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Durante os primeiros 36 meses do governo Lula, o nivel das exportacfes bateu
todos os recordes, de forma que a balanca comercial, superavitéria, foi suficiente,
desde o primeiro ano, pararegistrar superavit naconta de transagfes correntes. Nos
anos seguintes, amelhora do desempenho dessa conta (U$ 4 177 milhdes em 2003,
USS$ 11 711 milhdes em 2004 e US$ 14 199 milhdes em 2005), além deindicar que
0 saldo da balanca comercia eramais do que suficiente parafinanciar o servigo da
divida, mostrava, a0 mesmo tempo, menor dependéncia do pais em relagao ao
afluxo de capitais externos para zerar 0 balango de pagamentos. Ao mesmo tempo,
o volume da divida externa publica e privada reduziu-se de US$ 227.7 bilhGes em
dezembro de 2002 para U$ 187.9 bilhdes em dezembro de 2005 (de 62.5% do riB
para 23.6% do piB, respectivamente, a menor registrada de 1975).t Além disso, ao
final de 2005, o governo Lula pagou anteci padamente a divida (R$ 15.45 bilhdes)
junto ao Fundo Monetario Internacional (Fm1), que teria vencimento apenas em
2007. No plano interno, a taxa de desemprego, com referéncia a 30 dias, calculada
pelo Ingtituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (1BGe), que estavaem 10.5% em
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I Consideramos na divida externa total, os empréstimos intercompanhia. A relacao divida/
PIB diminuiu mais fortemente devido a valorizacao do real frente ao dolar; a taxa média de
cambio que havia sido de 3 0715 em 2003, caiu para 2 9257 em 2004 e para 2 4341 em
2005; uma reducdo de 16.8% no ultimo ano. Ressalte-se que em 2002 o real estava ainda
mais valorizado. O PiB de 2005, de R$ R$ 1 937 trilhao, convertido em dodlares por R$ 2 4341
(média negociada em 2005) alcancou US$ 795 776 bilhdes. Sobre a divida externa ver:
http://www.bcb.gov.br/pec/sdds/port/DetDivExterna_p.shtm
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dezembro de 2002, caiu para 8.3% em dezembro de 2005. A taxa bésica de juros
anual (Selic), de 25% em dezembro de 2002, foi reduzida para 18.0% em dezembro
de 2005 e para 15.75% em abril de 2006. Em termos reais, a taxa de juros bésica
fechou 0 ano com 12.9%.2

Apesar desses resultados, aeconomiabrasileirando s6 ndo deu nenhum sinal de
superacdo de seus problemas estruturais, como, em alguns casos, retrocedeu em
relagdo ao quejahaviaal cangado no passado. A taxade crescimento do piB continuou
suatrgjetdriaerrdtica, aparticipacao do investimento nademandaagregada manteve-
se em nivel extremamente baixo, a capacidade de intervencdo do Estado ndo foi
recuperada e a fragilidade frente a choques externos e ao movimento do capital
especul ativo ndo foi superada. No plano social, muito embora politicas de combate
apobreza tenham alterado o quadro de indigéncia do pais, hafortesindicios de que
a desigualdade aumentou.

* * * *

O crescimento errdtico e voltado para fora

Duranteacampanhaeleitoral queantecedeu aeleicao delLulaapresidénciadarepublica,
chamava a ateng&o o fato do seu programa econdmica® enfatizar, tal como o de seu
principal candidato José Serra do psps, O crescimento das exportacdes. De fato, a0
longo do governo Lula as exportacfes apresentaram um desempenho espetacular,
superado a cada més. Contudo, a evolugéo do piB continuou sua trgjetéria anterior,
indicando a dificuldade da economia brasileira para crescer de forma continuada:
expansdo de agpenas 0.5% em 2003, de 4.9% em 2004 e de 2.3% em 20054
QOinicio do governo Lul&® foi caracterizado pelo prolongamento de movimentos
iniciados no segundo semestre de 2002, quando umaforte ag8o especul ativamanteve
o real significativamente desvalorizado, reduzindo a disponibilidade de recursos
internos, elevando o risco-pais e pressionando o nivel geral de precos. Essa acdo
nao resultavade condi¢Bes econdmicas desfavoraveisreaise sim do aproveitamento

2 Em abril de 2006, a taxa de juros real estava em 11.1%, http://www.grvisdo.com.br/
relatorios

% Logo no inicio do governo Lula, desenrolou-se um debate, principalmente entre intelectuais
da esquerda brasileira, sobre a conversao da direcao do Partido dos Trabalhadores ao
neoliberalismo e a natureza da politica economica. A discussao foi marcada pela expressao
“Beijando a Cruz” (Arantes, 2004), como se houvesse ocorrido uma rapida e espetacular
conversao da diregao do PT ao neoliberalismo. Uma posigao oposta ¢ defendida por Boito Jr
(2003) e Borges Neto (2003), segundo estes autores, o processo de conversao do Pr teve
inicio muito antes e foi acompanhada por um distanciamento entre o programa de governo
€ o programa do PT.

4 Ver Moraes Jr. (2005), Oliveira e Nakatani (2005) e Fliguenspan (2005).

°  Um dos primeiros balancos sobre a politica econdmica do governo Lula foi organizado por
De Paula, 2003.
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do clima de incerteza decorrente do processo de transicao politica. A resposta do
governo foi elevar significativamente ataxa de juros bésica, tanto para conter aalta
de pregos como paragarantir o afluxo de capitai s externos no pais. Nesse momento,
a adogdo de instrumentos ortodoxos de politica econémica era justificada “ como
resultante das circunstancias adversas da ‘heranca maldita’ do governo Fernando
Henrique Cardoso (FHc). Com o tempo, 0 neoliberalismo, de um provisorio forgado
recurso, tornou-se virtude’ (De Paula, 2005:17).

