias e de-
vem ser abordadas como parte fundamental
de um projeto nacional de desenvolvimen-
to. O problema é o particularismo em con-
traponto ao universal. O mais interessante
€ notar que o desenvolvimento tecnologi-
€0 nos entrega possibilidades jamais imagi-
nadas para a construgao de discursos base-
ados em categorias de totalidade. Inexiste
isso no Brasil. E os prejuizos nao sao nada
pequenos, pois onde faltam grandes ideias,
sobram visdes moralistas e terreno fertil ao
neoliberalismo e ao fascismo.

Exemplo da baixa densidade de uma vi-
sao larga de pais foram as discussoes sobre a
admissao do Brasil a Iniciativa Cinturao e Ro-
ta (BRI). Uma enxurrada de fake news, confu-
soes retoricas e mesmo, pasmem, uma defe-
sa da “soberania” foram utilizadas com forma
de interditar o debate. O mais incrivel é que
toda essa retdrica sinofébica partir de den-
tro dos aparelhos do Estado e do governo. Is-
so expoe, de forma objetiva, a0 menos dois
problemas. O primeiro foi a perda eviden-
te de aproveitar uma tendéncia que a Chi-
na entrega para a reindustrializagao brasilei-
ra. A BRI nao expde nenhum pais a situagoes
constrangedoras como as que vivemos com
as frequentes visitas de “técnicos” do FMI e
Banco Mundial para certificarem-se de que
estamos aprendendo a “licdo de casa”

O imperialismo infantiliza e trata como
criangas imbecis os paises de sua periferia.
A China, através da BRI, coloca o Sul Global
como adultos na mesa de negociacoes. Ga-
nha mais e tira mais vantagens dos chineses
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quem tiver o mesmo apetite que a China te-
ve a0 negociar com os paises ricos a forma
como se daria a absorcao de investimentos
estrangeiros diretos (IEDs) no inicio das re-
formas econ6micas de 1978. O Brasil per-
deu, em nome de uma propalada “equidis-
tancia’, uma possibilidade para em seguida
aprovar uma abertura dos portos as nagoes
amigas, versao 4.0. Refiro-me ao acordo co-
mercial Mercosul-Uniao Europeia.

O segundo problema é a forma como a
narrativa (neo) liberal e cosmopolita nao

somente domina o debate publico nacional.

Ela também corréi o aparelho de Estado. Pa-
réntese necessario. Bom lembrar da aliena-
¢ao sobre jovens intelectuais e influencia-
dores do campo progressista causada pela
distribuicao de dinheiro vindo de ONGs es-
trangeiras como a Open Society, Fundacao
Ford e fundacoes de partidos social-de-
mocratas europeus, causando uma interdi-
¢ao completa no debate na esquerda so-
bre a centralidade da questao nacional. Eis
um problema que afeta nao somente a ca-
pacidade de jovens pensarem o pais partin-
do de categorias de totalidade, mas trata-se

de uma séria questao de soberania nacional.

O Estado brasileiro foi tomado de assal-
to por liberais desde o processo de redemo-

cratizagao e da contrarrevolugao iniciada
por Collor. Nao somente o Banco Central tor-
nou-se um aparelho de Estado notadamen-
te tomado por interesses particulares. Nossa
diplomacia é capitaneada por uma institui-
¢ao (Itamaraty) que se reinventa na década
de 1990 propondo uma linha direta entre
nossa politica externa com o “mundo base-
ado em regras e instituicdes” inventado em
think tanks do Atlantico Norte. Sao elemen-
tos destacados desta diplomacia que ope-
ram abertamente contra uma politica bra-
sileira para a América do Sul, a Africa e, de
forma raivosa, contra um maior alinhamen-
to brasileiro a Republica Popular da China.

Nao faltam ideias, mesmo que isoladas,
para o Brasil se reencontrar consigo mesmo,
superar a dependéncia e discutir, de forma
séria (disputando ideias) - por exemplo - a
relagao cambio/juros, a hegemonia do dolar
no mundo, a abertura comercial e financeira
brasileira, a insercao e vulnerabilidade ex-
terna do pais etc.

* E professor associado da Faculdade de Ciéncias
Econémicas da Uerj e presidente do Instituto
Municipal de Urbanismo Pereira Passos. Foi
consultor sénior do Novo Banco de Desenvolvimento
(NDB). E autor, com Alberto Gabriele, de China: o
socialismo do século XXI.
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Independéncia ou morte? Urgéncia em enfrentar as
novas formas de dependéncia digital e financeira que
amarram os agentes do desenvolvimento nacional

José Eduardo Cassiolato®
Helena Maria Martins Lastres**

B Em setembro de 2022, o entdo candidato
e atual Presidente da Republica, Lula da Sil-
va, recebeu a Carta Soberania Digital,assina-
da por 600 cientistas e intelectuais brasilei-
ros, que sublinhava: “As tecnologias digitais
nao podem servir para ampliar as desigualda-
des e a dependéncia do pais do grande capital
internacional”. Em setembro de 2024, ap6s os
ataques de empresario estrangeiro a demo-
cracia brasileira, a Coalizao Direitos da Rede
enviou Carta Aberta ao Ministério das Comu-
nicacdes enfatizando que “a situacdo é alar-
mante: o Brasil nao possui uma politica na-
cional articulada de inclusao digital, ha uma
lacuna de conectividade em diversos territo-
rios do pais e uma dependéncia tecnoldgica
de empresas estrangeiras, constituindo uma

barreira a garantia dos direitos fundamentais”

Com o avango da digitalizacao, no Brasil e
na maioria de paises do “Sul Global’,a discussao
sobre dependéncia - integrante fundamental
das discussoes da Cepal,a partir dos anos 1950
- voltou a ocupar lugar central nos debates so-
bre desenvolvimento, apos ter praticamente de-
saparecido ao final do milénio.A visdo cepalina
sobre dependéncia enfatizava as diferengas na
estrutura produtiva, especialmente quanto ao
papel limitado da tecnologia local e a utilizagao
de tecnologias desenvolvidas em e para contex-
tos diferentes e trazidas por oligopélios interna-
cionais. Ja nos anos 1950, as contribuicoes pio-
neiras de Prebisch e Furtado alertavam que a
difusao desigual do progresso técnico forjava a
divisao entre centro e periferia e garantia a ma-
nutencao do subdesenvolvimento.

Furtado conceituou a dependéncia latino-
-americana como “subordinacao”, derivada de
relacoes assimétricas que remontavam a co-
lonizagao e abrangiam as dimensdes tecno-
légica, financeira e cultural. Foi também um
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dos primeiros intelectuais que apontou como
0 processo de globalizacgao financeirizada Li-
beral,dos anos 1990, na América Latina signi-
ficaria um “retorno” a especializacdo e expor-
tagao de bens primarios, importagao de bens
intensivos em tecnologia e dominio do inves-
timento estrangeiro, inclusive nas atividades

de infraestrutura, energia, comunicagoes, etc.

Furtado sublinhava que as novas técnicas de
comunicagao e informagao concentravam,em
areas privilegiadas do mundo, “as atividades
criativas, inovadoras ... aquelas que sao ins-
trumentos de poder”. Acrescentava que, ape-
sar de ser maiormente percebido pelo angulo
dos condicionantes externos das estruturas
de dominacao, ‘o problema (da dependéncia)
nao se limitava a importacao de tecnologia e
de equipamentos,...e sim dispor de uma clas-
se dirigente capaz de formular um projeto de
transformacao do pais” (Furtado, 1998, p. 17).

