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Tudo o que é real esta sempre e obrigatoriamente em seu lugar,
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(Jacques Lacan, 1995, p. 38)



RESUMO

A tematica desta investigacao concerne a politica monetaria do Plano Real, trazendo a voz do
Comité de Politica Monetéria (Copom) através das atas de suas reunides. Para além de sintomas
do seu tempo, essa documentacdo revela a importancia do Copom na conduc¢do da politica
econbmica, sua intencionalidade e seus impactos na trajetdria de longo prazo da economia
brasileira. Mais do que simples relatos de reuniGes, evidencia o cenario com que se deparam,
as variaveis sob as quais se debrucam e aquelas das quais se omitem. A analise recai sobre o
Plano Real, instituido em 1994, e como transcendeu a proposta de estabiliza¢do, tornando-se
marco institucional sob o qual a economia brasileira se desenvolve. Observa-se como 0
receitudrio de politica monetaria transformou-se na sintese de interacdo de fatores econémicos,
politicos e sociais, estabelecendo um movimento convergente. Ao longo dos anos de 1998 a
2010, verifica-se que 0 mantra do combate persistente e prioritario da inflacdo refletiu-se em
elevacOes da taxa basica de juros e em valorizacdo cambial, vetores do processo de
financeirizacdo da economia brasileira. Se sua forma se apresenta nas variaveis expostas, nos
dados e informacGes elencados, seu conteddo revela-se somente na dindmica de classes e

fragdes de classe, cerne das sociedades capitalistas contemporéneas.

Palavras-chave: Economia brasileira. Plano Real. Comité de Politica Monetaria. Banco Central

do Brasil.



ABSTRACT

The theme of this investigation concerns the monetary policy of the Real Plan, bringing the
voice of the Monetary Policy Committee (Copom) through the minutes of its meetings. In
addition to symptoms of its time, this documentation reveals the Copom's importance in
conducting economic policy, its intentionality, and its impacts on the long-term trajectory of the
Brazilian economy. More than simple reports of meetings, it highlights the scenario they face,
the variables under which they look and those from which they are omitted. The analysis falls
on the Real Plan, instituted in 1994, and how it transcended the stabilization proposal, becoming
an institutional framework under which, the Brazilian economy develops. It is observed how
the monetary policy prescription has become the synthesis of interaction of economic, political,
and social factors, establishing a convergent movement. Over the years 1998 to 2010, it appears
that the mantra of the persistent and priority fight against inflation was reflected in increases in
the basic interest rate and in exchange rate appreciation, vectors of the financialization process
of the Brazilian economy. If its form appears in the exposed variables, in the data and
information listed, its content is revealed only in the dynamics of classes and class fractions, at

the heart of contemporary capitalist societies.

Keywords: Brazilian Economy. Plano Real. Monetary Policy Committee. Central Bank of

Brazil.
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1 INTRODUCAO

Publicou-se a primeira ata de reunido do Comité de Politica Monetéaria (Copom),
segundo site do Banco Central do Brasil, em 22 de maio de 1998, referindo-se ao encontro
realizado meses antes, no dia 28 de janeiro do mesmo ano, as 17 horas e 20 minutos, no oitavo
andar da sede do Banco Central, em Brasilia. O documento faz um compéndio do debate
ocorrido naquela tarde, ao apresentar uma série de varidveis econémicas, bem como as
principais avaliacdes em relacdo a economia brasileira. Por fim, encaminhou as diretrizes da
politica monetéria através da defini¢do, na época, da Taxa Basica do Banco Central (TBC) e da
Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN).

Dividida em secdes, a ata publicada em maio de 1998 trouxe um relato daquela reunido,
permitindo aos agentes econdmicos construirem suas expectativas com base nas analises
realizadas pelo préprio Copom. A partir desse momento, seja por apresentarem 0s aspectos
determinantes nas decisdes de politica monetaria ou pela influéncia na formacdo das
expectativas desses mesmos agentes, as atas tornaram-se elemento central na dindmica
econOmica brasileira.

A concretude das atas ndo traz por si s6 a magnitude atribuida no paragrafo anterior.
Séo redigidas em um contexto econémico especifico, representando parte do processo histérico
no qual se inserem. Sua importancia reside em seus tracos de fenémeno, como uma
exteriorizacdo do movimento que as significam. Desse modo, surgem como expressoes de parte
da totalidade histdrica do periodo analisado, da trajetoria da economia brasileira entre 0s anos
de 1998 a 2010. Se as atas aparecem como 0 concreto de determinado devir, somente sob a luz
desse mesmo devir torna-se possivel sua compreensdo. Nesse ponto, revelam-se as ferramentas
de politica monetéria e o Plano Real, inaugurados em 1994.

O Plano Real teve inicio no dia 27 de fevereiro de 1994, com a implementacdo da
Medida Provisoria 434, na qual se instituiu a Unidade Real de Valor (URV)!. Apesar de a edigio
na MP ainda em fevereiro daquele ano, a nova moeda, o Real, foi langada somente em 1° de
julho. Apos as tentativas fracassadas dos Planos Cruzado | e |1, Bresser, Verdo, Collor 1 e 1, 0
Plano Real vinha como mais uma centelha de esperanca no combate a elevacao descontrolada

no nivel geral de precos. Nesse sentido, os choques deram lugar ao gradualismo e o

1 Ver Medida Provisoria 434, de 27 de fevereiro de 1994. Disponivel em:
https://legislacao.presidencia.gov.br/atos/?tipo=MPV&numero=434&an0=1994&ato=437QTRE10dJpWTh75.
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congelamento de precos a ancora cambial. A taxa basica de juros encontrou novo patamar, mais
elevado, enquanto o gargalo externo expressava-se por déficits cronicos em transacdes
correntes.

Todavia, o outro lado da moeda do combate a inflagdo néo tardou a aparecer: baixo
crescimento da economia paralelamente a divida publica em ascensdo, aumento do desemprego
e gueda na renda média da populacdo. Constata-se que os efeitos do Plano Real ecoam para
além dos temas referentes a moeda e a politica monetéria, convergindo para economia brasileira
em seu conjunto. As modificagbes ocorridas em 1999, com a adocao do sistema de metas para
a inflacdo, reforcam essa perspectiva, em um modelo que paulatinamente foi amarrando todas
as pontas da politica econdmica. Em um pais onde o “pavor inflacionario” encontra-se sempre
presente, ndo é surpresa que o controle de pregos consiga ter primazia sob a maior parte dos
interesses econdémicos. Nesse contexto, chega-se a hipotese central desse trabalho: com base na
analise das atas do Comité de Politica Monetaria, o Plano Real, mesmo construido sob os
auspicios da estabilizacdo monetaria, torna-se 0 marco institucional da economia brasileira,
desde 1994, influindo em seu movimento de longo prazo. Nessa nova perspectiva, 0 sucesso do
Plano talvez ndo seja tdo retumbante quanto os indices de niveis de precos insistem em afirmar.

N&o ha como dissocia-lo do caminho percorrido pela economia brasileira nos ultimos
anos. Sua financeirizacdo apresenta-se como semblante que o plano trouxe consigo,
transformando-se em receituario de politica econémica, cujos efeitos desenvolvem-se em
processo de longo prazo. Nesse movimento, contou com forgas sociais, em um bloco no poder,
que n&do apenas permitiu seu desenrolar, como se nutriu do percurso que ensejou. A economia
brasileira foi 0 ambiente de simbiose.

Encontram-se, assim, as financas nacionais hegemdnicas no bloco no poder que o Plano
Real instrumentaliza. E o juro em detrimento de outras formas de rendimento, formando as
bases que Marcos Nobre (BETIM, 2018) chamou de “Reputblica do Real”. Pelo papel que
passou a exercer a partir de sua implementacao, na determinacéo do patamar da taxa basica de
juros, o Comité de Politica Monetaria torna-se espaco privilegiado de analise e as atas de suas
reunides, objeto singular de pesquisa. Ao definir a varidvel de multiplos efeitos, as atas e as
analises que as acompanham insinuam o que se considera o roteiro de uma ficgdo: esconde-se
0 Real da financeirizagdo em beneficio do Real do combate a inflacdo. Eis 0 objeto desta

pesquisa.
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1.1 AS ATAS DO COMITE DE POLITICA MONETARIA

A pesquisa dispds de 135 atas do Comité de Politica Monetaria (Copom), desde sua
reunido do dia 28 de janeiro de 1998, 21° encontro e inicio do Gltimo ano do primeiro mandato
Fernando Henrique Cardoso, até a data de 16 de dezembro de 2010, 155? reunido, derradeira
realizada durante o segundo governo Lula. Todas estdo disponiveis no site do Banco Central do
Brasil, as mais recentes em arquivos digitais tipo PDF, facilitando a coleta de dados, j& as
anteriores a julho de 2016 estdo expostas no corpo da pagina. Independentemente do formato, o
material constitui parte fundamental da histdria brasileira contemporanea. Varidveis politicas,
arranjos sociais, perfil da divida publica e discuss@es sobre cenarios futuros da economia mundial
sdo exemplos de temas tratados na grande maioria das reunides.

Apesar de mostrarem os fendmenos econdmicos em sua concretude, empilhando dados e
informacgdes de maneira aparentemente crua, um olhar mais atento logo percebe para além das
relacbes quantitativas. Nao se discute ali apenas politica monetaria ou o nivel corrente da
producdo industrial, nem se efetua um salto sobre politica econdmica, termo também insuficiente
para designar o conteldo dessa documentacdo. Todas as atas sdo estruturadas de maneira
semelhante: iniciam com dados operacionais corriqueiros (data, local, hora de inicio e término).
Passam pelos presentes (em geral, diretoria, chefes de departamentos e alguns assessores),
inaugurando seu estudo por uma analise de conjuntura, na qual aparecem desde o item “Pregos e
Nivel de atividade” até “Agregados Monetarios e Crédito” ou mesmo “Evolugdo do Mercado de
Cambio”. Somente ao final, as “Diretrizes de Politica Monetaria”? s30 expostas. E nesse momento
gue se realiza a analise conclusiva, decidindo-se sobre as posi¢des da Taxa Basica do Banco
Central, da Taxa de Assisténcia do Banco Central, ou, ap6s mar¢co de 1999, a meta da taxa
referencial do Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia (TBC, TBAN e SELIC,
respectivamente). Conforme percebido, as varidveis elencadas ndo séo apenas relacionadas a
politica monetéria, mas abarcam desde politica fiscal e financas publicas até perspectivas para o
mercado internacional. Nos pareceres do Copom, investigava-se 0 presente e projetava-se 0
futuro.

No meio de um emaranhado de numeros, dados e informacdes, desenvolve-se a presente

tese. O concreto, centenas de paginas, expde-se sob o olhar de possiveis interessados. No entanto,

2 As sec0es citadas correspondem a estrutura das atas no ano de 1998 e parte de 1999. Apds a implementacéo do
regime de metas para a inflagdo e a troca efetuada em 2003 na direcdo do Banco Central, ocorreram mudancas
na forma dos documentos, sem, entretanto, alteragdes significativas em seu contetdo.
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0 objeto desta pesquisa vai além de sua propria materialidade. Dentre as frases referentes a moeda,
superavit primario, indices de precos e formacao bruta de capital fixo vislumbra-se algo mais. As
respostas, nesse caso, sdo frutos da analise, de um caminho que percorre indices e quantidades
até suas significacdes gerais. Esta tese ndo encontra seu tema em uma leitura superficial ou em
uma investigacéo en passant dos relatos das reuniées do Copom. Busca ultrapassar o estudo das

formas e das relacGes estatisticas para seu conteudo econémico.

1.2 SINTOMAS DE SEU TEMPO

As atas do Copom apresentam-se como leituras especificas da realidade econdmica, de
seus fenbmenos e do cenario que as constituem. Ao utilizar determinado arcabouco teorico, as
atas tecem, a partir de dados objetivos, as perspectivas e 0s trajetos possiveis, perante os presentes
nas reunides, da economia brasileira. Por fim, revelam decisdes sobre 0 comportamento da taxa
béasica de juros. Aparentemente se referem de maneira estrita a politica monetaria. Cabe lembrar
Marx® e Keynes?, pois ndo é possivel considerar movimentos no valor da moeda sem levar em
conta seus efeitos politicos e sociais. Nesse contexto, ndo ha decisdo neutra, ndo ha patamar em
que se fixem TBAN, TBC ou SELIC sem reflexos desiguais entre classes e fracdes de classe.

A consequéncia imediata dessa abordagem é o aumento substancial do escopo do presente
trabalho. Primeiramente, a proposicao era uma investigacdo sobre a politica monetaria brasileira,
mas tornou-se um estudo de economia politica. Examinar apenas as decisbes do comité,
desconsiderando suas consequéncias sociais e politicas, esbocaria uma andlise parcial. Ao
investigar as decis6es do Copom, através de suas atas, e 0 modo como influenciam e dinamizam
as relacdes entre classes e fracOes de classe na sociedade brasileira, esta tese discorre sobre poder.
N&o o poder em sua generalidade, em seu conceito, porém em sua instrumentalizacdo historica,

seus contornos assumidos a partir da segunda metade da década de 1990 no Brasil.

% “Quando trata propriamente ‘do capital’, a economia racionalista olha o ouro € a prata com o maior desprezo,
considerando-os a forma na realidade menos importante e mais indtil do capital. Quando trata do sistema bancario,
tudo se inverte, e ouro e prata se tornam o capital por exceléncia, e para conserva-los todas as outras formas de
capital e de trabalho devem ser sacrificadas. Mas que distingue ouro e prata das outras figuras da riqueza? Néao a
magnitude do valor, pois esta se determina pela quantidade de trabalho que nelas se corporifica, € sim a
circunstancia de esses metais serem encarnacdes autbnomas, expressdes do carater social da riqueza” (MARX,
2008, p. 760)

4 ¢[...] dado um qualquer estado das expectativas, ha no espirito do publico um certo potencial para conservar
recursos liquidos em quantidade superior a que requer a motivacao das transagdes ou a motivacao de precaucao,
e esse potencial se traduzird em detencdo efetiva de moeda, num grau que dependera dos termos em que a
autoridade monetéria se acha disposta a criar recursos liquidos.” (KEYNES, 2012, p. 185)
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Periodo de grandes transformacdes, o pais foi palco do avango neoliberal em praticamente
todas as frentes: econdmica, politica, social e ideologica. As atas revelam esse processo, ou seja,
0 movimento de formacéo lenta e gradual de uma estrutura institucional capaz de modelar ndo
apenas a politica econdmica implementada, mas a trajetéria de longo prazo da economia
brasileira. Encontram-se ai as raizes do que Chesnais (2005, p. 36) chamou de “mundializacdo
dos mercados financeiros”.

O ano de 1994 apresenta-se como momento impar nesse percurso, com a constituicdo do
Plano Real, o qual ganhou novo formato em 1999, com o estabelecimento do chamado tripé
macroecondmico: metas de inflacdo, cdmbio flutuante e superavit primario. Em tal momento, o
modelo se estabiliza, mantendo-se sem grandes alteracdes até o final do periodo analisado.

Portanto, as atas sdo 0 que se poderia chamar de sintomas de seu tempo. Expressam o
processo que as significam, porém trazem consigo parcela singular do contetido do movimento
de longo prazo da economia brasileira. N&do séo apenas relatos de estudos realizados pelo
colegiado do Copom, mas elaboram, formam e constroem essa propria dindmica e seu contexto
de significado. Assim como a guerra do Peloponeso aconteceu para que Tucidides escrevesse seu

livro®, as atas sdo o objeto referencial no qual se forjam as reunides do comité.

1.3 CERNE DO DISCURSO DO COPOM

Como toda instituicdo ou espaco institucional, o0 Comité de Politica Monetaria também
possui sua cultura, sua forma de agir, de se comunicar com outras instituicdes e com a sociedade
civil em geral. Essa relagdo com o espaco exterior ou com outras formacdes institucionais aparece
em seus documentos, suas planilhas, analises, dados e informacdes. Todo esse arcabouco, do qual
as atas fazem parte, demonstra o que se considera o discurso do Copom, ou seja, a linguagem que
constrdi para si e para o exterior da instituicdo. Desse modo, as atas representam mais do que

simples analises do colegiado ou decisdes relativas a taxa basica de juros, revelando antes sua

5 “Hegel sabia muito bem que o peso de um evento, dado por sua inscrigdo simbolica, ‘suprassume’ a realidade
imediata. Em sua Filosofia da histdria, ele faz uma caracterizagdo maravilhosa da historia de Tucidides da guerra
do Peloponeso: ‘Na guerra do Peloponeso, a luta foi essencialmente entre Atenas e Esparta. Tucidides deixou a
histéria da maior parte dela, e sua obra imortal é o ganho absoluto que a humanidade obteve com aquela disputa’.
Devemos ler essa avaliagcdo em toda a sua inocéncia: de certa maneira, do ponto de vista da histéria mundial, a
guerra do Peloponeso aconteceu para que Tucidides pudesse escrever um livro sobre ela. Aqui, a palavra
‘absoluto’ também deve receber todo o seu peso: do ponto de vista relativo de nossos interesses humanos finitos,
é claro que as muitas tragédias reais da guerra do Peloponeso (sofrimento, devastacdo) sdo infinitamente mais
importantes do que um livro, mas, do ponto de vista do absoluto, o que importa é o livro.” (ZIZEK, 2012, p. 55)
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propria face institucional. Seu semblante na dindmica econémica brasileira aparece nos relatos de
suas reunides ordinarias e extraordinarias, nos contornos de suas decisdes e de seus debates.

Observa-se em seu discurso a chave para a compreensao da “verdade institucional” do
Comité de Politica Monetéria. N&o apenas em sua Visdo pratica ou em seu conteddo puramente
cotidiano. Busca-se, antes disso, seu ato como sintoma, significacdo de um movimento mais
amplo, mais profundo, na medida em que representa suas proprias bases institucionais. Com isso,
compreende-se o discurso do Copom como sua “razdo de ser”, fruto de seus alicerces
institucionais.

Tendo nas atas de reunides uma de mais importantes expressdes, adquire-se contornos
gue validam como objeto de andlise. Seu acesso ao arcabouco institucional do Copom € o cerne
de sua existéncia. Assim, as atas transparecem mais do que decisdes sobre taxas de juros,
apresentando-se como resultado do reflexo das lentes do Copom sobre as variaveis que ele mesmo
considera relevantes para a analise da economia brasileira, ja que elege algumas em detrimento

de outras. De certa forma, o0 Copom constroi a prdpria realidade econdmica sob a qual se debruca.

1.4 HIPOTESES DE TRABALHO

Cabe, com esta introducdo, arrolar as hipoteses lancadas para a pesquisa. Importan8te
frisar a intencdo de realizar analise histdrica das atas do Comité de Politica Monetéaria. Por que
“historica”? Porque as atas ndo sdo consideradas como um “objeto em si”, ndo demarcam sua
propria relevancia em sua materialidade, ndo ha ali nenhuma “esséncia libertadora” de alguma
verdade stricto sensu.

Atribui-se importancia analitica as atas na medida em que se apresentam como expressoes
de um contexto histérico e, em seu conjunto, investigando-as em perspectiva, auxiliam na
compreensao do mesmo processo do qual fazem parte. Nao ha linearidade, nem possibilidade de
uma relacéo causal unidimensional. As atas ndo explicam, por si s6, 0 processo historico, mas
mantém uma relacdo de reciprocidade com o movimento que ajudam a dar corpo e que as
impregnam de sentido.

Numa leitura dialética, como bem lembrado por Fausto (1987), ndo ha “em ultima

instancia” ou uma “fundagdo™®. Quem busca linearidade causal na dialética hegeliana se perde

6 “De fato, [...] a fundacdo (primeira) — esta maquina de guerra da filosofia classica — esta operacéo que, segundo o
ideal cartesiano, deveria assegurar ao discurso um maximo de rigor e de clareza, se revela como conduzindo, na
realidade, ao resultado contrario, longe de ser uma garantia do rigor do discurso, a fundagao o ‘dissolve’ enquanto
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nas agruras do Espirito. As atas ndo fogem disso: a importancia em sua analise reside na
perspectiva historica, fazendo parte de um movimento mais amplo. Por isso, 0 estudo
empreendido aparece como anélise dessa documentacéo e do préprio periodo no qual se insere.

Nesse sentido, cabe ressaltar o processo historico que perpassa a elaboragdo das atas
durante o periodo em estudo, ou seja, entre 1998 e 2010 (ultimo ano do governo de Luis Inacio
Lula da Silva). Assim, no decorrer desses anos, verifica-se 0 avanco da agenda neoliberal no
Brasil e no mundo. Como afirma Tavares (1997), “diplomacia do doélar”, tendo como marco
central a elevacdo das taxas de juros norte-americanas pelo Federal Reserve Board em 1979,
presidido por Paul Volcker, inaugurou um movimento de reforco do poder das financas
(CHESNAIS, 2005).

O reimpulso da hegemonia norte-americana apareceu como a face mais limpida de um
processo de abrangéncia global. O Brasil ndo ficou de fora. As mudancgas no pais iniciaram com
0 governo Collor, em um movimento de abertura comercial e desestatizagdo (GIAMBIAGI,
2008), porém se intensificaram no decorrer dos dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso.
O chamado Consenso de Washington dominou a agenda politica e econdmica brasileira e serviu
de base da alianga que sustentava 0 novo governo, a época.

Nesse contexto, parte-se da prépria contribuicdo de Cardoso (1984), considerando que a
nova dindmica de financeirizacdo da economia brasileira sedimentou suas bases através de
acordos politicos internos. Constatam-se dois movimentos simultaneos, convergentes e
associados. De um lado, ocorreu a consolidacdo de um regime de acumulacéo financeirizado, em
consonancia com o advento do neoliberalismo no Brasil (PAULANI, 2009). Por outro, esse
processo expressou-se e vinculou-se a um determinado arranjo politico nacional. Utilizando
conceitos de Poulantzas (1977), considera-se que a configuracdo especifica de classes e suas
fracBes no periodo analisado constituiu um novo bloco no poder, com reflexos no que o autor
chama de cena politica, ou seja, 0 jogo partidario e institucional da democracia representativa. A
hegemonia passou a ser exercida pelo capital financeiro em geral e pelas finangas nacionais, em
particular.

Compreende-se que o Plano Real, longe de ser apenas um plano de estabilizacéo, centrado
somente no controle do nivel geral de precos, revela-se como um marco institucional do

desenvolvimento econdmico de longo prazo e a face mais cristalina de um novo bloco no poder,

discurso rigoroso. [...] Assim, o ato de fundar ¢ de certo modo ‘posto entre parénteses’, ‘posto fora de circuito’,
em beneficio (do transcorrer) do tempo”. (FAUSTO, 1987, p. 34)
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impondo regras e diretrizes aos postulantes de cargos eletivos, bem como estabelecendo insignias
dos atores politicos “confiaveis” em contrapontos aos “lenientes com a infla¢ao”. Iniciava-se,
assim, a “Republica do Real”. De fato, as atas demonstram o primeiro termo como baluarte para
a manutencdo e funcionamento do segundo. Sob a luz da economia politica, pressupunha-se um
regime de acumulacdo financeirizado (PAULANI, 2009), com as financas exercendo papel
hegemonico (POULANTZAS, 1977) através de acordos politicos internos.

Institucionalmente, o Banco Central do Brasil (BACEN) tornou-se o principal operador
do modelo, apresentando-se como pecga-chave para sua manutengdo. Nesse contexto, pode-se
reafirmar porque as atas do Comité de Politica Econémica tornaram-se objeto dessa pesquisa.
Sua relevancia para a manutencdo desse arranjo € inigualavel. O Copom foi transformado em
locus privilegiado desse movimento, pois determinava o preco do principal elemento dessa
dindmica, qual seja, o dinheiro, utilizando, principalmente, da taxa bésica de juros. Em seu
conjunto, a andlise realca o papel central de duas varidveis para o0 sucesso dessa trajetdria: o
comportamento da ja citada taxa basica de juros e também da taxa de cdmbio, por meio de sua
valorizacéo.

Portanto, a pesquisa investiga, através do estudo das atas, os elementos e a formas
assumidas pela hegemonia do capital financeiro a partir de 1998 (data das primeiras atas
analisadas), além das linhas de continuidade e descontinuidade entre o ultimo governo Fernando
Henrique Cardoso e os dois mandatos de Lula, no &mbito da politica monetaria de cada governo.
Apesar de manter a hegemonia durante os anos Lula, verifica-se um reposicionamento no interior
do bloco no poder a partir dos anos 2004 e 2005, com um novo impulso. Segundo Boito Janior
(2012), trata-se da burguesia interna, evidenciada basicamente pelas preocupacBes da entdo
diretoria do Copom em relagdo a possiveis pressdes de demanda agregada e resultados positivos
verificados do setor externo, construcdo civil e servigos. Portanto, considera-se que o grande
impasse surge na relagédo entre o setor financeiro e o restante da burguesia interna, em termos de
configuracdo de classes na sociedade brasileira entre a Gltima década do século XX e a primeira
do XXI.

1.5 PLANO DE ESTUDOS
O exposto nessa introdugdo se desdobra na analise posterior. Em um primeiro momento,

debruca-se na metodologia do trabalho, centrando-se na economia politica de Karl Marx e Nicos

Poulantzas com ferramentas que permitem um novo desdobrar de alguns conceitos hegelianos e
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marxianos. Afinal, por que através do estudo das atas podem-se comprovar as hipoteses dessa
pesquisa? A seguir, uma breve analise do panorama do Plano Real em 1994, principalmente em
seu primeiro periodo, ou seja, do ano de sua implementacéao até o final do primeiro mandato de
Fernando Henrique Cardoso, no ano de 1998. Decidiu-se separar a analise por mandato
presidencial, com subsecOes referentes as trés fases do Plano Real, de acordo com a pesquisa
empreendida:

a) fase da ancora cambial até a maxidesvalorizacdo de janeiro de 1999;

b) fase do sistema de metas para a inflacdo pré-2005, quando se consolida a hegemonia
financeira no bloco no poder;

c) fase do sistema de metas pds-2005, momento em que aparecem 0s primeiros sinais de
uma reacomodacéo no interior do bloco no poder em beneficio de parcela da burguesia
interna.

O estudo separou documentos referentes aos periodos dos presidentes Fernando Henrique
Cardoso e Lula, bem como das dindmicas ligadas especificamente a cada “momento” do Plano.
Ainda em relacdo ao estudo das atas, salienta-se a priorizagdo das partes “interpretativas” dos
relatos das reuniGes do Copom, verificando seus nimeros e indices sob o prisma daqueles que
participaram dos respectivos encontros. Em destaque, primeiramente, as “Diretrizes de Politica
Monetéria”, até o inicio do ano de 2003, quando se realiza, por parte do Copom, uma alteracao
substancial na forma em que se apresenta o documento. A partir dai, a se¢do “Implementagéo da
Politica Monetaria” ganha relevancia.

Deve-se exclusivamente a fatores historicos, a escolha das atas analisadas. Foram
priorizados os documentos que sucediam fatos relevantes da historica econdmica brasileira
contemporanea, como a maxidesvalorizacdo do ano de 1999 ou o estopim da crise do subprime
em setembro de 2008. Optou-se pelos relatos do Copom que empreendiam mudangas na politica
monetaria, especificamente, alteracdes nos ciclos de alta ou baixa da taxa bésica de juros,
referencialmente a partir do ano de 2005. Nao ha nenhuma analise de ata cuja escolha tenha sido
feita para além desses dois critérios.

A proposi¢éo da investigacao, em termos hegelianos, tem base na construgédo do conceito
de Republica do Real. Por fim, a conclusdo do trabalho, sobre as hipdteses constituidas ao longo
dessas paginas e as evidéncias encontradas naquilo que se considera os principais veiculos do

discurso do Copom: as atas de suas reunides.
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2 PERCURSO METODOLOGICO: DAS CLASSES A FINANCEIRIZACAO DO
CAPITAL

Este trabalho ndo se baseia em variaveis estatisticas, regressdes econométricas, calculo
ou qualquer outro instrumental algébrico. Aqui, refere-se a conceito, sua reflexdo e logica. O
estudo debruca-se sobre uma perspectiva analitica, um cenario sob o qual o problema encontra
sentido. N&o as ferramentas e analise em si, mas sim a logica propria que faz de uma ideia um
conceito. Nesse panorama ontologico, o horizonte pelo qual o conceito se estende € a dialética
hegeliana. Por mais que, a priori, a luz totalizante do movimento do Conceito pareca uma
ingenuidade analitica (capaz de funcionar, em alguns casos, como uma “régua” historica,
expondo medicdes e avaliando determinados eventos sob as lentes da totalidade), € justamente
sua contradicdo imanente, esse vazio positivado por seu préprio movimento, que introduz
sentido a Ideia.

Em sintese: o processo historico constrdi seu caminho atraves da contingéncia. O
concreto, no caso, que se chama muitas vezes de aparéncia, ndo € apenas exteriorizacéo,
manifestacdo da esséncia do movimento, porém emerge, em si, contendo parte do préprio
Universal. Assim como o valor de troca, em Marx (2014), somente vem a ser sob 0s auspicios
do valor de uso, o abstrato encontra-se consigo mesmo no concreto, em sua forma e contornos.
Desse modo, tendo como base a visdo hegeliana, esse trabalho expde em seus pilares
metodoldgicos, 0s principais conceitos utilizados na investigacdo das classes e fracdes de

classe.

2.1 MARX, CLASSES E FRACOES DE CLASSE

Uma das grandes frustracdes de todo leitor e estudioso de Marx encontra-se no capitulo
LIl do livro 1l de O Capital, no qual, apés uma breve introducdo e apresentacdo das trés
principais classes (capitalistas, trabalhadores e proprietarios de terras), surpreende-se com uma
frase sucinta: “[interrompe-se ai o manuscrito]” (MARX, 2008, p. 1164). Provavelmente
adicionada por Friederich Engels, o organizador dos manuscritos que formaram os livros 11 e
I11 de O Capital.

Marx faleceu em 1883 e deixou inacabados os textos que depois viriam compor o
volume I11 de sua principal obra da maturidade (assim como os textos que formariam o livro
I1). O relato dessa interrupcao justifica-se pela importancia que assume nesta pesquisa o0 tema

das classes sociais, suas fragdes e seus momentos de disputa, isto é, a luta de classes.
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Possivelmente nenhum autor utilizou de maneira tdo primorosa os conceitos de classe e fragoes
de classe em analises historicas. De fato, anteriormente, a abordagem sobre classes sociais
aparece em estudos histéricos de Adam Smith, em seu A Riqueza das NacGes. David Ricardo
também faz uso desse instrumental para expor sua dindmica da distribuicdo do excedente
econdmico. Porém, o conceito em Marx ganha novo félego, ao discorrer sobre a producédo e
distribuicdo da riqueza, ambas regidas pela disposicao das classes no interior de uma sociedade
capitalista. E por isso que se pode atrelar a ordem metodoldgica desse estudo & economia
politica, mais especificamente, a critica marxiana a economia classica de Adam Smith e David
Ricardo. A dialética que perpassa a analise da mercadoria, seu fetichismo, bem como a l6gica
do capital e seus resultantes econémicos, sdo os pilares que norteiam essa pesquisa. Duas obras
sdo fonte para as andlises politicas. No caso da investigacdo exposta, tém-se dois pontos: O 18

Brumario de Luis Bonaparte e A Luta de Classes na Franca.

2.1.1 A primeira vez como tragédia, a segunda como farsa!

Marx ndo se refere a uma ironia da historia: tio e sobrinho ocupando a posic¢éo de lider
politico, separados por 37 anos. Apos a deposicdo do famoso Napoledo e o restabelecimento da
casa dos Bourbon, através de Luis XVIII, esperou-se por mais de trés décadas até que a
republica francesa iniciasse um retorno através de outro Napoledo, agora o Terceiro.

Por mais que possa parecer ironia, 0 processo, na verdade, era uma farsa encarada como
tal, mas vivida como tragédia: a caricatura do primeiro empossado no seu sucessor expunha a
verdade sobre 0 momento francés no inicio da segunda metade do século XIX. Antes da histdria
de um individuo, no caso, Luis Bonaparte (Napoledo I1l), Marx projeta 0 movimento que o
engendra através dos cenarios econdémico e politico franceses. As classes e fracdes de classes
na Franga estavam em movimento, do qual se revelou o novo Napoleéo.

No texto, o autor constroi analise de um momento historico especifico, o papel da luta
de classes no cerne do processo historico, bem como aprofunda sua teoria sobre o Estado,
caracterizando-o como encarnagdo da dominacdo de classe. Apresentou-se o0 golpe de Luis
Bonaparte como mais uma pagina da dominacéo burguesa. Sem mais condicOes de executar

sua propria hegemonia, através da republica parlamentarista, a burguesia francesa entregou o

! “Em alguma passagem de suas obras, Hegel comenta que todos os grandes fatos e todos os grandes personagens
da histéria mundial sdo encenados, por assim dizer, duas vezes. Ele se esqueceu de acrescentar: a primeira vez
como tragédia, a segunda como farsa. Caussidére como Danton, Louis Blanc como Robespierre, a Montanha de
1848-51 como a Montanha de 1793-95, o sobrinho como o tio. E essa mesma caricatura se repete nas
circunstancias que envolvem a reedigéo do 18 de brumario!” (MARX, 2011, p. 25)
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aparato estatal ao que Herbert Marcuse, no prologo, chama de “lider carismatico”. E o jugo

burgués por procuragao:
Todo e qualquer interesse comum foi imediatamente desvinculado da sociedade e
contraposto a ela como interesse mais elevado, geral, subtraido a atividade dos
proprios membros da sociedade e transformado em objeto da atividade
governamental, desde a ponte, o prédio escolar e o patrimdnio comunal de um
povoado até as ferrovias, o patrimdnio nacional e a universidade nacional da Franga.
A republica parlamentar, por fi m, na sua luta contra a revolucdo, viu-se obrigada a
reforcar os meios e a centralizacdo do poder do governo para implementar as medidas
repressivas. Todas as revoluces somente aperfeicoaram a maquina em vez de quebra-
la. Os partidos que lutaram alternadamente pelo poder consideraram a tomada de

posse desse monstruoso edificio estatal como a parte do ledo dos despojos do
vencedor.” (MARX, 2011, p. 140)

A proépria estrutura da maquina estatal montada pelo parlamentarismo francés voltou-se
contra a burguesia, incapaz de conter a agitacdo do pds-1848. O aumento da mobilizacdo do
proletariado parisiense, tdo citado por Marx, porém ainda incapaz de ocupar, por suas proprias
forcas, o aparelho de Estado?, colocou as duas op¢des com que lida a burguesia francesa em
1852: despotismo ou anarquia. Os burgueses preferiram a primeira opcdo e, nesse momento,
surgiu a viabilidade de Luis Bonaparte. Decidiu-se por uma alternativa de forca em um
momento de fraqueza. A burguesia se rende a sua propria verdade: ndo ha republica que resista
aos reclames do capital.

O golpe respondeu a uma dindmica do capitalismo francés. Ndo ha davida quanto a
forca social primordial que move as classes hegemonicas nessa dindmica. Parafraseando
Sartre®, a l6gica do capital precede a esséncia, mas também, nesse caso, a existéncia. N4o ha
horizonte para além desse cenario e a sociedade francesa experimentou seus transtornos
inerentes.

A tese de Marx expde que, por tras das diatribes entre monarquistas defensores da casa

de Bourbon e os orleanistas, ha outros interesses, vinculados a ordem econdmica e a Seus

Z “Essa derrota relegou o proletariado ao segundo plano da cena revolucionaria. Ele tenta projetar-se a frente toda
Vez que 0 movimento parece tomar um novo impulso, mas isso ocorre com energia e resultado cada vez menores.
Sempre que a efervescéncia revolucionaria tomou conta de uma das camadas sociais acima dele, o proletariado
se aliou a ela e, em consequéncia, compartilhou todas as derrotas sucessivas sofridas pelos diferentes partidos.
Porém, esses golpes subsequentes tornaram-se cada vez mais atenuados a medida que se distribuiram sobre toda
a superficie da sociedade.” (MARX, 2011, p. 35)

3“0 existencialismo ateu que eu represento é mais coerente. Ele declara que, se Deus ndo existe, ha pelo menos
um ser em quem a existéncia precede a esséncia, um ser que existe antes de poder ser definido por algum
conceito, e que este ser é homem, ou, como diz Heidegger, a realidade humana. Que significa dizer que a
existéncia precede a esséncia? Significa que o0 homem primeiro existe, se encontra, surge no mundo, e que se
define depois. O homem, tal como o existencialista 0 concebe, se ndo é definivel, é porque de inicio ele ndo é
nada. Ele s6 serd em seguida, e serd como se tiver feito.” (SARTRE, 2009, p. 619)
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rendimentos: se 0s primeiros tinham seus olhos voltados para a grande propriedade fundiaria,
0s segundos expunham-se as altas finangas, ou, nas palavras do autor, a “dinastia do dinheiro”.

Ja Bonaparte, vendo-se entre as duas fragdes de uma mesma classe (no caso, a burguesia
francesa), apoia-se nos campesinatos. “Bonaparte representa uma classe, mais precisamente, a
classe mais numerosa da sociedade francesa: os camponeses parceleiros.” (MARX, 2011, p.
142). Para atender os interesses da burguesia, Napoledo alicercou-se em uma fracao de classe
ndo hegemonica, incapaz de se auto-organizar. Sua mobilizacdo, naquela conjuntura, consta
como fruto de um movimento “de cima”, do proprio Napoledo e da maquina estatal que
assumiu. Estavam langadas as bases de um periodo que durou até a derrota francesa na Guerra

Franco-Prussiana:

Os camponeses parceleiros constituem uma gigantesca massa, cujos membros vivem
na mesma situagdo, mas néo estabelecem relagdes diversificadas entre si. O seu modo
de producéo os isola uns dos outros, em vez de leva-los a um intercambio reciproco.
O isolamento é favorecido pelos péssimos meios de comunicagdo franceses e pela
pobreza dos camponeses. A sua unidade de producdo, a parcela, ndo permite nenhuma
divisdo de trabalho no seu cultivo, nenhuma aplicacdo da ciéncia ou multiplicidade
no seu desenvolvimento, nenhuma diversidade de talentos, nenhuma profusdo de
condicBes sociais. Cada familia camponesa é praticamente autossuficiente,
produzindo diretamente a maior parte do que consome e obtendo, assim, 0s seus meios
de subsisténcia. Ha a parcela, o camponés e a familia. Sessenta conjuntos desse tipo
constituem um povoado. Sessenta povoados, um departamento. (MARX, 2011, p.
142)

A incapacidade de auto-organizagdo do campesinato surgiu como algo vital para o
sucesso de Bonaparte em sua politica. Apareceu como o representante dos camponeses, frente
a burguesia e também a toda sociedade francesa. Um grupo social ndo organizado através de
seus proprios meios, ndo mobilizado a partir de sua prépria forca e, consequentemente, tendo
seus interesses obscurecidos por uma dinamica social que lhes é estranha, decidiu os destinos
da politica nacional francesa, a comecar pela década de 1850.

A burguesia, sob os escombros de 1848 e o espectro tdo famoso do comunismo?, indicou
que era 0 momento de revelar a verdade sobre sua préopria dominacdo. A farsa de Bonaparte
repetia a tragédia do tio e as desavencas entre os defensores dos Bourbon e os de Orleans se
desvaneceu. Sob Napoleédo 11l estava salva a dominacdo burguesa na sociedade francesa. A
hegemonia agora ndo escondia seu rosto, antes o revelava, ndo se refugiava, mas aparecia em

seus proprios contornos:

4 “Um espectro ronda a Europa — 0 espectro do comunismo. Todas as poténcias da velha Europa unem-se numa
Santa Alianca para conjura-lo: o papa e o czar, Metternich e Guizot, os radicais da Franga e os policiais da
Alemanha”. (MARX, 2005, p. 39)
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[...] na medida em que existe um vinculo apenas local entre os parceleiros, na medida
em que a identidade dos seus interesses ndo gera entre eles nenhum fator comum,
nenhuma unido nacional e nenhuma organizacdo politica, eles ndo constituem classe
nenhuma. Por conseguinte, so incapazes de fazer valer os interesses da sua classe no
seu proprio nome, seja por meio de um Parlamento, seja por meio de uma convengao.
Eles ndo sdo capazes de representar a si mesmos, necessitando, portanto, ser
representados. O seu representante precisa entrar em cena a0 mesmo tempo como o
seu senhor, como uma autoridade acima deles, como um poder governamental
irrestrito, que os proteja das demais classes e lhes mande chuva e sol 14 de cima. A
expressao Ultima da influéncia politica dos camponeses parceleiros consiste, portanto,
no fato de o Poder Executivo submeter a sociedade a si préprio. (MARX, 2011, p.
143)

O cerne da analise de Marx perpassa a dinamica da luta de classes. Para além da imagem
imediata dos atores politicos envolvidos, ha seus interesses econémicos. Superando a disputa
entre grupos monarquistas, ha a propriedade fundiaria e as financgas. A trajetoria metodolégica
é conhecida: parte do concreto ao abstrato e, apds, retorna-se ao concreto com novo status, 0
concreto pensado (MARX, 1978). Aquilo que aparentemente era uma disputa entre partidarios
dos Bourbon e os de Orleans revelou-se como choque entre duas fracdes da classe burguesa. O
qué surgiu como momento de fraqueza da burguesia francesa, transfigurou-se em dominacgéo
sem mascaras através de Napoledo Ill. Representava o papel da luta de classes em meio a

contingéncia.

2.1.2 As lutas de classe na Franca

Na publicacéo de 1850, Marx usa como palco a Franca entre os anos de 1848 e 1850. A
analise é anterior ao 18 de Brumario de Luis Bonaparte, tanto em sua elaboracdo quanto ao
periodo em observacao, ja que em As lutas de classe, o autor investiga o periodo que antecede
a eleicdo de Luis Bonaparte, bem como a formacdo do chamado Partido da Ordem e a
constituigdo da republica constitucional® francesa. Assim como em O 18 de Brumario, a atengéo
do autor recai sobre a dindmica de classes e fracdes de classe na sociedade francesa a partir do
desenrolar de um caso concreto. Os eventos de 1848 desdguam em 1852. Toda trajetdria ai
exposta revelou os movimentos da contrarrevolucgéo na Franca do p6s-1848. O enfraquecimento
paulatino do proletariado industrial, a formacéo da republica constitucional como modelo para
o0 dominio da grande burguesia francesa, principalmente, o que Marx (2012) chamou de

“aristocracia financeira”. E na republica constitucional que as fac¢des monarquistas da politica

5 “Com a Assembleia Nacional Legislativa estava completo o fenomeno da republica constitucional, isto é, da
forma republicana do Estado, em que se constituiu o dominio da classe burguesa, portanto, o dominio comum
das duas grandes fac¢des monarquistas que compdem a burguesia francesa, o dominio dos legitimistas e
orleanistas coligados, o dominio do Partido da Ordem” (MARX, 2012, p. 105)
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francesa encontraram a possibilidade da dominagdo burguesa. Entre legitimistas® e orleanistas’,
restou a republica. Para o autor, por trds dos interesses monarquicos estavam interesses de
classe: a sombra dos Bourbon detinha-se a grande propriedade fundiaria. J& Orléans encontrava-
se sob os designios das financas. Para Marx, eram esses interesses que se escondiam por entre
0 jogo de casas monarquicas. Em termos de classe, resultou apenas a dominagdo burguesa,

expressando atraves da republica constitucional:

A classe burguesa desagregou-se em duas grandes faccOes, que haviam se revezado
no monopélio do dominio, a saber, a grande propriedade fundiaria sob a monarquia
restaurada e a aristocracia financeira com a burguesia industrial sob a monarquia
de julho. Bourbon era o0 nome real que representava a influéncia preponderante dos
interesses de uma das faccdes, Orléans a designacdo real que representava a influéncia
preponderante dos interesses da outra faccdo — o reino sem nome da republica foi a
Unica coisa em que as duas faccdes eram capazes de sustentar, em um dominio
homogéneo, o interesse comum de sua classe sem renunciar a sua rivalidade mutua.
Se a republica dos burgueses ndo podia ser sendo o dominio de toda a classe burguesa,
aperfeicoado e manifesto em sua forma mais pura, ela poderia ser algo diferente do
que o dominio dos orleanistas complementados pelos legitimistas e dos legitimistas
complementados pelos orleanistas, ou seja, a sintese da restauracéo e da monarquia
de julho? (MARX, 2012, p. 98)

Em tal conjuntura, surgiu 0 nome de Luis Bonaparte. Diferentemente de em O 18 de
Brumario, o autor ndo enfatiza o papel dos camponeses parceleiros para sua ascensdo,
entretanto, realca o descontentamento do que chamou de “pequenos burgueses”, ja sem 0
amparo da grande burguesia como caracterizou o periodo de lutas contra o proletariado
industrial. Essa frustracdo, insatisfacdo que leva a ascensdo do “lider carismatico” (utilizando
0 termo de Herbert Marcuse), acima das classes, exercitaram a dominagdo burguesa por
procuracdo da prépria burguesia e sob o aparato estatal criado por essa mesma classe.

Considerada a dindmica politica do periodo, ambos livros, O 18 de Brumario e As Lutas
de Classes devem ser visto como um exercicio conjunto, duas obras cujo Unico percurso é a
Franca do final da década de 1840 e do inicio da década de 1850. As duas, expondo o
movimento de classes de uma sociedade capitalista especifica, revelam a dominagéo burguesa.
Sem os arroubos ideologicos, as diatribes politicas, os rompantes de oratdria, tem-se a
dominacdo crua, um Luis Bonaparte. Marx descreve o movimento de perda de legitimidade da
burguesia como classe dominante, o enfraquecimento de seu partido e sua escolha pela

dominacgdo por procuragao.

® Partidarios da dinastia de Bourbon, cujo governo estendeu-se de 1589 a 1793 e durante o periodo da restauragao,
entre os anos de 1814 a 1830.

7 Partidarios da dinastia de Orléans, governo da Franga durante a Monarquia de Julho, entre os anos de 1830 a
1848.
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2.1.3 Asclasses reveladas

Esse é o arcabouco da andlise marxiana. As classes e fracdes de classe revelam-se no
decorrer do processo historico. Aquilo que se escondia, enfim, aparece por trds das
mistificacOes ideoldgicas. Para além da defesa dos legitimistas, hd a grande propriedade
fundiéria, assim como uma andlise mais profunda dos defensores de Orléans leva aos interesses
das financas. Por trds do véu monarquista, revela-se a grande burguesia francesa. Sao esses
interesses subterrdneos que, emergindo muito precariamente, influenciam a histdria e as
alternativas politicas em meio a contingéncia. A metodologia de Marx, como afirmado
anteriormente, vai do concreto ao abstrato, da aparéncia a esséncia, para posterior retorno.
Elabora-se o concreto pensado, avaliado agora sob a luz da totalidade historica. A existéncia
perpassa por dois momentos: um, em que o abstrato compde o sentido do ser, o Espirito em
estado puro; outro, em que esse mesmo Espirito se exterioriza a realidade mundana.

Ocorre algo similar na analise do processo historico. Primeiramente, as classes e suas
fragdes possuem sentido “em-si” (para usar o termo de Luckacs, 2003), para depois revelarem-
se em “para-si” pragmatico. Eis a esséncia da questdo: as determinagdes econOmicas, “em
ultima instancia”, ddo a tonica do movimento do ser. Demonstram-se as classes analisadas pela
perspectiva de seu papel na acumulagéo de capital. Em outras palavras, utilizando os termos do
famoso prefacio: “Nao ¢ a consciéncia dos homens que determina o seu ser; ao contrario, € o
seu ser social que determina sua consciéncia. (MARX, 2008, p. 47), a infraestrutura rege a
superestrutura. Desse modo, hd uma causa preponderante e o papel do pesquisador € investiga-
la, tomar conhecimento desse fulgor econdmico por tras das movimentagdes politicas, dos
acordos, da fraseologia e das imagens ideoldgicas. Apesar da relevancia da contribuicdo de
Marx no estudo das classes e suas fracdes, pretende-se nesse trabalho ampliar o instrumental
analitico.

Esta pesquisa busca um detour (KOSIK, 1985), uma sintese que signifique o concreto
observado. Nesse sentido, parte das classes e suas respectivas fragdes rumo ao movimento
historico e seu contetdo latente. Assim, o trajeto inicia nas classes, porém nao se encerra nos
contornos de seus conceitos. O modo como estruturam uma forma de dominagéo, construindo
sua propria hegemonia, apresenta-se como elemento importante de investigagdo. Portanto,
tendo em vista elevar a eficacia das ferramentas de anélises, bem como abarcar novos conceitos
gue auxiliem na compreensdo do periodo em estudo, o trabalho utiliza o conceitual analitico de

Nicos Poulantzas e seu bloco no poder.



28

2.2 POULANTZAS, ESTADO-RELACAO E BLOCO NO PODER

Para a andlise, a base esta na contribuicdo de Nicos Poulantzas, através dos livros Poder
Politico e Classes Sociais, trabalho em que expde seus principais conceitos de maneira mais
acabada, e O Estado, O Poder, O Socialismo. A influéncia de Louis Althusser aparece, tendo
em vista sua preocupacdo com as questdes ideologicas, contudo, 0s principais conceitos com
0s quais se trabalha nessa pesquisa referem-se a seu bloco no poder.

