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AS LETRAS FINANCEIRAS DO TESOURO (LFTs) E A LEI KANDIR COMO
EXPRESSOES DO BAIXO DINAMISMO: UMA HISTORIA MACROECONOMICA
BRASILEIRA CONTEMPORANEA

RESUMO

Os nameros referentes a concentracdo de renda no Brasil sdo elevados, despertam atencéo e
geram muitos estudos. Seriam comuns dentro da realidade do mundo pds revolugdo industrial?
Os numeros disponiveis para analise dizem que ndo. A partir de tal constatacdo, o objetivo do
trabalho é discutir algumas caracteristicas recentes de nossa economia que ajudam a explicar
esse elevado nivel de concentracdo. A estratégia tedrica empregada procurou identificar
determinantes que influenciassem o fluxo financeiro entre os diferentes extratos da sociedade,
procurou entender como a conducdo econémica feita por seus legisladores e principais
executores poderia interferir na apropriacéo e, por fim, como e porque setores muito especificos
da sociedade brasileira afetam e defendem uma condugdo econdmica que se demonstrou
problemética em termos histéricos locais de geracdo de riqueza, mas muito forte em termos de
concentracdo de renda. O argumento defendido nesse trabalho considera que a Lei Kandir e as
Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), devido ao volume financeiro que envolvem e a
assimetria distributiva que sua dindmica causa, sao parte indispensavel dessa explicacdo. Para
amadurecimento do argumento parte-se de uma analise da formacdo historica brasileira e de
seu processo de desenvolvimento. O que aqui se constata é que desde o comeco dos anos 1980
0 pais vem apresentando uma desaceleracao de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
perda de participagdo no comércio e PIB mundiais, desindustrializagdo e forte resiliéncia da
concentracdo da renda. No periodo recente, como sera demonstrado, tanto a Lei Kandir quanto

as LFTs auxiliam a compreensdo dessa sociedade tao desigual.

Palavras chave: desenvolvimento econémico; desigualdade de renda; doenca holandesa; lei

Kandir; LFTs; teto de gastos do governo.



ABSTRACT

The numbers referring to income concentration in Brazil are high, attract attention and generate
many studies. Would they be common within the reality of the world after the industrial
revolution? The numbers available for analysis say no. Based on this observation, the objective
of this paper is to discuss some recent characteristics of our economy that help explain this high
level of concentration. The theoretical strategy employed sought to identify determinants that
influenced the financial flow between the different strata of society, sought to understand how
the economic conduct carried out by its legislators and main executors could interfere with
appropriation and, finally, how and why very specific sectors of Brazilian society affect and
defend an economic conduct that has proved to be problematic in terms of local historical wealth
generation, but very strong in terms of income concentration. The argument defended in this
work considers that the Kandir Law and the Financial Treasury Bills (LFTs), due to thefinancial
volume they involve and the distributive asymmetry that their dynamics cause, are an
indispensable part of this explanation. To mature the argument, it starts with an analysis of the
Brazilian historical formation and its development process. What can be seen here is that since
the beginning of the 1980s, the country has been experiencing a slowdown in Gross Domestic
Product (GDP) growth, loss of share in world trade and GDP, deindustrialization and strong
resilience of income concentration. In the recent period, as will be demonstrated, both the

Kandir Law and the LFTs help to understand this very unequal society.

Keywords: economic development; rent inequality; Dutch disease; Kandir law; LFTs;
government spending cap.
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INTRODUCAO

Primeiramente, Economia nédo é ciéncia exata, apesar de atualmente se embasar muito
em demonstracdes numéricas. A fundamental diferenca esta no fato de uma ciéncia exata
demonstrar a visao de algo pertencente ao universo, ou exatamente reproduzivel, com a parte
matematica descrevendo, por exemplo, de que maneira a natureza determina que uma ponte
permaneca em pé a partir do tipo de solo, materiais utilizados, condi¢des climaticas a que sera
exposta e diversas outras variaveis que devem ser levadas em consideracdo porque a natureza
das coisas assim determina. Uma particularidade da Economia, como ciéncia que busca integrar
ao maximo os numeros para validacdo de suas ideias, € ndo possuir, muitas vezes, esse
ingrediente descritivo de uma verdade do universo, algo que independa de opinifes. A Lei da
Gravidade acontecera queira o cientista acredite naquilo ou ndo, um simples exemplo.

Outro ponto particularmente importante, como expde Brue (2006), € que as ideias nao
recuam diante do ataque de outras ideias, mas, sim, diante do ataque macico de circunstancias
contra as quais ndo conseguem lutar. Para ganhar popularidade um sistema de ideias deve se
ajustar as necessidades de toda a sociedade ou, pelo menos, ser aceitavel a um elemento da

sociedade que o defenda, amplie e aplique. Visao refor¢ada por Gennari e Oliveira (2009, p.5):
..n&o é possivel ignorar que os aspectos ideoldgicos exercem influéncia relevante tanto na
formulagdo das analises econdmicas quanto na avaliagdo que se faz delas. Por
ideologia entendemos uma visdo de mundo relacionada a posi¢do ocupada pelo sujeito na
ordem econbmica, na hierarquia social e nas instancias de poder [..] A posicdo
ideoldgica sempre exercera papel relevante no julgamento de sua eficacia [..] pois as
teorias e as orientagcdes econdmicas que lhes correspondem nunca sdo neutras, isto &,
distribuem de forma desigual os beneficios e os sacrificios entre 0s grupos sociais.

Nesse contexto entram as teorias sobre desenvolvimento dos povos. Desenvolvimento
econdmico pode ser entendido como um fenémeno histérico que ocorre no quadro da
Revolucdo Capitalista, a partir da formacdo dos modernos Estados-Nacgdo. As acdes sociais
deixavam de ser coordenadas principalmente pela tradicdo e a religido, para o serem pelo Estado
e 0 mercado; € um fendmeno que envolve conceitos como os de acumulagéo de capital e lucro,
trabalho assalariado e consumo, de inovagdo e de produtividade.

Uma ultima consideracdo introdutdria é que economistas lidam com uma construcao
social, uma construcdo de pensamento humano, em contextos de escolhas dificeis, visdes muito
diferentes - sendo algumas vezes opostas sobre o mesmo assunto - rivalidades intelectuais
criadas justamente por essas visdes conflitantes e, principalmente, muita disputa de poder.
Acrescentando que paises ndo séo ilhas isoladas e 0 que ocorre no exterior acaba por influenciar

os resultados internos. Além disso, obrigatoriamente, uma condugdo macroeconémica tem de
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lidar com terreno em constante transformacao, onde em tempo inicial pode ser eficaz, mas,
posteriormente, sua propria adogéo e condugao acabam por conduzir modificagfes no meio que
tornam sua orientacdo matematica muito menos eficaz ou mesmo geradora de novas questdes
a serem enfrentadas. Inclusive isso talvez ajude a explicar o porqué um pais como o Brasil,
carente de investimentos e altamente concentrador de renda, pratique uma taxa real de juros
recorrentemente alta a0 mesmo tempo em que encontra dificuldades em manter sua inflagdo
baixa e dentro da meta estipulada. Na auséncia de uma lei universal nos resta utilizar uma
formulacédo aceita. Contudo, essa formulacao aceita, no longo prazo e na realidade brasileira,
estd gerando efeitos colaterais tao ruins ao pais quanto a prépria inflacéo.

O que o trabalho procura demonstrar é que algumas das estratégias dos formuladores de
politica econdmica brasileira aprisionaram o pais num ciclo de baixo crescimento em crescente
concentragdo de renda, onde metade de sua populacdo possui praticamente nada em termos
materiais, uma parcela infima possui quase 1/3 de tudo (como demonstrado na Nota Técnica
17/2020 da Unafisco Nacional), sua industria estd em evidente decadéncia (Cano, 2012), a
participacdo no PIB e comércio internacionais decresce de forma continua ha décadas (dados
do FMI) e uma explicacdo fundamental dessa realidade reside sobre a dindmica das LFTs e Lei
Kandir. Sdo duas determinantes imprescindiveis em qualquer analise sobre a economia
brasileira do final do séc. XX ao inicio do séc. XXI.

Para demonstracdo da relevancia do assunto e sua devida explicacdo, o trabalho foi
dividido, além desta introdugdo, em outras seis partes até suas consideragdes finais. A parte 1
tem o objetivo de explicar os conceitos de crescimento e desenvolvimento econdmicos e a
importancia do setor industrial nessa dindmica. A parte 2 discursa sobre formacdo econdmica
brasileira, construcdo de sua industria e a relevancia que uma questdo macroeconémica
especifica tem para o progresso da economia em determinado tempo, sendo finalizada com uma
exposicéo sobre a Emenda Constitucional n® 95/2016 - o chamado teto de gastos do governo.
A parte 3 € a demonstragdo teorica, utilizando as ideias de Thomas Piketty, de como uma
rentabilidade do capital sistematicamente acima da taxa de crescimento da economia conduz
automaticamente a uma grande concentragdo da propriedade - que em niveis muito elevados
passa a ser desestabilizadora para uma sociedade. A parte 4 é a demonstragdo da parte 3
incorporada a realidade brasileira, com seus altos juros para combate a inflagdo em um ambiente
de titulos de baixo risco - as LFTs, e utiliza as ideias de Oreiro e de Paula para sua
demonstragdo. A parte 5 € uma explicacdo tedrica do porqué uma sociedade permite

instrumentos prejudiciais a ela mesma, como LFTs e Lei Kandir, desde que um setor


https://unafisconacional.org.br/wp-content/uploads/2020/09/NT-17-1.pdf
https://unafisconacional.org.br/wp-content/uploads/2020/09/NT-17-1.pdf
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politicamente muito forte seja consideravelmente beneficiado com sua adogdo. Além disso, é
uma articulagdo entre a lei Kandir e a formagcé&o historica brasileira, com sua énfase em produtos
simples e voltados ao exterior, sendo finalizada com uma explicagdo do porqué um pais com
exportacdes muito pautadas em produtos primarios e sem os devidos mecanismos de mitigacéo
de possiveis efeitos colaterais, acaba por sofrer consequéncias desabonadoras a sua economia
e prejudicando a boa eficiéncia na alocacgdo do investimento pelo mercado. A parte 6 finaliza as
ideias para a concluséo, sendo uma demonstracédo grafica de comparagéo entre nagdes e também
de comparacdo entre 12 décadas de crescimento brasileiro, tanto para melhor visualizacéo de
seus pontos anteriores como para demonstrar onde a atual condugdo macroecondmica esta nos

levando.
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1 CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO ECONOMICOS E A IMPORTANCIA
DA INDUSTRIA

Uma pergunta bésica importante em se tratando de Brasil: por que os sistemas de
desenvolvimento econdmico levam em consideracdo o setor industrial como o promotor do
desenvolvimento e ndo o agronegdcio?

Tabela 1- Taxa Média de Crescimento Anual

Periodo Produ¢iao mundial Populag¢io mundial Produgao por habitante

0-1700 0,1% 0,1% 0,0%

1700-2012 1,6% 0,8% 0,8%
1700-1820 0,5% 0,4% 0,1%
1820-1913 1,5% 0,6% 0,9%
1913-2012 3,0% 1,4% 1,6%

Fonte: Piketty (2014, p.89)

Como visualizado na TAB.1, antes da revolucdo industrial (linha 4) o crescimento do
produto ndo teve modificacbes consideraveis, estando mais atrelada ao proprio aumento da
forca de trabalho. Durante 1800 anos ndo houve grandes modificacfes em termos materiais.

A partir da revolucdo industrial essa questdo decola, tanto no nivel do produto como
em relacdo a taxas anuais. Essa melhora na criagéo de riqueza e excedente possibilitou que as
economias se diversificassem e definiu a possibilidade das economias em fornecer uma
diversidade de bens e servicos para suas populacdes. O crescimento, de certo modo, é o que
permite novas conexdes econdémicas. Esse processo implica que aqueles setores associados a
agricultura percam participacdo relativa na renda, pois os setores da indUstria e servicos sdo
mais dindmicos - crescem e se diversificam mais rapidamente.

H& outra questdo, de elasticidades, notadamente porque os produtos industriais tém
capacidade inovativa muito maior e muito mais capacidade de buscar, via inovagdo, uma
captura de renda crescente dentro da economia global. E também uma questdo de mercado,
onde os produtos primarios atuam em contextos extremamente concorrenciais enquanto 0s
industriais em uma estrutura mais oligopolica.

Outro ponto de importancia é a estrutura social formada, com a cria¢do de estruturas
sindicais, por exemplo, permitindo que sociedades mais industriais, devido a seu poder de
mobilizacdo, absorvam parcialmente os ganhos de produtividade aos salarios. Isso obviamente

é extremamente relevante para a formacdo de um mercado consumidor. Além do que o setor
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industrial é intensivo em tecnologia, capital e altamente estimulador do setor de servi¢os — o
que mais emprega. Uma questdo empirica incontestavel: todas as economias que se tornaram
ricas, pos 1820, ou mesmo em processo de se tornar, se viabilizaram a partir do
desenvolvimento industrial. “As profundas disparidades do mundo moderno nascidas no século
XIX foram causadas pela disseminacdo desigual das tecnologias industriais e da produgéo
manufatureira, ndo por diferencas no desempenho agricola”(Acemoglu e Robinson, 2012, p. 58).

Aqui entram as questdes de crescimento e desenvolvimento econdmicos. Crescimento
econdmico acontece quando ocorre um aumento da producéo e consumo de bens e servicos. Ha
um crescimento quantitativo, gerando enriquecimento, mas sem necessariamente afetar a
melhoria das condi¢Bes de vida da sociedade e pode ser medido através de indices como o
Produto Interno Bruto (PIB) - que é a soma de todos os bens e servi¢os produzidos em um pais
durante certo periodo. Simples mensuracdo dos resultados em periodos de tempo distintos ja
fornece a indicagdo se houve crescimento ou ndo. Existem fatores que individual ou
coletivamente contribuem para o crescimento de uma economia. O fator trabalho é um dos que
quando a sua utilizacdo aumenta a economia pode alcancar um nivel produtivo maior. O capital
fisico, na forma de bens de capital como méaquinas e ferramentas ajudam os trabalhadores a
serem mais produtivos. Capital humano qualificado e nivel da tecnologia disponivel naeconomia
sdo fatores de enorme relevancia para o crescimento. Contudo, ha um complicador amais para
analise dos nimeros. Passar a crescer abaixo da média internacional, por periodos de tempo
consideraveis, é um forte indicador de problemas.

Ja desenvolvimento econdmico afeta a qualidade de vida da sociedade e é possivel medir
por meio de indicadores como a educacdo, saude, renda, pobreza, entre outros. Como exposto
por Bresser-Pereira (2008) o desenvolvimento econdmico de um pais é, pois, 0 processo de
acumulacao de capital e incorporacao de progresso técnico ao trabalho e ao capital que leva ao
aumento da produtividade, dos salarios, e do padrdo médio de vida da populacéo. Nas palavras
de Singer (1968): “Desenvolvimento econdmico, no sentido que se da mais comumente a esta
expressao, ¢ um processo de transformacgdo qualitativa da estrutura econdomica de um pais”.
Quando o aumento da riqueza nacional beneficia uma parcela substancial da populacéo,
entende-se que ha desenvolvimento econémico. Nesse processo, segundo o autor, ja se acham
implicitos os fendmenos socioecondmicos que necessariamente 0 acompanham: transferéncia
de grandes massas da populacdo do campo para as cidades, constitui¢cdo de um parque industrial
mais ou menos amplo, aumento da produtividade do trabalho e melhoria do padréo de vida tanto

da populacdo urbana como rural.
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Ou seja, desenvolvimento implica ndo apenas aumento da renda per capita, mas
transformacdes estruturais da economia. Schumpeter (1997) foi um economista que realgou
bastante esse fato, afirmando que desenvolvimento econdmico leva a transformagdes estruturais
do sistema econdmico, o que o simples crescimento da renda per capita ndo assegura e usou a
distincdo entre ambos para mostrar a importancia da inovacao.

Desenvolvimento econdmico ocorre principalmente pela transferéncia de méao-de-obra
para setores mais produtivos, mais intensivos em tecnologia e o aumento dos salérios acontece
principalmente pela capacidade de cada individuo de se capacitar para trabalhar nesses setores.

Como expde Bresser-Pereira (2008, p.15):

..a entrada de uma economia nacional em setores novos envolve aumento da
produtividade porque os novos produtos sdo mais complexos ou tém uma marca, e
esses dois fatos implicaram o uso de trabalho altamente qualificado e mais bem pago
de profissionais com nivel de educagéo e de salarios mais elevado [..] E a educacio
gue melhora a qualidade dos trabalhadores produzindo os mesmos produtos e
principalmente que viabiliza a transferéncia da forca de trabalho para as novas
atividades com maior valor adicionado per capta.

Revolucdes tecnoldgicas reconfiguram o sistema capitalista e a busca do lucro,
principalmente o extraordindrio, estd diretamente associada a busca por inovagdes, conceitos
amplamente estudados na obra de Schumpeter (1997). Alguns autores colocam o
desenvolvimento da produtividade agricola como o primeiro fato gerador de excedente que
possibilita uma diversificacdo da demanda, algo bem condizente com a formacdo da economia

brasileira.