0 auge do debate sobre a dependéncia
tecnoldgica (e as necessarias politicas pa-
ra mitiga-las) ocorreu no Brasil, nos anos
1970 e 1980, concomitantemente a revo-
lucao das TICs. Naquele periodo, varios pa-

José Eduardo Cassiolato

ises implementavam politicas visando a
produzir computadores e periféricos e en-
dogenizar as correspondentes tecnologias.
O dominio e controle das TICs passaram a
desempenhar papel central na geopoliti-
ca global, constituindo-se em elemento pri-
mordial de soft power dos paises lideres e de
garantia de sua hegemonia global, especial-
mente quando combinada ao poder militar.
O aprofundamento da digitalizagao, no
inicio dos 2000s, refletiu as mudancas poli-
tico-institucionais que caracterizaram o am-
biente dos paises mais desenvolvidos do
mundo: o progressivo movimento de liberali-
zacao e desregulacao dos mercados mundiais
e, sobretudo, dos sistemas financeiros e dos
mercados de capitais. Foram ampliadas as
dependéncias e divisdes entre e intrapaises.
Ressalta-se, em particular, a sobreposi-
¢ao da logica financeira a produtiva; e espe-
cialmente as articulacoes estreitas entre a
financeirizacao e a digitalizacao. O poder do
capital passa crescentemente a ser expresso
por dados e informagoes e seu controle res-
trito a grandes corporagodes digitais (GCDs)
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oligopolistas, maiormente estadunidenses,
que acumulam riqueza e poder superiores
a quase todos os demais paises do mundo.

A economia capitalista atual € dominada eco-
ndmica e politicamente por dois grandes grupos:
as GCDs e as grandes gestoras de ativos finan-
ceiros. O papel de proprietarias de infraestrutu-
ras imprescindiveis confere as primeiras o poder
de monopolizar a oferta e de controlar os precos
de insumos e produtos. Beneficiando-se de infor-
magoes - capturadas de forma opaca,a margem
de controle publico e cujo acesso é intransponi-
vel, inclusive por 6rgaos governamentais -, elas
extraem rendas de dificil quantificacao.

As segundas sao grandes oligopdlios fi-
nanceiros, que detém o controle acionario
das cem maiores empresas estadunidenses,
algumas teoricamente ‘rivais”. Assim, tanto
administram a competicao (destruindo a no-
cao de “mercado competitivo”), quanto limi-
tam o investimento para proteger os lucros.

Conceigao Tavares (2000),em prefacio ao li-
vro em que Milton Santos alertava para a “du-
pla tirania do dinheiro e da informagao’, no-
tava que a consequente perversidade dessa
condigao ia além da polarizacao da riqueza e
da pobreza e da propria destruicao da nature-
za: ‘A novidade aterradora reside na tentativa
empirica e simbolica de constru¢ao de um uni-
co espaco unipolar de dominagao. A tirania do
Dinheiro e da Informacao, produzida pela con-
centracao do capital e do poder,tem hoje uma
unidade técnica e uma convergéncia de nor-
mas sem precedentes na histdria do capita-
lisma” (p. 2/3). Santos (2000) também apontou
que essa “dupla tirania” fornecia as bases do
sistema ideoldgico validado pelo “pensamento
Unico’, influenciando o carater e as formas de
agir dos Estados, das empresas e dos individu-
os. Reiterou que tal “perversidade sistémica” in-
cluia o ataque ao Estado e a imposigao de poli-
ticas comandadas pelas empresas.

Ressalta-se que o que importa para a ge-
racao de riqueza continua sendo a infraestru-
tura de conectividade - composta por hardwa-
res, softwares, redes de satélites, equipamentos
dos usuarios finais, Internet das Coisas, etc. —
igualmente concentrada e controlada pelas
GCDs e suas parceiras das finangas. Evidente-
mente,a dependéncia da infraestrutura digital
estadunidense, tanto para comunicagoes na-
cionais como internacionais, coloca em risco
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os dados pessoais, governamentais e empre-
sariais. Permite ainda espionar liderangas na-
cionais e internacionais; manipular decisoes
de individuos e representantes de todos os ti-
pos, incluindo politicos; e realizar golpes de
Estado (Lastres, Cassiolato e Dantas, 2025).

O controle da digitalizacao por parte das
GCDs e parceiros implica novas relagdes de
dependéncia, mas continua tao desigual e
desfavoravel a periferia capitalista, quanto
aquela relativa a troca de produtos primarios
por industrializados, nas quais se basearam
os estudos de Prebisch e Furtado. Quanto ao
Brasil, talvez nao seja coincidéncia que, a par-
tir dos anos 1990, quando se abandona o pro-
jeto de autossuficiéncia produtiva e tecnolo-
gica, o pais tenha mergulhado no processo
de desindustrializagao e aumentado sua de-
pendéncia produtiva e tecnoldgica. De fato,
0 peso da industria de transformagao no PIB
brasileiro vem caindo substancialmente nos
ultimos 30 anos. Mais dramatica ainda é a
inexpressividade das atividades relacionadas
a digitalizagao. A relagao entre o valor adi-
cionado do conjunto de equipamentos de in-
formatica e telecomunicagoes e componen-
tes eletrdnicos e o valor adicionado do total
da industria brasileira, que era de aproxima-
damente 2,39% em 1996, caiu para 1,78%
em 2005, 1,53% em 2015, chegando a 1,09%
em 2021. Em 2015, a mesma relacao era de
12,6% nos EUA,12,5% na Finlandia, 10,2% no
Japao, 6,2% na Alemanha e 5% na Franca.

Agravante significativo para a soberania
nacional é que os equipamentos, plataformas
e demais meios de comunicacoes do proprio
Estado dependem das GCDs estrangeiras. O
aplicativo SouGov do governo brasileiro — que
serve 0s mais de um milhdo de funcionarios
civis e militares — passou a utilizar a platafor-
ma de servicos cognitivos de uma empresa
privada estadunidense, a IBM; e 72% das ins-
tituigoes publicas de ensino e pesquisa passa-
ram a utilizar plataformas e servidores forne-
cidos principalmente pela Google e Microsoft.

Ao se colocarem como meros consumido-
res das tecnologias digitais e reproduzirem
epistemologias dominantes, embaladas em
modelos de gestao importados e descontex-
tualizados, paises periféricos como o Brasil ve-
em reduzida sua autonomia para implementar
politicas publicas e contidas as possibilidades

de desenvolvimento de seus sistemas produti-
vos e inovativos digitais. Essas limitagoes co-
locam em risco a prépria seguranca e sobera-
nia digital, inviabilizando o alcance de modos
de desenvolvimento mais justos e sustentaveis.
E, como comprovado pelas explicitas articula-
¢0es das GCDs com o governo estadunidense
empossado em 2025,a sobrevivéncia da demo-
cracia e a manutencao da soberania nacional
encontram-se ameagadas em todo o mundo.

E preciso enfrentar os desafios de tal de-
pendéncia através da implementacao de poli-
ticas estratégicas que visem a criar capacita-
¢Oes préprias em todo o sistema produtivo e
inovativo digital, focalizando as atividades do
governo, dos segmentos privados e das socie-
dades. O Brasil pode e precisa urgentemente se
fortalecer internamente, apoiando de forma in-
tegral seu sistema digital e, simultaneamente,
explorando as importantes oportunidades do
multilateralismo, visando a favorecer um ciclo
evolutivo doméstico e internacional que com-
bine a reducao de dependéncias e desigualda-
des com dinamismo sustentavel e nos permi-
ta sonhar com um mundo melhor e mais justo.

* E professor do Instituto de Economia da UFRJ e
coordenador da Redesist (IE/UFRJ).

** E economista, UFRI; pés-doutorado, Université
Pierre Mendes-France, Franga; Ph.D., Sussex
University, Inglaterra; mestrado, Coppe/UFRJ;
pesquisadora associada ao Programa de Pds-
graduacdo do IE/UFRJ, desde 1993, onde ajudou
a criar e atualmente coordena a RedeSist/IE/UFR/
(www.redesist.ie.ufrj.br).
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E a taxa de cAmbio
que determinara o futuro
do governo Lula 3

Victor Leonardo de Araujo*

B O Comité de Politica Monetaria (Copom)
do Banco Central do Brasil (BCB), em sua
primeira reuniao no ano de 2025, decidiu
elevar a taxa basica de juros em um ponto
percentual, de 12,25% para 13,25% ao ano,
deixando contratada outra elevacao de um
ponto percentual, pelo menos, para a segun-
da reuniao do ano. Esta foi a primeira reu-
niao do Copom sob a presidéncia de Gabriel
Galipolo no BCB.

