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RESUMO

O objetivo principal do texto consiste na analise da financeirizacdo do capital no Brasil, desde os anos
de 1990, até o final dos anos 2000. Como objetivos especificos, investigou-se essas reformulacdes
econdmicas num espago de tempo decenal. Este trabalho contard com uma analise qualitativa, feita
por meio de livros, teses, dissertagdes e artigos académicos publicados em revistas especializadas.
Assim, espera-se contribuir com o melhor entendimento sobre as questdes referentes ao processo de
financeirizagdo do capital. O crescimento do capital financeiro esteve imerso num processo mais amplo
de mundializagdo das economias nacionais, que passou a receber fortes incentivos nas ultimas décadas,
principalmente pelos paises centrais. Para o Brasil, cujo processo tomou mais forca nos anos 1990,
manteve-se a estreita dependéncia tecnoldgica, financeira e cultural em relagdo aos paises centrais, em
meio a restrita democracia interna, ampla exclusdo social e cooptagdo dos movimentos sociais.

Palavras-chave: Financeirizacdo do Capital. Brasil. Reformas Econémicas.
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1 INTRODUCAO

O objetivo principal deste trabalho consiste na analise da financeiriza¢ao do capital no Brasil,
desde os anos de 1990, até a primeira década do século XXI, ou seja, os anos 2000. Como objetivos
especificos, investigou-se essas reformulagdes econdmicas, num espago de tempo decenal, para a
questdo nacional.

Este trabalho contara com uma analise textual, de cunho qualitativo, feita principalmente por
meio de livros, teses, dissertacdes académicas e artigos publicados em revistas especializadas, de
carater interdisciplinar.

O crescimento do capital financeiro, ou mundializagdo do capital (CHESNALIS, 1996, 2005,
2008), esteve imerso num processo mais amplo de financeirizagdo da economia mundial, que passou
a receber fortes incentivos nas ultimas cinco a seis décadas, principalmente pelos paises centrais,
particularmente com os Estados Unidos e a Inglaterra.

Por meio desse referencial ¢ que se pode melhor compreender as novas estratégias de gestdo
corporativa, sobretudo das grandes empresas nacionais e transnacionais; a insercao dos investidores
institucionais financeiros, em especial daqueles com sede nos paises centrais; ou as novas formas de
arrecadagao de recursos financeiros sobre o capital proprio. Na proxima secao, trataremos das reformas

econOmicas para o Brasil, no periodo delimitado.

2 AS REFORMAS ECONOMICAS NO BRASIL: OS ANOS DE 1990

O processo de maior abertura do mercado financeiro nacional ao capital especulativo
internacional, motivado pela crise da divida externa na década de 1980 foi iniciado ainda no governo
de José Sarney (1985-1990), por meio da Resolugdo n® 1.289/1987%, do Conselho Monetario Nacional
(CMN), o qual teve continuagdo nos governos de Fernando Collor? (1990-1992), e Itamar Franco
(1992-1994), mas foi definitivamente consolidado nos mandatos de Fernando Henrique Cardoso
(FHC/1995-2002).

Segundo Cano (2000), em 1986, a Bolsa Mercantil e de Futuros buscava desenvolver o seu
mercado de futuros e de hedge, na inten¢ao de alavancar as operagdes de curto prazo, em detrimento
das de longo prazo, bem como se permitiu a pratica de contas para nao residentes em moeda estrangeira

(CC-5), ou a possibilidade para o pagamento associado a tecnologia entre a filial e as suas matrizes.

1 Os Anexos I, II e III permitiram o crescimento das aplicagdes em carteira.
2Collor foi deposto do cargo em virtude do impeachment a que foi submetido em 1992, fruto das dentncias de corrupgdo
que desencadearam as mobilizagdes populares e a agdo do Congresso Nacional para resolver a crise politica.
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Ainda, citam-se as mudangas implantadas no sistema financeiro desde os anos de 1970, nas
Sociedades Anonimas (ver a Lei n° 6.404/1976), com a propria criagdo do CMN; a regulamentacao
dos fundos de pensao; a formacao dos clubes de investimentos; as operagcdes de mercado entre os
bancos; etc. Em 1988 foi criado o mercado de cambio flutuante no pais pelo CMN. No final da década,
regulamentou-se o ingresso de empresas brasileiras no mercado internacional por meio das American
Depositary Receipts (ADRs), ou seja, de titulos de empresas nacionais comercializados no exterior.