A elevagéo dataxa dejuros, associadaadecisdo unilateral do governo de elevar
0 superavit primario para 4.25% do piB, quando o acordo com o Fvi ao final de
2002 erade 3.75%, provocou diminuicéo expressivadademandainterna. No segundo
semestre, tendo em vista a melhora do cdmbio e o desaparecimento das pressdes
sobre o nivel geral de pregos, ataxa de juros real foi diminuida, mas, ainda assim
foi mantidaem patamar elevado, umadas mais atas do mundo. Esse afrouxamento
relativo da politica monetaria resultou na melhora do desempenho do nivel de
atividade no segundo semestre.

Mesmo assim, o resultado desse primeiro ano foi um aumento mediocre do riB
(0.5%), basicamente sustentado pelo setor agropecuério (4.5%), sendo que o
industrial e o de servigos cresceram apenas 0.1% e 0.6%, respectivamente. Nessa
situacgdo, registraram queda o consumo das familias (-1.5%), a formagdo bruta de
capital fixo (-5.1%) e as importagdes (-1.7%), sendo que o consumo do governo
aumentou apenas 1.3%. As exportactes, el eitas prioridade pel o governo, expandiram-
se 9.0%, compensando o encolhimento da demanda interna.

O crescimento do piB em 2004, de 4.9%, foi 0 maior desde 1994. Contudo, esse
resultado foi obtido apartir de um desempenho da ativi dade econdmicaque comegou
intenso, dando continuidade ao observado no quarto trimestre do ano anterior, mas
gue se desacel erou em funcdo dainterrupcdo dareducdo dataxabésicadejuroseda
retomada de seu aumento. As autoridades monetérias, que vinham reduzindo essa
taxa desde junho de 2003, mantiveram-na congelada em 16% ao ano de maio a
setembro, quando passaram a elevé-la: em dezembro, os aumentos somavam 1.75
ponto percentual . No acumulado do ano, o setor industrial retomou seu crescimento
(6.2%), 0 agropecudrio manteve sua trgjetéria de expansdo (5.3%) e 0s servigos
cresceram 3.3%. Do ponto de vista da despesa, tanto o consumo das familias como
aformacgdo bruta do capital fixo e as importacdes recuperaram-se, expandindo-se
4.1%, 10.9% e 14.3%, respectivamente. No caso das importagdes, 0 crescimento
observado foi o maior dos Ultimos sete anos. Do lado do consumo do governo, no
entanto, o aumento foi de apenas 0.1%, refletindo o prosseguimento da politica de
contencdo de gastos. Por outro lado, as exportacBes aumentaram 18%, resultando
num superdvit recorde da balanca comercial.
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Até o inicio do segundo trimestre de 2005 o governo manteve a politica de
elevagdo gradua da taxa de juros basica. Disso decorreu recuo do consumo das
familias e do investimento. No segundo trimestre, a reducéo no ritmo da elevagéo
dataxa Selic, com o fortalecimento da expectativa de que se seguiriaumabaixa, foi
acompanhada por crescimento expressivo do investimento e pela retomada do
consumo. Mas no quarto trimestre, novamente o investimento apresentou reducéo
na sua taxa de expansdo, mantendo 0 consumo, no entanto, seu crescimento. Esse
periodo foi marcado pela quebra da safra agricola e pela deterioragéo do ambiente
politico provocado pelas dendncias de corrupcdo. Nos Ultimos trés meses do ano,
novamente o investimento é retomado, mantendo-se firme a trgjetéria do consumo.
O resultado desse ano téo conturbado foi um crescimento do rie de apenas 2.3%,
confirmando o trago stop and go da economia brasileiradas Ultimas décadas. Nesse
ano o setor agropecuario expandiu-se somente 0.8%, aindustria 2.5% e 0s servigos
2%. Do lado da despesa o consumo das familias cresceu 3.1%, aformacéo brutado
capital fixo 1.6%, as importagdes 9.5% e o consumo do governo 1.6%. A expansdo
de 11.6% das exportacOes, apesar do cambio valorizado, foi determinante para a
expansdo, mesmo que pequena, do ris.

Dessa maneira, ao longo dos trés primeiros anos do governo Lula firmou-se a
importancia do desempenho das exportacfes para a sustentagdo de algum nivel de
atividade no pais, indicando que o novo governo ndo conseguiu criar condicdes de
crescimento interno, aumentando, portanto, a dependéncia do pais com relacéo a
performance do resto do mundo. Além disso, desde o primeiro momento em que a
expansdo das exportacdes se firmou, varios economistas registraram preocupagdo
com relagdo a mudanca de sua pauta, muito mais intensa em produtos com baixo
valor adicionado do que no periodo de expansdo econémica capitaneada pelos
militares. A énfase nesses produtos étal que esses mesmos economistas consideram
que, ao tornar o desempenho da economia brasileira mais dependente dessas
exportagdes, esté-se promovendo certa “reprimarizacao” .6 Parte desse processo ja
ficaevidenciado quando se analisaaevolucéo dacomposi ¢ao da pauta de exportagdes.
Os produtos béasicos, que representavam em 2000 22.8% do total do valor das
exportacoes, tiveram sua parti cipacéo el evadapara 29.3% em 2005. Jaacontribuicdo
dos produtos semimanuf aturados e dos manufaturados se reduziu, passando de 15.4%
para 13.5%, e de 59% para 55.1%, no mesmo periodo, respectivamente.” Soma-se
a esse movimento, de intensificacdo da participagédo dos produtos basicos no total
das exportagdes, o fato de que parte dos manufaturados apresenta baixa ou média