E verdade que podem existir circunstancias nas quais o crescimento da renda per capta
ndo envolva essas transformagdes e ndo configuram, portanto, desenvolvimento
econdmico. E bem conhecido o caso de paises cuja renda per capta cresce devido &
exploragdo de um recurso natural de que esse pais € muito bem dotado, mas ndo ha
transformacdes estruturais na economia. (Bresser-Pereira, 2008, p.4)

Conhecida como doenca holandesa (D.H), esse crescimento, ao sobre apreciar a taxa de
cambio, carrega problemas inerentes para que a economia diversifique e industrialize. Este

conceito serd melhor apresentado ao final da parte 5, apds discussdes sobre a lei Kandir.
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2 FORMACAO ECONOMICA BRASILEIRA, SEU PROCESSO DE
INDUSTRIALIZACAO E PONTOS DE RELEVANCIA ATUAIS

Todo povo tem na sua evolugéo, vista a distancia, um certo "sentido". Este se percebe
ndo nos pormenores de sua histéria, mas no conjunto dos fatos e acontecimentos
essenciais que a constituem num largo periodo de tempo. Quem observa aquele
conjunto, ndo deixara de perceber que ele se forma de uma linha mestra e ininterrupta
de acontecimentos que se sucedem em ordem rigorosa, e dirigida sempre numa
determinada orientacdo [..] O sentido da evolucdo de um povo pode variar;
acontecimentos estranhos a ele, transformacdes internas profundas do seu equilibrio
ou estrutura poderao intervir, desviando-o para outras vias até entdo ignoradas. (Prado
Junior, 1994, p.19)

Como demonstrado por Acemoglu e Robinson (2012, p.51) “Cada padrio institucional
hoje se encontra profundamente enraizado no passado porgue, uma vez que a sociedade se
organiza de determinado modo, este tende a persistir [..] esse fato se deve ao modo como as
instituicOes politicas e econdmicas interagem” e esta € uma visao importante a este trabalho.

Descrito por autores como (Costa e Silva, 2011) e (Prado Junior, 1994), ao se pensar em
Brasil e analisar o inicio da colonizacdo do novo mundo, a ocupacéo de territorios subordinou-
se por muito tempo ao maior ou menor sucesso de atividades extrativistas. Viria depois, em
substituicdo, uma base econémica mais estavel, mais ampla: a agricultura. Durante mais de dois
séculos despejar-se-a na Ameérica, aos milhares, os individuos das lutas politico-religiosas da
Europa. Mas se concentrara quase inteiramente na zona temperada, de condi¢des naturais mais
semelhantes a europeia. Muito diversa € a historia da area tropical e subtropical da América.
Aqui a ocupagdo e o povoamento tomaram outro rumo. Em primeiro lugar, as condigdes
naturais, tdo diferentes do habitat de origem dos povos colonizadores, repeliram o colono que
vinha como simples povoador, da categoria daquele que procurava a zona temperada. Para
estabelecer-se aqui, o colono europeu tinha de encontrar estimulos diferentes e mais fortes que
0s que o impeliam para as zonas temperadas. N&o traria com ele a disposicdo do trabalho
puramente bracal, neste meio t&o dificil e estranho, melhor ir para o Norte se fosse esse 0 caso.
Viria como dirigente da producéo de géneros de grande valor comercial, como empresario de
um negdcio rentavel; mas so a contragosto como trabalhador. Outros deveriam usar 0s bracos
por ele. O colono europeu ficara entdo com a posicdo que Ihe competia: de dirigente e grande
proprietario rural. Nas demais colonias tropicais, inclusive a nossa, ndo se chegou nem a ensaiar
o trabalhador branco. Isto porque nem na Espanha, nem em Portugal, a quem pertenciam a
maioria delas, havia, como na Inglaterra, bracos disponiveis e dispostos a emigrar. A

diversidade de condigBes naturais se revelaria, por outro lado, um forte estimulo. E que tais
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condicOes proporcionardo aos paises da Europa a possibilidade da obtencdo de géneros que la
eram cobigados. Estava privada quase inteiramente de produtos que hoje parecem banais, mas
prezados como luxo a época, devido a certa raridade que podiam ser encontrados - como agucar.
Este, como era artigo muito procurado, tinha grande valor comercial.

Foi em meio a esta logica o atrativo dos tropicos para os europeus e ele explicara os
elementos fundamentais, tanto econdémicos como sociais, e de sua formacdo e evolugéo
historicas. E com tal objetivo, objetivo exterior, voltado para fora do pais e sem atenco a
consideracOes que ndo fossem o interesse dagquele comércio, que se organizardo a sociedade e
a economia brasileira.

“No seu conjunto, e vista no plano mundial e internacional, a colonizacéo dos trépicos
toma o aspecto de uma vasta empresa comercial [...] destinada a explorar recursos
naturais de um territério virgem em proveito do comércio europeu. [...] Se vamos a
esséncia de nossa formacéo, veremos que na realidade nos constituimos para fornecer
acucar, tabaco, alguns outros géneros; mais tarde, ouro e diamantes; depois, algodao
e, em seguida, café para o comércio europeu.” (Prado Junior, 1994, p.31-32)

Até 1914 ainda éramos uma economia de tipo Colonial, com exportacdes de poucas
variedades de produtos primarios. Eramos uma tipica economia agroexportadora, produzindo
bens para exportacdo e apresentando uma acumulacdo muito dependente de um Unico produto
(café). A desvalorizacdo cambial era recorrentemente utilizada para recompor o lucro da
atividade exportadora, em moeda local, nos momentos de baixa internacional dos precos, e
transferia aos consumidores nacionais de importados (leia-se populagdo) as perdas decorrentes
dessa desvalorizacéo a partir da importagdo mais cara de todo tipo de bens. Nossa economia era
altamente especializada, onde o setor dinamico da economia era a agroexportagdo. Num
momento posterior se tornou competitivo organizar algum tipo de producdo semi processada
de bens agropastoris para exportacdo, devido a oferta adequada e pregos competitivos. Seu setor
moderno era a agroexportacdo de café, mas ndo apenas. Tinhamos ainda a producéo de cana de
acucar, mas bem menos competitiva e moderna, além do cacau e um breve ciclo da borracha no
final do séc. XIX e comeco do XX. E um crescimento voltado para fora e com ciclos
econémicos definidos exogenamente. (Furtado, 2005)

Quando a economia internacional desacelerava, aqui também se desacelerava, € a
caracteristica de ajuste dessas crises era a desvalorizacdo do cambio — atendendo aos desejos
do grupo econémico dominante a época. Todavia, como importavamos quase todos os bens
manufaturados essa desvalorizagao tornava os produtos importados bem mais caros. Essa é uma

cronica real do processo de quem tem o poder econémico e politico concentrados pode realizar.
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Era literalmente uma socializacdo das perdas e quem pagava eram aqueles que
dependiam do consumo de importados, ou seja, naquele momento quase toda a populagéo. Isso
tornava a atividade exportadora permanentemente lucrativa, mas a custa do empobrecimento
da populacéo. (Furtado, 2005)

Em geral o estado monetizava o problema (imprimindo dinheiro) ja& que a
desvalorizacdo cambial onerava o pagamento dos juros e amortizacdes da divida externa
contraida em moeda estrangeira, além do que a propria arrecadacdo publica acaba sendo
comprometida, pois era muito dependente dos tributos sobre comércio exterior, e como este
caia, deteriorava as financas publicas. Esta dindmica induzia maior inflacdo, um segundo fator
de ajuste que acabava por penalizar o grosso da populacéo. Isso trazia problemas inclusive para
0 mercado interno brasileiro, pois diminuia o saléario real e gerava menor consumo. Para
viabilizar uma modernizacdo da estrutura produtiva do mercado brasileiro era fundamental a
prévia existéncia de um mercado consumidor e 0 processo de ajuste desta economia retardava
muito este processo de expansdo. (Cepéda, 2010)

Grandes escalas de consumo eram vitais para acelerar o processo de industrializacéo,
mas a incorporacdo de novos trabalhadores com salario muito baixo era o que dava a expansao
desse mercado. Na economia brasileira o avanco decorria principalmente da demanda
internacional, utilizando os fatores terra e trabalho, muito desvalorizados localmente, para
manter custos de producdo baixos e a rentabilidade do capital (Mello, 1988). Cabia ao setor
exportador 0s excedentes para investimentos, pois ali se encontrava a parte da sociedade que
poupava, ja que a renda média brasileira era muito baixa e com nivel de formacéo de poupanca
igualmente baixo em termos medios.

Contudo, o segmento muito rico reproduzia localmente um padrdo de consumo de pais
rico, sendo a formacdo de poupanca reduzida via consumo conspicuo de bens de luxo
importados. Com uma poupanca reduzida o custo para investimento desse capital torna-se caro,
significando que todas as atividades teriam que, necessariamente, ter lucros elevados para
garantir o pagamento dos juros elevados do capital utilizado, tornando muito caro o inicio de
qualquer nova atividade atuando sobre esse capital. Aqui uma observacédo deve ser feita: a de
como ao observar o passado, caracteristicas do presente também se apresentam. Como Caio

Prado ja dizia, “todo povo tem na sua evolucéo, vista a distancia, um certo "sentido".
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2.1 Os choques externos que mudaram o modelo e o impulso da substituicdo de
importagdes em grande escala

A 1* Guerra Mundial (1914-1918), com interrompimento e encarecimento de insumos
importantes por tempo relativamente alto, afetando cadeias globais por anos, praticamente
obrigou a economia a pensar em produzir algo mais sofisticado, favorecendo uma
diversificagcdo. Mas, segundo Furtado (2005), o que realmente vai viabilizar e favorecer um
inicio de uma industrializagdo mais rapida, no contexto brasileiro, sera a crise de 1929, devido
a sua intensidade. O setor cafeeiro sentiu forte impacto, e o excedente de capital acaba sendo
entdo redirecionado para um setor mais rentavel, no caso o vinculado ao setor urbano industrial.

A ascencdo de Vargas e a estratégia que desenvolveu para resolver o problema do setor
cafeicultor foi um ponto muito favoravel. Novamente foi realizado um processo de socializacdo
de perdas com desvalorizacao da moeda, e levando colateralmente a encarecimento dos artigos
importados. Todavia, nesse contexto, houve um deslocamento do consumo para a producéo
interna e a politica de queima do café acabou atuando como politica de conservacdo do emprego
- devido ao fator multiplicador que a cafeicultura gerava na economia, por sua importancia.
Esses fatores deslocaram uma parcela importante da demanda brasileira por importados para a
producdo local e, mesmo em um contexto de crise, possibilitou que o setor urbano-industrial
ganhasse rentabilidade, provocando entdo um deslocamento do centro dindmico da economia.
(Furtado, 2005)

Mas é importante frisar que ndo foi apenas a alteracdo dos indicadores econémicos a
efetuar tal mudanca. Para se viabilizar essa politica de industrializacdo e de modernizacao
produtiva, houve uma institucionalidade, com o estado organizado, apoio politico parlamentar
e central, e uma construcdo de aderéncia da elite para uma proposta como essa. Nao foi algo
espontaneo e que se alto orientou. O governo foi bem sucedido na solugdo da crise de 1929,
mas a ndo associacdo a recuperacdo do setor cafeicultor acabou por gerar problemas, ja que
crescer e importar mais, mas sem recursos externos, virou agora a questdo. Havia enorme
escassez de divisas em moeda estrangeira para 0 pagamento das transac0es externas. (Abreu,
2014, Cap.4); (Vianna, 2014)

Para combater a restricdo, pelo menos no curto prazo, foram criadas multiplas taxas
cambiais pelo governo, e para produtos essenciais de importacdo, como petroleo, utilizava-se
uma taxa de cdmbio muito valorizada. Foram criadas vérias taxas de importacéo, e para bens

ditos supeérfluos as taxas eram livres, sem controle do estado, o que combinado com escassez
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de divisas as tornavam muito desvalorizadas (Vianna, 2014). Ocorreram também variadas taxas
para exportacdo. Historicamente falando, o governo passa a adotar uma estratégia nova em
relacéo ao café.

Alvarenga Jr e Mattos (2015) afirmam que essa politica cambial pode ser interpretada
como uma politica no qual o governo teve clareza sobre o impacto da mudanca sobre o contexto
industrial e de continuidade desse crescimento industrial. O governo ndo foi apenas reativo sem
ter nocdo efetiva do que estava realizando, sendo sim uma politica que se perseguiu com
objetividade e clareza do que se pretendia ao final.

Segundo o trabalho de Laan et al (2012) a politica cambial foi fundamental ao processo
de industrializagdo nos anos 30. O estado brasileiro em fungdo da enorme escassez de divisas
na década de 1930 vai criar um controle quase absoluto da entrada e saida de divisas. Além do
controle, o Estado vai planejar essas divisas, ocorrendo um controle fino sobre ela. Também
comeca a adotar um expediente novo e s6 abandonado décadas depois no governo Janio
Quadros: a instituicdo de multiplas taxas de cambio, tanto para exportar quanto para importar.
Era como se essas taxas de cdmbio mudassem o contexto de escassez de divisas, pelo menos no
curto prazo. Mesmo o pagamento das dividas externas por parte do setor publico era feito com
cambio valorizado, mais favordvel ao estado brasileiro. Segundo os autores essa politica
cambial vai se tornar um elemento central do processo de industrializacéo brasileiro.

Isso apenas foi possivel porque o contexto internacional favoreceu, com as diversas
estratégias internacionais de solucdo da crise de 1929 surgiram janelas de oportunidade as
economias periféricas para realizarem determinadas experiéncias desenvolvimentistas, com
graus de liberdade adicionais. Logo ap6s também ocorreu o advento da 2 Guerra, e foram esses
contextos que permitiram ao Brasil ndo sofrer represalias e retaliacfes a essa condugéo que, por
fim, acabou favorecendo e muito a industrializacdo. Além disso, Pandolfi (1999) discorre que,
pela primeira vez, os atores responsaveis pelas suas respectivas areas serdo chamados a darem
suas contribuicdes para a formulacdo de politicas publicas no pais, como construtores,
industriais, pessoas vinculadas a area de transportes etc. Também sdo constituidas camaras
setoriais e contratacdo de profissionais pelo estado, via concursos publicos. Teremos entdo um
estado organizando junto com os representantes de cada um dos setores as politicas publicas do
pais. Ocorre uma mudanca de papel do Estado na economia durante a 2 Guerra, pois agora se
torna também grande produtor de bens e servigos. Ainda assim, o café continuava o produto

mais importante de exportacdo, mesmo ao fim da guerra.
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Segundo Abreu (2014 - Cap.4), durante o governo Vargas e nesse contesto de guerra,
pela primeira vez temos severos controles sobre a importacéo de produtos que tivessem similar
nacional e importadores necessitavam requerer uma licenca. Caso aquele produto tivesse uma
producao domeéstica, o governo poderia negar a possibilidade dessa importacéo. Isso foi adotado
no quadro de escassez de divisas internacionais cambiaveis, existindo mais de uma taxa de
cambio para exportar, em especial uma para o café, e os demais com cadmbio desvalorizado
como forma de estimular a exportacdo de itens manufaturados e semimanufaturados fortemente
vinculados a recursos naturais.

No tocante a importacdo valia a maxima: insumos essenciais e tecnologia, cambio
valorizado; itens supérfluos e envio de lucros de multinacionais, cAmbio desvalorizado.
Fazendo isso 0 governo visava baratear tecnologia e insumos necessarios a producéo doméstica,
além de diminuir saida de divisas. Pontos muito relevantes em relacdo a essa questdo: a politica
de substituicdo de importacbes so6 foi possivel devido ha anos de mercados fornecedores
internacionais instaveis, fechados ou imprevisiveis devido a 2* Guerra; um mercado
consumidor brasileiro desejoso dos mesmos bens e precos do café bem deprimidos de 1929 até
1948. Nao foi algo espontaneo e apenas interno.

Derivado disso, a introducdo de novos produtos de fabricacdo doméstica criava uma
espécie de monopdlio inicial a quem chegasse a essa producdo primeiro — devido a proibigédo
de importar algo similar que tivesse producgdo nacional, além do subsidio para importacGes dos
insumos e tecnologias através do cambio mais valorizado. Esse tipo de politica cambial
associado a licenca para importar criou um enorme estimulo ao investimento substitutivo a
partir de 1947, como explica Vianna (2014). Ela alterou inclusive as componentes da
lucratividade, estimulando a continuidade do processo substitutivo em novos setores que ainda
ndo estavam internalizados dentro da economia brasileira. Houve grande avanco em bens de
consumo duraveis de menor valor agregado, como eletrodomésticos. O empresariado percebeu
que a lucratividade tinha se elevado em diversos setores, o custo de investimento caido e um
monopolio temporario podia estar s6 esperando por ele. Além disso, o Brasil obteve um pacote
de recursos durante a guerra como compensacdo ao alinhamento aos EUA onde obteve uma
companhia siderargica (CSN) e modernizacdo de portos e aeroportos, o que facilitou a
capacidade brasileira em importar.

As bases para o estabelecimento de uma politica industrial mais ampla e profunda estava
construida. Em 1952 foi criado entdo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, pois

um dos gargalos ao desenvolvimento brasileiro era seu financiamento, principalmente de longo
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prazo, pois @ medida que avangdvamos nas industrias mais sofisticadas, com prazos de
maturacdo do investimento muito maiores e aportes volumosos de recursos, era necessaria uma
estrutura capaz desse financiamento.

