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A controvérsia sobre politica econdmica e crescimento no Brasil de Lula”

“Segundo foi no engano descoberto.
Oh! Grandes e gravissimos perigos,
Oh! Caminho de vida nunca certo,

Que, aonde a gente pde sua esperanca,

Tenha a Vida tdo pouca seguranca!”

Luis de Camodes, Os Lusiadas

Luiz Augusto E. Faria™ Economista, técnico da FEE

Resumo

O trabalho discute a politica econ6mica brasileira recente e sua relagdo com o crescimento. Suas
diretrizes principais foram definidas no comeco do primeiro mandato de Lula. Se, inicialmente, o
desempenho apresentou curtos ciclos de baixo crescimento muito semelhante ao que ocorreu no
governo anterior, algo de novo, entretanto, vem acontecendo desde 2005, periodo em que um surto
de crescimento mais duradouro parece ter-se iniciado. As raz8es desse desempenho sdo examinadas
e seus resultados avaliados no que respeita a sua contribuicdo para o desenvolvimento da economia
brasileira. Seguindo as proposicdes da teoria aqui adotada, sdo considerados os efeitos das agfes do
governo sobre as principais fontes do crescimento, eventualmente corroboradas por evidéncia factual.
Nessa discusséo da politica econdmica, uma contraposi¢édo entre a visdo ortodoxa dos neoclassicos e
0 ponto de vista da Economia Politica € apresentada.

Palavras-chave : Economia brasileira; Politica econdémica, Crescimento.

Abstract

The relationship connecting economic policy and economic growth is analyzed. Its shape was defined
in the first Lula’s Administration. The beginning of his first mandate was characterized by mini cycles of
slow growth. In contrast, since 2005 started an apparent era of sustained economic expansion.
Reasons of this performance are considered and its contribution to Brazilian economic development is
valued. Specifically, the effects of government action on the main sources of growth are dealt with in
the light of theoretical and empirical evidences. In this way, a counterpoint between neoclassical
orthodoxy and the point of view of Political Economy is focused.
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Desde o inicio de seu governo, o Presidente Lula administra uma grande e contraditéria
coalizdo composta por representantes de quase todas as forgas sociais relevantes no Brasil.
Repetindo uma férmula ja usada na histéria do Pais (Vianna, 2007), os diversos aparelhos do Estado
foram repartidos entre representantes dessas forgas sociais. A finalidade desse arranjo politico é a
incorporacdo pelo Estado das contradigbes sociais, com os conflitos sendo arbitrados pelo centro
decisoério do governo. Com isso, organismos que intervém nas mesmas areas politicas tém propostas
divergentes que acabam por retardar ou até paralisar a prestacdo de servigcos publicos. Ou entéo,
acOes de efeitos antagbnicos séo levadas adiante com resultados os mais incertos. Essa circunstancia
resultou da opgdo por sempre adotar a linha do menor esforco e da minimizagdo dos conflitos,
caracteristica de uma presidéncia que, por mais que aparente a phyisique du réle, na verdade teme
tomar decisdes.

Assustado com uma inflagdo que fechara 2002 em 12,53%, com a fuga de capitais que levara
a cotagdo do ddlar a perto de R$ 4,00 e com a subida do indicador de risco-Pais, Lula acatou a
recomendacéo de orientar sua politica econdmica pela prioridade de alcangar uma dréastica e rapida
reducdo do indice de precos e voltar a atrair capitais externos. Tal recomendac¢do ainda prometia
resolver seu maior problema politico de entéo, vencer a desconfianga das oligarquias tradicionais, dos
empresarios e dos capitalistas em relacdo aos designios de seu governo de base popular pela
demonstragéo de responsabilidade na busca dos ditos “bons fundamentos econémicos”.

Os resultados foram tao impressionantes que, ao final de seu primeiro mandado, em 2006, o
IPCA se havia reduzido a cerca de uma quarta parte do valor de 2002, 3,14%, ficando bem abaixo do
centro da meta inflacionéria estabelecida para o ano; o ddlar caiu continuadamente no periodo,
chegando ao final do ano cotado a pouco mais de R$ 2,13; enquanto o risco Pais atingiu o menor
indice da histéria, 192 pontos. Tal feito resultou de uma acéo obstinada dos gestores da economia,
perseguindo suas metas de estabilidade. Os homens escolhidos pelo presidente — a quem sempre
prestigiou, ndo tolerando reproches e afastando todos os seus criticos mais contundentes dos quadros
do governo, postura reiterada emblematicamente no episédio da demissdo de Carlos Lessa do
BNDES - determinaram a linha inicial de seu governo. As decisfes na esfera econdmica acabaram
por eleger quais politicas poderiam ser levadas em frente, em que ritmo e com que grau de
aprofundamento, face aos limites definidos pela execugdo orgamentaria, inflexivelmente controlada
pelo Tesouro Nacional com cortes sisteméaticos das despesas previstas na lei.

Apoiados por Lula, Fazenda e Banco Central seguiram uma linha ortodoxa fundamentada nas
crencas exaladas da teoria econdmica neoclassica e seu juizo bizarro acerca da racionalidade da
conduta humana. Essa maneira de pensar tdo difundida entre os economistas ndo € capaz de
perceber a dindmica econdmica como resultante das a¢gdes de homens e mulheres impulsionadas por
suas paixdes e interesses e condicionadas pelas rela¢des sociais em que estédo envolvidos, com todas
as limitacdes de suas circunstancias. Diferentemente, tudo resultaria de um frio calculo de custo e
beneficio a respeito das expectativas sobre os resultados futuros de seus atos e do ambiente em que

eles acorreriam, calculo esse nao sujeito a qualquer possibilidade de erro por resultar do pleno uso de



sua omnisciente racionalidade, pois, por definicdo, os individuos sempre fazem a melhor escolha.! Por
essa razao, a Unica tarefa dos gestores macroecondmicos seria neutralizar todas as mas influéncias
sobre o ambiente de negdcios, e de acordo com o juizo que os préprios homens de negécio tém de
quais seriam essas mas influéncias. Dai os objetivos de inflagdo minima, cambio baixo e austeridade
fiscal e monetdria. Essa visdo dos problemas econémicos nacionais predominou por todo o primeiro
quadriénio, sem solu¢do de continuidade, mesmo apés a queda de Antbénio Palocci, envolvido no
crime de violag&o do sigilo bancario do caseiro Francenildo.

A contrapartida dessa opcao, entretanto, para além do desgaste politico decorrente da
decepcdo que tomou conta dos apoiadores do PT e dos militantes dos movimentos sociais ante o
continuismo na area econdmica, cobrou o preco elevado da persisténcia de indices de crescimento
pifios. N&o fora a continuidade do aumento da carga fiscal, que permitiu a ampliagéo dos beneficios
da previdéncia vinculados ao saldrio-minimo e a alocacdo de maiores gastos nas politicas de
transferéncia de renda como o Bolsa Familia, dificilmente o governo alcangaria tdo bom desempenho
eleitoral. Basta lembrar as derrotas do PT em 2004, quando as politicas sociais ainda ndo haviam
alcangcado uma abrangéncia mais massiva.

Este texto vai discutir a politica econdémica do Governo Lula, cujas diretrizes principais foram
definidas no inicio de seu primeiro mandato. Nao deixar4 de também analisar o que de novo vem
acontecendo desde 2005, periodo em que um surto de crescimento mais duradouro parece ter-se
iniciado. Os fundamentos dessa politica serdo questionados e seus resultados avaliados no que
respeita a sua contribuicdo para o desenvolvimento da economia brasileira. Particularmente, os efeitos
das acdes do governo sobre as principais fontes desse crescimento conforme apontadas na teoria
aqui adotada e eventualmente corroboradas por evidéncia factual.

Para tanto, inicialmente, ser4 apresentada uma formalizacdo baseada nos esquemas de
reproducdo ampliada da economia capitalista tal qual propostos por Marx em O Capital (Marx, 1885)
no sentido de estabelecer os marcos em que deve estar circunscrita a analise da relagdo entre politica
econdmica e crescimento. Em outras palavras, é preciso ser formulada uma hip6tese razoavel de
como as variaveis comandadas pelas autoridades econdmicas (gasto publico, taxa de juros,
regulamenta¢éo do mercado de crédito, idem do mercado de trabalho, regras dos fluxos internacionais
de mercadorias e de capitais, etc.) interferem no nivel da taxa de crescimento real. Na visdo da
economia politica, como sera visto, a influéncia da acdo do Estado incide sobre um potencial de
crescimento definido pelo nivel do excedente, que pode ser empregado de forma mais ou menos
produtiva na forma de investimento ou gastos no Pais, transferido para o exterior ou, no limite,
inclusive entesourado. Nesta analise, fatos estilizados do periodo serdo apresentados, como forma de

dar suporte empirico a alguns dos argumentos.

! Nesse comportamento, os individuos seriam sempre guiados pela busca de maximizacio de resultados. Na
verdade, a idéia de maximizagéo, de grande utilidade a engenharia e outras ciéncias, foi introduzida na economia
pelo fascinio que a novidade do desenvolvimento do célculo causou na comunidade cientifica do século XIX.
Entretanto, significa uma visdo contraria a realidade da natureza humana, para a qual a satisfacdo dos desejos
ndo pode obedecer a critérios quantitativos.