A decisao nao causou surpresa, ja que Ga-
lipolo, desde que foi indicado por Lula para a
presidéncia do BCB e aprovado pelo Senado,
jamais deu declaragoes publicas manifestan-
do contrariedade com as diretrizes que seu
antecessor, Roberto Campos Neto, vinha dan-
do ao BCB e, mormente, as politicas de juros
e cambio. Todavia, a decisao causou indigna-
¢ao entre parte da base de apoio de Lula,em
especial dos que sao mais alinhados a uma
certa tradicao heterodoxa em economia, de-
fensora das politicas fiscal e monetaria con-
duzidas de forma ativa para induzir o cres-
cimento econémico, a geragao de empregos
e a melhoria da distribuicao de renda. Esta
tradicao esperava outra politica monetaria,
marcada pela reducao da taxa basica de ju-
ros para estimular o crescimento sustentado
do PIB e do emprego. Com efeito, teria Lula
errado ao indicar Gabriel Galipolo?

E possivel que sim. Mas creio que neste
estagio,ainda nao seja possivel oferecer uma
resposta clara a esta pergunta. Mesmo sob a
gestao de Galipolo, a taxa Selic permanece-
ra elevada, ainda sob os efeitos da gestao de
Campos Neto na presidéncia do BC.

Campos Neto sabotou meticulosamente
a economia brasileira. Em abril de 2024, ele
participou de um jantar promovido pelo go-
vernador de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas.

Poderia ser mera reuniao institucional, ja
que o jantar fora formalmente motivado por
uma homenagem concedida pela Assem-
bleia Legislativa do Estado de Sao Paulo.
Mas até as pedras da rua sabem que Tarcisio,
ex-ministro de Jair Bolsonaro, € um dos pré-
-candidatos da extrema direita as eleicoes
presidenciais de 2026, e que Campos Neto
manifestou publicamente seu voto em Bol-
sonaro no segundo turno das eleicoes presi-
denciais de 2022. Estes eventos sao impor-
tantes para compreender a movimentagao
de Campos Neto durante o governo Lula 3.
No mesmo més de abril de 2024, em reu-
niao com investidores nos Estados Unidos,
Campos Neto criticou publicamente a politi-
ca fiscal, pedindo corte de gastos e alertando
para a possibilidade de aperto da politica mo-
netaria decorrente de um suposto desalinha-
mento entre as politicas fiscal e monetaria. Is-
to ocorreu no momento em que Lula cogitava
afrouxar a meta de resultado primario para
2024.Este alerta de Campos Neto foi suficien-
te para desencadear a primeira onda de es-
peculacao contra o Real, que passou da cota-
cdo média de R$ 4,98/US$ em marco para R$
5,13 em abril, chegando a R$ 5,54 em agosto
- uma depreciagao superior a 11% acumula-
da neste periodo. E, de forma bastante exética
a0 proprio padrao de atuacao do BCB desde
a adogao do regime de cambio flutuante em
1999, a autoridade monetaria nao interveio
sequer para mitigar a volatilidade da taxa de
cambio. Como no Brasil a inflacao é bastante
sensivel as oscilacoes da taxa de cambio, na
sequéncia o Copom interrompeu, em maio, o
ciclo de reducao da Selic que estava em curso,
e iniciou um ciclo de alta a partir de setembro.
Em novembro de 2024, 0 Real sofreu uma
nova onda de especulacao, ap6s o ministro
da Fazenda Fernando Haddad anunciar o pa-
cote de ajuste fiscal. A corrida contra o Re-
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al ocorreu porque os operadores do merca-
do financeiro teriam ficado insatisfeitos com
a suposta baixa intensidade do ajuste, e com
0 anuncio da revisao da tabela do imposto de
renda, promessa de campanha de Lula. Nes-
ta segunda onda de especulagao, o BCB inter-
veio, mas s6 depois que a taxa de cambio ja
havia ultrapassado a barreira dos R$ 6/US$,
atingindo a média de R$ 6,10 em dezembro
- outros 10% de depreciagao. Ao todo, a ta-
xa de cambio sofreu uma depreciacao cam-
bial de 24% em 2024, suficiente para provo-
car efeitos inflacionarios. Especialmente para
os alimentos, segmento ja maltratado pela
seca, a inflacio medida pelo indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) ultrapassou o0s
8%. Na média, a inflacao terminou 0 ano em
4,8%,um pouco acima do teto da meta esta-
belecida pelo Conselho Monetario Nacional.

No Brasil, a inflacao é bastante sensivel a
taxa de cambio. Os motivos ainda sao de to-
do desconhecidos. Uma hipotese é que, apos
a abertura comercial dos anos 1990, o coefi-
ciente de importagoes aumentou - todavia,
a inflacao brasileira sempre foi muito sensi-
vel a taxa de cambio mesmo antes da aber-
tura e do aumento do coeficiente importado.
Desde a adogao do regime de metas inflacio-
narias, em todos 0s anos nos quais a infla-
¢ao ficou acima do teto da meta ocorreram
depreciagdes cambiais intensas que antece-
deram a aceleragao inflacionaria: 2001, 2002,
2015, 2021, 2022 e 2024. Em alguns desses
anos, a inflacao também sofreu os efeitos de
choques adversos decorrentes de guerras,
de precos de commodities, ou de condigoes
climaticas que elevaram o preco da ener-
gia elétrica, dos combustiveis, ou de alimen-
tos, mas em todos eles, o cambio deprecia-
do contribuiu para intensificar esses choques.
Por outro lado, os anos compreendidos entre
2003 e 2008 - um longo periodo de apre-
ciacao cambial - coincidiram com um perio-
do no qual a inflagao desacelerou, permane-
cendo sistematicamente dentro do intervalo
da meta inflacionaria. A apreciacao cambial
atuou no sentido de compensar os impac-
tos que o aumento dos salarios e dos pre-
¢os internacionais das commodities provoca-
riam sobre a inflagao. No primeiro governo
Dilma (2011-2014), a reversao da trajetdria
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de apreciacao cambial dificultou a gestao do
RMI, com a inflagao se aproximando mais do
teto superior da meta do que do seu centro.

Em 2024, nao foi diferente. O choque de
custos decorrente da depreciacao cambial
de quase 25% constituiu a principal fonte de
pressao sobre a inflacao em 2024, e esta pres-
sao segue nos primeiros meses de 2025. Essa
trajetdria da taxa de cambio reforgou um mo-
vimento, ja em curso, de alta dos precos dos
alimentos, decorrente de uma seca severa que
provocou aumento de precos de importantes
géneros alimenticios, como a carne bovina e
o café, entre outros. Uma trajetoria distinta da
taxa de cambio — mais estavel, ou, até mesmo,
em ligeira apreciagao - teria contribuido para
mitigar ou mesmo compensar, parcial ou to-
talmente, os impactos daqueles choques ad-
versos. Mas o BCB de Campos Neto, em vez
disso, preferiu deixar a taxa de cambio sofrer
brutal depreciagao sem nada fazer.

Com a inflacao pressionada,o BCB,agora
sob a gestao de Gabriel Galipolo, tem pouca
margem de manobra para reduzir imediata-
mente a Selic, sob o risco de provocar nova
depreciacao cambial ou estabilizar o cam-
bio em patamares demasiadamente depre-
ciados,acima de R$ 6.E isto,e ndo o suposto
excesso de demanda de uma economia com
baixo desemprego e crescimento moderado

do PIB, que pode manter a inflagao elevada
nos proximos meses.

Portanto, Galipolo nao deve ser avaliado
pelas imediatas decisdes de aumentar ou re-
duzir a Selic nos primeiros meses de 2025,
mas sim pelas suas reacoes a proxima espe-
culacao que o Real venha a sofrer. Isto nao
tardara a ocorrer, ja que o governo brasileiro
segue pressionado pelos operadores dos mer-
cados financeiros a fazer novos cortes de gas-
tos,mas as declaragdes que Lula tem dado pu-
blicamente até aqui sugerem que nao havera
novos cortes. Se, diante dos primeiros movi-
mentos de especulacao contra o Real, o BCB
de Galipolo atuar a semelhanca de Campos
Neto e nada fizer, se constatara o erro crasso
de sua escolha; se, ao contrario, intervier fir-
memente, nos marcos de uma flutuagao suja
que sempre constituiu a ténica dos banquei-
ros centrais que antecederam Campos Neto,
se constatara o sutil acerto. E a taxa de cAm-
bio, e nao a de juros — ao menos nesses pri-
meiros meses de 2025 -, que permitira uma
conclusao desapressada e serena a respeito
desta escolha, porque é dela que dependera a
trajetdria dos precos dos alimentos, principal
calcanhar de Aquiles da popularidade de Lula.