A adocgdo das multiplas taxas de cambio e consequente criacdo de precos relativos
subsidiou o processo industrial brasileiro, barateando as tecnologias e insumos necessarios para
producdo domestica, mas, obviamente, teve seus custos. Numa perspectiva temporal mais longa
criou dificuldades enormes, inclusive ao processo de desenvolvimento (Lessa, 1983). Ela
significava, antes de tudo, ndo reportar adequadamente o nivel de escassez de um item dentro
da realidade brasileira e enquanto estivesse artificialmente barata ndo criaria estimulo a
producdo doméstica desse bem. Além disso, acabava por estimular especializacdo. Néo é viavel
0 uso de subterflgios eternamente.

O Brasil tinha viabilizado um conjunto amplo e continuo de politicas de
desenvolvimento conjuntamente a varias mudancas institucionais importantes, capacitando o
estado para que efetivamente as melhor articulasse. Nesse sentido, o governo Juscelino
Kubitschek (JK) (1956-1961) foi um governo de continuidade nessa seara de viabilizar planos
que pudessem avancar a industrializacdo brasileira e se caracterizou pelo integral
comprometimento do setor publico com uma explicita politica de desenvolvimento, segundo
Orenstein e Sochaczewski (2014). Apesar de mais de duas décadas de processo de
industrializacdo, ainda faltava ao Brasil inserir dentro de sua estrutura produtiva o setor mais
intensivo em tecnologia, 0 que era chamado a época de indUstria pesada, que é a industria de
durdveis, de tecnologia e de bens intermediarios para a industria de bens duraveis e demais.

Como as taxas de crescimento da economia nacional aceleraram frente aos periodos
anteriores, quando ndo havia uma lideranca do setor industrial, sendo basicamente uma
economia agroexportadora, esse crescimento acelerado demandava um crescimento de
importacdes, mas, como sempre, n6s tinhamos uma severa limitagdo a importar. E aqui vale
uma observacgdo: o processo substitutivo de importagdes ndo significava deixar de importar,
mas de mudar qualitativamente o nivel dessas importacoes. E elas cresciam porque a economia
brasileira crescia. (Lessa, 1983); (Tavares, 1976)

O Plano de Metas de JK entdo vai refletir como romper com essas limitagdes, como dar
continuidade a industrializacdo, como fazer a industrializacdo pesada e como evitar que esse
processo fosse interrompido, pois se sabia que a medida que a economia brasileira acelerasse
também as importacGes cresceriam, mas ai ndo haveria recursos suficientes para viabilizar o

plano. Esse era um dos grandes dilemas. Criar uma politica de diversificacdo da estrutura
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produtiva para ampliar as exportacdes leva tempo e € estratégia ndo realizada apenas em um
governo - vide China, com uma estratégia de 40 anos de continuidade, arranjando recursos
externamente para dar continuidade ao processo de acumulacgéo, diversificagcdo e modernizacao
de sua economia. Tem que ser uma politica de continuidade de governos pra levar uma proposta
assim a frente. Um plano pra ser bem sucedido tem de possuir um diagndstico correto de onde
investir, onde obter recursos, como serdo as contrapartidas do setor publico e atratividade junto
ao sistema privado local e estrangeiro. A solucdo encontrada foi via investimento estrangeiro
direto e endividamento externo. Uma coisa percebida pela equipe econdémica, metaforicamente
falando, seria 0 equivalente a construcdo de uma casa, onde se comeca pelas fundages, vai
para paredes, depois teto. Mas devido a todos os problemas diagnosticados e manifestados
anteriormente essa casa teria de ser construida toda ao mesmo tempo, da fundacao até o teto.
Se fosse ocorrer por etapas o processo nao se completaria. Uma melhora na educacdo também
era tida como essencial, devido a necessidade de trabalhadores qualificados em diversas areas.
Devido a JK ja ter comecado seu governo sob pressdo, até com tentativa de golpe, o governo
opta por ndo viabilizar a reforma tributaria necesséaria para obtencdo de recursos que caberia ao
estado nos investimentos do Plano de Metas. O que se realizou entdo, mais uma vez, foi uma
emissdo de dinheiro, erro de posteriores consequéncias devido ao ambicioso investimento
necessario. Houve grande crescimento no periodo, algo em torno de 8,2% ao ano, mas
acompanhado de um problema inflacionério. (Orenstein e Sochaczewski, 2014)

A eleicdo posterior, de Janio Quadros, acaba com 30 anos do grupo politico que estava
no poder e que teve seu comeco com a ascensdo de Vargas em 1930. Tinhamos uma questdo
inflacionaria a resolver, de 40% a.a. A reforma tributaria, tdo necessaria, continuava sendo
problematica de se realizar no congresso, entdo um corte de gastos do governo era o que podia
ser feito, e seu efeito foi rapidamente sentido na atividade produtiva. Note aqui como sempre
foi dificil uma reforma tributaria, mesmo necessaria. Apos quase 30 anos de politica de cambios
multiplos, o governo decide adotar uma unicidade cambial. Agora além da inflacdo de demanda
vindo do governo JK o governo de Quadros enfrentaria outra, de custos, devido a unificacao
cambial, ja que muitos insumos essenciais, como petroleo, teriam seus custos aumentados
devido a distorcéo para baixo em seus precos que o cdmbio favoravel anterior trazia. Em meio
a um turbilhdo de problemas, vem a rendncia presidencial e tentativa de golpe para o vice ndo
assumir. Isso em meio a elevacao da trajetoria inflacionaria de uma economia em desaceleracéo
e tendo de enfrentar os inevitaveis efeitos colaterais que uma politica industrial de décadas de

utilizagdo de subterfugios uma hora traria. Vem ent&o o golpe militar, em 1964. (Resende, 2005)
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Apos enfrentar trés anos (1964-1967) de baixo crescimento e custos sociais terriveis
(salario minimo cai aproximadamente 1/3 de seu valor real), vem & recuperagdo. N&o existia
mais uma inflacdo de demanda, pois 0 que havia era elevada capacidade ociosa na economia,
um grande hiato do produto. Havia na verdade uma inflacdo de custos, que decorria de juros
elevados e com restricdo de crédito importante, o que impactava o capital de giro das empresas,
e gque acabava sendo repassada ao custo dos produtos finais. (Resende, 2014)

Outro problema decorria do estagio de desenvolvimento da economia brasileira, com
grandes empresas agora incorporadas internamente a producao de bens duraveis de consumo
em grande escala, mas, devido ha anos de baixo crescimento e impactos sociais, com
consideravel capacidade ociosa instalada. O que acabava por gerar um aumento dos custos
médios e acabava por se refletir na inflacdo. Frente a esse diagndstico, a equipe econdmica do
inicio do “milagre economico — 1967/1973” se pautard por uma reducdo dos juros reais,
ampliacdo da oferta monetaria e dos investimentos publicos como estratégia de estimulo ao
crescimento, combate a inflagdo e uma politica de estimulo as exportacdes, com subsidios as
empresas que desejassem exportar.

O diferencial deste plano em relagédo aos outros adotados anteriormente foi nao realizar
planejamento prévio grandemente robusto como o feito no segundo governo Vargas, ou no de
JK e cabe agora a iniciativa privada um tanto a mais de autonomia pra estabelecer suas
estratégias de investimento. Ocorreu também uma confluéncia e sincronia com o crescimento
global em étimo momento, com EUA, por exemplo, crescendo a uma taxa média real de 4,26%
entre 1960 e 1973, segundo Barros (2020). Algo que ndo pode ser ignorado € que ndo
cresceriamos as taxas que aconteceram se ndo houvesse também um boom internacional. Essa
é uma varidvel importante. Jamais deixou de ser importante no Brasil.

As exportacfes ajudavam a sustentar o financiamento internacional adquirido em
volumes nunca antes vistos. E também as importacGes, tdo necessarias. Acontece que 0 nao
planejamento e diagnosticos de demanda futura trouxe um desbalanceamento do crescimento
em setores essenciais de insumos basicos e energia. Macarini (2005) critica essa concepg¢éo de
Brasil grande sustentado no apoio a agricultura e setor mineral de exportacdo, além de uma
industria tradicional ndo tecnoldgica como téxtil, calgados e alimentos. Como se tornar uma
economia grande colocando como eixo prioritario setores que nagquele momento apresentavam
dinamismo restrito. Era um modelo que encontrou resultados, mas ndo tinha perspectivas
futuras segundo o autor. No 2° Plano Nacional de Desenvolvimento, elaborado no proximo

governo (Geisel 1974-1979) é percebido como fundamental recuperar algum planejamento e
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que seria importante resolver distor¢des intersetoriais produzidas anteriormente no periodo do
“milagre”. (Castro e Souza, 1985)

Crescemos com niveis de desigualdade muito altos e a desigualdade de renda ndo sé nao
foi resolvida como foi ampliada. Outro problema foi a expansdo do endividamento externo que
inicialmente se deu mais pela expansdo do nivel de formacdo de reservas, mas num segundo
momento se deu efetivamente em fungdo de um crescente déficit do balanco de pagamentos na
conta de transacdes correntes. A quadruplicacdo dos precos do petréleo, ao final de 1973,
constitui um divisor de aguas e ndo foi percebida de imediato a dimensdo do choque externo
desfavoravel (Macarini, 2005). A abundancia de liquidez internacional permitiu que os déficits
em conta corrente fossem financiados sem que houvesse percep¢do mais draméatica do novo
quadro de restricBes externas. Junto a isso uma rapida diminuicdo das reservas e aumento brusco
da divida externa estava em curso. A crise externa, agora agravada pelo segundo choquedo
petréleo (1979) e pela elevacao vertiginosa do custo do endividamento externo devido a forte
elevacdo dos juros reais americanos, em 1980, exacerbaram o problema. Além disso, uma
manutencdo de estimulos fiscais, crediticios e cambiais teve como custos a progressiva
deterioracdo da posicdo financeira do Estado, caracterizada pela queda da carga tributéria
liquida e pela elevacdo do endividamento do setor publico. (Lago, 2014); (Carneiro Netto,
2014); (Carneiro e Modiano, 2014); (Cruz, 2016)

Tal deterioracdo resultou numa fadiga progressiva dos instrumentos de acdo do governo
sobre a economia brasileira e esta na base do agravamento dos conflitos distributivos e da
aceleracdo inflacionaria dos anos 1980. Anos de repressdo de precos e tarifas do setor publico,
utilizacdo das empresas estatais como instrumento de captacdo de empréstimos externos,
concessdo de incentivos fiscais de natureza por vezes duvidosa, subsidios crediticios e pratica
generalizada de artificios financeiros que mascaravam a verdadeira dimensdo do desequilibrio
fiscal na economia brasileira estavam final e inevitavelmente cobrando seu pregco e

demonstrando seus resultados.

O quadro de desequilibrio macroeconémico com que a economia brasileira defrontou-
se na década de 1980, caracterizado por elevado endividamento externo,
desestruturacdo do setor publico, inflagdo explosiva e perda de dinamismo, teve sua
origem em grande medida em erros de diagnostico bem como na timidez que
caracterizou o uso de instrumentos de politica apds o primeiro choque do petroleo.
(Carneiro Netto, 2014, p. 246)

A duplicacdo dos precos do petréleo e a elevacdo das taxas de juros internacionais no
inicio dos anos 1980 tornaram mais custoso e prolongado um processo de ajuste. Uma

importante parte da politica econdmica com reflexos até os dias atuais, como melhor veremos



26

a frente, entdo ganha corpo. A de financiamento via emissdo de titulos publicos para o setor
privado brasileiro, passando de 12,7% (1970) para 69% (1981) na composic¢do da Divida Interna
Federal, segundo dados de Carneiro Netto (2014, p.260)

Observacdes merecem ser feitas. Em 1981 o primeiro declinio do PIB real brasileiro
ocorre desde o pos 2% Guerra. A politica seguida foi baseada na contencéo salarial (mais uma
vez), no controle de gastos do governo, no aumento da arrecadacdo e é claro, sem abrir mé&o do
tratamento especial dado as atividades de exportagdo e agricultura (Carneiro e Modiano, 2014).
Uma queda no produto industrial de 5,9%, em relacdo ao ano anterior, ao final de 1983, coroou
a maior recessdo experimentada pelo setor industrial brasileiro de que se tem registro. Tentativa
de congelamento de precos e salarios para estabilizar inflacdo; reformas monetérias devido a
alta desvalorizacdo da moeda; fim do regime militar apds 21 anos; morte do presidente eleito e
fraqueza politica progressiva do vice que assumiu; moratoria dos juros da divida externa em
1987 e revogada no ano seguinte. Em uma mistura diversa de problemas e planos econémicos
mal sucedidos, uma incontrolavel escalada inflaciondria também estava em curso na

problemética década de 1980.

2.2 O abandono de 50 anos de direcao

Os problemas eram graves e foram se acumulando. N&o é sem motivo que a década de
1980 foi chamada de “a década perdida”. E a desaceleracao do crescimento nesta década foi
comandada pela industria. Ap6s as elei¢bes presidenciais diretas de 1989 — a primeira depois
de 1960 - as reservas internacionais estavam tecnicamente zeradas, segundo Abreu e Werneck
(2014). O governo eleito retém parte substancial dos ativos financeiros de empresas e pessoas
fisicas, compulsoriamente convertidos em depdsitos no Banco Central, como mecanismos de
contracdo de demanda agregada para combate a inflacdo. A economia havia se tornado muito
mais instavel, em decorréncia da crescente volatilidade das expectativas, acirrada pela
recorréncia de choques de estabilizacdo e das mudangas de regras do jogo, algo estancado
apenas anos depois, com a exitosa implantacao do Plano Real.

O pais necessitava de mudancas e flexibilizagdo comercial e modificacbes de concepcéo
na conducdo econémica foram o caminho adotado, até porque ja era o pregado pelos paises
centrais da economia capitalista. A liberalizacdo comercial brasileira ja vinha ocorrendo ao final
dos anos 1980 com a reducéo da tarifa média de importagdes, posterior reducéo de barreiras

ndo tariférias e eliminacgdo das licencas de importacao (ocorrido no inicio dos anos 1990). Uma
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guinada de ideias estava em curso e era advinda do liberalismo do Norte de Ronald Reagan e
Margareth Thatcher, sob o consenso de Washington. Desregulamentacdo comercial e
financeira, menor participagdo do estado na economia, incentivo as privatizagGes, maior
participacdo do capital estrangeiro e uma ideia de economia guiada pelo livre mercado passaram
a ser o novo caminho a ser buscado e percorrido.

O controle das contas publicas vinha sendo ajudado, ha muitos anos, pelos efeitos
assimétricos da alta inflacdo sobre as financas publicas. A arrecadagdo vinha sendo
razoavelmente preservada, e do lado do dispéndio a inflacdo mantinha as contas sob controle,
tendo em conta a defasagem entre a aprovacdo do orcamento e o efetivo desembolso dos
recursos. Quando as verbas eram afinal desembolsadas, o valor real do gasto ja tinha sido
substancialmente erodido pela inflagdo. Além disso, pelo meio da década de 1990 o governo
conseguiu montar a coalizédo politica requerida para, afinal, viabilizar — com aumento de carga
tributaria — o ajuste fiscal necessario. O estabelecimento de um plano econémico — o Plano Real
— finalmente havia logrado em sucesso. Seu sistema de estabilizagdo, ancorado no cambio e
altas taxas de juros, obteve sucesso no controle da inflagdo, mas continha imperfei¢cbes. Como
demonstrado por Silva (2002), a formulacdo inicial, com bandas cambiais, teve de ser
abandonada anos depois, ndo por falta de argumento tedrico em contrario que alertasse para 0s
problemas que sua adocéo estava trazendo, mas por forca de circunstancias inegaveis, onde as
reservas internacionais foram de 74 para 30 bilhdes de dolares em questdo de meses, apos
agentes do mercado detectarem uma possivel fragilidade do sistema brasileiro logo ap6s a crise
financeira Russa de 1998 e o grande lucro potencial que uma desvalorizacdo forcada da moeda
brasileira traria. Ajustes precisavam ser feitos. Agora sob orientacdes do FMI, o financiador

dos recursos para estabilizacdo do fragilizado sistema brasileiro.