8 Ver Belluzzo e Carneiro (2003).
7 O total nao atinge os 100% devido as operacdes especiais.
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intensidade tecnolgica (iepi, 2005), o que da um sentido mais amplo a utilizagdo
do termo “reprimarizacao” .8

Por isso mesmo, embora o crescimento das exportacdes tenha garantido crescentes
superévits da balanca comercial (de U$ 44.8 bilhdes em 2005, de U$ 33.44 bilhdes
em 2004 e de US$ 24.79 bilhdes em 2003), sua continuidade ndo esta isenta de
problemas. 1sso porgue a minimizagdo do impacto da apreciacéo do cambio real
durante o ano de 2005, propiciada pelo desempenho favoravel dos precos das
commodities e pela decisdo de alguns setores de manufaturados de aumentar o
preco no mercado internacional (o que teriafélego curto) ndo tem como se manter
caso a evolugdo do cambio continue tdo adversa. No caso dos manufaturados, por
exempl o, acontinuidade desse cAmbio adverso éfator de desestimul o paraaredizacéo
de novos investimentos (Politica Econdmica em Foco, 2005).

Emprego, rendimento, distribuicdo de renda e pobreza

O mau desempenho econdmico registrado no primeiro ano do governo L ulaprovocou
reducdo de 12.6% do rendimento médio habitual® real do trabalhador brasileiro em
relacdo a 2002. A reducdo do poder aquisitivo foi observada em todas as categorias
de ocupagdo, mesmo |evando em conta que categorias mai s organi zadas conseguiram
firmar acordos favoraveis no segundo semestre, quando o nivel de atividade se
recuperou um pouco. Nesse primeiro ano, ainda, ataxamédia de desemprego aberto
das cinco regi6es metropolitanas cal culada para pel 0 1BGE registrou aumento (12.3%;
guando era 11.7% em 2002).

Em 2004, muito embora a economia tenha crescido 4.9%, o rendimento médio
real dos ocupados recuou mais 0.7%, mas ataxa média de desemprego no ano caiu
para 11.5%. Em 2005, o rendimento médio habitual real apresentou uma pequena
recuperacdo, crescendo 2% em relacdo ao ano anterior. Esse desempenho, contudo,
ndo atingiu os trabalhadores com carteira assinada, os quais sofreram reducéo de
0.8% em seu rendimento médio habitual real (em 2004 ele havia aumentado 0.3%
e, em 2003, havia se reduzido em 4.9%). Nesse ano, a taxa média de desemprego
continuou a cair, registrando 9.8%.

Em relagdo ao rendimento, vale salientar ainda que, além do rendimento médio
real habitual dos ocupados ter registrado reducdo durante o governo Lula,
aprofundou-se 0 processo de concentracdo dos ocupados nas faixas de renda mais
baixas (Baltar, 2005). Se considerarmos o rendimento principal dos ocupados com

8 Essa “reprimarizacao” nao implica, contudo, que tenha havido queda do valor exportado
dos produtos industrializados.

9 No célculo do rendimento habitual nao sao consideradas as horas extras, os atrasados, as
férias, etc.
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10 anos ou mais, 89.9% recebiam até 5 sal&rios minimos em 2004. Em 2002, esse
percentual era de 87.6% (1Bce-Banco de dados-Sidra).

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (cacep), do
Ministério do Trabalho e do Emprego, nos trés primeiros anos do governo Lula,
foram criados 3 422 700 de empregos formais (admissdes liquidas = contratacdo-
desligamento), isto €, com carteiraassinada, significando que ostrabal hadores estéo
amparados pelas leis trabalhistas e previdenciarias vigentes. A industria de
transformagcao contribui com 23.7% dessa expansdo, 0 comércio 29.8% e 0S servicos
com 38%. Somente nos dois Gltimos anos, foram criados 2 777 000 novos empregos
formais, superior aos 2.634.000 criados entre janeiro de 1985 e dezembro de 2003.

Ao lado do crescimento do emprego formal, continuou a se expandir aocupagao
informal, sem coberturalegal de nenhuma ordem. Para se ter idéia daimportancia
do mercado informal no total dos ocupados, em 2004, segundo a Pesquisa Naciona
de Amostra por Domicilios (PnaAD), redlizada pelo 1BcE, 53.45% dos ocupados com
10 anos ou mais ndo contribuia para nenhum instituto de previdéncia. Se mantida
essa propor¢ao com relacdo ao crescimento da ocupacdo, durante o governo Lula
teriam sido criadas 7 344 849 novas ocupacdes. Esse resultado, além de estar longe
do prometido durante a campanha eleitoral por Lula —defendia a necessidade da
criacdo de 10 milhGes de empregos— estaria fundado na permanéncia do dominio
do trabalho informa no mercado de trabalho.