As bases de um projeto neoliberal foram efetivamente implantadas com o governo Collor, em
1990, inspirado pelos referenciais teoricos do Consenso de Washington, por meio da
desregulamentacao econdmica e salarial; das privatizagdes do patrimdnio publico (Programa Nacional
de Desestatizacdo — PND); da proposta de um “Estado minimo”’; renegociacao da divida externa; dos
planos econdmicos fracassados; bem como dos mecanismos de mercado para integrar o pais
internacionalmente e promover a sua moderniza¢cao no ambito interno.

Centrado num rigido combate da divida externa, o receituario do programa de governo Collor
buscou estabelecer o corte nos gastos publicos e a elevagdo da receita fiscal, que atingiu o superavit
no final de 1990, em 1,2% do PIB. Mas durou pouco, ao apresentar déficit em 1992, com o pagamento
da divida publica retida e a emissdo de uma nova, a qual absorveu parte consideravel do superavit
comercial do setor privado, junto com a entrada de capitais de curto prazo, aumentando as reservas
internacionais.

O desestimulo ao processo de desenvolvimento da industrializagdo nacional foi feito, por
exemplo, por meio das isencdes fiscais de importacao e da reducao das tarifas médias alfandegarias,
que entre 1990 e 1994 corresponderam a 32,2%, 25,3%, 21,2%, 17,1% e 14,2%, levando o PIB
industrial a diminuir 9,3% em 1990 e 1991, e 6,0% em 1992 (CANO, 2000).

Outro ponto importante associado ao processo de abertura comercial no Brasil, nesse periodo,
foi a criagdo do Mercado Comum do Sul (MERCOSUL), em 1991, que implantou uma Tarifa Externa
Comum, para os paises membros.

Como um todo, o PIB caiu 4,0% em 1990, 0,8% em 1991, ¢ 1,5% em 1992; as taxas de
investimentos diminuiram entre 6,0% e 7,0% ao ano nesse periodo; estimou-se a perda média de 30,0%
a 40,0% dos salarios reais, e s6 na cidade da grande Sao Paulo, entre 1990 e 1992, o ntimero de
desempregados aumentou 141,0% (TAVARES; FIORI, 1993, p. 156).

As reformas levaram ao corte de gastos no or¢camento justificado pela descentralizagao
administrativa, contrariando o que propunha o discurso neoliberal em elevar a eficiéncia e eficacia do

gasto. Um dos maiores impactos nas despesas sociais no come¢o da década de 1990 foi a nova
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legislacdo da previdéncia rural, que teve um aumento em torno de 52,0%, com a incorporagao de novos
beneficiados, passando de 4,1 milhdes, em 1992, para 6,5 milhdes, em 1994 (CASTRO, 2003, p. 15).

Itamar Franco, depois de assumir o cargo da presidéncia da Republica, em 1992, colocou um
freio temporario nas rapidas e intensas reformas politicas e econdmicas que estavam sendo executadas
desde 1990, mas ndo mexeu nas bases do que estava vigorando. O governo federal buscou nao perder
parcela importante dos seus recursos, pois além da criagao de novas contribuigdes sociais e o aumento
das aliquotas de muitas ja existentes, criou-se o Fundo Social de Emergéncia, em 1994, com duragao
de dois anos.

Esse Fundo permitiu a livre manipulagdo de 20,0% da receita orgamentéaria de impostos e
contribui¢des sociais, ao desvincular os recursos da Unido e reter na esfera do governo federal parte
da receita dos Fundos constitucionais destinados a educagao e saude, retirando importantes recursos
financeiros publicos que deveriam ter sido direcionados principalmente as politicas sociais. Seus
objetivos centrais estiveram ancorados nas tentativas de produzir superdvit primario e no pagamento
dos juros da divida publica (interna e externa).