O governo passou a se comprometer publicamente com o cumprimento de metas para
0 superavit primario, estabelecidas de forma a manter sob controle a evolucdo do
endividamento publico. A atuagdo do Banco Central passou a ser pautada por um novo
regime de metas para inflagdo. E a politica cambial sofreu mudanga crucial. A taxa de
cambio passou a ser flutuante. Esse novo arcabougo de politica macroecondmica,
formado por metas fiscais, politica de metas para inflagdo e cambio flutuante, seria
substancialmente reforcado, em 2000, pela aprovacdo pelo Congresso da Lei de
Responsabilidade Fiscal. (Werneck in Abreu, 2014, p.332-333)

No ano de 2000 certa estabilidade havia sido consolidada com baixa inflagéo e balanga
comercial em recuperacdo, mas a um custo colateral de taxa de juros alta — o que futuramente
se demonstraria problematica questdo a se resolver, como sera demonstrado adiante nesse

trabalho. Nos anos anteriores 0 processo de privatizagcbes havia se acelerado e resultados
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comecavam a aparecer. A sucesséo presidencial relativamente calma mesmo com ascensdo de
novo grupo ao poder (sai o de FHC, alinhado a centro-direita, e entra o de Lula, alinhado a
centro-esquerda) fechou um ciclo. Apds anos de ardua mobilizacdo em busca de estabilidade
macroeconémica, finalmente um bom grau de organizacdo nas contas publicas e certa
previsibilidade econémica haviam sido conquistados. (Werneck, 2014, Cap.16)

O boom de pregos de commodities (mais uma vez uma externalidade) em conjunto com
a expansdo da economia mundial, permitiu a uma economia com ambiente politico estavel
acelerar seu crescimento a partir de 2004. Houve um salto de 1,2% em 2003 para 5,7% em 2004
- nimeros ndo vistos ha muitos anos — no PIB, acompanhado ainda de uma diminuicdo da
inflacdo. As exportacdes haviam aumentado em quase 50% em dois anos. Ao final de seu
primeiro mandato o governo Lula podia ostentar uma inflacéo de 3,1% junto a um crescimento
médio de 4,3% da economia nos ultimos trés anos (Werneck, 2014, Cap.17). Era o melhor dos
mundos: crescimento, estabilidade e previsibilidade.

Um novo player enorme e avido por nossas exportacdes (China) comeca a dar as cartas
no comercio internacional. Entre 2004 e 2007 novamente as exportagdes saltam acima de 50%.
Junto a vigoroso fluxo, uma politica de compra, em grande porte, de reservas internacionais,
com o objetivo de reduzir a velocidade de apreciacdo da taxa de cambio, tentando, com isso,
preservar a competitividade da inddstria brasileira, permitiu um impressionante salto das
reservas internacionais de US$53 bilhdes em 2004 para US$180 bilhGes em 2007 (Werneck,
2014, Cap.17). Houve sucesso nas politicas de redistribuicdo de renda adotadas. O esforco de
redistribui¢do de renda do governo envolveu também uma politica sistematica de reajuste do
salario minimo a taxas bem superiores a inflagcdo. Segundo Werneck (2014- Cap.17) ao longo
dos oito anos do governo Lula o valor nominal do salario minimo aumentou 155%, com uma
inflacdo acumulada de 56,7% e resultando em um aumento real de quase 63% no salério.

Expressiva valorizagdo cambial induzida pelo boom dos precos das commodities e por
uma elevada taxa real de juros seria uma questdo a ser enfrentada, ja que pode trazer problemas
para a inddstria nacional e exportacfes. Na verdade, a juncdo de todas essas questfes mal
resolvidas iria cobrar seu preco futuramente. Em todo caso estdvamos num bom ponto
econdbmico, com crescimento, estabilidade, certa previsibilidade e agora acompanhado de
reducdo expressiva da pobreza. A ndo ruptura, certo grau de continuidade de politicas entre
quatro governos e dois governantes de partidos distintos, além de boa conducéo feita naquele
momento, produziu resultados tdo positivos que mesmo uma grave crise financeira externa, em

2008, vinda dos paises centrais, ndo resultou em grandes consequéncias, sendo o pais, inclusive,
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celebrado internacionalmente pela maneira rapida e eficaz que equacionou o problema. O Brasil
parecia finalmente sélido.

Uma coisa é fato, mesmo com melhorias sociais a estrutura tributaria continuou
intocada, estranhamente com pobres e classe média pagando muito imposto através do consumo
e classes mais abastadas sendo bem menos comprometidas. Muito ricos inclusive tendo, e
continuando a ter até os dias de hoje, isengdo de imposto sobre dividendos de empresas, algo
tdo atipico no mundo que é acompanhado apenas por Estonia e Letbnia e cuja I6gica favorece
imensamente rentistas, dinastias e transmissdo de fortunas. E isso ndo é devido a uma ldgica
conceitual matematica e sim a légica do poder — melhor explicado mais a frente no trabalho.

Ap0s a crise internacional de 2008 e o sucesso que o0 governo a enfrentou abriu uma
oportunidade, que em condic¢des normais ndo teria, de legitimar mudangas importantes tanto no
regime fiscal quanto nas relacbes entre o Estado e a economia brasileira. Segundo Werneck
(2014-Cap.17) investimento privado passou a ser algo secundario e ndo havia mais a
preocupacao de criar um aparato regulatorio capaz de atrair investimentos privados. Uma rapida
deterioracdo das contas publicas e grande expansao do crédito estatal, bancada por emissao de
divida pelo Tesouro, estava ocorrendo. Até um artificio contébil de expanséo fiscal estava sendo
utilizado, permitindo ao Tesouro transferir centenas de bilhdes de reais ao BNDES, sem que
isso afetasse as contas de resultado primario e de divida liquida do governo. Segundo 0 mesmo
autor, apds o crescimento de 7,5% em 2010, o novo governo (Dilma Rousseff) percebia que a
expansdo dos gastos havia atingido certo limite, mas demorou certo tempo para perceber que,
na verdade, a economia estava restrita pela expansdo da oferta de méo de obra, crescimento
lento da produtividade, deficiéncia de infraestrutura, insuficiéncia generalizada de
investimentos privados e carga tributaria excessiva. A economia passa a perder vigor em um
primeiro momento e depois a se deteriorar. No 2° trimestre de 2014 tem inicio a mais profunda
e duradoura queda do nivel de atividade econdmica desde o término da 2% Guerra Mundial.
Entre o 2° trimestre de 2014 e o 3° trimestre de 2016 o PIB brasileiro apresenta queda de 8,33%.
Aqui cabe uma observacgéo: a politica fiscal brasileira no periodo 20032015 foi, em geral
(excecdo 2008) proé-ciclica, ou seja, aumentou a despesa publica durante os periodos de
crescimento econdmico, e reduziu a despesa durante recessdes.

Em maio de 2016 ocorre um impeachment. Com a ascensdo de Michel Temer a
presidéncia é criada, muito devido ao trauma recente, a Emenda Constitucional n® 95/20162 - o

chamado teto de gastos do governo. Sua estratégia é limitar os gastos federais, equivalente

a) Emenda Constitucional N° 95, de 15 de dezembro de 2016


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/emc%2095-2016?OpenDocument
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a despesa de 2016, corrigida pela inflacdo do ano anterior, por um periodode dez anos, podendo
a partir de 2027 o poder executivo reavaliar a metodologia de corre¢édo, a cada quatro anos e
sempre no inicio de cada novo mandato, perdurando essa lei até 2036 e sem nenhuma clausula
de escape em que pudesse ser quebrada. A principio tem como objetivoimpedir o descontrole das
contas publicas. Em 2020 sua formulacéo inicial ja teve problemas, mal construida como foi,
sendo quebrada com aval do congresso devido aos problemasexcepcionais trazidos pelo
combate a pandemia de Covid 19. Mas seu maior problema, talvez néo percebido no afa da época
ou entdo devido a intensdes obscuras mesmo, é que na formulacdo como foi construida e aceita
pelo congresso, as despesas que poderiam ser cortadasem curto prazo sdo precisamente aquelas
com maior efeito multiplicador sobre o nivel de atividade, ou seja, as despesas discricionarias,
entre as quais 0s gastos de investimento do governo, mas que representavam apenas 10% do
orcamento da Unido.

Outro ponto muito probleméatico advém de uma questdo tributaria: ao se focar o
equilibrio fiscal apenas no controle de despesas se relega o papel da arrecadacéo (e consequente
maior incidéncia progressiva de impostos) a uma discussdo de menor importancia, inclusive
permitindo manutencdo ou mesmo estabelecimento de novas rentncias sem um devido debate
mais profundo. Certas renuncias, como sera visto, podem ser tdo ou mais prejudiciais quanto
aumento de gasto. Por fim, entramos inclusive em um paradoxo social aqui, onde quanto mais
um excedente futuro fosse criado em uma nacéo carente e dependente de investimentos, menos
desse excedente poderia ser aplicado em investimentos e mais dele, na verdade, seria utilizado
para diminuir uma divida publica ja controlada e assegurar cada vez mais 0 pagamento a seus
detentores. Em termos relativos internacionais paises como Bélgica, Franca, Canada, Italia,
Japdo e sem mencionar 0os EUA que é caso a parte, possuem uma relacao divida pablica / PIB
consideravelmente maior que a brasileira, ha muito tempo. Em suma, durante vinte anos, em
um pais de desigualdade altissima, uma parte maior do excedente arrecadatorio futuro do
governo, estabelecido no momento da criacdo desta lei, ird para garantir o pagamento de titulos
detidos pelo setor mais rico de sua sociedade, entre outras obrigacfes, e assegurando a
perpetuacdo dessa conducdo na economia brasileira. Os problemas sociais de longo prazo

derivados de questbes como essa serdo mais bem compreendidos adiante.
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3 O PODER CONCENTRADOR DE RENTABILIDADE ACIMA DE CRESCIMENTO

E iluminador o que pesquisas sobre um pais, ou mesmo regides do globo, podem trazer
sobre outro pais, como as contidas em Piketty (2014). Esta secdo sera centrada nesse trabalho.
Seu estudo sobre renda, capital e suas relagdes utilizando dados principalmente da Franca,
Inglaterra e EUA, mas também de outros locais do globo em menor grau devido a limitacdo de
dados, leva a diversos questionamentos quando se extrapola suas ideias e se pensa sobre a
realidade atual brasileira. A amplitude do problema local serd compreendida com as secoes
posteriores.

Primeiramente se a acumulacdo patrimonial fosse determinada principalmente por
razdes relacionadas ao ciclo de vida e sua aposentadoria, cada um deveria acumular um estoque
de capital mais ou menos proporcional ao seu nivel de salario para manter o mesmo padrdo de
vida quando parasse de trabalhar. Nesse caso, a desigualdade de riqueza seria uma simples
transposicdo no tempo da desigualdade da renda do trabalho e teria apenas uma importancia
limitada, ja que a principal fonte de desigualdade social seria o trabalho. Justa e meritocracia,
mas uma visdo muito limitada, pois ndo explica a forte concentracéo da propriedade do capital
que se observa na pratica. “Na verdade, a partir do momento em que a taxa de rendimento do
capital ultrapassa de maneira forte e duradoura a taxa de crescimento, a dindmica de
acumulacdo e de transmissdo dos patrimonios conduz automaticamente a uma grande
concentragéo da propriedade” Piketty (2014, p.463)

Essa acumulagdo do capital é processo longo e que se desenvolve por geragdes, sendo
influenciada por fatores como a forma de tributacao, disponibilidade do capital e demanda pelo
mesmo. Uma coisa € clara, a igualdade de direitos e oportunidades néo é suficiente para levar
a igualdade de riquezas. Também é importante destacar que quando se fala aqui sobre impostos
é no &mbito de modificar estruturalmente, no longo prazo, a distribui¢do da riqueza entre os
diferentes décimos da hierarquia das fortunas. E uma questdo distributiva. Para determinar a
desigualdade de uma sociedade é preciso saber quantas pessoas alcancam diferentes niveis de
renda e a parcela das rendas detidas por elas. Em todos 0s paises o centésimo superior (1%) tem
um lugar proeminente na distribuicdo de renda e representa uma populagdo significativa o
suficiente, ndo numericamente, sim em termos de dinheiro e poder, para ter grande influéncia
na ordem politica e econdmica do pais (Piketty, 2014). Mas com diferentes magnitudes.

De acordo com Piketty (2014), deve ser ressaltado também que as nogdes de décimos e

centésimos ndo sdo exatamente as mesmas para as rendas do trabalho e para 0s patrimonios,
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sendo que, ndo necessariamente o “1%” das rendas do trabalho ¢ o “1%” do patrimoénio. Os
décimos e os centésimos sdo definidos em separado para as rendas do trabalho, de um lado, e
para a propriedade do capital, de outro, e por fim para as rendas totais derivadas do trabalho e
do capital, que sintetizam as duas dimensdes e definem assim uma hierarquia social. Ha
inUmeras pessoas que fazem parte da classe superior em termos de renda do trabalho, mas da
classe popular em termos de patrimonio, e vice-versa. O importante é a juncdo de ambos. E
necessario também sublinhar a importancia dos impostos nesta dindmica, j& que a distribuicéo,
depois dos impostos serem considerados, pode ser mais ou menos igualitaria que aquela antes
de sua incidéncia. E essencial compreender quais sdo as forcas econdmicas, sociais e politicas
que determinam o grau da desigualdade das rendas do trabalho e capital em uma sociedade. Em
especial em uma como a brasileira, de desigualdade proxima e em direcdo a muito desigual - a

maior da escala apresentada por Piketty (2014).

E possivel imaginar sociedades nas quais a concentracio da renda seria mais elevada
do que esse nivel extremo? Dificilmente. Quando se trata da propriedade do capital,
tal nivel de concentracéo ja traz sérias tensdes politicas e ndo se conjuga bem com o
sufragio universal. Ele pode ser toleravel, na medida em que as rendas do capital
representam apenas uma parte limitada da renda nacional: entre um quarto e um terco
[..] se tal nivel de desigualdade se aplicasse a renda total, seria dificil imaginar como
a populacdo aceitaria essa situacdo de modo duradouro. (Piketty, 2014, p.334)

A questdo é que para se sustentar uma desigualdade extrema ndo s6 um aparato
repressivo € necessario, mas também diversas justificativas eficazes como méritos individuais
ou ndo impedimentos de ganhos - que supostamente seriam prejudiciais posteriormente aos
mais pobres ou classe trabalhadora por limitar o investimento futuro. A primeira forma de se
chegar a extrema desigualdade é o esquema classico de uma sociedade em que 0s patriménios
sdo muito importantes e a hierarquia da renda total € dominada pelas rendas muito elevadas do
capital. Aqui capital herdado tem uma importancia enorme.

Ainda de acordo com Piketty (2014), sobre rendas, capital e extratos superiores, deve
ser observado que mesmo na Franca, nos 10% do topo, ocorrem grandes diferencas de onde
provém a maior parte da renda, sendo que quanto mais se avanca em dire¢do ao 1% mais rico,
mais importante se torna a renda do capital e menos a proveniente do trabalho. Uma
regularidade interessante € que quanto mais se adentra nesse 1%, mais forte é a participacao
dos dividendos na renda. Algo que faz a imaginacdo algar voo ao se pensar em Brasil, onde
dividendos néo séo tributados.

A questdo € que tanto na Franca, como provavelmente no Brasil, o “1%” vive, antes de

tudo, da renda proveniente do patriménio, e em particular dos juros e dividendos que lhes
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rendem as participacdes em empresas e a propriedade de agdes. Outro ponto importante é que
se as taxas de crescimento produtiva e populacional forem relativamente baixas, o estoque
acumulado de riqueza se torna, naturalmente, mais relevante com o passar do tempo. Quando a
taxa de remuneracdo do capital ultrapassa a taxa de crescimento da producdo e da renda do
trabalho por periodos significativos, o capitalismo produz, automaticamente, desigualdades
muito desestabilizadoras. Além disso, quando se discute distribui¢do de riqueza, politica jamais
estard distante e sera sempre dificil escapar a interesses de classe (Piketty, 2014).

Um ponto muito sublinhado por Piketty (2014) diz respeito a reducdo da desigualdade
gue ocorreu nos paises desenvolvidos no comeco do séc. XX e apds a 22 grande guerra. Foi,
antes de tudo, resultado justamente da externalidade das guerras e das politicas publicas
adotadas para atenuar seus impactos. A histdria da desigualdade é moldada pela forma como os
atores politicos, sociais e econdmicos enxergam o que € justo e 0 que ndo €, assim como pela
influéncia relativa de seus atores e ndo ha qualquer processo natural ou espontaneo que faca
convergir para uma promogao de igualdade. Em grande medida sua mudanca foi o produto
caotico das guerras e dos choques econémicos e politicos por elas provocados, e ndo o resultado
de uma evolucdo gradual, consensual, branda e com racionalidade democratica e econémica.
Entre os designios do livre mercado ndo estdo a gestdo e moral de como 0s recursos serao
distribuidos dentro dele. A histdria da renda e da riqueza é sempre profundamente politica,
caotica e imprevisivel e depende na verdade de como aquela sociedade encara a desigualdade
e qual o tipo de instituicdes e politicas publicas decidirem adotar para conduzi-la. A realidade
é que a desigualdade do capital hoje é mais doméstica do que internacional e opde ricos e pobres
dentro de cada pais mais do que 0s paises entre si. Posto estas questdes vamos agora avancar
na parte conceitual das ideias contidas na obra “O Capital no Século XXI”, de Thomas Piketty.