Na seqiiéncia, sera feita uma andlise sobre as duas abordagens que informam as
interpretacdes correntes a respeito da adequacao das decisdes na area econdmica. A primeira delas,
aqui chamada economicista, € baseada nas convic¢fes neoclassicas e tem como instrumento de
afericdo do mérito dessas ag¢bes sua conformacdo a uma expectativa de equilibrio e harmonia do
mercado auto-regulavel, garantia de méaxima taxa de crescimento possivel dada a dotagdo de fatores
da economia.? A segunda, de inspiragdo heterodoxa, poderia ser classificada como histérica ou sécio-
econdmica, pois supde que ndo existem fenbmenos econdmicos isolados das outras determinagfes
da vida social, da esfera da politica, da antropologia e da sociologia. Nessa perspectiva, as
contradicdes e antagonismos sdo inerentes a sociabilidade e perpassam os fatos econdmicos, que
antes de atenderem a leis abstratas de equilibrio, resultam das pressdes oriundas dos designios e
interesses contraditérios dos diferentes atores que, na propor¢do de seu poder individual e coletivo,
condicionam opgdes e selecionam as alternativas que se implementam como politicas publicas e
decisdes privadas. A escolha dessas alternativas vai ser responsavel pela fixacdo dos valores das
variaveis sob controle dos agentes cujas decisdes vao ser determinantes do desempenho do sistema

econdémico.

1. As fontes do crescimento

A afirmacdo aparentemente absurda de Kalecki de que os capitalistas ganham o que eles
gastam surgiu de seu estudo do processo de reprodugdo ampliada (acumula¢do) formulado por Marx
(Kalecki, 1954). Marx, como de resto toda a economia politica classica, via o crescimento como
resultante da geracdo de excedente pela sociedade. O uso produtivo do excedente na forma de
investimento definiria o ritmo do crescimento da riqueza material da sociedade, levado a seu apice sob
a forma capitalista de organiza¢éo da produgdo. Contemporaneo de Kalecki, Keynes (1936) procurou
desvendar os determinantes do investimento estudando como se formam as expectativas dos
empresarios sobre o futuro de seus negécios, sob influéncia de estados de animo coletivos (animal
spirits). Essas contribui¢cdes inspiraram importantes avangos das teorias do desenvolvimento ao longo
dos ultimos 60 anos e sdo o ponto de partida para a analise da relagdo entre politica econémica e
crescimento que se faz a seguir.

Dos esquemas de reprodugdo ampliada de Marx, Desai (1984) derivou o modelo de
acumulacdo representado na equagdo abaixo. Em sua formulagdo, Desai seguiu a mesma
simplificacdo de Marx,? a qual implica o modelo ficar reduzido a apenas o primeiro termo da equacao,
definindo o crescimento como uma funcéo da taxa de lucro e da decisao de investir dos capitalistas.

Para uma aplicacéo prética, é necessério levar em consideracédo a existéncia de fatores a influenciar o

2 Nos dltimos 20 ou 30 anos essa convicgdo foi um pouco suavizada pela chamada teoria do crescimento
enddgeno, a qual admite haver alguma influéncia do funcionamento do sistema econdmico sobre a dotacéo de
fatores. Essa influéncia seria mais efetiva na variacao do estoque do “capital humano”.

®Na abstracéo original, ndo ha Estado, ndo h& o resto do mundo nem ha qualquer outras influéncia sobre o ritmo
de atividade do sistema econémico que ndo seja 0 gasto dos capitalistas. Os trabalhadores gastam tdo somente
a totalidade do que ganham, os salérios ndo variam, varia apenas o nivel de emprego, dependente da decisédo de
gasto dos capitalistas.



crescimento que sdo independentes do nivel da taxa de lucro. Dessa forma, além do investimento
representado pelo termo Tr.a, 0 crescimento também é explicado pelas variagdes do consumo, do
gasto do governo e do comércio exterior. Como ensina a macroeconomia keynesiana, essas variaveis
sdo componentes auténomos da demanda efetiva®.

Assim, uma equacado representativa do crescimento para a economia brasileira no periodo
recente pode ser expressa como segue:

M=Ta+c+g+X

onde:

M € a taxa de crescimento da economia;

m=I/K € a taxa de lucro, isto é, a massa de lucro dividida pelo capital total;

n= (W/Y)'1 . pL € o valor do excedente ou lucro, isto é, o inverso da participacdo dos salarios

na renda nacional multiplicado pela quantidade de trabalho empregada;
a € a proporc¢éao do lucro investida (determinada pelo que Keynes chamou de “animal spirits” dos

capitalistas);

c é o efeito do consumo das familias sobre o crescimento;
g é o efeito do gasto “produtivo” do Estado (pessoal, consumo e investimento); e
X é o efeito do comércio exterior.

Se essas relagbes sao bastante conhecidas, fazendo parte do que se poderia qualificar como
um “consenso heterodoxo”, por menos inclinagdes consensuais que o0s adeptos dessa corrente
tenham, a identificacdo da contribuicdo de cada uma dessas varidveis ao desempenho da economia
brasileira no periodo recente pode trazer alguns insigths Uteis a uma melhor compreensédo de seus
rumos. E nesse sentido que, diferentemente de uma abordagem econométrica tradicional, que se
sintetizaria numa estimativa das variaveis da equacgédo e no teste de sua significancia, na forma, por
exemplo, de uma regressao multipla, optou-se pelo uso de fatos estilizados como forma de avaliar o
poder explicativo de cada variavel. Essa op¢do metodoldgica busca especialmente evitar que se tenha
como “exaurida” a explicagéo do fenémeno. E um tributo a sua complexidade.

Como vem sendo discutido nos ultimos anos, apés um momento de aceleragdo do
crescimento no comego dos anos 1990, prévio a implantacdo do Plano Real, a economia brasileira
entrou em nova fase na qual ficou presa a um comportamento padronizado em ciclos cada vez mais
curtos e com baixas taxas de crescimento, conformando uma tendéncia estagnante que foi descrita
pela metafora do “vbo de galinha’. Desde o comego de 2005, esse padrao estaria aparentemente
sendo superado pela inauguracdo de uma nova era de taxas mais elevadas e de crescimento mais

duradouro. A analise do comportamento das variaveis investimento, consumo das familias, consumo

* A bem da verdade, o consumo ndo é completamente independente dos gastos dos capitalistas, visto que é
influenciado pelo nivel de emprego, uma resultante de w.a. Entretanto, outra licdo da macroeconomia
keynesiana ensina que o consumo também sofre influéncia da evolucdo do crédito e das transferéncias
governamentais, bem como do nivel do salario real. No caso brasileiro recente, tanto o programa Bolsa-familia
como as inovagdes no crédito ao consumidor e a valorizagdo do salario-minimo atuaram como fontes geradoras
de demanda autbnoma.



do governo e exportagfes que serd feita a seguir vai buscar identificar quais dentre elas vém

contribuindo de forma mais efetiva para esse desempenho.

1.1. O investimento e 0 consumo

Comecando pelas duas primeiras parcelas da equacao, a relagdo entre crescimento do PIB,
investimento e consumo das familias aparece no Grafico 1, na forma de média anualizada sobre o0 ano
anterior. O que se pode notar é a grande proximidade entre as curvas do consumo e do PIB, resultado
Obvio de o consumo representar cerca de 62% do PIB ao longo da série. O que de mais importante
ressalta o gréafico, entretanto, é o fato de o investimento medido pela formacao bruta de capital fixo
apresentar um comportamento cuja variacdo €, na grande maioria das observacdes, mais que
proporcional a do PIB e na mesma direcdo. Considerando-se que a parcela estatal na FBKF é
diminuta em toda a série, esses movimentos estariam confirmando o papel do gasto capitalista como
determinante em Ultima instancia do crescimento econdmico, conforme sugerido por Desai (1984),
pois a maior ou menor variabilidade do comportamento do PIB depende desse movimento exacerbado
muito mais do que de seu peso relativo, cuja média no periodo foi de 16,7%.

Conforme a definicdo acima, a taxa de investimento resulta da multiplicacido da taxa de lucro
pelo coeficiente a, a medida da propenséo a investir dos capitalistas. Se a taxa de lucro depende da
distribuicdo da renda, que vem favorecendo o capital, entdo, por essa componente, 0 crescimento
deveria estar sendo impulsionado positivamente. Entretanto, se, na perspectiva deste trabalho a
propensdo a investir é, por sua vez, decorrente da expectativa de lucros futuros na producéo e da
pungao rentista’, a qual produz o fenbmeno que os classicos chamavam entesouramento, entao,
dependendo dessas expectativas e do tamanho da pungdo rentista, 0 aumento dos lucros que se
verificou pode ter sido neutralizado.

A Tabela 1 apresenta os dados da distribui¢cdo funcional da renda calculada pelo IBGE. Pode-
se perceber uma perda consideravel na participacdo dos salarios de 6,06 pontos percentuais do PIB
entre 1990 e 2004, e uma pequena recuperagcdo em 2005, o Ultimo ano disponivel. Uma curiosidade
gue precisa ser desvendada é a relagdo entre o langamento do Plano Real em 1994 e esse processo
de perdas dos trabalhadores, pois s6 naquele ano houve uma queda de 5,03% do PIB nessa
participacdo, perdas que também atingiram os autbnomos. O que o0s assalariados perderam, foi
transferido para os trabalhadores autbnomos e para as empresas e capitalistas na forma de
excedente (lucros, juros, etc.) que absorveu 6,82 pontos percentuais do PIB. O governo teve sua
participacao reduzida entre 1990 e 1997, mas voltou a se aproximar de sua posi¢ao inicial, em razdo

do esforco de ajuste fiscal, permanecendo 0,86 pontos % do PIB abaixo do inicio da série.’