Conforme dito na introducdo, as transformacdes econémicas e politicas sob as quais 0
autor se debruca fazem de seus conceitos como classe detentora e cena politica, cernes da
investigacdo. A propria luta de classes obtém centralidade impar, marcando uma
descontinuidade com o pensamento marxista de entdo. Para Poulantzas (2000), o Estado nédo
representa apenas reflexo das disputas entre classes e fragdes de classe. Nao se constroi como
simples imagem dessa dindmica. Antes disso, a prépria luta de classes ja esta inserida no
aparelho estatal. Em outras palavras, luta de classes e Estado ndo s&o distintos na dindmica

politica, mas compdem em si 0 mesmo Processo:

[...] o estabelecimento da politica do Estado em favor do bloco no poder, o
funcionamento concreto de sua autonomia relativa e seu papel de organizagdo sdo
organicamente ligados a essas fissuras, divisdes e contradi¢des internas do Estado que
ndo podem representar simples acidentes disfuncionais. O estabelecimento da politica
do Estado deve ser considerado como a resultante das contradicGes de classe
inseridas na prépria estrutura do Estado (o Estado-relagdo). Compreender o Estado
como a condensacdo de uma relacdo de forgas entre classes e fracfes de classe tais
como elas se expressam, sempre de maneira especifica, no seio do Estado, significa
que o Estado é constituido-dividido de lado a lado pelas contradigdes de classe.
(POULANTZAS, 2000, p. 134)

O trecho acima argumenta quanto ao posicionamento da luta de classes no movimento
no qual se insere o Estado. O Estado-relacdo (POULANTZAS, 2000) ja é a propria disputa
social, ndo puramente reflexo dela, porém internaliza suas préprias contradicGes e a posicao
relativa de cada fragéo de classe. Desse modo, a luta de classes interioriza-se no seio do proprio
Estado fazendo com que sua préatica represente, ela prépria, a dindmica da luta de classes. O
Estado capitalista nunca € s6 burgués, expressando o emaranhado de relagdes sociais que
permitem a predominancia dos interesses da burguesia. Ha espaco para a representacdo no
corpo estatal mesmo de classes e fracdes de classe dominadas, como, por exemplo, a classe
trabalhadora. E nesse cenario, com a nocéo de Estado-relacdo, que Nicos Poulantzas insere o

conceito de bloco no poder.
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2.2.1 O bloco no poder e a cena politica

Poulantzas enfatiza que seu conceito de bloco no poder ndo vem sozinho, porém
converge para o Estado-relagéo, exposto acima, apresentando-se como uma especificidade do
Estado capitalista, na forma com que se relaciona com as classes dominantes. O bloco no poder
ndo surge como um conceito a-histérico ou mesmo utilizavel para qualquer conjuntura politica
fora dos marcos do capitalismo. Designa a maneira como uma hegemonia se consolida no
interior do aparelho estatal, como o arcaboucgo de Estado assume as contradi¢des sociais que
dao énfase a dinamica capitalista. Nas palavras do autor:

Podemos estabelecer, nestas formacgdes, a relacdo entre, por um lado, um jogo
institucional particular inscrito na estrutura do Estado capitalista, jogo que funciona
no sentido de uma unidade especificamente politica do poder de Estado, e, por outro
lado, uma configuracdo particular das relagdes entre as classes dominantes: essas
relagdes, na sua relagdo com o Estado, funcionam no seio de uma unidade politica
especifica recoberta pelo conceito de bloco no poder. (POULANTZAS, 1977, p. 224)

O préprio Estado torna possivel a constituicdo da relacdo hegeménica de certa forma
estavel. A classe ou fracdo hegemdnica ndo impdem seus interesses e demandas. Através do
conceito de Estado-relacdo, elabora a sintese da hegemonia de determinada classe ou fracédo de
classe. Assim, resolve de certa maneira os impasses lancados pela luta de classes. Ele
sedimenta, consolida em seu préprio interior a instabilidade inerente da disputa social e,
justamente essa introspeccdo das contradicBes sociais sob a forma de hegemonia de
determinada classe ou fracdo de classe, apresenta-se sob o conceito de bloco no poder. Esse ndo
surge apenas como a construgdo de determinada predominancia social, mas o que permite
efetivamente sua viabilidade, transformando o Estado em instrumento ativo na construgéo de
determinada hegemonia. “Indica assim a unidade contraditoria particular das classes ou fracdes
de classe politicamente dominantes, na sua relacdo com uma forma particular do Estado
capitalista.” (POULANTZAS, 1977, p. 229).

Contudo, esse movimento ndo se reflete de maneira linear por sob os escombros da
disputa social. Nesse interim, surge o qué Poulantzas (1977) chamou de cena politica, ou seja,
a movimentacgdo dos partidos politicos dentro de um cenério politico e ideoldgico especifico.
Segundo o autor: “este espago permite precisamente circunscrever a defasagem entre, por um
lado, o campo das praticas politicas de classe — bloco no poder — em uma forma de Estado, e
por outro, a sua representagao por partidos em uma forma de regime” (POULANTZAS, 1977,

p. 230). Em suma, o bloco no poder nem sempre coincide com 0s movimentos verificados na
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cena politica. Se o primeiro elemento encontra seu contetdo na dindmica de classes, o segundo
exibe certas defasagens justamente por ndo se inserir no campo das classes sociais. Seus

movimentos sdo os produzidos por partidos politicos ou pela opinido publica:

O espaco da cena politica tem, pois, em Marx, uma funcdo bem precisa: é o lugar onde
é possivel referenciar uma série de defasagens entre os interesses politicos e as
praticas politicas das classes, por um lado, e a sua representacdo partidaria, os proprios
partidos politicos por outro. A cena politica, como campo particular, de acdo dos
partidos politicos, encontra-se frequentemente defasada em relagcdo as préaticas
politicas e ao terreno dos interesses politicos das classes, representadas pelos partidos
na cena politica: essa defasagem é pensada por Marx através da sua problematica da
‘representacdo’. (POULANTZAS, 1977, p. 242)

Observa-se dois campos: um, relacionado ao conceito de bloco no poder, vinculado a
dindmica das classes sociais e suas respectivas fracOes; outro, referente as representacdes
partidarias, com deslocamento das classes e das formas que assumem na cena politica. No
entanto, ndo ha necessariamente correspondéncia direta entre classes, fracfes de classes e 0s
atores integrantes da cena politica. Desse modo, ndo € preciso que financas ou capital industrial,
por exemplo, possuam seus interesses representados por um partido politico absolutamente seu,
ou mesmo que trabalhadores traduzam suas demandas através de agrupamentos politicos
“puros”. O caso brasileiro demonstra que, na maioria das vezes, essa linearidade entre bloco no
poder e cena politica ndo ocorre, fazendo com que 0s interesses das classes e suas respectivas
fracOes surjam em organizagdes aparentemente desvinculadas da dindmica de classes. Portanto,
apesar da influéncia do bloco no poder sob a cena politica, a segunda nao se apresenta como

um espelho da primeira.

2.2.2 Classes reinantes e classes detentoras

Outros dois conceitos relevantes na analise de Poulantzas (1977) referem-se a nomeacao
da classe reinante e da classe detentora. Se o bloco no poder emerge da dindmica de classes,
sintetizando a construgdo de determinada hegemonia, tanto as classes reinantes como as

detentoras ligam-se & cena politica, pois sdo vinculadas a representacao partidaria:

Este caso [da burguesia industrial sob Louis-Philippe] apresenta uma tal importancia,
que Marx foi obrigado a indicé-lo distinguindo nitidamente classes ou fracGes
politicamente dominantes, participando do bloco no poder, e classes ou fragGes
reinantes, cujos partidos politicos se encontram presentes nos lugares dominantes da
cena politica [...] por outro lado, os deslocamentos, no interior do campo das politicas,
ndo coincidem também com os da cena politica. Um deslocamento do indice de
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hegemonia de uma classe ou fracdo para uma outra no bloco no poder, ndo coincide
necessariamente com os deslocamentos de representacdo partidaria na cena politica,
e ndo corresponde, por exemplo, necessariamente a passagens do fundo para a boca
da cena. E mais: pode acontecer que a classe ou fracdo hegeménica do bloco no poder
esteja ausente da cena politica. A defasagem entre classes ou fragdes politicamente
dominantes, por um lado, e reinantes, por outro, traduz-se aqui por uma distingéo entre
a classe ou fragdo hegeménica e a classe ou fracdo reinante exemplo, o caso da
burguesia no fim do regime de Bismarck. (POULANTZAS, 1977, p. 244)

Poulantzas (1977) é certeiro quanto as diferencas entre classe ou fracdo hegemonica e
classe ou fracdo reinante. Se a primeira se relaciona ao bloco no poder, a segunda vincula-se a
cena politica e a representacdo partidaria, podendo existir, inclusive, um espectro hegeménico
ndo diretamente representado na cena politica. Novamente, de acordo com trecho citado acima,
aparece a nocdo de deslocamento, conceito que auxilia na compreensdo nas distorcdes
verificadas entre o bloco no poder e a cena politica.

Por fim, o autor expde 0 que chamou de classe detentora, ou seja, a classe ou fragdo de
classe vinculada ao exercicio burocratico das funcbes de Estado, ao seu cotidiano, aos cargos
ocupados no interior do aparelho estatal. Diferentemente da classe ou fracdo hegemonica que
coordena a funcdo estratégica do Estado, bem como da classe ou fragdo reinante, ocupando o
cerne da disputa partidaria, a classe ou fracdo detentora vincula-se ao exercicio da burocracia
civil e militar:

Conviria ndo confundir classe ou fracdo hegemdnica, aquela que, em Gltima analise,
detém o poder politico, com classe ou fragdo que constitui 0 “detentor” do aparelho
de Estado. Esta Gltima é, em Marx, a classe ou fragdo m que se recruta o pessoal

politico, burocratico, militar etc., que ocupa as “clpulas” do Estado.
(POULANTZAS, 1977, p. 244)

A contribuicdo de Nicos Poulantzas constréi o instrumental necessario para a analise da
dindmica de classes e a forma como determinada classe ou fracao de classe exerce hegemonia,
0S contornos que assume e como comporta 0 movimento de luta de classes estabelecido no
interior de uma sociedade capitalista. Pode-se dizer que é a visdo de Poulantzas (1977) que
estrutura a tese central desse trabalho. Afinal, o que é o Plano Real se ndo instrumento para a
institucionalizacdo de determinado bloco no poder? Como se poderiam utilizar as atas do Banco
Central como objeto de pesquisa, caso nao se considerasse que € no interior do proprio Estado
brasileiro que a luta de classes se “resolve”? De fato, a hipdtese que o Estado institucionaliza
certo modelo de acumulacdo e seu correlato bloco no poder através de um plano de estabilizagdo
monetéria e constituicdo de nova moeda, inunda-se nos trabalhos referidos do autor. A partir de
conceitos elaborados pelo filosofo grego, constroem-se ndo apenas as hipoteses de trabalho,

como a prépria pergunta que embasa essa pesquisa: qual classe ou fracdo de classe possui
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efetivamente capacidade de impor seus interesses e demandas no cenario econémico nacional

durante o periodo analisado?

2.3 FINANCEIRIZACAO DO CAPITAL: A TOTALIDADE DO CAPITALISMO
CONTEMPORANEO

Considera-se, no presente estudo, que o processo de financeirizacdo do capital
apresenta-se como parte da totalidade histérica do capitalismo contemporéneo brasileiro.
Afora, como momento ulterior de consolidacdo do “poder burgués e da dominagao burguesa”
(FERNANDES, 1975, p. 203). A acumulacdo financeirizada representa a maturacdo do
processo de construcdo e consolidacdo do capitalismo brasileiro e da formacdo de uma
sociedade de classes (FERNANDES, 1968). Nessa premissa, surge movimento de longo prazo
que ndo apenas estrutura a economia do pais, como também atribuiu sentido a uma série de
fendmenos econdmicos, politicos e sociais em cujo cerne encontra-se a acumulacao de capital
em bases financeiras. Apresenta-se, como pano de fundo no qual se desenrola esta pesquisa, 0
conteddo que organiza um concreto aparentemente caotico e sem sentido em um todo imbuido
de significado.

No cenario brasileiro, a financeirizacdo responde aos impasses do modelo de
substituicdo de importacBes. Igualmente, na década de 1930, quando inaugurou a égide do
capital industrial como principal motor na acumulacdo de capital da economia brasileira
(MELLO, 1982; SILVA, 1976), a década de 1980 traz as sementes das financas e sua
hegemonia (TAVARES, 1997). No entanto, seus elementos originais encontram-se no quadro
global. E a partir do choque de juros realizado pelo Federal Reserve System (Fed), com Paul
Volcker, que tem inicio um processo de retomada de hegemonia por parte das financas.

As experiéncias neoliberais de Ronald Reagan nos Estados Unidos e de Margareth
Thatcher no Reino Unido deram a t6nica para outros paises ocidentais, agravada pelo fim da
Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS) em 1991. A crise da divida brasileira
ocorrida durante a década de 1980, seguida da hiperinflagdo, construiu o cenario para uma
mudanga estrutural na dinamica econémica do pais. Nesse ponto, aborda-se o inicio do processo
de financeirizacdo econdmica, cujo carater institucional mais acabado apresenta-se sob 0s
moldes do Plano Real. A partir desse momento, a taxa basica de juros, determinada pelo Banco
Central brasileiro, e a consequente valorizagcdo cambial, jogaram a favor do capital financeiro
em detrimento de outras classes e fracbes de classe, como a trabalhadora e a burguesia

industrial.
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A vitdria de Fernando Henrique Cardoso, em 1994, com posterior reeleicdo em 1998,
sedimentou os alicerces politicos desse processo, criando o que se pode chamar de uma coalizdo
rentista na politica nacional. A economia politica brasileira construiu um novo cenério desde o
fim da experiéncia desenvolvimentista. Se antes o capital industrial aparecia como motor do
desenvolvimento econdmico, a década de 1980 e o advento do neoliberalismo impuseram uma
alteragdo de seu “centro dindmico” (termo consagrado de Celso Furtado, 2009) em beneficio
dos ganhos financeiros (PAULANI, 2009).

Esse fenémeno revelou-se um movimento de longo prazo, centrado em bases politicas
nacionais, internas, demonstrando a existéncia de um bloco no poder formado por classes e suas
fracdes para viabilizar essa nova dinamica econdémica. Esse movimento de maior alcance, de
transformacéo da primazia industrial em énfase redobrada nas financas, delineia 0s contornos
da totalidade histérica do periodo analisado. Portanto, essa tese percorre seu trajeto tendo o
movimento de financeirizacdo da economia brasileira como marco teorico e alicerce central. O
capitalismo em bases financeirizadas, enfim, chega ao Brasil e é a sua imagem que se reproduz

no pais a partir do final do século XX.

2.3.1 O capital portador de juros e a hegemonia das financas

Torna-se necessario, nesse momento, dissertar sobre o dominio do capital portador de
juros no interior do processo de acumulagdo. Quando se refere as financgas, aponta-se para uma
fracdo do capital, cuja classe se apropria de parte substancial da mais-valia gerada pelo processo
de acumulacdo. No entanto, precisamente o que a diferencia de outras fracGes do capital é a
forma que assume sua referida apropriacdo. Nesse sentido, em contraste com o capital
industrial, por exemplo, que se apodera de parcela da mais-valia através do lucro, as finangas o
fazem mediante o recebimento de juros sob seu capital (MARX, 2008).

Apesar disso, de extrairem o0s juros diretamente da mais-valia realizada durante o
processo de valorizagdo, os contornos dessa apropriagdo relacionam-se ndo diretamente ao
processo de acumulacdo, mas a propria propriedade do capital. Juros, assim como a renda da
terra, sd@o rendimentos obtidos pela propriedade de determinado capital. Ligam-se ao
movimento de valorizagdo apenas indiretamente, de maneira enviesada. Assim, no interior da
financeirizacdo econdmica, a forma juro passa a ganhar espago entre outras formas de

rendimento, transformando-se em parte substancial do produto gerado.
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Dessa forma, tem-se ai a chave da riqueza financeira. Em um contexto em que néo ha,
efetivamente, processo de valorizacao, tendo em vista que os rendimentos provém unicamente
da propria propriedade do capital, as financas revelam um novo semblante do capitalismo, uma
nova Vvisdo sobre si proprio. Considera-se nesse trabalho, que o movimento de financeirizagéo
da economia mundial inaugurou um periodo em que a preponderancia do capitalismo industrial
paulatinamente sai de cena para o advento de seu correlato financeiro. Na cena entre as financas
e 0 mundo, o segundo se estreita e vira propriedade. De fato, o real dessa dinamica faz menos
referéncia a0 mundo e mais aos juros que o funda: é a relacdo entre as financas e os juros da

propriedade do capital que elabora a ténica do capitalismo contemporaneo:

A base teorica aqui defendida identifica diferentes formas de financiamento, cujo
papel e amplitude sdo bem mais circunscritos do que geralmente se diz, uma
configuracéo especifica da propriedade capitalista, a saber, a propriedade patrimonial.
Esta é dominada pela figura do proprietario acionista, e, mais precisamente ainda, pelo
acionista institucional possuidor de titulos de empresas. A posicdo ocupada pela
propriedade bursatil do capital coloca nas maos dos proprietarios-acionistas (que
detém ao mesmo tempo os servigos da divida pablica, que fazem dos governantes seus
“devedores”) os meios de influir na reparticdo da renda em duas dimensdes essenciais:
a da distribuicdo da riqueza produzida entre salérios, lucros e renda financeira, e a da
reparticdo entre a parte atribuida ao investimento e a parte distribuida como
dividendos e juros — essa parte é consumida ou destinada ao “moderno
entesouramento”, em que os capitais sdo cativos da finanga e redirecionados
continuamente para aplica¢fes em titulos. (CHESNAIS, 2005, p. 48)

Chesnais (2005) expde no trecho acima o carater central do capital portador de juros no
capitalismo financeirizado. Néo é dificil vislumbrar o viés altamente concentrador de renda e
riqueza dessa dinamica. Ao influir das duas maneiras citadas, as financas direcionam o fluxo
de renda nacional de acordo com seus interesses. Uma empresa exposta a esse movimento altera
bruscamente seus objetivos: se no inicio centra-se o aumento da taxa de lucros através de
elevacdes na produtividade do trabalho, mantendo vivo o empreendimento, agora seu objetivo
principal apresenta-se na busca de rentabilidade financeira. Assim, a riqueza financeira é alcada
a conquista prioritaria, deslocando o sentido do empreendimento capitalista. Como afirmado
anteriormente, o lucro da lugar aos juros. A industria cede espago para as finangas. A
propriedade de capital torna-se o cerne do movimento, ao invés do proprio processo de
valorizagéo:

A tese aqui defendida sustenta que os detentores das acdes e de volumes importantes
de titulos da divida publica devem ser definidos como proprietarios situados em
posicao de exterioridade a produgdo e ndo como “credores”. O regime de acumulacao
contemporaneo, ao menos tal como existe nos Estados Unidos, foi caracterizado como
“patrimonial”. (CHESNALIS, 2005, p. 48)
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Os efeitos da financeirizacdo econbémica perpassaram uma serie de paises, em especial
os da periferia do capitalismo mundial. No Brasil, como em outros paises latino-americanos, a
exemplo de México e Argentina, combateu-se um cenario inflacionario com alta de juros
através da chamada ancora cambial, como sera relatado no proximo capitulo. Assim como nos
dois exemplos citados, no cenério brasileiro a industria desvaneceu sob o peso das financgas e
de sua valorizagdo cambial (CANO, 2012; OREIRO; FEIJO, 2010; BRESSER-PEREIRA,
2010).

Desse modo, ndo ha como negar que a financeirizagdo da producdo capitalista possui
uma face global, atingindo, nos mais variados graus, praticamente todos os paises do mundo.
Os resultados da adocdo de politicas neoliberais possuiram carater diverso, entretanto,
produziram também dois aspectos convergentes, similares no leque de experiéncias histdricas:
a continua dominacdo do capital sobre o trabalho e a ascensdo das financas como fracao
hegemonica da classe capitalista.

Dessa forma, o elo entre financeirizacdo da economia e neoliberalismo surge como uma
ligacdo umbilical: o segundo elemento é o discurso ideoldgico que justifica e legitima as agdes
que levam ao primeiro (DUMENIL; LEVY, 2007). Ajuste fiscal, abertura econdmica,
privatizacBes e liberalizacdo da conta capital foram algumas das politicas receitadas pelo
Consenso de Washington. Segundo Paulani (2010):

O Consenso de Washington ¢é o neoliberalismo para a periferia endividada e tem os
seguintes pontos fundamentais: disciplina fiscal e reducdo dos gastos publicos, que se
traduz na exigéncia de elevados superdvit primarios; aplicacdo de uma politica
monetéria rigida, com metas de inflacdo; Estado minimo, estimulado pelo processo
de privatizagBes; marcha a ré no desenvolvimentismo; desregulamentacéo das leis
trabalhistas e de outras leis relativas a direitos sociais; abertura de mercado, com
menos protecionismo: e livre transito de capitais. (PAULANI, 2010, p. 40)

O antigo sistema de Bretton Woods, baseado em paridades fixas das moedas nacionais
frente ao dolar norte-americano e deste em relacéo ao ouro, além de controle do fluxo de capitais
internacionais, deu lugar ao cadmbio flexivel e a livre mobilidade de capitais. Subjuga-se, assim,
a capacidade dos governos nacionais adotarem politicas econdémicas autbnomas. Considera-se
uma analise parcial levar em conta apenas as variaveis econdmicas desse movimento. Por sua
amplitude, pela forma com que influenciou as relacfes entre paises, pelo modo como alteraram
a percepcao e a construcao das politicas publicas nacionais e por seus impactos geopoliticos, o
processo somente pode ser visto em seu conjunto considerando seus aspectos politicos e

ideoldgicos. Mais do que uma simples reacomodacéo do capitalismo contemporéneo em bases
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financeirizadas, apresenta-se como um movimento de novo impulso da hegemonia norte-
americana.

Nesse contexto, através da diplomacia do dolar (TAVARES, 1997), do uso de sua
posicdo dominante como reserva de valor global, os Estados Unidos lograram submeter as
politicas monetarias nacionais, utilizando sua taxa basica de juros e, através dela, da capacidade
de direcionar o fluxo global de capitais. Considerando paises como o Brasil na década de 1990,
dependente de capitais internacionais para equilibrar o setor externo, a capacidade norte-
americana de praticamente coordenar as taxas de juros nacionais transformou-se em poder sobre
a estabilidade das moedas nacionais e, com isso, sobre a propria estabilidade das respectivas
politicas internas. Escancaram-se, assim, ndo as bases de uma coordenacdo da economia
internacional, mas os pilares de um poder imperial. A financeirizacdo da economia mundial,
portanto, em sua face econémica revitalizou o poder do capital financeiro, contidas pelas
bombas da Segunda Guerra Mundial®. Em seu semblante politico, redimensionou o poder norte-
americano, tendo no délar seu principal instrumento de coacdo. Nesse ponto, é interessante o
relato de Fiori (2004):

Na segunda metade da década de 80, nossa pesquisa nos levou a Europa e a Asia para
estudar os efeitos internacionais das politicas de desregulacéo financeira, e as politicas
nacionais de “ajuste” do Japdo, Coréia, Italia e Espanha. E no inicio dos anos 90 fomos
pesquisar em Washington, a nova estratégia global dos Estados Unidos, depois da
Guerra do Golfo e do fim da Guerra Fria. Naquele momento ficou absolutamente claro
para todos nés que a nova “ordem politica e econdmica emergente tinha pouco ou
nada a ver com o conceito de hegemonia, e parecia muito mais proximas da ideia de
um sistema imperial, [...] € que por isso, talvez estivesse definidamente afastada a
possibilidade de novas hegemonias mundiais” [...] Até porque, na década de 80 e,

sobretudo nos anos 90, diminuiu significativamente a convergéncia de interesses entre
as Grandes Poténcias. (FIORI, 2004, p. 08)

A financeirizagdo respondeu as angustias da classe capitalista internacional, frente a
crise da década de 1970. Ja € conhecida a literatura que trata sobre tendéncias da economia
mundial apds o fim de Bretton Woods, desde a queda da taxa de lucros no periodo (SHAIKH,
2010), como a percepgdo do descenso de uma onda longa da economia capitalista global
(MANDEL, 1982), levando a possiveis entraves no processo de acumulacdo. Desse ponto de
vista, seja qual for a analise, de fato durante a década de 1970, a economia norte-americana
sofreu com o que ficou conhecido como estagflacdo, ou seja, uma combinagdo de dois dos

principais males que assolam o capital: estagnacédo e aceleracéo inflacionaria (HOBSBAWM,

8 Em relagdo as “novidades” implementadas pelo capitalismo financeiro atual, ver Galbraith (1988).
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1995), em um quadro em que as saidas construidas pela sintese neoclassica® ja ndo produziam
os efeitos esperados. O cenario de crise somado aos chamados eurodolares?, em fuga das
regulacGes bancérias norte-americanas, deram vazao para 0 comeco de uma desregulamentacéo
do mercado cambial, em primeiro lugar, alastrando-se posteriormente para o0 mercado
financeiro como um todo. Para Chesnais (2005), nesse momento, o capital portador de juros
sobrepujava o capital produtivo.

Dessa forma, ndo se trata de um movimento coordenado, convergente, uma
reacomodac&o pacifica das politicas monetarias globais. Tudo o que néo existiu, nesse caso, foi
consenso. A capacidade norte-americana de moldar o fluxo global de capitais passa ao largo
dos interesses nacionais em volta de uma politica monetaria autdnoma'*. E nesse contexto que
o mundo capitalista conheceu a “diplomacia do doélar” (TAVARES, 2007), isto €, o manuseio
do valor da moeda norte-americana, pelo Fed, com o objetivo de direcionar o fluxo de capitais
em prol dos interesses dos Estados Unidos. A partir desse periodo, constroi-se 0 modelo
financeirizado do capitalismo global, baseado na desregulamentacdo financeira lastreada pelas

dividas publicas nacionais:

Durante uma década e meia a partir do choque da politica VVolcker, o Fed pratica uma
“diplomacia do doélar” que muda de énfase e mesmo de dire¢cdo conforme as
conveniéncias da economia americana, no sentido de restaura-la a uma posicdo
firmemente dominante. Entre 1979 e 1989, o banco central americano forca uma
flutuacdo da taxa de juros do teto de 20% (servindo de umbrela para os rentistas de
todos os paises) para um piso de 4,5%, propiciando movimentos especulativos
espasmaddicos em todos os mercados financeiros relevantes — em funcéo das tentativas
de defesa contra perdas patrimoniais e da busca por novas fontes de ganho
especulativo — sem que, contudo, ocorressem “fugas” do dolar, antes pelo contrario.
(TAVARES; MELIN, 1997, p. 62)

Poder e dinheiro andam novamente juntos. Pode-se dizer que 0s norte-americanos

buscavam canalizar essa massa de capital em prol de seus interesses. Logo, toda essa enxurrada

® “Basicamente, dentro do que se denomina na literatura econdmica de Sintese Neoclassica™ se pode identificar
trés modelos macroecondmicos de equilibrio walrasiano originados a partir das ideias de Keynes encontradas
na Teoria Geral: modelos que formalizam as condig@es de equilibrio simultaneo dos mercados real e monetario,
modelos que estdo centrados no comportamento da funcdo consumo e modelos nos quais as condi¢Bes de
equilibrio do mercado de trabalho estdo em conformidade com os equilibrios dos mercados real e monetario”
(FERRARI FILHO, 1991, p. 341)

10 “Enquanto o controle de cAmbio atingia seu maximo, permitiu-se em 1958 a criagdo como offshore na City de
Londres — isto &, com estatuto proprio, préximo ao de um paraiso fiscal — de um mercado interbancario de
capitais liquidos registrados em doélares, chamado ‘mercado de euroddlares’. Essa serd a primeira base de
operagdo internacional do capital portador de juros.” (CHESNAIS, 2005, p. 38)

11 “Na configura¢io da mundializacio financeira, o capital portador de juros norte-americano tem posicdo a parte,
tanto em razdo do lugar do délar quanto da dimensdo e da seguranca dos mercados financeiros norte-
americanos. Ao mesmo tempo, eles sdo uma base a partir da qual o capital norte-americano opera nos outros
mercados financeiros e o lugar ao qual convergem o0s capitais 0ciosos, a poupanca dos fundos de pensdo nao
norte-americanos e os patrimonios das classes ricas do mundo inteiro.” (CHESNALIS, 2005, p. 45)
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de recursos do resto do mundo financiou ndo apenas o “keynesianismo bélico” (TAVARES,
1997) dos Estados Unidos, mas também a expansdo de sua economia via consumo. Nesse
cenario, um dos primeiros mercados desregulamentados foi 0 mercado de moedas, espaco que
até Bretton Woods manteve-se em paridades fixas com o ddlar e deste com o ouro. A moeda é
um dos principais pregos das economias nacionais. Toda economia capitalista € uma economia
monetaria e o valor da moeda nacional aparece como um dos balizadores ndo apenas de outras
variaveis econémicas, como o investimento e o consumo das familias, porém das préprias
expectativas quanto ao futuro e o comportamento da economia. A base de toda a movimentacao
que compde o inicio do processo de financeirizacdo da economia mundial se deu através da
liberalizacdo do preco das moedas nacionais. O fim de Bretton Woods representou o
encerramento da paridade fixa das moedas nacionais com o dolar norte-americano e deste com
0 ouro. O dolar passou a exercer a funcao de reserva de valor mundial sem correspondéncia
alguma com qualquer tipo de lastro, como ocorria até 1972. Talvez Nixon ndo tivesse
consciéncia de todas as consequéncias do ato de seu governo, mas, conscientemente ou ndo, o
fim da paridade fixa jogou os precos das moedas aos sabores do setor financeiro. Em passagem

de artigo sobre o capital portador de juros, Chesnais (2005) afirma:

A mundializagdo financeira foi preparada pelo mercado de euroddlares, depois pela
passagem a um regime de taxas de cambio flexiveis apds o colapso do sistema de
Bretton Woods. O mercado de cAmbio foi, assim, o primeiro a entrar na mundializacdo
financeira contemporanea. Ele permaneceu um dos mercados onde os investidores
institucionais continuam a manter parte de seus ativos. (CHESNAIS, 2005, p. 44)

A partir dai, inicia-se um movimento que vai ganhando amplitude a medida que as
liberalizagdes atingem outros mercados. A “diplomacia do doélar” ndo logrou éxito sem a
liberalizacdo da conta capital dos principais paises. Na periferia do sistema, apesar da existéncia
de ancoras cambiais em muitos paises, o financiamento de déficit no balan¢o de pagamentos
passou a ser realizado através de capitais externos, em sua grande maioria 0 conhecido hot
money, isto €, o capital de curto prazo. No longo prazo, os Estados nacionais vivenciaram como
efeitos diretos desse tipo de politica, a valorizagédo artificial de suas moedas, problemas de
financiamento externo e divida publica em ascensdo. No cenario global, talvez o Plano Real

tenha surgido como um dos melhores exemplos dessa logica.
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2.3.2 0O caso brasileiro

Como referido anteriormente, o Brasil ndo passou incolume por esse processo.
Transformou-se em plataforma de valorizacéao financeira (PAULANI, 2009), a partir da década
de 1990, principalmente aos juros altos e ao cambio valorizado. Em um pais em que as politicas
de ajuste fiscal, bem como o sistema de metas de inflacdo, tornaram-se permanentes,
adicionadas inclusive ao corpo juridico brasileiro'?, ndo é possivel imaginar inalteradas suas
coordenadas de politica econdmica e gestdo publica. E, de fato, as mudancas foram sentidas.

O processo de abertura comercial e a chamada desestatizacdo comecaram ainda no
governo Collor (1990 — 1992), porém prosseguiram mesmo ap0s o impeachment, em dezembro
de 1992. No entanto, tanto Collor quanto Itamar, seu vice que assumiu a Presidéncia logo apds
sua saida, ainda conviviam com o processo de aceleracdo inflacionaria. No entanto, o Plano
Real, na presidéncia de Itamar Franco, com Fernando Henrique Cardoso a frente do Ministério
da Fazenda, triunfou sob a elevagdo continua do nivel geral de precos.

Além disso, lancou, conjuntamente as medidas de combate a inflagdo, a resposta
brasileira ao Consenso de Washington. Como analisado no capitulo 3, nada de novo trouxe o
Plano Real em termos de instrumentos econdmicos, isto €, de técnica macroecondmica. O novo
aparecia na chegada das politicas neoliberais de Reagan e Thatcher ao pais. Pode-se dizer que
0 neoliberalismo no Brasil resolveu o “problema inflacionario” com a financerizagdo crescente
da economia brasileira. Dessa forma, os resultados aqui ndo foram muito diferentes do cenario
encontrado em outros paises: elevacao da divida publica, tendéncia econdmica a estagnacéo,
niveis de desemprego crescentes ou sua manutencdo em patamares elevados. A financeirizacao,
como observado na grande maioria dos paises que adotaram politicas neoliberais, prejudicou a
dindmica da economia real, ja que seu movimento ndo convergiu aos anseios da producao.

Contudo, considerando que o processo de financeirizacéo visa a atender os interesses de
parcela da sociedade brasileira, mais especificamente a fracdo financeira da classe capitalista,
pode-se dizer que nesse aspecto o plano obteve éxito impar. Segundo dados apresentados por
Miguel Bruno e Ricardo Caffé (2015), por exemplo, a média dos juros recebidos pelo sistema
financeiro nacional entre os anos de 1993 a 2003 chegou a quase 30% do Produto Interno Bruto.
A renda de titulos e valores mobiliarios de menos de 20% em 1995, ultrapassou os 80% doze

anos depois. Isso em um cenario de perda dos ganhos financeiros oriundos do contexto

12 Ver decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999, que estabelece o regime de metas para a inflagdo como diretriz
para a fixagdo do regime de politica monetéria brasileira. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm.
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inflacionario, porém abastecidos por uma elevada taxa basica de juros. O mesmo estudo sugere
0 aumento substancial dos ganhos ndo operacionais por parte de empresas ligadas a producéo,

ou seja, resultados de tesouraria ndo vinculados a atividade produtiva:

De um lado, dadas as oportunidades de ganhos substanciais, faceis e rapidos com
operacles financeiras, a inddstria manterd montantes expressivos das poupancas
empresariais (lucros retidos ou néo distribuidos aos proprietarios e acionistas) sob a
forma de ativos financeiros e isto reduzira o ritmo de acumulag&o de capital industrial,
entendida como o crescimento do volume de maquinas, equipamentos e instalacGes,
que permitiriam incrementar o potencial produtivo e as condi¢des de competitividade
externa da economia nacional. (BRUNO; CAFFE, 2015, p. 38)

Essa dindmica levou a queda continua da importancia da industria no produto nacional,
conforme cita Cano (2012)*3. Mesmo em um contexto de possivel aumento da taxa de lucros,
parte substancial dos recursos das empresas parece ser canalizada para o sistema financeiro.
Quanto ao comportamento da taxa de lucro, estudo de Maldonado e Marquetti (2010) sobre
essa variavel durante os anos de 1953 a 2003 indica a existéncia de trés fases de movimento
dispar: uma queda de aproximadamente 1,1% por ano até o inicio da década de 1960, seguida
de leve retomada até a primeira metade da década de 1970; novamente queda, dessa vez
acentuada, até o ano de 1993; e, por fim, elevacdo da varidvel até o fim do periodo em
observacao. O argumento dos autores sustenta que o movimento é explicado pela dindmica da
produtividade do capital durante o periodo. A queda, ainda segundo eles, tanto da produtividade
do capital quanto da taxa de lucro somente foi aplacadas com a adogédo de politicas de cunho
neoliberais. No entanto, como frisam Marquetti; Maldonado (2010), elevacdo da taxa de lucro

ndo é sinbnimo de intensificacdo do processo de acumulacédo do capital:

After the adoption of neoliberalism there was no increase in capital accumulation. In
the 1989-2003 period, the growth rate of the capital labor ratio was just 1 percent per
year. The expansion of the growth rate of labor productivity from 0.1 percent in the
1980s to 0.8 percent in the 1989-2003 years might be explained by technical change
associated with investments in information and computer technologies. Hence, during
neoliberalism the Brazilian economy did not expand the growth rates of either the real
capital labor ratio or real labor productivity. It contradicted the prediction of many
neoliberal economists. (MARQUETTI; MALDONADO, 2010, p. 500)

13 A série histérica do Ambiente Integrado de Desenvolvimento (IDE) no Brasil, feita pelo Banco Central, mostra
dados inequivocos: na década de 1980, a participacdo da indUstria de transformagdo no IDE total girava em
torno de 75%; essa cifra cai para cerca de 60% na de 1990 e flutua entre 30% e 40% a partir de 2001. Ao
mesmo tempo, a participacdo dos servicos sobe e, com eles, a das atividades financeiras. O mais grave, porém,
é que a média anual do IDE na industria, o qual girava em torno de US$ 17 bilhdes na década de 1980, sobe
para US$ 25 entre 1990 e 1995, mas cai fortemente a partir dai para US$ 8,5 bilhdes entre 1996 ¢ 2010.”
(CANO, 2012, p. 835)
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Politicas neoliberais de desregulamentacdo do mercado de trabalho e as consequencias
de um ajuste fiscal permanente sobre o emprego, de fato, possuem grande influéncia sobre a
determinagéo da taxa de lucro. E possivel lembrar as causas politicas do desemprego, assunto
tratado, por exemplo, por Kalecky (1977). O enfraquecimento do trabalho, mesmo em um
cenario de aumento da taxa de lucros, ndo foi suficiente para redinamizar a economia via
investimentos, tornando a divida publica e o0 mercado financeiro, para quem a primeira serve
como lastro, os principais destinos do montante de capital produzido no pais. Nesse contexto,
torna-se nitida a participacdo do Estado brasileiro para a construcdo desse cenario,
transformando o pais em plataforma de rendimentos financeiros relativamente seguros, tendo
em vista o0 nivel da taxa basica aqui implementada. Portanto, a institucionaliza¢do do Plano
Real, expondo o carater oficial da acumulacdo financeira, demonstrou o enraizamento da
hegemonia das financas. Tornam-se efetivamente, no decorrer da década de 1990, a fracdo de
classe hegemonica no bloco no poder cujos moldes o Real construiu. A geracdo do Real, dessa
forma, pode ser apresentada também como a nova realidade das financas.
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3 O PLANO REAL EM PERSPECTIVA: BLOCO NO PODER, IMPASSES ENTRE
O CAPITAL FINANCEIRO NACIONAL E BURGUESIA INTERNA E
TENDENCIA AO BAIXO CRESCIMENTO

Considera-se nesse trabalho que a macroeconomia do Real se relaciona ao modelo de
desenvolvimento implementado a partir de 1994, com suas consequéncias em praticamente
todos os agregados econémicos. Discorre-se, assim, de uma dindmica que perpassa
componentes da demanda agregada, bem como indicadores como crédito e cdmbio. Contudo, a
pesquisa visa ir além, trazendo em seu cerne o estudo da economia politica que subjaz o modelo,
cujos reflexos evidenciam-se por entre as classes sociais. Assim, investiga-se nesse capitulo os
principais aspectos da economia politica do Plano Real para somente depois, na segunda secao,

analisar a gestdo econémica do Plano.

3.1 AECONOMIA POLITICA DO PLANO REAL

Um estudo de economia politica ndo se atém apenas as formas com que as variaveis
econdmicas se expressam, nem sucumbe a superficialidade dos movimentos politicos em seus
contornos partidarios. Deve-se ir além na andlise: as variaveis econémicas expressam relacées
entre classes. As movimentacdes partidarias refletem processos subterraneos entre essas e suas
fracdes. Com o Plano Real ndo é diferente: por tras do debate de sua operacionalidade, do
carater inercial da inflacdo brasileira, de sua opcdo gradualista e de sua “moeda indexada”, ha
relacfes que constituem um novo bloco no poder. A proposta dessa tese é compreender esse
processo, esse devir a luz da totalidade histérica da financeirizacdo do capital. E a lgica do
capital que se exacerba nas sociedades capitalistas na década de 1990, cuja expressdo mais
marcante € o advento do neoliberalismo.

E relevante analisar as bases de economia politica que sustentam o Plano Real,
apresentando as interpretacfes com as quais esse trabalho dialoga. Inevitavel, nesse contexto,
a andlise do Plano recair sob 0s governos que o seguiram. Considerando-o como a
institucionalizacdo de um tipo especifico de acumulacdo e de um bloco no poder que lhe é
inerente, ndo é possivel simplesmente separa-lo, isola-lo do Estado-relacdo (POULANTZAS,
1977) que o embasou. Através dessa perspectiva, ha trés principais contribui¢des sob as quais
se sustenta esta pesquisa, quais sejam, os trabalhos de Armando Boito Janior, o artigo produzido
por Pedro Cezar Dutra Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero, bem como as analises de
Singer (2012).
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3.1.1 A nova burguesia nacional de Boito Junior

Os trabalhos analisados de Boito Junior debrucam-se prioritariamente sob 0s governos
Lula, analisando elementos de continuidade e descontinuidade entre sua politica econdmica e a
do governo anterior, qual seja, os dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso. Convergindo
com o instrumental analitico desta tese, o autor utiliza as ferramentas conceituais de Nicos
Poulantzas, ao tratar do bloco no poder instituido e mantido nos governos de ambos 0s
presidentes, além de enxergar nas classes e suas fracbes uma dindmica que influencia,
sobremaneira, a trajetoria assumida pela economia brasileira. Nesse contexto, o bloco no poder
constitui a defesa dos interesses gerais da classe capitalista, sem, no entanto, desconsiderar a
existéncia de impasses em seu interior, ja que composta por diferentes fracbes. Assim, o autor
considera que a “unidade contraditoria da burguesia como classe dominante” (BOITO
JUNIOR, 2005, p. 54) pode efetivar-se com a hegemonia de apenas uma de suas fragdes, em
um arranjo politico que guarde simultaneamente, em diferentes graus, os interesses e demandas
das outras faces do capital.

Assumindo esse instrumental analitico e utilizando-o na investigacdo da politica
econdmica dos governos Fernando Henrique Cardoso e Lula, Boito Junior, em artigo do ano de
2005, considera que, durante os oito anos do primeiro, foi a grande burguesia financeira,
“nacional e internacional” (BOITO JUNIOR, 2005, p. 60) a fragdo da classe capitalista que
obteve posicdo privilegiada na defesa de seus interesses e demandas. Dois dos elementos que
atuam nesse sentindo, ainda segundo o autor, a abertura comercial e a desregulamentagéo
financeira, relacionam-se diretamente a politica monetéria. Ao tratar especificamente sobre o

primeiro ponto, Boito Junior (2005) enfatiza:

Essa politica [abertura comercial] provocou, no primeiro governo FHC, sucessivos
déficit na balanca comercial, o que era “compensado” da maneira que melhor
convinha aos interesses do capital financeiro: taxa basica de juros elevadissima para
atrair capital financeiro estrangeiro volatil em busca de valorizagéo rapida e elevada,
compensando com o ingresso desse capital de risco de curto prazo o desequilibrio da
balanca comercial e das contas externas — claro que tal politica poderia produzir mais
a frente uma divida publica e um desequilibrio externo cada vez maiores. (BOITO
JUNIOR, 2005, p. 60)

O autor ndo cita especificamente o Plano Real, porém ao se referir a “taxa de juros
elevadissima para atrair capital financeiro volatil” (BOITO JUNIOR, 2005, p. 60), expde a
politica monetaria dos governos Fernando Henrique Cardoso. Menciona, assim, mesmo

indiretamente, o suposto plano de estabilizacdo. Em outras palavras, o autor associa a politica
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monetéria aos interesses do capital financeiro, vincula o nivel da taxa basica de juros a fracdo
capitalista ligada ao rentismo.

Em mais uma evidéncia dessa relacdo, utilizando agora outro trabalho cujo trecho
comenta linhas de continuidade da politica econébmica do governo Lula em relacdo ao de
Fernando Henrique Cardoso, o cientista politico aponta que o governo do primeiro mantinha “o
mesmo rumo ja estabelecido pelos governos Collor e FHC, pelo FMI e pelo Banco Mundial:
estd tocando adiante a criagdo da Alca, manteve a politica de juros elevados, aumentou
consideravelmente a meta de superavit priméario [..]”. (BOITO JUNIOR, 2003, p. 1).
Novamente, encontra-se a vinculagdo entre a politica monetaria do Plano Real e os interesses

das finangas. Ainda em outra passagem do mesmo trabalho, ratifica:

A abertura comercial e a desregulamentagdo financeira atendem, portanto, aos
interesses do grande capital financeiro, nacional e internacional, em detrimento
mesmo da grande inddstria interna. Esta perdeu o mercado cativo para seus produtos,
passou a pagar muito mais caro pelo capital que toma emprestado para investimentos
e sofreu a reducdo da parte da receita do Estado destinada a infraestrutura e ao fomento
da produggo. (BOITO JUNIOR, 2005, p. 60)

Nesse trecho, indica que o atendimento dos interesses da burguesia financeira ocorria
“em detrimento mesmo da grande industria interna” (BOITO JUNIOR, 2005, p. 60). Em
sintese, a politica monetéria, associada ao que chamou de desregulamentacéo financeira, atuava
especificamente na defesa dos interesses das finangas, ou seja, de uma fracdo especifica da
classe capitalista e ndo de seu conjunto. Nesse ponto, expde a principal descontinuidade entre
os governos Fernando Henrique Cardoso e Lula: os beneficios obtidos, nos governos do
segundo, pela burguesia interna, “a ‘nova’ burguesia nacional no poder”, como traz no titulo de
artigo do ano de 2012 (BOITO JUNIOR, 2012, p. 67).

Especificamente sobre este trabalho, ao adotar a divisdo feita por Poulantzas entre
burguesia nacional, interna e compradora, o autor argumenta que entre os anos de 2003 a 2010
houve uma alteracdo na correlacéo de forcgas existente no interior do bloco no poder dominante,
com o fortalecimento da burguesia interna frente as outras duas fracGes. Para o cientista politico,
os dois mandatos de Lula representaram a ascensdo dessa nova face da burguesia nacional,
salientando que “a grande burguesia interna brasileira nunca esteve fora do poder. Como fragao
da classe burguesa, ela tem compartilhado o poder de Estado com as demais fracfes de sua
classe social, isto €, ela tem integrado o bloco no poder [...] O que ocorreu € que ela melhorou
sua posi¢do no interior desse bloco.” (BOITO JUNIOR, 2012, p. 68). H4, dessa forma, uma
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reacomodac&o, um ajuste no arranjo politico, aumentando a forca relativa de sua fragdo interna,

frente a tradicional burguesia nacional e sua correlata compradora:

Trata-se, na verdade, de uma nova burguesia nacional, uma fracéo da classe burguesa
a qual se aplica, sob medida, o conceito de burguesia interna elaborado por Nicos
Poulantzas [...] Escrevendo no segundo lustro da década de 1970, esse autor nos
alertava [...] para a ideia de que subsistia, no plano nacional, uma burguesia interna,
que ndo se encontrava em vias de desaparecimento com a nova onda de
internacionalizagdo da economia capitalista. Nos paises dependentes, essa burguesia
ocuparia, na analise de Poulantzas, uma posicdo intermediaria entre a antiga burguesia
nacional, passivel de adotar praticas anti-imperialistas, e a velha burguesia
compradora, mera extensdo do imperialismo no interior desses paises. A burguesia
interna ocuparia, entdo, uma posi¢do intermediaria entre dois extremos — entre a
burguesia nacional e a burguesia compradora — teria base de acumulacéo prdpria e
poderia buscar, a0 mesmo tempo, associar-se ao capital imperialista e limitar a sua
expansdo no interior do pais (BOITO JUNIOR, 2012, p. 67)

Segundo o autor, sua posicdo em relacdo ao imperialismo aparece como a principal
diferenca em relacdo a burguesia compradora. “A grande burguesia compradora tem interesses
na expansdo quase sem limites do imperialismo, enquanto a grande burguesia interna, embora
esteja ligada ao imperialismo e conte com a sua a¢do para dinamizar o capitalismo brasileiro,
procura impor limites aquela expansio.” (BOITO JUNIOR, 2012, p. 75). Assim, a burguesia
interna ndo representa inerentemente posicao contraria ao capital externo, porém busca limita-
lo sempre que sua expansao obstaculizar a acumulacdo interna. Desse modo, o capital externo
¢ aceito, porém dentro de certos limites. Apresenta-se a projecdo dessa fracdo da classe
capitalista como a principal descontinuidade dos governos Lula frente aos de seu antecessor.