O capital® é um estoque e corresponde a quantidade total de riqueza existente em um
dado instante. Esse estoque resulta dos fluxos de renda apropriados ou acumulados ao longo
dos anos anteriores. A maneira mais natural e util de medir a importancia do capital numa
sociedade consiste em dividir o estoque de capital pelo fluxo anual de renda. Essa razao capital
/ renda serd denominada e mede a importéncia total do capital numa sociedade e, portanto,
sua analise constitui uma precondicdo fundamental para o estudo da desigualdade. Ele esta
diretamente ligado a participacdo da renda do capital na renda nacional, que denominaremos a,

por meio da seguinte equacdo: a = r X B, sendo (r) a taxa de remuneracdo (ou taxa de

a) Capital nacional = terras agricolas + moradia + outros capitais internos + capital externo liquido
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rendimento) média do capital. Essa equacdo é puramente uma identidade contébil. Ela é, por
definicdo, aplicavel a todas as sociedades em todas as épocas e permite expressar de forma
simples e transparente trés conceitos importantes para a anélise do sistema capitalista: a relacéo
capital / renda, a participacdo do capital na renda e a taxa de remuneracao do capital. Convém
dizer que tal equacdo nada nos diz a respeito de como essas trés grandezas sdo determinadas.
Avancando na questdo, a razdo  de um pais é tanto maior quanto mais elevada for a taxa de
poupanca e menor for o crescimento. Agora, a equacdo o = r x B nos indica apenas que,
quaisquer gque sejam as forcas econémicas, sociais e politicas que influenciem a razéo B, a
participacdo do capital a e a taxa de retorno r, essas trés grandezas ndo podem ser fixadas de
modo independente umas das outras. Agora consideremos que, no longo prazo, a razéo capital
/ renda se relaciona de forma simples e transparente com a taxa de poupanca (s) do pais
considerado e com a taxa de crescimento (g) de sua renda nacional, por meio da seguinte
equacdo: p = s/g. Considere agora, como exemplificacdo, os valores: s = 12% e g = 2%, entdo
B =s/g=0,12/0,02 =6 (um =1 significa uma equivaléncia igual a 100%). Em outras palavras,
se um pais poupar 12% de sua renda nacional a cada ano e a taxa de crescimento da renda
nacional for de 2% ao ano, no longo prazo a razdo capital / renda serd de 600%: o pais terd
acumulado o equivalente a seis anos de renda nacional em capital.

Essa equacdo denota uma realidade importante: um pais que poupe razoavelmente e
cresga lentamente acumula, no longo prazo, um enorme estoque de capital. Isso, em
contrapartida, pode ter consequéncias relevantes para a estrutura social e a distribuicdo de
rigueza. Digamos de outra forma: numa sociedade que enfrenta uma quase estagnacao, a riqueza
acumulada no passado ganha uma importancia desmedida. E a queda do crescimento
— sobretudo da expansdo demografica — que conduz ao retorno da primazia do capital. A
questdo fundamental é que pequenas variagdes na taxa de crescimento podem ter efeitos muito

significativos para a relacdo capital/ renda no longo prazo.
Por exemplo, para uma mesma taxa de poupanga de 12%, se a taxa de crescimento
cair para 1,5% por ano (em vez de 2%), entdo a relacdo capital / renda de longo prazo
[ = s/g sobe para oito anos da renda nacional (em vez de seis anos). Por um lado, isso
€ uma boa noticia: o capital é potencialmente Gtil para todos, e, se as sociedades forem
organizadas o suficiente, todos poderdo se beneficiar dele. Por outro, isso também
significa que os detentores do capital — para uma determinada distribuicdo —
controlardo uma parte cada vez mais importante da riqueza, medida, por exemplo, em
anos da renda média do trabalho. Em todo caso, as repercussdes econdmicas, sociais

e politicas de tal transformacdo sdo consideraveis. (Piketty, 2014, p. 217-18)
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Esses efeitos sdo significativos porque o crescimento que se leva em conta na relacao f
= s/g é o da renda nacional, isto é, a soma da taxa de crescimento da renda por habitante mais
a taxa de crescimento da populacdo. Em suma: p = s/g ndo explica os choques de curto prazo
que afetam a relacdo capital / renda, mas permite compreender para que nivel de equilibrio
potencial a relagéo capital / renda tende a convergir no longo prazo.

Passemos agora da anélise da relagdo capital / renda para a anélise da decomposi¢do da
renda nacional entre trabalho e capital. A equacdo o = r x B, permite que se va, de modo
transparente, de uma a outra. Por exemplo, se o valor do estoque de capital for seis anos de
renda nacional (f = 6) e se a taxa média de retorno do capital for de 5% ao ano (r = 5%), a
participacdo da renda do capital (a) na renda nacional é de 30% (e a da renda do trabalho é de
70%). A questdo central é, entdo, a seguinte: como € determinada a taxa de retorno do capital?
Em particular, a questdo central é determinar com que amplitude o rendimento médio do capital
(r) — supondo que seja igual a produtividade marginal do capital — diminui quando a relagéo
capital / renda aumenta. Duas situacdes podem surgir dai. Se o rendimento (r) cai mais do que
proporcionalmente quando a relagéo capital / renda aumenta (por exemplo, se o rendimento for
dividido por mais de dois quando a relacdo é multiplicada por dois), a participacdo das rendas
do capital na renda nacional e = r x B diminuira quando  aumentar. Ou seja, a reducdo do
rendimento do capital mais do que compensa o aumento da razao capital / renda. Por outro lado,
se 0 rendimento do capital (r) cai menos do que proporcionalmente quando a relagdo aumenta,
a participagéo do capital () aumentard quando  aumentar. No que concerne a participacao das
rendas do capital na renda nacional e mundial a experiéncia historica sugere que a alta previsivel
da relacdo capital / renda ndo conduzira, necessariamente, a uma queda sensivel do rendimento
do capital. H& inimeros usos para o capital no longo prazo. (Piketty, 2014)

Com g=1% ao ano e com taxa de rendimento do capital que, conforme demonstrado no
livro, costumava ser de cerca de 4-5% ao ano, o rendimento €, por defini¢do, muito mais elevado
que a taxa de crescimento. Concretamente, isso significa que os patrimonios do passado se
recapitalizam muito mais rapido do que o crescimento da economia. Exemplo pratico: se g =
1% e r = 5%, entdo basta poupar 1/5 da renda do capital — e consumir os 4/5 restantes — para
que um capital herdado da geracdo anterior progrida no mesmo ritmo que a economia como um
todo. Poupando qualquer porcentagem maior o patrimoénio crescerd mais rapido do que a média
da economia, e a desigualdade patrimonial tendera a aumentar, e sem que Sseja necessario
considerar qualquer renda do trabalho. Vemos entdo, de um ponto de vista estritamente 16gico,

que estdo dadas condicdes ideais para que prospere uma sociedade de herdeiros caracterizada
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ao mesmo tempo por uma enorme concentracdo da riqueza e uma forte continuidade, ao longo
dos anos e das geracdes, desses patrimonios elevados. (Piketty, 2014)

Agora pense na realidade brasileira (junho, 2023): a maior taxa real de juros do mundo
no momento em que este trabalho € escrito: posse do capital altamente concentrada; juros reais
de 8% ao ano provenientes de uma taxa Selic de 13,75% e inflacdo de pouco menos de 6%;
quatro ultimas décadas de crescimento abaixo de sua propria média historica dos ultimos 120
anos — visto adiante; crescimento populacional declinante e proximo a estagnagéo em 20 anos.
Macroeconomicamente falando, temos aqui um grande problema contemporaneo brasileiro.

De acordo com o0 modelo tedrico, para que a desigualdade distributiva diminua de forma
consideravel, mantida a magnitude do rendimento do capital, apenas um aumento da taxa de
crescimento ou incidéncia de impostos sobre o capital seria capaz de atenué-la. Caso nenhuma
das solucdes seja adotada a desigualdade patrimonial serd ainda maior. Aqui se chega a seguinte
conclusdo: quando a taxa de rendimento do capital € por um longo periodo muito mais alta do
que a taxa de crescimento da economia, é quase inevitavel que a heranca predomine em relagédo
a poupanga - que sao os patrimonios originados no presente, e isso tende a gerar importancia
desproporcional e duradoura das desigualdades criadas no passado (Piketty, 2014). Agora pense

no passado brasileiro e junte ao que esta sendo criado no presente.
A ideia de que a livre concorréncia permite pér fim a sociedade de heranca e conduz
a um mundo cada vez mais meritocratico é uma ilusdo perigosa. O advento do sufragio
universal e a extin¢do do voto censitario [..] acabaram com a dominacdo politica legal
dos detentores de patrimdnio, mas ndo aboliram as forcas econémicas capazes de

produzir uma sociedade de rentistas. (Piketty, 2014, p. 537)

A tese central é precisamente que uma diferenca que parece pequena entre a taxa de
remuneracao do capital e a taxa de crescimento da economia pode produzir, no longo prazo,
efeitos muito potentes e desestabilizadores para a estrutura e a dindmica da desigualdade numa
sociedade. Quando se pensa no Brasil dos anos 1980 e mais fortemente dos 90 em diante, 0
forte endividamento publico serviu muito bem aos credores e aos seus descendentes - a0 menos
em comparagdo com uma situacdo em que o estado brasileiro tivesse financiado suas despesas
com o pagamento de impostos. Ndo que a incidéncia de impostos fosse ausente, pelo contrario,
sempre foi muito presente, mas muito mais pelo lado da taxagdo do consumo do que por taxacao
da renda. Do ponto de vista daqueles que dispdem dos recursos € evidentemente bem mais
interessante emprestar uma quantia ao Estado (e receber os juros ao longo de décadas) do que

paga-la sob a forma de impostos (sem contrapartida). O déficit anual em montante cada vez
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maior do estado aumentou a demanda total por capital e ndo pode gerar outro efeito sendo o de
elevar o rendimento do capital. Mas este € apenas um dos motivos, analisaremos mais

profundamente a seguir.



38

4 A BUSCA PELA CAUSA DOS ALTOS JUROS BRASILEIROS E A DINAMICA DAS
LFTs

A manutencdo da taxa de juros de curto prazo - a Selic - em patamares elevados, tanto
em termos nominais como em termos reais, desde o inicio do Plano Real, tem
suscitado, entre os economistas brasileiros, um debate a respeito das causas dessa
anomalia brasileira. H4 um consenso entre 0os macroeconomistas de que a politica
monetaria no Brasil é ineficaz, ou seja, demanda uma dosagem extremamente elevada
de juros para conseguir manter a taxa de inflacdo razoavelmente dentro das metas
definidas pelo C.M.N. O consenso, contudo, desaparece quando se discutem as causas
dessa ineficiéncia. Enquanto um grupo de macroeconomistas credita essa ineficiéncia
a credibilidade imperfeita do regime de metas de inflagdo no Brasil - derivada da
auséncia de autonomia formal da autoridade monetaria - outros explicam essa
ineficiéncia por conta da permanéncia de instituices e préaticas do periodo de inflagdo
alta, notadamente a indexacéo de contratos com base na inflacdo passada e a existéncia
de titulos publicos p6s-fixados ou selicados. (Oreiro e de Paula, 2021, p.14)

Ao chegar nesse ponto do trabalho uma pergunta se tornou inevitavel: afinal porque 0s
juros praticados no mercado brasileiro sdo notoriamente tdo altos? Durante décadas, diferentes
presidentes ou mesmo diferentes grupos ascendendo e exercendo o poder, inevitavelmente, em
algum momento, a taxa brasileira é criticada devido a sua magnitude real. E vergonhosamente
discutida. Chega a ser angustiante para um estudante de economia ndo compreender sobre algo
tdo fundamental para a dindmica da economia. Pior é quando o préprio presidente do Banco
Central Brasileiro (BCB) - a autoridade de referéncia no tema - ndo consegue dar explicagdes
minimamente razoéveis quando pressionado. E incompreensivel ser necessério uma verdadeira
investigacdo para tentar esclarecer algo que deveria ser claro perante a sociedade, devido ao
tamanho impacto no emprego, investimento e distribui¢do da renda entre os setores sociais que
uma simples decisdo pode estabelecer. Cabe aqui salientar também que mesmo apds a
autonomia formal do BCB através da Lei Complementar N° 179 de 24 de fevereiro de 2021,
conquistamos o nada honroso primeiro lugar em juros reais do planeta. Para uma discussao
mais aprofundada um bom ponto de partida € o trabalho de Oreiro e de Paula (2021).

Segundo Bresser-Pereira, no prefacio da obra, em funcédo de crise financeira, no inicio
de 1999 o Brasil fez um acordo com o FMI e definiu um tripé de politica macroeconémica:
cambio flutuante, politica de metas de inflacao e responsabilidade fiscal. O regime de metas de
inflacdo foi implantado em junho de 1999, pondo fim ao regime de bandas cambiais. Foi
estabelecida uma separacéo clara da instituicdo que mede a inflagdo a ser controlada (Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE) da entidade responsével pela obtengdo da meta

de inflagdo (BCB), e com o indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo
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IBGE, como o indice de precos oficial. O fundamento tedrico do tripé era 0 “novo consenso
macroecondmico”, segundo o qual a estabilidade da taxa de inflacéo é o objetivo fundamental,
sendo o Unico, da politica macroeconémica. Com efeito, ndo sé a politica monetéria passou a
ser orientada diretamente para o controle da inflacéo, relegando a um segundo plano o objetivo
de estabilizacdo do nivel de atividade econdmica, como também as politicas fiscal e cambial
passaram a ser subordinadas ao objetivo da estabilidade de precos.

O objetivo fundamental é a estabilidade de pregos e os demais objetivos da politica
monetaria s6 poderdo ser perseguidos se e quando ndo entrarem em conflito com o objetivo
primordial de obtencdo da meta de inflacdo estabelecida. Ocorre certa despreocupacao com a
estabilizacdo do nivel de atividade econdmica e crescimento de longo prazo. O Unico
instrumento utilizado pela politica monetéria é a taxa de juros béasica, ou seja, a taxa Selic. A
politica fiscal, por seu turno, tem por objetivo a estabilizacdo/reducéo da divida publica como
proporcdo do PIB. Além disso, na auséncia de uma regra formal de controle do ritmo de
crescimento dos gastos de custeio do governo fez com que, na pratica, o instrumento utilizado
para a obtencdo da meta de superavit primario fosse o controle do investimento publico, tendo,
inclusive, reducdo do investimento publico para geracéo de superavit primario a partir de 1999.
O regime de politica macroeconémica comeca a mudar no inicio de 2006 onde tem inicio uma
“flexibilizagdo” do tripé macroeconémico por intermédio da reducdo do superdvit primario
como propor¢do do PIB e acimulo expressivo de reservas internacionais por parte do Banco
Central, que passou a intervir pesadamente no mercado de cambio por intermédio da compra
de reservas internacionais substituindo o regime de “flutua¢ao cambial” pelo regime de “cambio
administrado”. Esse regime de politica macroeconémica foi denominado de “tripé
flexibilizado” por Oreiro e de Paula (2021).

Um ponto a ser observado na flexibilizacdo do “tripé macroeconémico” foi a politica de
reajuste do salario minimo, como explica Oreiro e de Paula (2021). Entre janeiro de 1999 e
fevereiro de 2006, o salario minimo teve um aumento de 30,87% em termos reais, e entre marco
de 2006 e fevereiro de 2008 um aumento de 16,82% em termos reais. A elevacdo do valor real
do salario minimo a uma taxa superior a qualquer estimativa razodvel do aumento da
produtividade média do trabalho foi institucionalizada a partir de 2007, quando o presidente
Lula negocia com as centrais sindicais uma formula de reajuste salarial segundo a qual a taxa
de variacdo do salario minimo no ano t seria igual a taxa de inflacdo observada no ano t-1
acrescida da taxa de varia¢do do PIB ocorrida no ano t-2. (Oreiro e de Paula, 2021)
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Aparentemente algo bom para a economia e até um caso de justica social. Contudo, em
economia nada é muito simples e efeitos colaterais costumam surgir, ao longo do tempo, quando
néo se ataca a base de um problema e se concentra apenas em seus efeitos.

O crescimento forte dos salérios reais seria consequéncia da politica salarial adotada
pelo governo, uma vez que a estrutura de salarios relativos na economia brasileira é fortemente
atrelada ao comportamento do salario minimo. Como, no longo prazo, a renda per capita e a
produtividade do trabalho devem crescer aproximadamente & mesma taxa e ocorreu, nesse
periodo, uma elevacao real do salario minimo a taxas sistematicamente superiores a qualquer
estimativa razoavel de crescimento da produtividade do trabalho, gerando um efeito colateral
de pressdo inflacionaria do lado dos custos de producéo, dificultando, assim, a tarefa de controle
da inflacdo por parte da politica monetaria. Como a estrutura de salarios relativos da economia
brasileira estd ancorada, de forma mais ou menos direta, na dindmica do salario minimo, o
crescimento real do salario minimo a taxas superiores ao crescimento da produtividade do
trabalho induz comportamento similar por parte de todos os estratos salariais, gerando, assim,
uma tendéncia a elevacdo do custo unitéario do trabalho. (Oreiro e de Paula, 2021)

Em outras palavras, 0 “tripé flexibilizado” promoveu uma politica fiscal expansionista
num contexto de “inflagdo de custos” por parte da forte elevagdo do salario real,
dificultando, assim, o controle da inflacdo por parte da politica monetaria, o que
contribuiu para a manutencdo da taxa real de juros em patamares elevados na
comparacao internacional e, dessa forma, para a tendéncia a apreciacdo da taxa real
de cAmbio. (Oreiro e de Paula, 2021, p.6)

De acordo com Oreiro e de Paula (2021), o forte crescimento da demanda doméstica
no periodo 2007-2012 levou o desemprego a niveis historicamente baixos, com salarios reais
crescendo acima da produtividade do trabalho e exacerbando a perda de competitividade
decorrente de uma apreciacdo cambial acumulada, ao mesmo tempo em que alimentava as
pressBes inflacionarias na economia brasileira. A questdo é: embora a implantagdo, posterior,
da “nova matriz macroecondmica” (2011, governo Dilma Rousseff) tenha permitido uma
desvalorizacdo bastante significativa da taxa nominal de cambio, ela ndo foi suficientemente
grande para eliminar os efeitos sobre a competitividade da industria da combinacdo entre
sobrevalorizacdo da taxa real de cdmbio e aumento real dos salarios acima do ritmo de
crescimento da produtividade do trabalho.