Em termos de distribuicdo pessoa da renda, calculada pelo isce mediante a
PNAD,Y as informagdes relativas aos dois primeiros anos do governo Lulaindicam
gue a0 mesmo tempo aumentou arenda apropriada pelo 1% da populagdo maisrica
e a dos mais pobres (20% e 50% mais pobre). Ja a renda dos 10% da populacéo
mais rica apresentou reducéo. A melhora da populacdo mais pobre é condizente
com a evolucdo observada nos indices de Gini e no de T de Thell, os quais, entre
2001 e 2004, cairam de 0.596 para 0.576 e de 0.727 para 0.665, respectivamente.
Também aparticipacdo das pessoas abaixo dalinhadeindigénciano total dapopulagdo
brasileiraregistrou queda (de 15.2% para 13.1%), muito embora o programa Bolsa
Familia, carro-chefedapoliticasocia do governo L ula, estivesse ainda precariamente
implantado no pais em 2004.%* Jao percentual de pessoas abaixo dalinhade pobreza,
em relacdo ao total da populagéo, aumentou no primeiro ano de governo, quando o

1o A PNAD considera a renda mensal familiar per capita. Para os assalariados, considera a

remuneracao bruta a que teriam direito, mas exclui o décimo terceiro salario, participacao
nos lucros e outros beneficios como moradia, alimentagao, roupas, transporte, etc, derivadas
da relacao salarial. Para os trabalhadores por conta propria e empregadores, considera a
renda bruta menos as despesas efetuadas com o empreendimento. Inclui, ainda, outras
rendas como o bolsa-familia, a complementacao de aposentadoria e rendimentos de aplicacao
financeira.

Somente em 2005 esse programa atingiu o conjunto dos municipios brasileiros.
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PIB cresceu apenas 0.5%, mas apresentou reducdo significativaem 2004. Em 2001,
35.1% da populagéo estava situado abaixo da linha de pobreza; em 2004 este
percentual tinha se reduzido para 33.6%. Contudo, 0 niUmero de pessoas situadas
abaixo dalinhade pobreza aumentou de 58.1 milhdes para 59.4 milhdes no periodo,
revelando quéo perversa é a dindmica econdmica e socia do pais.

O programa Bolsa Familia, considerado pelo proprio governo Lula como seu
maior feito no campo das politicas sociais, garantiu-lhe uma nova e sdlida base
socia de apoio, 0 que hoje é confirmado por todas as pesquisas de intencdo de voto
apresidénciadarepiblica. Jdem 2004, apartir dos resultados da primeira pesquisa
deimpacto desse programa, Marques e Mendes (2004) defenderam que esse programa
resultaria na ampliagdo da base de apoio do governo Lula para os setores mais
desvalidos e menos organizados da sociedade brasileira. Esse programa de
transferéncia de renda promove uma relacdo peculiar com o chefe da nacdo, o que
foi chamado pelos autores de “novo populismo em tempos de aplicacdo de uma
agenda neoliberal” (Marques e Mendes, 2006). Ao promover o aumento da renda
familiar em até 40%, garante que os benefi cidrios passem alinhade pobreza absol uta,
mas ndo sendo um direito, Situa-se no campo restrito das politicas assistenciais,
podendo ser extinto a qualquer tempo. Além disso, aimplantacéo desse programa
ndo foi acompanhada de politicas que tenham afetado os fatores determinantes da
pobrezano Brasil, tais como 0 acesso aterra, o favorecimento das classes proprietarias
e detentoras da riqueza no sistema tributario, entre outros.

A politica macroecondmica: inflagio, juros, divida e cimbio

A politica macroecondmica esta sustentada num conjunto de politicas decorrentes
do Plano Real (Filgueiras, 2000). Implantado em julho de 1994, o plano foi vitorioso
no combate a inflagdo. Entretanto, sua concepgdo, baseada numa taxa de cambio
semi-fixa e supervalorizada, taxas de juros elevadas e forte ingresso de capitais
estrangeiros, principa mente especulativo, estabeleceu seus préprios limites. As
contradi¢des internas do plano aceleraram o endividamento interno e externo,
transformaram o saldo positivo na balanga comercial em déficit e aumentaram os
desequilibrios na balanca de transacfes correntes. O aumento da vulnerabilidade
externadecorrente deste processo, juntamente com as crisesfinanceirasinternacionais
da década de 1990 levaram-no ao colapso em fins de 1998.%

12

2 Para assegurar a vitéria de Fernando Henrique Cardoso contra Lula, o FMI e a comunidade
financeira internacional organizaram um gigantesco empréstimo de US$ 41.6 bilhdes ao
Brasil. Desse total, US$ 18.1 bilhdes do proprio Fundo, mais de 600% da cota do Brasil, US$ 9.0
bilhdes do Banco Mundial e do BID ¢ US$ 14.5 bilhdes dos Estados Unidos, Japao ¢ Canada.

% As demais medidas neoliberais, como as reformas tributdria e da previdéncia, a privatizacao, a lei

de faléncias e a liberacao comercial e financeira continuam sendo impulsionadas pelo novo governo.
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A reformulagéo da politica macroecondmicarealizada diante deste novo quadro
baseou-se em trés pilares: na politica de metas de inflagdo, na adog&o do regime
cambial com taxaflutuante e no compromisso com ageracao de superavits primarios
paraevitar o crescimento dadividapublica. S8o esses novos elementosintroduzidos
na politica econdbmica pelo governo de rHc, que foram aprofundados e que
continuaram sendo mantidos pelo governo Lula

O Conselho Monetério Nacional, seguindo a politica de metas de inflagdo, havia
estabel ecido umaambiciosametapara o ano de 2002, 3.5% deinflagdo comtolerancia
de 2 pontos percentuais, para cima ou para baixo. Contudo, a taxa efetiva para esse
ano, estimada pelo irca, foi de 12.53%. Assim, as metas para os anos de 2003 e 2004
foram aumentadas, de 3.25% para 4.0% (ndo cumprida) e de 3.75% para 5.5%,
respectivamente, e ataxadetoleranciatambém foi el evadapara 2.5 pontos. Para2005,
a meta de inflacdo foi fixada em 4.5%, com a mesma toleréncia. Dessa forma, as
metas ndo cumpridasnosanosde 2001 até 2003, foram atingidas nosdoisanos seguintes.
Paratanto, o Comité de Palitica M onetariamanteve ataxabési cadejurosem patamares
elevadissmos e continuaaresistir auma reducdo mais acelerada damesma.