Boito Janior ndo considera a chamada burguesia interna como correlata ao capital
industrial. Ao especificar como €é composta, o autor cita “grupos industriais, bancos,
agronegdcio, construcdo civil e outros”, cujo unico elemento de ligagdo “numa mesma fracao
burguesa” é “sua disputa com o capital financeiro internacional” (BOITO JUNIOR, 2012, p.
77). Ao frisar que durante os governos Fernando Henrique Cardoso capital financeiro
internacional e fracdo compradora da burguesia nacional possuiam prioridade na defesa de suas
demandas e interesses: “Os dois governos de Fernando Henrique Cardoso ndo sao homogéneos.
Ambos podem, apesar disso, ser caracterizados como governos que priorizaram o interesse da
grande burguesia compradora e do capital financeiro internacional.” (BOITO JUNIOR, 2012,
p. 78), 0 autor argumenta que foi justamente com Lula que a face interna do capital nacional
passou a receber um tratamento diferenciado, através do que chamou de politicas

neodesenvolvimentistas:
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A desativacdo a frio da Alca, a diplomacia e a politica de comércio exterior visando a
conquista de novos mercados no hemisfério sul, o fortalecimento das relagdes da
economia brasileira com as economias sul-americanas, o congelamento do programa
de privatizacdo, o fortalecimento econémico e politico das empresas estatais
remanescentes e o novo papel do BNDES na formacdo de poderosas empresas
brasileiras nos mais diferentes segmentos da economia, configura um conjunto de
medidas dessa politica econdémica que tende a priorizar os interesses da grande
burguesia interna em detrimento, muitas vezes, dos interesses da grande burguesia
compradora e do capital financeiro internacional. (BOITO JUNIOR, 2012, p. 81)

Afirmou-se que os governos Luis Inacio Lula da Silva alteraram esse cenario,
construindo politicas capazes de atender aos anseios dessa ‘“fracdo burguesa”. Como
demonstracdo dessa relacdo intima, Boito Junior, no mesmo artigo anteriormente citado do ano
de 2012, expde o0 apoio de setores da Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp)
ao governo federal, servindo como base, inclusive, contra os ataques realizados durante o que
foi chamado pela opinido publica, na época, de “crise do mensaldao”. O apoio da Fiesp, nesse
contexto, confirmaria a aproximacdo do Palacio do Planalto junto a principal entidade
representativa da industria de S&o Paulo. Sua opcéo pela defesa do entdo presidente em vez de
ataca-lo, em um quadro de aparente debilidade politica, revelaria a proximidade entre ambos.

Destaca-se a ocorréncia, a partir do ano dos anos 2004 e 2005, de convergéncia entre 0s
interesses de determinados setores da chamada burguesia interna e o governo federal. As atas
das reunides do Copom revelam a retomada da atividade econémica justamente nesse periodo,
0 gue parece ter impactado, ainda de acordo com a analise, a prépria visdo do Planalto em
relacdo a necessidade de avancar na promocao do entdo nominado “espetaculo do crescimento”.
Nesse sentido, a perspectiva de ascensdo de determinada burguesia interna parece convergir
com 0 exposto pelas atas, centrando-se, especificamente, no setor externo, construcao civil e
servigos. H4 um aumento substancial nas mencoes de possiveis pressdes de demanda agregada
no nivel geral de precos (RIBEIRO, 2017), além de referéncias aos resultados positivos dos
segmentos citados. Nesse contexto, essa hipotese apresenta relevancia como uma das linhas de
compreensdo da dinamica econdmica e politica do periodo em estudo.

Contudo, ha uma ressalva que deve ser feita. A leitura mais atenta das atas mostra uma
preocupacdo do comité, respaldado por outras medidas dos governos de Fernando Henrique
Cardoso e, posteriormente, de Lula, em relacdo a posicao do setor financeiro nacional diante
competicdo vinda do exterior. Em outras palavras, Boito Junior (2012) associa “bancos” a
chamada burguesia interna e a relativa melhoria de sua posi¢édo no bloco no poder durante os
governos Lula. No entanto, pode-se afirmar que ha evidéncias da defesa dos interesses das
financas nacionais ja no decorrer dos mandatos de Fernando Henrique Cardoso, como, por

exemplo, a implementac&o do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do
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Sistema Financeiro Nacional (Proer). Mesmo assim, ndo se pode afirmar uma oposi¢do a
entrada de capital financeiro internacional. Pelo contrario, a manutencdo do Plano Real
pressupunha como cerne o financiamento externo. Porém, a andlise deparou-se com a busca
permanente de defesa da posigéo do capital financeiro nacional. Portanto, mesmo considerando,
como afirmado por Boito Junior (2012, p. 77), os bancos nacionais como parte da burguesia
interna, faz-se necessario ressaltar que seus interesses ja eram objeto de atencdo nos dois
mandatos de Fernando Henrique Cardoso. Sua defesa, talvez, apresente-se como uma das

principais linhas de continuidade entre os governos dos dois mandatarios.

3.1.2 A hegemonia financeira de Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero

Por ora, a base esté na elaboracéo de Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero,
cujo objeto reside na politica econdmica dos governos Lula e Dilma Roussef. Assim como
Boito JUNIOR, o trabalho utiliza o conceito de bloco no poder, de Nicos Poulantzas, fazendo
antes duas ponderacGes: a primeira, refere-se a dificuldade em determinar linhas objetivas
capazes de delimitar qual classe ou fracdo de classe detém a hegemonia de determinado arranjo
politico, econébmico e social. Ja a segunda, relaciona-se as categorias abstratas ligadas as classes
e suas fracBes, tendo em vista que tais generalidades ndo se encontram no cotidiano da
acumulacdo de capital. Afinal, dificilmente se deparard com um capitalista industrial que nédo
tenha lagos, investimentos ou aplicagfes, no mercado financeiro, nem um financista que ndo

dependa, de certa forma, da valorizacdo do capital realizada na economia real

Inicialmente se faz necessario mencionar a dificuldade metodolégica inerente ao
desafio de se detectar classes, fracOes de classes e setores sociais que constituem o
bloco no poder e, dentre essas, qual detém hegemonia, categorias analiticas tributarias
a Poulantzas e Gramsci. Em primeiro lugar, porque a politica estatal, mesmo que
privilegie alguns setores do bloco, também tem um papel mediador, de modo que nao
exclui outros segmentos que dele ndo fazem parte. Assim, ndo ha um marco divisorio
claro, ou critério objetivo, que consiga separar o0 joio do trigo; se alguns setores se
tornam evidentes com poucos dados empiricos, outros ficam em uma zona cinzenta.
Elencar um conjunto de medidas do governo para um setor, por exemplo, ndo significa
que 0 mesmo seja hegemdnico e tampouco que participe do bloco no poder, pois o
jogo da politica é mais complexo em suas formulagdes e resultados (vale a méxima
de que hegemonia significa forca e disposicdo para fazer concessdes). (FONSECA;
AREND; GUERRERO, 2018, p. 17)

Ap0s, o0 artigo apresenta sua tese central: a constru¢do da hegemonia financeira no
amago do bloco no poder. Dialogando com as linhas mestras desse trabalho, os autores afirmam

que o compromisso junto ao capital financeiro ocorre pela implementacdo e posterior
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manutencdo do regime de metas para a inflagdo e do tripé macroeconémico, argumentacdo que
converge com a hipotese apresentada nesta pesquisa, considerando que tanto o sistema de metas
quanto o tripé compdem o arcabouco do Plano Real. Em outras palavras, apesar de possuir
cunho politico, econdmico e social, sua instrumentalizacdo ocorre por meio da
institucionalizacdo de um tipo de politica monetaria, cujo tripé macroecondémico surge como

baluarte. Através desses fatores a hegemonia das financas realiza-se cotidianamente:

Tal compromisso firmou-se através da manutencdo do regime de metas de inflacéo e
do tripé macroecondmico do governo de F. H. Cardoso. E esse compromisso que
permite falar em hegemonia, pois se trata de politicas decisivas para sua manutencéo
como a fracdo mais importante dentro do bloco no poder, e que acabou por levar a
joia da coroa: o Banco Central, com a promessa de manter sua autonomia (cabendo
sua presidéncia a Henrique Meirelles, ligado ao PSDB). No marco institucional
brasileiro, cabe ao Banco Central, através do Comité de Politica Monetéria, a
definigdo das politicas monetarias e cambial. Ao aceitar manter essa regra, 0 governo
Lula abriu méo de parcela significativa da politica econémica, restando apenas ao
governo propriamente dito, sob sua area de influéncia, a politica fiscal, no Ministério
da Fazenda (e uma valvula de escape que sera de ora em diante utilizada para
compensar 0s demais segmentos empresariais e os trabalhadores no enfrentamento do
setor privado bancério: os bancos publicos). (FONSECA; AREND; GUERRERO,
2018, p. 21)

Esse “compromisso” de que se refere o trecho acima possui, inclusive, reflexo
institucional, transformando o Banco Central brasileiro na “joia da coroa” do capital financeiro.
Uma instituicdo que, nesse cenario, resguarda os interesses da burguesia financeira. Torna-se,
assim, o principal instrumento na manutencdo de sua posicdo dominante. Nesse sentido,
diferentemente de Boito Junior, os autores ndo delineiam diferencas entre burguesia interna e
compradora, entretanto, os contornos da hegemonia passam pelos ditames das financas.
Segundo o artigo, hd um aceite por parte da coalizdo encabecada por Lula desse arranjo politico,
cuja principal expressao foi a divulgacdo da Carta ao Povo Brasileiro, em junho de 2002. Em
uma jogada em que preponderou a realpolitik e 0 pragmatismo, as condi¢des que mantinham a

posi¢do dominante do capital financeiro foram aceitas. Dessa forma, vislumbra-se:

[...] a tese central de nossa interpretacdo sobre a politica econdmica do governo Lula
pode ser expressa como, resguardada a hegemonia do capital financeiro, nacional e
internacional, ao outorgar-lhes o epicentro das politicas instrumentais de condugdo da
macroeconomia (como monetarias e cambiais), aos demais segmentos reservaram-se
politicas compensatdrias - 0 que ndo significa que estas, em determinadas conjunturas,
possam ser desprezadas ou consideradas menos importantes. (FONSECA; AREND;
GUERRERO, 2018, p. 23)

A argumentacdo exposta neste trabalho converge com a tese apresentada por Fonseca,

Arend e Guerrero. As atas demonstram que ha, de fato, a instrumentalizacdo da politica
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monetéria do Real, com centralidade dos rendimentos financeiros, enquanto lucros e salarios
perdem espaco. Nesse interim, 0s autores argumentam que, mesmo em se levando em conta a
nova énfase atribuida a parcela da burguesia interna durante os governos Lula, a hegemonia no
bloco no poder ainda residia nas maos do capital financeiro em geral, e nas finangas nacionais,
em particular. Desse modo, essa reacomodacao néo alterou de maneira substancial o quadro
deixado a Lula em 2002. Pode-se afirmar que a tese deste trabalho vai ao encontro da analise
dos autores. Nao se evidenciam mudancas efetivas na fracdo hegeménica da classe capitalista.
Contudo, ao longo da investigacéo, percebem-se modificacdes na relacdo do governo federal
com setores ligados ao que Boito Janior (2012) chamou de burguesia interna.

Como ja citado, as atas relatam uma recuperacdo da atividade econdmica a partir de
2004 e 2005, o que, segundo os documentos do Copom, causou relativa surpresa ao colegiado,
principalmente os resultados ligados ao setor externo. A investigacao mostra, a partir de entao,
uma inclusdo paulatina de segmentos dessa fracdo de classe na orientacdo estratégica do
governo. O Programa de Aceleracdo do Crescimento, por exemplo, surge como fruto dessa

nova postura.

3.1.3 A dicotomia e o subproletariado de Andreé Singer

Em contraste com os estudos aqui expostos, a tese de André Singer segue caminho
diferente na analise do governo Lula, seu objeto de pesquisa. Nao se utilizam as ferramentas
conceituais de Poulantzas, nem se discute uma suposta hegemonia financeira ou de qualquer
outra fracdo do capital. Marcando a descontinuidade essencial do referido governo com
mandatarios anteriores, Singer (2012) formula a tese do reformismo fraco, mesclando politicas
sociais com a manutencédo da ordem, sonho do subproletariado, a base na qual se assenta o livro.

Para o autor, o governo Lula, apés os anos de neoliberalismo de Fernando Henrique
Cardoso, representou a polarizacdo entre duas correntes, quais sejam, a rentista e a produtivista,
com a balanga pendendo para cada um dos lados conforme a conjuntura politica e econdmica.
Tendo como base de sustentacdo, uma fracdo da classe trabalhadora, caracterizada pela
informalidade, pelos baixos salarios e pela alta rotatividade no trabalho, a qual denomina de
subproletariado, o entdo presidente Lula serviria como um &rbitro, capaz de mediar situaces
entre essas duas correntes, esses dois polos. Se a primeira abarcaria o mercado financeiro e a
classe média tradicional, a segunda encontraria no capital industrial e nos trabalhadores sua

principal base de apoio, apresentando o equilibrio necesséario entre esses dois movimentos no
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interior do proprio governo. Isso explicaria, a partir de 2006, o monetarismo de Henrique
Meirelles no Banco Central com Guido Mantega no Ministério da Fazenda, ampliando gastos
em politicas publicas. Essa acomodacéo, o autor chamou de lulismo.

A teoria de uma dicotomia no equilibrio de forcas no governo Lula ndo encontra
respaldo nesta pesquisa. N&o que as fragdes e grupos sociais citados ndo estivessem no interior
mesmo do proprio governo. Efetivamente, estavam, mas ndo por meio de uma relacdo de
equilibrio. Ndo se considera a relacdo majoritaria de uma estabilidade mediada pelo entdo
presidente Luis Inacio Lula da Silva. Nesse caso, o conceito de Estado-relacéo, elaborado por
Poulantzas (1977), parece mais adequado para se tratar da heterogeneidade dos mandatos de
Lula e a diversidade social, econémica e politica com que construiu sua base de apoio.

Quanto ao subproletariado, tudo indica que, assimilados a posi¢do secundaria no bloco
no poder ndo possuiram o protagonismo almejado pelo autor. A analise até aqui empreendida,
mostra, na verdade, que o “jogo” estava sendo “jogado”, efetivamente, no “andar de cima”,
entre capital financeiro nacional e seu Banco Central e o restante da burguesia interna,

sobrevivendo entre as brechas abertas pela conjuntura da economia internacional.

3.1.4 Hegemonia financeira e burguesia interna

Inimeros trabalhos utilizados nesta pesquisa indicam que houve, de fato, uma mudanca
em dois vetores durante os governos Lula em comparacéo a seu antecessor, Fernando Henrique
Cardoso: uma alteracdo na politica econdmica, com maior atencdo ao setor produtivo, ou seja,
a atividade econémica, com reflexos no arranjo politico, principalmente, a partir de 2004 e
2005. Esta pesquisa trabalha com a taxonomia de Poulantzas e utilizada por Boito Junior (2012),
recorrendo ao conceito de burguesia interna, como exposto pelo autor em trabalho de 2012.
Além disso, converge para a argumentacao apresentada por Fonseca, Arend e Guerrero (2018),
em gue a existéncia da hegemonia financeira, em seus semblantes interno e externo, no bloco
no poder, operacionalizava-se através da politica de metas de inflagdo, considerada como um
dos alicerces do Plano Real.

As atas do Comité de Politica Monetéaria indicam uma retomada da atividade economica
entre os anos de 2004 e 2005, com destaque para o0 setor externo, construcédo civil e servigos.
Se no ano 2000, por exemplo, ndo houve referéncias a demanda chinesa, em 2005, chegam a
17 mengdes durante todo o ano. O aumento substancial das preocupacgdes em relacéo a possiveis

pressdes de demanda agregada evidencia a percep¢cdo do Copom de recuperacdo do lado real
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da economia. Nesse sentido, a investigacéo das atas, como se verd mais adiante, converge para
a hipotese de Boito Junior (2012) de reacomodacéo no interior do bloco no poder em beneficios
de parcela da burguesia interna.

Todavia, a estrutura do Plano Real ndo se alterou, mantendo intacta a base da politica
monetéria. O ajuste realizado em 2003, com elevacdo da SELIC e, consequente, valorizacdo
cambial, demonstrou a manutencao do cerne da acdo do Copom no combate a inflagcdo. A forma
que tal luta assumiu fez com que, sob sua insignia, estabelecam-se as ferramentas para a
hegemonia do capital financeiro. Portanto, mesmo que “a nova burguesia nacional” estivesse
efetivamente no poder, ainda se encontraria em posi¢cdo menos privilegiada do que o capital
financeiro internacional e nacional.

Portanto, o estudo das atas destacou o desempenho de setores ligados a burguesia
interna, sem, entretanto, colocar em xeque a hegemonia do capital financeiro, em geral, e das
financas nacionais, em particular. No contexto brasileiro, pode-se afirmar que se preservando
possiveis elevacdes na taxa basica de juros e valorizagdo cambial como principais ferramentas
no controle do nivel geral de precos, asseguram-se 0S pré-requisitos para a manutencdo da

hegemonia financeira.

3.2 A MACROECONOMIA DO REAL: DA INFLACAO INERCIAL AO BAIXO
CRESCIMENTO

A operacionalizagdo do Plano Real em um instrumento de estabilizagdo monetéria,
supde ndo apenas uma macroeconomia que o sustenta como modelo, mas, antes disso, um
conceito sobre o fenémeno inflacionario no Brasil em meados da década de 1990. Em primeiro
momento, apresenta-se as bases da chamada inflacdo inercial. Em seguida, busca-se mostrar

sua dinamica.

3.2.1 Ainflago inercial

O conceito de inflagéo inercial desenvolveu-se durante as décadas de 1980 e 1990, assim
como 0s instrumentos para seu combate. Seu amago reside no conflito distributivo e no
mecanismo encontrado pelos agentes econdmicos para a defesa de suas rendas reais, qual seja,

a indexagdo. Segundo Curado e Pereira (2018):
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Uma interpretacdo generalista [...] sem se a atentar para as especificidades de cada
autor inercialista, sugere que a inflagéo é o resultado do conflito distributivo entre os
agentes econdmicos na tentativa de manter a respectiva parcela de renda real. Neste
sentido, as propostas inercialistas para estabilizar a economia brasileira indicavam a
necessidade de desindexacdo com o imperativo de gerar um novo status
quo econdmico em que a nova distribuicdo de renda fosse idéntica a da velha
economia inflacionada. (CURADO; PEREIRA, 2018, p. 490)

Desse modo, o conflito distributivo representaria o principal vetor na manutengédo do
nivel geral de pregos na dindmica econémica. A tentativa de conservagdo de parcela de sua
renda real ensejaria aos agentes econdmicos a adogéo de mecanismos de indexagdo, com base
na inflacdo passada, bem como a rigidez de comportamento desses mesmos agentes sobre 0s
patamares elevados dos indices de precos em periodo posterior. Seu carater inercial surgiria
justamente da utilizacdo desses instrumentos indexados, fazendo com que, de forma quase
automatica, a inflacdo passada propagasse-se no decorrer do tempo, influenciando o patamar
dos precos internos. Contudo, as principais elaboracGes sobre o tema ndo apresentavam apenas
convergéncias.

Para Lopes (1985), com base em sua diferenciago de choques inflacionarios e tendéncia
inflacionaria, ou seja, as tentativas de alteracfes nos precos relativos e 0 componente ndo
explicado por essas mesmas alteracGes no nivel geral de precos, a inércia inflacionaria, na
inexisténcia de choques, seria influenciada pelo comportamento da inflacdo passada, em um
comportamento defensivo, cujo objetivo surgiria na manutencao de sua renda real. Para o autor,
o nivel corrente dos pregos internos, “na auséncia de choques inflacionarios a inflagcao corrente
¢ determinada pela inflagdo passada, independentemente do estado das expectativas” (LOPES,

1984, p. 9):

A ideia basica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes econdmicos
desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na formagéo de precos, o qual
em condigdes normais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real
no momento de cada reajuste periédico de preco. Quando todos os agentes adotam
esta estratégia de recomposicao periddica dos picos, a taxa de inflagdo existente no
sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionéria torna-se igual a inflacdo
passada (LOPES, 19854 p. 137).

Em outras palavras, a inflacdo inercial alicercava sua fundamentagéo tedrica na disputa
pela renda nacional. Nesse sentido, a inflagdo passada, na medida em que carregava e
sedimentava certo patamar dos precos internos, sedimenta o que o autor chamou de
“recomposi¢do periddica dos picos” tanto para capitalistas quanto trabalhadores. E na defesa

de seus rendimentos que se estabelece a indexagéo.
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Bresser-Pereira (2010), em seu artigo A Descoberta da Inflagéo Inercial, os principais
tracos do fendmeno ja se encontravam em Fatores aceleradores, mantenedores e

sancionadores da inflacéo:

Por que, em suma, a inflagdo deixou de ser apenas cronica para ser alta e inercial? As
teorias monetaristas e as keynesianas eram claramente insatisfatorias. O
estruturalismo era uma explicacdo insuficiente, ja que os pontos de estrangulamento
na oferta de bens agricolas revelavam-se menos importantes do que pareciam. E
também porque os eventuais estrangulamentos na oferta podiam acelerar a inflagao,
mas ndo explicavam por que ela, em seguida, ndo voltava a cair se ndo houvesse
excesso de demanda. As ideias de Rangel, embora esclarecedoras, também
explicavam uma dindmica de aceleragdo e desaceleracdo da inflagdo, mas néo
logravam explicar por que, em seguida, a inflagcdo se mantinha estavel por varios anos
em um mesmo patamar, independentemente da demanda e da oferta,
independentemente, portanto, do mercado. (BRESSER-PEREIRA, 2010, p. 172)

Constata-se que, durante praticamente toda a década de 1970, o nivel geral de precos da
economia brasileira manteve-se em patamares elevados, porém estaveis. Esse quadro se alterou
no inicio dos anos 1980, com o que ficou conhecido como a crise da divida externa. Mesmo
apos o ajuste fiscal realizado por Delfim Neto e a construcdo dos mega-superavit, a inflacdo
registrou dois digitos em termos anuais. Entretanto, apenas na segunda metade da década de
1980, constata-se a existéncia aceleracdo inflacionaria, levando a taxas sem precedentes na
historia contemporanea brasileira.

Partindo do pressuposto geral de que “s6 é possivel compreender a inflagdo, que
assumiu carater relativamente autbnomo em relacdo ao mercado, se partirmos do pressuposto
de que ela ¢ um fendmeno estrutural das economias capitalistas contemporaneas” (BRESSER-
PEREIRA, 1984, p. 6). Assim como, baseando-se na capacidade dos agentes econémicos de
manterem sua participacao relativa na renda, isto €, a defesa de seus rendimentos, e no interesse
coletivo dos agentes econdémicos no crescimento econémico, 0 autor distingue entre o que

chamou de fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflacéo:

[...] serdo fatores aceleradores da inflagdo, em uma economia fechada: 1) o aumento
dos salarios médios reais acima da produtividade e/ou 2) um aumento das margens de
lucro sobre a venda das empresas. Em uma economia aberta para o exterior, dois
fatores adicionais deverdo ser considerados: 3) as desvalorizaces reais da moeda e 4)
0 aumento do custo dos bens importados considerarmos no modelo o Estado temos
mais um fator acelerador da inflacdo: 5) o aumento dos impostos. (BRESSER-
PEREIRA, 2010, p. 7)

Concernente ao processo inflacionario, suas causas originais deslocam-se para os fatores
gue perpetuam o fenbmeno. Apds o surgimento, através de seus aspectos aceleradores, sua

manutencdo depende de outros meios, dando origem ao que entdo se nominou como inflagdo
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autobnoma. Para o autor: “O fator mantenedor do patamar da inflacéo por exceléncia é o conflito
distributivo, ou seja, o fato de que as diversas empresas e sindicatos dispem de instrumentos
econdOmicos e politicos para manter sua participagado relativa na renda.” (BRESSER-PEREIRA,
1984, p. 9). Dessa forma, o conflito distributivo surge como a principal causa para a manutengéo
da inflagdo em patamares elevados, para sua inércia ao longo do tempo.

Com relacdo aos fatores sancionadores da aceleracdo inflacionaria, Bresser-Pereira
(1984) defende a existéncia de “apenas um grande fator dessa natureza: o aumento da
quantidade da moeda” (BRESSER-PEREIRA, 1984, p. 12), realcando, com isso, o0 papel do
gasto publico. Em sintese, o autor retoma a contribuicdo de Rangel (1963), em que o gasto
publico ndo se apresenta como causa da inflagdo, mas antes, seria seu reflexo, tendo em vista o
aumento da demanda por moeda de empresas e individuos.

No entanto, a no¢do de uma inflagdo inercial, autbnoma em relacdo a demanda agregada
(BRESSER-PEREIRA, 2010), subjaz ao Plano Real, entretanto, ndo as ferramentas utilizadas
para seu combate. Nesse momento, surge a contribuicéo de Pérsio Arida e André Lara Resende
e sua moeda indexada. Em contraponto as ideias de choques, como o congelamento de precos
do Plano Cruzado, a nog¢do de uma moeda indexada optava pelo gradualismo como principal
meio de superar a aceleracdo inflacionaria. Em outras palavras, através de uma reforma
monetéaria, existiriam, durante algum tempo, duas moedas: a oficial, representando o padréo
monetario através do qual a inflacdo se expressava, e um padrdo monetario nascente,
representando a média dos precos reais.

Para os autores, mantinha-se o conflito distributivo como cerne do carater inercial do
fendmeno inflacionario. De acordo com Lara Resende (1979), as disputas entre um setor
industrial oligopolizado e os sindicatos dariam a tonica do conflito em torno do produto
nacional. Em suas palavras: “Esta assim caracterizado o impasse que é resolvido atraves do uso
feito pelo setor industrial oligopolizado do seu poder de fixacdo de precos. O resultado € um
piso inflacionério proporcional ao hiato de incompatibilidade” (LARA RESENDE, 1979, p.
15). Surge, nesse ponto, a capacidade de fixagéo de precos por parte das empresas oligopolistas,
cujo repasse as mercadorias dos custos relativos aos aumentos salariais, levaria a indexacao dos
salarios e, posteriormente, ao conjunto dos contratos. Eis a chamada memdria inflacionéria.
Para Pereira e Curado (2018):

A esséncia da inflacdo da teoria inercialista de André Lara Resende e Pérsio Arida é
a reproducdo da taxa de inflagéo pretérita através da indexacdo contratual, resultado
da agdo defensiva por parte dos agentes em relacdo a manutengdo da participacéo
relativa da respectiva renda real em relacéo a renda nacional. (CURADO; PEREIRA,
2018, p. 501)
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Portanto, o principal objetivo da moeda indexada apresentava-se na anulacgao dos efeitos
da memodria inflacionaria, através da ja citada reforma monetaria. Assim: “It will be seen below
that monetary reform separates out the desired effect — namely, the reduction in the indexation
period — from its spontaneous cause — namely, the acceleration of inflation” (ARIDA; LARA
RESENDE, 1985, p. 8).

O Plano Real, em seu nascedouro, surgia ha chamada Unidade Real de Valor (URV),
servindo como referéncia de valores entre os dias 1° de marco de 1994 a 1° de julho do mesmo
ano, compreendendo a fase Il de execucdo do Plano. Expressava, assim, a nogdo de “moeda
indexada” de Arida e Lara Resende. Sucedeu a um ajuste fiscal, apresentado na proxima secao,
encerrado com a implementacdo do préprio real, ao substituir o entdo cruzeiro, em vigor até o
final de junho de 1994.

Cabe salientar um elemento constituinte do Plano e que escapa ao conceito de inflacéo
inercial. Por mais que o cerne do Plano Real residisse efetivamente no conceito de inflag&o
inercial, cujo combate seria realizado através da utilizagdo de uma “moeda indexada”, deve-se
fazer referéncia a outro aspecto para além do arcabouco teorico entdo apresentado no combate
a elevacdo do nivel geral de pregos, qual seja, a ancora cambial. Como se verd adiante, a
valorizacdo cambial atuou como variavel-chave na manutencao dos pre¢os internos, indo, com
1sso, além da “moeda indexada”. Mesmo apds 1999 e o fim do cambio relativamente fixo com
o0 dolar norte-americano, a taxa de cambio manteve-se na funcao de ancora implicita do patamar
de precos internos (CARNEIRO, 2017), respondendo, através de sua valorizacdo, as elevacbes
da SELIC. Portanto, apesar da importancia da instituicdo da URV, debelou-se apenas parte da
aceleragdo inflacionaria com a ado¢do de uma “moeda indexada”. A outra parcela dessa luta

deve-se a manutencdo de uma moeda artificialmente sobrevalorizada.

3.2.2 Implementacéo do Plano Real

No dia 19 de maio 1993, tomou posse como novo ministro da Fazenda, o sociélogo
Fernando Henrique Cardoso, assumindo lugar antes ocupado por Eliseu Resende, em um

momento em que a duragdo de um mesmo ministro na pasta ndo passava de alguns meses?.

L Apobs a redemocratizagdo e até a data da posse de Fernando Henrique, apenas quatro ministros duraram mais de
um ano no Ministério da Fazenda: Dilson Domingos Funaro (26/08/1985 — 29/04/1987) e Mailson Ferreira da
Nobrega (21/12/1987 — 15/03/1990), no governo José Sarney, além de Zélia Maria Cardoso de Mello
(15/03/1990 — 10/05/1991) e Marcilio Marques Moreira (10/05/1991 — 02/10/1992), no governo Fernando
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Segundo dados do IBGE, o IPCA de 1993 havia alcancado 2.477,15%. (IBGE, [20207]) Ja o
INPC atingiu o patamar de 2.489,11% (IBGE, [2020?]). Com relacdo ao crescimento
econémico, a variacdo do Produto Interno Bruto (PIB) foi de 4,96% em 1993 (IBGE, 1994),
apo6s uma retracdo, calculada j& em dezembro de 1992, de 0,93% (IBGE, 1992). Em linhas
gerais, a inflagdo se acelerava e o quadro econdmico demonstrava-se instavel, o que dificultava
qualquer perspectiva de longo prazo para a economia brasileira.

Ap0s a renuncia do entdo presidente Fernando Collor de Mello, em 29 de dezembro de
1992, e o trauma representado pelo confisco da poupanca, foi adotada uma nova estratégia na
tentativa de se debelar com a aceleracdo no nivel geral de precos. O Plano Real surgiu nesse
contexto, como uma critica a politica de choques e com a perspectiva que transparéncia e
gradualismo poderiam evitar a débacle do sistema de precos da economia brasileira. Na
verdade, o plano foi levado adiante em consonancia com outras experiéncias nacionais (México
e Argentina, por exemplo), com modelos semelhantes e com grau de sucesso relativo no

combate & inflagdo. Em andlise do ano de 1996, Batista Junior (1996) argumenta:

As diferengas ndo impedem, contudo, que esses programas de combate a inflacdo
sejam considerados de forma conjunta, como exemplos de um mesmo modelo geral
de estabilizacdo e integracdo internacional aplicado a diversos paises da América
Latina nos ultimos anos. O modelo inclui os seguintes elementos centrais: ¢ uso da
taxa de cambio como instrumento de combate a inflagdo; ¢ abertura da economia as
importacGes, por meio da drastica reducdo das barreiras tarifarias e ndo-tarifarias; *
abertura financeira externa, com a adogéo inclusive de politicas de estimulo a entrada
de capitais externos de curto prazo; * medidas de desindexac@o da economia; * ajuste
fiscal e austeridade monetaria; * venda de empresas publicas. (BATISTA JUNIOR,
1996, p. 130)

A grande novidade da experiéncia brasileira, nesse caso, revelava-se na implementacao
de um modelo autoproclamado desestatizante, com defesa de abertura indiscriminada do
mercado interno, com abertura financeira e “estimulo a entrada de capitais externos de curto
prazo” em uma economia marcada desde, pelo menos, 1930, pelo que a historiografia
econdmica convencionou chamar de desenvolvimentismo?. Desse modo, ndo ha de fato
novidade quanto ao modelo aplicado a economia brasileira, mas justamente o fato de ser

aplicado na economia brasileira. Nesse contexto, Carneiro (2002) expressa:

Collor de Mello. O antecessor de FHC, Eliseu Resende, manteve-se na Fazenda durante o periodo de 1° de
marco de 1993 a 19 de maio de 1993. (BRASIL, [20187]).

2 «[...] entende-se por desenvolvimentismo a politica econdmica formulada e/ou executada, de forma deliberada,
por governos (nacionais ou subnacionais) para, através do crescimento da producéo e da produtividade, sob a
lideranga do setor industrial, transformar a sociedade com vistas a alcancar fins desejaveis, destacadamente a
superagdo de seus problemas econdmicos e sociais, dentro dos marcos institucionais do sistema capitalista.”
(FONSECA, 2015, p. 40)
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O programa de estabilizacdo posto em préatica a partir de 1994 faz parte da familia de
planos que utilizaram a éancora cambial como mecanismo para lograr mais
rapidamente a estabilidade de precos, ou seja, utiliza-se a fixagdo do valor externo da
moeda para alcancar a estabilidade do valor interno da moeda. (CARNEIRO, 2002,
p. 357)

Enfim, trocou-se a indexagdo interna, o carater circular da formacdo de pregos da
economia nacional durante a década de 1980, por um referencial externo, o que se expressava
pela relativa estabilidade na paridade entre real e dolar norte-americano e sua aparente
conversibilidade. Desse modo, adotou-se internamente um modelo de ancora cambial praticado
internacionalmente. Esse sistema funcionou até a desvalorizacdo de 1999 e a consequente
implementacdo do sistema de metas de inflagdo para as decisdes do Copom. Dessa forma, o
caréater original do modelo adotado pelo Plano Real ndo ultrapassava as fronteiras nacionais.

No inicio de 1994 ndo eram boas as perspectivas com relacdo ao sucesso de um novo
plano de estabilizacdo. Havia desajustes fiscais na Unido, estados e municipios. Apesar da
aprovacao da constitucionalidade da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(COFINS), da formacao do Fundo Social de Emergéncia e do novo Imposto Provisorio sobre
Movimentacdo Financeira (IPMF), todas medidas que impactavam positivamente as receitas
fiscais. Do outro lado, os aumentos nas despesas também ocorreram de maneira substancial
principalmente na area da Previdéncia Social, somados a perspectiva do fim do chamado

imposto inflacionério, tornavam o cenario fiscal relativamente delicado:

Do ponto de vista do programa de estabilizacdo, o desequilibrio originado dela
propria, pela perda dos ganhos oriundos da repressdo fiscal, se colocava como o
problema mais importante e imediato. O mecanismo de repressdo fiscal resultava de
préatica da execugdo orcamentdria em um regime de alta inflacdo. A fixacdo das
despesas em termos nominais permitia que fossem sendo desvalorizadas ao longo do
ano. Em contrapartida, as receitas se mantinham por estarem parcialmente indexadas.
A inflagdo era, desse ponto de vista, um instrumento de equilibrio das contas publicas
ao preservar receitas e desvalorizar despesas.” (CARNEIRO, 2002, p. 365)

Além disso, o 6nus financeiro da politica de juros altos atingia sobremaneira as financas
publicas federais, com impacto significativo no aumento da divida mobiliaria federal da época,®
bem como no movimento semelhante a divida liquida do setor puablico que no ano considerado
fixou-se em 24,5% do Produto Interno Bruto (GIAMBIAGI, 1996). De acordo com dados de
Giambiagi (2008), o resultado primario do setor publico consolidado alcangou o superavit de
2,71%, 1,57% e 2,26% para os anos de 1991 a 1993. Esses valores se elevam no ano de 1994,

3 A divida mobiliaria federal atingiu 11,49% do PIB em 1994, em um processo de ascensdo que continuou nos
anos subsequentes, chegando aos 29,40% em 1997 (SILVA; CAVALCANTI, 2000)
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com um superavit primario 5,21% do Produto Interno Bruto, seguido pelos 0,25% realizados
em 1995. O pico verificado em 1994 demonstrava o esforco fiscal da entdo equipe econémica
para solucionar os desajustes nas contas do governo, porém também objetivava a reducéo do
nivel de demanda interna. Os exemplos argentino e mexicano e a propria experiéncia brasileira
com o Plano Cruzado evidenciava que a execu¢do de um plano de estabilizagdo em um cenério
de inflacdo crbnica poderia provocar expansdo drastica da demanda interna, via consumo, seja
pelo fim do imposto inflacionario ou pela propria demanda represada, devido ao adiamento de
gastos e investimento dada pela expectativa com a normalizagéo do sistema de pre¢cos, mesmo
que temporéria.

Assim, o Plano possuia, como seu primeiro item, a proposta de um ajuste fiscal. As
outras duas etapas dividiam-se em implementacao da Unidade de Real de Valor (URV), a partir
do dia 1° de marc¢o de 1994 e, na seguinte, no lancamento do real, em 1° de julho de 1994. Em
resumo, em sua parte operacional, o plano apresentava um ajuste fiscal de carater contracionista
e uma regra de desindexacdo da moeda. O resultado fiscal de 1994, desse modo, deve ser
analisado nesse contexto.

No entanto, os dados posteriores ndo lograram a mesma eficacia. A posicao fiscal do
governo brasileiro ndo ensejava a confiangca dos agentes financeiros, temerosos de que mais
uma vez, um plano de estabilizagdo, ap6s um inicio promissor, naufragasse em suas proprias
limitacGes. Para retomar a credibilidade quanto a proposta executada, criou-se ainda nova regra
para a expansdo monetaria, fixando tetos de emissdes trimestrais que ndo deveriam ultrapassar
R$ 9,5 bilhdes até marco de 1995. Em outras palavras, tentava-se a fixacdo do que se poderia
chamar de uma ancora monetaria, capaz de redefinir as expectativas dos agentes econdmicos,
bem como evitar a pressdo no nivel de precos através da oferta de moeda. Ao longo do periodo
especificado pela Medida Provisoria (MP) 542, de 30 junho de 1994, ocorreram alteracdes
quanto aos limites antes definidos*, o que, de fato, descaracterizou tal medida em seu objetivo
original. Em um quadro de juros altos e em movimento ascendente e ajuste fiscal contracionista,
com poucas intervencdes do Banco Central no mercado de cdmbio, o impacto ocorreu sobre a

cotacdo do real:

Na presenca de mobilidade internacional de capitais, o resultado foi um aumento do
ja elevado superavit na conta de capitais e excesso de oferta de divisas no mercado de
cambio. Se o Banco Central absorvesse a oferta excedente, acumulando reservas
cambiais adicionais, poderia colocar em risco a consecu¢do das metas monetérias,
suposto sustentadculo da reforma monetéria. Consistentemente com a opcdo pela
ancora monetaria, o Banco Central retirou-se do mercado de cambio, permitindo que

4 A MP autorizava alteragBes nos valores estabelecidos em até 20% para atender o que chamou de situagGes
extraordinarias.
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0 excesso de oferta de divisas ocasionado pela sua politica de juros se refletisse em
queda do cambio nominal. (BATISTA JUNIOR, 1996, p. 145)

Aos poucos, forma-se a chamada ancora cambial, j& exposta em trecho de Carneiro
(2002). Um plano que nasce com uma proposta centrada na desindexacdo e na reorganizacao
das contas publicas, logo se perpetua em um modelo de estabilizacdo vinculado a uma
referéncia externa, no caso, o ddlar norte-americano. Poderia se chamar de ponto fraco do
programa, seu aspecto frégil, o impacto da valorizagdo do real frente ao dolar na balanga
comercial e, consequentemente, nas transacdes correntes, resolveu-se atraves da conta capital,
mais especificamente, sobre investimentos em carteira.

Em outras palavras, baseou-se em capitais de curto prazo, cujo objetivo é ganhos de
arbitragem dados os diferenciais de juros e proveitos com a moeda nacional valorizada. Em
sintese, pode-se dizer que essa € a base que da sustentacdo ao Plano Real, mesmo considerando
as alteracdes realizadas em 1999, com a introducéo da politica de metas. Ha ainda a politica de
privatizagdes que mesmo sob o invélucro de uma suposta modernizagao gerencial da economia
brasileira, ideia bastante impulsionada pelos meios de comunicagdo na época®, sua real funcio

encontrava-se no financiamento desse movimento:

O pressuposto da ancora cambial era, portanto, a constituicdo de reservas
internacionais altas que permitissem desencorajar tentativas de especulacdo contra a
paridade estabelecida. A manutencdo dessas reservas significava, todavia, manter
elevada a atratividade da nova moeda para estimular os influxos de capitais. [...] nos
primeiros anos da abertura, os fluxos mais volateis — porta-félio e empréstimos de
curto prazo — constituiram as principais formas de absor¢éo de recursos financeiros.
Assim, os fluxos liquidos elevados exigiam altas taxas de juros na moeda doméstica.
(CARNEIRO, 2002, p. 363)

Em 1994, a posicdo externa da economia brasileira parecia relativamente confortavel.
Segundo dados de Avellar (2001), desde 1992, as reservas internacionais apresentaram um
acréscimo consideravel. Se em 1991 cerca de US$ 9.406 milhdes compunham o montante de
reservas, esse montante saltou para US$ 23.754 milhdes em 1992 e US$ 32.211 milhGes em
1994, na esteira da desregulamentacdo do mercado de capitais promovida pelo governo Collor.

Segundo Nogueira JUNIOR, em junho de 1994, a reservas no conceito de caixa chegaram a

5 A guisa de exemplo: “A vitéria universal da ideia privatista, que tem sofrido interrupgdes, porém no reversio,
resulta de duas constatagdes: Os governos estdo falidos, em virtude da resisténcia do contribuinte a novos
impostos, em contraste com crescentes exigéncias de servigcos béasicos; A revolucdo tecnoldgica e a
globalizagdo de mercados exigem uma flexibilidade decisoria inatingivel pelos dinossauros estatais. Os
argumentos genéricos em favor da privatizacdo tém raizes filosoficas, econdmicas, politicas e éticas. Os
cientistas sociais costumam salientar cinco aspectos: a) o redimensionamento do governo; b) o alivio fiscal; c)
a melhoria de eficiéncia; d) a despolitizacdo das decisdes gerenciais; €) a democratizacdo de capital.”
(CAMPOS, 1995)
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“US$ 40,1 bilhdes, dos quais cerca de 70% haviam sido constituidos desde a posse de Fernando
Henrique Cardoso como Ministro da Fazenda” (BATISTA JUNIOR, 1996, p. 135).

Nota-se que parte substancial do acréscimo ocorrido desde 1992 objetivou a construcéao
das condigdes de viabilidade de um plano de estabilizacdo. Mesmo considerando apenas dados
da balanca comercial, os numeros séo positivos para o periodo. Desse modo, o grande trunfo
em 1994 para o sucesso do Plano Real era o setor externo. Cabia, no entanto, que as condic¢des
de possibilidade da proposta fossem perpetuadas ao longo do tempo, ou seja, que se
mantivessem no decorrer de seu funcionamento. Em sintese, era necessario que capitais
externos ingressassem no pais em um montante capaz que cobrir a brecha aberta pela
valorizacdo da moeda doméstica. A politica monetaria cumprira, dessa forma, sua “razao de
ser”, implementando, ao longo de toda a década de 1990, uma politica de juros altos, capaz de
atrair investimentos em carteira. Era a senha para uma inflagdo declinante com impactos
significativos no lado real da economia, com crescimento fraco e perda de dinamismo da

economia brasileira.

3.2.3 Aldgica do baixo crescimento

Apesar das variaveis elencadas na secdo anterior sobre as condi¢des de possibilidade da
proposta de estabilizacdo, o cerne do plano era relativamente simples: obter uma ancora cambial
capaz de, paralelamente ao processo de desindexacao, atuar como indexador externo da moeda
doméstica, regulando, através desta, seu valor interno e estabilizando o sistema de formacéo de
precos. E por esse motivo que, conjuntamente com o estabelecimento da ancora, promoveram-
se reformas substanciais da economia brasileira, capazes de alterar sua trajetéria de longo prazo,
como, por exemplo, abertura comercial e desregulamentacdo da atividade financeira.

O primeiro aspecto, que objetivava o aumento da concorréncia dos produtos nacionais
por internacionais, tendo em vista a elevacdo do volume das importa¢Ges, possuiu impacto
crescente na economia do pais. Dados do hoje extinto Ministério do Desenvolvimento, Inddstria
e Comércio Exterior (MDIC) demonstram a deterioracéo continua da posigéo externa brasileira,
excetuando a balancga de servicos, a partir de 1994. Se no referido ano, o saldo da balanca
comercial chegou a cerca de US$ 10.466 milhdes, ja em 1995, o superdvit reverte-se em uma

.....

seguintes.
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Tabela 1 - Balanca Comercial Brasileira US$ FOB Janeiro/Dezembro 1991 — 1998

Ano \ Exportagéo \ Importacéo \ Saldo

1991 31.620.439.443 21.040.470.792 10.579.968.651
1992 35.792.985.844 20.554.091.051 15.238.894.793
1993 38.554.769.047 25.256.000.927 13.298.768.120
1994 43.545.148.862 33.078.690.132 10.466.458.730
1995 46.506.282.414 49.971.896.207 -3.465.613.793
1996 47.746.728.158 53.345.767.156 -5.599.038.998
1997 52.982.725.829 59.747.227.088 -6.764.501.259
1998 51.139.861.545 57.763.475.974 -6.623.614.429

Fonte: Brasil (2013)

Como se pode ver pela tabela 1, o déficit na balanca comercial brasileira elevou-se cerca
de 91% entre os anos de 1995 a 1998, resultado direto da valorizagdo cambial. Logo apds a
implementacdo do Plano, em julho de 1994, houve uma répida valorizacdo da moeda, colocando
o0 preco do dolar norte-americano abaixo de US$1, ja nos primeiros meses da execucdo da
proposta. Situacdo que se perdurara nos dois anos seguintes, com o real alcancando a paridade
R$1/US$1 apenas em junho de 1996 (IPEADATA, [20207?]) A trajetdria, contudo, é ascendente,
ou seja, a moeda brasileira vai paulatinamente perdendo valor frente ao délar. Segundo dados
do Ipea, a média mensal do cdmbio comercial para compra durante o periodo que se inicia em
maio de 1995 até dezembro de 1998, Gltimo més do primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso, sai de R$ 0,89 para R$ 1,20 (IPEADATA, [20207]) Isto €, uma desvalorizacdo de
cerca de 34%. Apesar disso, da perda gradual de valor do real frente ao ddlar, sem saltos
significativos, os valores séo insuficientes para a reversao da balanca comercial.

Seré preciso ainda a maxidesvaloriza¢do de janeiro de 1999 para por termo ao real
na forma de manuseio da politica monetaria brasileira com a implementacéo do regime de metas
e a adocdo do tripé macroecondmico, cujos outros dois elementos surgem na necessidade de
superavit primarios e na adocdo do cambio flexivel. Com relacdo a inflacdo, cujo combate é o
objeto suposto do Plano Real, segundo dados do IBGE ([20207?]) as taxas vao diminuindo ao
longo do periodo analisado, com seus menores indices em 1998 (IPCA 1,65% e INPC 2,49%),
para voltar a se elevar no ano seguinte (8,94% e 8,43%, respectivamente).

A morosidade na queda da taxa de inflagdo deveu-se, sobretudo, ao lento declinio dos
precos dos bens comercializaveis [...] Dado 0 mecanismo de alinhamento de precos
estabelecido pela URV, é pouco provavel que essa inflagdo residual tenha sido
produzida por descoordenacdo. Ela foi produto da ancoragem cambial e da abertura
que internalizou um vetor de precos externos para os bens comercializaveis em
simultaneo com o crescimento do nivel de atividades que permitiu um aumento dos
precos dos bens ndo comercializaveis. Portanto, a mudanga de precos relativos, que ja
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vinha ocorrendo desde o inicio da década por conta da abertura, acelerou-se na fase
da URV em razdo do aquecimento do nivel de atividades. (CARNEIRO, 2002, p. 367)

Evidentemente que ao utilizar o vetor externo para o controle dos pregos internos, a
dindmica dos precos internacionais seria, em alguma medida, internalizada. Foi isso o que
aconteceu com os produtos comercializaveis. Seu movimento refletiu-se nas projecbes de
inflacdo da economia brasileira, impedindo uma queda mais rapida. De fato, a tabela completa
dos dados apresentados anteriormente mostra um IPCA de 22,41% em 1995 e INPC de 21,98%.
Ja em 1996, as duas variaveis apresentam queda, contudo mostram certa resiliéncia, com
valores de 9,56 e 9,12%, respectivamente. Dessa forma, a queda de atividade oriunda do
aumento dos juros, apenas em parte atingiu o movimento do nivel geral de precos.