®Isto &, da parcela da renda nacional apropriada como juros por instituigdes financeiras e investidores privados.

® Esses dados precisam ser contrapostos a reducdo do indice de Gini na distribuicdo pessoal da renda calculada
pala PNAD do IBGE, que evoluiu de 0,585 em 1995 para 0,544 em 2005. E consenso entre os pesquisadores a
grande subestimac¢do dos rendimentos do capital nessa pesquisa, donde o indice refere-se, na verdade, a uma
redistribuicdo interna a classe trabalhadora, dos melhor remunerados para os pior remunerados.



Gréfico 1: Taxas de Crescimento do PIB Trimestral, Consumo e Investimento
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Fonte: IBGE ——PIBpm — —Consumo - - - FBKF

O primeiro movimento de ascenséo da parcela do excedente no PIB favoreceu uma ampliagdo
da FBKF entre 1991 e 1994, impulsionador da aceleragdo do crescimento de entdo. Em 1995 o
excedente se reduz, mas a FBKF permanece em elevagédo, sendo essa defasagem compativel com os
prazos necessarios a execucao da decisdo de investir. A partir de 1997 essa participacdo reduz-se e
depois se estabiliza, enquanto o crescimento cai. Foi o comego da fase de “véo da galinha”, na qual o
nivel de investimento oscila, mas permanece, em média muito baixo. Essa fase vai até 2003 e ¢é
marcada por um pico da puncao rentista em 1999 (42,37% do PIB), que se reduz no ano seguinte,
voltando a crescer na seqiiéncia, com outro apice em 2002. As reac¢des da politica monetéaria as crises
cambiais (1999, 2002) e a inflacdo (2004), sempre via elevagdo da taxa SELIC, explicam as variacdes
na apropriacdo de renda na forma de juros e induzem expectativas negativas que explicam o baixo

investimento nesses anos.



Tabela 1: Composi¢do da Renda Nacional e

Rentier Share - Brasil

10

%

Ano

Salarios

Rendimentos de

Excedente

Impostos sobre a

Rentier Share *

Autdbnomos Operacional Bruto Producédo e Importacéo

1990 45,37 6,92 32,56 16,44 0,11
1991 41,65 7,01 38,49 14,20 0,12
1992 43,54 6,25 38,03 13,87 0,19
1993 45,14 6,31 35,38 13,61 37,40
1994 40,11 5,71 38,40 16,11 32,57
1995 42,57 12,81 31,21 13,92 28,72
1996 42,50 12,48 32,21 13,21 21,51
1997 41,28 12,01 34,32 12,78 19,87
1998 41,97 11,64 33,84 12,89 23,26
1999 41,17 11,49 33,64 14,01 42,37
2000 40,47 11,36 34,01 14,77 18,64
2001 40,58 10,91 33,56 15,44 29,87
2002 39,82 10,93 34,36 15,09 34,96
2003 39,52 10,59 35,33 14,76 29,66
2004 39,31 9,75 35,58 15,50 30,30
2005 40,09 9,35 35,17 15,58 nd

Fonte: IBGE/NSCN
Nota: * A Rentier share, participagéo do fluxo total de juros recebidos pelos intermediarios
financeiros sobre o PIB, foi estimada por Bruno (2006). Essa mensuracéo foi feita sob a 6tica da
producéo, ndo pode ser somada as demais colunas, estimadas sob a 6tica da apropriacao.

O ultimo periodo mostra uma relativa reducdo da parcela dos juros e uma reversao positiva do

animal spirits dos empresérios, materializada numa elevagdo mais continuada do investimento com

conseqiiente aumento da taxa de crescimento do PIB. O crescimento continuado do consumo

verificado foi, sem davida, decisivo para a geragdo de um ambiente mais favoravel ao investimento.

1.2. O comércio exterior e 0 gasto publico

A novidade mais citada dessa fase foi o crescimento das exportagdes, para muitos analistas a

variavel chave para explicar o desempenho geral da economia. Os saldos comerciais decorrentes

geraram um acumulo de reservas que permitiu a quitacdo antecipada da divida do Pais com o FMI e

afastou o fantasma de uma sempre possivel crise do balanco de pagamentos pela elisdo da

fragilidade financeira externa. Entretanto, conforme pode ser visto no Grafico 2, ndo vem sendo esse

bom desempenho das exporta¢cdes o maior responséavel pelo crescimento desde entéo.
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Gréfico 2: Crescimento do PIB Trimestral, Consumo e Exportacdes
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Depois do ultimo trimestre de 2004, as taxas de crescimento das exportacfes vieram
declinando, num comportamento cuja tendéncia é inversa aquela do PIB. E esse ndo é o Unico
momento da série em que o desempenho do comércio exterior diverge daquele do produto. O
fendmeno foi uma repeticdo do que ocorreu em 1993-1995, quando as exportagdes reduziam sua taxa
de crescimento enquanto a do PIB se acelerava. A fase em que as exportacdes aparecem como
influenciando mais diretamente o PIB no sentido de determinar seu comportamento, com crescimento
de mesma tendéncia e a taxas superiores, é justamente a do “v6o da galinha”, entre 1998 e 2003.

Resta analisar a influéncia do governo no desempenho da economia brasileira, ilustrada pelo
Grafico 3. Se, como citado, o investimento publico resultou pouco expressivo,” as despesas correntes,
medidas como consumo das administragfes publicas, responderam por 19,9% do PIB entre 1995 e
2008, mais do que a FBKF, cuja média foi de 16,7%. O comportamento do gasto revela uma
caracteristica anti-keynesiana, pois foi pré-ciclico ao longo de toda a série. Mais ainda, atesta uma
reduzida influéncia no crescimento da economia, pois seu coeficiente de variacdo é maior quando o
do PIB é menor e vice-versa. O que comandou a variabilidade do gasto em todo o periodo foi a

ideologia do ajuste fiscal® e seu instrumento principal, o contingenciamento do orgcamento. No primeiro

" O investimento publico alcancou perto de 0,5% do PIB no periodo em analise, um enorme contraste com 0s
cerca de 10% atingidos durante os anos 1970, época do chamado “milagre brasileiro”.

8 Ideologia porque falseia a realidade. Como mostra a Tabela 2, as despesas com pagamento de juros da divida
publica produziram um permanente desequilibrio financeiro do setor piblico, expresso em recorrentes déficits.
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trimestre houve sempre uma grande redugéo e, no quarto, quando as metas de superavit primario ja

haviam sido atingidas, uma aceleracao.

Gréfico 3: Crescimento do PIB, do Consumo e do Gast o do Governo
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Concluindo, os fatos estilizados aqui apresentados apontam para uma explicacdo do
desempenho da economia brasileira compativel com a teoria do crescimento marxista apresentada
por Desai (1983). Foi 0 gasto produtivo dos capitalistas (1r.a) o fator determinante do comportamento
do PIB. O consumo das familias, o gasto do governo e o comércio exterior tiveram menor influéncia.
Na préxima secdo sera feita uma discussao sobre o principal efeito da agdo governamental sobre
esse comportamento, o efeito indireto da politica econémica a influenciar o comportamento dos
empresarios.

2. A influéncia da politica econémica

A controvérsia sobre a politica econémica brasileira, como de resto em todo o mundo, voltou a
ser bastante intensa nos anos recentes, tendo em vista o debate em torno de se seus objetivos
deveriam ser unicamente a estabilidade de precos ou se haveria ndo apenas espaco, mas a
necessidade de uma inducédo do desenvolvimento a partir do Estado. A visdo ortodoxa, favoravel ao
objetivo Unico do controle da inflagdo, aqui chamada economicista, sera tratada a seguir, ao passo
que a perspectiva histoérica serd discutida na préxima secao.

A abordagem economicista apoéia-se em uma ideologia voltada a promocdo do que Karl
Polanyi (1944) chamou “utopia do mercado auto-regulavel”, a tentativa de construir uma ordem social

cujos padrdes de convivéncia no campo do trabalho, da producdo e do consumo, assim como de tudo
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0 mais que lhe esteja relacionado, seriam regulados pela instituicio mercantil. Percebendo como o
modus operandi da relagdo mercantil é inerentemente contraditério e, pior, dirige a vida econdmica de
forma absolutamente alienada das necessidades sociais, Polanyi criou a figura do moinho satanico
para representar o mercado auto-regulavel que, em seu desenvolvimento, acabaria por triturar a
sociedade sob o peso de sua mé. A subordinacdo da atividade econdmica as normas da relacdo
mercantil implica um descompromisso com a subsisténcia dos membros da sociedade, que s6 pode
ser garantida pela obediéncia aos principios da reciprocidade e da redistribuicdo, presidindo
atividades da cooperacgdo, organizadas de forma simétrica e centralizada. Em tudo o oposto da
competicdo egoista a dirigir o funcionamento assimétrico e descentralizado do mercado. Por isso a
utopia da auto-regulagéo, pois a soberania do mercado é impossivel, a sobrevivéncia da sociedade
exige a intervengcdo do Estado, da esfera da politica, para conter as relacdes mercantis dentro de
limites toleraveis pela sociedade e criar instituicbes asseguradoras da protecdo social e da
sobrevivéncia dos derrotados e excluidos pela competicdo. Do contrario, toda sociabilidade se
perderia num pantano de miséria e sofrimento, licdo apreendida por Polanyi quando estudou o papel
dos monarcas britAnicos ao instituirem as leis que protegeram a populacdo empobrecida pelos

inforttnios decorrentes do desenvolvimento do capitalismo entre os séculos XVI e XVIII.°

2.1. A triade nefasta

Infensos a essa critica, os adeptos da abordagem economicista defendem como objetivo da
intervencéo estatal justamente a promogdo do funcionamento desregulado do mercado. O Estado
deve garantir a liberdade de concorréncia; a seguranc¢a juridica — fundamentalmente o direito de
propriedade e a estabilidade dos contratos —; e a previsibilidade dos agentes econémicos, isto &, que
as autoridades ajam exatamente como a opinido dos atores mais proeminentes no mercado espera
gue ajam. Num ambiente assim, a iniciativa privada se sentiria estimulada a investir, fazendo o Pais
crescer. Para essa crenca, o desenvolvimento resultaria do estimulo ao investimento representado
pela maximizacao da liberdade a decisdo empresarial, mormente dos estrangeiros.