* E professor associado 4 do Departamento de
Economia da UFF.
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Como podemos nos tornar superiores
a forca do dolar estadunidense?

Cyro Faccin®

“Como podia eu tornar-me
superior a forca do dinheiro?”
- O Banqueiro Anarquista,
Fernando Pessoa (1922)

B A provocagao de se colocar a pensar em
alternativas autonomas para o desenvolvi-
mento de uma nacao periférica como a bra-
sileira parece que sempre carrega consigo a
retérica indagacao do Banqueiro Anarquista,
de Fernando Pessoa. Ela é retdrica pois, entre
os milhares de artificios que o escritor portu-
gués se utilizava para nos envolver em seus
textos, a hipocrita contradicao entre a reali-
dade e a utopia humana era uma das princi-
pais formas de nos chocar, escancarar nossa
pretensa falsidade da compaixdo. A primei-
ra vista o leitor espanta-se, fica imédvel, en-
curralado, nao sabe aonde ir. Porém, em do-
ses acertadas acabamos nos conformando as
nossas limitagdes e contradicoes, para enfim
nos colocarmos a pensar em solugodes.

A contradicao entre nossas teorias e nos-
sas praticas € hipdcrita nos textos de Pes-
soa pelo simples fato de que, como o portu-
gués faz questao de denotar, as convengoes
sociais que regem nossas praticas nao pas-
sam de ficcoes, as quais nos pusemos a acre-
ditar e replicar. Portanto, a distancia entre a
realidade e a utopia é simplesmente o passo
gue queremos dar. Esclarecido esse fato, que-
ro utilizar este espago para provocar e pensar
0s — até entao - utdpicos caminhos que eco-
nomias periféricas, incluindo a brasileira, po-
dem tomar para superarem a forca do dinhei-
ro,nomeadamente do délar estadunidense.

O diagnostico de nossa dependéncia es-
ta dado.Anos e anos do desenvolvimento de
uma ciéncia econoémica brasileira ja nos evi-
denciam: a presente estrutura hierarquica
do sistema monetario e financeiro interna-
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cional (SMFI) nos integra de forma periféri-
ca aos circuitos do capital financeiro glo-
balizado, de tal maneira que nossa moeda
doméstica se torna objeto de valorizagao
ficticia por meio da especulacao. A locali-
dade e propriedade do capital industrial-fi-
nanceiro é concentrada em paises centrais,
0 que resulta em uma tendéncia estrutural
de transferéncias de riqueza da periferia ao
centro, no que podemos chamar de Divisao
Internacional da Financa® - em termos si-
milares a compreensao da Divisao Interna-
cional do Trabalho, que é fundamental para
a materialidade dessa estrutura financeira.
As saidas liquidas de capitais, por sua vez,
fragilizam nosso cambio e nossas balangas
de pagamentos, tornando-as volateis e ins-
taveis - terreno propicio aos ganhos espe-
culativos de arbitragem entre ativos e ju-
ros de distintas moedas. Tentamos de tudo:
reservas internacionais; intervengoes cam-
biais via swaps; patamares usurarios de ju-
ros; facilitacao da mobilidade de capitais;
paradigmas totais de mitigacao dos riscos
de capitais dos agentes. Ainda assim, nos-
so cenario macroecondmico é fragil e vulne-
ravel aos movimentos dos juros do Federal
Reserve estadunidense, que encharca nossos
mercados com liquidez em periodos de rela-
xamento monetario, e em velocidade ainda
mais surpreendente nos seca de qualquer
tipo de alocagao em momentos de aperto
monetario. Resta a nos, economistas brasi-
leiros, diagnosticarmos a fulminante contra-
dicao dessa economia, e qual a oportunida-
de que surge a nds nesse dialético sistema.

A maior e emergente contradicao desse
século - quica de nossa histéria - é o0 aque-
cimento climatico derivado do atual padrao
industrial da acumulacao capitalista. Desse
contexto se estabelece a urgente necessida-
de de transicao a uma organizacao econd-
mico-produtiva sustentavel em forma am-

biental e social. Porém, nao quero aqui nos
centrar em debates sobre quais sao as tec-
nologias produtivas que devemos utilizar
ou quais sao os potenciais impactos na vi-
da humana se falharmos em conter essa cri-
se. O que quero debater é: como as econo-
mias periféricas, grupo no qual o Brasil esta
incluso, dada a sua vulneravel condicao no
capitalismo financeirizado, podem se portar
para a constru¢ao de uma nova dinamica fi-
nanceira nesse novo mundo que dé autono-
mia ao seu desenvolvimento doméstico por
meio de um sistema monetario-financeiro
que nos tire da dominancia do délar? Acre-
dito que o esforco da transicao sustentavel
€ justamente o caminho para a construcao
dessa utopia.

Ha uma insuperavel contradicao que
vem arrastando e atrasando a materializa-
¢ao das propostas verdes: o que ocorrera
com os estoques de riqueza financeira ho-
je alocados em ativos dependentes da ma-
triz energética fdssil? Havera traducao des-
ses estoques em novos ativos verdes que
sejam capazes de manter constante o nivel
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de riqueza? Afinal, se considerarmos somen-
te o market cap das petroliferas, sao no mi-
nimo US$ 7,2 trilhdes? que possivelmente
serao queimados, expurgando o patrimoénio
de familias, previdéncias e capitalistas em
um nivel que nunca vimos. Porém, dada essa
hecatombe de riquezas em favor da necessi-
dade de transicionarmos, lembremos como
o délar estadunidense assumiu seu posto de
moeda fiduciaria global.

Outubro de 1979 é o marco do Volcker
Shock,uma drastica e restritiva politica mo-
netaria do FED para reverter a inflagcao dos
Estados Unidos a época. O choque elevou os
juros norte-americanos ao patamar de 20%
a.a. em 1981, algo impensavel nos termos
de hoje em dia. Consoante com o choque foi
a instauragao de um pacote de austeridade
fiscal, 0 que levou a economia estaduniden-
se, e boa parte do globo, para o0 mesmo bu-
raco da recessao econdmica. Enquanto os
norte-americanos lembram de Paul Volcker
como o chairman do FED que amansou a in-
flagao, nos periféricos rememoramos esse
evento - e esse senhor - como 0 que nos
lembrou de qual moeda era a reserva de va-
lor global das economias.

A combinacao da recessao econdmi-
ca com a elevacao dos juros, e por sua vez a
maior necessidade de fluxos de pagamentos
dos empréstimos estadunidenses, criou uma
estrutura de transferéncia de riquezas ime-
diata de varias economias aos Estados Uni-
dos. A crise conseguiu ativar uma mudanga
qualitativa no grau da preferéncia pela liqui-
dez dos agentes, convocando a necessidade
de garantir que suas reservas de valor esti-
vessem em uma moeda liquida e suficiente-
mente aceita entre a coletividade de que ti-
nha capacidade de se converter sob demanda
em consumo. Ou seja, o Choque Volcker nos
rememorou a principal funcao da moeda: a
de equivalente geral da riqueza, dada sua ca-
pacidade de se converter em commodities.

O que isso tem a ver com a contradi-
¢ao do aquecimento climatico e o atual es-
tagio do capitalismo? Justamente o fato de
que esta em ameaga a fungao de equiva-
lente geral da riqueza do ddlar estaduni-
dense. Veja, a hegemonia global da moeda
norte-americana foi necessariamente cons-
truida em conjunto a um modo de produgao

WWW.CORECON-RJ.ORG.BR

fundado na matriz energética do petrdleo.
Nao fosse sua capacidade de convencimen-
to social de que consegue se converter em
aquisicao dos fatores de produgao, como
trabalho e commodities, ela nao seria o equi-
valente geral da riqueza, e por sua vez nao
seria nossa reserva de valor. Porém, a pos-
tura de negagao climatica da economia es-
tadunidense, e de seus atores industriais e
governamentais, da oportunidade ao surgi-
mento de um novo processo produtivo fun-
dado em uma nova matriz energética que,
por sua vez, pode se atrelar a um novo equi-
valente geral da riqueza.