O Brasil, a partir desse periodo, “importaria” a inflagdo internacional embutida nas
mercadorias que entrariam no pais. Em outras palavras, uma inflacdo internacional baixa
representava uma tendéncia de queda do nivel de precos da economia brasileira. Em um cenario
contrério, verificar-se-ia uma tendéncia a aceleracdo inflacionaria. O que ocorreu, entdo, foi
uma espécie de convergéncia para patamares de precos internacionais. O outro lado desse
tabuleiro apareceu no nivel de atividade econémica. O desenrolar do processo revelou que o
nivel de atividade da economia brasileira elevava-se apenas no inicio da execucdo do Plano,
devido, principalmente, ao fim do imposto inflacionario, pela demanda interna represada e
postergacdo das decisfes de gastos e investimentos, tendo em vista a perspectiva criada pelo
préprio Plano Real. Essa experiéncia, como afirmado anteriormente, surgiu também em outras
economias latino-americanas, bem como na prépria histéria econémica brasileira, em seus
planos de estabilizacio anteriores.®

No entanto, a partir de 1996, esse cenario se alterou com a queda no ritmo de
crescimento. Dados trimestrais do IBGE referentes a variacdo do Produto Interno Bruto a precos
correntes, acumulado em 12 meses, revelam um patamar ndo superior a 2,5% (1° trimestre)
durante todo o0 ano. A situagao se alterou um pouco no ano seguinte, com um pico de 4,0% no
2° trimestre (IBGE, [20207]). Porém, o quadro se deteriora e, em um movimento declinante,
alcanca um piso de -0,4% no 3° trimestre de 1999. Em sintese, ap0s a efervescéncia inicial,
pelos motivos ja expostos, o Plano Real ndo mostrou um carater pro-crescimento. Pelo

contrério, taxas de juros altas somadas a dependéncia externa de capitais de curto prazo,

6 Sobre, por exemplo, o plano cruzado: “O aumento do poder de compra dos salarios, a despoupanca voluntaria
causada pela ilusdo monetéria, o declinio do recolhimento do imposto de renda para pessoas fisicas, a redugdo
das taxas de juros nominais, 0 consumo reprimido durante os anos de recessdo e o congelamento de alguns
precos em niveis defasados em relacdo a seus custos detonaram conjuntamente uma explosdo do consumo.
(MODIANO, 1989, p. 361)
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revelando um n6 no balan¢o de pagamentos, demonstraram ser a senha para o baixo
crescimento, com as consequéncias esperadas no emprego e na renda nacional. Conforme

indicou Bresser-Pereira (2005):

[...] essa armadilha revela-se no fato de que toda vez que a taxa de juros é reduzida e
a economia volta a dar sinais de crescimento, o déficit em conta corrente aumenta.
Como este ja é normalmente alto, 10 e como as autoridades estdo determinadas a
impedir que a taxa de cAmbio suba, seja pelos efeitos inflacionarios temporérios, seja
por mero populismo cambial, a solugdo estd em novamente elevar a taxa de juros, e
assim voltar a aumentar o desemprego. Mas, ao se elevar a taxa de juros, elevam-se o
déficit publico e a relagdo divida publica/PIB, reduzindo o crédito do pais, em vez de
aumenta-lo. (BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 25)

Como reflexos de sua estratégia geral, o modelo demonstrou durante o periodo
analisado, resultados pifios. Novamente segundo dados do IBGE ([20077?]), a taxa de
desocupacdo da economia brasileira caracteriza-se por um movimento ascendente a partir de
1995 (6,09%) até 2001 (9,35%), quando cai cerca de 0,19%. Nesse periodo, chegou a atingir
9,65% no ano de 1999, fechando o segundo mandato do governo Fernando Henrique Cardoso
em 9,16%. J& o rendimento médio do trabalho, segundo as estatisticas do IBGE ([20207])
paralelamente ao movimento de elevacdo da taxa de desocupacdo, cai a partir de 1995 (R$
1.023), estabilizando apenas em 2001, no valor de R$ 831, ou seja, apresentando queda de
aproximadamente 18%.

Verifica-se que a inflagdo baixou lentamente, de maneira gradual, mas com altos custos
no lado real da economia e a populacdo trabalhadora, incapaz de resistir a queda de seus
rendimentos. A dindmica do plano, de fato, residia na queda da atividade e preenchimento da
lacuna do setor industrial por mercadorias importadas. O déficit ai gerado seria (como

efetivamente foi) financiado por capitais externos de curto prazo.

A nova realidade das contas externas teve como protagonista o investimento
estrangeiro de curto prazo, cuja movimentacdo responde pela maior parte do saldo da
conta financeira e explica também o movimento das reservas externas, que cresceram
de cerca de US$ 10 bilhdes em 1990 para US$ 60,1 bilhdes em 1996, patamar do qual
passaram a cair para cerca da metade desse valor, por conta dos ataques especulativos
nas crises de 1997 e 1998. O predominio desse tipo de inversionista na conta de
capital, aliado ao crescimento do passivo externo, responde pela fragilidade financeira
externa do Pais, parcialmente mitigada pelo saldo comercial. Essa é a nova
modalidade de constrangimento externo ao crescimento, pois obriga a uma
combinacdo de politicas macroeconémicas de juros elevados e superavit primario das
contas publicas, que visam dar a credibilidade exigida a atracdo de novos influxos de
capital necessarios para garantir a precaria estabilidade cambial, alcancada
unicamente pelo permanente esforco de prevenir uma sempre presente possibilidade
de fuga do real. (FARIA, 2004, p. 186).
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Dessa forma, o nivel elevado de juros respondia a trés metas centrais e convergentes:
contencdo inflacionéria através da queda no nivel de atividade, atracdo de capitais de curto
prazo, objetivando suprir o déficit na balanca comercial e valorizacdo cambial. Assim, pegam-
se até mesmo trés coelhos com apenas um golpe. Atingia-se trés metas com o manuseio de
apenas uma varivel. Alterava-se a trajetdria da economia brasileira como um todo através da
deciséo de apenas uma instituicdo, qual seja, o Banco Central.

Vislumbra-se o essencial da politica adotada a partir de 1994: o baixo crescimento, com
todas as suas consequéncias econémicas, politicas e sociais, ndo aparecia meramente como um
reflexo da execucgédo do plano, um custo que deve ser pago para que a sociedade conviva com
uma inflacdo mais baixa, mas €, de fato, o proprio plano. O baixo crescimento faz parte da
estratégia construida no combate a inflacdo, por isso, quando se mencionava em reverter esse
guadro sem mudangas no cenario macroeconémico, ou seja, sem perspectivas de alteragdes nos
pilares do Plano Real, ndo se refere a solugdes efetivas. Apenas com mudancas em tal cenario
é possivel vislumbrar um processo de crescimento a taxas razoaveis durante um periodo

prolongado. Utilizando novamente Carneiro (2002)

[...] a economia brasileira se encontra num impasse, ou seja, somente sera possivel
manter a estabilidade da moeda a custa do crescimento econémico. A primeira
restrico que existe quanto a esse Ultimo estd no plano do valor externo da moeda. O
crescimento excessivo do DTC [déficit em transagdes correntes] podera conduzir a
uma necessidade de corrigi-lo. Se isso for feito pela corre¢do do valor externo da
moeda, corre-se o risco de desencadear uma aceleracdo da inflagdo e um aumento
permanente do estoque da divida publica. A outra alternativa sera, obviamente, a de
desacelerar o crescimento econdmico. Evitar o questionamento do valor externo da
moeda supBe desacelerar o crescimento econdmico, 0 que impde realizar superavit
primarios elevados ou admitir o crescimento da divida publica interna para limites
acima do aceitavel pelo mercado, ou seja, significa aceitar o questionamento do valor
interno da moeda. A conclusdo anterior implica reconhecer que a politica econémica
de preservacdo da estabilidade devera ter como um de seus elementos centrais o
carater restritivo. Somam-se a isso as demais caracteristicas da economia brasileira,
produtivas, financeiras e macroecondmicas para configurar um regime de baixo
dinamismo. (CARNEIRO, 2002, p. 398)

Cria-se impasse em 1994, surgindo novos elementos em 1999 com o regime de metas
de inflagdo e o tripé macroecondmico. Na verdade, em nenhum momento pareceu,
efetivamente, um impasse. As atas mostram que ndo havia davidas de qual variavel econémica
apresentava-se como prioritaria, j& que entre crescimento e inflagdo, o controle da segunda

sempre esteve a frente da primeira:

[...] a mudanca na modalidade de insercéo internacional a maior responsavel pelo néo-
crescimento nesses 10 anos. Isso pela combinacdo de trés movimentos. Primeiro, o
lado real da economia foi submetido a um ambiente macroeconémico de permanente
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aperto monetario em razdo da fragilidade financeira externa, constantemente no limiar
da crise cambial, que exigiu taxas de juros elevadissimas para atrair capitais
suficientes para financiar o déficit em transacdes correntes e as amortizacdes da divida
externa. Além disso, a abertura comercial, se forgou um processo de reestruturacéo e
ganhos de produtividade em inimeros ramos, em diversos outros, sua forma abrupta
enfraqueceu o potencial dindmico da estrutura produtiva interna, pela quebra de
inimeros encadeamentos intersetoriais. Mais, o déficit crescente na conta de servigos,
principalmente pelo pagamento de fatores, e as amortiza¢des da divida externa sdo
transferéncias de renda para o Exterior que, somadas ao déficit comercial, significam
reducdo da demanda efetiva. Para agravar a situacdo, 0 mecanismo monetario acabou
por produzir uma explosdo da divida do setor publico, que passou de 30,4% para
58,6% do PIB entre o final de 1994 e o comeco de 2004. Para tentar conter esse
processo, a partir de 1999, sucessivos superavits primarios de mais de 3% do PIB
passaram a fazer parte desse ambiente anticrescimento. (FARIA, 2004, p. 178)

Portanto, esses sdo os fatores que deram vazdo ao moinho da financeirizacdo da
economia brasileira. O combate a inflacdo alimenta as financas através dos juros altos e
valorizacdo cambial, compde a divida publica e deprime o nivel de atividade econdémica. Inunda
0 pais de produtos importados, exportando empregos, além do importante papel das
privatiza¢Oes, usadas principalmente para fazer caixa para o Estado.

Sob a égide dos juros, deprimiu-se parte significativa da economia inteira brasileira,
bastando apenas manter a “memoria inflacionaria” da populagdo acesa e sempre atenta. Inflagao
no pais ja ndo era apenas um fendmeno econdmico, mas um espectro que ronda o cotidiano dos
brasileiros, como um pesadelo, todos os dias. Manter vivo esse espectro, essa sombra da
inflacdo futura, uma inflacdo que vira, foi o que permitiu a perpetuacdo do modelo, mesmo com
todos os percal¢cos em sua execucdo. Nesse contexto, 0 ano de 1998 é de superacgdo. Para o real,

é claro.
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4 O COMITE DE POLITICA MONETARIA

Desde sua criacdo, em 1996, o Copom foi ator principal em relacdo as diretrizes e ao
comportamento da politica monetéaria no pais. Tornou-se espaco privilegiado de analise dos
principais agregados econémicos, desde investimento e consumo privados até dados sobre a
divida pablica, credito e cAmbio, citando aqui apenas os mais referidos de acordo com as atas
de suas reunides. No entanto, apesar da abrangéncia das informac6es analisadas, duas variaveis
transformaram-se, ao longo do tempo, nos baluartes sob os quais as atengfes do colegiado
recaem de maneira profunda: inflacdo e taxa de juros.

O Copom, no decorrer de sua existéncia recobrou seu sentido na busca do que chamou
de estabilidade monetaria, isto €, no controle e combate permanente a possiveis elevaces nos
niveis gerais dos precos internos. Desses, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) é
0 observado com mais atencdo, haja vista atualmente ser a principal referéncia do regime de
metas para a inflacdo. Para tanto, em sua luta cotidiana contra as supostas aceleragdes
inflacionérias, utiliza com afinco a taxa basica de juros, atualmente a meta para a taxa média
ajustada dos financiamentos realizados diariamente no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia (SELIC).

Apresenta-se, assim, a principal variavel a sua disposicdo na luta contra a inflacéo, ja
que ao final de cada um de seus encontros, ocorre a definicdo de seu patamar. Em momentos
em que a andlise das variaveis econdmicas supostamente revela brechas para o perigo
inflacionario, eleva-se a meta da taxa SELIC. Em cenérios contrarios, 0 movimento esperado €
sua queda. Ai se encontra o cerne da politica monetaria brasileira. E na defini¢do da SELIC que

0 Copom faz jus a sua existéncia.

4.1 ORIGEM E ATRIBUICOES

O Comité de Politica Monetéaria é um érgdo decisorio do Banco Central do Brasil criado
em 20 de junho de 1996, através da circular n°® 2698. Como afirma o préprio site do Banco

Central:

A criacdo do Comité buscou proporcionar maior transparéncia e ritual adequado ao
processo decisorio, a exemplo do que ja era adotado pelo Federal Open Market
Committee (FOMC), do Banco Central dos Estados Unidos, e pelo Central Bank
Council, do Banco Central da Alemanha. Em junho de 1998, o Banco da Inglaterra
também instituiu o seu Monetary Policy Committee (MPC), assim como o Banco
Central Europeu, desde a criacdo da moeda Unica em janeiro de 1999. Atualmente,
uma vasta gama de autoridades monetarias em todo o mundo adota prética
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semelhante, facilitando o processo decisério, a transparéncia e a comunica¢do com o
pablico em geral. (BANCO CENTRAL DO BRASIL - BACEN, [20197])

Em outras palavras, a criacdo de espagos colegiados para a definicdo e monitoramento
das politicas monetarias nacionais apresentava-se como um movimento internacional, do qual
0 Brasil passou a fazer parte a partir do ano citado. De fato, a criacdo de um espaco desse tipo
n&o foi genuinamente uma ideia brasileira. Como menciona o trecho acima, Estados Unidos e
paises europeus ja possuiam oOrgdos similares, cujo objetivo central, além da definicdo da
politica monetéaria, surgia na busca por maior transparéncia, considerada entdo elemento
importante na formacdo das expectativas dos agentes econémicos. Néo apenas o0 Copom, mas
a propria ata responde a essa dindmica. Como se verd mais adiante, sua existéncia e estrutura
buscam informar os principais elementos do processo decisério do Comité de Politica
Monetaria, expor suas analises, davidas e hesitacdes, sinalizando os caminhos possiveis da
economia brasileira.

A circular n® 2698, em seu art. 1°, é taxativa em relacdo a funcéo primordial do comité,
afirmando que seu objetivo se encontrava no estabelecimento de “diretrizes da politica
monetaria e definir a Taxa Basica do Banco Central (TBC)” (BACEN, 1996). A TBC surgiu
como taxa referéncia no inicio do Copom, cabendo sua definicdo ao final das reunies do
colegiado, bem como sua exposicao dava-se na parte final das atas. Entretanto, a TBC logo foi
acompanhada pela Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN), instituida pela circular n°
2780, de 12 de novembro de 1997. A partir desse momento, o comité passou a definir duas
taxas: TBC e TBAN, atuando no sistema de bandas, com a TBC aparecendo em patamares
minimos enquanto a TBAN surgia como teto da margem. Esse cenario somente se alterou no
ano de 1999, com a implementacdo do sistema de metas para a inflagdo e a meta da SELIC
ocupando o lugar das duas taxas referidas anteriormente.

Formalmente, as competéncias do Copom sédo definir a meta da Taxa Selic e divulgar
o0 Relatdrio de Inflagdo. A taxa de juros fixada na reunido do Copom é a meta para a
Taxa Selic (taxa média dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais,
apurados no Sistema Especial de Liquidagdo e Custddia), a qual vigora por todo o
periodo entre reunides ordinarias do Comité.” (BACEN, 2019)

Oficialmente, estabeleceu-se o sistema de metas para a inflacdo através do decreto n°
3088, de 21 de junho de 1999. Contudo, 0 modelo ja operava informalmente desde a posse de
Arminio Fraga na presidéncia do Banco Central. O Comité de Politica Monetéaria nédo é citado
no decreto, mas em seu art. 2° afirma: “Ao Banco Central do Brasil compete executar as

politicas necessarias para cumprimento das metas fixadas” (BRASIL, 1999), sendo que as
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metas, a partir de entdo, seriam definidas pelo Conselho Monetario Nacional, com base em
proposta elaborada pelo Ministério da Fazenda®. Mencionar, nesse momento ao Banco Central,
era se referir, necessariamente, ao Copom, 6rgdo especificamente criado para analise e
defini¢do da politica monetéria. No entanto, a execucdo das metas definidas pela CMN era o
objetivo principal do colegiado.

Com relacdo a estrutura do Copom, de acordo com Ribeiro (2017), atualmente

participam do primeiro dia de reunido:

[...] os membros com direito a voto: o presidente (voto de minerva) e os diretores das
areas de Administracdo (Dirad), de Assuntos Internacionais e Gestdo de Riscos
(Direx),de Fiscaliza¢do(Difis), de Regulagdo (Dinor),de Politica Monetéria (Dipom),
de Politica Econémica (Dipec), Organizacdo do Sistema Financeiro e Controle de
Operacdes do Crédito Rural (Diorf) e Relacionamento Institucional e Cidadania
(Direc). Sem direito a voto, participam os chefes dos Departamentos de Assuntos
Internacionais (Derin), Econdmico (Depec), de Estudos e Pesquisas (Depep), de
OperacBes Bancérias e de Sistemas de Pagamentos (Deban),de Reservas
Internacionais (Depin), de Operacdes de Mercado Aberto (Demab) e de
Relacionamento com Investidores e Estudos Especiais (Gerin), 0 secretario-executivo
e o assistente de imprensa do BACEN. (RIBEIRO, 2017, p. 103)

O funcionamento dos encontros, bem como seus participantes, alterou-se ao longo do
tempo. A circular n® 2698 cita como membros do colegiado o presidente do Banco Central,
diretores e chefes do Departamento Econdémico (DEPEC), do Departamento de OperagOes
Internacionais (DEPIN), do Departamento de Operac6es de Mercado Aberto (DEMAB) e do
Departamento de Operacdes Bancarias (DEBAN), sendo que apenas presidente e diretores
possuiam direito a voto. As deliberacdes duravam apenas um dia, refletindo no tamanho das
atas, mais curtas e sucintas. A circular n® 2780 manteve essa composicao e dinamica.

Com relagéo a dindmica das reunides, ainda conforme Ribeiro (2017):

Nesse primeiro dia, os chefes de departamento apresentam suas analises da conjuntura
econbmica que abarcamos temas da inflacdo, das finangas publicas, do mercado
monetédrio, do balanco de pagamentos, da economia internacional e reservas
internacionais, assim como avaliam tendéncias das varidveis macroecondmicas
prospectivas de acordo com suas respectivas areas de atuagdo. No segundo dia, reinem-
se apenas 0s membros do Comité (presidente e diretores de area). Apds feitas as analises
dos dados apresentados no dia anterior, os diretores de Politica Monetaria e de Politica
Econdmica opinam sobre a taxa de juros e sobre a politica monetaria. Os demais
membros opinam e tecem consideracdes, seguindo-se a votacdo de propostas para a
definicdo da meta para a Taxa Selic, cuja base é o consenso. (RIBEIRO, 2017, p. 103)

L«Art.1° Fica estabelecida, como diretriz para fixagdo do regime de politica monetéria, a sistematica de “metas
para a inflagdo”. §1°As metas sdo representadas por variagBes anuais de indice de precos de ampla

divulgacio.820As metas e os respectivos intervalos de tolerancia serdo fixados pelo Conselho Monetario
Nacional - CMN, mediante proposta do Ministro de Estado da Fazenda [...]” (BRASIL, 1999)
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As atas das reunides buscam expressar justamente esse debate, trazendo apenas ao seu
final as definicGes e encaminhamentos da politica monetaria e, especificamente, o patamar da
taxa basica de juros. Sua forma, com o decorrer do tempo, modificou-se em funcdo das
mudancas do préprio Copom, tanto em sua estrutura, no modo em que 0s diversos temas eram
expostos, como na abrangéncia de suas analises. Vé-se, mais adiante, como as atas de 1998
apresentavam-se de maneira mais sucinta que as de 2008, por exemplo. Dessa maneira, 0 estudo
da documentacdo, o concreto do discurso do Copom, longe de ser algo monolitico, apresenta-

se como a analise do proprio colegiado.

4.2 A MATERIALIDADE DAS ATAS

Ao proceder uma investigacdo pormenorizada dos tracos basilares do Plano, faz-se
necessaria uma breve apresentacdo da materialidade das atas do Copom, que aborde o modo
como se estruturam, a maneira como expde os dados, informaces e analises que embasam as
decisbes relacionadas as taxas referenciais de juros. Assim, antecedendo o estudo sobre o
conteddo que versam, é preciso deslindar a forma que assumem. Seguem, entdo, as principais
normativas acerca de seu formato, além da apresentacdo da primeira ata desse trabalho,
referente a reunido ocorrida no dia 28 de janeiro de 1998.

421 AsCircularesn®2.698 e n°®2.711, de 1996, e n°® 2.780, de 1997

No dia 28 de janeiro de 1998 ocorreu a primeira reunido do Comité de Politica
Monetaria (Copom) documentada através de ata e disponibilizada no endereco eletrénico do
Banco Central do Brasil. Como ja afirmado, apesar de criado em 1996 pela Circular n° 2.698,
0 comité recebe nova disposicéo através da Circular n® 2.780, de 12 de novembro de 1997,
entrando em vigor no dia 02 de janeiro de 1998. A Circular n° 2.698 criou também a chamada
Taxa de Basica do Banco Central (TBC), referéncia, a partir de entdo, de patamar minimo de
juros para empréstimos do sistema financeiro junto ao Banco Central. Em conjunto com a TBC,
apresenta-se a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN) através da Circular n® 2.711 de
28 de agosto de 1996, o que, de fato, instituiu um sistema de bandas para o patamar de juros no
pais, cujo teto a nova taxa estabeleceria.

As trés circulares citadas sdo as bases que lancam a dindmica de funcionamento do

Copom: a politica monetaria, que seria decidida pelo colegiado criado pela primeira circular,
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estabeleceria a banda de juros para acesso a liquidez do Banco Central. As atas, no caso,
tornaram-se uma espécie de espelho do debate realizado nas reunides, terminando com a
definicéo, pelo colegiado, de ambas as taxas, TBC e TBAN. Essa foi a forma estabelecida para
as decisoes relativas a politica monetéria brasileira a partir de entdo. Entretanto, cabe ainda um
maior detalhamento da primeira e terceira circulares, respectivamente.

Além de criar o Copom e a TBC, o regulamento anexo da Circular 2.698 definiu os
objetivos do colegiado, sua estrutura e funcionamento, bem como atribui¢des e competéncia de
seus integrantes. O Art.1° referia-se como funcdo do comité “estabelecer as diretrizes da
politica monetaria e definir a Taxa Basica do Banco Central (TBC)” (BACEN, 1996). Com
relacdo & sua estrutura, elencava presidente, diretores e chefes de departamento?, (os Gltimos
sem direito a voto) além de fixar periodicidade mensal as reunides e “[...] excepcionalmente,
sempre que necessario” (BACEN, 1996). O capitulo III do Regulamento estabeleceu as
atribuicoes de cada membro do comité, sendo que cada departamento deveria apresentar um
ponto especifico na analise de conjuntura, finalizando com o “Diretor responsavel pelos
assuntos relativos a Politica Monetaria”, que apresentaria “sugestdes sobre as diretrizes de
politica monetéria e proposta para a definigdo da TBC” (BACEN, 1996).

O texto encerrava no Art. 6°, afirmando que “cabera a Diretoria Colegiada a decisao
relativa aos casos omissos € as alteragcoes deste Regulamento” (BACEN, 1996). O documento
era relativamente simples, formalizado em quatro capitulos curtos que nao totalizaram mais do
que trés paginas. Formato semelhante assumiu a terceira circular, n°® 2.780, momento em que
se decide pela instituicdo de novo regulamento. O objetivo em si do comité continuava
praticamente inalterado: “[...] estabelecer diretrizes da politica monetaria ¢ definir a Taxa
Basica do Banco Central (TBC) e a Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN)” (BACEN,
1997). Adicionou-se, nesse item, apenas a TBAN. A estrutura do colegiado manteve-se:
presidente, diretores e chefes de departamento (sem direito a voto). H4 uma alteracdo na
periodicidade das reunides. Ndo mais reunides mensais, mas ordinariamente, definido o minimo
de seis reunides por ano e “[...] extraordinariamente, sempre que necessario, por convocagao
do Presidente” (BACEN, 1997). As atribuigdes praticamente ndo mudaram, contudo houve um
detalhamento interessante, de acordo com o objeto desse trabalho, no Paragrafo 3°: “Ao
Consultor do Diretor responsavel pelos assuntos relativos a Politica Monetaria cabera

secretariar as reunides, elaborar as respectivas atas e encaminhar, para divulgagao, as decisoes

2 O texto da circular cita os chefes dos seguintes departamentos: Departamento Econémico (DEPEC),
Departamento de Operacfes Internacionais (DEPIN), Departamento de Operagdes de Mercado Aberto
(DEMAB) e Departamento de OperagOes Bancarias (DEBAN).
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emanadas do Copom” (BACEN, 1997). Revelou-se, assim, o responsavel pela confeccdo das
atas, ou seja, do objeto de pesquisa aqui observado.

A circular encerrou novamente normatizando decisfes relativas a casos omissos e
alteracdes no Regulamento. A Unica altera¢do substancial referia-se a inclusdo da TBAN, o que
ndo ocorria no texto da n° 2.698, de 1996. Ao longo do periodo analisado, varias alteracdes
foram realizadas. Outras tantas circulares foram emitidas e mesmo essas que se faz referéncia
no momento foram revogadas. No entanto, mantém sua estrutura central, bem como os
objetivos do Copom. Ocorreram altera¢des quanto ao periodo de vigéncia da TBC e TBAN ou
mesmo quando do estabelecimento da chamada Taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacao
e de Custddia), porém néo se alterou o sentido do comité: estabelecer as diretrizes da politica

monetaria brasileira.

4.2.2 Um exemplo: ata de 28 de janeiro de 1998

A data que o titulo desta secéo faz referéncia é a da reunido que embasa a primeira ata
analisada por esse trabalho. No oitavo andar do edificio-sede do Banco Central, em Brasilia,
iniciou-se as 17 horas e 20 minutos, o encontro que definiu os valores da TBC e TBAN naquele
janeiro de 1998. Estavam presentes nesse dia os membros da diretoria®, chefes de
departamento?, além de alguns assessores®. A estrutura da ata dividia-se em uma pequena
introducdo, contendo os principais pontos de pauta da reunido, seguida de uma apresentagédo
mais pormenorizada da conjuntura econdmica e politica.

Desse modo, elencaram-se 0s seguintes pontos, divididos em secGes: precos e nivel de
atividades, agregados monetarios e crédito, financas publicas, balangco de pagamentos,
ambiente externo, evolucdo do mercado de cambio, reservas internacionais, liquidez bancéria,
mercado monetario e operacfes de mercado aberto e, por fim, diretrizes de politica monetaria.
Tinha-se, ao todo, 11 segdes, finalizando com as decisoes relativas 8 TBC e a TBAN.

Por todo o0 ano de 1998, as atas apresentaram a estrutura descrita acima, alterando apenas

a profundidade das anélises de uma para outra. Em algumas, deu-se mais importancia aos

3 O presidente Gustavo Franco e os demais integrantes da diretoria: Carlos Eduardo Tavares de Andrade, Claudio
Ness Mauch, Demosthenes Madureira de Pinho Neto, Francisco Lafaiete de PAdua Lopes e Paolo Enrico Maria
Zaghen.

4 Altamir Lopes (DEPEC), Maria do Socorro Costa de Carvalho (DEPIN), José Antonio Marciano (chefe, em
exercicio, do DEBAN) e Eduardo HitiroNakao (DEMAB).

5 Alexandre Pundek Rocha (consultor da Diretoria e secretario do Copom), Geraldo Villar Sampaio Maia
(assistente do secretario do Copom) e Silvia Correa de Faria (assessora de imprensa).
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indices de precos e nivel de atividade econdmica, em outras, 0 ambiente externo era
preponderante, por exemplo. Essas alteracGes respondiam a dindmica do momento de cada
reunido e a percepcdo do colegiado sobre os fatores que poderiam influenciar as variaveis
econdmicas em observagdo. Em outras palavras, eram influenciadas pela propria conjuntura
que pretendiam analisar.

No entanto, durante esse primeiro periodo ndo se alterou a estrutura da ata. Mantiveram-
se as secOes, as mesmas variaveis, as mesmas divisdes na apresentacdo do documento. Somente
houve modificacdo no ano seguinte, em 1999, com a chegada de Arminio Fraga a presidéncia
do Banco Central e a implementagdo da chamada politica de metas de inflacdo na determinacéo
das diretrizes da politica monetaria brasileira. Ai sim, ocorreu uma mudanca no formato das
atas, com a adicdo de novas variaveis em andlise e novas sec¢des, bem como supressao de outras.

Esse documento introduziu fio condutor que sera importante para a investigacao futura,
bem como para a compreensdo da dindmica politica e econdmica cujas atas representam a
expressdo concreta. Mesmo com sua estrutura alterada em periodo posterior, as atas revelam
mais do que simplesmente 0 comportamento de agregados monetarios, ja que suas perspectivas
vao além de discussdes relacionadas a moeda ou componentes correlatos, como, por exemplo,
nivel de juros. Apesar de seus encaminhamentos irem nessa direcdo, a rota que desvendam
surge muito mais sinuosa.

As atas sdo documentos de analises econdmicas e politicas que baseiam decisfes sobre
a taxa basica de juros no pais. Sua complexidade pode ser percebida pela relevancia de dois
itens das secdes anteriormente elencadas: precos e nivel de atividade e ambiente externo. Em
um primeiro momento, pode-se considerar que ndo compdem dados diretamente relacionados
a moeda, entretanto apresentavam-se como fatores basilares na dinamica econémica com o
Plano Real, ao que se ligavam a politica fiscal, as financas publicas e ao financiamento externo.
Somente esses fatores ja seriam suficientes para explicitar que o debate sobre juros no Brasil
envolve mais do que apenas questdes monetarias. Quando se refere a politica fiscal, liga-se,
necessariamente, a distribuicdo de renda, do mesmo modo como o financiamento do Estado
brasileiro relaciona-se ao mercado internacional. Enfim, considera-se que ndo apenas a moeda
esta em jogo, mas um modelo de desenvolvimento. E isso que as atas representam e é sobre
isso que dialogam.

Como dito, precos e nivel de atividade econémica sdo as duas maiores se¢des dos textos
e 0 espaco em que se encontravam as anélises mais detalhadas, perpassando os principais
indices de precos do periodo e os trés principais mercados no capitalismo global ao final da
década de 1990: Estados Unidos, Alemanha e Japao. Indo ao encontro do paragrafo acima, néo
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é factivel acreditar que tal caracteristica aparecia como algo aleatorio ou fruto da subjetividade
daquele que redigiu o documento. Pelo contrario, expressava a compreensao da dinamica da
economia brasileira a partir da implementacao do Plano Real.

H4, assim, dois temas centrais que, conforme o texto, baseavam as decisfes quanto aos
niveis de juros: politica fiscal e seus reflexos nas finangas publicas (as atas ja revelavam
preocupacdo com o resultado primario do setor publico) e comportamento do mercado global,
relacionando tanto o comércio internacional, volume de exportacdes e importacdes, quanto a
disponibilidade de capitais, seja para investimentos diretos ou aplica¢fes financeiras de curto
prazo.

O ano de 1997 findou com uma queda acentuada nos indices de precos. O indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) atingiu 5,22%, ap6s os 9,56% do ano
anterior. Comparado ainda aos 22,41% de 1995, a queda foi ainda maior (IBGE, [20207]). No
entanto, o relato da reunido de janeiro frisou a aceleracdo, em dezembro de 1997, de alguns
valores como o Indice de Precos ao Consumidor (IPC-FIPE), a “alta generalizada,
principalmente em alimentagio e bebidas” (BACEN, 1998) do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor (INPC), além de elevacdo do indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna
(IGP-DI), bem como os efeitos dessas variagdes sobre a taxa de cambio real. Deu-se énfase
também a queda da producdo industrial verificada em novembro de 1997, principalmente nos
setores de bens de capital e bens de consumo duraveis, confirmando, segundo a prépria ata,
dados da Federacdo da Industria do Estado de Sdo Paulo (FIESP) e da Confederacdo Nacional
da Inddstria (CNI) sobre o recuo da atividade na industria de transformagdo no més de
novembro. Dados da Pesquisa Industrial Mensal - Produc¢do Fisica (IBGE, 1997) do IBGE
mostravam, de fato, uma sensivel reducdo na producéo industrial no dltimo bimestre de 1997,
com queda generalizada em todos os setores, despontando os bens de consumo duraveis (-
1,4%). Segundo a pesquisa, na comparacdo dezembro de 1997/dezembro de 1996, apesar da
predominancia de resultados negativos, houve aumento de 4,7% na producao de bens de capital,
devido ao “aumento da renda agricola e consequente crescimento do investimento em maquinas
e insumos para o setor; crescimento da atividade de construgdo, inclusive construcdo pesada
[...] e desempenho positivo das industrias extrativas mineral” (IBGE, 1997, p. 7). Ja o fraco
desempenho da producéo de bens de consumo duraveis teve como causa, segundo o documento,
“esgotamento dos fatores que propiciaram a notavel expansao acumulada no periodo 1993/97”
(IBGE, 1997, p. 7). Em outras palavras, correspondia a uma retracdo ciclica, em vista do

crescimento do periodo anterior (ainda segundo o documento, a elevacdo em bens de consumo
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duréveis entre 0s anos de 1993 a 1996 foi de 94,6%). Desse modo, o cenério descrito pela ata
referente a industria, agravou-se no més de dezembro de 1997.

Trés outras secdes receberam destaque ao longo do documento: finangas publicas,
balango de pagamentos e ambiente externo. Em relag&o ao primeiro item, o documento refere-
se a uma divida liquida do setor publico (DLSP) que atingiu, em novembro de 1997, 33,2% do
Produto Interno Bruto (PIB), assim como as necessidades de financiamento do setor publico
(NFSP) no conceito nominal alcangaram a ordem de 5,03% do PIB no acumulado em 12 meses
a partir do mesmo més de 1997. Como resultado primario, no acumulado em 12 meses, obteve-
se um superavit de 0,12% do PIB. Ja no segundo item, a ata destacou que o “aumento de 38%
no déficit em transacdes correntes em 1997 deveu-se ao maior déficit da balanca comercial
(51%) e da conta de servicos (27%) e a redugao nas transferéncias unilaterais (24%)” (BACEN,
1998). Salientou também que do “total dos investimentos estrangeiros diretos, US$ 180 milhdes
foram destinados a privatizagdo, em dezembro” (BACEN, 1998) e “em que pese as maiores
saidas de capitais de curto prazo, 0 movimento do més de janeiro vem permitindo expansdo das
reservas internacionais em aproximadamente US$ 1 bilhdo” (BACEN, 1998). Dessa forma,
citou os dois maiores pilares do financiamento externo brasileiro no po6s-Plano Real:
privatizagOes e capitais de curto prazo.

O terceiro item indicado apareceu como a se¢do mais extensa do documento e centrou-
se, basicamente, nos trés grandes mercados do capitalismo global na época: Estados Unidos,
Alemanha e Japdo. No entanto, em seu inicio discorreu-se acerca da crise dos mercados
financeiros da Asia, indicando a piora da situag&o da Indonésia, em um cenario em que houve

melhora no mercado sul-coreano:

Assim, embora em menor escala, a Asia parece estar iniciando (Sic) processo
semelhante ao vivido pela América Latina no inicio dos anos 80 e que resultou na
securitizacdo da divida externa de paises como o Brasil, via troca de divida original
por Brady Bonds. A situacdo da Indonésia combina instabilidade politica e
insolvéncia financeira. Sessenta por cento da divida externa do pais é de curto prazo,
tendo a rapia se desvalorizado em mais de 80% contra o dolar desde julho de 1997
(59,9% somente nestes primeiros dias do ano). (BACEN, 1998)

Logo se confirmou que a analise do cenéario politico também se apresentava como uma
variavel importante para o Copom, principalmente em um quadro que combinava “instabilidade
politica” e “insolvéncia financeira”. E curiosa a referéncia a “insolvéncia financeira” da
Indonesia, referindo-se, para isso, a composi¢do dominante de curto prazo da divida externa do
pais, pouco depois de afirmar que, apesar das saidas de capitais de curto prazo da economia

brasileira, as reservas internacionais aumentaram em cerca de R$ 1 bilh&o. A descri¢do do
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cenario de insolvéncia do pais asiatico guardava os segredos da insolvéncia brasileira que se
revelaria em aproximadamente dez meses, com o ataque especulativo ao real. Esse assunto, de
fato, ndo estava “oficialmente” sendo tratado pelo documento, demonstrando-se confuso nesse
sentido. Apesar de menciona-lo, ndo faz nenhuma digressdo sobre a capacidade brasileira de
resistir a um ataque especulativo ou se havia risco de contaminagéo do real pela crise externa.
Existia apenas um trecho que comentava a preocupagdao do “mercado doméstico” sobre a

solvéncia brasileira e esse se encontrava quando o assunto era evolucdo do mercado de cambio:

No mercado doméstico, o clima de “recesso” que caracterizou o mercado de cambio
até o inicio do més de janeiro foi interrompido com as naticias sobre o agravamento
da situacdo na Indonésia, acompanhadas por artigos na imprensa nacional e
estrangeira a respeito da vulnerabilidade do Brasil a novo ‘ataque
especulativo’.(BACEN, 1998)

Logo apds, referindo-se as reservas internacionais, o texto mencionou um aumento de
R$ 1 bilhdo compondo, em dezembro de 1997, R$ 53,2 bilhdes em liquidez internacional e R$
52,5 bilhdes em caixa. O documento ndo indicou o tipo de reservas que se dispunha no
momento, apenas fez uma mencao, ja citada, sobre a saida do pais de capitais de curto prazo e
0 aumento das privatiza¢Ges. Na Ultima sec¢do, citou ainda que o “quadro [crise asiatica] que se
afigurava era bem mais favoravel, tendo em vista a disposicdo de diversos paises da regidao em
se adequar a programas amplos de ajuste.” (BACEN, 1998). Dessa forma, o colegiado
apresentou postura titubeante quanto a capacidade brasileira de resistir a propagacdo da crise
externa e defender a moeda doméstica. A mensagem era, no minimo, dubia.

O texto ainda fez referéncias ao papel da Alemanha como pais fiador da unificacdo
monetéria e do Bundesbank, como garantidor do futuro banco central europeu. Demonstrou
preocupacdo com a falta de dinamismo da economia japonesa e a principal referéncia aos EUA
relacionava-se a chamada “flight to quality”, devido a crise asiatica. Em sintese, os titulos do
tesouro americano apresentavam-se como porto-seguro da economia mundial em fins de 1997.

Ap0s essas digressdes e alguns dados levantados sobre liquidez bancaria, mercado
monetario e operacGes de mercado aberto, chegava-se, por fim, as diretrizes de politica
monetaria, momento em que se decidiu, por consenso, fixar a TBC em 34,5% a.a. e a TBAN
em 42% a.a. No corpo do texto ainda havia uma observacdo sobre o nivel da atividade

econdmica e os “efeitos secundarios da alta dos juros”:

Observou-se que a atividade econdmica estava mostrando reducéo significativa em
certos setores, expressando 0s primeiros impactos da politica monetaria, mas nédo
ainda os efeitos secundarios da alta dos juros. Estes efeitos deveriam ocorrer ao longo
de um periodo mais prolongado tendo em vista a defasagem natural na transmisséo da
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politica monetaria. Considerou-se que a politica monetaria se mostrava eficaz no
controle da absorcdo interna, mas a extensdo de seus efeitos dependeria de seus
préximos passos. (BACEN, 1998)

De fato, a atividade produtiva voltaria a patinar no ano seguinte. Segundo dados do
IBGE ([20207]), o 4° trimestre de 1998 encerrou, no acumulado de 12 meses, com elevacdo de
apenas 0,3%, recuando 0,4% no 3° trimestre de 1999, também no acumulado de 12 meses. Esse
cenario apenas se alterou no decorrer do ano 2000, como consequéncia da desvalorizagcdo do
real promovida em janeiro de 1999 e pela paulatina melhora do cenério externo.

A ata da reunido de janeiro de 1998 serve como referéncia da maneira como as
avaliacdes do Copom serdo analisadas e expostas neste trabalho. Representa, assim, o concreto
da anélise, a materialidade das atas do Comité de Politica Monetéria. Através de suas linhas
procura-se confirmar a hipotese central desse trabalho, qual seja, a constituicdo do Plano Real
como modelo de desenvolvimento de longo prazo da economia brasileira, instituindo um bloco
no poder cuja hegemonia baseava-se nos interesses do capital financeiro nacional. Portanto,
prossegue-se a investigacdo na busca da totalidade concreta (KOSIK, 1985) do periodo, de seu
concreto pensado (MARX, 1978).
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5 O REAL DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO: ANCORA
CAMBIAL E CONSTRUCAO DA HEGEMONIA FINANCEIRA (1995 — 1999)

Ap0s a reconstituicdo historica da financeirizacdo do capital e o estudo do que se
considerou os principais pontos ligados & economia politica e & macroeconomia do Plano Real,
a partir da materialidade das atas do Comité de Politica Monetaria, mira-se por ora nos aspectos
contingentes do periodo em estudo. Como explicitado na introdugédo, optou-se por dividir a
exposi¢do da analise de acordo com os mandatos presidenciais, com subdivisdes relacionadas
as trocas na presidéncia do Banco Central. Trata-se das gestdes de Gustavo Franco e Arminio
Fraga, durante os mandatos de Fernando Henrique Cardoso, e de Henrique Meirelles nos
governos Lula. A intencdo é expor a cronologia dos fatos que baseiam a documentagdo. O
presente capitulo discorre sobre as atas do Copom elaboradas no decorrer do ano de 1998,

focando o Plano Real dos governos Fernando Henrique Cardoso.

5.1 ASATAS DA ERA DE GUSTAVO FRANCO

Esta secdo valoriza as analises das atas, respeitando, como ja referido, as respectivas
gestdes no comando do Banco Central. Primeiramente, desponta a documentacgéo formulada na
presidéncia de Gustavo Franco. O economista assumiu a direcdo da instituicdo e,
consequentemente, do Comité de Politica Monetaria em 20 de agosto de 1997, no lugar de
Gustavo Loyola. Deixou o cargo em janeiro de 1999, momento em que ocorreu a chamada

maxidesvaloriza¢do da moeda brasileira. Em seu lugar, assumiu Arminio Fraga.

5.1.1 O derradeiro ano de 1998

Uma série de acontecimentos importantes para as forcas politicas do pais ocorreram em
1998. As elei¢des de outubro dominaram a agenda nacional, pautaram a opinido publica e fizeram
dos temas econdmicos um dos principais pontos no debate nacional. Contudo, o desenrolar dos
fatos mostrou que ndo somente por isso o periodo deve ser analisado com mindcia. Foi, tambem,
o final do primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso. O ultimo ano antes da adogéo do
regime de metas para inflagdo, assim como do novo tripé macroeconémico. Nesse sentido, 1998
é caracterizado como 0 ano derradeiro para a ancora cambial, para a moeda valorizada e para o

cambio controlado em valores proximos ao US$ 1,00.



78

Os ataques especulativos contra a moeda brasileira colocaram em xeque a estrutura
montada em 1994. Nesse sentido, o acumulo de problemas na area fiscal e externa, a
dependéncia excessiva de capitais de curto prazo, os altos indices de desocupacdo oriundos da
baixa atividade econdmica ndo surtiram o mesmo efeito, para as bases do Plano Real, que um
ataque especulativo & moeda nacional. A fuga de capitais a partir de outubro, minimizada com
um empréstimo reldampago do Fundo Monetario Internacional (FMI) no montante US$ 41
bilhGeS, apareceu como o estopim para a busca de um novo arranjo para a politica monetaria.

Construiu-se, entdo, no ano seguinte, primeiro ano do segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso, o chamado sistema de metas para a inflacdo, norte para as decisbes de
politica monetéria a partir de entdo. Nesse contexto, a analise de 1998 revela ndo apenas a crise
de um arranjo de politica monetaria, sua fraqueza exposta nos rombos da area fiscal e externa,
mas também o palco para seu retorno, com ainda mais forca. O regime de metas,
institucionalizado, gravou em leil a politica “correta”, “saudavel”, “técnica”, frente aos
arroubos dos lenientes com o processo inflacionario. Dessa forma, marcou, enfim, a queda e
renascimento do Plano Real.

A partir dai, a instrumentalizacdo de um modelo de politica econdmica, antes feita de
maneira aparentemente timida, exposta de maneira confusa, inclusive, com o que parecia ser
falta de convicgdo da prépria equipe econdmica, passou a ser realizada abertamente, de maneira
oficial. A politica monetéria, parte importante do conjunto da politica econdmica, tratada como
politica de governo, ganhou status de politica de Estado. Portanto, utilizando as palavras de
Winston Churchill em discurso proferido em 1942, ao comentar a vitoria britanica sobre as
tropas nazistas no norte da Africa, 1998, ap6s 4 anos de implementacio do Plano Real, nfo

representou seu fim, “[...] ndo é nem o inicio do fim. Mas, talvez, seja o fim do inicio™?

5.1.1.1 Preocupagdes com o cenario internacional: ata de 04 de marco

Ja se abordou a primeira reunido de 1998, no dia 28 de janeiro. Queda nos indices de
precos e preocupacgdes acerca do cenario internacional representaram a tonica do primeiro
encontro do ano. A crise na Indonésia surgiu como o estigma principal em um momento de

turbuléncias nos mercados globais. Dois dos grandes paises capitalistas na época, Japao e

! Decreto n° 3.088, de 21 de junho de 1999. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm.

2“Em 10 de novembro de 1942, apds a vitdria inglesa sobre o exército alemao do general Rommel, em El Alamein,
no Egito, Churchill expressou sua preocupagao e sua esperanca: Agora, isto ndo € o final. Nao é nem o inicio
do fim. Mas, talvez, seja o fim do inicio” (SONDERMANN, 2013, p. 111)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/d3088.htm
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Alemanha, detinham-se em problemas de crescimento interno. Se o primeiro ainda se ressentia
da valorizacao do iene frente ao dolar no final da década de 1980, o segundo surgia como o
grande fiador da unido monetéria europeia, com inicio no ano de 1999. Os contratempos na
Asia, com a Indonésia apresentando-se como a “moeda da vez”, salgaram um cenario que ja ha
muito ndo aparentava tranquilidade.

Nesse contexto, a preocupagcdo com um ataque especulativo ao real apareceu em meio
aos problemas internacionais, porém de forma ainda timida, em um lampejo titubeante sobre a
capacidade da economia brasileira de resistir caso a investida ocorresse. O quadro agravou-se
com o declinio substancial da atividade econémica, despontando ai o setor industrial. O déficit
primario, irrompendo davidas na area fiscal, destacou-se junto as outras duas variaveis: nivel
de atividade e crise internacional. Mantinha-se, entdo, a tonica da reunido anterior. Era quarta-
feira e o encontro se estendeu das 15 horas e 30 minutos as 18 horas. Estavam presentes 0s
membros da diretoria®, chefes de departamento* e alguns assessores®. Assim como na reunido
de janeiro, a ata iniciou com a avalia¢do dos precos e nivel de atividades. Se houve, em algum
momento até entdo, alguma ddvida quanto ao carater recessivo da estratégia adotada pelo

Copom, desvaneceu-se logo no segundo paragrafo do documento:

A politica monetéria vem se mostrando instrumento eficaz de controle do nivel de
atividade econdmica. A elevacdo das taxas de juros ao final de outubro contribuiu
para a reducdo da producédo industrial no dltimo bimestre do ano, ocorrendo efeito
mais intenso sobre as categorias de bens de capital, devido a incerteza quanto a
evolugdo do nivel de atividade, e de bens duraveis, que se ap0ia, fortemente, no crédito
para alavancar as vendas. (BACEN, 1998)

O relato da reunido do dia 28 de janeiro ndo se disp6s a uma declaracdo dessa magnitude.
Reduzindo-se o nivel de atividades, detinham-se também os indices de inflacdo.
Independentemente de quais fossem as causas do processo inflacionario, sua resolucdo residia
pela diminuicdo da demanda interna. Em outras palavras, agiu-se como se a elevacao do nivel
geral de precos irrompesse como uma inflacdo de demanda. O atrelamento entre as duas
variaveis influenciava na prépria estrutura do documento, tendo em vista que precos e nivel de

atividades eram dados analisados de maneira conjunta, na mesma se¢do da ata. Logo apos o

3 Gustavo H. B. Franco — Presidente, Carlos Eduardo Tavares de Andrade, Claudio Ness Mauch, Demdsthenes
Madureira de Pinho Neto, Francisco Lafaiete de Padua Lopes, Paolo Enrico Maria Zaghen e Sérgio Darcy da
Silva Alves.

4 Altamir Lopes - Chefe do DEPEC, Maria do Socorro Costa de Carvalho - Chefe do DEPIN, Luis Gustavo da
Matta Machado - Chefe do DEBAN e Eduardo HitiroNakao - Chefe do DEMAB.