Essa palitica resultou na aceleracdo do endividamento publico em titulos no
mercado interno, no aumento da conta de juros e na necessidade de um superdvit
primério aindamaior. Nostrés primeiros anos o governo gerou um superavit primario
de 4.25%, 4.59% e 4.84% do piB, respectivamente. Entretanto, a divida em titulos
do governo central aumentou 17.4%, 10.7% e 20.9%, nos mesmos anos e a divida
liquida total do setor publico em relag@o ao riB, apesar de ter caido, continua
extremamente elevada. Era de 55.5% do riB, em 2002, aumentou para 57.2% no
ano seguinte, e caiu para 51.7% e 51.6%, em 2004 e 2005.

Durante esse periodo, houve uma mudanca significativa no perfil da divida
mobili&ria. A participacéo das L etras do Tesouro Nacional (LTn), cujaremuneracéo
contribuia com 2.2% da divida col ocada no mercado em 2002, passou a representar
26.9% em 2005. Esse titulo, com remuneracgdo prefixada pela Selic, teve sua
participacdo aumentada com areducdo dataxa basica ocorridaa partir de junho de
2003. As Letras Financeiras do Tesouro (LFT), que representaram em 2005 mais da
metade da divida, e as Notas do Tesouro Nacional (NTN), titulos com rentabilidade
pos-fixada, o primeiro pela Selic e 0 segundo por indices de preco ou pelo cambio,
apresentaram significativa reducéo de sua participacdo no periodo. A participacdo
conjunta desses titulos no total da divida diminuiu de 80.2% para 68.6%, entre
2002 e 2005. Dessa forma, uma reducdo mais acel erada na taxa basica de juros ndo
iradiminuir a remuneragdo de mais de um quarto da divida.

Os beneficiarios dessa divida publica interna sdo os bancos nacionais e
estrangeiros, fundos deinvestimentos e fundos de pensdo e todos aquel es que dispdem
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de um elevado montante de reserva monetéria para participar dos fundos de
investimentos. Entre os credores dadivida pablicainternaem titulos, que corresponde a
cercade50% do piB de 2005, aparecem em primeiro lugar osfundos deinvestimento,
também conhecidos como fundos mUtuos, com cercade 50% do total . Essesfundos,
regidos pelalnstrucdo 409 da Comissdo de Valores Mobiliérios (cvm) sdo definidos
da seguinte maneira: “o fundo de investimento € uma comunhdo de recursos,
constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacéo em titulos e valores
mobiliérios, bem como em quai squer outros ativos disponiveisno mercado financeiro
edecapitais’ (cvm, 2006). Assim, além daaplicacdo emtitul os, osfundos reproduzem
em escala ampliada o capital ficticio constituido pelas agdes, derivativos, divisas e
outros titulos mobiliérios.*

Os bancos aparecem em segundo lugar dentre os detentores dosttitulos da divida
publica, com mais de 30% dos titulos. Mas, deve-se incluir nesse total cerca de
10% dos titulos vinculados, que sdo vinculados aos “ depdsitos compul sdrios sobre
poupancae depdsitos aprazo, reservatécnica, aumento de capital, recursos externos,
empréstimos de liquidez, caucdo, depdsitos judiciais e camaras’ (Brasil, 2006).
Elesrepresentam uma parte das reservas bancarias convertidas em capital monetério.
As empresas ndo financeiras dispdem de 6.1% dos titulos e os demais detentores
s80 relativamente pouco expressivos.

M as esses dados ndo mostram gue os bancos comerciais e deinvestimentos podem
criar e administrar os fundos de investimentos. Segundo a Instrugdo 409, esses
fundos podem ser administrados por “pessoas juridicas autorizadas pela cvm”, ou
sgja, 0s bancos sdo pessoas juridicas que tém a autorizagdo para atuar no mercado
financeiro. Assim, além da carteira propria eles podem criar e administrar uma
parte mais ou menos expressivados fundos de investimento. Infelizmente, os dados
disponiveis ndo permitem avaliar toda a importéncia e o peso dos bancos como
detentores dadividapublicainterna. Entretanto, os bal angos dos bancos consolidado
pelo Banco Central®® mostram que o sistema financeiro naciona registrava em seu
ativo R$ 450.6 hilhdes em titulos mobiliarios e derivativos, dos quais R$ 307.5
bilhdes em posse dos dez maiores bancos, indicando o poder concentrado dosmaiores
bancos no sistema financeiro.