N&o é nem um pouco simples elevar salarios sem afetar a indistria em uma economia
primario-exportadora. Uma regra de reajuste do salario minimo acaba contaminando toda a

estrutura de salarios, podendo levar a reajustes reais acima do ritmo de crescimento da
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produtividade, tanto nesse passado proximo como na atual situacdo da economia brasileira.

Salérios crescendo acima da produtividade do trabalho geram dois tipos de problemas.
Nos setores de bens transacionaveis as firmas ndo tém como repassar (integralmente) os
aumentos salariais para os precos e suas margens de lucro devem diminuir, o que tem efeito
negativo sobre suas decisbes de investimento. J& nos setores de bens ndo transacionaveis
(energia elétrica, saneamento etc.) as empresas podem repassar, sem maiores dificuldades, os
aumentos salariais para os precos, fazendo com que a inflacdo dos bens transacionaveis se
acelere. Junte a isso uma presséo inflacionaria devido a politica fiscal e um pedaco do problema
ja pode ser determinado, como afirma Oreiro e de Paula (2021).

Outro elemento que contribui para manutencdo da taxa de inflagdo em patamares
superiores ao centro da meta € a existéncia de obstrucGes nos canais de transmissdo da politica
monetaria. E aqui é vital discussdo mais aprofundada devido tanto as varias questfes derivadas

dela como a maneira relativamente mais simples de ser combatida por qualquer governo.

O efeito riqueza é um dos canais de transmissdo da politica monetaria e opera afetando
o0 valor de ativos como titulos pablicos e moedas estrangeiras que, por sua vez, acabam
por afetar os gastos dos consumidores com servigos e bens de consumo. [..] Tal efeito,
contudo, opera de forma inexpressiva ou até mesmo perversa na economia brasileira.
O fator determinante desse problema é a grande participacdo de titulos p6s-fixados,
mais especificamente as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), na composi¢do da
divida liquida do setor publico [..] A caracteristica peculiar desses titulos, que séo
indexados pela taxa Selic, acaba por diminuir a eficacia da politica monetéaria,exigindo
uma dosagem maior de aperto monetario para a obtengdo das metas de inflacéo.
(Oreiro e de Paula, 2021, p. 13-14)

Dependendo da participacdo das LFTs na Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) (2003-2017 - maior parte do tempo acima de 32%; 2021 - 41,6%; 2022 — 39,5%)? o
efeito de mudancas na taxa de juros pode ser o inverso do esperado, pelo simples fato de que
elevagdes da taxa de juros atuardo somente no sentido de valorizagdo das LFTs. “E importante
observar que um aumento da taxa Selic ndo exerce nenhum impacto negativo sobre o preco do
ativo, pelo contrario, como o valor nominal € atualizado pela taxa bésica, elevagdes da Selic
impactam positivamente o preco unitario do titulo.” Oreiro e de Paula (2021, p.13).

Essa elasticidade do preco do titulo dada uma mudanca no fator de desconto € a duration
do ativo. No caso das LFTs elevacOes dos juros ndo acarretam perdas para o investidor e,
portanto, o tempo necessario para que ndo haja perdas pelo movimento dos juros (duration) é

zero, devido a recontratacdo poder ser diaria. Além de ndo haver perda de capital, o titulo estara

a) Valores de 2021 e 2022 obtidos por este trabalho junto ao site do Tesouro Nacional. Os de 2003-2017 foram
retirados de (Oreiro e de Paula, 2021)
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sendo sempre remunerado pela taxa de juros corrente. A caracteristica de recontratacdo diaria
ocorre devido a peculiaridade existente na determinacdo do preco unitario das LFTs, que tém
seu valor indexado a Selic diéaria, como explica Oreiro e de Paula (2021)

Portanto, sendo nula a duration das LFTs, ndo ha a ocorréncia do chamado efeito riqueza
derivado de elevacGes da taxa de juros, ou seja, mudancas na taxa de juros deixam de ter o
efeito contracionista desejado. Ao contrario do que ocorre com os titulos pré-fixados, por
exemplo, onde aumentos da taxa Selic diminuem o preco de mercado do titulo e, portanto,
tornam os detentores de tais ativos mais pobres, no caso das LFTs esse mecanismo inexiste.

Como explica Oreiro e de Paula (2021), a perda da eficacia da politica monetaria,
derivada em parte da grande participagéo de LFTs na DPMFi, pode ser um importante motivo
na explicacdo da dificuldade de se reduzir a taxa basica de juros no Brasil para patamares
condizentes, ao oferecer aos agentes um titulo sem risco de taxa, com enorme liquidez e alta
rentabilidade em média. Uma parte considerdvel das financas tende a concentrar-se em
aplicagdes de curto prazo referenciadas na taxa do overnight. Isso se deve ao simples fato de
que as LFTs fornecem uma protecdo contra choques imprevistos na taxa de juros, blindando em
parte o sistema financeiro do efeito dos juros mais altos.

E pior, muito pior, além de dificultar a ampliagdo do mercado de crédito a taxas mais
acessiveis - ja que a Selic opera como um custo de oportunidade, atuando de forma indireta para
a manutencao dos spreads bancarios em patamares absurdamente elevados. Como observado
na TAB.4, ocorre algo de muito atipico na taxa de crédito brasileira.

Tabela 2 — Historico de spreads bancarios (spread da taxa de juros)

PAIS 2003 2007 2010 2015
Argentina 8,99 3,08 1,39 3,75
Brasil 45,11 33.14 31,12 31,34
Chile 3,45 3,06 3,00 1,91
Colémbia 7,38 7.37 572 6,87
Equador 7,97 9,67

México 3,94 4,36 4,07 2,83
Paraguai 34,16 20,02 24,82 16.,22
Peru 17,89 19,63 17,43 13,82
Uruguai 29,25 6,58 6,16 10,24

Fonte: Confecgdo a partir de (Oreiro e de Paula, 2021, p.18)

Dessa forma, a existéncia das LFTs, ao oferecer uma garantia aos investidores de uma
aplicacdo de um dia feita repetidamente, ndo so dificulta uma queda mais expressiva e continuada

dos juros no pais, como atua também negativamente sobre o crescimento econémico. Dadas
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essas duas consequéncias, a propria queda da divida publica como propor¢dodo PIB fica
comprometida (Oreiro e de Paula, 2021). Segundo os autores, a manutengdo das LFTs, criadas
no Plano Cruzado e mantidas até hoje como os principais indexadores da dividapublica, precisa
ser revista urgentemente. Essa manuteng@o ndo € condizente com a estabilidadede precos e a
construcdo de uma economia com solidos fundamentos. A incerteza da taxa de juros aumenta
0 risco para os investidores em papéis ndo indexados, gerando pressdo no Tesouro Nacional
para emitir titulos como LFTs (conhecida como “papel da crise”) que, a0 ndopossuir risco de
liquidez, blindar das alteracdes na taxa de juros e possuir, em média, 6tima remuneracao, acaba

até mesmo competindo com investimentos produtivos pelo capital disponivel.

Do ponto de vista dos determinantes do spread bancario no Brasil [..] varios estudos
mostram que os fatores macroecondmicos sdo mais importantes do que os fatores
microecondmicos na explicacdo dos niveis elevados dos spreads, destacando-se, em
particular, o impacto das altas taxas de juros de curto prazo (Selic) e sua volatilidade.
Uma possivel explicacéo para a influéncia da Selic sobre o nivel do spread bancério
é o elevado custo de oportunidade de crédito, j& que 0s bancos tém a possibilidade de
aplicacéo de seus recursos nas LFTs. [..] Desse modo, para emprestarem, embutem no
spread um elevadissimo prémio de risco (Oreiro e de Paula, 2021, p.18)

Houve aumento da participacdo dos empréstimos no portfolio dos bancos ao longo dos
anos, em detrimento a aplicacBes financeiras mais liquidas como os titulos, devido a
combinacdo de maior demanda por empréstimos e spreads muito elevados (demonstrado na
TAB.4) tornando a concessdo de créditos muito atrativa e proporcionando elevadas receitas
com intermediacdo financeira. Cabe salientar que a concentracdo bancéria alta, possivelmente,
também contribui para tais spreads praticados pelo setor. Para encerrar esse topico vai uma
observacdo. A média da taxa real de juros de curto prazo no periodo 01/2003 — 09/2017 foi de
6,37% a.a. Esse elevado patamar da taxa real, no entanto, mostrou-se compativel com uma taxa
de inflacdo sistematicamente superior ao centro da meta de inflacdo definida pelo CMN e tendo
estourado o teto desse regime em diversos momentos. Em poucos lugares do mundo uma
aplicagdo livre de risco gera uma taxa real de retorno acima de 2% a.a. No Brasil, ela se encontra
em 8% ao ano no inicio de 2023.

Os juros no Brasil permanecem altos porque simplesmente nenhum governo ap6s a
reintroducéo das elei¢fes diretas procurou eliminar as distor¢des que conduzem a esse
resultado. Queremos finalizar com uma reflexdo. Quando certo problema persiste por
muitos anos — na verdade décadas —, a razdo da persisténcia pode néo ser a falta de
um diagnostico claro, mas, sim, falta de interesse em resolver o problema. (Oreiro e
de Paula, 2021, p.15)
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Mas a questdo consegue ser ainda mais profunda. Como pesquisado por esse trabalho,
0 Tesouro Nacional, em préprias palavras divulgadas em seu Relatério Anual da Divida Publica
federal (RAD) 2022, pags.9 a 15, “busca manter uma reserva de liquidez” e “Embora nao haja
um valor definido para a manutencéo da reserva de liquidez, o Tesouro busca manté-la em um
nivel que o permita preservar a estabilidade no mercado financeiro e atuar de maneira
contraciclica”, e para isso emitiu R$ 612,9 bilhdes (2021) e R$ 395,7 bilhdes (2022) em LFTs,
para se ter dimensdo do assunto. E emissdes anteriores também sdo significativas, ha décadas.
Por fim, para encerrar essa parte do trabalho, é valida uma pergunta reflexiva: como as LFTs ja
sdo uma oferta peculiar de titulos devido a suas caracteristicas um tanto extremas, sendo
inclusive apelidadas de “papel da crise”, usadas nesta magnitude em periodos normais o que

acontecera quando realmente forem necessarias em periodo de crise?
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5 O PROBLEMA SOCIAL DA CONCENTRACAO ECONOMICA E POLITICA

Existe certa controvérsia entre 0s economistas até os dias atuais sobre 0os caminhos que
uma nacao deve buscar ou percorrer em busca de seu desenvolvimento. Atualmente paises em
desenvolvimento vém sofrendo pressdo dos desenvolvidos para adotar uma série de “boas
praticas” e “boas instituigdes” destinadas a promover desenvolvimento econémico, sendo essas
“boas” as prescritas pelo Consenso de Washington. Segundo Chang (2003) algumas
instituicbes consideradas imprescindiveis ao desenvolvimento na verdade seriam mais a
consequéncia do que a causa do desenvolvimento das atuais nacdes desenvolvidas e, inclusive,
ndo faltam evidéncias indicando que poucas destas praticas e instituicdes, agora consideradas
essenciais, apenas foram adotadas pelos paises desenvolvidos justamente quando se tornaram
desenvolvidos e ndo durante o processo de desenvolvimento.

Uma coisa é fato, quando uma alta concentracdo econémica leva também a uma alta
concentragdo do poder politico o dinamismo de uma economia sofre consequéncias. Nao apenas
porque levard a diferente magnitude na taxacdo de impostos sobre setores e estratos da
sociedade, mas também porque altera a possibilidade e tamanho do acesso a financiamentos
publicos. No Brasil, a politica de formagdo dos “campedes nacionais” via financiamento do
BNDES, nos anos 2000, e os Planos Safra, sdo simples exemplos. E ndo é uma questdo de “se”
uma concentracdo econdmica pode levar a uma distor¢do nas relacbes de forcas politicas.
Grande concentracdo econémica vai, seguramente, levar a um deslocamento temporal na
influéncia de certos setores sobre a sociedade, favorecendo seus interesses econdémicos
especificos, mesmo que em detrimento ao coletivo, ja que componentes da dindmica do
investimento, taxacdo e concorréncia podem ser afetados. Residualmente podem até ocorrer
beneficios para o conjunto social, mas, de forma alguma, compensam todo o dreno econdmico

e limitacGes ao dinamismo que trazem aos outros setores e, por fim, ao todo daquela sociedade.

Ao discutir por que um pais como o Egito é pobre, a maioria dos académicos pde em
evidéncia fatores completamente distintos. Alguns acreditam que a pobreza seja
determinada primariamente por sua geografia [..] Outros, ao contrario, apontam
caracteristicas culturais dos egipcios que supostamente seriam incompativeis com a
prosperidade e o desenvolvimento econémico. Falta aos egipcios o mesmo tipo de
ética de trabalho e tracos culturais que permitiram a outros prosperar [..] Uma terceira
abordagem, dominante entre economistas e peritos em politicas publicas, baseia-se na
ideia de que os governantes do Egito ndo sabem o que é preciso para fazer seu pais
prosperar, tendo por isso adotado, no passado, politicas e estratégias equivocadas. Se
tais governantes recebessem orientac6es adequadas dos conselheiros certos, segue o
raciocinio, o enriquecimento seria uma consequéncia l6gica. Para esses académicos e
peritos, o fato de o Egito vir sendo governado por uma pequena elite que se esbalda
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em privilégios as custas do resto da sociedade parece irrelevante para a compreensao
das dificuldades econémicas do pais. (Acemoglu e Robinson 2012, p.15-16)

Segundo 0s mesmos autores a pobreza do Egito vem justamente por ser governado por
uma pequena elite que organizou a sociedade em funcdo de seus proprios interesses, em
detrimento da massa da populacéo e o poder politico, muito concentrado, vem sendo usado para
gerar riqueza para aqueles que justamente ja a detém. Em oposicao a esse exemplo, paises como
0 Reino Unido e os Estados Unidos enriqueceram porque ocorreram choques internos que
possibilitaram criar uma sociedade em que os direitos politicos eram distribuidos de maneira
muito mais ampla.

Uma sociedade forte e, por consequéncia, uma economia mais dinamica, requer certo
embate entre os diversos setores de uma sociedade pelos recursos disponiveis, pedagios sociais
impostos na forma de tributos, possibilidades de concorréncia internas ou externa e as
facilidades e amplitudes dos financiamentos. Para Acemoglu e Robinson (2012, p.51) “cada
padréo institucional hoje se encontra profundamente enraizado no passado porque uma vez que
a sociedade se organiza de determinado modo, este tende a persistir”. Também discursam sobre
os tipos de teorias usuais sobre desigualdade como latitudes geogréaficas e a hipétese cultural,
demonstrando que ndo possuem muita forca ao se analisar os fatos. Ocorre ainda uma terceira
e mais importante para este trabalho, a hip6tese da ignorancia, segundo a qual a desigualdade
existe no mundo porque nos, ou NOSS0s governantes, ndo sabemos o que fazer para tornar ricos
0s paises pobres. A hipotese da ignorancia distingue-se das hipoteses geografica e cultural a

medida que implica uma pronta sugestdo sobre como “solucionar” 0 problema da pobreza.

...se foi a ignorancia que nos trouxe até aqui, basta contar com autoridades e
governantes esclarecidos e bem informados para sair deste lugar e, assim,
“implementar” a prosperidade em todo o mundo, mediante a divulgacdo das
orientagBes corretas. [..] No entanto, o principal obstaculo a adocdo de politicas
capazes de reduzir as falhas do mercado e estimular o crescimento econdmico néo é
a ignoréncia das autoridades, mas os incentivos e restricGes que lhes sdo impostos
pelas instituicbes politicas e econdmicas em suas sociedades. Os paises pobres sao
pobres porque os detentores do poder fazem escolhas que geram pobreza. Erram, ndo
por equivoco ou ignorancia, mas de propdsito. (Acemoglu e Robinson, 2012, p.72)

Conceito primordial das ideias de Acemoglu e Robinson (2012) sdo as instituigdes
“inclusivas” e as “extrativistas”. Instituicbes econdmicas inclusivas sdo aquelas que
possibilitam e estimulam a participacdo da grande massa da populacdo em atividades
econémicas que facam o melhor uso possivel de seus talentos e habilidades, permitem aos
individuos fazer escolhas que bem entendem e asseguram distribuicdo do poder na sociedade -

restringindo seu exercicio arbitrario. Ja seu oposto sdo as instituicdes econdémicas‘“‘extrativistas”
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por terem como finalidade extracdo da renda e riqueza de um segmento da sociedade para
beneficio de outro. A questdo aqui é que ocorre forte sinergia entre as instituicbes econémicas
e politicas, e a politica permeia as instituicdes pelo simples motivo deque por melhores que as
instituicdes inclusivas sejam para a prosperidade econdmica de cada pais, para certas pessoas
Ou grupos sera muito mais vantajoso estabelecer instituicfes extrativistas - pois estas impdem
poucas restricdes ao exercicio de suas necessidades. As instituicdes econdémicas sao, entdo, nos
casos “extrativistas”, estruturadas por essa elite de modo a extorquir recursos do restante da
sociedade. O fato de tais institui¢cbes proporcionaremganhos significativos para a elite constitui
forte incentivo para que outros grupos se empenhemem tomar o lugar da elite dominante. Os
conflitos internos e a instabilidade constituem, assim, caracteristicas inerentes as instituicdes

extrativistas.