Nao me entendam mal, ainda vejo que o
dolar tem centralidade em sua capacidade
de mobilizacao de recursos, sendo o princi-
pal canal de financiamento de qualquer ati-
vidade, inclusive dessa transicao verde. Mas
€ também inegavel o fato de que os diri-
gentes da economia norte-americana nao
estao efetivamente interessados em finan-
ciar esse plano, principalmente pelo medo
de queimarem seus patriménios. Entretanto,
acredito que a emergéncia climatica nao ira
esperar o convencimento dos estaduniden-
ses, e muito menos as solugdes para conter
essa crise deveriam esperar.

A necessidade urgente de adaptagao das
economias nos incita a buscar novas for-
mas de financiamento e constru¢ao que nao
dependam somente do délar estaduniden-
se, seja trabalhando nos termos da moeda
chinesa, o renminbi, ou seja propondo uma
nova arquitetura global de cooperagao pro-
dutivo-financeira. Precisamos criar eventos
globais regulatorios, que obtenham diretri-
zes robustas e de efetivas mudangas mate-
riais, como foi o Acordo de Bretton Woods,
distinguindo-se da burocratica diplomacia
da moderacdo. E necessario um ativismo
politico verdadeiro, nao so6 de instituicoes e
agentes, mas de Estados. Isto &, precisamos
reativar a motivagao politico-estratégica de
nacoes, engendrando inéditas grandes nar-
rativas para a sociedade.

O impeto social e politico para uma em-
preitada como essa parece hoje estar ao
lado do Sul Global. Hoje, o Norte Global
parece ainda atonito com a ameaga de de-
saparecimento dos séculos de sua acumula-
¢ao de capital e riqueza advindos da emer-

géncia climatica e da ascensao chinesa. O
Brics, enquanto plataforma de cooperacao
do Sul Global, parece hoje a melhor aposta
para a disputa de uma nova arquitetura pro-
dutivo-financeira que dé mocao verdadeira
aos planos de adaptacao climatica da eco-
nomia. Urge a nds, economistas, a necessi-
dade de pensar, propor e construir uma nova
moeda ou similar que seja capaz de estimu-
lar e organizar o esfor¢o material necessa-
rio a transformacao de nossa economia, pa-
ra que, enfim, nossa ultima grande narrativa
nao seja o fim de nossa espécie.

* E economista pela Faculdade de Economia da
Universidade Federal da Bahia (FCE-Ufba) e mestre
em Desenvolvimento Econémico pelo Instituto de
Economia da Universidade Estadual de Campinas (IE-
Unicamp).

1 Para saber mais sobre o diagndstico de divisdo
internacional da finanga, vale ler o artigo The
International Division of Finance: reassessing the
peripheral condition in a financialised capitalism de
Oliveira e De Conti (2024) - https.//doi.org/10.1080/1
3563467.2024.2405522

2 Dado obtido da tabela Largest oil and gas
companies by market cap do site Companies Market
Cap (disponivel em https.//companiesmarketcap.
comyoil-gas/largest-oil-and-gas-companies-by-
market-cap/), que agrega o valor de mercado de
417 companhias do setor petrolifero presentes em
diversas bolsas de valores internacionais.

Y

CLIQUE E OUCA

JORNAL DOS ECONOMISTAS | ABRIL 2025


https://drive.google.com/file/d/10JyVByr-UhTLO79BJtLokJ6VefrDFgbr/view?usp=sharing
https://doi.org/10.1080/13563467.2024.2405522
https://doi.org/10.1080/13563467.2024.2405522

60

Reprimarizacao da economia e
degradacao ambiental no Brasil

Eliane Araujo*
Elisangela Araujo**
Samuel Peres™**

B O desenvolvimento econdémico implica
uma transformagao estrutural da economia
em direcao a setores de maior produtivida-
de. Durante esse processo, os fatores de pro-
ducao - trabalho e capital - deslocam-se
para segmentos industriais mais modernos,
impulsionando a produgao e exportacao de
bens sofisticados. Esse fenémeno esta asso-
ciado a aspectos positivos, como 0 aumen-
to da renda per capita,avangos educacionais,
maior longevidade, enfim, a elevacao do
bem-estar social (Lewis, 1954; Kaldor, 1966;
Ocampo, 2009; Hausmann, Hwang & Rodrik,
2007; Hausmann & Hidalgo, 2010).

Nas ultimas décadas, o agravamento
da crise ambiental trouxe uma nova pers-
pectiva sobre a importancia da sofisticacao
produtiva. Mais especificamente, a moder-
nizacao da estrutura produtiva pode desem-
penhar um papel fundamental na melhoria
dos indicadores ambientais, particularmen-
te nareducao das emissoes de gases de efei-
to estufa (GEE) - um dos principais desafios
para mitigar os impactos das mudangas cli-
maticas. O progresso tecnoldgico resultan-
te desse processo possibilita a construgao
de sistemas produtivos mais eficientes, resi-
lientes e sustentaveis, além de reduzir a de-
pendéncia de modelos intensivos em carbo-
no (Can & Gozgor, 2017; Dogan et al., 2020;
Romeiro & Gramkow, 2021).

No caso brasileiro, a relacao entre mu-
danca estrutural e mudancas climaticas re-
vela uma trajetdria preocupante. Nas ulti-
mas décadas, observa-se um movimento
de regressao estrutural, marcado pela re-
primarizacao da economia, com maior con-
centragao na producao de commodities e
bens industriais de baixo valor agrega-
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do. Paralelamente, essa tendéncia tem si-
do acompanhada por uma intensificacao
da degradagao ambiental, contrariando os
compromissos assumidos no ambito do
Acordo de Paris (2015), cujo objetivo é re-
duzir as emissoes de GEE e limitar o aqueci-
mento global a niveis pré-industriais.

Essa dinamica pode ser melhor compre-
endida por meio da analise da composigao
do valor da transformacao industrial com ba-
se em critérios tecnolégicos. Os dados in-
dicam mudancas significativas nas ultimas
décadas, sobretudo nos extremos do setor
industrial. De um lado, a industria intensiva
em recursos naturais tem ampliado expressi-
vamente sua participacao no valor da trans-
formagao industrial, superando o peso re-
lativo da industria intensiva em escala e se
aproximando de metade do total da indus-
tria. Por outro lado, a industria intensiva em
ciéncia vem perdendo espago de forma con-
tinua, comprometendo o potencial de inova-
¢ao e desenvolvimento sustentavel do pais.

Essas mudangas se refletem na pau-
ta brasileira de exportagdes e importagoes.

Elisangela Araujo

Conforme a Figura 1, entre 1993-2020, en-
quanto o setor industrial intensivo em re-
cursos naturais manteve elevada participa-
¢ao no valor das exportagoes, os produtos
primarios ampliaram significativamente sua
parcela no total exportado, em detrimen-
to dos outros setores industriais com maior
conteudo tecnoldgico.

Pela otica das importacoes, é possivel no-
tar que sao os produtos de média-alta e alta
intensidade tecnoldgica que tém sua partici-
pacao relativa aumentada. Nos ultimos anos,
observa-se um comportamento simétrico no
comércio exterior brasileiro, isto é, enquan-
to as exportacoes de produtos primarios e de
produtos industriais intensivos em recursos
naturais tém representado mais de 70% do
total, os produtos industriais intensivos em
economias de escala, tecnologia diferencia-
da e ciéncia tém correspondido a cerca de
70% do total importado (Figura 2).

Em suma, os dados recentes da estrutu-
ra de comércio exterior brasileiro, evidencia-
dos nas figuras 1 e 2, nao podem ser vistos
com otimismo. As caracteristicas estruturais
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das trocas do pais e, consequentemente, de
parte relevante da restricao externa revelam
uma sistematica tendéncia a concentracao,
pelo lado das exportagoes, em mercados de
baixa elasticidade-renda e baixo dinamismo
tecnologico, enquanto, pelo lado das impor-
tagoes, nota-se um enrijecimento da pauta,
com acréscimo das importacoes em setores
tecnologicamente mais dinamicos.