O arranjo institucional dentro do qual se desenvolve a politica econémica hoje, e que tem no
regime de metas de inflagdo sua coluna vertebral, plasma esse ponto de vista. Com base na Pesquisa
de Expectativas de Mercado, através da qual um grupo de cerca de 90 bancos e empresas de
consultoria informa ao Banco Central suas previsdes sobre o comportamento das principais variaveis
a influenciarem o desempenho da economia nacional, a diretoria do banco, reunida sob a forma de

Comité de Politica Monetéria (Copom), toma suas decisdes para o cumprimento da meta de inflagdo

°A protecdo a pobreza foi extinta com a edi¢do da “Emenda a Lei dos Pobres” em 1834, para voltar poucas
décadas depois, entdo na forma das diversas instituicdes que vieram a dar contorno ao Estado de Bem-estar
Social no século XX. Seu objetivo foi compensar os efeitos do desemprego, da pobreza, do abandono dos velhos
e criancas e da concentracdo da renda e da riqueza resultantes do desenvolvimento das relagdes mercantis.
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definida pelo Conselho Monetéario Nacional (CMN)10 para o periodo, a mais importante das quais é a
fixagcdo da taxa de juros SELIC (BCB, 2007).

Sob a bandeira da previsibilidade, o arranjo institucional das metas de inflagdo é um sistema
tautolégico em que os agentes passivos da politica monetaria, bancos e empresas, acabam por definir
ndo apenas os objetivos, mas também as medidas que deverdo ser adotadas por aqueles que
precisariam ser os agentes ativos dessa politica, as autoridades monetarias do Pais. Mais ainda,
forjou-se entre esses agentes uma convicg¢do de que o governo deve expiar as culpas de um passado
em que desdenhou o valor da credibilidade, adotando mediadas consideradas heterodoxas ou
populistas, o que cobra a necessidade de reconstrui-la. O resultado disso transmuta a previsibilidade
em um continuismo interminavel em busca de uma credibilidade sempre distante e inatingivel,
necessitando reiteradamente de novas provas de fidelidade a ortodoxia, de responsabilidade fiscal e
de austeridade monetaria.

O continuismo interminavel e a credibilidade inatingivel plasmaram a triade nefasta da politica
econbmica — o cambio flutuante e apreciado, o elevado superavit priméario e as metas de inflagcdo
ambiciosamente baixas —, responsavel por um ambiente macroecondmico estagnacionsita que
reduziu o investimento publico e desestimulou o investimento privado. Tal arranjo de politica
econdmica implica uma subordinagdo de todas as politicas publicas a politica monetéria, decidida pelo
Banco Central na forma tautolégica referida e com independéncia total em relacdo ao restante do
governo. A decisdo da taxa de juros acaba sendo precedente e obrigando a Fazenda a cortar gastos
para compensar o custo dos juros sobre a divida publica e cumprir a meta de superavit primario, com
grave efeito sobre as ac¢des de governo, principalmente aquelas que dependem de investimento ou

gastos de custeio mais flexiveis, como a manutencéo de estradas e prédios publicos, por exemplo.

Cambio flutuante

O primeiro dos pilares dessa triade € o cambio flutuante com o maximo de liberdade para o
movimento de capitais além fronteiras. A ado¢&o desse regime é tributdria da expectativa de que o
mercado de divisas, o comércio de moeda estrangeira, € capaz de produzir um resultado de
equilibrio™ e que esse seria 0 nivel de cambio mais adequado ao Pais. E um duplo equivoco.
Mercados financeiros como o mercado cambial, mais do que quaisquer outros, ndo produzem
equilibrio por ndo permitirem aos agentes que neles atuam tomarem suas decisdes com base em
algum tipo de calculo econémico sobre os ganhos esperados de uma operagdo de compra ou venda,
calculo este que informaria a racionalidade das decisdes, por exemplo, nos mercados de produtos,
causadora de sua relativa estabilidade. Como demonstraram Aglietta e Orléan (2002), o
comportamento mais racional nesse tipo de mercado é o mimetismo. Compra-se o que esta sendo

comprado, se ndo, deixa-se de ganhar, e vende-se quando estdo vendendo, sendo, perder-se-a. Por

10 A definicdo da meta pelo CMN, cuja composic¢éo é restrita ao presidente do Banco Central e aos ministros da
Fazenda e Planejamento, embora de maneira informal, também leva em consideragdo as expectativas de
mercado no que diz respeito a qual seria a taxa de inflagdo desejavel.

! |sso é 0 que os economistas chamam de mercado eficiente.
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essa razao, os precos dos ativos financeiros sempre estdo em trajetéria rumo a superavaliagdo ou a
depreciacdo (overshooting), dai as recorrentes crises e fortes oscilacdes que séo o dia-a-dia desses
mercados volateis e permanentemente instaveis™.

A mudanca do regime de cambio de administrado para flutuante em 1999 criou uma nova
realidade em que a taxa de cambio passou a ser fortemente influenciada pelo movimento de
internacional de capitais de curto prazo. A partir desse momento, as grandes desvaloriza¢des
ocorreram em circunstancias de ataques especulativos contra o real. Como mostra o Grafico 4, em
alguns momentos a taxa de cambio pareceu influenciar significativamente o crescimento, com as
apreciacdes sendo seguidas de desaceleracdes e vice-versa.

Grafico 4: Crescimento do PIB e Cambio
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Mais importante, no entanto, € para o resultado mais negativo da combinagdo cambio
flutuante e livre movimentacéo de capitais: o fato de a taxa de cambio passar a ser determinada pelo
mercado financeiro, podendo dar origem a processos de valoriza¢do ou desvalorizagéo prejudiciais ao
comércio exterior, principalmente as exportagdes. Para piorar essa circunstancia, as decisfes das
autoridades monetéarias no primeiro quadriénio de Lula buscaram flexibilizar ainda mais os fluxos de

capitais, inclusive com a introducéo de normas sobre a convertibilidade das divisas angariadas pelos

2 Nao por acaso, os modelos que tentam de alguma forma representar esses fendmenos e conseguem ser mais
bem sucedidos trabalham com as ferramentas matematicas das teorias do caos e da complexidade (Gleiser,
2002).
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exportadores que possibilitaram a esses se comportarem como especuladores, compensando as

perdas em suas receitas comerciais causadas pela valorizagédo do real com ganhos financeiros.

Gréfico 5: Contas Externas do Brasil 1990-2007
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Precedente a liberalizacdo do movimento de capitais, houve a abertura comercial, a qual se
fez acompanhar por um ambiente de valorizagdo cambial, provocando um periodo de seis anos
continuados de déficit comercial. Como mostra o Grafico 5, os déficits foram sustentados por um
grande afluxo de capital representado pelo saldo elevado da conta financeira do balanco de
pagamentos. Esse movimento de capital foi atraido pela valorizagdo cambial, pela politica monetéria
gue garantiu juros muito elevados e pela aquisicdo de empresas nacionais por estrangeiros, seja no
processo de privatizacao, seja na alienagdo de propriedades particulares.

A retomada dos superavits desde 2001 foi um reflexo do movimento de desvalorizagédo do
cambio entre 2000 e 2002, por sua vez reflexo da combinag¢éo da desaceleragdo do PIB e do ataque
especulativo contra o real motivado pela conjuntura eleitoral. A essa circunstancia se somou um
grande aquecimento da economia mundial entre 2001 e meados de 2007. Como se vé, a melhora das
contas externas resultou de movimentos alheios e que alcancaram compensar a politica econdémica

doméstica.
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Superavit primario

O segundo pilar da politica econdmica responde pelo apelido de responsabilidade fiscal, termo
consagrado como a descrever a mais fundamental virtude de um governante. Essa expresséo quer
significar, antes de um especial zelo no trato das finan¢as publicas do ponto de vista da legalidade e
da eficiéncia, algo muito mais especifico, o cuidado com solvabilidade da divida do Estado e com os
interesses dos seus credores. A expressao maior dessa ideologia é a Lei de Responsabilidade Fiscal,
cuja referéncia sempre vem acompanhada de elogios por parte dos condutores da politica econémica,
dos chamados formadores de opinido na imprensa, assim como de quase todas as autoridades do
executivo ou legislativo no Pais. Ora, 0 que essa lei prevé, além de um sem nUmero de regras
sistematizadas sobre as finangas publicas, boa parte das quais redundantes ou, pior, causadoras de
limitacbes e de graves prejuizos operacionais as politicas publicas, como a fixagdo de limites para
gasto com pessoal, € um privilégio descabido de precedéncia no acesso aos recursos do erario para
os credores da divida mobiliaria, justamente aquela que ndo decorre de nenhuma acéo concreta do
Estado, como no caso dos créditos de fornecedores, mas apenas do financiamento de déficits
passados.