...0 crescimento econdmico e a prosperidade estdo associados a institui¢des politicase
econdmicas inclusivas, ao passo que as instituicdes extrativistas tendem a acarretar
estagnacdo e pobreza — o que ndo implica, porém, que as instituicGes extrativistas
sejam incapazes de fomentar crescimento nem que todas as instituicfes extrativistas
sejam idénticas. Ha duas maneiras distintas, mas complementares, pelas quais se pode
dar o crescimento sob instituicdes politicas extrativistas. Em primeiro lugar, mesmo
gue as instituicdes econdmicas sejam extrativistas, o crescimento é possivel quando
as elites conseguem alocar recursos diretamente para atividades de alta produtividade,
que elas mesmas possam controlar. (Acemoglu e Robinson, 2012, p. 96)

E muito complicado se arquitetar a prosperidade. O que costuma ser defendido por
orgéos internacionais como o FMI, parte da premissa de que o desenvolvimento incompleto é
fruto de instituicOes e politicas econdmicas de ma qualidade, talvez devido a uma “ignorancia”,
propondo entdo uma lista de melhorias que esses 6rgéaos internacionais se empenham em induzir
0s paises pobres a adotar. Mas se é esta a questao principal, porque entdo um Brasil que ja adota
os preceitos recomendados pelo proprio FMI, a 1/4 de século, cresce abaixo da média mundial
- como serd visto adiante, cresce abaixo de sua propria média de 120 anos, inverteu seu
dinamismo econdmico com os setores primarios ganhando importancia e tem um preocupante
processo de concentragdo de renda em curso. O que este trabalho procura afirmar, é que assim
como a pratica de bandas cambiais, ao final dos anos 90, encontrou circunstancias em que ndo
tinha mais como lutar, a conducdo macroecondmica brasileira atual, com baixo crescimento,
baixo investimento, crescente concentracdo da renda total, titulos governamentais de alto
retorno com baixo risco, altos juros reais para controlar a inflagdo e em meio a uma sociedade
em que o capital ja é muito concentrado, talvez, ja& tenha adentrado em circunstancias
econémicas deletérias que ndo consegue mais solucionar. E o fato do presidente do Banco

Central ser tdo obstinadamente defendido por certos setores sociais, quando questionado o
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motivo dos maiores juros reais do mundo mesmo sem nunca esclarecer muita coisa, € devido a
setores extrativistas da sociedade serem tdo beneficiados com as préticas atuais que ndo

aceitariam mudangas facilmente.

5.1 Os setores de maior importancia nas exportacoes brasileiras atuais e a compreensao
sobre os efeitos colaterais da Lei Kandir

De alguns anos para c4, tudo tem jogado a favor do avango do agronegdcio brasileiro.
A emergéncia econdmica da China, valorizagcdo das commaodities e avangos tecnologicos nos
cultivos criaram uma combinagéo altamente positiva. Conforme a metodologia desenvolvida
pelo Centro de Estudos Avangados em Economia Aplicada da Escola Superior de Agricultura
Luiz de Queiroz (CEPEA/ESALQ-USP) o agronegdcio é responsavel por aproximadamente
24,8% de tudo que o Brasil produz em um ano (dados de 2022)?

Entretanto, para se chegar a esse nimero, 0 CEPEA/ESALQ criou, em parceria com a
Confederacdo da Agricultura e Pecuaria do Brasil, uma metodologia inspirada no termo
agribusiness, inventado na Universidade Harvard nos anos 1950 e que designa toda a cadeia
econémica envolvida com a producdo realizada no campo, ou seja, até o medicamento do
cavalo, empréstimos realizados ou mesmo a gasolina do caminhdo que é utilizada. Deixando o
agronegocio restrito ao que efetivamente € — ou seja, as criacdes e as plantagdes — sua
participacdo real ndo chega a 8%, segundo os célculos do IBGE. A producdo rural de verdade,
aquela que lida com plantas e animais, representa menos de 1/3 do amplo “agronegécio”. Em
2021 poderia ser considerado 1/4.

Aqgui vem um ponto importante entre os gigantes do meio, suas exportacdes de grdos
ndo sdo taxadas devido a lei Kandir®. O governo ndo cobra imposto de exportacdo sobre
produtos agropecuarios e minerais para ndo os encarecer e reduzir sua competividade no
mercado internacional — bom, pelo menos é o que dizem. No emaranhado tributario nacional a
Lei Kandir, que desde 1997 isenta de ICMS produtos primarios e semielaborados destinados a
exportacao, responde por um enorme volume de descontos. O agro é o maior beneficiario dessas
isencOes. Até 2016, a perda de arrecadacdo acumulada pelos estados somente com a Lei Kandir
era da ordem de 269 bilhGes de reais, segundo os célculos da Fundacdo Amazénia de Amparo

a Estudos e Pesquisas. Esta Lei isentando do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e

a) Dados retirados do site do CEPEA: https://www.cepea.esalqg.usp.br/br/pib-do-agronegocio-brasileiro.aspx
b) Lei complementar brasileira n2 87 publicada em 13 de setembro de 1996, entrando em vigor em
01 de novembro de 1996 no Brasil
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Servigos (ICMS) exportagdes de produtos primarios como itens agricolas, minerais e produtos
semielaborados, ou seja, ndo industrializados, além de servicos, sendo sustentada sob
argumentacdo de garantir maior competitividade dos produtos brasileiros no exterior. E
basicamente o oposto de tudo que este trabalho vem apresentando até aqui e sua discussao é
ponto capital para a sociedade brasileira.

No caso da exploracdo de minérios essa lei deu continuidade ao Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND) atraveés de um pacote de politicas de privatizacdo, sendo a Vale
privatizada ao final da década 1990. A questdo € que ela traz o efeito colateral de desincentivar
agregacao de valor e incentivar a exploracdo em estado bruto, atendendo a uma demanda
enorme do mercado internacional, ja que as empresas mineradoras, em busca da maximizagéo
dos lucros, tendem a explorar o méximo de minéerios em um menor tempo possivel, além da
desoneracéo do tributo impedir a arrecadacéo de bilhdes ao orcamento dos estados que possuem
exploracdo mineral. Aqui problemas comecam a aparecer. Até 2003 a Lei Kandir garantiu aos
estados o repasse de valores a titulo de compensacédo pelas perdas decorrentes da isencdo de
ICMS. Mas a compensagdo ndo atinge o cerne da questdo, que é a falta de geracdo de riqueza,
e essa compensacdo financeira ndo é retirada dos lucros da mineragdo, mas de impostos
provenientes de outras areas. O presidente da Republica, Jair Bolsonaro, sancionou a Lei

Complementar 176/20, que traz as regras para compensacao da Lei Kandir aos estados. Entre

2020 e 2037, o governo federal ird repassar R$ 58 bilhGes para compensar as perdas por
desoneracdo de exportacGes. Traduzindo a questdo de modo direto: para multimilionarios
exportadores e a Vale — uma empresa de lucro liquido de 22,4 bilhdes de dolares em 2021 e
16,73 bilhdes em 2022 — ndo serem obrigados a pagar esse tributo, quem pagara sera o restante
da sociedade, ja que a compensacgdo vem via governo federal e impostos cobrados de todos nés.
Simples e objetivamente assim.

A questdo envolvendo os agroexportadores é ainda mais complexa devido a uma
corrente de compensacdes fiscais e de crédito. Novaes e Jensen (2020) esclarecem que o fluxo
financeiro ndo se restringe apenas a produtores, mas também setor financeiro, fornecedores de
determinados insumos e finalmente as tradings internacionais — nome que se da as empresas
gue compram mercadorias brasileiras para vender no exterior. Existe um universo financeiro
rural proprio com seis tipos de papéis — Cédula de Produto Rural, Certificado de Deposito
Agropecuério, Warrant Agropecuario, Certificado de Direitos Creditorios do Agronegocio,
Letra de Crédito do Agronegécio e Certificado de Recebiveis do Agronegdécio — todos com

beneficios tributarios. Esses papéis, associados aos contratos de hedge - que asseguram precos


https://www.fazcomex.com.br/importacao/icms-na-importacao/
https://www2.camara.gov.br/legin/fed/leicom/2020/leicomplementar-176-29-dezembro-2020-790956-norma-pl.html
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fixos para a venda futura dos produtos antes mesmo de brotarem da terra - tornam-se base
especulativa de uma ciranda financeira, que, em grande parte, se beneficia da isencdo de
imposto sobre operacdes financeiras (I0OF) e ndo gera tributos. Os dois ramos - agronegécio e
sistema financeiro - combinam-se bem porque, nas condic¢des atuais, comprar terras eleva o
custo e tempo de amortizagdo de investimentos a patamares inviaveis para quem pretende lucrar
rapidamente e gosta de ter a liberdade de mudar de ramo diante de adversidades.

O agronegocio também se beneficia de subsidios ndo tributarios e subvencédo direta,
além das costumeiras temporadas de festival de perddo de dividas. Em 2017, o presidente
Michel Temer abriu méo de estimados 10 bilhdes de reais, ao longo de anos, em dividas rurais.
Em 2020, o presidente Jair Bolsonaro sancionou lei de renegociacgdo de dividas rurais. O que se
repetiu em 2021, com abatimento nas dividas contraidas no Banco do Brasil. No Programa de
Subvencéo ao Prémio do Seguro Rural, a Unido banca até 35% do custo de aquisi¢do. A questao
muito clara aqui é a seguinte: quando se tem muito poder de lobby através da notéria maior
bancada da camara, a Frente Parlamentar da Agropecuéria (FPA) e quando 0s recursos
dispendidos necessarios para tal poder sdo muito inferiores aos ganhos que podem ser obtidos,
ndo s6 é compensador ser devedor como o proprio embate de forcas tdo necessario para a
democracia acaba sendo comprometido.

Seria uma compensacdo social importante se, apesar das isenc¢des tributarias, dos
perdGes de divida, do crédito e subsidios, o agronegécio gerasse grande parte dos empregos,
mas isso também ndo é verdade. A mecanizagdo das lavouras e 0s processos tecnoldgicos na
pecudria tém reduzido drasticamente a quantidade de mado de obra empregada no campo.
Segundo dados do IBGE o agronegdcio desempregou perto de 1,4 milhdo de pessoas entre 2012
e 2021. De 10,4 milhdes de trabalhadores no campo, o total caiu para 9 milhdes. O que é até
I6gico, porque seria uma contradicdo esperar que um setor primario, sempre impactado por
mudancas tecnoldgicas, possa aumentar o uso de mao de obra na medida em que se desenvolve.

O uso de terras possui limitagdes fisicas de expanséo. E o aumento da produtividade no
campo sempre € acompanhado de uso tecnoldgico que acaba por dispensar a necessidade de
parte da méo de obra anterior. Cana de acucar e cortadores de cana é exemplo atual. Por Gltimo
um mito: a modernizacdo do agronegocio brasileiro. A limitacdo mais evidente é a qualidade
do produto final. Sobretudo na agricultura, a maior parte dos produtos ndo tem beneficiamento
e, portanto, ndo agrega valor e limita a criacdo de empregos. O principal produto de exportacéo
brasileira em valor, a soja, tem 83% do faturamento com exporta¢es correspondente a venda

de gréos. O farelo fica com 15% e o 6leo com um total insignificante.
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E um quadro que depde contra um setor que gosta de se apresentar como avangado e
moderno e serve para demonstrar o qudo terrivel é a logica tributaria atual do setor. Articula-se
com a propria formacéo historica brasileira, com sua énfase em produtos simples e voltados ao
exterior. Isso talvez auxilie na explicacdo do porque o Brasil ndo s6 passou a crescer menos em
relacdo a sua propria serie histérica, como também em relacdo a média dos paises mundiais —
demonstragéo de se¢do posterior.

A seguir, para melhor entendimento dos problemas trazidos pela Lei Kandir, serd feita
uma exposicdo tedrica do porqué um pais com exportacdes muito pautadas em produtos
primarios e sem os devidos mecanismos de mitigacdo de possiveis efeitos colaterais, acaba por
sofrer consequéncias desabonadoras a sua economia e inclusive sendo prejudicada a boa

eficiéncia na alocagéo do investimento pelo mercado.

5.2 A Doenca Holandesa (D.H)

Deve ser salientado, antes de tudo, que este € um conceito controverso em sua
importancia no meio académico. Como o Brasil, desde sempre, foi polo exportador de bens
primarios, uma pequena discussdo sobre a questdo é necessaria de ser feita. Ao final deste
trabalho, inclusive, cremos que o motivo de ser tdo controversa tal questdo passe a ser mais
compreensivel. Segundo o economista Bresser-Pereira (2007) a D.H é uma apreciacdo cronica
da taxa de cambio de um pais causada pela numerosa exportacdo de recursos primarios cuja
producdo é compativel com uma taxa média de cambio sensivelmente menor do que a que
possibilita a viabilidade de setores econdmicos industriais mais sofisticados. Seria uma espécie
de maldicdo dos recursos naturais e trata-se de um fendmeno estrutural que provoca
desindustrializagéo.

A D.H é uma espécie de adulteracdo do bom funcionamento da alocagdo de recursos
pelo mercado, afetando a eficiéncia da distribuicdo do investimento. O setor intensivo em
recursos naturais - quando passa a ter grande relevancia em uma economia e quando nao
colocado mecanismos que mitiguem seus efeitos sobre o cambio - passa a gerar uma
externalidade negativa sobre os outros setores dessa economia dificultando ou mesmo
impedindo seu desenvolvimento. Em especial setores econémicos tecnologicamente
sofisticados sdo muito afetados, pois em um pais com D.H passa a existir uma diferenca entre
a taxa de cambio que equilibra a conta corrente e aquela que viabiliza setores industriais mais

tecnoldgicos. S6 apos sua neutralizacdo o mercado podera desempenhar seu papel de alocar
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recursos de forma eficiente e estimular o investimento e a inovacgdo integralmente. (Bresser-
Pereira, 2007)

E problema antigo, mas recebeu esse nome por ser identificada nos anos 1960, na
Holanda, quando seus economistas verificaram que a descoberta de gas natural e sua exportacédo
estavam apreciando a taxa de cAmbio e ameacava destruir toda a sua industria. Mesmo nos dias
atuais ha pouca literatura sobre o assunto. Uma questdo fundamental levantada por Bresser-
Pereira (2007) € que bens produzidos com tecnologia de ponta ndo sao viaveis economicamente
em um pais sob D.H, pois, se considerados os demais fatores de competitividade equiparados,
uma empresa de alta tecnologia instalada em um pais que padece dessa doenca soO sera viavel
se sua produtividade for superior a produtividade obtida pelos paises concorrentes em um
grau tdo grande ou maior do que a apreciagdo cambial causada pela D.H.

Sua intensidade, além de variar de pais para pais, variara em cada pais dependendo do
preco internacional do bem ou dos bens que lhe d&o origem. Quanto mais se elevarem os precos
internacionais de uma commodity, mais apreciada sera a taxa de cambio de equilibrio corrente
e mais grave se tornara a D.H. (Bresser-Pereira, 2007)

Agora pense em Brasil?, com soja (1°), 6leos brutos de petréleo (2°), minério de ferro
(3°), carne bovina (5°), farelo de soja (6°) e milho (8°) como maiores exportacdes em valor, e
uma dimensao da questao e direcdo que o pais tomou ganha corpo.

A identificacdo e esforcos de minimizacdo desse fendmeno tém sua importancia na
busca de desenvolvimento em paises fortemente exportadores de bens primarios e sua
neutralizacdo pode ser feita de maneira completa através de duas medidas, segundo Bresser-
Pereira (2007): pelo estabelecimento de um imposto sobre a venda dos bens que lhe dao origem
e pela ndo internalizacdo desses recursos — com constituicdo de um fundo internacional — de
forma a evitar que sua entrada reaprecie a taxa de cambio. Essencialmente o que foi feito pela
Noruega ao passar a exportar petroleo do Mar do Norte.

E aqui chegamos ao 3° e talvez maior problema da Lei Kandir. Além de desincentivar
agregacao de valor e gerar perda de arrecadagdo para os estados, acaba tambem por bloquear
um dos mecanismos de neutralizacdo da apreciacdo cambial, j& que a formulacao da Lei Kandir
colide frontalmente com um dos mecanismos de mitigacao dessa entrada volumosa de recursos
que sobrevaloriza o cAmbio e acaba por prejudicar a propria industria nacional em determinados

momentos historicos.

a) Classificacdo de ordem de importancia das exportagdes retirada da Comexstat — plataforma do governo:
janeiro até outubro de 2022
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6 NUMEROS E IMAGENS DO QUE SIGNIFICA UMA SUBMERGENCIA

Nesse ponto se tornou obrigatério ao trabalho apresentar alguma forma de comparativo
entre nacOes e de um panorama historico da evolucdo participativa da economia brasileira
dentro da economia mundial, para melhor visualizagao de seus pontos anteriores. Neste sentido,
para avaliar o progresso relativo do Brasil, € importante considerar quanto o pais avangou ou
ndo em relacdo ao resto do mundo. E uma medida objetiva da forca econémica do pais em
comparacao ao restante do mundo. Isso tem uma base mais forte do que apenas analisar nimeros
historicos locais, pois a maioria das conquistas brasileiras em educagdo, salde, tecnologia,
longevidade da populacgdo, entre outras, ndo foram exclusivas do pais, fazem partedos avangos
civilizacionais que ocorreram na modernidade. Houve um avanco global. Num mundo
altamente globalizado sdo exatamente comparac6es que importam, pois distancias tecnolégicas
e na formacé&o de riqueza, significativas e em expansao, acabam por gerarproblemas em algum
momento aos povos que ficam para tras, como bem demonstra a histéria do préprio mudo.