5 Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria e Secretario-Executivo do Copom, Geraldo Villar Sampaio
Maia - Economista e assistente do Secretario-Executivo do Copom e Silvia Correa de Faria - Assessora de
Imprensa.
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trecho citado acima, o texto fez mencéo, em estatisticas dessazonalizadas, a produg&o industrial
em janeiro elevava-se em relacdo ao més de dezembro do ano anterior. No entanto, em seguida
a essa afirmacao, solicitava cautela, considerando os valores obtidos em novembro e dezembro
de 1997: “No entanto, esse crescimento deve ser relativizado, tendo em vista que o nivel da
atividade industrial apresentou contracao de 3,2% e 5% em novembro e dezembro.” (BACEN,
1998)

Em seu final, momento de avaliacdo das diretrizes de politica econdmica, o documento
revelou relativo otimismo. Nao necessariamente relacionado ao comportamento das variaveis
econdmicas, considerando que apenas o comportamento do nivel geral de precos pareceu
apresentar um panorama positivo. Pelo contrario, o otimismo representou as proprias projecoes
guanto a execucdo da estratégia cerne da formulacdo da politica monetaria. Ndo somente se
vislumbrou a centralidade da taxa basica de juros na economia, como também sua
instrumentalizagdo em método de combate a aceleragdo inflacionaria, mesmo com baixa

atividade econdmica e seus efeitos deletérios nos niveis de emprego e renda:

A intensidade e a velocidade das respostas dos agentes econdmicos resultam de sua
percepcao das tendéncias de longo prazo. Nesse sentido, a pronta resposta a elevacao
das taxas de juros internas, em ambiente externo adverso, pode ser atribuida a
reavaliacdo das expectativas quanto ao ritmo de crescimento da economia brasileira.
A partir de agora, o ritmo de retomada da atividade e dos investimentos dependera
fortemente da percepcdo dos agentes quanto a trajetéria futura das taxas de juros. A
magnitude da queda da atividade, observada no ultimo bimestre do ano, sugere
estabilidade ou pequena recuperacdo no primeiro trimestre de 1998 e moderada
elevacgéo para o segundo trimestre. (BACEN, 1998)

A percepcdo da trajetdria futura das taxas de juros foi elemento basilar das expectativas
dos agentes econbémicos. Formou-se, com isso, 0 que se poderia chamar de uma ancora de
expectativas, que perpassam o comportamento dos agentes, influindo tanto na atividade
econdbmica quanto no nivel geral de precos. Em marco de 1998, a prépria afirmacédo
transpareceu uma certa falta de acuidade nos instrumentos operantes do Plano Real. A
sinceridade, nesse caso, causava surpresa. No entanto, hd sempre de se perguntar para quem as
atas “falam”? A que grupo social se dirigem? Qual ¢ seu publico?

Pondera-se uma pequena armadilha: uma leitura apressada leva a crer que a ata relatava
um comportamento posterior dos agentes econémicos, ou seja, apenas indicava algo verificado
pelo Banco Central. Porém, ha ali ndo apenas uma constatagdo, porém uma indicacdo de um
modus operandi, um plano de acdo. Nesse jogo, o Banco Central ndo despontava como um

jogador passivo, a espera do movimento dos outros integrantes da mesa, mas aparecia de forma
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mais agressiva. Nesse contexto, o préprio documento revelou seu sentido primordial como
balizador de expectativas.

Mantendo essa linha, junto a evidéncia de que a taxa basica de juros se transformou em
variavel-chave, a ata langou luz a projecdo de um cenario de crescimento moderado para a
atividade economica:

Foi levantada preocupacdo quanto ao impacto de taxas de juros elevadas sobre o
sistema bancario. Em resposta comentou-se que é necessario diferenciar a nogdo de
juros anualizados da de juros praticados ao longo do ano, equivoco que pode levar a
que se interprete a taxa em vigor entre reunides do Copom como a taxa que vigorara

na totalidade do ano. Adicionalmente, a perspectiva de crescimento para a economia
em 1998 tende a contribuir para a estabilidade do setor. (BACEN, 1998)

Contudo, informacg6es posteriores destoam da expectativa otimista. O 1° semestre de
1998 apresentou, segundo dados do IBGE ([20207?]), crescimento anualizado do PIB na ordem
de 2,8%. No entanto, ao contrario do esperado, constatou-se declinio no decorrer do ano,
encerrando o 4° semestre de 1998 com elevacéo de apenas 0,3%, ou seja, quadro de estabilidade
frente ao ano anterior.

Diferentemente da ata anterior, de janeiro, o presente documento faz poucas referéncias
a indices de pregos especificos, focando-se apenas na falta de pressdes decorrentes da absor¢ado
interna frente ao nivel geral de oferta. Em sintese: ndo havia excesso de demanda capaz de
elevar o nivel geral de precos. Em relacdo as finangas publicas, o texto comentou o resultado
de 1997, destacando a piora da Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP), no

conceito primério, e a melhora nos resultados das empresas estatais federais:

As necessidades de financiamento do setor publico, no conceito primario, registraram,
em 1997, piora nas contas do Governo Federal e Banco Central e melhora no resultado
das empresas estatais federais. Quanto aos governos estaduais e municipais, observou-
se, em dezembro, reversao da tendéncia de recuperacdo desenhada ao longo do ano.”
(BACEN, 1998)

Ja referente ao balanco de pagamentos, a ata indicou “a retomada do fluxo de capitais
de externos”, citando, segundo o documento, a “reversdo das expectativas dos investidores
internacionais quanto a atratividade do pais” (BACEN, 1998). O volume total de ingressos
estrangeiros foi de US$ 1,2 bilhdo, nimero considerado expressivo, tendo em vista o “nimero
de dias uteis e a inexisténcia de recursos provenientes de privatizagdes” (BACEN, 1998). Além
disso, as reservas internacionais impactaram cerca de US$ 5,1 bilhdes em fevereiro, totalizando,

no conceito de liquidez internacional, US$ 58,2 bilhdes.
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Além disso, o cenario externo continuou como um foco de preocupagdes. A Indonésia
manteve-se como a “crise da vez” na Asia. Entretanto, o quadro pareceu mais tranquilo para o
continente, pelo menos em relacdo aos precos das acOes e as respectivas cotacGes das moedas
asiaticas frente ao ddlar. Essa percepcdo de melhora do cenério asidtico diminuiu também a
busca por seguranca através dos titulos americanos. Além disso, o0 texto destacou o desgaste
dos agentes econdbmicos com 0s pacotes econdémicos japoneses, pelo que considerou falta de
estimulo fiscal para o consumo privado. Quanto ao cadmbio, apresentava-se cenario de
estabilidade, tendo em vista 0 aumento do afluxo de capitais internacionais. Referente a isso, 0

discurso refletiu uma postura defensiva:

O sentimento de que a maior parte do capital estrangeiro que tem ingressado no pais
corresponde a "smart money" ndo condiz com a realidade, haja vista 0 volume
consideravel de ingressos para investimentos em Bolsas de Valores e investimento
direto, num més em que ndo houve entrada de recursos para privatizacdo e que se
seguiu a crise de confianca originaria da Asia. (BACEN, 1998)

Apds analises da liquidez bancaria, mercado monetario e operacdes de mercado aberto,
0 documento encaminhou as diretrizes de politica econdmica. Como mencionado, o contexto
ai descrito aparentava otimismo. As Unicas duas varidveis que, segundo o documento,

apresentaram piora foram o desemprego e a situacgéo fiscal:

Observou-se que as contas externas haviam apresentado melhora, tanto em virtude de
uma situagdo internacional mais calma, como em razdo da atuagéo cautelosa do Banco
Central na administracdo da taxa de juros. A recuperacdo das reservas internacionais
fora extraordinaria sob todos os aspectos, movimento que deveria ter prosseguimento
nas semanas seguintes. Tudo indicava que o pais poderia chegar em margo ao nivel
de reservas pré-crise. Tamanho influxo de capitais mostrava a retomada da confianga,
evidenciando que a politica monetéria vinha atingindo seus objetivos. A evolucao de
outros indicadores macroecondmicos, tais como balanco de pagamentos e nivel de
atividade, também se mostrava positiva, a despeito dos nimeros sobre o desemprego
[...]. (BACEN, 1998)

No quesito desemprego, a ata enfatizava que sua elevagédo néo se deteve apenas a fatores
conjunturais, sobre os quais se debrugam o Banco Central. As causas para a piora desse cenario
apresentavam também razdes estruturais, ligadas as “transformacdes econdmicas produzidas
pela globalizagdo” (BACEN, 1998). Surpreendentemente, o texto manteve-se nessa
generalidade, sem explicitar ou indicar quais efetivamente foram as ditas “transformagdes
econOmicas produzidas pela globalizagdo™. J4 a situagdo fiscal ainda era, segundo o documento,
a principal fonte de preocupac@es para a equipe econdmica. Entretanto, indagacdes sobre o

impacto do nivel de juros sobre o setor bancario apareceram na determinagdo das diretrizes:
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Foi unanime a avaliacdo de que a situacdo fiscal permanecia como elemento de
preocupacdo. Observou-se que a taxa de juros de médio prazo, que é a mais relevante
na determinacdo do nivel de atividade, reflete em grande medida a situacdo fiscal e
ndo a mera vontade da Autoridade Monetaria. Foi levantada preocupacao quanto ao
impacto de taxas de juros elevadas sobre o sistema bancario. Em resposta comentou-
se que é necessario diferenciar a nogao de juros anualizados da de juros praticados ao
longo do ano, equivoco que pode levar a que se interprete a taxa em vigor entre
reunides do Copom como a taxa que vigorara na totalidade do ano. Adicionalmente,
a perspectiva de crescimento para a economia em 1998 tende a contribuir para a
estabilidade do setor. (BACEN, 1998)

Dessa forma, “concluiu-se que havia espaco para alguma aceleracdo na reducdo da taxa
de juros, o que aliviaria a situacdo fiscal sem prejuizo dos demais fundamentos
macroecondmicos” (BACEN, 1998). Decidiu-se, assim, fixar a TBC em 28% a.a. e a TBAN
em 38% a.a., ou seja, em um patamar inferior ao nivel da reunido anterior. Essa ata, na verdade,
traz algumas consideracdes interessantes. Apesar de seu otimismo aparente, ela apresentava-se
de forma lacdnica em relacdo ao documento do dia 28 de janeiro. Registraram-se uma
quantidade menor de dados, as se¢cbes eram menos extensas e, muitas vezes, a argumentacao
ndo € especifica, brotando, com isso, explicagBes genéricas. O otimismo referido acabou em
parte suspenso e ndo explicado.

O documento afirmou a manutencao das preocupagdes com o setor externo, area fiscal
e queda no nivel de atividade, além de adotar carater defensivo ao afirmar que o capital
estrangeiro que ingressava no pais ndo possuia apenas interesses de curto prazo. Até mesmo
generalidades ideologicas eram encontradas, como a afirmacdo do desemprego estrutural
causado pela globalizacdo. Nessa parte, ndo ha nada além de uma citacdo. Quais mudancas
trazidas pelo que convencionou chamar de globaliza¢do causam desemprego? Quais 0S grupos
mais afetados? Nesse sentido, o documento do dia 04 de marco distribui conceitos em
detrimento de construi-los. Note-se bem: a ideologia contida no documento, antes de obscurecer
suas reais intencdes, fazem com que as mesmas fiquem a mostra, na medida em que perdem

seu discurso aparentemente “técnico”.

5.1.1.2 Indicios de crise cambial: de abril a julho

No decorrer do periodo entre os meses de abril a julho, registrou-se relativa estabilidade
econdmica, cenario que aparece nos documentos referentes as reunides dos dias 15 de abril, 20
de maio, 24 de junho e 29 de julho de 1998. Desse modo, esses pouco diferiam das avaliaces
realizadas em margo. No entanto, paulatinamente as aten¢bes deslocaram-se para a questao

externa, mormente na entrada de capitais estrangeiros no pais. O cuidado com o fluxo de
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capitais externos exprimia as preocupagdes com um dos pilares do Plano Real, qual seja, o
financiamento do gargalo externo. Como bem lembra Silva (2002) “[...] programas de
estabilizacdo no periodo recente — final dos anos 1980 e ao longo dos anos 1990 — estdo
umbilicalmente relacionados com o cendrio internacional prevalecente, quando a economia
mundial atravessou profundas transformagdes.” (SILVA, 2002, p. 4). Dessa forma, as

preocupacdes do Copom nédo eram infundadas. A ata do dia 15 de abril elucidava esse aspecto:

A captacdo de recursos de longo prazo tem sido preponderante para o financiamento
do déficit em conta corrente e para 0 pagamento de amortizacdes. Os empréstimos de
longo prazo, principalmente notes, tém proporcionado grandes volumes de captacéo.
No entanto, os capitais de curto prazo também tém apresentado ingressos
significativos, especialmente os empréstimos ao setor agroindustrial. (BACEN, 1998)

Nesse momento, como referido por Nogueira Janior (1994), existiam dois tipos
principais de capitais que ingressavam no Brasil: os de curto prazo e aqueles ligados ao processo
de privatizacdes. A ata de abril menciona nesse quadro, “0s fluxos de capitais que ingressavam
no pais naquele momento eram, em sua maior parte, insensiveis as taxas basicas de juros [...]
ao chamado cupom cambial” (BACEN, 1998) e que a “massa de recursos que ingressam como
capitais estrangeiros refere-se a investimentos diretos, de portfélio e recursos vinculados ao
processo de privatizacao, portanto, ndo especialmente sensiveis as taxas de juro doméstica.”
(BACEN, 1998). Ja a do dia 20 de maio enfatizava “as medidas tomadas produziram o resultado
esperado, preservando os ganhos de longo prazo, conquistados pelo plano de estabilizag&o.
Contudo, em consequéncia, apresentaram efeito negativo previsivel sobre o ritmo da atividade
econdomica.” (BACEN, 1998).

No decorrer do ano a situacdo externa comegou a dar sinais de que o cenario ja ndo era
tdo apaziguador. Mesmo com uma taxa basica de juros em nivel elevado, as privatizacdes ainda
eram o principal motivo de ingresso de capitais internacionais. Néo é dificil enxergar o relativo
incobmodo das autoridades monetarias com a constatacdo de falta de eficiéncia da taxa bésica
de juros na atracdo de capitais estrangeiros. Essa se tornou a principal variavel em jogo, tendo
em vista sua influéncia sobre as duas principais resultantes do modelo: a inflagdo através dos
efeitos sob a demanda interna e o balanco de pagamentos, com base na capacidade de atragdo
de novos capitais. Ainda nas palavras de Silva (2002):

[...] déficit em transagdes correntes sé pode ser financiados com superavit na conta de
movimentos de capitais, ou seja: pela entrada, a qualquer custo, de capitais externos
sob a forma de investimentos diretos (atraidos, inimeras vezes, por processos de
privatizacdes), de capitais de portfdlio (de curto prazo) e/ou pela ampliacdo da divida
externa via contratacdo de novos empréstimos junto ao sistema financeiro
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internacional. Quando prevalecem fluxos de capitais de curto prazo, as taxas de juros
internas precisam ser mantidas em niveis bem mais elevados do que as praticadas no
chamado resto do mundo uma vez que devem, necessariamente, embutir ndo apenas
a expectativa de desvalorizagdo da moeda nacional (sobrevalorizada em consequéncia
do modelo acima referido) como, também, o risco associado pelos formadores de
opinido que atuam no mercado financeiro do pais hospedeiro. (SILVA, 2002, p. 4)

Desse modo, a possivel queda na eficicia da taxa bésica de juros transformou-se em
um dos principais obstaculos a execucdo da politica monetaria. O documento de 24 de junho
enfatizava ainda a queda da producdo industrial em abril, principalmente no setor de bens
duraveis, “afetada pelo aumento dos juros e pelos elevados niveis de inadimpléncia” (BACEN,
1998). Registraram-se também mais um déficit priméario, em abril, em valores anualizados, de
0,82% do PIB e a diminuigédo do ingresso de capitais de curto prazo, com aumento de remessas
ao exterior de lucros e dividendos. Porém o destaque, como referido, recaiu sobre o setor

externo:

Com relagéo a grande parte dos paises asiaticos, como Coreia, Indonésia, Malasia e
Tailandia, verificou-se queda rapida de consumo, aumento de desemprego, nimero
recorde de faléncias, crise bancéaria, empresas altamente endividadas, atividades
paralisadas por protestos de rua e recessdo econdmica. Durante o periodo de 20 de
maio a 24 de junho, a situagdo das economias asiaticas foi novamente o centro das
atengdes mundiais, em razdo da acentuada desvalorizagdo do iene japonés, que 0s
mercados temiam pudesse deflagrar nova onda de desvalorizagdes competitivas, dessa
vez envolvendo o yuan chinés. Pela primeira vez, desde o inicio da crise asiatica, uma
alta autoridade do governo chinés (o presidente do BC) admitiu publicamente - no que
0 mercado identificou como um recado para o0 Japéo e para o restante do G-7 - que 0
enfraquecimento do iene estava provocando um impacto forte demais sobre a
economia chinesa. (BACEN, 1998)

O quadro internacional deteriorou-se no continente asiatico. Evidentemente, esse
cenario ndo passou incolume, frente as autoridades monetarias brasileiras. Somava-se ao
problema asiatico, a instabilidade russa: “O grande foco de instabilidade, em grande parte do
periodo, foi a crise da Russia. A cada queda da Bolsa russa, que caiu continuamente no periodo,
o diferencial entre as taxas de juros dos papéis dos paises emergentes e os titulos do Tesouro
norte-americano se alargava.” (BACEN, 1998). Ao que tudo indica, 0 Copom buscou mostrar
credibilidade na defesa da paridade cambial. Nesse contexto, ndo poderia haver duvidas de que
0 colegiado possuia 0s instrumentos necessarios para manter a cota¢cdo da moeda doméstica.
Em artigo publicado aproximadamente um més antes da crise cambial, Goldenstein (1998)

esbocou o impasse sob o qual se assentava a politica monetaria brasileira:

Todo o processo depende da manutencdo da economia aberta, para garantir o controle
da inflacdo e a fuga de capitais. A manutencdo da economia aberta exige, por sua vez,
a existéncia de moeda forte para garantir as importagdes e para impedir ataques
especulativos contra a sua moeda, ainda fragil. Para obter moeda forte existem dois
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caminhos: atrair capitais especulativos por meio de elevadas taxas de juros ou atrair
capitais produtivos. (GOLDENSTEIN, 1998, p. 134)

Apenas na ata da reunido de setembro verificou-se uma mudanca de tom, com maiores
preocupac0es, diante de um possivel ataque especulativo ao real. Nesse momento, a ancora
cambial j& comecava a dar os primeiros sinais de deterioracdo. Avizinhava-se, assim, o quadro

de crise cambial.

5.1.1.3 Crise cambial e o Plano Real na berlinda

A ata da reunido do dia 02 de setembro trouxe uma mudanca de enfoque nos registros
do Copom. A crise asiatica e a piora da situacdo russa atingiram os mercados financeiro e de

cambio do Brasil. Ao analisar esses dois pontos, o documento ndo deixou davidas:

A turbuléncia externa exerceu efeitos desfavoraveis sobre os mercados financeiros do
Brasil. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo vem apresentando baixas expressivas e, na
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), os contratos futuros de DI e ddlar, com
vencimentos em outubro e novembro, projetam, desde 20 de agosto, aumento das
taxas de juros e da desvalorizacdo cambial, respectivamente. O fluxo cambial também
refletiu a instabilidade externa. Em agosto, observou-se uma saida de capitais acima
do esperado. (BACEN, 1998)

A situacdo externa brasileira agravou-se. As medidas adotadas pelo Banco Central na
época foram o aumento da atratividade do cupom cambial e a elevacédo dos titulos puablicos com
atualizacdo pelo dolar, visando a “garantia de remuneracéo satisfatoria para os investidores nao-
residentes” (BACEN, 1998). Em outras palavras, tentou-se conter a saida de capitais da
economia brasileira. As reservas internacionais cairam no periodo. O proprio documento
enfatizou a queda gradual em seus valores: “As reservas internacionais, no conceito de liquidez,
atingiram US$ 67,3 bilhdes no més de agosto, comparativamente a US$ 70,3 bilhdes no més
anterior. No dia 2 de setembro, considerando-se o cdmbio contratado, as reservas internacionais
atingem US$ 60,6 bilhdes.” (BACEN, 1998). O cenario pareceu pronto para uma crise cambial.
Um ataque especulativo ao real, em um cenario de dependéncia de capitais de curto prazo, como
exposto por Paula e Alves Junior (1999), surgia como a tempestade perfeita contra a ancora
cambial. A ata ndo se referiu propriamente a um ataque a moeda domestica, contudo o cenério
montado e a preocupacdo dai advinda apareceram em cada uma de suas linhas. Se antes o
contexto exigia certos cuidados, contrastando com as projecoes apaziguadoras, agora saem de

cena as perspectivas positivas:
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Foi observada no periodo a intensificacdo do movimento de forte migracao de capitais
para aplicacBes de baixo risco e alta liquidez, com destaque para a aquisicdo de titulos
do Tesouro norte-americano (flight to quality). Esse movimento, fungdo do
recrudescimento da crise financeira, tendo em mente a dificil situacdo da Russia,
traduziu-se na queda do rendimento do titulo norte-americano de 30 anos, long
bond, que foi negociado a 5,7%a.a. (BACEN, 1998)

O texto do dia 04 de margo demonstrou de maneira explicita 0 aumento da percepcao
de tranquilidade no contexto global. O chamado flight to quality perdeu forca e os titulos de
paises de mercado emergente estavam novamente em patamares razoaveis de volatilidade.
Quase cinco meses depois 0 cenario alterou-se drasticamente: novamente corrida para a
seguranca dos titulos norte-americanos e volatilidade dos titulos da divida externa dos paises
da periferia do capitalismo, além do aumento do spread frente aos treasures dos EUA. Com
relacdo ao cendrio interno, a ata ratificou 0 movimento de queda da inflagdo e da producédo
industrial, com centralidade novamente nos bens de capital (4%) e bens de consumo duraveis
(4%), impactado pelo setor automobilistico.

Dois aspectos importantes aparecem no documento: primeiro, uma mengao ao que se
chamou de “indicadores de investimento”, quais sejam, o aumento dos desembolsos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) (38,44%) e elevacdo da
produtividade da industria de transformacdo, medida das vendas reais, frente as horas
trabalhadas, em 7,13% e em valores anualizados, 9,17%. Dados sobre produtividade também
apareceram na ata da reunido do dia 28 de janeiro e refletem um movimento caracteristico do
periodo analisado (CASTRO, 2001). Ja o balanco de pagamentos apresentou déficit acumulado,
em valores anualizados, de US$ 6,7 bilhdes até agosto de 1998, com o0 aumento das receitas
com exportacdes de produtos manufaturados contrabalanceando a queda nos produtos basicos.
O comportamento das NFSP registrou déficit novamente, com fluxo mensal, em junho, de R$
3,7 bilhdes, com déficit primario no ano de 0,08% do PIB. Nesse cenario, ao se discutir as

diretrizes da politica monetaria:

Observou-se que a expressiva elevacdo do risco de crédito dos paises emergentes,
evidenciada pelos spreads sobre os bradies brasileiros, significava a virtual
paralisacdo do mercado internacional de capitais. Analisando-se a sequéncia dos
eventos (as crises do México, da Asia e da RuUssia), podia-se notar as diferentes
caracteristicas de cada crise. No caso mexicano e das primeiras manifestacdes de crise
na Asia, as crises estavam diretamente relacionadas as dificuldades com a
administracéo de regimes cambiais de pouca flexibilidade. Os problemas russos e a
atuacdo do FMI trouxeram a tona a discussdo sobre o risco de crédito. O caso da
Malasia, que acolheu rapidamente a sugestdo de controle cambial formulada pelo
Prof. Paul Krugman, agucou a percepgao de que 0s paises emergentes ofereciam riscos
ndo apenas no tocante a seus regimes cambiais, mas também quanto a disposicdo de
cumprir suas obrigaces internacionais. (BACEN, 1998)
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Ao citar os problemas com “regimes cambiais de pouca flexibilidade” é pouco provavel
que nédo se tenha pensando sobre o caso brasileiro. O que se chamou, no trecho acima, de
“dificuldades de administragdo” eram, de fato, apostas contra as moedas asiaticas e o rublo
russo e, consequentemente, contra as reservas disponiveis de suas respectivas autoridades
monetérias. A preocupacdo do Copom, dessa forma, pareceu fundamentada: a propria ata
relatou a queda, até o dia da reunido, de quase R$ 10 bilhdes nas reservas internacionais no
ultimo més. Em um contexto de uma aposta contra a paridade da moeda doméstica, o pais teria
condicGes de sustentar a propria moeda nos patamares estabelecidos pelo plano de estabilizacao
lancado em 1994?

Cabe lembrar artigo de Franco (1999), refutando a sobrevalorizacdo artificial da taxa de
cambio. Para o autor, esse cenario apresentava-se como resultado do novo contexto
macroeconémico, sem as regulacdes impostas pela politica de substituicdo de importacGes.
Combinada com a analise de Mendonga de Barros e Goldenstein (1997), cujo argumento
defendia que o aumento no fluxo de investimentos externos ensejaria um novo ciclo de
desenvolvimento e na possibilidade de retomada da formacéo bruta de capital fixo, obtém-se o
cerne da crenca no qual se alicercava o Plano Real. Apesar disso, evidenciar-se-ia a

sobrevalorizacdo da taxa de cAmbio nos meses seguintes. Assim, na busca por credibilidade:

Embora houvesse expectativas de deterioracdo do cenério internacional, concordou-
se que o aprofundamento da crise ndo seria inexoravel, inclusive em fun¢do da
capacidade de reagdo do governo brasileiro. A decisdo de enfrentar o contdgio
reforcaria a credibilidade do pais repercutindo favoravelmente nos mercados
internacionais. (BACEN, 1998)

Né&o é dificil vislumbrar 0 modo como se superou esse impasse: um pais com déficit
sistematico em transac@es correntes, dependente de capitais de curto prazo ou de privatizacdes
de empresas plblicas, tem sua moeda atacada em um ciclo que ja englobou parte da Asia e a
Rassia e ainda decide enfrentar o avango especulativo. De fato, esses eram os trés tultimos meses
do cambio fixo e do Plano Real como eram conhecidos até entdo. As opinides do proprio
colegiado alteraram-se no decorrer dos oito dias seguintes.

Nesse sentido, o dia 10 de setembro foi paradigmatico. Em uma reunido extraordinaria,
diretoria, chefes de departamento e assessores debrucaram-se sobre 0 que consideraram ser um

“ataque especulativo contra o Brasil”.

As perdas de reservas no dia registraram US$ 2,6 bilhdes, até as 18:30h, sendo que as
contratagdes de cambio indicavam saidas liquidas de capitais do pais de US$ 1,6
bilhdo até aquela hora. Verificaram-se saidas generalizadas [...] As elevadas saidas de
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divisas pelo segmento flutuante, de US$ 668 milhdes, refletiam a inseguranca dos
investidores. (BACEN, 1998)

Em posicionamento interessante, a ata relata que, em nivel internacional, a crise “ndo
apontava para solug¢do [...] no curto prazo” (BACEN, 1998), citando o processo de impeachment
contra Bill Clinton, além da paralisia japonesa e europeia. A primeira por problemas bancéarios
e a segunda pela crise russa. No entanto, ao considerar a capacidade de recuperacao brasileira,
a autoridade monetéria defende sua solu¢do no curto prazo, com uma suposta retomada das

receitas em transacdes correntes em 1999:

Para 1999, as perspectivas da economia brasileira, com o desaquecimento da atividade
e melhoria dos pregos dos produtos primarios no mercado externo, eram de
recuperagdo. Mesmo com o aumento das despesas com juros em 99 e maior remessa
de lucros e dividendos, resultante do aumento dos investimentos diretos, considerou-
se que o pais ndo teria problemas para financiar seus compromissos externos.
(BACEN, 1998)

Mais uma vez, evidenciou-se o carater recessivo do Plano Real. Novamente, contou-se
com a queda da absorcéo interna para 0 aumento das exportacdes. Representava-se, assim, a
estratégia do Real, por isso, mais do que um plano de estabilizacdo, apresentava-se como um
modelo de desenvolvimento de longo prazo da economia brasileira. Enfim, o “quadro de
instabilidade foi considerado como um problema de curto prazo, que se estenderia até o
primeiro trimestre de 1999, dada a concentracdo de vencimentos, referentes as captacdes do
primeiro trimestre de 1998” (BACEN, 1998). Decidiu-se, assim, elevarem-se 0s juros, em um
movimento defensivo. Fixou-se a TBC em 19% a.a. e a TBAN em 49,75 a.a.

No dia posterior, 11 de setembro, o0 pais assinou um acordo com o Fundo Monetario
Internacional, permitindo saques de até US$ 41 bilhGes, para sustentar a balanca de pagamentos
e, com isso, conter a fuga de capitais e a perda de reservas. Como contrapartida, o acordo previa
a execucdo de um rigoroso ajuste fiscal, bem como a manutencdo da politica monetéaria
contracionista e a abertura externa. Iniciou-se, assim, a “longa noite dos superavits primarios”,
tornando-se a partir do proximo ano, em um dos pilares do tripé macroeconémico.

As atas dos dias 07 de outubro e 11 de novembro adotaram um tom mais ameno, fruto,

provavelmente, do referido acordo. Segundo o documento do dia 11 de novembro:

Com a reducdo das tensdes nos mercados internacionais, observou-se o arrefecimento
do movimento de migracdo de capitais para aplicacdes de baixo risco e alta liquidez
(flight to quality). Dessa forma, registrou-se no periodo a elevagdo dos rendimentos
(yields) dos titulos do Tesouro norte-americano. Varios fatores colaboraram para a
menor instabilidade internacional, entre eles, a aprovacdo pelo Congresso norte-
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americano da liberagdo de US$ 18 bilhdes do Tesouro norte-americano para o Fundo
Monetério Internacional (FMI); a reducéo de 0,25 ponto percentual nas taxas do banco
central dos Estados Unidos, Federal Reserve (FED); as declaracdes de apoio dos
paises do G-7 & politica econdmica brasileira e a vitoria dos democratas nas elei¢oes.
Ressalte-se que a reducdo das taxas do FED colaborou para diminuicdo dos
diferenciais entre as taxas de juros dos papéis de paises emergentes e dos titulos do
Tesouro norte-americano (spreads) e para 0 aumento da liquidez desses papéis.
(BACEN, 1998)

A propria secdo de analise do quadro internacional perdeu volume na reunido de
novembro. O cendrio exposto mostrava mais estabilidade do cAmbio, com a diminuigao da saida
de divisas e aumento das captacGes externas. As reservas internacionais também mantiveram
niveis relativamente estaveis atingindo, no conceito de liquidez, US$ 42,4 bilh6es no final de
outubro. Até o dia 09 de novembro, o montante atingiu US$ 42 bilhdes. Nas diretrizes de

politica monetéria, explicitou-se a expectativa do Copom:

Comentou-se que, além das medidas de politica monetaria que estavam sendo
examinadas, o Pais contaria, também, para a sua defesa, com a iminente formalizagdo
de acordo financeiro internacional e a implementagdo, no futuro préximo, de pacote
fiscal rigoroso a ser aprovado pelo Congresso Nacional. (BACEN, 1998)

Assim como expunha o acordo com o Fundo Monetério Internacional, somava-se agora
a politica dos juros altos, um ajuste fiscal rigoroso, impactando o nivel de atividade. Nesse
cenario, longe de ser uma surpresa, 0s resultados de crescimento em 1998 surgem como frutos
diretos da politica econdmica adotada. O custo de salvamento do Plano Real, somados ao ja
grande prego que Se pagava por sua manutencao, foi praticamente dois anos de crescimento da
economia brasileira, tendo em vista que seus impactos afetaram o decorrer de 1999.
Praticamente ndo houve variacdo do PIB brasileiro em 1998, resultado considerado aquém
frente a propria trajetoria de longo prazo da economia brasileira®.

Mesmo atribuindo o peso da crise internacional, ndo se pode negar o cunho restritivo
das politicas adotadas. O IPCA ainda apresentou queda expressiva em relacdo ao ano anterior,
encerrando 0 ano com variacdo de apenas 1,66% (IBGE, [20207?]). J& a taxa de desocupacéo
aumento substancialmente: os 7,82% de 1997 transformaram-se em 9% em 1998 (IBGE,
[20207]). O rendimento do trabalho também apresentou resultado negativo, atingindo em 1998,
R$ 938 (IBGE, [20207?]). Desse modo, o malogro das variaveis econémicas surgiu como
decorréncia légica das politicas do Plano Real. Na proxima se¢do, aborda-se como o “fim” de

um tipo de arranjo econdmico, o Real da ancora cambial, deu lugar a outro, mais forte e flexivel,

6 A guisa de exemplo, utilizando-se dados disponiveis no Ipeadata, a variagdo média do Produto Interno Bruto
brasileiro de 1980 a 1997 foi de aproximadamente 2,60%.
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0 Real das metas de inflacdo. A senha para sua execucao e renascimento aconteceu em janeiro

de 1999 e chamou-se de maxidesvalorizacao.

5.1.1.4 Razles para a crise cambial

Ao longo do periodo de sua implementacdo, a &ncora cambial tornou-se o principal
instrumento no combate a elevacao do nivel geral de precos. Apesar do intento de desindexacdo
da economia brasileira, foi na ancora cambial que Plano Real encontrou seu baluarte
(FERRARI, 2001). Por isso, dada a relevancia da paridade do cambio para o conjunto do
modelo que subjaz o real, compreende-se o toque de dramaticidade que o tema suscitava no
Copom, levando a realizacdo de reunido extraordinaria de 10 de setembro. Nogueira Janior
(1996) sustenta que, provavelmente em decorréncia do calendario eleitoral de 1994, a
implantacdo do Plano prosseguiu de maneira acelerada, majorando a importancia da abertura
comercial para o processo de estabilizagdo. No entanto, h& questionamentos sobre uma possivel
sobrevalorizagdo cambial.

Como jéa citado, Franco (1999) defende que a posicdo da taxa de cambio, ap6s 1994,
respondia ao novo cenario macroecondémico, com abertura comercial e livre curso de capitais,
sem as distorgdes provocadas pelo modelo de substituicdo de importagfes. Dessa forma, a
posicdo do real encontrava suas raz8es nos préprios fundamentos construidos a partir de sua
implementacdo. Em relagdo a ortodoxia econémica, o termo “fundamentos macroeconémicos”
possui centralidade explicativa para a crise que se avizinhava em 1998, cujo estopim ocorreu
em janeiro do 1999. Dessa forma, trabalhos como Pastore e Pinotti (1999), Schwartsman (1999)
e Miranda (1999) enfatizam justamente a deterioracdo paulatina desses mesmos fundamentos
para explicar os motivos pelos quais a posicdo da moeda brasileira se enfraquece ao longo do
periodo apos 1994. Nesse interim, o agravamento da situacdo fiscal e o crescimento da divida
publica destacam-se como linhas explicativas para a crise no cdmbio. J& outras contribuicdes
frisam o papel exercido pelo panorama internacional, contaminando a economia brasileira,
assim como as expectativas que baseavam a a¢ao dos agentes econdmicos.

Esse mesmo tipo de explicagdo ensejava a visédo de que o Plano Real, ao combater a
inflacdo e estabilizar o nivel de precos, construiria as bases necessarias para o inicio de um novo
ciclo de desenvolvimento, como exposto anteriormente em Mendonga de Barros e Goldenstein
(1997). A tese central do estudo surge como mais um item que viabiliza a hipdtese central desta
pesquisa, ja que considera o Plano Real capaz de influir na trajetéria de longo prazo da

economia brasileira. Essa premissa surge também no ja citado artigo de Franco (1999). A ideia,
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em si, que o Real seria capaz de alterar os alicerces macroecondmicos da economia do pais,
carrega consigo a premissa de que se tratava ndo apenas de um plano de estabilizacdo, mas de
um modelo de desenvolvimento de longo prazo. Apesar disso, 0 decorrer dos acontecimentos

mostrou uma visdo ndo tao otimista, como expde Bastos (2016):

[...] ao contrario de trazer um novo modelo de crescimento sustentado e duradouro, o
Plano Real foi sucedido de ciclos curtos de stop-go induzidos por movimentos de
politica monetéria, destinados a defender a apreciacdo cambial de ataques
especulativos; saindo de cada crise, a expansao ulterior da renda era limitada pelo
“vazamento” para o exterior dos efeitos multiplicadores e aceleradores do gasto
interno, com aumento mais que proporcional das importacdes; enquanto o déficit de
servigos financeiros, resultante do crescente passivo externo, aliado ao déficit com
fretes, seguros e viagens internacionais, aumentava o déficit de transa¢des correntes,
financiado em parte com um ciclo expansivo de IDEs; sujeito, porém, as reversées
abruptas do movimento de capitais que forgavam o Banco Central a defender a taxa
de cambio apreciada [...] (BASTOS, 2016, p. 16)

Em outras palavras, o Plano ndo apenas ndo levou a melhora dos chamados
“fundamentos macroecondmicos” como demonstrou possuir dindmica macroecondmica
instavel, dado principalmente a necessidade de financiamento externo. Diferente do que
argumento Franco (1999), a taxa de cambio ndo apenas fixa-se em patamares sobrevalorizadas,
como € essa propria sobrevalorizacao que se estabelece como um dos pilares do modelo, tendo
em vista seu papel na manutencdo do nivel geral de pregos. Como afirma Bresser-Pereira
(2005):

E importante assinalar que a valorizacéo do cAmbio tende a se perpetuar até o advento
de uma crise de balango de pagamentos, ja que a estratégia de crescimento com
poupanga externa ou com déficit em conta corrente mantém a pressdo da taxa de
cambio para baixo, ou seja, mantém a taxa de cambio artificialmente valorizada.
(BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 23)

Ferrari (2001) também enfatiza a tendéncia do Plano Real ao desequilibrio
macroeconémico, com a sobrevalorizacdo do cambio atuando como elemento-chave para o

controle inflacionario:

Como foi visto na se¢do anterior, a sobrevalorizacdo d a taxa d e cambio, aliada a
abertura comercial, fez com que a economia brasileira passasse a apresentar, ano apos
ano, recorrentes e crescentes desequilibrios d e balango d e pagamento s em transacgGes
correntes. Esses, por sua vez, foram financiados pelo ingresso d e capital internacional,
predominantemente volatil, atraido pela elevada taxa de juros doméstica. A
contrapartida d a elevagdo d a taxa d e juros foi o crescimento tanto d o desequilibrio d
o setor publico quanto da divida interna liquida, configurando, assim, um a situacdo d e
inconsisténcia macroeconémica d e curto prazo. (FERRARI, 2001, p. 18)
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Ao tomar o quadro econémico de inicio de 1998, mesmo sem uma crise internacional,
como, de fato, ocorreu, considera-se que era apenas uma questdo de tempo para que
desequilibrio externo pressionasse a cotacdo do real frente ao délar. Naquele cenario, nem
mesmo a variavel de correcdo, a taxa basica de juros apresentou eficécia suficiente na atracdo
de capitais externos no montante necessario para a manutencdo do cambio fixo. Como afirma
Bastos (2016):

O governo ndo foi capaz de defender-se do ataque especulativo iniciado depois da
moratoria russa embora ndo hesitasse em recorrer aos juros altos, preferindo nédo
esperar que as reservas cambiais fossem esgotadas antes de admitir a derrota e deixar
a moeda flutuar em janeiro de 1999, a contragosto do presidente do Banco Centra
(BASTOS, 2016, p. 17)

Por fim, convém retomar uma analise exposta por Bresser-Pereira (2005), em termos de
economia politica, referente a sobrevalorizacdo cambial. Para o autor, os beneficios de um real
valorizado perpassam todos 0s segmentos populacionais, tendo em vista principalmente os
ganhos de poder de compra dada pelo acesso ao mercado externo. Segundo o autor, mesmo 0s
mais pobres enxergaram seus rendimentos aumentados com o0s impactos de uma maior
quantidade de produtos importados sobre a oferta total da economia brasileira e seus reflexos

sobre o nivel de precos internos:

Por que a taxa de cambio tende a ser baixa ou valorizada no Brasil? No ambito da
economia politica, ou seja, dos interesses, isso ocorre em razdo dos interesses de curto
prazo de todos os cidaddos nacionais, inclusive os mais pobres, que se expressa em
politicas econdmicas populistas, mais especificamente no populismo cambial. Os
ricos, que medem sua riqueza em délares, veem-na aumentada sempre que ha
valorizacdo do cadmbio. A populacdo em geral e, particularmente, a classe média, cujo
componente de consumo importado é relativamente alto, tém seus salarios reais
aumentados quando se valoriza o cdmbio. Mesmo 0s mais pobres recebem aumentos
reais de salarios com a baixa do cAmbio e perdem com a desvalorizagdo. (BRESSER-
PEREIRA, 2005 p. 19)

Evidentemente, mesmo no cenario em gue a sociedade, em geral, se beneficiasse de um
maior poder de compra, somente aqueles que Bresser-Pereira (2005) chamou de “ricos”
vislumbram-se como prestigiados nas duas pontas. Se, por um lado, tem seu poder de compra
elevado com a valorizagdo cambial, por outro, enxergam sua riqueza em ddlares aumentada na
mesma propor¢do da respectiva valorizagdo. Dessa forma, por mais que se considere razoavel
que um real valorizado fosse recebido de maneira alvissareira mesmo entre 0s mais pobres,
parece haver poucas ddvidas que a valorizacdo da moeda doméstica se tornou ainda mais
importante para o topo da pirdmide social, como aqueles que possuam investimentos e

aplicagdes financeiras em dolar. Nesse sentido, a taxa de cdmbio, por possibilitar ganhos em
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dolar para alguns, e reflexos nos pregos internos para muitos, ganhou centralidade na economia
politica do Plano Real.

Acredita-se que, mais de vinte anos apos os fatos, hd pouca margem para a defesa de
que a moeda doméstica ndo se encontrava sobrevalorizada em 1998. Os resultados da
maxidesvalorizagdo em 1999 também ndo ddo vazdo para os motivos relacionados ao
comportamento dos chamados “fundamentos macroecondmicos”. Dessa forma, a crise cambial,
cuja sombra percorre 1998 e atinge 1999, ndo ocorreu a despeito do Plano Real ou mesmo
apesar de seus instrumentos de politica econdmica. Antes disso, em 1998 emergiu um cenario
produzido pelos préprios elementos balizadores do Plano. A crise internacional acelera um
processo ja em andamento, cujo cerne aparecia na fragilidade sisttmica da macroeconomia do
modelo. A vulnerabilidade externa dai advinda, somente seria sanada por um quadro
internacional benigno, caso contrario, a possibilidade de ruptura do fluxo de capitais revelaria

0s impasses por tras do modelo. Como ressalta Bresser-Pereira (2005):

E importante assinalar que a valorizagio do cAmbio tende a se perpetuar até o advento
de uma crise de balanco de pagamentos, ja que a estratégia de crescimento com
poupanca externa ou com déficit em conta corrente mantém a pressdo da taxa de cambio
para baixo, ou seja, mantém a taxa de cambio artificialmente valorizada. A crise de
balanco de pagamentos, porém, ndo tarda. A economia brasileira j& experimentou uma
em 1998, outra em 2002, e, se mantiver a taxa de cambio nos niveis reais atuais,
experimentara outra dentro de algum tempo. (BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 23)

Considera-se que esta pesquisa converge para a perspectiva do autor. No entanto, o
periodo decorrido entre os anos de 2002 a 2010 mostrou, talvez, a principal condicdo de
possibilidade para um funcionamento razoavel do Plano, com controle sob o nivel geral de
precos, crescimento em patamares relativamente elevados e inexisténcia de pressdes no balango
de pagamentos: a solucdo do gargalo externo. Assim o boom de commaodities, fator exdgeno ao

préprio modelo, ampliou as alternativas possiveis na primeira década do século XXI.

5.2 AS ATAS DA ERA DE ARMINIO FRAGA: PRIMEIRA PARTE (1999)

Inicia-se nesse ponto a primeira parte das atas do Copom sob a presidéncia de Arminio
Fraga. O economista carioca assumiu em 4 de mar¢o de 1999, deixando o cargo apenas ao final
do mandato de Fernando Henrique Cardoso, no més de dezembro de 2002. A primeira parte da
investigacdo se deterd sob os documentos de 1999. Ja a segunda, cobrira o periodo restante,
entre os anos de 2000 a 2002.
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52.1 1999 e o “fim do comeco”

Fernando Henrique Cardoso reelegeu-se Presidente da Republica com relativa
facilidade em 1998. Mesmo com a baixa atividade econdmica, com o aumento da desocupacio’
e com o ataque especulativo ao real em setembro, Fernando Henrique ndo teve dificuldades
para conquistar um novo mandato presidencial. Em 04 de outubro de 1998, o entdo presidente
obteve 35.936.382 votos frente os 21.475.211 do seu principal opositor, Luis Inacio Lula da
Silva, do Partido dos Trabalhadores (PT), ou seja, 53,06%°% dos votos validos, garantindo a
reeleicdo ainda em primeiro turno. Repetiu-se, assim, um cendrio parecido com o de 1994,
momento em que o relativo sucesso do Plano Real em conter a aceleracdo inflacionaria fez com
que o pleito se decidisse ja na primeira votacao.

Nesse contexto, mesmo a crise cambial ndo foi capaz de impedir a ampliacdo da
coligacdo em torno de Fernando Henrique Cardoso. Em sua reeleigdo manteve o acordo com o
Partido da Frente Liberal (PFL) e com o Partido Trabalhista Brasileiro (PTB), porém somaram-
se agora o entdo Partido Progressista Brasileiro (PPB) e o Partido Social Democratico (PSD).
Ja a candidatura de Lula apresentava, além do PT, o Partido Comunista do Brasil (PCdoB), o
Partido Comunista Brasileiro (PCB), o Partido Socialista Brasileiro (PSB) e o Partido
Democratico Trabalhista (PDT).

Contra as privatizacdes e desregulamentacdo das relacdes entre capital e trabalho, a
agenda oposicionista assumia um carater antineoliberal, criticando, inclusive, o principal
instrumento definido pelo Plano Real no combate a inflacdo, qual seja, a alta na taxa béasica de
juros. Ja Fernando Henrique possuia novamente no plano de estabilizacdo seu principal trunfo,
atribuindo as atribulacbes do decorrer do ano eleitoral ao cenario internacional. Insinuava
também a disposicdo do candidato oposicionista em desvalorizar a moeda brasileira, acabando,
com isso, com um dos entdo pilares da estabilizacdo dos precos (NERI, 1998). Desvalorizar a
moeda naquele momento significava, efetivamente, por fim a principal ferramenta utilizada no
controle de precos, qual seja, a &ncora cambial. Apesar da retorica, havia um pingo de verdade

nas palavras do presidente reeleito. Desvalorizou-se, de fato, a moeda doméstica, mas ndo por

7 Segundo dados do IBGE ([20207?]), o crescimento do PIB em 1998 foi de 0,3% e a taxa de desocupagio, de 9%,
frente aos 7,82% registrados em 1997. Esses dois dados se mantém relativamente estaveis em 1999, com o PIB
variando em 0,5% e a desocupacao chegando 9,65% da popula¢do com 10 anos ou mais.

8 De acordo com informacGes retiradas do site do Tribunal Superior Eleitoral. Disponivel em:
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-1998/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-
da-eleicao-de-1998


http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-1998/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-da-eleicao-de-1998
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-1998/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-da-eleicao-de-1998
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Lula. Treze dias ap6s o inicio do segundo mandato, entabulou-se o movimento que ficou

conhecido como a maxidesvalorizacéo do Real.

5.2.1.1 Os dois momentos do Plano Real

Neste trabalho, compreende-se dois momentos na trajetdria do Plano Real a partir de
1994: um, chamado de periodo da ancora cambial, em que a paridade relativamente fixa com o
dolar norte-americano funcionou como a sustentaculo na contencao do nivel geral de precos;
outro, a partir de 1999, iniciado com a desvalorizacao de janeiro, permitindo-se a flutuacéo do
cambio. Consequentemente, a taxa basica de juros saltou a valores até entdo inimaginaveis na
busca da estabilidade cambial e de sustentacdo do setor externo. Assume-se que ha uma
mudanca qualitativa nesse cenario. Nao apenas uma alteracdo dos mecanismos utilizados no
controle de pregos ou no arcabougo institucional, tendo em vista que o sistema de metas para a
inflac&o, bem como o tripé macroecondmico, veio na esteira dos eventos de janeiro de 1999.
Considera-se que esse € 0 momento em que ocorre a consolidacdo do padrdo de acumulagéo
institucionalizado pelo Plano.

Nesse sentido, o tripé “amarrou” as duas principais pontas da politica econdmica: a
politica monetaria, através do sistema de metas, e a fiscal, com a adocdo da politica de superavit
primarios. Nesse contexto, o real continuava sendo o real, porém sob novo formato. A taxa
béasica de juros, antes essencial para a manutencdo da ancora, revelava-se agora o subterfugio
de uma moeda valorizada. O Plano Real renascia como fénix sob os escombros de janeiro.
Seguiu, assim, trazendo beneficios ao que Bresser-Pereira (2005) chamou de “ricos”, ou os
donos do dinheiro, capazes de manté-lo sob a forma financeira. Em economia politica, ndo ha
movimentos isolados na area econdmica sem que influenciem a politica ou, em outras palavras,
a economia ndo atua sozinha, sem mediagdes.