14 “A formacao do capital ficticio chama-se capitalizacao. Cada receita que se repete
regularmente ¢ capitalizada em se calculando na base da taxa média de juros, como
importancia que um capital, emprestado a essa taxa de juros, proporcionaria; se, por exemplo,
a receita anual = 100 libras esterlinas e a taxa de juros = 5%, entdo as 100 libras seriam o
juro anual de 2.000 libras esterlinas, e essas 2.000 libras esterlinas sao agora consideradas
o valor-capital do titulo juridico de propriedade sobre as 100 libras anuais. [...] o capital, do
qual o pagamento feito pelo Estado considera-se um fruto (juro), permanece capital ilusério,
ficticio. A soma que foi emprestada ao Estado ja nao existe ao todo” (Marx, 1986:11).

'S http://www.bcb.gov.br/fis/TOP50/port/Top502006031F.asp
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A combinagdo de juros e superdvit primério elevados com maior liberdade e
Novosincentivosao ingresso de capital sestrangeiros, associ ado aos el evados superavits
em conta corrente, conduziram a uma significativa val orizagdo cambial entre 2003
e 2005. Considerando as taxas de cdmbio no final do periodo, o real, que havia se
desvalorizado 52.29% em 2002, valorizou 18.23% em 2003, 8.13% em 2004,
11.82% em 2005 e, somente em janeiro de 2006, valorizou-se 5.33%. A evolugdo
do cambio beneficiou todas as aplicacbes financeiras e concedeu grandes vantagens
asremessasdelucros. Asremessas, queforam de US$ 6.0 bilhdesem 2002, cresceram
para US$ 13.3 bilh8es em 2005. A valorizacdo do real deveria prejudicar as
exportagdes, mas essas, devido aconjunturainternacional extremamente favoravel,
nado s6 ndo foram afetadas como continuaram crescendo.

O resultado liquido dosfluxos diérios das operactesreali zadas pel o Banco Centrd,
gue envolvem a criacdo e destruicdo primaria de moeda, reflete o forte viés
monetarista da politica de metas de inflacéo. Em 2003 ocorreu uma reducéo da
base monetaria e em 2004 e 2005 a expansdo monetériafoi inferior a 1% do pis.

Quando a execucdo orcamentéria do Tesouro Naciona é balizada por elevados
superdvitsprimarios, reduzindo abase monetéria, 0 Banco Central tem que compensar
retirando titulos do mercado, ou sgja, reduzindo adivida, como foi o caso em 2004.
Quando essa operagao € associada ao mercado cambial e a demanda especulativa
por moeda, como em 2002, o estoque da divida colocada no mercado pode ser
reduzido. Em 2002, a demanda por divisas, que pressionou a inflagdo e a
desvalorizagdo cambial, levou o Banco Central a vender mais U$ 9.0 bilhdes no
mercado de cambio e a elevar a taxa basica de juros de 18%, em setembro, para
25%, em dezembro. Mas a instabilidade decorrente das elei¢des e a perspectiva de
novos aumentos nataxa béasi ca de juros fizeram com que os operadores do mercado
financeiro convertessem seus titulos em moeda, no aguardo de novos aumentos. A
garantiademonstrada pel o governo fez com que o movimento especul ativo expresso
nos depdsitos dos bancos no Banco Central deixasse de exercer efeitosimportantes
nos trés primeiros anos do governo Lula

Em 2004 e 2005, o efeito do aumento do superavit primério volta a aparecer
claramente nas operactes do Tesouro Nacional, expressando-se em fortissimaredugéo
da base monetaria. Em compensacao, a intervencéo do Banco Central no mercado
de cdmbio, comprando ddlares, sO é significativa em 2005, quando mais de US$
21.0 bilhGes sao adquiridos. Por essa razéo, as operagdes com os titulos pablicos
federais diminuiram fortemente entre 2004 e 2005.

O Banco Central assumiu, desde 2002, o papel de bangueiro da especulacdo
financeiraatravés dos contratos de swap entre ostitul osindexados avariagdo cambial
e os indexados aos outros indices, 0 que esta registrado como gjustes nas operacoes
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com derivativos. Nesse ano, o Banco Central teve que arcar com 0s custos da
desvalorizagdo do real, produzindo grande prejuizo ao Tesouro Nacional. Mas com
arevalorizagdo do real, os resultados tém sido favoraveis ao Banco Central, o que
estabelece limites & sua intervencdo no mercado de cdmbio: quanto maior a
intervencao, para desvalorizar o real e ampliar a competitividade das exportagdes,
maior serd o custo desses gjustes.

Além do mais, o Banco Central esta refém de sua prépria politica monetéria
restritiva. Nao pode compradivisas maci camente, poisteriaquetrocélas por titulos
da divida publica interna, cuja taxa de juros é muito superior as remuneraces
obtidas com a aplicagéo das reservas. Se comprar essas divisas, Cujo ingresso esta
valorizando o real e sinalizando paraumafuturarestricdo as exportagdes e a0 saldo
positivo naconta corrente, teria que encontrar umaforma mais adequada para a sua
utilizagdo. O governo tem trocado as dividas em bénus, decorrentes darenegociacdo
das de 1994, por novas dividas a taxas menores, pelo menos ho momento atual.
Além disso, trocou adividacom o rmi por dividas com o mercado interno e externo
ataxas dejuros muito mais €l evadas.’ Um dos resultados dessas operacfes tem sido
0 alongamento do prazo das dividas e uma significativa reducao, tanto na divida
externa total quanto na divida externa do setor publico. A primeira caiu de US$
210.7 bilhGes em dezembro de 2002, para US$ 169.5 hilhdes, em dezembro de
2005. A segunda caiu de US$ 110.5 bilhdes para US$ 87.6 bilhdes, no mesmo
periodo.