Sua traducgdo préatica é a definicdo de metas de superavit primario o maior possivel para
assegurar confiabilidade aos detentores de titulos da divida mobiliaria.”> Num ambiente em que a
divida publica tem custo muito elevado em razao da politica monetaria que mantém a taxa de juros ha
mais de dez anos num patamar muito alto, em que seus papéis gozam de grande liquidez e giram em
prazo muito curto," a necessidade de financiamento cobra um esforco gigantesco de contencéo de
outros gastos publicos para evitar que a divida siga a trajetéria de crescimento explosivo que
caracterizou o decénio de fins de 1994 ao inicio de 2004, quando subiu de 30,4% para 58,6% do PIB.
Apenas em 2005 e 2006, com um relativo alivio na politica monetaria, traduzido na reducao da taxa de
juros, a razdo divida publica PIB assumiu uma trajetéria declinante, para 51,7% e 49,3% ao final
daqueles anos, respectivamente.

O resultado foi o virtual desaparecimento dos investimentos do setor publico, uma
compressao muito grande dos investimentos das empresas estatais e uma também grande
compressdo dos gastos correntes de custeio e manutengdo da administracdo, com os conhecidos
efeitos sobre a infra-estrutura da economia brasileira, que se converteu em um gargalo para o

desenvolvimento. O superdvit primario, crescente desde 2003 atingiu 4,59% do PIB em 2004, 4,83%

13 cabe lembrar a ocorréncia de um movimento anterior, iniciada ainda nos anos 1980, que praticamente
extinguiu a divida por empréstimo e converteu-a toda em titulos. Tal movimento fez parte do processo de
globalizagé&o financeira entéo iniciado e que tem como grande beneficiario o capital dinheiro, o qual, dessa forma,
fica desvinculado de contratos e pode usufruir grande mobilidade, convertendo aplicagdes do Brasil em qualquer
outro titulo, em qualquer outro lugar e a qualquer hora.

* Embora o esforco de melhorar seu perfil, que ja produziu algum resultado, apenas 10,4% do total tinham, em
dezembro de 2006, prazo superior a 5 anos. A taxa SELIC permaneceu definindo a remuneragéo de 37,8% da
divida, seguindo-se os titulos pré-fixados com 36,1%. Essa composigdo fora de 60,8% SELIC, 22,4% cambio e
apenas 2,2% pré-fixada em 2002. A elevacdo da participacdo da parcela pré-fixada foi feita mediante uma
reducéo do prazo médio, que fora de 33 meses a época da crise de 2002, tendo se reduzido um pouco para 31
meses em 2006. De qualquer forma, a parcela pré-fixada tem embutida a expectativa para a SELIC no futuro
(STN, 2007).
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em 2005 e, até outubro de 2006, retirou de circulagdo 5,32% da renda da economia brasileira (BCB,
2006).

As metas de inflagcao

O terceiro elemento do tripé da politica econémica sdo as metas de inflagdo. Ao definir como
Unico objetivo da politica monetaria o controle da inflagdo, o regime brasileiro em vigor produz
resultados semelhantes ao que ocorre com esse sistema em outros lugares, baixo crescimento
econdmico. Isso porque, em economias com grande mercado interno, o crescimento é particularmente
sensivel aos efeitos de uma politica monetaria inibidora da demanda efetiva que resulta de uma meta
de inflag&o ambiciosa. E o caso, por exemplo, da Europa da zona do euro.

O Gréfico 6 mostra que h& uma relagéo significativa entre as iniciativas da politica monetéria
elevando a taxa de juros e os ciclos de aceleragdo e desaceleragcdo do crescimento traduzidos no
movimento da média movel trimestral do PIB. Isso aconteceu em 2002 e se repetiu em 2004, quando
os temores em relacé@o a inflagdo levaram o Banco Central interromper duas fases ascendentes do
ciclo econémico com um aperto monetario. Movimento inverso pode ser visto entre 1999 e 2000 e,
mais recentemente, entre 2006 e 2007, quando as perspectivas para a inflagdo melhoraram,
permitindo uma reducdo da taxa de juros que abriu espagco a dois movimentos de retomada da

atividade econdomica.™

!5 ainda esta por se avaliar os efeitos da alta dos juros adotada pelo Banco Central no final de 2007 em resposta
a inflacao de alimentos e matérias-primas. Como outros fatores como expansédo do crédito, aumento real de
saléarios e redugdo do desemprego também agem sobre o humor dos capitalistas do setor produtivo, além da
sinalizagdo do Programa de Aceleragdo do Crescimento do governo federal, é possivel que o crescimento resista
ao aperto monetério.
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Gréfico 6: Taxa de Juros e PIB Trimestral
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Se o efeito inibidor da demanda efetiva provocado por um aperto monetario tem resultados na
reducdo da inflagdo, mais importante € uma conseqiiéncia indireta, o resultado da taxa de juros sobre
a taxa de cAmbio. Como se pode ver no Gréfico 7, aumentos da taxa de juros ocorreram como reac&o
a ciclos de desvalorizagdo do real e produziram apreciacdo do cambio no momento subseqiente. Foi
assim entre 1999 e 2000, depois em 2002 e 2003 e, novamente, entre 2004 e 2005. Na verdade, o
efeito indireto via cdmbio é o mais efetivo no controle da inflagéo (Faria, 2005).

O ambiente macroecondmico anticrescimento é agravado pela combinacdo entre politica
monetaria e politica fiscal. Embora haja déficit publico, este ndo tem efeito positivo sobre a demanda
efetiva, como acorre nos EUA, por exemplo.16 Ao contrario, no caso brasileiro funciona como mais um
fator recessivo, pois o déficit, em verdade, corresponde a pagamento de juros e amortizacdo sobre a
divida publica, que tém como resultado, quase exclusivamente, aumentar o patrimbénio das familias
mais ricas do Pais. Somente uma fracéo insignificante desses recursos se soma ao fluxo de renda da
economia. Além do mais, esse patrimdnio permanece com um grau de ociosidade elevado, apenas
crescendo em seu valor por conta das transferéncias do governo, e sendo uma das razdes para a taxa
de investimento da economia apresentar uma média de 16,6% do PIB desde o Plano Real, quando,

para se atingir os almejados 5% de crescimento ao ano seriam necessarios pelo menos 20%.

'8 para ter um efeito positivo sobre a renda, deveria haver déficit no conceito primario, no qual o excesso de gasto
sobre a receita representaria aumento da demanda efetiva. Isso porque, dada a propenséo a ndo gastar da quase
totalidade daqueles que recebem o fluxo do déficit nominal, na forma de juros e amortizagdo da divida, esse
déficit se transforma em simples destruicdo de dinheiro, que se converte em aumento patrimonial dos credores do
Estado.
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Gréfico 7: Taxa de Cambio e Taxa de Juros
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2.2. As expectativas

Perceber os equivocos dos maus conselheiros econémicos do presidente é especialmente
dificil quando seu discurso parece coincidente com convic¢gdes muito arraigadas entre os que séo
tidos como autoridades no assunto em pauta. E mais ainda quando o assunto ndo se apresenta como
decorrente das paixdes e dos interesses de quem esteja envolvido, mas apenas como necessidades
objetivas de uma administracao publica eficiente. Nesse quesito, 0s economistas sédo particularmente
insidiosos ao apresentar suas posigcfes como oriundas de avaliagfes puramente técnicas e de
verdades cientificas.

Entretanto, ha mais de cem anos, e por fora da corrente principal do pensamento econémico,
alguns dos maiores pensadores da histéria da ciéncia dedicaram-se ao estudo da relagdo entre a
economia e as instituicdes, a exemplo de Thorsten Veblen, para citar apenas um. Nessas analises, as
crencas oriundas das motivacdes e conveniéncias dos agentes econdmicos se associam a valores
morais para presidir seu comportamento. Esse comportamento assume, via de regra, a forma de
rotinas e habitos cotidianos, desenvolvidos dentro dos limites definidos pelas estruturas da ordem
social. As decisfes, aparentemente individuais, na verdade sdo tomadas a luz de convencdes de
comportamento que refletem a ideologia de cada época histérica, as vezes de conjunturas
especificas. Nessa construgdo, se a racionalidade tem lugar, ndo é tudo e, ainda mais, muda
constantemente seus critérios e se combina com motiva¢des originarias do inconsciente e dos
instintos (Boyer, 2004).

=100

Média de 2000
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O que para muitos foi a idade da raz&o na economia, a década de 1990, quando a ideologia
do mercado auto-regulavel tornou-se hegemonica no Brasil, do ponto de vista defendido neste texto
foi um desses momentos em que se plasmaram algumas novas convengdes, coerentes com esses
valores liberais, e que passaram a presidir as escolhas dos atores publicos e privados com maior
capacidade de influenciar os rumos da sociedade. As novas idéias se fizeram acompanhar por
algumas mudancas estruturais e institucionais condicionantes e selecionadoras das escolhas politicas
de entdo em diante. Por meio desse movimento, o dominio do capital dinheiro sobre o Pais, que se
fizera desde o exterior até entdo, através da pressao da divida externa, foi internalizado, plasmando-
se nas proprias normas reguladoras que passaram a dirigir a economia brasileira desde entéo.

Esse processo foi acompanhado de um movimento totalitario inspirado na ex-primeira-ministra
britAnica Margareth Thacher, que cunhou a sigla TINA (“There is no alternative!”), emblema do
pensamento Unico neoliberal. Esse movimento sempre combateu virulentamente quaisquer criticas
vindas de outra perspectiva cientifica ou ideoldgica, qualificando-as com os epitetos infamantes de
populistas ou atrasadas.’