Portanto, a maxidesvalorizacdo do real em janeiro de 1999 representou o
aprofundamento do modelo de acumulagdo lancado em 1994, sob alicerces financeirizados.
Entretanto, nem todos sairam satisfeitos com esse movimento. Um cambio valorizado por uma
alta taxa basica de juros comprometia, evidentemente, a atividade econémica. Empresarios e
trabalhadores possuiam essa perspectiva. N&o € dificil supor as criticas dai advindas. Cresceu,
assim, a insatisfacdo de parcela da burguesia interna e dos trabalhadores em geral com o

governo Fernando Henrigue Cardoso.
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5.2.1.2 A maxidesvalorizagéo e a queda de Gustavo Franco

No dia 13 de janeiro de 1999, o entdo presidente do Banco Central, Gustavo Franco,
pediu demissdo. Assumiu em seu lugar, apos contato do presidente Fernando Henrique Cardoso
(SAIBA..., 2000), um dos diretores da instituicdo, o economista Francisco Lafaiete de Padua
Lopes. Ele tinha a dificil tarefa de coordenar a taxa de cdmbio a um novo valor de equilibrio,
controlando, com isso, a fuga de capitais. Nesse interim, criou-se uma nova modalidade de
controle cambial, o0 que se chamou na época de banda diagonal endégena (FARHI, 2001), com
um intuito de uma desvalorizagdo paulatina, controlada, sem arroubos ou volatilidade que
pudessem deteriorar ainda mais o cenario econdmico. No entanto, segundo a autora: “[...], a
introducdo da banda larga ‘diagonal enddgena’ levou o mercado futuro de cambio a atingir os
limites de oscilagdo maxima de pregos.” (FARHI, 2001, p. 67)

Nesse sentido, o que deveria ser uma desvalorizagdo em passos lentos, transformou-se
em um inicio de overshooting cambial: no mesmo dia, a cotagdo da moeda brasileira ja estava
no teto da banda. No dia 15, vendo as reservas internacionais diminuirem drasticamente, o
Banco Central comunicou que ndo mais atuaria no mercado de cambio e “[...] no dia 18 de
janeiro, ao adotar oficialmente a politica de cambio flutuante, o BC suspendeu suas
intervengdes no mercado de cambio” (FARHI, 2001, p. 69) No final de janeiro, a cotacao da
moeda norte-americana encontrava-se em cerca de R$ 2,00, tendo um pico no principio de

marco®. Como afirma Ferrari (2001):

A mudanca do cambio, com o era de se esperar, trouxe sérias inconveniéncias para a
economia brasileira. Em primeiro lugar, a mudanca de precos relativos fez com que,
face ao overshooting, a taxa de cadmbio saltasse de R$ 1,20/US$ 1,00, n o inicio de
janeiro, para cerca de R$ 2,10/US$ 1,00, em marco. A consequéncia do choque
cambial foi o crescimento da taxa de inflacdo: em 1998 o IGP-DVFGYV tinha sido de
1,7%, a o passo que e m 1999 ele se elevou par a 19,9%. Segundo a
maxidesvalorizacdo cambial forgou o Governo a abandonar o acordo com o FMI.
(FERRARI, 2001, p. 17)

No decorrer do processo, Francisco Lopes foi afastado, assumindo aquele que

coordenaria a formacao do novo modelo de politica monetaria e, de modo mais abrangente, a

9“0 fendémeno de alta acentuada da taxa de cAmbio perdeu intensidade no decorrer do més de fevereiro, com parte
dos agentes vendendo as divisas anteriormente adquiridas de forma a realizarem seus lucros, antes da posse de
Arminio Fraga. Mas a tendéncia de alta voltou a verificar-se no final do més. A taxa do dltimo dia atil de
fevereiro, que balizou a liquidacao financeira dos contratos futuros de cambio com vencimento em margo — no
qual o BC também tinha um grande volume de contratos vendidos —, atingiu R$ 2,0648, uma desvalorizagéo
de 70% em relacdo a taxa de 12 de janeiro. A taxa de cdmbio que serviu para a liquidacdo do contrato de marco,
apurada em 26 de fevereiro, foi a mais alta do periodo.” (FARHI, 2001, p. 71)
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propria politica econdmica: o economista Arminio Fraga. Graduado pela Pontificia
Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ), Fraga atuava no periodo como diretor-
gerente do Soros Fund Managment, do investidor George Soros'®, naquele momento um dos
homens mais ricos do mundo e mundialmente famoso por ter apostado contra a libra esterlina
em 1992, causando graves problemas ao Banco da Inglaterra. O fundo de Soros era conhecido
entdo conhecido por movimentos especulativos em paises periféricos, destacando aplicacdes
em hedge funds. Nesse contexto, Fraga deixou sua posi¢do para assumir o Banco Central,
objetivando novamente estabilizar o cdmbio. Teve inicio ai uma alta vertiginosa da taxa bésica

de juros, com o intuito de conter a saida de capitais.

5.2.1.3 No meio da tempestade: ata de 18 de janeiro

Francisco Lopes participou, como presidente, de apenas uma reunido do Copom, na data
citada no titulo da secdo. Destacou-se nesse encontro, a queda no IPC-FIPE (1,79%) em 1998,
bem como as elevacBes do INPC (2,49%) e IGP-DI (1,70%), a diminui¢cdo da producéo
industrial em novembro (0,5%), sobressaindo-se o0 segmento de bens de capital (7%) e a
variacdo negativa acumulada até outubro de 1998 do rendimento médio reais das pessoas
ocupadas (0,4%). Estimou-se ainda variacdo no Produto Interno Bruto de 0,4%. Segundo dados
do IBGE ([20207]), a previsdo quase se confirmou, verificou-se o crescimento na ordem de
0,3%, 0,1% abaixo do estimado. Quanto ao setor externo, citou-se o déficit na balanca
comercial de US$ 182 milhdes, até a data da reunido, além do aumento das saidas liquidas do
pais, com énfase para capitais de curto prazo. As reservas internacionais apresentavam em 19
de janeiro, um volume de US$ 36,7 bilhdes em liquidez internacional e US$ 35,9 bilhdes, no
conceito de caixa. Nesse contexto, na secdo sobre as diretrizes de politica monetaria, o

colegiado observou:

Em sintese, observou-se uma evolugdo aceitavel na taxa de cambio, em face do grau
de incerteza reinante entre os agentes econdémicos por causa das duas mudangas
consecutivas na politica cambial. No segundo dia sem intervencdo no mercado de
cambio, ndao ha indicios de overshooting nas suas cotacBes e a maioria dos
participantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) ndo aparenta ter sofrido danos
significativos. Entretanto, poderia haver problemas futuros no que diz respeito ao
aumento da inadimpléncia, pois parte do segmento produtivo ndo teria condi¢des de
honrar seus compromissos atrelados a varia¢do da taxa de cAmbio caso ndo tenham
efetuado operacGes de hedge. (BACEN, 1999)

10 Informagdes retiradas do site da Fundagdo Getllio Vargas [2020?]. Disponivel em:
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/fraga-arminio
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De fato, a desvalorizag¢do causou alguns estragos no sistema bancério brasileiro, como
nos casos dos bancos Marka e FontCindam, que haviam apostado na estabilidade do real e, por
isso, possuiam posicdes alavancadas de venda no mercado futuro de délarl. Esses casos
levantariam suspeitas em relacéo a atuacdo do Banco Central e a efetiva necessidade de aporte
para essas instituicdes!2. Além disso, existia a preocupacéo eshogada na ata, com a érea fiscal
em um cendrio de aumento da taxa basica de juros. Novamente, expressou-se a ligacdo
umbilical entre juros e politica fiscal. Mudancas nesse quadro também vieram na esteira da

desvalorizagéo:

Admitiu-se a possibilidade de estabelecer uma regra pela qual a taxa de juros reagiria
ao movimento da taxa de cambio. Manifestada preocupagdo com a questdo fiscal em
funcdo da manutencdo por um tempo prolongado de nivel de taxa de juros elevado,
ponderou-se que a flutuacdo cambial poderd permitir queda da taxa de juros, o que
por sua vez reduziria pressdes sobre o déficit fiscal. (BACEN, 1999)

Com isso, decidiu-se fixar a TBC em 25% a.a. e a TBAN em 41% a.a., ou seja, optou-
se pela elevacédo dos juros. Comegava ai sua trajetoria ascendente.

5.2.1.4 Surge a SELIC: atas de 04 de marco e 14 de abril

Além da primeira reunido de Arminio Fraga depois que assumiu a presidéncia do BC,
expediu-se também, pelo Banco Central, a circular n® 2868, alterando as regras na conducéo da
politica monetéaria. Tinha inicio efetivo o regime de metas para a inflacdo. A partir dai, desfez-
se a paridade fixa do cdmbio como ancora para o nivel de precos internos e a coordenacao das
expectativas dos agentes econdmicos ocorreria, basicamente, pelo comportamento da taxa

basica de juros.

11 «A dificuldade para operar e reverter posicdes na BM&F constituiu o pano de fundo para as rumorosas operagdes
do Banco Central com o Banco Marka e o Banco FonteCindam e os fundos de investimento por eles
administrados. Essas institui¢Bes financeiras detinham elevadas posi¢es vendidas nos derivativos de cAmbio.
O presidente do Banco Central, Arminio Fraga, afirmou a CPI dos Bancos que a aposta do Banco Marka na
manutencédo da politica cambial representava 20 vezes seu patriménio liquido.13 Assim, embora o porte do
banco fosse pequeno, sua participagdo no mercado mais sensivel do momento, o de derivativos de cambio, era
elevada. As operagdes da autoridade monetaria consistiram na venda de 16.350 contratos de ddlar comercial
futuro ao Banco Marka S.A. e de 7.900 contratos de dolar comercial futuro ao Banco FonteCindam S.A.
(FARHI, 2001, p. 67)

12 Em entrevista ao jornal Valor Econémico, de julho de 2005, o entdo presidente do Banco Central, Francisco
Lopes, afirmou: “A decisdo de socorrer os bancos foi tomada no dia em que o BC anunciou a saida do cambio
fixo para uma banda diagonal endégena. O BC vendeu délares ao Marka pelo piso da banda, a um prego
suficiente para que o banco liquidasse suas posi¢Ges na BM&F e saisse do mercado com o patriménio zerado.
[...] Para o Fonte, o BC vendeu ddlares, tal como tinha feito ao Marka, mas o fez pelo teto da banda.”” (DO
BANCO..., 2005)
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A ata também ganhou relevancia pela instituicdo do que se chamou de viés, ou seja,
instrumento que indicava a tendéncia de queda ou de alta da taxa SELIC. Nesse sentido, o art.
2° fixa “como instrumentos de politica monetaria, meta para a Taxa SELIC e seu eventual viés™.
O documento define ainda a “Taxa SELIC como a taxa média ajustada dos financiamentos
diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC) para titulos
federais” (BACEN,1999a) e que o “viés sera expresso como elevacao ou redugdo potenciais da
Meta para a Taxa SELIC.” (BACEN,1999a)

As alteragOes eram substanciais, o sistema de metas propunha uma nova regulagem no
componente expectacional do nivel geral de precos, ancorando-os agora na credibilidade do
Banco Central em usar as ferramentas consideradas necessarias para a convergéncia da inflacéo
para a meta especificada. O nivel da taxa basica de juros tornou-se a variavel-chave, regulando
0 mercado interbancario, a remuneracdo de parte dos titulos do governo, além de impactar a

taxa de cambio, conforme expde Carneiro (2007):

Pode-se afirmar que esses regimes apesar de terem conduzido a estabilidade de precos
o fizeram sem eliminar a instabilidade macroeconémica Esta Ultima se traduziu em
altas taxas de juros e patamar inadequado da taxa de cambio, além de intensa
volatilidade de ambas, ocasionando uma exacerbagdo da preferéncia pelas formas
liquidas de riqueza em detrimento do investimento instrumental, além de uma
distorcdo de pregos relativos discriminando os investimentos no setor industrial
produtor de bens comercializaveis. (CARNEIRO, 2007, p. 60)

Para o autor, 0 cambio permanece na condicdo de ancora implicita no combate a
aceleracdo inflacionaria. Se antes do regime de metas realcava-se sua funcdo através do
estabelecimento de uma paridade fixa, apds a ado¢do do novo sistema, sua importancia no

controle de precos internos aparecia como reflexo do nivel da taxa basica de juros.

Outro aspecto decisivo do regime de politica econdmica foi a politica cambial, cujo
resultado tem sido uma taxa de cdmbio do real — com o délar e com as demais divisas
— excessivamente variavel e com tendéncia a apreciacdo. O uso deliberado da taxa de
cambio como ancora dos precos internos, tanto de uma forma explicita como em 1994-
1998, como de forma implicita em 2004-2006, constitui uma das razdes para esta
trajetdria. Esse perfil, da flutuacéo e patamar de taxa de cAmbio embora tenha pouca
influéncia na dindmica dos setores — producdo e investimento — nos quais o Brasil tem
vantagens comparativas absolutas, é crucial para o desempenho das exportacfes de
manufaturados de maior intensidade tecnolégica e também para a atracdo de
investimentos. (CARNEIRO, 2007, p. 62)

A fixacdo da taxa bésica de juros, em um sO tempo, possibilitava regular o nivel de
atividade, influir na atracdo de capitais externos, bem como no comportamento do cambio.

Somando-se aos superavits primarios, instituiram as bases do chamado tripé macroecondmico.
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Assim, tornaram-se pilares da estabilidade de pregos e da forma que assumiu o controle dessa

variavel no Brasil. A ata da reunido do dia, desvendava o enigma fiscal do periodo:

Dado o atual cenéario, percebe-se como fatores determinantes a austeridade da politica
fiscal e o aporte de crédito externo. Dessa forma, relativamente a gestdo das contas
pUblicas, observaram-se os esforgos para o ajuste fiscal, com destaque para o nivel
excepcional de arrecadacéo e os cortes de despesas. Dadas as expectativas de trajetoria
ascendente da inflagdo, o nivel atual da taxa de juros foi considerado abaixo do
desejado. Ponderou-se, também, que a volatilidade da taxa de cambio exigia a atuagao
da autoridade monetaria. (BACEN, 1999)

O documento ainda mencionou a elevacdo nos indices de precos e a influéncia da
desvaloriza¢ao cambial nesse caso: “A evolugdo dos pregos dos produtos comercializaveis em
fevereiro refletiu parcialmente a desvalorizacdo cambial, principalmente os derivados de trigo
e carne bovina.” (BACEN, 1999), além da queda na produgdo industrial, com destaque para a
producdo de bens duraveis. No setor publico houve superavit primario de 0,08% do PIB e déficit
de 7,84% no conceito nominal. Quanto ao cambio, diferentemente da ata anterior, a do dia 04
de marco admitia a existéncia de um overshooting3, bem como a expectativa de estabilizaco

em um nivel menor que o apresentado no periodo:

Espera-se que a sobrevalorizacdo, expresso pela desvalorizagdo de 67,61% (em
termos reais, considerando-se o IPC-Fipe como deflator) seja revertido nos préximos
meses, uma vez que a apreciagao estimada para a taxa de cAmbio, segundo os analistas
de mercado, situa-se bem abaixo da verificada. Nesse sentido, dados o nivel residual
de indexacéo da economia e o ritmo de atividade abaixo da capacidade instalada, a
reversdo da sobrevalorizacéo real tende a ocorrer por meio de aprecia¢do do cambio,
e ndo pelo recrudescimento das taxas inflacionarias.” (BACEN, 1999)

No entanto, considera-se como sua parte mais relevante justamente seu final. Apds as
diretrizes de politica monetaria, havia ainda uma nova se¢ao, chamada de “Nota Explicativa da
Decisdo do BACEN de 04/03/99”. Ali existia um pequeno resumo das justificativas da deciséo
do colegiado. No caso do dia em questdo, decidiu-se fixar a SELIC em 45% a.a., com Viés de

baixa. Nesse sentido, as notas explicativas eram taxativas quanto a ténica do comité:

¢ O objetivo primeiro do Banco Central é o de manutencdo da estabilidade dos pregos.

o Em regime de cambio flutuante néo se pode controlar a taxa de inflag8o diretamente
pela intervencdo na taxa de cAmbio, uma vez que o valor do délar é determinado
pelo mercado.

13 «“Desde a implementacdo da nova politica cambial, caracterizada pela flutuacdo da taxa de cAmbio, em meados
de janeiro, observou-se a sobrevalorizacdo (overshooting) da moeda doméstica. Entre 12 de janeiro e 3 de
marco, a taxa de cdmbio elevou-se de 1,2114 R$/USS para 2,1647 R$/US$.”(BACEN, 1999)
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o A estabilidade dos precos em regime de cambio flutuante é garantida pela
austeridade fiscal sustentada e por um sistema de austeridade monetéaria compativel
com a politica fiscal.

e Como no curto prazo a politica fiscal esta dada, o instrumento efetivo para controle
das pressdes inflacionarias é de natureza monetéria, ou seja, a taxa de juros.

¢ Contudo, se houver evidéncia de que esta ocorrendo forte contragdo da economia,
as pressdes inflacionarias futuras tendem a ser de magnitude menor. (BACEN,
1999)

O texto revelava que todo aumento no nivel geral de precos era tratado como inflacdo
de demanda, cujo principal instrumento de combate residia no comportamento da taxa basica
de juros. Destacou também o que chamou de “austeridade fiscal sustentada”, termo que somente
pode ser compreendido como a adocdo de uma politica fiscal restritiva de forma permanente.
Nesse sentido, a politica fiscal contribuiria para a estabilidade de precos, corrigindo pressdes
de demanda e atuando de maneira restritiva. As preocupacgdes com a area fiscal, apresentadas
em 1998, corrigem-se atraves dos chamados superavit primarios, um dos elementos formadores
do tripé. Em esséncia, a estratégia do Banco Central passou por um acompanhamento mais fino
e articulado entre a area fiscal e a monetaria, fazendo com que atuassem de modo conjunto e
combinado. O texto deixou implicita a subordinacdo da politica fiscal ao objetivo de
estabilidade de precos, ampliando a margem de acdo possivel para o controle do processo
inflacionario.

A ata do dia 14 de abril de 1999 enfatizou a reducio do Indice de Precos por Atacado
Oferta Global (IPA-OG), indicando como “reflexo do esgotamento dos ajustes provocados pela
desvalorizagao cambial” (BACEN, 1999). Houve queda também da producgdo industrial,
afetada principalmente pelo setor de bens duraveis (6,9%) e bens de capital (4,1%). J& a Divida
Liquida do Setor Publico alcancou, em janeiro, 51,8% do Produto Interno Bruto. Contudo,

segundo o proprio texto:

No primeiro bimestre do ano, a divida liquida do setor publico apresentou crescimento
de 9,3 pontos percentuais em relacdo ao PIB, devido, principalmente, a variagdo de
71% observada na taxa de cdmbio. Consequentemente, a divida interna indexada ao
cambio e a divida externa registraram variacdo dessa mesma magnitude, entretanto, a
tendéncia de valorizacdo cambial observada j& no més de marco devera levar a
reversdo do processo de crescimento da divida, contribuindo para a reducdo
significativa da relagdo divida/PIB. (BACEN, 1999)

De acordo com dados do Banco Central, a Divida Liquida do Setor Publico encerrou o
ano de 1999 em 48,6% do Produto Interno Bruto, no entanto, somente apos duas elevacGes
substanciais em 1998 e 1999. Esse mesmo dado, em 1997, alcangou o patamar de 34,35% do
PIB, muito abaixo do verificado dois anos depois, fruto da crise cambial de 1998 e da
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desvalorizacdo do ano seguinte. Apesar disso, a desvalorizacdo impactou positivamente em
transacdes correntes, reduzindo o déficit em 12% no trimestre, devido a queda no déficit
comercial. Ja a balanga de servigos “apresentou elevacdo de 8,2% devido as remessas de lucros
e dividendos e ao aumento das despesas com juros, consequéncia do endividamento ocorrido
em 1997 e 1998” (BACEN, 1999).

Em relacdo ao ambiente externo, destacou-se a manutencéo da trajetdria de crescimento
da economia norte-americana, os baixos indices de inflacdo da zona do Euro e o corte de juros
promovidos pelo Banco Central Europeu, devido a deterioracdo da atividade econdmica. Ja
referente as reservas internacionais “[...] pelo conceito de caixa, em 13 de abril, se encontravam
US$ 43,4 bilhdes e US$44,2 bilhdes pelo conceito de liquidez internacional. O reforco adicional
das reservas se deu, basicamente, pelo ingresso do Banco Mundial, de US$1 bilhdo e de US$9,8
bilhdes do Fundo Monetario Internacional” (BACEN, 1999) Ao final, na definicdo das

diretrizes da politica monetaria:

[...] areorientacdo da politica monetaria, adotada na ultima reunio do Comité, com a
extingdo da banda de flutuacdo da taxa de juros (TBC e TBAN) e a introducdo da meta
para a Taxa SELIC e o seu eventual viés, como instrumentos de politica monetaria,
vem-se mostrando eficaz. O ganho em termos de flexibilidade pode ser verificado pela
utilizacdo do viés de reducdo por duas vezes no periodo, dada a evolugdo favoravel
de indicadores relevantes no curto prazo. (BACEN, 1999)

Concernente aos impactos da desvalorizacdo cambial, a ata emitiu um sinal otimista do

Copom:

As contas externas registraram 0s impactos positivos da desvalorizagdo cambial sobre
o0 balango de servigos e a manutencdo dos ingressos de investimentos estrangeiros
diretos, o que favorece a reducdo de pressdes inflacionarias de origem cambial. A
evolucdo positiva da conjuntura interna e a estabilidade do cenario externo favorecem
a decisdo de manter-se 0 movimento descendente das taxas de juros, com vistas
principalmente a ajustar a taxa nominal & reversdo da trajetoria de precos. Foi proposta
a manutencdo da distenséo gradual da politica monetaria. (BACEN, 1999)

Decidiu-se, assim, reduzir a meta da SELIC para 34% a.a., com viés de redugdo. O
otimismo do documento ndo pareceu exagerado ou desprovido de razdo. De fato, a crise
internacional dava sinais de arrefecimento, com a manutencao da trajetdria de crescimento da
economia dos Estados Unidos. Somava-se a isso, 0 impulso para uma retomada da economia
brasileira através de exportaces, tendo em vista um cenéario de manutengdo do real
desvalorizado, impactando o setor industrial. Dessa forma, pode-se adiantar que, apos as
mudangcas apresentadas no ano de 1999, o ano de 2000 registrou um quadro mais favoravel com

uma retomada do crescimento em niveis um pouco mais altos. No entanto, o “apagdo” do ano
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de 2001 interrompeu esse ciclo ascendente da atividade econdmica, fruto do racionamento de

energia elétrica tanto pelos cidadaos quanto pelas empresas.

5.2.1.5 Diminuigdo paulatina da SELIC: trechos de abril a dezembro

A partir de marco e abril, as atas das reunides de 1999 indicaram queda gradual da meta
da taxa SELIC, devido principalmente a inexisténcia de pressdes inflacionarias internas, a
relativa estabilidade do cenério externo e a melhoria dos dados referentes ao balanco de
pagamentos. A ata do dia 19 de maio afirmou:

As expectativas de trajetéria de inflacdo dos agentes de mercado apresentavam pouca
dispersdo, indicando formacdo do consenso de que a tendéncia decrescente era
consistente. O ajuste fiscal apresentava evolugdo favoravel e o Governo Federal
sinalizava ter consciéncia e disposicdo para atuar sobre os pontos de maior
vulnerabilidade. (BACEN, 1999)

Decidiu-se nesse momento reduzir a SELIC para 23,5% a.a. Ja a do dia 01° de setembro

iniciou com o segundo paragrafo:

Os principais indicadores de demanda ndo mostraram mudangas significativas dos
patamares do consumo e do investimento doméstico nos Gltimos meses. Portanto, 0s
sinais de retomada ainda sdo ténues. O quadro geral desenhado pelos dados
disponiveis é de recuperacdo na margem, mas com taxas acumuladas ainda negativas.
(BACEN, 1999)

A retomada, como afirmado anteriormente, surgiu com mais for¢a a partir do ano 2000.
A ata ainda citou a deterioracdo dos termos de troca do comércio exterior e 0 aumento da
produtividade do trabalho, em uma argumentacéo da inexisténcia de pressées mais fortes sobre
0s precgos internos. O documento do dia 06 de outubro assumiu tom ainda mais enfético,
indicando que “os indicadores de demanda agregada continuam mostrando cenario de
estabilidade, contribuindo para a inexisténcia de pressoes significativas sobre o nivel de precos.
As exportacdes vém se recuperando gradualmente.” (BACEN, 1999) Além disso, houve uma
nova afirmac¢do de que “a evolug@o do custo unitario do trabalho e da produtividade indicam
auséncia de pressoes decorrentes do custo de mado de obra sobre a trajetéria de pregos.”
(BACEN, 1999)

Contudo, apesar das constantes afirmacfes sobre a inexisténcia de pressfes sobre a
demanda, apenas no documento do dia 10 de novembro vislumbrou-se perspectivas de uma

retomada da atividade econdmica. A despeito de certa preocupacdo com a elevagédo dos pregos
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administrados e da carne, o documento frisou a melhora nas expectativas dos agentes
econdmicos, bem como a relativa estabilidade no mercado de cambio. Mesmo assim, o comité

decidiu manter a SELIC em 19% ao ano, sem Viés. Segundo 0 texto:

Essa atitude cautelosa se justifica pela necessidade de: (1) confirmar o diagndstico de
que a elevacdo recente da inflagdo ao consumidor deve-se a fatores especificos e
transitérios (como carne, alcool, automdveis, e cdmbio), sem configurar o inicio de
um processo generalizado de ajustes de precos, e (2) balizar a formagdo de
expectativas de inflagdo da sociedade em resposta a essas novas informacées deixando
claro que o Banco Central ndo permitira que choques de oferta persistentes levem a
um aumento na taxa de inflagdo. (BACEN, 1999)

Registrou-se decisao similar na reunido do més seguinte, 15 de dezembro. Assim como
0 encontro de novembro, a ata de dezembro expds novamente a reversao de cenario no ambiente
econdmico no final de 1999, apresentando um principio de aumento do nivel de atividade
econémica. Dessa forma, salientou a expansdo do crédito e os sinais de retomada do comércio
como indicadores que sinalizavam um crescimento mais forte. Destacou ainda o crescimento
sustentado da economia norte-americana e novamente a preocupacdo com a elevagédo dos precos
administrados. Por fim, na Ultima secdo, menos otimista do que a do documento anterior,
enfatizou-se a importancia da politica fiscal para a manutencao da estabilidade do nivel geral

de precos. Mantida taxa de 19% ao ano.
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6 A GERACAO DO REAL

O titulo deste capitulo refere-se a um termo utilizado pelo entdo presidente Fernando
Henrique Cardoso em seu discurso de posse para o segundo mandato. A frase completa,
proferida na Camara dos Deputados em 1° de janeiro de 1999, abria espago para a esperanca:
“Essas mudancas dao a confianca de que a geragdo do Real sera diferente. Nossos filhos terdo
mais e melhores oportunidades na vida” (BRASIL,1999). A mensagem elencava as
“conquistas” do primeiro mandato, a necessidade de sua manutencdo, mostrando-as como
condicBes necessarias, pano de fundo para os passos do futuro. Fernando Henrique Cardoso
defendia aqui o que considerava as virtudes de seus primeiros quatro anos. A verdade é que
nem todos concordavam com suas palavras, muito menos com seu otimismao.

Quase um més apobs a reconducdo de Fernando Henrique Cardoso a Presidéncia da
Republica, o presidente da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), senador Fernando
Bezerra, criticou o ajuste fiscal efetivado pelo governo. Em reportagem do Jornal do Brasil,
afirmou que “o ajuste fiscal chegou ao limite”. “Segundo ele [o presidente da CNI], o governo
deve deixar de lado acdes de puro de efeito publicitario e partir para iniciativas que garantam
resultados praticos, como a reforma tributaria, entre outras medidas” (CNI..., 1999). Estas ndo
eram palavras isoladas. Em reportagem anterior, do dia 05 de janeiro, o jornal Folha de Sao
Paulo relatou a auséncia de empresarios na posse do novo ministro do Desenvolvimento,

Indastria e Comércio, Celso Lafer:

Os dirigentes de federagdes do Rio de Janeiro e Minas Gerais também faltaram, assim
como os principais empresarios do pais, frustrados com o resultado do ministério, que
seria criado para atender a um desejo deles. Os empresarios pressionavam o governo
por um contraponto & politica econdmica. (EMPRESARIOS..., 1999)

De acordo com pesquisa realizada para esse trabalho, a reagcdo ndo surgiu apenas com o
alvorecer do ano de 1999. A guisa de exemplo, em 18 de dezembro de 1998, o jornal O Globo
noticiou o descontentamento do presidente da Federacdo das Inddstrias do Estado de S&o Paulo

(FIESP), Horacio Lafer Piva, com o nivel da taxa basica de juros alcan¢ado naquele momento:

Na avaliacdo do presidente da Fiesp, o Copom poderia ter reduzido os juros a um
patamar menor sem comprometer o fluxo de capitais no pais. - A queda dos juros foi
muito pequena. A crise do Brasil é de credibilidade, ndo de prego. Poderiamos reduzir
mais os juros que ndo teriamos uma debandada de investimentos estrangeiros do pais,
pois as remuneracdes conseguidas aqui ainda sdo bem atraentes se comparadas
mundialmente — afirmou. (MAGELLA; OLIVEIRA; MORETZ, 1998)
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A noticia informava sobre a aproximacdo da Fiesp com entidades sindicais, como a
Forca Sindical e a Central Unica dos Trabalhadores (CUT). O movimento teria como objetivo
a elaboragdo do “Pacto pela Produgao e pelo Emprego”, com propostas de “maior redugao nas
taxas de juros, agilidade na aprovacéo das reformas constitucionais e uma redugéo de impostos,
capazes de reativar a economia” (MAGELLA; OLIVEIRA; MORETZ, 1998). Apesar de
convidada, a CUT ndo participou desse encontro.

Na mesma data, em reportagem do jornal Tribuna da Imprensa, lia-se que “Horario
Lafer Piva [presidente da Fiesp], admitiu ontem que ‘varios membros’ da entidade defendem a
queda do ministro da Fazenda, Pedro Malan, e do presidente do Banco Central, Gustavo Franco.
Ele ressaltou, porém, que a Fiesp ndo encampa essa posicdo de seus dirigentes.” (PIVA...,
1998). Em outras palavras, a politica econémica do governo e, especificamente, sua politica
monetaria estavam longe da unanimidade entre a propria classe capitalista. Tornaram-se
frequentes criticas de empresarios durante todo o primeiro mandato de Fernando Henrique
Cardoso e, principalmente, em seu final. O cerne do descontentamento residia no nivel da taxa
basica de juros e no foco do governo na estabilizacdo em detrimento do desenvolvimento
econémico. Como afirmou reportagem do O Estado de S&o Paulo, de 16 de dezembro de 1998,

sobre o documento “Competitividade e Crescimento: Agenda da Industria”:

O Pais precisa de uma politica de desenvolvimento econémico que avance além da
atual politica monetéria", acrescentou o presidente da CNI, Fernando Bezerra. As
propostas sdo centradas na garantia de competitividade do setor produtivo brasileiro
e no incremento da exportagdo. Mas o documento defende as reformas politica e do
Judiciario, sob o argumento de que "os investidores também tém necessidade de
estabilidade politica e estabilidade nas regras juridicas (CNI..., 1998).

Constata-se que o contraponto a politica econdémica do governo ia além da critica a taxa
basica de juros, perpassando pela defesa de uma politica industrial e das chamadas “reformas”,
citando-se, geralmente, a tributaria, como no texto do Jornal do Brasil. Em sintese: a industria
solicitava suporte governamental para a producdo, capaz de, com a reducao de juros, reativarem
o lado real da economia. Ao que tudo indicava, ao menos para parte dos industriais e entidades
representativas, ainda ndo estava evidente o carater recessivo do Plano Real. Na visdo que se
depreende de suas falas, ndo havia crescimento econdmico devido as altas taxas de juros, quase
como um efeito secundario e indesejado da politica de controle de precos.

Verifica-se nas atas justamente o contrario: a baixa atividade econémica aparecia em si
como o elemento central na contengdo da demanda interna e, com isso, dos precos internos.

Criticar o baixo crescimento causado pelo nivel elevado da SELIC era criticar a propria esséncia
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do Plano Real. Nesse contexto, ndo deixa de parecer ingénuo os apelos da Fiesp e CNI. Seu
quinhdo estava minguando e parecia ndo haver interesse dos beneficiarios da entdo politica
econbmica em dividir benesses. A politica monetaria encontrava-se nas maos de um
representante legitimo das finangas, a ortodoxia econémica desfrutava de espaco sem igual na
equipe econdmica e ndo se constatava o menor sinal de disputa no interior do governo referente
aos rumos da politica econdmica. Tanto Pedro Malan, quanto Arminio Fraga e mesmo Gustavo
Franco, eram legitimos representantes do Departamento de Economia da PUC-RJ, atualmente
conhecido centro da ortodoxia econémica brasileira (BASTOS; MELO NETO, 2014). Além
disso, a perda de protagonismo do ministério do Planejamento surgia como mais uma evidéncia
de que a voz da industria encontrava pouco eco no interior do governo.

Em termos de economia politica, considera-se que a falta de sintonia frente aos apelos
de parte dos industriais respondia a certa dindmica de classes e fracdes de classes. A construcdo
de um ministério, os movimentos da opinido publica, falas e reportagens na midia, todos esses
fatores pertencem ao universo do politico. Nesse sentido, a falta de interlocutores junto ao
governo, a praticamente inexistente representatividade nos ministérios, os sinais de
descontentamento na midia, compunham um quadro de insatisfacdo de parte da classe
capitalista em relagdo ao seu naco de poder a partir do Plano Real. N&o séo sinais superficiais
e efémeros, mas a realidade brindar com o cotidiano sua existéncia.

Portanto, observa-se o descontentamento de parte da burguesia interna com 0s rumos
tomados pela politica econdmica do governo Fernando Henrique Cardoso. Constata-se que a
visdo sobre a politica econdmica implementada pelo governo dividia os detentores de capital,
verificando-se uma espécie de afastamento entre duas fraces de classe: o capital financeiro
nacional e ramos da burguesia interna, como, por exemplo, o setor industrial. Se a primeira se
enxergava na propria politica econébmica, defendendo a primazia da estabilidade de precos
frente ao crescimento econdmico, a segunda ndo possuia tanta convicgdo nessa premissa.

Apesar de, como evidenciou a reportagem da Tribuna da Imprensa, ndo existir uma
defesa publica da saida dos principais quadros que compunham a equipe econdmica, 0S
economistas Pedro Malan, Gustavo Franco e, posteriormente Arminio Fraga, sofriam pesadas
criticas dessa fragdo do capital. Esse cenario ganhava corpo nas entidades representativas de
cada classe e fragéo de classe: se por um lado a Fiesp fazia a defesa dos interesses dos industriais
paulistas, a Febraban detinha-se sobre a pauta do setor financeiro. Se Banco Central e Ministério
da Fazenda estavam sob os auspicios do segundo, quem estaria pelos primeiros?

Ha na matéria citada do jornal Folha de Séo Paulo, dia 05 de janeiro de 1999, sobre a

posse de Celso Lafer no ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio, ou seja, ao
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menos em tese, um espaco para debates sobre a pauta industrial, tornou-se nitida a falta de
interlocucdo dessa fracao do capital com o governo federal. Celso Lafer ndo era industrial, nem
empresario. Foi ministro das Relacdes Exteriores em 1992, na presidéncia de Fernando Collor
de Mello e nos ultimos anos do governo do préprio Fernando Henrique Cardoso, em 2001 e
2002%. N&o possuia intimidade com pautas ligadas ao desenvolvimento econémico. Segundo a
reportagem, em sua posse ainda afirmou, caso houvesse alguma ddvida de qual politica
seguiria:

Sobre a funcdo de sua pasta, Lafer disse: “Obedecera, num didlogo constante, a uma
I6gica de complementaridadee ndo a um impulso de contradicdo com a politica
econdmica do governo, conduzida pelo Ministério da Fazenda e voltada para a
estabilidade e a consolidagdo do real.” (EMPRESARIOS..., 1999)

Com essa fala, ndo existiam motivos para a presenca de industriais na posse. Em
compensagio, Pedro Malan estava la (EMPRESARIOS..., 1999), avalizando as palavras do

novo ministro, em consonancia com as diretrizes do Banco Central e do Ministério da Fazenda.

6.1 EQUIPE ECONOMICA: MINISTROS, MINISTERIOS E BANCO CENTRAL

Com relacdo a “danga” dos ministérios, sdo importantes algumas ponderag¢des. Pedro
Malan manteve-se frente a pasta da Fazenda durante os dois mandatos de Fernando Henrique
Cardoso. Iniciou em 1° de janeiro de 1995, no lugar de Ciro Gomes, encerrando sua gestdao em
31 de dezembro de 20022. Dadas as alteracGes realizadas em outros ministérios que compunham
a equipe econdmica, pode-se considerar Pedro Malan como um dos principais articuladores da
politica econémica do governo, planejando sua execucdo e emprestando-lhe credibilidade.

Destino diferente teve o ministério do Planejamento. Apesar de iniciar em 1° de janeiro
de 1995 com a alteracdo de seu status, passando de secretéria ligada a Presidéncia da Republica

para ministério®, sofreu progressiva perda de espaco no interior do governo. O ministro era José

! Ver Fundagdo Getllio Vargas [20207]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/lafer-celso .

2 Ver Fundacdo Getulio Vargas [20207?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/pedro-sampaio-malan

3 “Essa posi¢do foi substituida, em 1990, no Governo Fernando Collor de Mello, pelo Ministério da Economia. A
SEPLAN foi entéo extinta e reduzida a condi¢do de Secretaria Nacional, subordinada ao Ministério recém-
criado, ocupado por Zélia Cardoso de Mello. Ap6s o impeachment do presidente, e a assuncgao de seu vice,
Itamar Franco, foi criada, por meio da Lei n° 8.490, de 19 de novembro de 1992, a Secretaria de
Planejamento, Orgamento e Coordenacdo, com status de Ministério, ligada a Presidéncia da Republica.
Em 1995, com a reforma administrativa realizada pelo governo Fernando Henrique Cardoso, a SEPLAN foi
transformada no Ministério do Planejamento e Orcamento (MPO) e, em 1° de janeiro de 1999, no segundo
mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso, com a modificacdo feita pela Medida Provisoria n°
1.795, 0 MPO passou a se chamar Ministério do Orgcamento e Gestdo (MOG). Em 30 de julho de 1999, com
a Medida Provisoria n® 1.911-8, o MOG recebeu 0 nome de Ministério do Planejamento, Orgcamento e Gestdo
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Serra®, economista e politico filiado ao PSDB, considerado na época da ala desenvolvimentista
do partido. Porém, Serra exonerou-se em 30 de abril de 1996, assumindo em seu lugar, Antonio
Kandir®, famoso pela criagdo da chamada Lei Kandir®, que regulamentou o ICMS. Também
ligado ao PSDB, Kandir manteve-se a frente do Planejamento de 04 de junho de 1996 a 30 de
marco de 1998.

No ano posterior, a pasta foi comandada por Paulo de Tarso Almeida Paiva’, saindo
apenas em 30 de marco de 1999 para a entrada de Pedro Parente®. Este ainda deu lugar a Martus
Tavares®, que se manteve no cargo até o ano de 2002. Serra, ja em 1995, era um dos principais
quadros do Partido da Social Democracia Brasileira e sua saida, com posterior entrada de
Kandir, demonstrou a perda de importancia da pasta. Esse movimento prosseguiu durante todo
0 governo, intensificando-se a partir da adogédo do regime de metas e do tripé macroecondmico.

Quanto ao Banco Central, a maior parte das mudangas ocorreu ainda no primeiro
mandato. Em 11 de janeiro de 1995 assumiu como presidente da instituicdo o economista Pérsio
Arida®®, como visto anteriormente, um dos expoentes na criagdo do conceito de inflagio
inercial. No entanto, seu mandato registrou curta duracdo. Em 13 de junho do mesmo ano
assumiu Gustavo Loyola!!, mantendo-se no cargo até a data de 20 de agosto de 1997, sendo
substituido por Gustavo Franco. Francisco Lopes assumiu ainda interinamente durante o
periodo da maxidesvalorizagdo, entre as datas de 13 de janeiro a 1° de fevereiro. Arminio Fraga
tomara posse apenas em 04 de marco, mantendo-se na presidéncia do Banco Central até 31 de
dezembro de 2002.

Assim, tendo em vista que dos quatro presidentes efetivos citados do BC, apenas
Gustavo Franco ndo era oriundo do mercado financeiro. Mesmo assim, apos sua passagem pelo

BC, no ano 2000, fundou a Rio Bravo Investimentos, empresa voltada para servigos financeiros

(MPOG), que foi alterado, a partir 12 de maio de 2016, para Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e
Gestdo com a Medida Provisoria n® 726.” (BRASIL, 2020).

4 Ver Fundacdo Getulio Vargas [20207]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/jose-serra

5 Ver Fundacdo Getulio Vargas [20207?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/antonio-kandir-1

6 Lei complementar n® 87, de 13 de setembro de 1996.

7 Ver Fundacdo Getulio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/paulo-de-tarso-almeida-paiva

8 Ver Fundacdo Getulio Vargas [20207?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/parente-pedro

9 Ver Fundagdo Getulio Vargas [20207?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/tavares-martus

10 Ver Fundagdo Getulio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/arida-persio

11 Ver Fundagdo Getulio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/gustavo-jorge-laboissiere-loiola
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e gestdo de investimentos!?. Pérsio Arida, Gustavo Loyola e Arminio Fraga, sem excecao,
possuiam participacfes importantes nas financas, o que nédo deixa duvidas sobre quem, de fato,
coordenava as acdes do Banco Central brasileiro. Ainda em relacdo aos 4 citados, 2 deles,
Gustavo Franco e Arminio Fraga, graduaram-se na Pontificia Universidade Catdlica do Rio de
Janeiro (PUC-RJ), como jé referido, conhecido centro da ortodoxia econdmica brasileira. Pedro
Malan também se graduou na instituicdo, revelando os principais personagens da politica
econdmica no final da década de 1990.

De fato, a dupla Fraga-Malan tornou-se responsavel pela construcéo e efetivacdo do
regime de metas e do tripé macroecondmico. Dois quadros oriundos da PUC-RJ dominavam a
politica econdmica brasileira nesse periodo. Aos ouvidos de quem recaiam os apelos da Fiesp
e CNI por mudancas na dindmica econémica? Constata-se, assim, a quase auséncia de
interlocutores dos industriais na equipe econbmica. Esperar por mudancgas, nesse cenario,

parecia ingenuidade.

6.2 PARTIDOS EM CENA: PSDB, PFL E O PEEMEDEBISMO

O principal reflexo da hegemonia financeira na cena politica, ou seja, na configuracdo
entre partidos politicos e outros espacos da sociedade civil, registrou-se na ascensdo de um
campo que, a partir de 1994, ocupou a Presidéncia da Republica, além de grande nimero de
cadeiras no Congresso Nacional. O Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB) e o Partido
da Frente Liberal (PFL) tornaram-se 0s maiores beneficiarios em votos nas cadeiras da Camara
Federal da politica implementada pelo Plano Real. Esse fenémeno ganhou corpo,

principalmente, através da evolucdo percentual de cadeiras ocupadas por partido no Congresso

Nacional:
Tabela 2 - Porcentagem do PMDB, PFL, PT e PSDB na Camara dos Deputados 1990 — 2006
PARTIDO 1986 1990 1994 1998 2002 2006
PMDB 447 21,7 20,8 16,2 14,4 17,3
PFL 24,6 16,9 17,3 20,5 16,4 12,7
PT 1,0 7,0 9,6 11,3 17,7 16,2
PSDB - 7,6 12,3 19,3 13,8 12,9

Fonte: Adaptado de Braga (2007) e Tribunal Superior Eleitoral.

H& aumentos substanciais na proporcdo dos parlamentares dos dois partidos citados,

fazendo com que, em 1998, PFL ocupasse mais de 20% das cadeiras, enquanto o PSDB

12 Ver Fundagdo Getulio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/franco-gustavo.
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alcancava 19,3%. No mesmo periodo, o PT, o outro lado desse processo, registrava 11,3% do
Congresso Nacional. No entanto, constata-se também a importancia de outro partido durante
esse periodo. Compondo a base governista, 0 entdo PMDB, mesmo diminuindo sua participacdo
no Congresso, mantinha-se como terceiro maior partido.

Em todo o movimento de formacgdo e consolidagdo do que aqui se chamou de Republica
do Real, o PMDB surge como linha de continuidade, tendo composto tanto a sustentacdo dos
mandatos de Fernando Henrique Cardoso quanto os de Lula. O peemedebismo, como afirma
Nobre (2010) apresenta-se como tendéncia inerente do periodo do pés-redemocratizagdo. O
Plano Real, dessa forma, supera essa “politica inercial”, mas ao contrario de externaliza-la, traz

para junto de si:

Em lugar dos dois extremos — peemedebismo ou Collor — FHC colocou a ponta seca
do compasso em um novo centro politico, estabelecendo a partir dai dois polos no
sistema, um liderado pelo PSDB, o outro pelo PT. Além dos aliados histéricos de cada
um dos lados, a regra seria construir uma coalizdo de “A a Z” sob a lideranga do p6lo
no poder. Como ja deve estar claro a esta altura, controlar a inflagdo significava ao
mesmo tempo controlar a tendéncia peemedebista da politica brasileira. E nesse
sentido que a alianca PSDB/PFL foi, literalmente, a outra face da moeda, do Real.
Controlar a inflagdo ndo dependia apenas de um aprendizado técnico-econdmico com
0s sucessivos fracassos dos planos anti-inflacionarios de 1986 a 1991: Cruzado (I e
I1), Bresser, Verdo, Collor (1 e 2). Dependia ao mesmo tempo da construcdo de um
bloco politico capaz de superar a crise estrutural de hegemonia da redemocratizacéo
que € chamada aqui de peemedebismo. Ou seja, h4& um vinculo interno entre a
“inflagdo inercial” e a “politica inercial” que se cristalizou sob a forma de sistema
politico a partir da década de 80. (NOBRE, 2010)

Apds a experiéncia de José Sarney e Fernando Collor, apresentou-se um novo programa
econémico encabecado por Itamar Franco e seu entdo Ministro da Fazenda, Fernando Henrique
Cardoso. Apds a vitoria deste nas eleicdes de 1994, o aprofundamento do programa politico
representado pelo Real ganhou forca. As medidas até aqui avaliadas, bem como as atas
analisadas até 0 momento, ndo deixam davidas sobre espectro econdmico e politico beneficiou-
se a partir de 1995.

O movimento que se seguiu apds o ano de 1994 mostra que foi possivel controlar o
peemedebismo, mas inserindo-0 no interior do bloco de sustentacdo do governo. Entretanto,
ndo é vidvel analisar o decorrer do Plano Real destituido do peemedebismo como forca politica
nacional. A “politica inercial”, nesse caso, apesar de restrita pelo campo PFL/PSDB entre 1994
a 2002, manteve-se viva e atuante. Nesse contexto, 0 PMDB serviu de sustentacdo de ambos os
mandatarios alicergando as politicas construidas por campo. Nesse sentido, assim como o Plano
Real estruturou-se por entre dois governos, ganhando status do que se poderia chamar de
politica de Estado, o peemedebismo perpassou o periodo em estudo como o contetdo politico

do arranjo que subsiste a aparente polarizacdo entre PSDB/PFL e o PT.
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No decorrer desse processo, 0 peemedebismo construiu-se como avalizar da politica
nacional, transformando o PMDB em forca relevante da cena politica. Segundo trabalho recente
de Singer (2018), o Partido do Movimento Democratico Brasileiro (PMDB) cumpriu papel
semelhante ao antigo Partido Social Democréatico (PSD) no periodo entre os anos de 1930 a
1964, funcionando como um “fiel da balanga”, posicionando-se na viabilizagdo dos governos
que estdo no Planalto. Dessa forma, o PMDB fez parte da base politica de Fernando Henrique
Cardoso, assim como da de Lula a partir de 2005, possuindo maior flexibilidade na defesa dos
interesses das fragdes de classe da burguesia, em geral. Cabe lembrar que esse periodo marca
as linhas gerais do jogo partidario da “Republica do Real”: se o PSDB apoiou de maneira mais
firme os interesses da burguesia financeira, o PT, assumindo em 2003, vinculou-se a defesa da
classe trabalhadora e, paulatinamente, na defesa do que chama de “produgio”, identificando-
se, a0s poucos, com parte da chamada burguesia interna.