Todos os entes federados do pais foram afetados pelo Fundo Social de Emergéncia, mas
especialmente os mais dependentes das transferéncias legais, onde estdo vinculados os recursos para
as politicas publicas, como a educagdo, sobretudo nas regides mais pobres (Centro-Oeste, Nordeste e
Norte) e os pequenos Municipios. As subsequentes edigdes do Fundo Social de Emergéncia, com o
Fundo de Estabilizagdo Fiscal e a Desvinculagdo das Receitas da Unido contaram com normas
constitucionais para recompensar, parcial e residualmente, as perdas fiscais dos Estados e Municipios.

30 ministro da economia, FHC, assumiu a tarefa de instalar um

No governo de Itamar Franco
novo plano econdmico que pudesse conter a alta inflagdo, tarefa que os outros planos dos anos
anteriores ndo conseguiram fazer até 1994. A série de fracassos ameagou a capacidade do Estado de
governar, colocando o problema da governabilidade como realidade cotidiana permanente.

Lancado em julho de 1994, o Plano Real, mais um plano heterodoxo na economia brasileira,
liderado pelos economistas da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, conhecidos do
periodo Sarney, esteve subsidiado pelas taxas de juros, cambio e importagdes.

A valorizacao artificial da taxa de cambio fez com que o real se fortalecesse frente ao dolar,

passando a alterar a balanga comercial que vinha produzindo superavit. Os setores brasileiros ligados

a exportacao diminuiram o fluxo comercial em virtude da falta de incentivo a industrializa¢do, com o

3 Com relagdo a reestruturagdo da divida externa, o governo brasileiro assinou um acordo nos moldes do Plano Brady, em
1994.
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aumento significativo no nimero de desempregos formais e a ascensdo dos precos dos produtos
brasileiros, tanto dentro quanto fora do pais.

As medidas de desindexagdo do Plano Real postularam o controle da demanda, segundo um
acordo entre os agentes economicos para o uso de um mesmo indice, a Unidade Real de Valor (URV),
e ndo um congelamento dos precos. O plano criou mecanismos de conversdo de carater transitorio da
moeda que duraram trés meses. Inicialmente, a URV recebeu o valor de um doélar, mantido até que o
real substituisse por completo o cruzeiro real®, e ndo muito tempo depois acabou desvalorizado pela
flutuagao cambial administrada (PIO, 2001, p. 44).

A URV permitiu a ndo necessidade do uso de duas moedas simultdneas na economia brasileira,
pois quando a mesma esteve indexada sob esse indice, acabou por se tornar a propria moeda. Essa
Unidade se constituiu numa moeda abstrata, pois ndo chegou a ser impressa, ndo teve valor de reserva,
nem foi usada como meio de troca.

Na contengdio da inflagio®, principalmente, esteve centrada a forca politica de FHC no seu
primeiro mandato, junto com o aumento do saldrio minimo, beneficiando os setores de mais baixa
renda da populagdo, num breve periodo, além de constituir um governo que estaria em oposi¢ao a
esquerda composta por Luis Inacio Lula da Silva (Lula) e Leonel Brizola, a qual atemorizava as elites
politicas e econdmicas, bem como varios setores das classes médias.

O governo FHC acabou por assumir um projeto com diretrizes neoliberais semelhantes ao que
foi proposto para os paises da América Latina pelo Banco Mundial e pelo Fundo Monetario
Internacional (FMI), com o combate a inflagdo e a reducdo do papel do Estado como matriz da
estagnacdo e do atraso na economia (GUIMARAES, 2004).

Como estratégia de uma reforma do Estado mais ampla, o Plano Diretor da Reforma do
Aparelho do Estado (PDRAE), elaborado pelo Ministério da Administragdo e da Reforma do Estado
(MARE), tendo a frente o ministro Luiz Carlos Bresser-Pereira foi aprovado em setembro de 1995, na
Camara da Reforma do Estado. O seu objetivo principal consistiu em tentar solucionar boa parte da
série de problemas desencadeada pela crise fiscal instalada no pais, por meio da adogdo de um modelo
de gestdo publica colocada como mais eficiente, em estreita sintonia com as regras de mercado,

mediante a ampliacdo da propriedade publica ndo estatal.

4 O Cruzeiro Real foi criado em 1° de agosto de 1993, no governo de Itamar Franco, em virtude dos altos indices
inflacionarios, com durag@o até 30 de junho de 1994. No momento da conversdo, em agosto de 1993, um cruzeiro real
equivalia a 1.000,0 cruzeiros.