A internalizacdo do dominio do capital financeiro operou uma mudanca nos interesses
econdmicos dominantes, um verdadeiro rearranjo do bloco no poder, com um deslocamento dos
interesses da producao, especialmente da inddstria, a uma posi¢do subalterna. Levando-se em conta
as privatizacdes e as mudancas de marco regulatério para os servi¢cos publicos, provocadoras de uma
reducdo substancial do capital estatal, percebe-se o qudo longe alcancaram essas transformagodes.
Se, como ensinou Marx, as idéias séo reflexo das condi¢cdes materiais, compreende-se a fun¢éo de
arbitros da conducdo da politica econbmica conquistada pelos economistas que trabalham no
mercado financeiro, ndo apenas com suas opinides sempre presentes na imprensa, mas, pior,
consultados com exclusividade pelo Banco Central na Pesquisa Focus.™®

As trés convengBes que ora presidem a politica econémica nacional tiveram origem
justamente nas convicgOes desses operadores do mercado financeiro. A primeira delas entende que
0s juros elevados sdo causados pelo déficit publico. O corolario disso € que o saneamento das
financas publicas é pré-requisito a pratica de juros moderados. Essa convencdo nega outra anterior,
gue via nos juros moderados justamente um valor per se, plasmada por décadas inclusive no texto
constitucional, até ser objeto de emenda supressiva desse principio promovida pelo governo Lula.

O que é pior, no entanto, é que essa convengao inverte a causalidade material entre déficit e
juros. S&@o os juros elevados que fazem crescer os custos da divida publica causando déficits. O
crescimento da divida publica recente foi um resultado da decisédo do Banco Central de elevar a taxa
SELIC para, ao atrair capitais externos, valorizar a taxa de cambio e, assim, reduzir a inflagao,

conforme visto acima e ilustrado nos graficos 6 e 7. Como decorréncia dessa inversao, a Fazenda e,

' Na verdade, embora autores da segunda metade do século XX tenham feito sua contribuicdo ao ideario
neoliberal, como Milton Friedman ou Friederich von Hayeck, além de algumas codas e arabescos providos pela
teoria econdmica, nada de novo se agregou ao antigo pensamento liberal do século XVIII. E quanto a economia,
esse movimento representou um retorno puro e simples as idéias de Walras e de outros autores do século XIX,
numa negacao absoluta a toda contribuicao de Keynes.

18 |sso para n&o se falar dos exclusivissimos cafés da manha com diretores do Banco Central.
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portanto, todo o governo, ficaram prisioneiros das decisdes do Copom, submetidos a um regime de
contencéo de investimentos e gastos com efeitos nocivos sobre a produgéo e o emprego.

Uma segunda convencéo, estreitamente vinculada a anterior, reza que a relacéo entre divida
publica e PIB precisa ser reduzida. Sua origem é também compartilhada pela primeira convencao, a
crenga também muito difundida entre os economistas, de que o Estado concorre com o setor privado
pelo crédito. Voltando a Aglietta e Orléan (2002), é manifestagdo de um desconhecimento do que seja
0 mecanismo do crédito numa economia capitalista. Primeiro, que o crédito € uma criagdo dos bancos,
para a qual ndo existe escassez, seu limite é unicamente prudencial em relacdo a demanda, pois sua
oferta, por ser uma criagdo ex nihilo de moeda, é infinitamente elastica.

E segundo, que da forma como se organiza o sistema financeiro, existem mercados
separados para titulos publicos e titulos privados para os quais a taxa de juros paga pelo governo
representa um indicador de referéncia. A relagdo entre os dois mercados ndo tem a ver com seu
tamanho, mas com o nivel da taxa de juros arbitrada pelo oligopdlio dos bancos em relacdo a taxa
basica definida pelo Banco Central, determinante do custo do crédito para o setor privado.

Entretanto, essa convencédo cobra a produgéo de superdvits muito grandes, com seus efeitos
deletérios sobre o0 gasto publico, tendo em vista 0 ambicioso objetivo de reduzir a divida. Na verdade,
como ensinou Keynes, a divida publica € uma necessidade para a gestdo macroeconémica, pois, se
ndo tivesse um tamanho relevante, a agdo das autoridades monetérias tornar-se-ia ineficaz. Voltar-se-
ia ao século XIX em que ndo havia politica monetaria, apenas a senhoriagem pelo monopdlio da
emissao.

A terceira dessas convengdes é crengca de que a economia ndo pode crescer mais do que
3,5% ao ano sem risco de aumento da inflagdo, traduzida em um dos parametros matematicos do
regime de metas de inflagdo. E uma crenca particularmente negativa para uma economia que
depende fundamentalmente de seu mercado interno para crescer e que foi submetida a um processo
de financeirizagdo muito intenso. Essas duas realidades tornam a demanda efetiva muito sensivel a
politica monetaria. Comecgando pela segunda caracteristica, a financeirizacdo ndo se traduz apenas
no predominio da forma dinheiro do capital, em sua hegemonia dentro do bloco no poder, mas em
financeirizacdo da gestdo das empresas produtivas e das familias, por meio da qual a oferta de
inversdes especulativas no mercado financeiro compete em condi¢cdes de superioridade com as
oportunidades de aplicacao produtiva de seu patriménio. O resultado € o desvio de recursos da esfera
da producao para outros usos e a subordinagdo do capital produtivo a légica financeira, com seu
horizonte de curto prazo e seus padrdes de remuneracéo elevada. A preferéncia pela liquidez acaba
por dominar a todos.

Em relacdo a primeira caracteristica, 0 tamanho relativamente grande do mercado doméstico
gera uma realidade em que as oportunidades de investimento sejam definidas tendo em vista as
expectativas quanto ao desempenho da demanda interna. Um vez sendo essa particularmente
sensivel a politica monetaria que informa o animo dos empresarios, produz-se o fenébmeno descrito no
Grafico 6, um aperto monetario causa reversao de expectativas para a atividade produtiva. Como nao

h& alternativa de mercado externo para a maior parte das empresas, 0 quadro se converte em uma
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fase descendente do ciclo econdbmico. Quando o sistema de metas de inflagdo incorpora a crenga
num limite para o PIB potencial de apenas 3,5%," compreende-se que as autoridades monetarias
tomem decisdes como a acontecida em setembro de 2004, quando iniciaram uma escalada da taxa de
juros justo no momento em que o PIB alcancava a média de 3,56% de crescimento no trimestre. Por
trds de todas essas convengfes esta o temor profundo de que o crescimento seja fato gerador de
instabilidade, uma crenca que contraria a légica histérica do capitalismo, que foi, por séculos, agente
impulsionador de um enorme progresso material para as sociedades onde essa forma de

sociabilidade predominou.

3. O Estado, o poder e a luta de classes

A segunda abordagem acerca das vicissitudes da politica econémica brasileira percebe a
dindmica social como resultante de contradicdes e antagonismos entre individuos e, principalmente,
entre grupos de individuos que, em associagdo formal ou implicita, compdem as forgas sociais ativas
do Pais. As contradi¢ces e antagonismos definem os conflitos que estruturam os eixos fundamentais
dessa dinamica. A trajetéria resultante é a unidade desses contrarios. E a perspectiva da Economia
Politica.

Abafadas pela repressédo durante os vinte anos da ditadura militar, desde a segunda metade
dos anos 1980, a democracia que vem se consolidando no Brasil deu oportunidade & manifestacao
aberta das contradi¢fes sociais e a emergéncia de novos sujeitos no processo de transformacéo em
marcha desde entdo, os quais se mobilizam na defesa de seus interesses e fazem eclodir conflitos no
entrechoque com seus antagonistas. O debate constitucional daquela época trouxe a tona inmeros
temas de interesse popular até entdo relegados, chegando a inscrever varios deles no texto da
Constituicdo de 1988. Ndo por acaso, o0 neoliberalismo triunfante da década posterior adotou como
objetivo central revogar diversos direitos inscritos na Carta Magna, num processo infindavel de
emendas, a exemplo da Previdéncia, da desvinculacdo de recursos da Seguridade Social através da
DRU, dos direitos trabalhistas e assim por diante.

A eleicdo dos rumos da politica econdmica e matérias a ela conexas, como o tema das
chamadas reformas estruturais, resulta do equilibrio de poder sempre fluido que se constréi através
de tais conflitos. Identificar quais sdo esses conflitos € um primeiro passo no sentido de compreender
a realidade. Ser4 o objetivo desta sec¢éo, que vai tratar de focar trés grandes loci dessa disputa: a

propriedade, a distribuicdo da renda e o desenvolvimento.

3.1. A propriedade

A enorme assimetria na distribuicdo da propriedade da riqueza em geral e dos meios de
producdo mais especificamente, uma heranca secular da modalidade de desenvolvimento capitalista

implementada no Brasil, € um foco de tensédo social que cresceu enormemente na segunda metade do

' Ha uma razdo matematica para isso. A série usada pelo Banco Central é a do PIB trimestral, que s6 existe para
um periodo em que predominou o baixo crescimento da economia, dos anos 1980 em diante. O PIB potencial
estimado a partir de tais dados sé poderia ser baixo.
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século XX como resultado da superacao de algumas estruturas e instituicbes da sociedade oligarquica
provocada pela industrializagdo e pela urbanizagdo. Dois temas surgem como embleméticos desse
conflito: a reforma agraria e o direito a moradia.