A “Republica do Real” teve nessa dicotomia seu principal sintoma e no PMDB o vértice
de uma dupla polarizacdo. Desse modo, de acordo com a anélise empreendida, com a primazia
da taxa basica de juros frente aos interesses da producdo, PSDB e PFL formaram um campo
privilegiado na defesa das finangas nacionais. O movimento paralelo de consolidacdo do Real,
ao mesmo tempo em que limita, também refor¢ca um movimento que encontra no peemedebismo
seu elemento de continuidade. A partir do avango do combate a inflacdo, do crescimento de
ambos os partidos, do refor¢o dos interesses da burguesia financeira nacional, o PMDB institui-

se como fiador desse processo.
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7 O REAL DO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO: SISTEMA DE
METAS PARA A INFLACAO E CONSOLIDACAO DA HEGEMONIA
FINANCEIRA (2000 — 2002)

Sob a breve analise sobre a nova dindmica imposta pelas alterac6es na politica monetaria
brasileira, mais especificamente pela introducéo do sistema de metas, retoma-se a investigacao
das atas entre os anos 2000 a 2002, fase final do segundo governo de Fernando Henrique
Cardoso. Nesse periodo, a economia assistiu ao inicio de um processo de expansdo, puxado
basicamente pelo setor externo e consumo das familias. Nao é dificil enxergar os reflexos da
desvalorizagdo cambial na recuperagdo ciclica, apenas refreada pelo chamado “apagido” e o
racionamento de energia elétrica que o sucedeu. O movimento de retomada econémica recebeu
novo impulso em 2002, mas ai ja ndo havia tempo suficiente para Fernando Henrique Cardoso
fazer seu sucessor, encerrando seu ciclo em dezembro do mesmo ano.

Em relacéo ao Banco Central, Arminio Fraga manteve-se na presidéncia durante todo o
segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso. Assumiu em marco de 1999, deixando o
cargo apenas em dezembro de 2002, junto com o entdo Presidente da Republica. As atas que
serdo analisadas nesse capitulo foram elaboradas em sua gestdo, representando a
implementacdo do sistema de metas. A seguir, a trajetdria posterior das mudancas efetuadas em
1999, desaguando na eleicdo de Lula em 2002 e na gestdo de Henrique Meirelles no Banco
Central.

7.1 ANO 2000 E BREVE RETOMADA CICLICA

Em reportagem do dia 04 de janeiro de 2000, a Folha de Londrina relatou o otimismo
do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso com o ano que iniciaval. E possivel que o
titulo do texto resumisse, de fato, o estado de espirito do ocupante do Planalto. Avaliando as
principais variaveis do cenario macroeconémico, pode-se considerar que 2000 surgiu como um
ano de retomada. Depois do titubeio do primeiro mandato e a crise da Russia, seguida do ataque
especulativo ao real e sua posterior desvalorizagdo no inicio de 1999, 2000 iniciou trazendo

algumas boas perspectivas para a economia brasileira.

12000 serd um ano bom para o Brasil, diz FHC (2000..., 2000)
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Ao que tudo indicava a época, os festejos organizados pelo governo para os 500 anos
da chegada dos portugueses se dariam em um cenario de reaquecimento da atividade econémica
e crescimento do PIB. Na verdade, como afirmado no capitulo anterior, j& a partir do segundo
semestre de 1999, as atas do Comité de Politica Monetéaria indicavam proje¢des de aumento na
demanda agregada, puxada, principalmente, pela elevacdo do consumo das familias e melhoria
das exportacdes. 2000 verificou, assim, o aprofundamento desse movimento.

Paralelamente ao fortalecimento do cenério interno, o setor externo ndo pareceu
apresentar problemas como em 1998 e 1999. A zona do Euro demonstrava vigor em seus
primeiros passos. O Japdo mantinha-se em sua “agonia da liquidez” e a economia norte-
americana, apesar de mostrar perda de forca no segundo semestre, estava longe de apresentar
um quadro recessivo. Dessa forma, 0 ano que comecgava também com um vazamento de 6leo
em duto da Petrobras em plena Baia de Guanabara, em 18 de janeiro, e com um eclipse lunar
nas Ameéricas, do dia 21 do mesmo més, aparentemente trazia um novo alento para o cenario

econdmico.

7.1.1 Sinais de retomada: ata dos dias 18 e 19 de janeiro

A primeira ata do ano referiu-se ao encontro ocorrido entre os dias 18 e 19 de janeiro,
na sala de reunides do oitavo andar do edificio-sede do Banco Central. Estavam presentes o
presidente do BC, Arminio Fraga, além de outros membros da diretoria colegiada?, chefes de
departamentos® e alguns assessores®. Como toda primeira ata do ano, dissertou, basicamente,
sobre os resultados de 1999. A constatacdo do reaquecimento da economia, apds um periodo
de alteracdes significativas no modelo de politica monetéria e, consequentemente, da politica
econbmica, perpassou a analise impressa no documento.

Ja em seu primeiro paragrafo, o relato afirmava: “A demanda agregada apresentou sinais
de expanséo no final de 1999. Observaram-se elevacdo nas vendas industriais e nas transagdes

com cheques e cartdes de crédito, além de crescimento moderado do crédito bancario, em

2 Carlos Eduardo de Freitas, Edison Bernardes dos Santos, Luiz Fernando Figueiredo, Sérgio Darcy da Silva Alves
e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang,

3 Altamir Lopes - Departamento Econdmico (DEPEC); Daso Maranhdo Coimbra - Departamento de Operacdes
das Reservas Internacionais (DEPIN); José Antbnio Marciano - Departamento de Operacdes Bancarias
(DEBAN); Alexandre Antonio Tombini - Departamento de Estudos e Pesquisas (DEPEP); Eduardo Hitiro Nakao
- Departamento de OperacGes de Mercado Aberto (DEMAB)

4 Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria; Sérgio Goldenstein - Consultor da Diretoria e Secretario-
Executivo do COPOM; Jodo dos Reis Borges Muniz - Assessor de Imprensa (ASIMP).
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cenario de redugdo dos niveis de inadimpléncia.” (BACEN, 2000). A causa da “expansao da
demanda”, como se referiu o texto, apesar de nao aparecer de maneira explicita, possuiu como
vetor o consumo privado, ou seja, 0s gastos das familias, ja que o documento associou esse
comportamento da demanda a expansdo do crédito, bem como a melhora do quadro do

comércio atacadista:

A evolucdo do crédito e favoravel, em ambiente de queda generalizada da
inadimpléncia, com excecéo do comércio varejista de Sdo Paulo. A expanséao de 0,8%
nos empréstimos normais do sistema financeiro ao setor privado, em novembro,
resultou da expansdo do crédito ao comércio, 4,2%, e ao setor rural, 2,6%. A
inadimpléncia no sistema financeiro privado tem mantido trajetéria descendente desde
maio de 99. A inadimpléncia no sistema financeiro publico consolidou trajetoria
decrescente no trimestre setembro-novembro. Em dezembro, verificou-se aumento de
30,6% nas transacdes com cartdo de crédito e de 1,9% nos cheques compensados. Na
comparacdo com dezembro de 1998, as variagfes sdo, na sequéncia, de 20% e de -

5,3%, indicando menor utilizagdo relativa de cheques como meio de pagamento.”
(BACEN, 2000)

Contudo, apesar da ata referir-se a elevacdo do faturamento de supermercados e
comeércio no atacado, o que poderia supor apenas um impulso de final de ano, associado as
festas de dezembro, o documento também expunha “Em dezembro, registrou-se crescimento
de 2,9% nas vendas de autoveiculos, com elevacdo de 10,2% nas exportacdes, enquanto as
vendas internas contrairam-se 1%. A comercializacdo de maquinas agricolas expandiu-se
12,2%, destacando-se a evolucéo positiva das exportacoes e das vendas internas, que cresceram
28,6% e 7,8%, respectivamente.” (BACEN, 2000). Importante lembrar que aumento de vendas
de automoveis e maquinas agricolas pode estar relacionado a elevacdo de investimentos, nesse
caso, abrindo espaco para efeitos de encadeamento, tendo em vista a cadeia produtiva de cada
um dos produtos. Porém, quando o tema era especificamente investimentos, a ata nao

corroborou o animo do presidente, expondo dados negativos para o ano de 1999, até novembro:

Os indicadores de investimento, no acumulado do ano até novembro, registraram
taxas negativas. A producdo de bens de capital e de insumos da construcdo civil
reduziram-se 10,2% e 3,9% no ano, mas a contracdo registra arrefecimento no
segundo semestre. A taxa de formac&o bruta de capital fixo no terceiro trimestre do
ano situou-se em 17,9% do PIB, a precos correntes, ante 18,1% do PIB no trimestre
anterior. (BACEN, 2000)

Apresentou-se cenario diferente para o setor publico, verificando-se, no acumulado até
novembro, superavit de R$ 32,8 bilhdes ante os R$ 27,8 bilhdes do acordo com o FMI. De fato,
como exposto no capitulo anterior, 1999 representou o retorno da politica de austeridade fiscal,

centrada, principalmente, na busca incessante por superavits primarios. O resultado de 1999,
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desse modo, apenas inaugurou uma tendéncia que se formara a partir de entdo e ganhara ainda
mais consisténcia no primeiro governo Lula. J& na se¢dao “Demanda e oferta agregadas”, a ata
ainda se referiu a “tendéncia de queda gradual da taxa de desemprego”, fixando a média de
1999 em 7,56%.

Em relacdo ao ambiente externo, o documento mostrou o crescimento da produ¢do nos
Estados Unidos, sem pressdes sob os indices de precos (sempre em voga, dada a possibilidade
de acdes do Fed via juros), bem como demonstrou certa preocupacdo com a Argentina, no que
se poderia chamar de antecedentes da crise de 2001. Sobre 0s prec¢os, o texto destacou a variagéo
de 8,9% do IPCA, enfatizando, com isso, 0 cumprimento da meta anual de inflacdo (meta cheia
de 8%). Por fim, na se¢@o “Diretrizes de politica monetéria”, o relato novamente apresentou-se

de forma categorica:

O balango de oferta e demanda indica auséncia de desequilibrios que possam traduzir-
se em pressOes inflacionarias no horizonte relevante para o regime de metas de
inflagdo. Os indicadores de consumo e crédito apresentam recuperacdo ténue com
perspectivas de melhora expressiva ao longo de 2000. Mas ndo indicam riscos para o
balanco de oferta e demanda e, consequentemente, ndo se constituem atualmente em
fonte de pressdo inflacionéria. A politica fiscal continua austera, contribuindo
positivamente para a estabilidade de precos. O setor externo, especificamente o
balanco comercial, apresenta evolugdo mais favoravel desde dezembro, apontando no
sentido de recuperagdo expressiva das exportacGes. Os fluxos capitais externos,
superado o problema da mudanga de data nos sistemas informatizados na virada do
ano, confirmam, neste inicio de 2000, a melhora nas condi¢fes de financiamento
externo. O acompanhamento da evolucdo da safra agricola ndo indica pressdo ao
longo do ano. (BACEN, 2000)

Tinha-se, assim, desde 0 comeco da analise das atas, a caracterizacdo do primeiro quadro
positivo tanto para a atividade econémica quanto para os indices de precos. Note-se o realce da
“recuperagdo expressiva das exportacdes” nesse cenario, fruto da maxidesvaloriza¢do do ano
anterior, liberando a taxa de cadmbio. Como € frequente na histéria recente da economia
brasileira (FURTADO, 2009) a desvalorizagdo cambial demonstrou impacto positivo na
producdo interna, sobretudo, na industrial, além do conhecido efeito sob as exportacdes. No
entanto, seu revés encontrava-se no impacto altista no nivel geral de precos. Como afirmado na
ata de margo de 1999, a adocéo do sistema de metas trouxe consigo a centralidade da taxa basica
de juros no componente expectacional da formacdo de precos, deixando para trds a antiga
ancora cambial, em vigor de 1994 ao inicio de 1999. Por isso a preocupacdo com os reflexos

de um real desvalorizado sobre o nivel geral de precos, algo que ndo aparecia em atas anteriores.
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7.1.2 Osindicadores de demanda apontam evolucao favoravel”

Em Relatorio de Inflagdo divulgado 24 de dezembro do ano anterior, 0 Banco Central
fez uma projecéo de crescimento da economia brasileira na ordem de 3,5% em 2000, assumindo
a hipotese de manutencdo da taxa SELIC em 19% ao ano (BACEN, 1999a). De fato, nem a
SELIC se manteve em 19%, nem o crescimento do produto em 2000 foi de 3,9%. No entanto,
como em poucos momentos na historia econdmica brasileira recente, as proje¢des mostraram-
se errGneas por subestimacdo: a SELIC encerrou 0 ano em 15,75% e o PIB cresceu, segundo
dados do IBGE ([20207])), 4,4%. Nem mesmo Fernando Henrique Cardoso parecia esperar tal
resultado, considerando que, segundo suas proprias palavras, “O Brasil esta indo de mal a pior.
Os dados nao dizem isso. Esté indo de mal a menos mal, pelo menos.” (RYFF, 2000). Contudo,
a preocupacéo do presidente era justificada: apesar dos passos em direcdo a um crescimento
maior, o setor externo continuava vulneravel, dado principalmente a manutencdo de déficit
comerciais e a necessidade ainda existente de capitais externos.

Entretanto, as atas que se seguiram a de janeiro destoavam um pouco do tom cauteloso
do residente do Palécio da Alvorada. Assim, a primeira frase da ata da reunido dos dias 21 e 22
de marco de 2000, exposta no titulo dessa secdo, transformou-se praticamente no resumo das
atas no decorrer do ano. “A demanda agregada apresentou Sinais de moderada expansdo no
inicio do ano” (BACEN, 2000) era a afirmacao inicial do documento da reunido dos dias 15 e
16 de fevereiro. “Os indicadores de demanda agregada mostram recuperacdo acentuada da
economia brasileira desde o final do ano passado” (BACEN, 2000) aparece no relato dos dias
18 e 19 de abril. J& o dos dias 23 e 24 de maio, afirmou que “os indicadores de demanda
agregada nos primeiros meses do ano revelam niveis de consumo e de investimento, superiores
aos de igual periodo do ano anterior [...]” (BACEN, 2000).

O ritmo alterou-se somente na ata da reunido dos dias 19 e 20 de junho, quando
“informagdes mais recentes sugerem arrefecimento no ritmo de expansdo da demanda
agregada” (BACEN, 2000), confirmado pela ata posterior, da reunido dos dias 18 e 19 de
julho:“No segundo trimestre, o ritmo de expansdo da demanda mostrou-se menos intenso que
no primeiro. No entanto, a maior parte dos indicadores permaneceu em patamar mais elevado
gue no mesmo periodo de 1999, comportamento sustentado principalmente pelo aumento das
exportagdes e das vendas a prazo.” (BACEN, 2000). Nessa altura, ja estava dado que o

comportamento da economia até aquele momento representava uma fase ascendente de
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acumulacdo de capital, sendo que as atencdes do Copom estavam sob possiveis pressoes
inflacionarias.

Desse modo, sempre a preocupagdo em afirmar “O balango de oferta e demanda indica
auséncia de desequilibrios que possam traduzir-se em press@es inflacionarias no horizonte
relevante para o regime de metas para a inflagdo” (BACEN, 2000), como aparece na ata de
marco, abril, maio, julho e agosto, por exemplo. Os 4,4% de crescimento do PIB em 2000
tornaram-se o teto de variacdo durante os dois governos Fernando Henrique Cardoso, como ja
afirmado, puxado principalmente pelo consumo das familias, como afirmam, por exemplo, a
secdo final do primeiro encontro do ano: “O balanco de oferta e demanda indica auséncia de
desequilibrios que possam traduzir-se em pressdes inflacionarias no horizonte relevante para o
regime de metas de inflacdo. Os indicadores de consumo e crédito apresentam recuperacdo
ténue com perspectivas de melhora expressiva ao longo de 2000” (BACEN, 2000), o inicio da
ata da reunido de marco, ou mesmo a do més posterior. Todas com um ponto em comum:
associavam o aumento do consumo (e no caso da ata de abril, do investimento) a expansdo do
crédito e a diminuicdo de taxas do sistema bancério.

Assim, a mesma ata de abril citada anteriormente afirmou “o saldo dos créditos
concedidos a pessoa fisica manteve trajetoria de expansao, crescendo 4,8% no més, 7,7% no
bimestre e 25,4% em 12 meses, em especial nas modalidades de crédito pessoal e de
financiamento para aquisi¢do de bens.” (BACEN, 2000). Ja o relato de maio registrava tom
ainda mais taxativo, citando inclusive a tendéncia de queda dos juros de opera¢es com recursos
livres. O documento relacionava ainda essa melhora a diminuicdo no recolhimento de
compulsorios sob os depdsitos a vista, estabelecendo o impacto de uma medida governamental.
Referéncias ao aumento do credito apareceram também na ata de junho, quando novamente foi
relatado uma elevacgéo de 4,9% em relacdo a maio, totalizando 35,7% em doze meses. Quanto

aos investimentos, a ata de fevereiro expressava:

Em 1999, os indicadores de investimentos apresentaram variacdo negativa, mas a
intensidade da contracdo foi menor no segundo semestre. A producdo e a importagédo
de bens de capital cairam 8,9% e 15,8% até dezembro, respectivamente, ante quedas
de 10,7% e de 15,6%, acumuladas até novembro. A producdo de insumos da
construcdo civil e os desembolsos do BNDES recuaram 2,9% e 4,9%,
respectivamente, em relagdo a 3,2% e 16,4% negativos até novembro. Com isso,
estima-se que a taxa de formacéo bruta de capital fixo em 1999 tenha sido 18,3% do
PIB, a precos correntes (19,9% em 1998). (BACEN, 2000)
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De fato, considerando dados da formacéo bruta de capital fixo do ano de 1999, verifica-
se variacdo negativa de cerca 8,9%, resultado tanto do choque cambial do inicio do ano, cuja
maxidesvalorizacdo resultante impactou toda economia, quanto a reconstituicdo do modelo de
politica econémica, aprofundando a busca por superavit no resultado primario do setor publico.
Apenas no ano 2000 o novo arranjo comecou a alterar as expectativas sobre a economia
brasileira e algumas variaveis modificaram suas trajetorias, como o ja citado crédito.

Dessa forma, ndo havia nenhuma surpresa sob o valor publicado pelo IBGE referente a
esta variavel no ano de 1999. Esse cenario modificou-se na ata de margo de 2000, momento em
que se relatou “Em fevereiro, os indicadores de investimentos acusaram expansao, com excecao
de insumos da construcéo civil. A producédo e a importacao de bens de capital cresceram 2,3%
e 14% em janeiro, respectivamente, ante 2,7% e -11,3% no més precedente, nas séries com
ajuste sazonal.” (BACEN, 2000).

Sinalizacdo semelhante apareceu na ata de abril, indicando aumento de 1,6% na
construcao civil em fevereiro e na de maio, novamente expondo a elevacédo dessa variavel. Por
fim, é importante salientar o que os documentos do Copom constatavam sobre o0 setor externo

em um cenario pés-desvalorizacdo do real. Nesse aspecto, a ata da reunido de janeiro informava:

Em 1999, as exportacGes e as importacdes decresceram 6,1% e 14,8% em relacdo ao
observado no ano anterior. No ano, o saldo comercial apresentou déficit de US$ 1,2
bilhdo, ante US$ 6,6 bilhGes em 1998. Destaque-se que as quantidades exportadas
apresentam elevacdo desde julho, enquanto os precos das vendas externas
recuperaram-se a partir de agosto. O indice de quantidade das importagGes aumentou
moderadamente em outubro e em novembro, enquanto os pre¢os médios elevaram-se
expressivamente desde o segundo trimestre do ano, refletindo o aumento nos precos
do petrdleo. A conta de servicos acumulou déficit de US$ 25 bilhes em 1999, ante
US$ 28,8 bilhdes no ano precedente. A elevagdo nos pagamentos de juros, de 27,7%,
foi mais que compensada pela reducdo de 42,3% nos dispéndios liquidos com as
demais rubricas, com destaque para viagens internacionais, lucros e dividendos e
transportes. O déficit em transagdes correntes para 1999, US$ 24,4 bilhdes, foi
financiado com folga por investimentos estrangeiros diretos, que atingiram US$ 30
bilhdes (superando em 23% o déficit). (BACEN, 2000)

No entanto, esse mesmo documento, em sua ultima secdo “Diretrizes de politica
monetaria” apontou para uma mudan¢ca no cenario apresentado: “O setor externo,
especificamente o balanco comercial, apresenta evolucdo mais favoravel desde dezembro,
apontando no sentido de recuperagdo expressiva das exportagdes.” (BACEN, 2000). O ano
2000 realmente assistiu a uma retomada do setor externo através do aumento das exportacdes.

Nesse sentido, com o real desvalorizado, houve um ambiente novo e propicio para as

vendas externas, algo néo visto, pelo menos desde 1994, com a implementacdo do Plano Real,
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e sua ancora. O novo contexto surgiu ainda na ata de fevereiro, citando dados de janeiro e o
aumento de cerca de 17% das exportacdes. Mesmo assim, a balanca comercial encerrou o ano
em deficit de US$ 94 milhdes. Contudo, esse cendrio se inverteu na ata de abril:
O balango comercial vem mostrando recuperacdo consistente desde a mudanca no
regime cambial e, no primeiro trimestre, apresentou superavit de US$ 26 milhdes,
reduzindo o déficit acumulado em 12 meses para US$ 365 milhdes. O crescimento
das exportacBes, em especial do quantum exportado, tem sido fundamental para essa
reversdo. As exportaces aumentaram 19,9% em relacdo ao primeiro trimestre de

1999, impulsionadas pela expanséo de 28% nas vendas de produtos manufaturados e
de 17,8% de semimanufaturados. (BACEN, 2000)

Apesar do resultado favoravel das exportacGes, o saldo da balanca comercial
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC). No entanto,
analisando-se essa variavel em perspectiva historica, percebe-se no ano 2000, uma queda brusca
desse valor.

O nascimento do Plano Real marcou o advento de um comercio com o exterior com
saldos negativos, deixando para tras 0s megasuperavits que marcaram a década de 1980 e inicio
dos anos 1990. J& em 1995, o resultado alcancou cerca de US$ 3.465 milhdes negativos,
atingindo o apice em 1997, quando se registrou um déficit de US$ 6.764 milhGes. A tendéncia
de queda evidenciou-se a partir de 1999, ap6s a maxidesvalorizacdo, quando o resultado
negativo atingiu aproximadamente US$ 1.288 milhdes.

Desse modo, 0 ano 2000 demonstrou um aprofundamento desse movimento. Valores
superavitarios somente apareceram em 2001, marcando, junto com o montante registrado em
2002, os Unicos dois anos de comércio positivo com o resto do mundo durante 0s dois governos
Fernando Henrique Cardoso. Serdo também os dois primeiros superavits registrado apds a

implementacdo do Plano Real.

Tabela 3 - Balanca Comercial Brasileira US$ FOB, janeiro/dezembro 1999 — 2006

Ano Exportacdo Importacéo Saldo
1999 48.012.789.947 49.301.557.692 -1.288.767.745
2000 55.118.919.865 55.850.663.138 -731.743.273
2001 58.286.593.021 55.601.758.416 2.684.834.605
2002 60.438.653.035 47.242.654.199 13.195.998.836
2003 73.203.222.075 48.325.566.630 24.877.655.445
2004 96.677.498.766 62.835.615.629 33.841.883.137
2005 118.529.184.899 73.600.375.672 44.928.809.227
2006 137.807.469.531 91.350.840.805 46.456.628.726

Fonte: Brasil (2018).
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Talvez a Unica ata que destoe levemente do otimismo do ano de 2000 seja a do més de
julho. Ao relatar a reunido ocorrida nos dias 18 e 19 de julho, o documento, em seu inicio,
afirmava “No segundo trimestre, o ritmo de expanséo da demanda mostrou-se menos intenso
que no primeiro.” (BACEN, 2000). Cabe salientar que o tom do documento nao demonstrou
preocupacdes sobre essa menor intensidade da atividade econémica. Na verdade, associou essa
constatacdo a inexisténcia de pressdes inflacionérias do lado da demanda, o que, segundo o
colegiado, apresentou-se como algo positivo no controle do nivel geral de precos.

Na se¢ao “Avaliacdo prospectiva das tendéncias da inflacdo”, o texto traduz esse
pensamento de maneira literal, afirmando que “ritmo mais moderado do crescimento da
economia brasileira observado no segundo trimestre contribui para a reducdo das pressoes
inflacionarias nos proximos meses.” (BACEN, 2000). Nunca ¢ demais lembrar que todo o
arcabouco que sedimenta o real e a estrutura como estratégia de controle e combate ao processo
inflacionério parte de uma hipétese implicita: tratar a inflacao brasileira, sob qualquer cenario
politico e social, como necessariamente resultante de pressdes de demanda agregada.

Nesse contexto, razdes estruturais ou mesmo choques de oferta, ainda que se afirme sua
existéncia e possibilidade, eram abordadas da mesma maneira: politica monetéria restritiva,
consequente valorizacdo do cdmbio, queda da atividade econdmica e aumento das importacdes.
Na ultima secdo do documento, essa logica apareceu explicitamente: “O balango de oferta e
demanda indica auséncia de desequilibrios que possam traduzir-se em pressdes inflacionarias
no horizonte relevante para o regime de metas para a inflagdo. Em particular, a moderacéo
recente no ritmo de crescimento do consumo e do investimento assegura um cenario apropriado
para a estabilidade de pregos.” (BACEN, 2000).

Em sintese, mesmo um quadro de arrefecimento da atividade econémica, contrariando
0 que se viu até 0 momento do ano 2000, tem uma face positiva, por causa de reflexos sobre a
estrutura de precos. Entretanto, demonstrou-se apenas uma leve baixa momentanea, com o
consumo e investimento voltando a crescer nos Gltimos meses do ano.

Assim, a ata de agosto registrou “Depois da desaceleracdo observada no segundo
trimestre, os indicadores da demanda agregada mostram nova aceleragédo no inicio do segundo
semestre, em especial, aqueles relativos a consumo e vendas industriais” (BACEN, 2000),

reforcada pela de setembro, onde se lia “Os indicadores de demanda agregada, referentes ao
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inicio do terceiro trimestre mostram continuidade da tendéncia de expansdo, favorecida pela
maior oferta de crédito ao consumidor e pelo aumento das exportagdes.” (BACEN, 2000).

No decorrer do ano, as duas principais preocupacdes referentes a choques exdgenos
relacionaram-se ao patamar de juros nos Estados Unidos e ao preco do petréleo. Houve também
monitoramento quanto a uma possivel desaceleracdo da economia norte-americana, mas que
ndo causou grandes repercussdes internas, assim como o0s dois aspectos citados. A ja referida

ata de setembro versava:

Os mais recentes indicadores macroecondmicos nos Estados Unidos reforcam os
sinais de menor expansao da demanda agregada no inicio do segundo semestre. Nesta
direcdo, as encomendas as fabricas registraram declinio de 7,5% em julho, apds
expansao de 5,2% no més anterior. J4 o crescimento das vendas varejistas atingiu
0,2% em agosto, em relacdo ao més anterior, reduzindo a taxa acumulada em 12 meses
de 9,6%, em julho, para 9,3%, em agosto. O crédito ao consumidor apresentou
expansdo de 0,6% em julho e 7,3% em 12 meses. Finalmente, o indicador da pesquisa
junto aos gerentes de compras (NAPM) situou-se em 49,5 em agosto, sinalizando
expectativa de contragdo no nivel de atividade. (BACEN, 2000).

A preocupacao acima também ocorreu nos documentos de junho e agosto. As atencdes
voltaram-se para o mercado petrolifero, principalmente, a partir de outubro, momento em que
as cotacOes do barril comegaram a subir, em um movimento basicamente especulativo quanto
a suposta incapacidade de atendimento da oferta causado por aumentos de demanda do produto.
A mesma preocupac¢do surgiu na ata de novembro e encerrou 0 ano com um movimento de

reversdo na subida de precos:

Desde o final de novembro, observou-se reversdo na tendéncia de alta do mercado de
petréleo, com a cotacdo da cesta da OPEP recuando de cerca de US$ 31,50/b para
US$ 25/b. As condigdes de mercado mostram excesso de oferta global de petréleo, a
despeito da recente suspensdo das exportacfes do Iraque. O mercado continuou
volatil, com quedas abruptas nas cota¢fes, movimento ampliado pelos fundos de
investimento em commodities, que inverteram suas posicdes no mercado de
derivativos, passando a apostar na baixa das cotacdes. (BACEN, 2000)

Por fim, especulacdes sobre a elevacdo da taxa de juros pelo Fed apareceram desde a
ata de janeiro: “O cendrio basico considerado contempla elevacédo da taxa para o "fed funds” ja
absorvida pelos mercados futuros [...]” (BACEN, 2000), fixando-se durante todo o ano. No
relato da reunido de dezembro, o documento ainda demonstrou certa preocupagdo quanto as

decisOes do Fed:

No que se refere a economia americana, a Ultima reunido do Federal Open Market
Comittee (FOMC) manteve a taxa de juros basica (fedfunds) em 6,5% a.a., decisdo
sustentada pelos riscos inflacionarios ainda persistentes embora menores devido a
desaceleragdo da atividade econdmica. A justificativa do FOMC sobre a deciséo
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reforcou as expectativas sobre eventuais quedas futuras nos juros, como evidenciado
pelos contratos de juros no mercado futuro. (BACEN, 2000)

Ainda sobre o relato de dezembro, por ser o ultimo do ano, fez um parecer global em
relacdo a algumas varidveis econémicas. Referiu-se, por exemplo, ao crescimento pouco
expressivo do investimento, bem como ao cumprimento das metas na politica fiscal. Exp0s a
expansao da oferta agregada, o aumento da produtividade e dissertou sobre o cenario externo,
considerado positivo. Ao final, no que pareceu uma sintese do comportamento da inflagdo no

ano, ressaltou:

A andlise do cenario macroecondmico doméstico e externo, com todos 0s riscos
potenciais a ele associados, leva a concluir que as perspectivas para 2001 sdo
favoraveis ao declinio da inflagdo em cerca de dois pontos percentuais em relagdo a
este ano, como exige a meta estabelecida ainda em 1999. Como causas principais,
pode-se citar: a queda esperada do preco da gasolina, em decorréncia da redugéo dos
precos externos do petréleo; o aumento da ordem de 6% para o conjunto de precos
administrados, cerca de metade do percentual verificado em 2000; o aumento
substancial da safra agricola, com consequente pressdo deflacionéria no periodo de
colheita; a estabilidade das expectativas dos agentes de mercado; e a inexisténcia de
pressdes sobre os precos da economia. (BACEN, 2000)

Segundo dados do IBGE ([20207]), o ano encerrou com um IPCA de 5,97%,
apresentando queda frente aos 8,94% do ano anterior. Manteve-se abaixo também do centro da
meta, ou seja, o resultado inferior a 6%. Dessa forma, pode-se considerar o ano 2000 de avango
ciclico, influenciado diretamente pela desvalorizacdo do real no periodo anterior. Nesse
contexto, no cerne do crescimento de 4,4% do PIB apresentam-se o consumo das familias,
alavancados pelo crédito livre e 0 aumento dos investimentos e exportaces. Ressalta-se
também que ap6s a implementacdo do regime de metas houve uma reversdo de expectativas
relacionadas a economia brasileira, agora apoiadas no comportamento da taxa basica de juros.

Entretanto, ndo € possivel equivocar-se quanto a um ponto: as atas em nenhum momento
deixam duvidas quanto ao objetivo estratégico do Copom, qual seja, o controle do nivel geral
de precos, ficando o crescimento econémico em posi¢cdo secundaria. Assim como exposto nas
atas do ano de 1999, o ajuste fiscal e seu efeito contracionista sob a atividade econémica
continuaram como cartas de um jogo a ser jogado, caso a estabilidade dos precos internos se
deteriorasse. No ano 2000, apesar da mudanca de cenario econdémico, a estratégia continua a
mesma. Corrobora esse aspecto, a falta de preocupacdes e a apresentacdo da face positiva do
arrefecimento da economia no segundo trimestre de 2000. Em suma, o cenario econdmico

mudou, contudo, a estratégia do Copom manteve-se.
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7.2 01: FALTA ENERGIA AO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO

2001 apresentou-se como um ano importante para o segundo mandato do presidente
Fernando Henrigque Cardoso. N&o apenas porque poderia consolidar o crescimento econémico
registrado no ano anterior, mas também por anteceder a um ano eleitoral. Em 2002, estaria
novamente em jogo a cadeira presidencial e 0 comportamento da economia, mais uma vez,
transformar-se-ia em fator relevante no processo eleitoral. Um desempenho positivo dessa
variavel seria uma vantagem importante na corrida sucessoria, facilitando o percurso de um
candidato situacionista. Os bons nimeros de 2000, despontando uma curva ascendente do ciclo
econdmico, trouxeram perspectivas otimistas para o governo.

As duas primeiras atas de reunides do Copom reafirmaram o cenéario positivo do final
do ano anterior, sendo que o segundo documento ja se referia ao um crescimento do PIB
superior a 4%, demonstrando, assim, a confianca no quadro no qual o novo ano se iniciava. A
desaceleracdo da economia norte-americana, citada também nas duas primeiras atas, mantinha
a atengdo dos os integrantes das diretorias do Banco Central. Mesmo assim, a posse de George
W. Bush, um republicano depois de oito anos do governo democrata de Bill Clinton, ndo
mereceu, de acordo com os relatos das reunides, uma analise pormenorizada pelo colegiado.

A viséo que os resultados de 2000 se davam basicamente pelo aumento do consumo das
familias, fomentado pela expansdo do crédito livre, bem como dos investimentos, era
predominante entre os membros do BC, conforme exposto nas analises das atas de 2000. Ao
que tudo indica, mobilizou efetivamente a atencdo do comité a possibilidade de desaceleracédo
da economia norte-americana e o risco de que eventuais pressdes inflacionarias levassem a uma
resposta do Fed via elevacdo de juros. Em outras palavras, o que a equipe econdmica buscava
no setor externo era liquidez. Contando com isso, aparentemente, o cenario permanecia positivo
para a economia brasileira, ndo fosse um fator que simplesmente desacomodou todas as
expectativas dos agentes econOmicos de suas posigdes iniciais: o chamado ‘“apagao”

energético®.

5 “As chuvas escassearam entre 2000 e 2001. No periodo, havia o temor de que a seca reduzisse ainda mais o
volume de agua dos reservatorios das usinas hidrelétricas, responsaveis por mais de 90% do abastecimento do
pais. Ndo era novidade que o volume de agua dos reservatorios, ou seja, o ‘estoque de energia’, fosse
diminuindo para atender o consumo crescente, pois, em meados dos anos 80, os investimentos no setor
tornaram-se escassos, ficando aquém das necessidades do mercado. A surpresa ficou por conta de que esse
estoque nao seria suficiente para o abastecimento no periodo de estiagem (de maio a novembro), se nos meses
de fevereiro, margo e abril de 2001 ndo chovesse pelo menos 80% da média historica.” (VIANA, 2004, p. 21)
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7.2.1 Novos sinais de recuperacado econémica: a ata de margo

A reunido dos dias 20 e 21 de marco tratou predominantemente dos primeiros dados do
ano de 2001. Como referido anteriormente, mantinha padrdo semelhante ao verificado no
término do ano anterior, com forte expansao da demanda agregada, sem, entretanto, constatar
a existéncia de pressoes inflacionarias. Uma elevacdo da demanda com riscos de inflacdo
levaria, inevitavelmente, ao aumento dos juros. Como demonstrou esse trabalho, ndo seria a

primeira vez que a atividade econémica seria sacrificada em prol do controle de pregos:

No inicio de 2001, os indicadores do nivel de atividade continuaram sinalizando forte
expansdo. A demanda por consumo expandiu-se tanto no atacado quanto no varejo,
conforme evidenciado pelas vendas da industria, inclusive de segmentos especificos
como o de autoveiculos, e pelo faturamento do comércio varejista da regido
metropolitana de Sao Paulo. Atuam no mesmo sentido, a expansao de 9,6% do nlmero
de transages com cartdes de crédito, no primeiro bimestre do ano, ante igual periodo
de 2000, e a relativa ao crescimento do nimero de cheques compensados, 1,5% no
mesmo periodo. (BACEN, 2001)

Diferentemente de outras atas, quando a exposicdo de dados predominou frente a
explicacdo de cenario, o relato da reunido de mar¢o assumiu postura mais explicativa. Como
afirmado anteriormente, a centralidade da expansdo do crédito no aumento do consumo das
familias apareceu de maneira explicita®, realcando também a importancia da diminuicio da
SELIC para a retomada da atividade econdmica. Nesse mesmo roteiro, ao comentar sobre o
impacto do aquecimento da demanda no setor externo, o documento demonstrou preocupacao
com o ritmo do aumento das importac@es, que, segundo os dados apresentados no documento,

superavam a elevacédo das exportagdes:

O principal impacto do aquecimento da demanda é observado no saldo comercial. O
déficit registrado no ano até a terceira semana de marco alcangou US$ 689 milhdes.
Apesar do crescimento de 13,8% das exportagdes no primeiro bimestre frente ao ano
passado, as importacGes se ampliaram a uma velocidade maior (18,4%) no periodo. O
efeito do crescimento da economia fica transparente nos dados desagregados de
importacdo: aumento de 25,9% no quantum importado de bens intermediarios e de
9% para bens de capital nos Gltimos 12 meses. Parte desse incremento, entretanto,
reflete ndo apenas o crescimento da demanda doméstica, mas também a expansao da
quantidade exportada de manufaturados, com efeito liquido positivo, porém defasado,
sobre a balanga comercial. (BACEN, 2001)

6 «“A reducdo nas taxas de juros, associada as melhores condigGes de emprego e renda, tém concorrido para a
manutencdo da trajetdria de expansdo das operacdes de crédito concedidas pelo sistema financeiro, expresso
pelo crescimento de 5,2% no volume concedido com recursos livres, no primeiro bimestre do ano. Destaca-se
aelevacgdo de 9,7% nos recursos direcionados as pessoas fisicas, enquanto 0s recursos contratados pelas pessoas
juridicas registraram incremento de 2,9%, em fung¢do de menor demanda sazonal.” (BACEN, 2001)
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A atencdo do Copom era valida. Historicamente, o reaquecimento da atividade
econdmica reflete no volume de importac6es, gerando o conhecido gargalo externo ja bastante
comentado por Tavares (1983). Em 2001, a situacdo néo era diferente. O aumento da procura
por importados, tanto para consumo quanto para investimentos internos, trouxe o risco de
desequilibrio no balanco de pagamento, o que ndo passou despercebido pelos membros do
comité. O documento ainda citou o reflexo dessa dinamica sobre o cdmbio, ja pressionado pelo

cenario externo:

As elevaces do déficit comercial e do déficit em transacdes correntes tém contribuido
para afetar o nivel da taxa de cAmbio, que elevou-se de R$ 1,81, na média do terceiro
trimestre do ano passado, para R$ 2,02, na média do ano, até 20 de marco. No entanto,
desde fevereiro, a evolucdo da taxa de cdmbio passou a refletir a deterioragdo do
cendrio externo. Em particular, podem ser citadas as maiores incertezas quanto ao
ritmo de desaceleragdo da economia americana, refletidas em parte na reducéo rapida
do prec¢o das a¢Bes negociadas em suas bolsas de valores, e a crise de confianga em
mercados emergentes importantes como a Argentina e, em menor grau, a Turquia.
(BACEN, 2001)

No entanto, segundo dados do hoje extinto Ministério do Desenvolvimento, Industria e
Comércio (MDIC), dezembro trouxe, pelo menos nesse quesito, um pouco de alivio para a
equipe econdmica, apresentando o primeiro superdvit da balanga comercial desde a
implementacdo do Plano Real. Se, em 2000, a queda do déficit foi brusca, 2001 demonstrou-se
um alento ao setor externo, registrando resultado positivo de aproximadamente US$ 2.684
milhdes.

Em relagdo ao comportamento dos pregos internos, a ata afirmava que “comportamento
dos pre¢os no primeiro bimestre do ano foi influenciado por fatores sazonais, como 0s reajustes
das matriculas e mensalidades escolares, bem como dos alimentos in natura.” (BACEN, 2001),
ou seja, tipico dos dois primeiros meses do ano. A perspectiva para esse item ao longo do ano,
segundo o documento, focou-se no comportamento dos precos administrados, do valor do
petrleo e da trajetdria da economia norte-americana, em especial, as decisfes do Fed sobre
juros. Por fim, nas “Diretrizes de Politica Monetaria”, o colegiado esbogou sua principal
preocupacao:

Nesse contexto, ganha importancia a questdo do repasse da taxa de cadmbio para os
precos domeésticos. Desde a flutuacdo do real em 1999, o grau de repasse vem
declinando continuamente, dado que apenas a parcela da variacdo cambial entendida
como permanente transmite-se aos precos finais, sem alterar de forma significativa as
expectativas de inflagdo. No entanto, deprecia¢es acentuadas do cambio, ainda que
em boa medida resultado do ambiente de incertezas, podem elevar o grau de repasse
na medida em que parte da depreciacdo cambial pode ser percebida como duradoura.O
aumento do nacleo da inflagdo nos Gltimos meses, a inflagdo observada acima das
expectativas e as incertezas quanto ao grau de repasse da depreciacdo cambial recente,
dada a aceleragdo do ritmo de atividade econdmica, quando tomados em conjunto,
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indicam que hé riscos para o cumprimento da meta de 4% para a inflagdo em 2001.
(BACEN, 2001)

Mais uma vez, vislumbrou-se a principal meta do Banco Central: o combate a inflacdo,
mesmo em detrimento da atividade econdmica. A preocupacédo vista no inicio de 1999, logo
apos a desvalorizacdo cambial de fevereiro, renovou sua énfase em margo de 2001. Segundo
dados do IBGE ([20207]), o IPCA de marco do referido foi de cerca de 0,38%, acima do
registrado em 2000 (0,22%), mas abaixo do de 1999 (1,10%). Justificava-se a atencdo do
Copom dado o alto indice do coeficiente de importacdo da economia brasileira.

A desvalorizacdo cambial trouxe, de fato, uma elevacao do indice de precos. Se em 1999
foi da ordem de 8,94%, em 2001, a variagcdo ndo chegou aos 8%, porém representou uma alta
expressiva (7,67%). Nesse contexto o colegiado decidiu aumentar a taxa SELIC para 19% ao
ano, ao final de 2001. O documento do més seguinte expressou 0 mesmo temor, entretanto,

intensificou suas preocupac@es com o aumento do nivel geral de pregos:

Desde a Gltima reunido do Copom, ocorreram alteracdes no cenario econémico. Em
primeiro lugar, as estimativas para a varia¢do dos precos administrados foram revistas
para cima. As tarifas dos servicos de utilidade pablica provavelmente terdo reajustes
maiores que anteriormente previstos. As tarifas atreladas aos indices gerais de pregos
devem ser contaminadas pela influéncia da variacdo cambial sobre os pregcos no
atacado. No conjunto, os precos administrados tendem a representar 2 pontos
percentuais na inflacdo do ano, caracterizando um choque significativo de oferta.
(BACEN, 2001)

Pressdes de demanda, elevacdo dos pregcos administrados e repasse da desvalorizacéo
cambial para os precos internos eram os trés elementos que chamavam a aten¢do do Copom no
periodo, mesmo admitindo certo desaquecimento do comércio varejista. No entanto, o “balde
de agua fria” sobre a atividade econdmica e, portanto, sobre a expectativa quanto a alta de

precos, recaiu sob o nome de “crise energética”.

7.2.2 O alvorecer da crise energeética: ata de maio

O relato da reunido dos dias 22 e 23 de maio foi o primeiro a fazer referéncia ao que
ficou conhecido como “apagdo”, isto &, a crise energética que afetou o pais entre os anos de
2001 e 2002. Mistura de falta de planejamento e investimentos na geracdo e distribuicdo de

energia elétrica com estiagem e escassez de agua nos reservatorios (VIANA, 2004), a crise
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trouxe graves problemas tanto para o cidadao brasileiro, em seu consumo privado, quanto para
as atividades produtivas nacionais.

Nesse contexto, 0 governo imp06s racionamento as familias e empresas brasileiras, no
periodo do dia 1° de julho de 2001 a 19 de fevereiro de 2002. N&o € dificil avaliar que tal cenario
era avassalador para a economia nacional, podendo, como de fato ocorreu, interromper o ritmo
de crescimento até entdo verificado. Nesta pesquisa, ndo se trabalha com historia contrafactual,
contudo eram inegaveis os impactos dessa crise tanto nos gastos de consumo dos brasileiros
como em sua propensdo a investir. Expectativas remodeladas, planos de negd6cios suspensos,
investimentos paralisados, crédito congelado. Essas eram apenas algumas das decisdes de
gastos possiveis ao se vislumbrar um quadro adverso. Sem divida, uma ou outra estratégia foi
adotada pelo consumidor e empresario brasileiros para se reacomodar a crise. Era tempo de
aguardar.

Ja no primeiro paragrafo, a ata versou sobre os efeitos esperados da crise energética. No
entanto, destoando dos documentos anteriores, afirmou que a desaceleracdo da atividade
econdmica ja se apresentava como uma realidade, antes mesmo da ocorréncia do “apagio”.

Este, no caso, acentuou os efeitos, porém ndo seria a causa da desaceleracdo que se verificaria:

O nivel de atividade tem mostrado sinais de arrefecimento, fato evidenciado,
sobretudo, pela evolugdo dos indicadores de consumo nos Gltimos dois meses. Essa
tendéncia deverd acentuar-se nos préximos meses em decorréncia dos impactos
advindos do racionamento de energia elétrica. Efeitos iniciais, como a deterioracdo
das expectativas e o replanejamento de gastos futuros, tanto por parte de consumidores
como de empresas, deverdo se refletir nos préximos resultados dos indicadores
econdmicos. No segmento produtivo, as restricdes da oferta de energia elétrica
deverdo se traduzir, entre outros, na reducdo do ritmo de crescimento que vinha sendo
observado, principalmente no setor industrial. (BACEN, 2001)

O consumo tornou-se o principal agente da desaceleracdo. Sua queda apresentou-se
como preponderante entre os componentes da demanda, usando dados do comércio varejista’,
mesmo em descompasso com o comportamento do crédito, que registrou expansao no mMeés
anterior. As variaveis ligadas ao investimento e ao setor externo também registraram
perspectivas positivas. “Contudo, ha que se considerar as perspectivas que se delineiam diante
da crise energética.” (BACEN, 2001):

7 “Entre os componentes da demanda, 0 consumo é o que tem revelado maior perda de dinamismo. Dados de
faturamento do comércio e de expectativas do consumidor sugerem esse comportamento. No segmento
varejista, pesquisa do IBGE em nivel nacional mostrou queda de 0,1% do faturamento real do comércio no ano
até marco, apés registrar crescimento de 3% em janeiro, comparativamente a iguais periodos do ano anterior.”
(BACEN, 2001)
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As implicagdes, neste primeiro momento, referem-se principalmente a deterioragéo
das expectativas e seus desdobramentos sobre os fluxos de gastos e de crédito. As
perspectivas sdo de intensificacdo do processo de desaceleracdo do consumo a partir
de maio, sobretudo em relacdo aos bens cujas vendas envolvem comprometimento
futuro de renda. Considerando um horizonte de tempo mais amplo, o arrefecimento
dos gastos de consumo estara condicionado a magnitude dos efeitos da crise sobre os
rendimentos e os niveis de emprego. (BACEN, 2001)

Como ja afirmado, os efeitos da crise energética espalharam-se por praticamente todos
os componentes da demanda, com forte abalo nas expectativas dos agentes econdmicos. O
documento admitiu ainda impactos na atividade industrial, possivel retracdo do crédito e quanto
ao comércio exterior referiu-se a possivel queda nas importacGes de matérias-primas e de bens
intermediéarios, fruto provavelmente da expectativa de queda da producgdo industrial. J& em
relacdo as exportagdes, previu impacto reduzido nas vendas de produtos basicos para o exterior.

Segundo a ata, o colegiado manteve sua preocupacdo em relacdo ao comportamento dos
precos, sobretudo pelos efeitos advindos da desvalorizacdo cambial, citando também, como
fonte de desequilibrio, os precos dos produtos agropecuarios:

Os fatores que vinham pressionando os indices de pre¢os em marco mantiveram-se
em abril. O recrudescimento da alta dos precos dos produtos agropecuérios, sobretudo
os de origem animal, foi o principal responsavel pela inflagdo no periodo. Além disso,
0 comportamento recente da taxa de cadmbio influenciou desfavoravelmente a
evolugdo dos indices nesses meses. (BACEN, 2001)

Esse mesmo produto apareceu na se¢do “Avaliagdo prospectiva das tendéncias da
inflacdo”, junto a aumento do valor do petrdleo e a perspectiva de reajuste dos precos
administrados. Dessa forma, ndo causa espanto o tom pessimista na Ultima se¢do do documento,

principalmente, ao se referir aos problemas energéticos:

O agravamento das incertezas observado desde a Ultima reuniéo resultou em grande
parte das anunciadas restricbes ao consumo de energia elétrica, cujas consequéncias
ainda ndo podem ser medidas com a precisdo desejavel. Esta claro, porém, que os
impactos sobre a oferta agregada serdo severos, dada a magnitude e a duracdo
inicialmente esperadas para a reducéo do consumo de energia elétrica. 1sso caracteriza
um choque de oferta. (BACEN, 2001)

O principal foco estabelecido referiu-se ao controle do nivel geral de pregos, tendo em
vista que o colegiado considerou que “esse choque deve reduzir mais rapidamente a quantidade
ofertada de bens e servigcos do que a quantidade demandada, o que tende a resultar em pressédo
inflacionaria e menor taxa de crescimento do PIB” (BACEN, 2001), ou seja, previu que a oferta

cairia mais rapidamente do que a demanda, gerando, com isso, pressdes inflacionarias:
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A politica monetéria deve procurar neutralizar os efeitos secundarios do racionamento
sobre a taxa de inflacdo, notadamente aqueles cujo impacto se concentra em 2002. Os
efeitos primérios desse choque ndo se restringem ao impacto direto do aumento do
custo da energia elétrica nos indices de precos. Abrangem também a esperada
mudanca nos precos relativos de bens e servicos decorrentes da reducdo da oferta, que
tende a elevar os indices de precos. Os efeitos secundarios compreendem os possiveis
movimentos de propagacdo de altas de precos derivados da mudanca inicial e devem
ser combatidos, sob pena de anular o realinhamento de pregos relativos e ensejar nova
rodada de corre¢Bes. (BACEN, 2001)

A preocupagdo do Copom, nesse momento, era justificada. O nivel de incerteza que o
“apagdo” introduziu na economia brasileira foi efetivamente muito grande. E, ao que indicava
a ata ora analisada, os acontecimentos recairam sob o colegiado de maneira inesperada.
Faltaram dados para estimar melhor os impactos setoriais e as novas previsoes de crescimento
e inflacdo. O que o documento de maio mostrou foi que ndo apenas faltaria luz nas casas e
empresas dos brasileiros, mas a propria politica monetéaria encontrava-se “as escuras”. Nesse

interim, o Copom decidiu por unanimidade elevar a meta da taxa SELIC para 16,75 ao ano.