5 Em 1994, segundo o Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna - (IGP-DI), a taxa de inflagio foi de
aproximadamente 2.406,8%; no ano de 1995, ja havia caido para 67,5%; em 1996, para 9,36%; e¢ 7,48%, em 1997
(CARCANHOLO, 2002).
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Nesse periodo, viu-se o retorno de uma coligagdo majoritariamente conservadora, que
continuaria com muitas das politicas do periodo anterior, como a abertura ao capital internacional; a
privatizacdo do patrimdnio publico; além da excessiva exploragdo dos trabalhadores em prol do
favorecimento das elites nacionais e internacionais.

O mercado interno ndo esteve na pauta de preocupagdes da politica de abertura comercial. A
alta valorizagao cambial da moeda em seu inicio tornou os produtos importados mais baratos, os quais
invadiram o mercado brasileiro em diferentes setores da economia, enquanto o parque industrial
nacional sofria perdas pela falta de competitividade com os setores externos, aumentando o
desemprego.

Com a estabilizacdo inicial da moeda brasileira, muitos bancos passaram a ndo mais contar com
os importantes recursos oriundos da elevada inflagdo. Assim, criou-se em ambito federal o Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (PROER) e, em
nivel estadual, o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria
(PROES). Os seus objetivos consistiram em evitar uma quebra generalizada de instituigdes financeiras
bancarias no cenario nacional, de forma que os recursos publicos novamente impediram o colapso da
iniciativa privada.

Além da injecdo de recursos publicos para salvar os bancos, houve importante
desnacionalizacdo de muitos deles (PAULANI, 2008), que passaram a ter o controle acionario do
capital estrangeiro (raciocinio que se estende ao setor produtivo como um todo), ao lembrar que uma
emenda constitucional no ano de 1995, a qual alterou a Constituicdo Federal de 1988, resolveu dar o
mesmo tratamento as empresas estrangeiras quanto aquele destinado as empresas nacionais.

Em 1997, a moeda nacional havia desvalorizado em torno de 33,0% desde a sua criagao frente
ao dolar que, somado a inflagdo interna, ndo permitiu que os pre¢os dos produtos nacionais pudessem
competir com a supremacia dos produtos importados. No ano de 1992, as exportagdes superaram as
importagcdes em US$ 14,5 bilhoes, enquanto em 1997, as importagdes ultrapassaram as exportagdes
em US$ 9,3 bilhdes (SANTOS, 2004).

As taxas de juros elevadas (que chegaram as mais altas do mundo) e a venda de titulos publicos
de curta duracdo tiveram a fungao de atrair capital especulativo internacional, para que o buraco criado
nas contas externas do pais pudesse ser controlado, evitando problemas semelhantes aos da crise
mexicana em 1994.

Quando, em 1991, a entrada de capitais no pais foi deficitaria em USS$ 4,1 bilhdes, no ano de

1997, o superavit provocado pela inser¢ao de capitais externos esteve na casa dos US$ 33,0 bilhoes.
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De 1994 a 1999, tanto a divida externa saltou de R$ 75,5 bilhoes, para R$ 240,0 bilhdes, quanto a
divida interna pulou de R$ 153,0 bilhdes, para mais de R$ 500,0 bilhdes (SANTOS, 2004).

Os gastos do Brasil com o pagamento de juros da divida, entre 1995 e 2000, foram maiores do
que os gastos com a saude e educagdo no mesmo periodo. Outra parte do capital estrangeiro acabou
sendo investida diretamente na produgdo de bens e servigos, como no processo de privatizacdo das
empresas estatais e dos servigos publicos, bem como na aquisi¢do de parcela do patrimonio privado
nacional.

Novas empresas estrangeiras oriundas de alguns dos principais paises desenvolvidos,
beneficiadas pelos acordos da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) refor¢aram as transferéncias
de recursos para o exterior, sobretudo nos setores de servicos. De 1995 a 1999, gracas principalmente
a maior desregulamentacao e liberalizagdo econdmica, além da privatizagcdo importante do patrimdnio
publico, das 2.145 operacdes de aquisi¢cdes e fusdes no Brasil, aproximadamente 58,0% envolveram
empresas de capital estrangeiro, em especial o norte-americano (GONCALVEZ, 2000).