Todavia, é fundamental destacar que, en-
quanto a reprimarizagao se aprofunda, ob-
serva-se também um preocupante retro-
cesso ambiental. O Brasil tem enfrentado
dificuldades para cumprir 0s compromissos
do Acordo de Paris (2015). Inicialmente, o pa-
is estabeleceu a meta de reduzir as emissoes
em 37% até 2025, tomando como referéncia
os niveis de 2005, e amplia-la para 43% até
2030 (Brasil/MMA, 2024). No entanto, o pais
nao devera atingir nem a meta de 2025 nem
a de 2030, tendo ja revisado as metas a se-
rem atingidas. Em outubro de 2023, o Brasil
reapresentou uma nova Contribuicao Nacio-
nalmente Determinada (NDC), reformulando
sua estratégia: a meta de 2025 foi descarta-
da e para 2030 foi estabelecida a reducao de
50% das emissdes, mantendo o compromis-
so de neutralidade de carbono até 2050 (Cli-
mate Action Tracker, 2024).

O desempenho do Brasil no cena-
rio mundial tem sido aquém do esperado.
Entre 1990 e 2023, o pais aumentou su-
as emissoes totais de 2,114 para 2,295 bi-
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Figura 1. Composicao setorial do valor das exportagoes -

Brasil: 1993-2020 (em %)
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Figura 2. Composicao setorial do valor das importacoes -

Brasil: 1993-2020 (em %)
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lhdes de toneladas de CO; (+8,55%), sendo
0 sétimo maior emissor de GEE, respon-

dendo por 3,09% das emissoes globais®.

Conforme a Figura 3, a principal fonte de
emissoes é a “Mudanca no uso da terra e
florestas”, que resulta da conversao de are-
as florestais em terras agricolas e da quei-
ma de biomassa. Em 2023, essa categoria
representou aproximadamente 46,25% do
total das emissdes nacionais. A Agropecua-
ria foi a sequnda maior fonte (27,49%), se-
guida pelo setor de Energia (18,30%). Por

fim, os Residuos e Processos industriais
responderam, cada um, por cerca de 4% das
emissoes de CO,.

Vale destacar que, em termos absolu-
tos, a categoria “Mudanca no uso da terra
e florestas” foi a Unica a registrar uma re-
ducao nas emissoes (-26,97%) no periodo.
No entanto, essa ainda é a principal fonte
de emissdes do pais e representa um pro-
blema estrutural grave, pois ocorre de for-
ma dissociada da geracao de riqueza. Di-
ferentemente de outros paises, onde as
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Figura 3: Padrao estrutural das emissoes de CO2e,

em % do total, Brasil, 1990-2023
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emissoes estao associadas aos setores pro-
dutivos, no Brasil esse processo resulta em
intensa degradagao ambiental sem agre-
gar valor ao PIB (SEEG, 2024). A agropecua-
ria apresentou uma expansao de 61,9% nas
emissoes de GEE, alcancando 27% do to-
tal de emissoes, favorecida, principalmen-
te, pela valorizacao do dolar e pelo cres-
cimento da demanda global (SEEG, 2024).
O setor de energia exibiu trajetoria ascen-
dente de emissdes (119,15%). Historica-
mente, a matriz energética é considerada
mais limpa, com uma alta presenca de fon-
tes renovaveis, como hidrelétricas e bio-
combustiveis, mas esta evidenciando um
retrocesso, haja vista a crescente demanda
por energia elétrica, o que, em periodos de
crise hidrica, exige o acionamento de ter-
melétricas movidas por fontes nao renova-
veis. Além disso, houve aumento no uso de
combustiveis fosseis, como diesel e gasoli-
na. “Processos Industriais” e “Residuos” res-
ponderam por um percentual menor, entre
1% e 5% das emissdes totais.

Em sintese, o Brasil enfrenta na atua-
lidade uma mudanga estrutural negativa
que agrava os desafios ambientais, cuja
solugao é urgente. A superacao desses
obstaculos econ6micos e ambientais re-
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quer a adogao de medidas para combater
a doencga holandesa, promovendo a diver-
sificagao da estrutura produtiva domésti-
ca. Isso inclui o estimulo as atividades de
conteudo tecnoldgico avangado, assim co-
mo o fortalecimento de politicas e insti-

tuicdes voltadas a preservagao ambiental.

Tais acOes sao essenciais para conciliar
o desenvolvimento e a conservagao am-
biental e o cumprimento das metas clima-
ticas. Além disso, representam uma opor-
tunidade impar para o Brasil posicionar-se
na vanguarda da transi¢ao para uma eco-
nomia de baixo carbono.

* E doutora em Economia pela UFRJ e professora
da Universidade Estadual de Maringd.

** F doutora em Economia, professora associada
do Departamento de Economia da Universidade
Estadual de Maringd (UEM) e pds-doutoranda na
Universidade Federal do Parand (UFPR).

“* £ doutor em Economia pela Universidade
Federal do Rio Grande do Sul (Ufrgs).

1 Os maiores emissores mundiais, em 2021,
foram: China (25,88%), Estados Unidos (11,13%),
India (6,67%), Unido Europeia (6,22%), Russia
(3,79%), Indonésia (3,11%), Brasil (3,09%) e Japdo
(2,24%). Juntos, esses oito paises respondem por
cerca de 56% das emissoes mundiais. (Climate
Watch, 2024).
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Jaime Winter Le6n assina o nono artigo da série de textos intitulada “Atua-
lizando o debate sobre dependéncia econdmica”. Ha uma forte tradicao de
debates no pensamento econémico brasileiro sobre o grau de dependén-
cia econémica do Brasil e os impactos e limitacdes que essa dependéncia
nos imp6e. Com o intuito de levar aos economistas as mais recentes con-
tribuicoes a evolucao deste debate, tao proficuo para a compreensao da
realidade do Brasil, o Corecon-RJ publica essa série, que oferece distintas
perspectivas e aborda aspectos diversos relacionados a dependéncia eco-

ndmica e suas mazelas na atualidade.

Dependéncia, democracia e opressao:

apontamentos sobre racismo

e 0 mercado de trabalho no Brasil

Jaime Winter Ledn*

M A sociedade brasileira é culturalmente neu-
rotica e isto se reflete em opressao de clas-
se, raca e género no mercado de trabalho e
em omissao sobre a discussao sistematica da
opressao racial. Diante disso, cabe a pergunta:
qual é o lugar das opressoes (de classe, de ra-
ca e de género) na dinamica socioecondmica
dependente brasileira,em geral,e no mercado
de trabalho do pais,em particular?

Em 2022, tivemos a oportunidade de
discutir aqui no Jornal dos Economistas a
crise pela qual o pais passava ao realizar-
mos um balanco de trés anos de governo
Bolsonaro, destacando a situacao do ne-
gro no mercado de trabalho. O diagndsti-
co que fizemos a partir daquela analise de
conjuntura apontava que o governo Bolso-
naro instaurara uma crise organica no pais,
pois combinava instabilidade e inseguranga
para a sociedade brasileira em diversas di-
mensoes — economia, politica, cultura, sau-
de, meio ambiente e ideologia.

De fato, tal diagnéstico nao se limitou
ao governo Bolsonaro, mas apontou a inten-
sa instabilidade na qual o pais fora mergu-
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lhado desde a crise do governo anterior, 0
afastamento e o subsequente impedimento
da presidenta Dilma Rousseff, a primeira li-
der mulher do pais. Em especial,apontamos
que, ao combinar de forma peculiar conser-
vadorismo e neoliberalismo, a carne negra
seguia como a carne mais barata do mer-
cado diante da vulnerabilidade com que a
pandemia deixava a populacao negra.

Aquela altura, sinalizamos, ademais, que
o0 grande risco que o Brasil passava nao era
0 governo Bolsonaro em si, mas o projeto
bolsonarista sintetizado em intensificacao
de politicas neoliberais e conservadoras e
que uma iminente derrota de Bolsonaro nas
urnas em 2022 nao necessariamente sinali-
zaria saida da crise organica na qual esta-
vamos submersos.