Esses dados mostram a elevada dependéncia e subordinagdo'” da politica
econdmicado governo Lulaaos mercados financeiros nacionais einternacionaise a
transformacdo do Brasil em um “locus de valorizagéo financeira’ (Paulani e Pato,
2005:64). Assim, aém dos compromissos decorrentes do endividamento interno e
externo, o estoque de capitai s especul ativos externos, aplicado na Bolsa de Valores
de S8o Paulo e em titulos da divida publicainterna, recebeu um tratamento especial.
Segundo o Boletim do Banco Central do Brasil (2006), o saldo dessas aplicagdes,
gue era de US$ 10.3 bilhdes em dezembro de 2002, atingiu 0 montante de
US$ 77.6 bilhdes em junho de 2006, 80.1% em acdes, 15.3 em titulos'® e o restante
em outras aplicagbes. Durante esse periodo, 0 ingresso liquido de capitais destinado
as aplicagbes em carteira atingiu 0 montante de apenas U$ 6.8 bilhGes. Toda a

16 Carneiro, Maria Lucia Fattorelli. Contradicao inexplicavel: Por qué o Governo Lula acelera
endividamento caro e quita divida bem mais barata? http://www,jubileubrasil.org.br/
dividas/ auditoria/boletim 15fmi.htm

17 Qu “servidao financeira” segundo Paulani e Pato (2005).

%O estimulo ao ingresso de capital especulativo para a aplicacdo em titulos publicos foi
ampliado com a isenc¢ao do pagamento de imposto de renda, no inicio de 2006. A participacao
dessas aplicacdes em janeiro de 2006 era de apenas 6.5%.
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diferencadecorre daval orizag&o acionéria naBolsade Val ores e dos dois movimentos
jdanalisados, a elevadataxarea dejuros e avalorizagdo cambial. Esse estoque de
capital especulativo deixa o pais em uma situagéo extremamente fragilizada em
face de um novo atague especulativo, pois as reservas internacionais eram de
USS$ 62.7 hilhdes, no final de junho de 2006.

Crise politica e governabilidade

O desempenho pifio daeconomia, no primeiro ano do Governo Lula, foi decorrente
da crise desencadeada ainda antes das el eicdes, em 2002. A taxa de crescimento do
piB foi mediocre, ainflagdo diminuiu, mas continuou bastante el evada, o desemprego
cresceu e a renda dos trabalhadores caiu. Naquele momento, a politica
macroecondmica era comandada pel o Ministro da FazendaAntonio Palocci Filho e
pelo Presidente do Banco Central do Brasil Henrique de Campos Meirelles e secun-
dada pelos Ministros Guido Mantega, do Plangjamento, pelo fazendeiro Jodo Ro-
berto Rodrigues, da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento e pelo industrial Luiz
Roberto Furlan, do Desenvolvimento, |ndistria e Comércio Exterior. Com excegao
de Antonio Palocci e Guido Mantega, os demais Ministros podem ser considerados
como representantes diretos dos interesses das classes dominantes nacionais e
internacionais, no governo.

Superadaacrise em 2003, aeconomiacresceu com maisvigor em 2004, embal ada
principalmente pel a conjunturaexpansivadaeconomiamundial, apesar das medidas
de politicaecondmicaserem contrérias aexpansao econdmica. O crescimento anual
do riB, observado em 2004, amplamente comemorado pelo governo, camuflava a
tendéncia a queda observavel no Ultimo trimestre daquele ano e que se repetiu no
primeiro trimestre de 2005. Neste momento, eclode mais um escandalo politico,
desta vez contra a clpula do Partido dos Trabal hadores (pt) e dos partidos aliados,
o0 Partido Progressista (pr), 0 Partido Liberal (pL) e o Partido Trabalhista Brasileiro
(ptB). A consequénciafoi o desenvolvimento de uma crise politica que acaparou as
manchetes didrias da midia.

Apos a dentincia de Roberto Jefferson, Presidente do prs, contra o Ministro da
Casa Civil, José Dirceu, foi criadauma Comissao Parlamentar Mistade inquérito,*®
mais conhecidacomo a“ cp doscorreios’, cujasrevel agbes praticamente paralisaram
0 governo em todo o segundo semestre de 2005 e obrigaram o Lula a fazer uma
reformaministerial. Essacri visavadar contada substituicdo do poderoso Ministro
José Dirceu e obter mais apoio politico paraviabilizar a continuidade do governo e
0 projeto de suareeleicdo em 2006.

19 O Relatodrio da cpmI encontra-se em http://www.cpmidoscorreios.org.br
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A Comisséo detectou a participacdo de dezenas de pessoas, acusou 19 deputados
eaprovou acassagao dos seus mandatos parlamentares. Dentre eles, foram cassados
Raoberto Jefferson (pt8-R1), José Dirceu (pT-sp) e Pedro Corréa (pp-pe), outros quatro
renunciaram a seus mandatos e onze parlamentares foram absolvidos® pelo plenario
da Camara Federal ou pelo Conselho de Etica.

Acusados de desvio de dinheiro publico, compras de votos de parlamentares,
tréfico deinfluéncias e até de formagao de quadrilha,? os membros maisimportantes
e influentes do Pt no governo foram gradativamente afastados, culminando com a
queda do mais poderoso Ministro do Governo Lula, Antonio Palocci Filho, que foi
substituido por Guido Mantega, em abril de 2006.