Inspirado pelo aumento nos niveis das reservas financeiras, em 1997, o Banco Central
praticamente dobrou a taxa de juros (de 28,6%, para 42,0%), ao disponibilizar elevada quantidade de
titulos no mercado financeiro para sustentd-las. Nesse ambiente, a especulacdo dos grandes capitais
mundiais teria as oportunidades ideais para sugar, em curto prazo, os lucros retirados dessa excessiva
medida intervencionista do Estado, cuja divida publica interna crescia sem precedentes.

Em 30,0% foram as estimativas com a perda do PIB do Estado para os grupos privados
(GONCALVEZ, 2000), de forma que setores importantes da economia brasileira foram vendidos em
situagdes de pouca transparéncia publica. Parte do dinheiro nas transagdes das vendas do patrimdnio
publico ja era destinada para o pagamento da divida publica, o restante dos capitais, a maioria da
popula¢do ndo tem a menor ideia de onde foi parar. Assim, o modelo de intervencdo estatal foi
reformulado em nome da competicdo e eficiéncia dos setores privados.

Na década de 1990, o numero de empresas publicas privatizadas foi de 166, cuja arrecadagao
obteve uma receita de aproximadamente US$ 74,0 bilhoes, dos quais cerca de US$ 18,0 bilhdes
transferidos para o pagamento da divida publica, e com uma redu¢do média de quinhentos mil
empregos formais (POCHMANN, 2001). Em 1997, diante da crise asiatica, o FMI havia alertado o
Brasil para a necessidade de desvalorizar o real, mas o risco da fuga de capitais num periodo proximo
a reeleicdo de FHC poderia comprometer o futuro mandato. Esse fenomeno pdde ser suportado até as
vésperas da eleigdo de 1998, quando houve uma retirada de capitais externos acima de US$ 50,0

bilhdes.
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Como no Leste Asiatico os paises ndo conseguiam comprar as exportagdes japonesas, as suas
taxas de vendas em relacdo a essa regido foram seriamente abaladas, num momento em que o Japao
também passava por uma crise economica desde o comeco da década de 1990. O desfecho da crise
comegou a pressionar a economia em ambito mundial, mas principalmente em determinadas nagdes
emergentes, como a Russia, que no ano de 1998, também ndo conseguia pagar as suas dividas e
decretou moratoéria; o Brasil, em 1999; e posteriormente a Argentina (2000-2002); enquanto o boom
no mercado de agdes norte-americano se encontrava a todo vapor, mas nao por muito tempo. Para

Gongalves (1999, p. 36):

O processo de globalizagdo tem, sem diivida alguma, levado a um sistema mais complexo de
interdependéncia entre as economias nacionais. Entretanto, esse sistema complexo de
interdependéncias continua significativamente assimétrico, de tal forma que pode-se falar de
“vulnerabilidade unilateral” por parte da grande maioria de paises do mundo, que tem uma
capacidade minima de repercussao em escala mundial.

No segundo governo FHC, depois da crise do México em 1995, da crise financeira asiatica em
1997-1998, da moratdria da Russia em 1998, o Brasil, em 1999, também mergulhou em séria crise
financeira, e nesse ultimo ano, passou a adotar um sistema de cambio flutuante. Soma-se a isso, que
de 1998 a 2002, alguns procuradores publicos no pais descobriram que muitas empresas lavavam
dinheiro por meio das contas CC-5, as quais permitiam a emissdo de recursos financeiros para o
exterior.

A condugdo dessas politicas ndo poderia deixar de levar a uma crise econdmica com uma saida
macig¢a de capitais do pais na segunda metade de 1998, até a desvalorizagdo em janeiro de 1999, no
inicio do segundo mandato do governo de FHC. O crescimento da divida publica superou os 60,0% do
PIB, no final do século XX. Apenas com a “ajuda” do FMI e do governo norte-americano com um
fundo de US$ 41,0 bilhoes, os impactos da crise foram amenizados (POCHMANN, 2001).