Agora, passados mais de dois anos de
governo Lula, podemos afirmar que, de fa-
to, Bolsonaro foi derrotado nas urnas, mas o
projeto bolsonarista segue aceso e esta re-
fletido na grande representatividade de po-
liticos de tendéncias fascistizantes eleitos
em 2022 no Congresso Nacional. Ademais,
a pauta do Partido dos Trabalhadores no
atual governo Lula nao consegue se livrar

do substrato neoliberal. Basta ver que des-
de 2023 a agenda econ6mica segue pauta-
da pelos pilares macroeconémicos neolibe-
rais de austeridade fiscal, politica monetaria
restritiva e cambio flutuante em detrimento
de politica social que integre o conjunto da
populacao nos centros de decisao econémi-
ca, politica e cultural do pais.
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A comemoracao dos 30 anos do Pla-
no Real no ano de 2024 e de suas diretri-
zes como verdadeiros dogmas para politica
socioeconOmica € sintomatica. Nao obstan-
te o governo de Lula represente em termos
ideoldgicos e democraticos algo completa-
mente distinto do que vivemos sob Bolso-
naro, 0s principais cortes de orcamento se-
guem sendo feitos nas mesmissimas areas
em que eram feitos no governo anterior, de-
monstrando uma linha de continuidade na
agenda da politica econdmica dos ultimos
governantes. As areas de saude e educagao
agonizam sob a pasta administrada por Fer-
nando Haddad.

Diante da percepcao de que, embora a
perspectiva que o governo Lula nos coloca
seja mais alentadora, em termos democra-
ticos, esta evidente que a agenda de politi-
ca econdmica atual nao logra dar maiores
esperancas para o conjunto da sociedade
brasileira, em especial aos setores oprimi-
dos, os quais segquem em situagao mais vul-
neravel. Nos toca aqui trabalhar esta ideia
afirmando que isto é uma opcao politica do
atual governo,refém de um Congresso ainda
conservador, expressao de uma cultura poli-
tica autoritaria da sociedade brasileira e de
dogmas de politica socioeconémica neoli-
berais ditados de fora.

Constatado que ainda vivemos uma crise
organica sob o governo Lula e uma crise es-
trutural do capital, iremos responder a pro-
vocagao inicial deste texto, de que a socie-
dade brasileira é culturalmente neuroética e
que isto se reflete em opressoes no merca-
do de trabalho brasileiro, analisando a si-
tuacao de alguns grupos racializados. Para
tanto, apresentarei algumas evidéncias se-
lecionadas da realidade brasileira. Tais da-
dos nao exaurem o debate, mas nos dao cla-
ros parametros para realizar uma critica da
situagao do negro no mercado de trabalho.

No pensamento socioeconémico latino-
-americano do século 20, varias proposicoes
sobre a dependéncia econdmica dos paises
da regiao foram formuladas, com carater in-
terdisciplinar e heterogéneas entre si. Ha, por
exemplo, as versoes da teoria da dependén-
Cia nas suas versoes do capitalismo associa-
do de Enzo Faletto e Fernando Henrique - as
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quais, grosso modo, enxergam a possibilidade
de haver desenvolvimento econémico asso-
ciado ao capital internacional; além de Car-
doso e a versao da chamada Teoria Marxis-
ta da Dependéncia - a qual trata de estudar
as especificidades da manifestagao da trans-
feréncia de valor na regiao latino-americana
através da superexploracao do trabalho.

Apesar de importantes no debate poli-
tico e académico, prefiro me referenciar em
duas outras vertentes da dependéncia:

i) a contribuicao pioneira do estrutura-
lismo cepalino a partir das contribuicoes
de Raul Prebisch, Celso Furtado, Anibal Pin-
to e Conceicao Tavares sobre a tendéncia
ao desequilibrio externo da regiao latino-
-americana, a conexao entre dependéncia,
subdesenvolvimento e desenvolvimento, a
heterogeneidade estrutural econdmica, re-
gional e social e os desafios da industriali-
zacao retardataria;

ii) a perspectiva da formagao nacional
e do capitalismo dependente que enxerga
0 processo histérico de formacao da nagao
através do sentido da colonizagao europeia.
Ali estariam as raizes da dependéncia dos
paises latino-americanos. Para esta corren-
te, 0 maior problema destes paises é a in-
compatibilidade entre desenvolvimento das
forgas produtivas e democracia, na acepgao
substantiva do termo, a qual se relaciona
com a capacidade do conjunto da popula-
¢ao ter espaco nos centros de decisao da vi-
da econbmica, social e politica. Em especial,
dentre os autores desta corrente, ha alguns
que se preocuparam com o lugar do negro
na sociedade brasileira. Para eles, democra-
cia substantiva é sindnimo de participacao
equitativa dos diversos grupos racializados
do pais nos centros de decisao.

Em primeiro lugar, defendo as proposi-
¢oes da corrente da teoria da dependéncia
na versao da formagao nacional e do ca-
pitalismo dependente. Apesar de composta
por proposicoes heterogéneas entre si, esta
€ a que mais se preocupou, senao a unica,
em retratar com profundidade a discussao
das diferentes formas de opressao; a situ-
acao do negro e dos povos originarios no
mundo capitalista dependente latino-ame-
ricano. Dentre seus autores desta corrente,
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irei selecionar Clévis Moura, Lélia Gonza-
lez, Florestan Fernandes e Heleieth Saffio-
ti para apresentar as raizes estruturais das
opressoes brasileiras, para entao analisar
algumas evidéncias das opressdoes em ter-
mos conjunturais.

Em segundo lugar, instrumentalizo a de-
pendéncia com o estruturalismo cepalino,
pois foi capaz de formular a dependéncia
como um fendmeno histérico que vai além
da subordinacdo econémica dos paises pe-
riféricos pelos centrais; adicionalmente,
apontou o carater cultural da dependéncia
na logica de introducao de padroes de con-
sumo espurios a realidade latino-america-
na. Para atender o desejo de consumo de
alguns pequenos grupos abastados, a logi-
ca concentradora de renda foi instaurada
na regiao e imp0s uma dinamica econémi-
ca que tende a gerar desequilibrios externos
acentuados ao longo do processo de indus-
trializacao e modernizacao. Como consequ-
éncia, tal versao mostrou como a dependén-
cia € um fend6meno mais abrangente que
o subdesenvolvimento periférico, o qual é,
de certa forma, a contrapartida do processo
proprio de desenvolvimento céntrico.

Segundo Florestan Fernandes, socidlogo
e militante socialista, data da transicao do
século 19 para o 20 a conformagao de um
instrumento ideoldgico muito importante
para a conformacgao da sociedade nova que
emergia no Brasil: o mito da democracia ra-
cial apos a abolicao da escravidao. Segun-
do o autor, tal mito servia as classes domi-
nantes brasileiras, compostas basicamente
de homens brancos e oriundos da oligar-
quia agroexportadora e que rumavam a ur-
banizacao da vida social e da producgao eco-
némica sob o simbolo de modernizacao, de
modo a i) eximir os setores brancos de res-
ponsabilidade pela situacao em que os re-
cém-libertos se encontravam apds a aboli-
¢ao em 1888; ii) responsabilizar os negros
por sua situacao de vulnerabilidade socio-
econdmica; iii) criar uma falsa consciéncia
social sobre a vulnerabilidade em que se
encontra a populagao negra no pais.

Clovis Moura aprofunda a critica ao mi-
to da democracia racial no Brasil mostrando
como o racismo moderno é uma criagao so-
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cio-histdrica europeia usada como uma “ar-
ma de dominacao ideoldgica” que ratifica a
hierarquizacao de grupos sociais para jus-
tificar a exploracao econémica dos grupos
racializados nao-europeus. Ao combinar em
sua critica da economia politica da realida-
de brasileira opressao de raga e classe, Clé-
vis Moura da um passo adiante na discus-
sao racial no Brasil no século 20, pois logra
mostrar a agéncia das populagdes raciali-
zadas em resistir a colonizagao branca eu-
ropeia, fosse nos quilombos, nas insurgén-
cias ou nas guerrilhas - durante o periodo
colonial e imperial -, fosse com resisténcia
cultural, politica e econdmica - ao longo da
histdéria da Republica. Assim como Florestan
Fernandes, Clovis Moura apresenta como o
Estado brasileiro foi conformado de modo a
perpetuar a situacao de poder, econdmico e
politico, dos grupos dominantes.