Graéfico 1 — Participacédo no PIB Mundial (Brasil) —em PPC
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Fonte: elaboragdo prépria a partir de IMF (2023) - https://www.imf.org/en/Countries/BRA

O grafico acima, com base em dados do FMI, sendo utilizado poder de paridade de
compra? (ppp na sigla em inglés) como melhor maneira de se apresentar comparagdes, mostra
que a partir de 1981 o pais comegou a crescer, consistentemente, abaixo da media da economia

mundial. O pico de participacédo brasileira foi de 4,3% no PIB mundial em 1980. Mesmo com

a) A paridade do poder de compra (PPC) — em inglés, purchasing power parity (PPP), é um parametro que corrige
o célculo do PIB, aproximando o seu valor da real capacidade econdmica de um pais.


https://www.imf.org/en/Countries/BRA
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todos os problemas enfrentados entre 80 e 86, estdvamos ainda com 4,2%. Caiu pra 3,2% no
ano 2000 e em 2022 atingiu somente 2,3% do PIB mundial. Ou seja, em pouco mais de quatro
décadas o PIB brasileiro tera reduzido sua participacdo, praticamente, pela metade, em relagéo
ao valor de 1980.

Entre a década de 1930 e inicio da década de 1980 houve modernizacdo do parque
produtivo e aumento da produtividade. O Brasil estava em catching up, ou seja, estava em
aproximacao das referéncias desenvolvidas em termos industriais. Muito mal comparando,
entre 1930 e 1980 o Brasil foi o que a China é hoje, no sentido de economia dindmica e
transformacéo estrutural. Mas como a economia brasileira passou a crescer consistentemente
abaixo da média mundial a partir do inicio da década de 1980, isto significa empobrecendo em
termos relativos, isto é, a economia brasileira cresce menos do que a mundial desde entéo.

Os dados contidos nos graficos desta parte do trabalho demonstram que, mesmo o Brasil
avancando em termos absolutos nos Gltimos 35 anos, houve um recuo em termos relativos. Isto
é, 0 resto do mundo avancou mais que o Brasil. Nas ultimas décadas houve um processo de
reprimarizacao econdémica com as atividades mineradoras e do agronegdcio sendo destaque do
crescimento. A perda de produtividade relativa da economia brasileira é evidente, ocorrendo
inclusive perda de espa¢o nas exportacGes mundiais. Entre 1950 e 1986 o pais exportava mais
do que a China e mais do que Cingapura. Mas desde 1987 o Brasil tem perdido participacédo
relativa no mercado global e em 2014 Cingapura (que tem uma populagdo de 6 milhGes de
habitantes) exportou quase o dobro do Brasil, enquanto China exportou acima de 10 vezes mais.

Grafico 2 - Crescimento médio anual do PIB: Brasil, Mundo e Paises Emergentes
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Segundo Alves (2015)* em nenhum ano entre 1950 e 1980 houve decréscimo do PIB.
Entre 1950 e 1980 a taxa de crescimento anual brasileira superou a média mundial em 26 dos
30 anos analisados. Porém, entre 1987 e 2016 a taxa de crescimento anual brasileira superou a
média mundial em apenas 8 dos 30 anos analisados.

Desde meados dos anos 80 o brasileiro médio vem assistindo a uma deterioragédo da sua
renda per capita em relacdo ao resto do mundo. Houve pequenas oscilacGes para cima no
periodo do Plano Real e no governo Lula, mas sem reverter a tendéncia geral de queda. Uma
das explicacdes para o baixo dinamismo da nossa economia é a baixa produtividade dos fatores
de producédo e o processo de desindustrializacdo precoce pelo qual passa o pais. Paises ricos
ocidentais também passam pelo fenbmeno da desindustrializacdo, mas o efeito é diferente
quando a indudstria perde espago para o setor de servi¢os avancados, como a producdo de
software, ciéncia, design, etc. Neste caso é um processo de transformacéo e de geragdo de mais
rigueza, e ndo necessariamente de perda dela, pois perdem industrias de menor intensidade
tecnoldgica, mas se concentram na producdo de tecnoldgica. Ndo trocaram inddstrias por
producdo e exportacdo de bens primarios.

Gréfico 3 - Taxas Médias Reais de Crescimento PIB/PIB per capta por Década (Brasil)
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A andlise do PIB per capto também fornece outra visdo macroeconémica ruim, como
observado no GRAF. 3, pois ao se levar em considera¢do que o pais passou por uma transicao
demogréafica onde os niveis de expansdo de sua populacdo gradualmente cairam e esta

gradualmente chegando a estagnacédo, e mesmo assim 3 das ultimas 4 décadas foram as de pior

a) Artigo em: https://www.ufjf.br/ladem/2015/08/20/engrandecimento-e-apequenamento-da-economia-brasileira-
1820-2020-artigo-de-jose-eustaguio-diniz-alves/ (2015)



https://www.ufjf.br/ladem/2015/08/20/engrandecimento-e-apequenamento-da-economia-brasileira-1820-2020-artigo-de-jose-eustaquio-diniz-alves/
https://www.ufjf.br/ladem/2015/08/20/engrandecimento-e-apequenamento-da-economia-brasileira-1820-2020-artigo-de-jose-eustaquio-diniz-alves/
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evolucdo em 120 anos, fica cristalino e inegdvel que algo disfuncional ocorre. Wilson Cano
considera que o Brasil, de fato, esta passando por um forte processo de desindustrializacdo: “A
industrializagdo atingida nas décadas anteriores deteriorou-se face & auséncia de politicas
industriais e de desenvolvimento e da conjugacdo de juros elevados, falta de investimento,
cambio sobrevalorizado e exagerada abertura comercial” Cano (2012). Nesse contexto, ocorre
uma desindustrializacdo nociva que fragiliza o pais e compromete sua economia. Na auséncia
de uma politica econémica conjunta com uma politica industrial, o desenvolvimento fica
comprometido. Ou seja, o Brasil passa por um processo de “especializacdo regressiva” da
estrutura produtiva e estad mais dependente da producéo e exportacdo de commodities minerais
e do agronegocio.

E claro que ocorreram diversas melhorias sociais, nos ultimos 40 anos, que,
indubitavelmente, sdo frutos do avanco do processo civilizatorio global. Avancos ocorreram em
ambito mundial e ndo sdo caracteristicas marcantes ou especiais de ambito apenas nacional.O
que é muito marcante e chama muito a atencdo, na verdade, é sua estrutura de distribuicdo de
renda e patrimbnio. Segundo o World Inequality Lab (Laboratério das Desigualdades
Mundiais), que integra a Escola de Economia de Paris e é co-dirigido pelo economista francés
Thomas Piketty, e utilizando dados até 2021, o Brasil € um dos paises mais desiguais do mundo
e com niveis elevados ha muito tempo. Os 10% mais ricos possuiam 58,6% da renda em 2021
e sempre possuiram mais da metade da renda em toda a série. Mas em se falando de Brasil é
até pouco correto se falar em 10%, o correto mesmo é se debrucar no 1% do topo da pirdmide
social para demonstrar a magnitude da desigualdade. O 1% mais rico fica com 26,6% do fluxo
anual, enquanto os 50% mais pobres levam 10%.

Além disso, desigualdades de renda sdo sempre menores do que as do capital, onde 0s
50% mais pobres tem somente 0,4% da riqueza e o 1% do topo da riqueza detém 48,9% de
tudo. Reforcando esses numeros, dados trazidos na nota técnica de numero 17/2020 da

Unafisco Nacional?® (p.12), referente ao Imposto sobre Grandes Fortunas, comprovam que 0s

rendimentos no pais se concentram em um estrato muito menor que o 1% - na verdade 0,1% da
populacdo detém aproximadamente 30% do capital. Segundo o estudo, realizado a partir dos
dados do relatério dos Grandes NUmeros das DIRPF, aponta que cerca de 30% dos bens e

direitos liquidos declarados no IRPF sdo detidos por apenas 220.220 contribuintes, o que

a) Nota técnica UNAFISCO NACIONAL 17/2020 — Imposto sobre Grandes Fortunas: Definicdo de arrecadacio,
aliquota e limite de isencdo ideais, perfil dos contribuintes, tabela progressiva e recursos para a crise,
resultante da pandemia da Covid-19


https://unafisconacional.org.br/wp-content/uploads/2020/09/NT-17-1.pdf
https://unafisconacional.org.br/wp-content/uploads/2020/09/NT-17-1.pdf
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representa 0,67% dos declarantes ou 0,1% da populacdo brasileira. Além disso, outros estudos
da Unafisco Nacional também ja demonstraram que o sistema tributério brasileiro é regressivo,
por concentrar sua arrecadacdo na tributacdo sobre consumo, tendo, portanto, pouco impacto
nas camadas mais ricas da sociedade que, inclusive, ndo s6 possuem isen¢do de impostos sobre
dividendos como néo sdo taxados anualmente em seus fundos sediados em paraisos fiscais, as
chamadas offshores, sendo taxados apenas na retirada dos recursos, duas anomalias que o atual
governo esta tentando corrigir, mas enfrentando obstrucéo. A questdo principal aqui é que sdo
numeros tdo altos que sdo dificeis de serem encontrados em outros locais do mundo que
possuam dados possiveis de serem analisados. Algo assim ndo é criado de maneira natural.
Como observado no trabalho de Souza (2016) as fracGes recebidas pelos mais ricos no Brasil
possuem um padrdo distinto do observado nos paises ricos, ja ha décadas. O pais caiu em um
circulo vicioso. Em qualquer capital ou grande cidade brasileira, ao sair da regido central ou
mais nobre e percorrer poucos quildmetros até sua periferia, a visdo de tais nimeros e seus
problemas se torna mais compreensivel.

Por fim, a falta de debate politico de longo prazo mostra que o Brasil ndo tem um projeto
de nacdo e esta perdendo espaco na comunidade internacional. Desde 1981 vem diminuindo
seu peso na comunidade de nacdes e se apequena diante da dinamica mundial. O Brasil, que era
um pais emergente (crescia mais que a média mundial) se tornou uma nacgdo submergente
(cresce menos que a média global). Este fato, conjuntamente com uma elevada concentracao de
renda e capital, esta alterando o humor nacional e inclusive colocando em teste as instituicdesda

democracia brasileira, como bem demonstrado recentemente.
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CONSIDERACOES FINAIS

Longe de ser algo continuo e previsivel, o sistema econémico capitalista é guiado por
demandas sociais, saltos tecnoldgicos e conflitos entre os povos um tanto imprevisiveis. Sempre
num contesto econémico global temos uma hegemonia de pensamento, nunca € Gnica, mas tem
predominancia. No momento atual ela se casa muito fortemente com o setor das financas, com
a atual financeirizacdo do mundo capitalista, e ela literalmente banca mecanismos de difusao e
producdo de conhecimentos amplos e muito fortes, seja no meio académico, corporativo ou nas
midias em geral. O advento da crise financeira de 2008 e a maneira heterodoxa de resolvé-Ia,
com necessidade de colocacao de trilhdes de dolares pelos bancos centrais mundo afora e apoio
macico dos governos, despertam muito a atencdo. Circunstancias inegaveis como essa
modificam conducgdes e visdes sobre economia, inclusive numa hipdtese de ja ter iniciado
periodo de transicdo no mundo desenvolvido, enquanto a economia brasileira francamente
ainda esta dentro de uma méaxima neoliberal de resolucdo de problemas e indicacdo de caminhos
para promocao de investimento e controle da inflacdo. Vivemos na modernidade do passado.

Uma coisa € certa, conducdo macroecondmica jamais € estatica, pois com sua adogdo e
posteriores respostas sociais que provoca, tera de lidar com uma sociedade diferente dagquela
inicial e ndo necessariamente continuara a dar boas solu¢Ges como antes. Talvez novas questdes
importantes surjam e ndo seja possivel resolve-las por esse mesmo caminho. Circunstancias
adversas obrigam um novo pensar. Mas deve ser forte o suficiente para compensar a resisténcia
que serd feita por certos grupos bem estabelecidos no poder e beneficiados economicamente
com a conducéo até entdo feita.

A questdo de ser um pais de dimensdes continentais gera um fator de dificuldade ao
Brasil, pois € necessario que exista um minimo de denominador comum junto a seu seguimento
de elite para pensar no futuro de seu pais, delineando qual politica de desenvolvimento adotara.
E algo claramente adotado por qualquer pais que tenha alcancado um nivel maior de
desenvolvimento e que ndo pode ser municiado apenas por adoc¢do de livre mercado. Entre os
designios do livre mercado néo esté providenciar uma melhora no nivel de desenvolvimento de
uma nagao, em relacdo as demais, especialmente se ele ja possuia certa liberdade e ndo possuia
um sistema socialista de producédo anterior. O elevado custo do capital que se pratica no pais e
a virtual auséncia de linhas de financiamento adequadas limitam severamente a capacidade de
investimento em inovacao, o que € um grave problema, visto que a inovacao esta no centro das
politicas publicas efetivadas por paises avancados e, também, pelos paises emergentes que

conseguiram progredir em seus niveis de desenvolvimento socioecondmico. Na auséncia de
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uma politica econdémica conjunta com uma politica industrial, o desenvolvimento fica muito
comprometido. Ocorre no pais enfoque excessivo na estabilidade de precos e dependéncia
desmedida do uso de altas taxas de juros para esse fim.

Tornou-se moda falar da ineficiéncia do Estado, mas, juntamente, sem questionar as
formas pelas quais diferentes grupos se beneficiam de suas politicas, tratando o Estado como
se dele fosse possivel obter beneficios sem custos sociais. Nao importa seu nimero, grupos sem
capacidade de organizacéo e protesto efetivo pagardo as maiores penalidades sociais e teréo 0s
menores beneficios. Organizacdo e direcionamento sdo fundamentais quando se possui
demandas em comum em um sistema democratico capitalista. O problema mais dificil do
mundo, bem enunciado, um dia sera resolvido. E o problema mais facil do mundo, mal
enunciado, jamais serd resolvido. Cada vez mais se trata de fazer as perguntas corretas e 0
liberalismo de livro-texto brasileiro ndo esta conseguindo fornecer as respostas. A descrenca na
classe politica e a davida sobre a capacidade da democracia fornecer respostas, como bem
demonstrado recentemente, sdo criadas justamente por essas questdes.

Dois claros problemas sao o objetivo final e principal deste trabalho, o enunciar sobre a
Lei Kandir e as Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). Sdo a demonstracdo cabal da atual
realidade brasileiro. A Lei Kandir beneficia setores econémicos especificos em detrimento do
todo da sociedade, desestimula agregacao de valor e criacdo de emprego nos principais produtos
exportados pelo pais, afeta 0 cAmbio prejudicando a indUstria e vai contra toda a l6gica da teoria
econémica moderna. As LFTs na maneira que sdo ofertadas na realidade brasileira sdo um erro
colossal, pois deveriam ser parte muito pequena na oferta de titulos e emitida apenas em
momentos de extrema necessidade, se € que realmente tenha necessidade de existir. Como
apresentado, sua incidéncia esta a tempo consideravel desestimulando investimento produtivo
e acabando por encarecer o proprio crédito, além de remunerar excessivamente capital passado
sem risco, além do que, emitidas de maneira trilionaria como sdo e possuindo as caracteristicas
peculiares que tem, fica a duvida sobre o que restara ou sera necessario inventar para ofertar
em periodos de crise.

A questdo de que uma sociedade muitas vezes adota instituicdes e caminhos que ndo
sdo 0s melhores para o crescimento de sua economia ou o0 bem estar de seus cidaddos porque
outras instituices e caminhos podem ser ainda melhores para aqueles que ja detém o poder, foi
tudo o que aqui se tentou demonstrar. Parte dos economistas e autoridades concentra-se em

“acertar”, quando o que é de fato necessario é uma explicacdo de onde estamos “errando”.
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Parafraseando Adam Smith: a riqueza de uma nacgao se mede pela riqueza do povo e ndo pela
riqueza dos principes.

Por fim, devido a limitacGes de tempo, recursos e espaco, o trabalho ndo pode ser
devidamente desenvolvido e os modelos de desenvolvimento de Solow, Bhaduri-Marglin e
Canonico Kaleckiano, importantes para a discussdo da dinamica do investimento, ndo puderam
ser incluidos; os numeros da UNAFISCO ndo puderam ser devidamente aprofundados; a época
de transicdo entre monarquia e republica teve de ser excluida; nenhuma discussdo sobre a
escraviddo pode ser feita. E possivel grande expansdo em alguns dos temas ja discutidos e

incorporacgdo de caminhos ainda ndo explorados.
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