As aberturas comerciais e financeiras; a politica de altas taxas de juros para atrair capitais
volateis, a serem especulados em fundos de pensdo ou outros mecanismos financeiros, ancorada na
estabilizagdo da moeda provocada pelo Plano Real, que influenciou o aumento das dividas publicas
(interna e externa); junto com os processos de privatizagdes das empresas publicas, levaram no
governo FHC, a uma “impressionante centraliza¢ao de capitais, por meio de aquisi¢des, incorporacdes
e fusdes, concomitantemente a uma maior desnacionalizagdo e internacionalizacdo da economia

brasileira” (FILGUEIRAS et al., 2010, p. 41-42). A seguir, vejamos os anos 2000.
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3 OS ANOS 2000

No governo Lula (2003-2010), a economia brasileira esteve fortemente subordinada as
exportacdes e a obtengao de superavits primarios, no intuito de reduzir a vulnerabilidade externa do
pais e fugir das ameacas associadas as crises cambiais. Dependente do desempenho dos ciclos do
comércio internacional, sobretudo com a exportagao de produtos com baixo valor agregado, colocou-
se em duvida a possibilidade de um crescimento econdmico sustentavel para o pais.

Passado o auge neoliberal dos anos de 1990, a primeira década do século XXI, no Brasil (e em
alguns dos paises latino-americanos, como a Argentina e o Chile), viu surgir no cendrio intelectual uma
nova corrente tedrica nomeada de novo-desenvolvimentismo, que busca descrever e ainda propor
alternativas para a conducao da politica, economia e sociedade na qual esta inserida.

Como algumas de suas principais caracteristicas, destacam-se a proposta de um Estado forte e
de um mercado seguro, com um projeto nacional de crescimento econdmico (aumento da capacidade
de poupanga e de investimento), além de reformas institucionais que viessem a melhorar os indices de
distribuicdo de renda no pais, com politicas orientadas para o mercado, na medida do possivel,
corrigindo as suas falhas quando essas se apresentassem (BRESSER-PEREIRA, 2006; SICZU; DE
PAULA; MICHEL, 2007).

O novo-desenvolvimentismo mostra também muitas semelhangas com o que ficou conhecido
como Terceira Via, que teve como principais expoentes a Inglaterra e os Estados Unidos na década de
1990, com os respectivos governos de Tony Blair e Bill Clinton, além da continuacdo de muitas
orientacdes associadas aos principios neoliberais. Os seus defensores propdem ajustes
homogeneizantes, politicos e econdmicos para a sociedade brasileira, que desconsideram as lutas de
classes, sem romper com a logica do capital vigente.

Caso tudo corresse conforme as pretensdes do novo-desenvolvimentismo, o pais seria algado a
condicao de desenvolvido, colocado em nivel semelhante aos atuais centros industriais, saindo da
condic¢do histérica de dominado, para a de dominador, passando a explorar aquelas nagdes e as suas
populagdes que se encontram em situacdo desfavoravel dentro das regras competitivas do sistema
capitalista. Assim, as solugdes para muitos dos problemas internos seriam alcangadas com a sua
transferéncia para outras regioes.

Na pratica, com o favorecimento ao capital rentista, em contraposi¢do as politicas
assistencialistas para a distribui¢do de renda® (que modificaram pouco os indices dessa concentragio
no pais, como no caso do Programa Bolsa Familia), no governo Lula, ainda sob as altas taxas de juros,

retirou-se da economia brasileira algo em torno de 15,0% a 20,0% do PIB, os quais foram direcionados

® Sobre o tema, veja os trabalhos de Alvarenga (2016), Bastos (2012), Dedecca (2015) e Saboia e Hallak Neto (2016).
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aos especuladores nacionais e internacionais, por meio do pagamento de juros da divida publica e das
aplicagoes dos fundos de investimentos financeiros (CASTELO, 2010).

Ainda segundo o autor acima, o crescimento da divida publica, essencialmente a interna, teve
aumentada a sua participagdo de aproximadamente 17,0% do PIB, em 1991, para 62,0% do PIB, em
2010. Se em 1999, o valor foi de R$ 500,0 bilhdes, em 2010, havia atingido R$ 2,3 trilhdes (aumento
de 460,0%).