Coube a Leélia Gonzalez e Heleieth Saffio-
ti, dentre estes autores do capitalismo de-
pendente, dar um passo decisivo no pensa-
mento social brasileiro ao destacar o carater
de género das opressoes no Brasil. Saffio-
ti realiza uma critica do papel da mulher na
sociedade de classes a partir dos movimen-
tos feministas. Estes foram imprescindiveis
para entender como movimentos em dire-
¢ao a emancipagao feminina foram percorri-
dos ao longo do século 20, porém a opressao
de classe do capitalismo monopolista seguiu
forte sobre as mulheres diante das determi-
nagoes sociais brasileiras,em especial diante
da reprodugao social da vida numa socieda-
de ainda fortemente patriarcalista.

Ja Gonzalez, por estar organicamente li-
gada aos movimentos feministas e antirracis-
tas de sua época, nos brindou com uma criti-
ca objetiva e acida sobre a neurose cultural
do brasileiro. Esta seria expressa na recorren-
te tentativa de se apagar da discussao publi-
ca o debate sobre a opressao de raga e como
ela se conecta com a de género e de classe.
E famosa a caracterizacdo que Gonzalez faz
dos estereotipos que cabem a mulher negra
no Brasil, figura que sintetiza estas opressoes
numa mesma pessoa com as caracteristicas
de doméstica - a trabalhadora bragal, desva-
lorizada socialmente, que realiza tarefas de
reproducao social na casa da familia branca;
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Infografico 1 - Populacao negra no mercado de trabalho
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a mulata - a mulher exuberante que enaltece
a cultura brasileira e o apetite sexual dos ho-
mens; e mae-preta — a verdadeira mae, pois
quem cria os filhos e filhas das classes abas-
tadas, em detrimento, muitas vezes, de poder
contribuir com a sua propria familia.

Dependéncia, raca
e mercado de trabalho

Com os autores selecionados acima,apon-
tei que no Brasil a dependéncia é um feno-
meno de dimensao histérica que determina
em termos econdmicos, politicos e culturais
as possibilidades de autodeterminagao dos
paises latino-americanos. Para retratar refle-
xos da dependéncia brasileira em sua forma-
¢do socioecondmica, indico que nao ha agen-
te melhor do que a mulher negra no mercado
de trabalho brasileiro para se pensar as
opressoes de raga, classe e género, tal como
destacaram Lélia Gonzalez e Heleieth Saffioti.

O Departamento Intersindical de Estu-
dos Socioeconémicos (Dieese),em funcao do
Dia da Consciéncia Negra, langou um infor-
mativo sobre a situagao do negro no merca-
do de trabalho, mostrando dados demogra-
ficos e econdmicos importantes, de acordo
com dados da Pesquisa Nacional por Amos-
tra Domiciliar Continua (PnadC) do Institu-
to Brasileiro de Geografia e Estatistica (IB-
GE). Segundo o infografico 1 abaixo, temos
que para o 2° semestre de 2023, a popula-
¢ao negra representava 56,1% do total da
populagao brasileira; nao obstante, era a po-
pulacao em maior vulnerabilidade no mer-
cado de trabalho. Sua taxa de informalidade
era maior que a dos nao negros, tanto entre
homens e mulheres, e as mulheres negras
eram o grupo social que mais sofre com a
informalidade no geral (até mais que os ho-
mens negros). Dados na mesma direcao sao
os referentes ao rendimento médio da po-
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pulacao. As mulheres negras tiveram a pior
remuneragao (38,4% a menos que mulhe-
res nao negras; 52,5% a menos que homens
nao negros e 20,4% a menos que homens
negros). Dados na mesma dire¢ao sao os de
ocupacao e de cargos de diregao.

Ja os dados abaixo, extraidos da disserta-
¢ao de mestrado de Yasmin Haddad do Ins-
tituto de Economia da UFRJ, defendida em
2023, nos mostram um retrato para os anos
de 2012,2015,2019 e 2021. O grafico 1 nos
mostra como as trabalhadoras domésticas
sao quem mais sofre com a informalida-
de no Brasil. A mesma dissertagao traz ou-
tros dados, que por questoes de espago nao
apresento aqui, interessantes e que sinali-
zam a precariedade da situagao das mulhe-
res negras no mercado de trabalho no Bra-
sil. Dentre eles, enumero que a maior parte
dos trabalhadores domésticos no Brasil sao
mulheres e pretas e que o rendimento mé-
dio mensal das trabalhadoras domésticas é
substancialmente menor que a média das
trabalhadoras ocupadas.

Tais dados andam de maos dadas com a
discussao sobre a democracia no pais.A mes-
ma autora mostra em sua dissertacao a evo-
lucao dos direitos das trabalhadoras domés-
ticas no Brasil ao longo da segunda metade
do século 20 com o quadro 1 abaixo. Em
2013, um marco para a atividade domésti-
ca foi a promulgacao da PEC das domésticas,
que tratava de garantir condi¢des mais dig-
nas de trabalho, direitos como limite de ho-
ras semanal, adicional noturno, remuneragao
por hora extra, recolhimento de FGTS, prote-
¢ao contra demissao sem justa causa, recolhi-
mento de acordos coletivos de trabalho etc.

O quadro nos mostra quao recentes sao
alguns ganhos trabalhistas das trabalhado-
ras domeésticas no Brasil, 0s quais se relacio-
nam em grande parte a incorporagao de di-
reitos a mulheres negras e que progrediram
basicamente com o distensionamento da di-
tadura civil-militar.

Dependéncia, neurose e racismo se jun-
tam no Brasil para conjurar uma realida-
de mistificadora da situagao da maior par-
te da populagao do pais, para legitimar a
exploracao econdmica e a opressao social
de muitos por poucos. No quadro brasilei-
ro,€ a mulher negra que melhor representa
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Grafico 1 - Taxa de informalidade para trabalhadoras
domeésticas e mulheres ocupadas

80.00%

72,91%

-2 A0 s
5.00% 0.77%

(?{J‘l {00

70.00%
65.00%
60.00%
55.00%

50.00% 45

. 7 ()0 0

45.00% 42.37% 41.63%
40.00%
2015 2019

m— Domeésticas Ocupadas

60

76.80%

46.10%

2021

Fonte: Dissertacdo de mestrado de Yasmin Haddad Da PEC das domésticas a pandemia da Covid-19: avangos e retrocessos no

emprego doméstico. 2023: pdgina 66. Instituto de Economia da UFRJ.

Quadro 1 - Sintese dos principais direitos trabalhistas
para a categoria das trabalhadoras domeésticas, por ano.

Direito Led Ano

Carteira assinada 5.895 1972

FGTS (facultativo sao empregador) 5.805 1972

Saldrio minimao Consrinugio Federal 1988

Irredutibilidade do salirio Constinngio Federal 1988

Repouse semanal remunerado Constitnigio Federal 1988

13 salirio Constunngio Federal 1988

Licenca maternidade (120 dias) /paternidade Constinngio Federal 1988

(5 dias)

Férias remuneradas Constitmigio Federal 1988

Aviso prévio de 30 dias (proporcional ao tempo Constinngio Federal 1988
) de servigo) )

Acesso i previdéncia Constimi¢ao Federal 1988
Aposentadoria por idade, contribuicao e EC 72 2013

invalidez

Direito a hora-extra EC 72 2013

Jornada de 8 horas didrins ¢ 44 horas semanais EC 72 2013
Adicional noturno Lei Complementar 150 2015

FGTS (passa a ser obrigatorio) Lei Complementar 150 20135
Indenizacno por demissno sem justa causn Lei Complementar 150 2015
Seguro desemprego Lei Complementar 150 2015

Salivio familia Lei Complementar 150 2015

Seguro contra acidentes de trabalho Lei Complementar 150 2015
Proibicao do trabalho infanril Lei Complementar 150 2015

Fonte: Dissertacdo de mestrado de Yasmin Haddad Da PEC das domésticas a pandemia da Covid-19: avangos e retrocessos no

emprego doméstico. 2023: pdgina 44. Instituto de Economia da UFRJ.

nossa dependéncia socioecondmica, nossa
neurose cultural e nosso racismo estrutu-
ral. E papel dos economistas debater cri-
ticamente como funciona a sociedade pa-
ra que o quadro atual de coisas possa ser
transformado.

da Universidade Federal do Rio de
Janeiro, pesquisador do Laboratdrio

e membro do Grupo de Trabalho
Economia Politica do Racismo da
Sociedade de Economia Politica.

* E professor do Instituto de Economia

de Estudos Marxistas (Lema-IE/UFRJ)
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