O primeiro desses temas € revelador do conflito em torno da op¢éo de prioridades para o
desenvolvimento da agropecudria nacional, opondo os projetos do agronegécio e da agricultura
familiar. A selecdo de politicas publicas é tencionada entre, por um lado, medidas que favoregam o
desenvolvimento da grande empresa rural e das exportacdes, como a negociagdo de acesso a
mercados na OMC, a liberacdo do plantio de transgénicos ou a renegociagdo de dividas e condi¢bes
de crédito; ou, por outro lado, ag6es em favor da sustentabilidade da pequena produgdo, como a
ampliagdo do PRONAF, a aceleracdo dos assentamentos de reforma agréria, e assim por diante.
Todos o0s temas tém repercussdo direta na execugdo orcamentdria e na politica monetaria,
envolvendo decisBes sobre juros, gasto publico e etc. Ao longo do primeiro quatriénio de Lula,
nenhuma mudanca substancial se vislumbrou na opcao de privilegiar o agronegdcio, a exemplo da
liberacdo dos transgénicos, e contemporizar com a agricultura familiar, oferecendo uma ampliagdo dos
créditos do PRONAF e mais apoio aos timidos assentamentos em implantagdo. Da mesma forma, de
modo geral nenhuma alteracao nos pilares da politica econdmica reivindicada por um ou outro lado foi
aceita, a exemplo de cambio e juros ou da politica de pre¢cos minimos.

O conflito urbano em torno da moradia tem raiz na grande concentragdo da propriedade
imobiliaria que, a despeito do processo massivo de migracdo rural-urbana, manteve as cidades,
principalmente nas regides metropolitanas, um lugar de ndo acolhida aos milhdes de trabalhadores
gue a elas vieram para construir o Pais. Mesmo reconhecendo a existéncia do conflito com a criagdo
do Ministério das Cidades, mais do que a realizacdo de uma discussdo ampla com vistas a construcéo
de uma orientagdo uniforme para as politicas publicas, o governo ndo alcancgou fazer. Iniciativas a
favor do lado reivindicante de melhores condigbes de moradia enfrentaram dois tipos de oposigédo. De
um lado, as dificuldades de encaminhar mudancas legais que possibilitassem democratizar o acesso a
moradia, sempre bloqueadas pelos interesses dos grandes proprietarios imobiliarios. De outro, a
contengdo de gastos e a politica monetaria representaram sempre um obstaculo intransponivel aos

investimentos em urbanizacdo e a uma ampliacdo mais significativa do financiamento habitacional.

3.2. A distribuigdo da renda e o Estado

Outra grande assimetria da sociedade brasileira é o elevado grau de concentragédo da renda,
sem precedente em sociedades com 0 mesmo nivel de desenvolvimento. Nesse item, embora fatores
estruturais tenham maior grau de determinacgdo, ao definirem o conjunto de oportunidades de cada
individuo em razéo do grupo social ao qual pertence e, portanto, seu padrdo de vida, as decisdes da
politica econémica produzem efeitos significativos.

Em uma passagem de seu “Producéo de Mercadorias...”, Piero Sraffa (1960) lembra que, se
fosse modificar seu modelo incluindo a moeda, a distribuigcdo da renda ndo seria mais dada pela cesta

de mercadorias que compunha a remuneracdo do trabalhador. Nesse caso, os salarios teriam um
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valor monetario nominal. Seu valor real seria dado pela taxa de juros que, ao definir a taxa de lucro,
fixaria o poder de compra dos salarios reais. Ora, uma das func¢des centrais da politica econdmica é a
justamente a definicdo da taxa de juros.

Além desse “efeito Sraffa”, a politica econdmica também influencia a distribui¢cdo funcional da
renda ao estabelecer o ambiente em que ocorrem as negocia¢cdes dos salarios monetarios no
mercado de trabalho pela sua influéncia sobre o nivel da atividade econdémica e do desemprego.
Igualmente, ndo seria elegante desconhecer um argumento sempre apresentado pelos economistas
do governo quando lembram o papel da inflagdo baixa na preservacdo do valor dos salarios reais. Os
diferentes indicadores de remuneragéo do trabalho mostram um nivel declinante desde 1996, quando
o efeito renda da queda da inflagdo terminou, e que apenas comecgou a se reverter em 2005.

A segunda arena desse conflito é a das finangas publicas, a disputa pelas transferéncias de
gasto publico realizadas pelas diversas politicas de Estado. E nesse espaco que a politica econémica
tém sua maior possibilidade de arbitrar ganhos e perdas aos diferentes grupos sociais, seja quando
define a taxa de juros e, portanto, os pagamentos que o Tesouro fara por conta dos custos da divida,
seja quando estabelece cortes de gastos em diferentes dota¢des orgamentéarias que distribuem énus a
distintos grupos sociais.”> A Tabela 2 permite visualizar-se o que representou a ortodoxia do primeiro
mandato de Lula para a despesa publica. Ali estdo sintetizados os niumeros consolidados do Governo
Federal e da Seguridade Social.

Observe-se o grande crescimento da participagdo dos juros da divida e, em menor grau, das
amortizacdes, no conjunto da despesa, a ponto de, somados, superarem, em 2006, inclusive toda a
despesa previdenciéria, que comporta, na tabela, além do Regime Geral (INSS), os inativos da Unido
(20,27% contra 34,11%). Para cobrir essa elevagéo de gasto, foram reduzidos principalmente os itens
pessoal, caindo de 17,09% para 13,42% entre 2002 e 2006, demais despesas correntes (custeio), de
10,85% para 9,45% no mesmo periodo, e investimentos, de 2,31% para 0,65%. Se se for examinar os
gastos por funcdo, que ndo aparecem na tabela, os Unicos itens que tiveram crescimento de
participacdo no governo Lula foram, além dos Encargos Especiais, onde esta o custo da divida,
elevados de 45,5% do total para 52,7% no periodo, Assisténcia Social (leia-se Bolsa Familia), com um
salto de 1,48% para 2,8%, seguidos de Essencial a Justica (Policia Federal), Trabalho e Industria.?*

Tais foram as prioridades de sua gestéao.

2 Nzo se deve esquecer também o efeito da arrecadacdo tributaria, que ao incidir desigualmente sobre as
diversas classes sociais também produz efeitos redistributivos. No caso brasileiro, os impostos sédo notoriamente
regressivos, pois incidem de forma inversa a renda pessoal.

% Mesmo a Previdéncia Social, alvo preferido das criticas ortodoxas teve sua participacdo reduzida frente as
outras fungdes, caindo de 28,1% para 27,3% entre 2002 e 2004.
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Tabela 2 DESPESADAUNAOPCRGRUPO
ORCAVENTOS HSCAL E DA SEGURDADE SOCAL

Bxarcicios de 200022006
%
GRUPODE DESPESA Badides
2000 2001 2002 2008 2004 2006 2006 2007
DESPESAS CORRENTES 7926 76,61 2 732 8036 643 NN 8312
Pesscd e Encargos Sodiais 1846 17,07 17,0 16,01 1645 1550 1342 14,73
Jurcs e Encargos da Divida 1231 1378 125 1332 1368 1480 18% 17,72
CQuiras Despesas Carentes 4848 4577 4755 4849 074 %13 46,68 50,6
Transferéncias a Estados, DF e Municipios 1635 1561 1675 1625 1698 199 1590 17,4
Bendficios Previdencidrios? 052 1953 19% 219 262 2348 2027 2248
Deneis Despesas Carertes 162 1063 1086 1025 11,14 1226 1051 10923
DESPESAS DE CAPITAL 0,74 2339 278 218 1914 1457 209% 1689
Investimentos 320 330 23L 131 200 285 246 1,21
InversGes Financeiras 362 53 477 475 397 360 3A 33
Arrl'x‘[iz";l;fi)ctal:)'\/ich3 1392 14,25 1571 1612 1317 811 1516 1225
TOTAL 10000 100,00 100,00 10000 100,00 100,00 l(D(Ii 100,00

Forte: SAH - STNCOONT/GEINC

Natar Excluidas as gperagfes intra-arganentarias.

1Velar atudizado combese o IGP-Dl de 2006 de L

20s Bereficios Previdencidrios referem:se 20 pegamento de inetivos, pensies, autros benefidcs previdenciérios.
3 Excetuedos 0s Velares referertes o refinanciamento da Divida PUblica

Os numeros revelam a continuidade do processo de redistribuicdo perversa da renda iniciado
nos anos 1990, resultado da hegemonia entdo conquistada pelo capital dinheiro e que define os
rumos da politica econbmica. Uma das caracteristicas dessa hegemonia, a mencionada
financeirizagcdo da riqueza, contaminou os capitalistas brasileiros com o vicio do rentismo, que vai
muito além da preferéncia pela liquidez motivadora da manutencdo de suas fortunas
predominantemente na forma de aplicagbes financeiras rendendo os elevados juros praticados no
Pais. Responde, também, pela busca de conquistar posi¢cdes monopdlicas no controle de servigos
publicos concedidos, do que sdo um exemplo emblemético os pedagios em rodovias privatizadas, ou
no controle de setores inteiros da estrutura produtiva por meio de fusfes e aquisicdes de empresas
privadas. O emprendedorismo que fez do capitalismo um sistema progressista na histéria esta

ausente de tais negécios.?