Essas dividas se constituem no principal mecanismo para valorizar constantemente os capitais
rentistas, aprofundando as distancias entre os beneficios concedidos ao setor bancario-financeiro ¢ a
necessidade de investimento de longo prazo nos setores publicos e privados. Ainda, como tem sido
destacada, a emissao de titulos da divida interna, para muitos paises, constituiu-se num dos principais
mecanismos para a busca do desenvolvimento do sistema capitalista.

Nos cinco meses iniciais do primeiro mandato do governo Lula, as taxas de juros (Sistema
Especial de Liquidagao e de Custodia — SELIC) foram elevadas de 25,0%, em dezembro de 2002, para
26,5%, até maio de 2003, segundo os dados fornecidos pelo Banco Central. Depois disso, quase que
ininterruptamente, com algumas excegdes, as taxas diminuiram (com o crédito elevado e mantendo a
inflagdo sob o controle) e alcancaram seu menor patamar de 8,75%, entre os meses de setembro de
2009, a maio de 2010, voltando a subir para 10,75%, em dezembro de 2010.

As taxas de juros internas foram reduzidas, mas a participacdo do capital especulativo
aumentou na economia brasileira, como no caso do pagamento de juros da divida publica, em parte,
financiado com os recursos do Sistema Tributario Brasileiro. Cabe destacar que a carga tributdria no
pais passou de 29,4% do PIB, em 1995, para 35,6% do PIB, em 2002; chegou a 37,4% do PIB, em
2005; bem como alcancou 33,6% do PIB, em 2010 (COSTA 2013).

O Banco Central continuou atuando no esquema de “flutuacao suja” (CARCANHOLO, 2010,
p. 115), ao comprar e vender moeda conversivel no mercado, de modo a manter a oscilagdo da taxa de
cambio, conforme as suas convic¢des, mais particulares do que publicas.

Subordinado ao desempenho dos ciclos do comércio internacional, sobretudo por meio da
elevacdo na exportagdo de produtos com baixo valor agregado, e importagdo de mercadorias
tecnologicamente mais avangadas, com maior valor agregado, colocou-se em duvida a possibilidade
do crescimento econdmico sustentavel, pois o ajuste fiscal foi feito com a contengao dos gastos sociais
publicos e a manutengdo de altas taxas de ganhos privados.

Esse fendmeno foi fruto da menor instabilidade do mercado mundial no periodo, que aumentou
a exportagdo de commodities, as quais constituem produtos de baixo nivel tecnologico e de pequeno

valor adicionado por trabalhador, como as agropecuadrias (soja, caf€, carne, milho, etc.), ou industriais
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(papel e celulose, siderurgia, derivados do petrdleo, entre outros), setores em que o pais apresenta
maior competitividade externa, favorecidos pela forte presenca de paises como a China e a India no
comércio mundial, bem como a baixa da taxa de juros internacionais.

A expansio do mercado interno provocada pelo crescimento econdmico permitiu diminuir as
taxas de desemprego, elevar o consumo e os investimentos, mas a variacdo da remuneracao para a
grande maioria dos novos empregos esteve na média de dois a trés salarios minimos. Quanto ao
mercado acionario, de 2002 a 2007, particularmente no mercado primario, que corresponde a primeira
oferta de agdes das companhias (/nitial Public Offering — IPO), obteve um crescimento aproximado
de 250,0%, quando saiu de 1,4% do PIB, no primeiro ano, para 4,9% do PIB, no segundo (NAKATANI;
SABADINI, 2010).

Para o mercado secundario, a expansao foi de aproximadamente 210,3%, pois passou de 31,2%
do PIB, em 2002, para 96,8% do PIB, em 2007, tendo sido registrado nesse ultimo ano, o maior nimero
de IPOs na historia do mercado de agdes no pais, que chegou a 75, dos quais 70,1% dos investimentos
foram feitos por estrangeiros, média essa praticamente mantida até o ano de 20117, tanto nas ofertas
primdrias quanto secundarias. Com relacdo as operacdes de aquisi¢des e fusoes, ainda em 2007, 51,0%
envolveram a participagdo de capital estrangeiro, enquanto em 2002, 37,0% (NAKATANI;
SABADINI, 2010).