Essa sucessdo de escandal os politicos, envolvendo parlamentaresdo pT e dabase
de apoio parlamentar do Governo Lula, praticamente ndo afetou o desempenho da
economiabrasileira. O comportamento errético e atendénciaaestagnacdo econdmica
€ essencialmente o resultado da combinagdo das politicas monetéria, fiscal e cambial
mantidas pelo governo. A suposta governabilidade foi garantida pelos polpudos
pagamentosdejurose pel o aprofundamento dapoliticafavoravel ao capital financeiro.
Infelizmente, o Governo Lula perdeu a oportunidade de conduzir uma mudanca
substantiva na pol itica econdmica que propiciasse um crescimento econdmico, uma
reducdo dos compromissos financeiros e umadiminuicéo das desigualdades sociai's,
favorecido pelas excelentes condigdes da economia internacional durante o seu
primeiro governo. As expectativas de reversdo daeconomiainternacional, associada
a0 enorme endividamento interno, aos compromissos de remessas de juros e lucros
e ao estoque de aplicagdes especul ativas colocard o préximo governo em situagcdo
aindamaisfragil obrigando-o aumasubordinacéo aindamaior ao capital financeiro.

* * * *

A avaliac8o dos trés primeiros anos do governo Lulamostra que o sentido principal
dapoliticaeconémicafoi buscar atender continuamente osinteressesdo “ mercado” .
Paraisso, procurou aumentar aqualquer custo os superavitsprimérios, evitouintervir
no mercado de cdmbio e deu continuidade as reformas neoliberais, 0 que somente
ele poderiafazer. Naavaliagdo de algunsanalistas, entre osquais destaca-se Oliveira
(2003), somente um governo formado por um presidente ex-metalUrgico e lider do

20 Até o inicio do més de maio de 2006, restava somente o processo contra José Janene do Pp.
http://www .folha.uol.com.br/fsp/brasil/fc0405200605.htm

O Procurador-geral da Republica, Antonio Fernando Barros e Silva de Souza, utiliza essa
expressao na dentncia que fez contra quarenta pessoas implicadas por “praticas criminosas”.
Entre elas constam os nomes de José Dirceu, José Genoino, Luiz Gushiken, Joao Paulo
Cunha, Delubio Soares e Silvio Pereira, todos da cupula do Partido dos Trabalhadores, http:/
/www .folha.uol.com.br/folha/brasil/200604 12-denuncia_pgr.pdf

Referimo-nos ao mercado financeiro nacional e internacional.
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Partido dos Trabalhadores, e por seus principais quadros, poderia gerar algo téo
estranho como o ornitorrinco, indo mais além do que seus antecessores no
cumprimento daagendaneoliberal. A bem daverdade, namedidaem que o governo
Lula promoveu uma verdadeira amé gama entre governo, partido (pt) e sindicatos,
0S movimentos sociai sficaram prati camente mani etados, sem capacidade de resposta
e mobilizacdo as investidas do governo no campo previdenciario, dos direitos
trabalhistas, no tratamento do meio ambiente e de questBes rel ativas aos transgéni cos,
entre outros.

Em termos de crescimento da economia, da reducdo do desemprego e das
desigual dades nadistribuicdo darendae dariqueza, os resultados observados nesses
trés primeiros anos foram mediocres.

Eleitas como prioridades absolutas neste modelo, a estabilidade monetéria e o
controle da divida ndo deixam muito espaco para o crescimento econdmico, dadaa
interacdo de suas pegas, ando ser em periodos em que a conjunturainternaciona se
mostre extremamente favoravel, como nos Ultimos anos. Mesmo neste caso, se a
politica econdmica ndo for suficientemente capaz de aproveitar essa oportunidade
—como tem ocorrido no governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva—,
primando-se pel o conservadorismo —ou pel o medo de crescer!—, o pais continuara
fadado a conviver com baixas e mediocres taxas de crescimento.

Assim, apesar da relativa reducdo da pobreza absoluta decorrente das politicas
assi stenciaisdo programa Bolsa Familia, adesigual dade social continuou em termos
globais e os principai s representantes do “ mercado” , os bancos, continuaram aobter
polpudos beneficios. “Os balancos recém divulgados indicam um crescimento
excepcional do lucro dos bancos em 2005. O lucro liquido dos principais bancos do
pais —Banco do Brasil (B8), Caixa Econdmica Federal (ceF), Bradesco, Ital e
Unibanco— registrou um expressivo crescimento de 49.9%, somando R$ 18.8
bilhdes’ (pieesk, 2006).

O contraste entre esses dois resultados, somado ao fato de o governo Lula ter
anteci padamente saldado a divida junto ao Fmi (0 que foi seguido da emissdo de
titulos a juros mais elevados do que os comprometidos com o Fmi), confirma a
inclinag@o desse governo aos interesses do capital financeiro. Do lado da politica
econdmica, 0 mesmo pode ser destacado: a politica de metas de inflagdo constitui
uma camisa de forga cujo Unico resultado tem sido a manutencdo da mais alta taxa
de juros, inviabilizando o investimento, impedindo a geracdo necessaria de novos
empregos e aumentando o endividamento interno. Essa politica, ao elevar adivida
interna, promove o sucateamento do Estado e torna suas agdes no campo social
cadavez maisprecarias, justificando aos olhos de segmentos crescentes da popul agdo
a substituicdo do Estado pelo mercado, ha promocéo e garantia das aposentadorias
e dos cuidados com a salide.
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