3.3. Desenvolvimento e financas

Uma terceira arena de conflito é aquela provocada pelo controle do sistema financeiro sobre a politica

econdmica. A elei¢cdo da estabilidade como prioridade em detrimento do crescimento e do emprego é

% para uma discussdo mais profunda a respeito, ver Tauile e Faria (2005).
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manifestacdo da nova correlagdo de forgas dentro do bloco no poder. E essa nova correlagcdo de
forcas presidiu o processo de reformas institucionais dos anos 90 que tiveram como resultado a
captura de posi¢8es estratégicas no aparelho de Estado por parte desses interesses, especialmente a
Fazenda e o Banco Central. Ao final do processo, o governo viu-se cercado pelas finangas. Manter a
inflagdo baixa, praticar juros elevados e sustentar um cambio apreciado s&o iniciativas que
contemplam os interesses dos detentores de riqgueza na forma dinheiro, para quem inflagdo e
desvalorizacdo cambial significam reducgdo patrimonial e juros baixos menores rendimentos.

No outro pélo estdo os interesses dos trabalhadores e empresarios do setor produtivo,
capazes de tolerar taxas de inflagdo maiores e que tém seus empregos e negdocios ameacados pelos
juros elevados e pelo cdmbio ndo competitivo. A coalizao que elegeu Lula aparentava ser uma alianga
dessas fragGes de classe, um presidente metaldrgico e um vice industrial. O processo politico ao
longo do primeiro mandato, entretanto, revelou a fragilidade da base empresarial da coligagdo. A
compreensdo desse fato comeca pela percepgédo do significado do fenbmeno financeirizagdo, nédo
apenas como hegemonia da fragdo financeira das classes dominantes, mas, como referido acima,
financeirizacdo das empresas e das familias ricas, que passam a ter suas receitas cada vez mais
dependentes dos rendimentos da forma dinheiro do capital.

Além do ambiente macroeconémico anticrescimento criado pelo sistema de metas de inflagéo,
0 rentismo representa uma puncdo sobre o valor gerado pelo sistema econdmico que retira uma
parcela importante da renda do circuito do capital produtivo e transforma-a em mecanismo de
valorizagdo do capital ficticio, subtraindo-a da esfera da produg¢do. Bruno (2006) calculou, para 0 ano
de 2004, uma apropriacdo de cerca de 30,3% do PIB por esse mecanismo, sendo 23,2% a parcela
paga a rentistas e empresas nado-financeiras e 7,1% a parcela dos bancos e empresas financeiras.
N&o por outra razdo a taxa de investimento permanece téo baixa.

Do lado dos trabalhadores, o processo de reestruturagcdo produtiva e a difusdo de novas
tecnologias e novos métodos de gestdo empresarial, que aportaram no Brasil no comego dos anos
1990, resultaram em um segundo fator de crescimento do desemprego e precarizagdo dos empregos
remanescentes, para além do baixo crescimento. Nessa circunstancia, a capacidade de luta do
movimento sindical foi bastante reduzida, tendo seu horizonte reivindicatério sido rebaixado para a
expectativa do “mal menor”.

E compreensivel, pois, a baixa capacidade de fazer oposi¢éo a politica econémica tanto de
empresarios do setor produtivo como de trabalhadores, resultante da fragilizagdo de sua posi¢éo
social. Um segundo elemento que precisa ser considerado é a hegemonia ideologica do ideario
neoliberal e sua contrapartida cientifica, a teoria econdmica neoclassica, particularmente virulenta nos
meios de comunicagdo social e tdo entranhada nos circulos empresariais que € comum assistir-se
liderancas desse setor defenderem pontos de vista absolutamente antagbnicos a seus interesses

objetivos.
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4. Perspectivas

A fragilidade da base social da coligacdo, associada aos temores originados na crise
provocada pelo ataque especulativo contra o favoritismo de Lula nas eleicbes de 2002, explicam as
opcdes do primeiro mandato, a manutengdo da politica econdmica favoravel aos interesses rentistas,
mitigada em seus efeitos socialmente perversos com o aprofundamento de politicas soécias
compensatorias, a exemplo do programa Bolsa Familia. Entretanto, uma conjuntura externa
extremamente favoravel produziu uma substancial redu¢do do constrangimento externo, permitindo a
diminuicdo do endividamento e garantindo superavits comerciais significativos. A inflagdo se manteve
reduzida a niveis inéditos nos ultimos 50 anos, a demanda interna, embora pressionada pela politica
monetaria restritiva, sofreu efeitos positivos oriundos da elevacao da renda do majoritario grupo social
vinculado ao salario minimo, dos programas sociais e da ampliacdo do crédito para o estrato de baixa
renda. Um novo ciclo de crescimento, embora ainda incerto, teve inicio em 2006, acompanhado de
uma elevacéo do nivel de investimento que prossegue até o segundo trimestre de 2008, aproximando-
se dos maiores valores da série, em principios de 1995. As possibilidades de o Brasil ter adentrado o
tdo esperado periodo de crescimento sustentado séo grandes.

Entretanto, algumas amarras precisardo ser desfeitas para que isso possa se confirmar. 2 A
combinacdo de uma politica fiscal perseguindo superavits primarios elevados mediante restricdo do
gasto e aumento da carga tributdria com uma politica monetaria de metas de inflagdo, que s&o
buscadas através de um arranjo de juros extremamente elevados e cambio valorizado, tera de ser
modificada. A insatisfagdo com o baixo crescimento, aliada a um certo desencanto com os pifios
resultados dos investimentos nas empresas privatizadas, produziu uma espécie de consenso sobre a
necessidade de elevacao dos investimentos publicos.

Representantes dos interesses financeiros e economistas ortodoxos apresentaram sua
receita. O aumento do investimento deveria ser financiado pela redugéo dos gastos correntes, a qual
precisaria ser realizada até o limite do déficit nominal zero. S6 entdo abrir-se-ia espago para a
flexibilizagdo da politica monetéria e redugéo dos juros. Além dos interesses, a proposi¢do peca pela
inversdo de causalidade apontada acima. Se o objetivo é o crescimento e a inflagdo tornou-se um
tigre de papel, a elevagdo dos investimentos cobra uma redugdo das metas fiscais draconianas
adotadas até o presente, pois se for financiada com reducdo do gasto corrente, o efeito
macroecondmico serd nulo.?* Os investimentos precisam ser financiados com reducdo das
transferéncias aos rentistas para justamente reduzir a puncdo sobre o produto nacional que

representam. Da mesma forma, a taxa de juros precisard ser reduzida independentemente dos

% A visdo ortodoxa sempre se refere a necessidade de mais reformas que ampliem a liberdade das empresas,
principalmente no ambito microecondmico das normas comerciais ou trabalhistas, para destravar o crescimento.
E que, rigorosamente, ndo existe macroeconomia para esse ponto de vista. Se, como pensam, a politica
econdmica ndo tem efeito no longo prazo, apenas ajustes institucionais pr6-mercado no plano micro sao capazes
de produzir resultados favoraveis ao desenvolvimento. Assim pensavam os teéricos do século XIX, de quem
Keynes demonstrou os equivocos.

 Em tal caso, o gasto produtivo do governo, aquele que modifica a demanda efetiva, ficaria rigorosamente igual,
sem nenhum efeito sobre o crescimento.
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resultados das financas publicas, como uma contribuicdo a expansdo do crédito imprescindivel a
ampliagéo do investimento privado.

Mas tudo depende de o presidente Lula abandonar seus maus conselheiros e ter a coragem
gue ndo teve antes de romper o cerco das finangas e contrariar as convengdes e preconceitos de boa
parte das elites do Pais, que aprisionaram a economia brasileira nesse atoleiro de semi-estagnacéo
por tantos anos. O Plano de Aceleragdo do Crescimento, anunciado dia 22 de janeiro de 2007,
embora timido quanto a suas metas, aponta para o caminho certo, na medida em que o Estado chama
a si a responsabilidade de influir positivamente no estado de dnimo dos empresérios (0 que Keynes
chamava animal spirits), aumentando seu gasto produtivo. Resta saber até que ponto sua execucéo
ter4 a colaboracao do Banco Central, sem a qual sera dificil um ciclo de crescimento mais duradouro.

Dois acontecimentos recentes apontam novas e contraditorias perspectivas para a economia
brasileira sob Lula. O primeiro deles é a crise financeira internacional, iniciada em agosto de 2007 no
mercado imobiliario dos EUA e cujos desdobramentos apontam para uma recessao generalizada
entre os Paises desenvolvidos do Atlantico Norte e que tem como elemento coadjuvante a inflagcdo
internacional das commodities, desafiando a criatividade de seus bancos centrais, forcados a
enfrentar a combinacdo de crise de liquidez e aumento de pregos, ausente dos manuais de
macroeconomia convencional. Ja o Banco Central brasileiro, em sua obstinacdo por sempre mais do
mesmo, respondeu com um novo ciclo de aumento da taxa de juros, dessa vez de forma ainda mais
agressiva do que em 2004, buscando alcancar resultados similares em termos de redugdo do
crescimento.

Entretanto, um segundo acontecimento menos previsivel veio somar-se a complexidade do
momento, a descoberta de uma provavel imensa reserva de petréleo de boa qualidade na chamada
camada do Pré-sal, a varios milhares de metros da superficie do mar. A perspectiva da geragdo de
uma enorme renda petrolifera nas proximas décadas abre a possibilidade de consolidagdo do projeto
politico construido por Lula em seu primeiro mandato e do tipo de alianca que o sustenta. A
dificuldade de continuar ampliando a carga tributaria em algum momento bloquearia a possibilidade de
ampliar os gastos sociais do governo, abrindo espag¢o a um questionamento dos gastos financeiros e
colocando na ordem do dia a questdo da distribuicdo da renda. O dinheiro do Pré-sal possibilita um
aprofundamento das politicas sociais sem necessidade da “eutanasia do rentista”. O lulismo tem mais

sorte do que coeréncia.
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