Segundo alguns defensores do mercado de capitais, ha estreita correlacdo entre o seu
desenvolvimento e aquele para a economia capitalista como um todo (BACHA; OLIVEIRA FILHO,
2005). Para Andrezo e Lima (2007, p. 342), ocorreu importante crescimento do mercado de capitais
no primeiro governo Lula, motivado pelo melhor cenario econdmico em nivel mundial, bem como
pelas mudangas legais nesse espago econdmico no pais, no final do século XX, e inicio do século XXI.

Assim:

A capitalizacdo bursatil passou de R$ 500 bilhdes em 2003 para R$ 700 bilhdes em 2004 e
ultrapassou R$ 1 trilhdo em 2005, ficando em torno de R$ 1,3 trilhdo em julho de 2006. Os
volumes totais negociados também surpreenderam, passando de niveis anuais entre R$ 100
bilhdes e R$ 20 bilhdes no periodo entre 1994 ¢ 2003 e para R$ 300 bilhdes em 2004, R$ 400
bilhdes em 2005 e ja excedendo R$ 330 bilhdes nos primeiros meses de 2006.

O segundo mandato de Lula estabeleceu o Programa de Aceleracdo do Crescimento (1 e 2)
como determinante da nova politica econdmica, subsidiado por investimentos em infraestrutura, junto

com uma politica industrial que encontrou dificuldades na sua execucdo devido a crise de 2008.

" Os dados podem ser consultados em: <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/mercados/acoes/ofertas-publicas/ofertas-
publicas.aspx?idioma=pt-br>.
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Sem a ampliagdo das atividades associadas aos setores produtivos, os investimentos
despendidos foram insuficientes para elevar o desenvolvimento econdomico de longo prazo. Além
disso, as fortes disparidades entre os niveis de governo nas distintas regides brasileiras acabaram por
favorecer os Estados e Municipios mais industrializados, que conseguiram captar maior volume de

recursos com as exportagdes. Adiante, as consideragdes finais do trabalho.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O Estado de Bem-Estar Social, estruturado nos paises centrais depois da II Guerra Mundial
entrou em crise no final dos anos de 1960 e comego de 1970. O chamado neoliberalismo propds a
reducdo do papel do Estado ¢ a maior participagdo dos mercados, muitas vezes desregulamentados,
diante de novas reconfiguracdes para o capital financeiro e para as bases produtivas.

O excesso de produ¢do de mercadorias, que também levou a crise econdmica nos paises
centrais, ndo encontrou caminhos para o seu escoamento, o que fez com que uma parte dos capitais
procurassem novas formas para a sua reproducgdo, tendo em conta mercados especulativos recém
estruturados, diante dos avangos das tecnologias da informacdo e comunica¢do. Para os Estados
Nacionais, como um dos tradicionais mecanismos para o desenvolvimento do sistema capitalista,
passaram a crescer de forma exponencial as chamadas dividas internas.

A partir do momento em que os capitais financeiros especulativos encontraram novos
ambientes para a sua reproducdo, as crises sistémicas do modo de produgdo capitalista entraram em
erupcao em espacos cada vez menores de tempo (BRENNER, 2003).

Desde os anos de 1970, temos presenciado crises financeiras, despertadas num primeiro
momento em alguns dos principais paises centrais, a exemplo dos Estados Unidos, que, diante da
intercomunicagdo financeira global, podem levar a desestruturagdo de todo o sistema econdmico
mundial. No entanto, quando as coisas apertam, os Estados Nacionais sdo os primeiros a serem
chamados para socorrer a economia nacional e mundial.

A associagdo de forgas entre o capital e trabalho foi mantida no Brasil, sem transformacdes
significativas nos processos de trabalho, muitos deles precarizados, pois houve a manutencdo da
terceirizagdo, informalidade, contratagdo sem carteira, mao de obra barata e rotatividade do trabalho,
que tende a rebaixar o salario do trabalhador (impulsionada pelas crises econdmicas, como a de 2008),
assim como sindicatos com a insuficiente mobilizacao dos trabalhadores.

Ainda, manteve-se a estreita dependéncia tecnoldgica (por exemplo, no pagamento de
royalties), financeira e cultural em relacdo aos paises centrais, margeada pela restrita democracia

interna, ampla exclusdo social e a cooptacdo dos movimentos sociais.
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