7.2.3 A desaceleracdo do segundo semestre

As atas das reunides do segundo semestre do ano corroboram as preocupacdes expostas
no relato do encontro de maio. De fato, a crise energética, somada ao um cenario externo
adverso, com a retragdo da economia norte-americana e a crise vivenciada pela Argentina,
impactaram, sobremaneira, no crescimento do produto brasileiro. Segundo dados do IBGE
([20207]), a taxa anualizada de crescimento do PIB do segundo trimestre de 2001 foi de 3,7%.
Essa mesma taxa encerrou o quarto trimestre, ltimo do ano, em 1,4%, queda substancial
considerando-se 0s ndmeros apresentados no primeiro trimestre e ainda mais significativa
comparado com o resultado do ano anterior. Se em 2000, de acordo com informacdes obtidas
no Ipeadata ([20207?]), o aumento real da producdo na industria de transformacdo foi de
aproximadamente 5,69%, em 2001 esse valor caiu para 0,71%.

Trajetdria semelhante ocorreu no setor de comércio, onde uma alta real do produto de
4,49% em 2000 sucedeu um aumento em menor patamar: 1,84%, ainda segundo dados do
Ipeadata ([20207?]). E inegével que as expectativas se deterioraram no decorrer do ano. Em um
cenario como esse, perdeu-se a capacidade de planejamento e desestruturou-se estratégias de
longo prazo. Cabe lembrar que proprio presidente da Republica confirmou, a época, a gravidade
da crise e que foi “pego de surpresa” (PRESIDENTE..., 2001). Ao que tudo indicava, o Copom

encontrava-se em cendrio similar.
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Depois da ata de julho ainda tentou atenuar o impacto direto da crise energética sobre a
produc¢ao, o documento de agosto ja demonstrava o peso do “apagdo” nas varidveis econdmicas.
Dai até o final do ano, os relatos obedeceram ao mesmo roteiro: a economia desacelerou, sem,

contudo, gerar pressdes sob o nivel geral de precos. O documento de agosto iniciou nesse tom:

Estatisticas recentes sobre o nivel de atividade confirmaram a continuidade, nos
altimos meses, do processo de desaceleragdo econdmica iniciada ao final do primeiro
trimestre. Esse comportamento reflete a evolugéo do cenario econdmico internacional,
além dos impactos da crise de energia, e 0s seus efeitos sobre as taxas de juros e de
cambio. Tais fatores fizeram-se sentir sobre as expectativas dos agentes econémicos.
A deterioragdo nas expectativas dos empresarios e consumidores, ao longo do
segundo trimestre, fez com que os indicadores de demanda refletissem mais
intensamente essa trajetoria de ajuste da economia, exibindo varia¢des negativas tanto
nos resultados mensais das séries dessazonalizadas, como nas compara¢des com 0
mesmo més do ano passado. (BACEN, 2001)

E adicionou um trecho revelador sobre as expectativas dos empresarios, repercutindo

entdo pesquisa divulgada pela CNI:

A perspectiva delineada para a indUstria para os proximos meses, de fato ndo se mostra
favoravel, segundo o indice de Confianga do Empresario Industrial, divulgado pela
CNI. Com periodicidade trimestral, o indicador mostrou declinio em julho, motivado
basicamente pela crise energética e pela persisténcia de altas na taxa de cdmbio e nas
taxas de juros. Ha de se considerar, entretanto, que o processo de adaptacdo das
empresas visando contornar as restrices impostas pela crise (instalacfes de
geradores, intensificacdo das transa¢des no mercado atacadista, entre outros) tende a
evoluir favoravelmente em relagdo a situagdo observada no inicio do periodo de
racionamento. (BACEN, 2001)

As expectativas também apareceram na analise da ata de setembro, vinculadas
novamente a queda da demanda agregada. Em um tom mais ameno, o relato da reunido de
outubro afirmou certa acomodacdo do nivel de atividade em agosto e setembro, em um patamar
mais baixo do que o registrado no primeiro semestre. Essa mesma afirmagdo ocorreu em
novembro, indicando estabilidade do nivel de atividade econémica e, quando discutiu o cenario
de 2002, referiu-se & possibilidade reversdo de expectativas, passados a pior fase do “apagido”

e da crise argentina.



133

7.2.4 Final de ano: reversao de expectativas e os caminhos de 2002

O ano se encerrou com uma ata em tom positivo, referindo-se a uma possivel reversao
de expectativas apos “progressiva superacdo dos diversos choques que afetaram a economia do
pais ao longo do ano” (BACEN, 2001). O documento ainda fez referéncia a uma melhoria no
nivel de investimentos e ao primeiro superavit na balanca comercial desde a implementacéo do
Plano Real. Em sua tltima se¢do, “Diretrizes da politica monetéria” afirmou “Corroborando a
percepcdo expressada nas Notas da ultima reunido, os indicadores do nivel de atividade
econdmica no terceiro trimestre sinalizam uma suave retomada do nivel de atividade no
proximo ano.” (BACEN, 2001). Ao analisar de maneira mais detalhadas alguns nimeros, previu
que “Mesmo sendo inferior ao previsto no inicio do ano, o crescimento do PIB em 2001 deve
ser proximo de 2% e ligeiramente maior em 2002.

No terceiro trimestre, a economia apresentou crescimento de 0,3% em relacdo ao
trimestre anterior (crescimento acumulado de 2,17% no ano)” (BACEN, 2001). Em sintese, o
colegiado vislumbrou perspectivas melhores para o ano de 2002, superadas a crise energética e
0s impasses no cendrio externo. Como afirmado anteriormente, diferentemente dos 2% previsto
pelo Copom, a economia brasileira no ano, segundo dados do IBGE, cresceu 1,4% e, de fato, 0
ano de 2002 apresentou dados melhores que aquele que se encerrava. No entanto, apesar de
superada a crise energética, finalizado o racionamento em fevereiro, a disputa eleitoral de
outubro de 2002 deixa o pais no limiar de uma crise cambial e esperando seus efeitos no nivel
geral de precos. De certa forma, 2002 encerrou o segundo mandato do governo Fernando
Henrique Cardoso e mostra-se como um preludio do que encontrara Lula em seu primeiro

mandato. Um ano que marcou o crepusculo de uma fase da economia brasileira.

7.3 O ANO DE 2002: ELEICOES E CRISE CAMBIAL

Em 19 de fevereiro de 2002, encerrou-se o principal vetor para a queda na producédo
interna do ano anterior, o racionamento energetico. Com isso, 0 pais voltou a uma relativa
normalidade. Um fator a menos nos ja atribulados cenarios econémico e politico brasileiros.
Permitir o planejamento de longo prazo, poder vislumbrar, mesmo que precariamente, o futuro,
sdo condigOes essenciais para as decisoes de gastos e investimentos. Entretanto, 2002 manteve
0 grau de incerteza em um nivel elevado, tendo em vista, principalmente, as elei¢des

presidenciais de outubro.
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Mesmao assim, o primeiro semestre de 2002 confirmou o que foi escrito nas atas do final
do ano anterior: 0 investimento e 0 consumo voltaram a puxar a producéo interna. Segundo
dados do IBGE ([20207]), o PIB expandiu 3,1%, com destaque para o crescimento da produgéo
industrial em relacdo a 2001: 2,4%. A inflacdo, entretanto, ndo apresentou dados positivos
similares, ja que o IPCA de 2002 registrou variacao de 12,53%, muito acima do centro da meta
que, naquele ano, era de 3,5%, com banda de 2 pontos percentuais para cima e para baixo.

Contudo, a medida que as eleigdes se aproximavam, o quadro se deteriorava. A “fuga”
de capitais, supostamente causada pelo “risco Lula”, trazia instabilidade para o cambio,
desvalorizando a moeda brasileira de maneira substancial. A solu¢do encontrada, seguindo a
risca os moldes do Plano Real, foi a elevacdo também substancial da taxa basica de juros. A
desvalorizacdo cambial pressionou o nivel de pregos internos, ou seja, inflagdo, tudo o que o
governo ndo espera em um ambiente eleitoral.

Assim, entre a continuidade representada por José Serra e a mudanca, por Lula, crise
cambial e aceleracdo inflacionaria ndo poderiam aparecer no célculo eleitoral. No entanto, apds
a chamada Carta ao Povo Brasileiro, publicada em 24 de junho do mesmo ano, e uma campanha
cujo tom agressivo apresentou-se desde o inicio (LOURENCO, 2009), Lula elegeu-se, em
segundo turno, com 52.793.364 votos, representando 61,27% dos votos validos. Ja o candidato
situacionista, José Serra obteve 33.370.739 votos ou 38,72% dos votos validos®. Encerravam-

se, assim, 0s oito anos de governo Fernando Henrique Cardoso.

7.3.1 Uma viséo otimista: ata de 22 e 23 de janeiro

Ao comentar os dados do ano anterior, a ata da reunido dos dias 23 e 23 de janeiro
assumiu perspectiva otimista, destacando a recuperacdo econémica do final de 2001,

principalmente os dados do comércio:

Os indicadores do nivel de atividade mostraram, ao final de 2001, continuidade do
processo de superacdo dos fatores que provocaram desaceleragdo econdmica a partir
de abril de 2001. O cenéario mais propicio para a expansdo da demanda é referendado
basicamente pela reducdo da inadimpléncia e pelas disposi¢cBes favoraveis dos
consumidores. No entanto, essas condi¢Ges, bem como as do mercado de trabalho,
favorecem uma recuperacdo do consumo gradual, como indicam as vendas em
dezembro, o que deve evitar pressdes sobre os precos no futuro. (BACEN, 2002)

8 Dados obtidos junto ao site do Tribunal Superior Eleitoral. Disponivel em:
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2002/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-
da-eleicao-2002


http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2002/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-da-eleicao-2002
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2002/candidaturas-votacao-e-resultados/resultado-da-eleicao-2002
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As “disposigoes favoraveis dos consumidores”, de fato, lastreavam-se em nudmeros.
Segundo Pesquisa Anual do Comércio (PAC), realizada pelo IBGE, registrou crescimento do
varejo de 3,6%. Variagdo ainda maior obteve o segmento atacadista, com crescimento de
12,8%. Em outras palavras, o comércio apresentou relativo dinamismo em 2002,
principalmente, em seu setor atacadista, com expansdo quase quatro vezes maior do que o
varejo. Pode-se presumir que esses dados nao se relacionavam apenas a sazonalidade ligada as
compras de final de ano, mas propagou-se através do periodo, como demonstram outras atas.
Outro componente relevante da demanda agregada, 0s investimentos tiveram resultados
favoraveis até novembro de 2001, com acumulado de 14,1% na producédo de bens de capital
(BACEN, 2002).

A ata relatou ainda o desempenho positivo do setor externo, com superavit de US$ 2,7
bilhGes, resultado possivel pela expansdo das exportacdes, principalmente de produtos basicos,
e pela retracdo das importagdes. Quanto ao financiamento do balan¢o de pagamentos, o texto
realcou o papel desempenhado pelo investimento estrangeiro direto que, segundo o documento,
ao final de 2001 chegou aos US$ 3,9 bilhdes.

Durante o semestre, o relato das reunides seguiu ritmo parecido. A0S poucos,
consolidou-se 0 movimento de recuperacdo da economia brasileira, transparecendo nos textos
dos outros relatos. Fevereiro, marco e abril atuaram nesse sentindo, apresentando uma melhoria

gradual das variaveis econémicas.

Os resultados recentes dos indicadores da atividade econdmica tém confirmado a
expectativa de recuperacgéo gradual, delineada ao final de 2001. A producéo industrial,
que em outubro passado encontrava-se em patamar bastante deprimido - 0 menor
desde margo de 2000 - mostrou crescimento continuo desde entdo, mas ainda se
mantém, nesse inicio de ano, abaixo do observado em igual periodo do ano anterior.”
(BACEN, 2002)

O ritmo apenas se alterou nos dois ultimos meses do primeiro semestre, maio e junho,
momento em que se indicou um arrefecimento desse processo. A ata de maio citou como
principais causas dessa desaceleracdo o crescimento timido da massa de rendimentos, a
expansdo limitada do crédito e a certo esgotamento na recuperacdo das expectativas dos
consumidores, 0 que impactou significativamente o consumo:

Os indicadores do desempenho da atividade econémica revelaram, ao final do
primeiro trimestre, sinais de arrefecimento no ritmo de recuperagdo iniciado em
outubro de 2001. Esse comportamento estd apenas parcialmente associado a ajustes

nos niveis de estoques, sobretudo na industria, e a possiveis efeitos estatisticos de
ordem sazonal, que tendem a minorar resultados de marco. A perda de fblego é
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atribuida, também, ao crescimento ainda modesto da massa de rendimentos, a
auséncia de retomada mais expressiva de contratagdes no segmento crediticio e ao
esgotamento do processo de recuperacdo de expectativas dos consumidores que vinha
sendo observado desde o final do ano passado. (BACEN, 2002)

De fato, alguns nimeros corroboram a analise do comité. Segundo dados do IBGE,
conforme grafico XX, a taxa de desocupacao da populacao brasileira encerrou 2001 em 9,35%.
O ano de 2002 ndo vislumbrou uma melhoria desse cenério, atingindo, ao final do ano,
percentual de 9,16%, ou seja, queda pouco expressiva que comportou uma alteracdo
significativa do mercado de trabalho e, consequentemente, na massa salarial.

A gqueda do rendimento do trabalho no pais confirma a informacao acima. O biénio de
2001 e 2002 registrou o piso no valor dessa variavel dos governos Fernando Henrique Cardoso,
apresentando valor médio de R$ 831 (IBGE, [20207?]). Dessa forma, apds um acréscimo inicial
de consumo, verificou-se o enfraquecimento desse movimento justamente por falta de

dinamismo do mercado de trabalho, ndo compensado pela expansédo do crédito:

Em relacéo as operagdes de crédito do sistema financeiro doméstico, observou-se
evolucdo de 1,0% no saldo total em abril, que alcangou R$ 338,8 bilhdes. As
operacOes com recursos livres atingiram R$ 199,5 bilhGes, mantendo tendéncia de
crescimento moderado, com variacdes de 1,2%, em abril, e de 3,5%, no ano. A
evolucdo dos saldos contratados por pessoas fisicas cresceu 2% no més, com expansao
em todas as modalidades, destacando-se cheque especial, com 3,6%, e aquisicdo de
veiculos, com 1,6%. O crescimento de 1,2% no crédito pessoal pode ser parcialmente
explicado pela utilizagdo de linha de crédito para antecipagdo da devolugdo do
imposto de renda.” (BACEN, 2002)

Quanto as expectativas dos agentes, o documento indicou duas pesquisas: o indice de
Intencdes do Consumidor, da Fecomércio, e pesquisa da Confederacdo Nacional da IndUstria
sobre a confianca dos empresarios. Ambas, segundo o relato, apresentaram valores em queda,
sendo que a segunda registrou leve recuo. A ata de junho registrou de maneira ainda mais nitida
o arrefecimento do consumo, confirmando a baixa expansdo dos rendimentos e do crédito. No

entanto, essa mesma ata de junho revelou certa preocupacdo com algumas variaveis:

Para 0 més de maio, alguns indicadores apontam para uma queda na producdo
industrial quando comparados com o més anterior. Houve reducéo na estimativa da
CNI para os estoques na indlstria de transformacdo de matérias primas e bens
intermediarios, enquanto os estoques de bens finais aumentaram no primeiro
trimestre. A taxa de desemprego aberto, medida pelo IBGE, interrompeu 0 movimento
de queda e voltou a subir, atingindo 7,6% em abril, ante 7,1% em marco. O indice de
Inten¢Bes do Consumidor, medido pela Fecomercio de Sdo Paulo, apresentou queda
significativa de 12,31% em junho. Movimento semelhante ocorreu com o indice de
Confianga do Empresario Industrial, que cresceu significativamente no primeiro
trimestre do ano em relacdo aos dois trimestres anteriores, mas apresentou pequena
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queda no trimestre corrente. O crédito ao consumidor e as pessoas juridicas deve ficar
relativamente constante nos proximos meses devido ao crescimento da inadimpléncia,
inibindo gastos com consumo e investimentos. (BACEN, 2002)

Assim, o cenario evidenciou queda da producdo industrial, estabilidade da taxa de
desocupacéo e deterioracdo das expectativas dos agentes. Esse ultimo item, as expectativas dos
agentes econbmicos, tdo importante para uma trajetéria de ascensdo econdmica, muito
provavelmente relacionou-se com a indefinicdo causada pelas elei¢des presidenciais. O
documento, em seu final, assumia tom ainda mais taxativo quanto as reverberacdes da incerteza

no desempenho da economia brasileira:

Entretanto, a conjuntura adversa recente, caracterizada por um aumento da incerteza
em relacdo ao futuro do pais, tem influenciado negativamente o preco de ativos em
moeda estrangeira e local. Comparando os valores observados nas vésperas das
reunides, desde a reunido de maio do Copom, o real depreciou-se em 7,5 % e 0 risco
medido pelo Embi+ subiu de 930 p.b. para acima de 1300 p.b. A volatilidade dos
mercados atingiu também outros ativos. O cupom cambial de um ano ampliou-se
significativamente em relacdo ao observado no come¢o do ano, tendo 0 mesmo
ocorrido com o desagio das LFTs longas. (BACEN, 2002)

N

Sdo os primeiros efeitos do que se chamaria no decorrer do ano de “risco Lula”. A
medida que o candidato do Partido dos Trabalhadores avangava nas pesquisas, aumentava
paralelamente a volatilidade cambial, a saida de capitais externos de curto prazo e, em
consequéncia, a inflacdo. O aumento do risco-pais e a desvalorizacdo cambial ja haviam
aparecido na ata anterior, de maio, no entanto, ndo foram explicitamente associados as
incertezas eleitorais: “Entretanto, o risco pais e o cambio ndo tém refletido esses bons
fundamentos do setor externo. Desde a reunido do Copom de abril, o risco Brasil medido pelo
Embi+ subiu de 733 para 940 p.b. e o real depreciou-se 7,6%” (BACEN, 2002).

A preocupacdo do Copom com elevacdes no nivel geral de pregos comecou a surgir em
seus textos a partir de margo, ap6s um certo otimismo na ata de janeiro e divisfes no colegiado
em fevereiro. No documento de margo, o principal fator a pressionar o nivel de precos foram
0s precos administrados e monitorados, com destaque para o preco da gasolina e gas de buj&o.

Contudo, ao descrever o quadro econdmico em sua totalidade, o documento pregou cautela:

Em resumo, o cenéario externo positivo, 0 movimento de queda verificado na inflacdo
e as projecdes para o IPCA em 2002 e 2003 justificam uma trajetéria de queda da taxa
de juros. Entretanto, o efeito secundario sobre a inflagdo dos aumentos de pregos
administrados por contrato e monitorados e a incerteza que ainda prevalece sobre a
velocidade da queda dos pregos livres recomendam uma trajetoria cautelosa na
conducdo da politica monetaria. (BACEN, 2002)



138

Adotou-se tom parecido na ata de abril, com decisao de manter fixaa SELIC em 18,5%
ao ano. Até o final do primeiro semestre, a deterioracdo do quadro econdmico, principalmente
inflac&o e cAmbio se acelerou. Desse modo, na Ultima se¢do do documento de maio, manteve-
se a SELIC em 18,5%, porém dessa vez por cinco votos a trés, o que, de fato estava longe de
um consenso. A ideia de que era necessario manter os olhos sob os indices de preco se manteve
durante todo o primeiro semestre.

Entretanto, durante esse periodo, persistiu também a aposta de que, até o final do ano,
as pressdes inflacionérias se dissipariam e a inflagdo convergiria para o centro da meta, como

bem demonstrado pelo texto de marco:

As perspectivas para 0s precos livres sdo favoraveis e apontam para uma queda da
inflagdo. Os seguintes fatores atuam favoravelmente: i) a taxa de cdmbio apreciou-se
em relagdo & média do Ultimo trimestre e apresenta estabilidade; ii) o racionamento
de energia elétrica terminou; iii) 0 mercado de trabalho e a existéncia de capacidade
ociosa ndo pressionam 0s precos; iv) os efeitos da inércia inflacionéria herdada de
2001 tendem a se esgotar; e v) a expectativa de uma boa safra agricola em 2002 tem
efeito de baixa sobre o preco dos alimentos. Apesar de a inflagdo livre ter atingido
1,2% no primeiro bimestre, em funcéo dos fatores descritos acima, o Copom projeta
elevagdes para os precos livres de 3,4% para 2002 e 2,1% para 2003.” (BACEN, 2002)

Possivelmente por isso que as decisdes do segundo trimestre mantiveram a taxa basica
em 18,5%, depois de uma queda na reunido do final do primeiro trimestre. Apesar dos precos
administrados apresentarem-se como 0s Vildes desse processo, como 0s causadores desses
aumentos no IPCA, ndo passou despercebido a possivel influéncia da desvalorizagdo do cambio

sob os indices de precos, porém através de um viés que pode ser considerado como otimista:

O impacto da variagdo cambial sobre a projecdo de inflacdo podera ser menor do que
o0 usualmente previsto, o que foi incorporado a projecdo. Ha dois fatores que podem
fazer com que a recente depreciacdo do real tenha impacto relativamente menor na
inflacdo do que o esperado. Em primeiro lugar, o arrefecimento da recuperacdo do
nivel de atividade econdmica deve dificultar o repasse da variacdo cambial para os
precos. Em segundo lugar, num regime de cdmbio flutuante, o impacto de uma
variacdo cambial sobre os precos deve ser reduzido quando os agentes percebem essa
variagdo como tempordria. Assim, no primeiro trimestre de 2002, a apreciacéo do real
ndo levou a um reajuste negativo de precos porque, possivelmente, os agentes
econdmicos fixaram os precos tendo como pardmetro uma taxa de cdmbio mais
depreciada do que a efetivamente observada. Dessa forma, a variacdo cambial
relevante para os agentes econdmicos entre o primeiro e segundo trimestres deste ano
deve ser inferior & efetivamente observada, gerando menor pressdo inflacionéria.
Contudo, isto ndo significa que deprecia¢Bes adicionais na taxa de cAmbio tenham o
mesmo efeito reduzido sobre os pregos. (BACEN, 2000)
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Na ata da reunido de junho ainda se mantinha postura que poderia se chamar de
negacionista, em um dos poucos momentos em que se observou certa preocupagdo com a
atividade econdmica, resistindo a um aumento da taxa bésica de juros. Essa mudanca na forma
de abordar o tema central sempre tdo aludido em quase todas os documentos, qual seja, o
combate a inflagdo, justifica-se pela especificidade do ano 2002, ou seja, momento de eleicdes
e, principalmente, de elei¢des presidenciais.

Como ja afirmado, elevar a SELIC naquele momento, colocando em risco a desempenho
da atividade econdmica, poderia ter resultados negativos para o candidato situacionista na
corrida eleitoral. Somente isso explica o trecho abaixo do documento de junho, que, mesmo

vislumbrando pressdo sob o nivel de precos, aludiu a possivel queda na SELIC:

Nesse cenario, 0 Copom entende que seria recomendavel a reducdo da taxa de juros
devido aos seguintes fatores: (i) nas atuais condi¢des monetérias, a projecdo de
inflagdo para 2003 esta significativamente abaixo da meta de inflagdo, (ii) as
expectativas de inflagdo indicam confianga numa trajetéria declinante de inflagdo nos
préximos 18 meses, e (iii) ndo obstante a projecédo de inflagdo para 2002 encontrar-se
um pouco acima do centro da meta ajustado pelo impacto do choque dos pregos
administrados e monitorados e por parte do impacto da inércia da inflacdo de 2001
em 2002 (resultando no intervalo entre 4,5% e 5,0%), essa diferenca reflete 0 aumento
recente da volatilidade dos mercados, em especial da taxa de cambio, que tende a ser
temporario. (BACEN, 2002)

Contudo, logo apos a afirmacédo, pds em davida as préprias razdes para uma gqueda da
SELIC:

No entanto, deve-se avaliar o risco deste cenario basico ndo se materializar. A medida
que persistirem a incerteza em relacdo ao futuro da economia do pais e a conjuntura
adversa recente, caracterizada por deprecia¢fes acentuadas dos precos de ativos e da
taxa de cdmbio, corre-se o risco de um aumento das projecdes de inflacdo para 2002
e 2003. Em particular, colocar-se-iam em questdo o carater temporario da variagao
cambial e a magnitude do seu repasse aos pregos, ndo obstante os fatores que poderiam
inibir o repasse cambial descrito acima. (BACEN, 2002)

De fato, o cenario béasico descrito acima ndo se materializou.

7.3.2 Carta ao povo brasileiro

Esse, talvez, tenha se tornado um dos momentos mais marcantes da histéria brasileira
contemporanea. Em discurso proferido durante encontro sobre o programa de governo do
Partido dos Trabalhadores (PT), no dia 22 de junho de 2002, o entdo candidato Luis Inacio Lula

da Silva apresentou uma viséao divergente daquela defendida historicamente pelo PT em relagéo
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aos problemas econdmicos brasileiros. Como afirma Singer (2010), inaugurou a segunda alma

do partido, o “espirito do Anhembi”:

Se existe um momento especifico que corresponde a irrupcao da segunda alma do PT,
talvez seja o da divulgagdo da ‘Carta ao Povo Brasileiro’, em junho de 2002. Houve,
certamente, uma longa gestacao anterior, cujos fios podem ser rastreados no minimo
a derrota de 1989, mas fogem ao escopo deste artigo. No entanto, a silenciosa criatura
s0 veio a luz quando ja estavam dadas as condicdes para que, surgindo aparentemente
do nada, se fizesse imediatamente dominante dentro do Partido dos Trabalhadores.
Né&o sucedeu 0 vagaroso confronto que por anos op0s, por exemplo, as alas esquerda
e direita da social-democracia alemd, até que, na data fatal de 4 de agosto de 1914, o
espirito nacionalista tomou conta da organizacdo fundada sob os auspicios de Marx e
Engels, sepultando o radicalismo das origens.” (SINGER, 2010, p. 104)

Nesse pronunciamento, o candidato acenou com varios aspectos da politica econémica
adotada pelo governo Fernando Henrique Cardoso. Afirmou seu “compromisso historico” com
o combate a inflacio®, defendeu a manutencio de superavit primario®, falou em crise de
confianca no pais** e comprometeu-se com o respeito aos contratos ja firmados (leia-se FMI)*2.
Enfim, as palavras de Lula representaram um nitido aceno ao setor financeiro, ja que aludiam
a manutencdo do tripé macroeconémico, isto €, regime de metas, superavit primario e cAmbio
flexivel. Apenas a guisa de comparacdo, em resolucdo do XII Encontro Nacional do PT

realizada em Olinda, entre os dias 14 a 16 de dezembro do ano anterior, pode-se ler:

[...] a politica fiscal deve significar, antes de tudo, a preservacdo da solvéncia do
Estado, através de uma estratégia para a politica de juros internos que reduza
sensivelmente o comprometimento do orgamento, superando a politica de crescentes
superdvit primérios, garantindo assim a ampliacdo de politicas publicas sociais e
econdmicas. (ENCONTRO NACIONAL DO PARTIDO DOS TRABALHADORES,
2001, p. 18)

Além disso, defendeu-se a dendncia do entdo acordo realizado com o FMI, o
estabelecimento do controle na entrada e saida de capitais, taxacdo da remessa de lucros e

% “Quero agora reafirmar esse compromisso histérico com o combate a inflagdo, mas acompanhado do crescimento,
da geracdo de empregos e da distribuicdo de renda, construindo um Brasil mais solidério e fraterno, um Brasil
de todos.” (CANTANHEDE, 2001).

10 “vamos preservar o superavit primario o quanto for necessario para impedir que a divida interna aumente e
destrua a confianga na capacidade do governo de honrar os seus compromissos.” (LEIA..., 2002).

11 “Trata-se de uma crise de confianca na situacdo econdmica do pais, cuja responsabilidade primeira é do atual
governo. Por mais que o governo insista, 0 nervosismo dos mercados e a especula¢do dos ultimos dias néo
nascem das elei¢des.” (LEIA..., 2002)

12 “pPremissa dessa transi¢io serd naturalmente o respeito aos contratos e obrigagdes do pais. As recentes
turbuléncias do mercado financeiro devem ser compreendidas nesse contexto de fragilidade do atual modelo e
de clamor popular pela sua superagéo.” (LEIA..., 2002)
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dividendos, bem como a auditoria e renegociagdo da divida externa publica®. Dessa forma, a
alteracdo de tom assumida no pronunciamento era substancial. Sinalizava-se ao capital
financeiro que o acordo base que sustentava o Plano Real seria mantido. Como se vera mais
adiante, na histdria recente da economia brasileira, referir-se ao combate a inflagdo é atuar em
defesa do Plano Real, ndo apenas na manutencéo de seu valor, mas também da estrutura politica
que o sustenta. Ao estabelecer o “compromisso historico” de combate a inflacdo, Lula nédo
apenas defendeu o bolso do trabalhador, como afirmou no mesmo discurso!*, mas se
comprometeu com essa mesma estrutura. Tem-se ai, o principal ponto de continuidade entre
seus governos e os de Fernando Henrique Cardoso.

Aparentemente, o que era uma fala do entdo candidato, tornou-se, um més depois,
posicdo oficial do Partido dos Trabalhadores, ap6s aprovacdo do Diretério Nacional, reunido
no centro de convencgdes do Anhembi, em S&8o Paulo. Singer (2010) também destaca uma
inflexdo das posturas histéricas do partido com a projetada durante a campanha, a partir de
junho de 2002:

No programa divulgado no final de julho de 2002 pelos partidos que integravam a
Coligagdo Lula Presidente, ha um perceptivel cAmbio de tom em relacdo ao capital.
Em lugar do confronto com os “humores do capital financeiro globalizado”, que havia
sido aprovado em dezembro de 2001, o documento de campanha afirmava que “o
Brasil ndo deve prescindir das empresas, da tecnologia e do capital estrangeiro”. Para
dar garantias aos empresarios, o texto assegura que o futuro governo iria “preservar o
superavit primario o quanto for necessario, de maneira a ndo permitir que ocorra um
aumento da divida interna em relacdo ao PIB, o que poderia destruir a confianca na
capacidade de 0 governo cumprir os seus compromissos”, seguindo pari passu o que
havia sido divulgado na Carta. Nessa linha, compromete-se com a “responsabilidade
fiscal”, com a “estabilidade das contas publicas” e com “sélidos fundamentos
macroecondmicos”. Por fim, assegura que ndo vai “romper contratos nem revogar
regras estabelecidas”. Afinal, “governos, empresarios e trabalhadores terdo de levar
adiante uma grande mobilizacdo nacional” (SINGER, 2010, p. 105)

Em entrevista a revista Forum, Luiz Gonzaga Belluzzo afirmou a modificacdo de
trajetoria na postura até entdo adotada referente a politica econdémica. O que apareceu, segundo

ele, como um movimento tatico transformou-se na adog&o do cerne da politica de FHC:

13 “Com relagdo a divida externa, hoje predominantemente privada, sera necessario denunciar o acordo com o FMI
para liberar a politica econdmica das restricdes impostas ao crescimento e a defesa comercial do palis,
estabelecer mecanismos transparentes de controle sobre a entrada e saida de capital, estimular a reinvencao do
investimento direto estrangeiro através da taxacdo das remessas de lucros e dividendos e bloquear as tentativas
de reestatizacdo da divida externa, reduzindo a emissdo de titulos da divida interna, indexadas ao délar. O
Brasil deve ter uma posicéo internacional ativa sobre as questdes da divida externa, articulando aliados no
processo de auditoria e renegociagdo da divida externa publica.” (ENCONTRO NACIONAL DO PARTIDO
DOS TRABALHADORES, 2001, p. 18)

14 “Ninguém precisa me ensinar a importancia do controle da inflagdo. Iniciei minha vida sindical indignado com
o processo de corrosdo do poder de comprar dos salarios dos trabalhadores.” (LEIA..., 2002)
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Mas, obviamente, o que ocorreu ndo foi uma manobra tatica como estavamos
imaginando, mas uma confirmacéo das linhas mestras da politica macroecondmica
que o Fernando Henrique estava fazendo e pior, com pessoas que tinham pouca
experiéncia a respeito de como se maneja. Na escolha das pessoas da equipe
econdmica, no segundo escaldo, ja ficou claro qual seria a orientagdo. (O MARCO...,
2011)

O momento era de exasperacdo do setor financeiro, como se constatou através da analise

das atas até aqui. O proprio Lula citou em seu discurso a “crise econdomica”*®,

7.3.3 As angustias das financas: primeira ata do desastre

O discurso do entdo candidato Lula teve pouco impacto sob as trajetdrias das variaveis
econémicas do segundo semestre. A deterioracdo de expectativas, as incertezas quanto ao
resultado eleitoral, a queda no nivel de atividade, crescimento baixo da massa de rendimentos
e pouca expansédo do crédito tornaram-se a tbnica em um quadro de desvalorizacdo cambial e
aceleracdo inflacionéria. O ano terminou ainda com novo acordo junto ao FMI e IPCA quase
quatro vezes acima do centro da meta.

Logo no documento que relata a reunido de julho, primeira do segundo semestre, 0
cenario apresentado pelo Copom trazia sérias preocupacdes. Ao que tudo indica, o processo de
aceitacdo da realidade foi doloroso, porém suficiente para que ndo houvesse mais veleidades

sobre o estado da economia brasileira:

A atividade econémica tem perdido dinamismo nos Gltimos meses, repercutindo a
instabilidade recente e 0 seu impacto sobre a demanda agregada. Ha indicacfes de que
os resultados favoraveis da industria e do comércio, observados em meses anteriores,
estavam associados a fatores circunstanciais como o efeito estatistico decorrente da
incidéncia da Semana Santa em margo, e eventos como o Dia das Mé&es e Copa do
Mundo. Informag6es mais recentes apontam relativa estabilidade da economia, dados
o0s crescimentos modestos da massa de rendimentos e da demanda de crédito. Fatos,
ainda circunstanciais, como a liberagdo dos saldos do FGTS, contrapondo-se ao
ambiente financeiro incerto, podem afetar, na margem, a evolug&o dos indicadores do
nivel de atividade nos proximos meses. (BACEN, 2002)

Quanto a demanda agregada, o texto apresentou queda na producéo industrial (5,1% em

maio), diminui¢do no faturamento real do comércio varejista na Grande S&o Paulo (2,1% em

15 “Estamos conscientes da gravidade da crise econdmica. Para resolvé-la, o PT esta disposto a dialogar com todos
0s segmentos da sociedade e com o préprio governo, de modo a evitar que a crise se agrave e traga mais aflicdo
a0 povo brasileiro.” (LEIA..., 2002)
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junho), além de afirmar “A demanda por crédito permanece retraida, influenciada nos altimos
meses pela instabilidade econdmica, a0 mesmo tempo em que as instituicdes financeiras
continuam mantendo maior seletividade na oferta de recursos.” (BACEN, 2002). O desemprego
manteve-se praticamente no mesmo patamar (7,7% em maio). Talvez o Unico resultado positivo
alcancado no periodo tenha sido o setor externo.

Segundo o documento, até junho a balanga comercial havia acumulado superavit de US$
2,6 bilhdes, muito influenciada pela queda das importagdes (22,6%), j& que as exportacdes
também se retrairam (13,4%). Com relacdo ao ambiente internacional, destacou os sinais
titubeantes da economia norte-americana. Todo esse quadro, ainda segundo texto, elevava a

incerteza da economia e aumentava as taxas de juros determinadas pelo mercado financeiro:

Entretanto, a conjuntura adversa que vem sendo observada desde meados de abril,
caracterizada por um aumento da incerteza em relagdo ao futuro do pais e agravada,
no Gltimo més, pelo aumento na percepcao de risco em relacdo a economia mundial,

tem influenciado negativamente os precos de ativos em moeda estrangeira e local.”
(BACEN, 2002)

Em relagdo aos precos administrados, ocorreu diminui¢do na presséo exercida sob o
nivel geral de precos. Mesmo assim, a ata considerava que, apesar dessa recente diminuicao, o
impacto inicial dos reajustes somados a inércia inflacionaria vinda do ano anterior, eram
suficientes para projecdes que indicam um IPCA acima do centro da meta'®. Cabe, agora,
destacar um ponto interessante apresentando ao final do documento. Diferentemente de
anteriores (e posteriores), hd um pedido em seus ultimos paréagrafos. Identificando a incerteza
quanto ao futuro do pais, mais especificamente, com a politica macroeconémica do governo
gue assumiria em janeiro de 2003, o Copom fez um apelo pela manutencdo da atual politica
macroecondmica que, em suas proprias palavras, ndo possui “cunho ideologico ou partidario e
representam uma condicdo essencial para garantir seguranca econdmica, crescimento e
desenvolvimento” (BACEN, 2002):

O Copom tem trabalhado com um cenario basico para os proximos dezoito meses que
pressupGe a manutengdo de uma politica macroecondémica comprometida em 2003

16 «Q choque dos precos administrados por contrato e monitorados reduziu-se para um valor préximo a 0,35 p.p.
na medida em que a proje¢do para a inflacdo de administrados foi menor do que aquela prevista pelo coeficiente
de repasse cambial, a exemplo do ocorrido em junho. A proje¢do de inflacdo para 2002 encontra-se acima do
centro da meta ajustado pelo impacto do choque dos precos administrados e monitorados e pelo impacto de
parte da inércia da inflacdo de 2001 em 2002, resultando no intervalo para a meta ajustada entre 4,0% e 4,5%.
Entretanto, essa diferenca entre a projecdo para 2002 e esse intervalo reflete a depreciacdo recente da taxa de
cambio, que tende a ser temporéaria (pelo menos parcialmente) e, devido a sua magnitude, recomenda uma
corregdo mais gradual dos seus efeitos inflacionarios.” (BACEN, 2002)
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com a responsabilidade fiscal e monetéaria e com o cumprimento de contratos. Essas
politicas ndo tém cunho ideolégico ou partidario e representam uma condigdo
essencial para garantir seguranga econdmica, crescimento e desenvolvimento. E
razoavel, portanto, que se espere a sua manutencdo na préxima administracéo, o que
vem sendo sinalizado pelos principais candidatos a presidéncia. Esse compromisso
possibilitara, se necessario, um maior apoio financeiro da comunidade internacional.
(BACEN, 2002)

Considera-se que aqui se depara com a ideologia em estado puro, a ideologia “de nao
ter ideologia”, a ideologia da tecnicidade, do argumento neutro, da politica “correta”, dos
responsaveis” frente aos “lenientes” com a inflagdo. E somente no momento em que a ideologia
é explicitamente negada, retirada do arcabouco argumentativo, que surge em forma cristalina,
como exteriorizacdo de si mesma. Nesse contexto, o trecho citado da ata de julho ndo poderia

ser mais ideoldgico. Apresentava-se, na verdade, como um apelo ao futuro governo.

7.3.4 Segunda, terceira, quarta e quinta atas do desastre

O documento de agosto iniciou de maneira similar ao do més anterior, mostrando o
arrefecimento da demanda agregada: “em decorréncia da conjuntura adversa no mercado
financeiro e das incertezas advindas do pleito eleitoral.” (BACEN, 2002). No entanto, diferente
daquele, trouxe algumas informacgdes sobre o investimento, cujo dinamismo perdia forca,
“resultado particularmente influenciado pela falta de dinamismo da construcao civil” (BACEN,
2002). O texto, assim como julho, considerava a retracdo da liquidez global, principalmente

pelas incertezas sobre a economia norte-americana:

Apesar da melhora recente, os mercados financeiros globais continuaram volateis e
aversos ao risco, ainda refletindo as incertezas quanto aos resultados corporativos,
devido as fraudes contabeis e as faléncias e concordatas em grandes grupos
empresariais, principalmente nos Estados Unidos. Com isso, pioraram as condicoes
de financiamento para as economias emergentes, especialmente as da América Latina
e da Turquia.” (BACEN, 2002)

O documento de setembro conserva o enfoque das atas anteriores, destacando a alta
volatilidade dos mercados de fundos, associadas as incertezas da economia nacional. Contudo,
referia-se com um certo alivio ao novo acordo com o FMI, citando dados mais favoraveis do

varejo e do comércio exterior!’. Entretanto, em outubro o cenario se deteriorou de maneira

17 «QOs indicadores econdmicos relacionados a atividade varejista e ao comércio exterior recentemente divulgados
mostraram-se favoraveis. Internamente, os resultados repercutem as medidas implementadas com o objetivo
de normalizar o mercado de cambio - acordo com o FMI entre outras - além de refletirem os efeitos dos
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acentuada. Pela primeira vez no ano, o Copom decidiu elevar a taxa basica. A reunido do dia

quatorze do referido més foi taxativa:

Os membros do Copom enfatizaram que, apesar da importancia da recente
depreciacdo cambial para 0 aumento das perspectivas de inflacdo, a politica monetaria
continua sendo calibrada exclusivamente para que a inflacdo se situe dentro da
trajetoria de suas metas, ndo visando determinar um nivel para a taxa de cambio. Isto
ndo significa que uma reversdo do excesso de depreciacdo cambial ndo tenha
consequéncias importantes para a trajetéria de inflagdo e, portanto, para a condugéo
da politica monetéaria. Evidentemente, uma apreciagdo cambial, que resulte de uma
retomada na confianga na condugdo futura das politicas econdmicas, reduziria as
pressGes sobre os precos e melhoraria as expectativas de inflacdo. (BACEN, 2002)

Apbs o avanco dos indices de precos revelarem “aumento da inflagdo, causado
principalmente pela depreciagdo cambial” (BACEN, 2002), o Copom resolveu entdo adotar a
tatica ja conhecida: subida subita da taxa basica de juros. A taxa, que até outubro fixava-se a
18% a.a., passa em um so golpe para 21%. A segunda reunido de outubro, realizada nos dias 22
e 23, manteve 0 tom, mas decide-se pela manutencdo da SELIC em 21%. No entanto, no
encontro de outubro voltava-se a carga, elevando-a para 22% ao ano. O ano encerrou-se com a
SELIC no patamar de 25%. O jogo em 2002 ja estava jogado. A meta agora era a trajetoria do
IPCA do ano seguinte, 2003.

desembolsos extraordinarios do FGTS, iniciados em junho. Em relacdo as vendas externas, o desempenho
positivo deve ser atribuido aos estimulos cambiais.” (BACEN, 2002)
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8 A CARTA ROUBADA, DE EDGAR ALLAN POE AO COPOM

Qual a verdade por tras das atas analisadas? O que se pode depreender dos documentos
apresentados entre os anos de 1998 a 2002? Na busca por respostas, muitas ilusdes pairam no
ar. Em detrimento do detalhe, do aparentemente superficial, salta-se em direcdo as supostas
profundezas do significado. Vive-se cotidianamente o engano de Zéuxis que, apos ludibriar os
passaros com uvas que imitavam as reais, vé-se em triunfo. No entanto, é Parrésios que, ao
pintar uma cortina, faz com que o colega solte um “Ent3o, agora mostre o que vocé fez por
detras disso”. Como escreveu Lacan, em seu Os Quatro Conceitos Fundamentais da
Psicanalise, “Triunfo, sobre o olho, do olhar” (LACAN, 1998, p. 100).

A analise do processo histdrico do periodo em analise ndo exige um longo escavar em
sua procura, porém reclama observacgdo e cuidado a pergunta que a invoca. Neste trabalho, a
totalidade ndo apenas ressoa nos detalhes como reluz a cada novo documento. Diferentemente
de outros textos governamentais, inclusive do préprio Copom, as atas tratadas até agora ndo
procuram esconder sua real finalidade. Ndo se escondem por tras de palavras de efeito ou de
significacOes vazias. Embora recorrentes em seus aspectos ideoldgicos, os documentos do
comité muito raramente fazem algo parecido. Em um dos poucos momentos em que isso se
verificou, uma fuga explicita para o refugio da ideologia, foi no texto da reunido dos dias 16 e
17 de julho de 2002, quando, frente as incertezas do cenario eleitoral, o colegiado fez um apelo
pela manutencdo da politica monetaria do pais e do tripé macroeconémico. Ou no momento
que se apresentou a rigidez do desemprego elevado como resultado da “globalizagdo”, no relato
do encontro de fevereiro de 1998.

Talvez o grande trunfo do Banco Central nesse sentido, seja justamente apresentar a
ideologia, escondendo-a. Em poucos momentos, as atas tentaram ou buscaram justificar a
politica monetéria implementada ou mesmo as razBes de suas preocupacdes com o nivel de
precos, superavit primario ou cAmbio. Nas vezes em que isso foi feito, apresentou-se como sem
“cunho ideoldgico ou partidario” e “condicdo essencial para garantir seguranca econdmica,

crescimento e desenvolvimento” (BACEN, 2002).

1 “No apdlogo antigo, envolvendo Zéuxis e Parrasios, o Z&uxis é ter feito uvas que atrairam os passaros. O que é
enfatizado, ndo é, de modo algum, o fato de que essas uvas seriam uvas perfeitas, o que se enfatiza é o fato de
que se tenha enganado até o olho dos passaros. A prova é que seu confrade Parrasios triunfa sobre ele, por ter
sabido pintar sobre a parede uma cortina, uma cortina tdo parecidas que Z&uxis, virando-se para ele, Ihe disse
— Entéo, agora mostre o0 que vocé fez por detras disso. Pelo que é mostrado que se trata mesmo é de enganar o
olho. Triunfo, sobre o olho, do olhar.” (LACAN, 1998, p. 100)
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Em outras palavras, apareceu como algo técnico, sem arroubos ideoldgicos e paixdes de
momento. E precisamente esse elemento, sua apresentacdo como uma trivialidade técnica, fruto
unicamente da légica supostamente cientifica, que permitiu que as atas do colegiado
aparecessem na forma apresentada: nitidas em seus objetivos e cristalinas nos instrumentos
utilizados na aparente busca da estabilidade monetaria. Assim como a carta roubada, escondida
a vista de todos no préprio gabinete do ministro (POE, 1981), também as atas do Copom
“escondem” a verdade sob o olhar fixo daqueles que veem. Mas por que isso ocorre? Por que a
politica contracionista do Plano Real, efetivada com afinco e zelo no periodo analisado,
manteve-se mesmo com 0s custos que traz? De acordo com as hipoOteses que norteiam esse
trabalho, dois conceitos sdo essenciais para a compreensdo do fenébmeno: bloco no poder e
ideologia. Afinal, a politica monetaria executada pelo Copom nédo atendia aos interesses de
todos os cidadaos brasileiros, muitos menos de todas as classes sociais e suas fracgdes.
Utilizando termo ja empregado por Faoro (2001), apresentam-se aqui os verdadeiros donos do
poder.

8.1 CAPITAL FINANCEIRO E BURGUESIA INTERNA

Em reportagem do dia 30 de julho de 1997, a Folha de S&o Paulo noticiou a opinido de
membros do setor financeiro em relacdo a troca efetivada dias antes na presidéncia do Banco
Central brasileiro. A entrada de Gustavo Franco no lugar de Gustavo Loyola foi saudada pelo
entdo presidente da Federacdo Brasileira das Associagdes de Bancos (FEBRABAN), Roberto
Setlbal, além da fala fortemente otimista do entdo presidente do banco Pactual, Luiz Cézar

Fernandes. Em relacdo ao primeiro, a reportagem enfatizava:

A fase mais dificil, no entanto, ja estd superada, na opinido de Roberto Setubal. “O
sistema bancario foi saneado e esta s6lido.” Por isso, o governo estaria abrindo mao
da experiéncia de Loyola pela visdo macroecondmica e pela atuagdo mais politica de
Franco. “O Gustavo Franco é mais voltado para a formulagdo de politicas
macroecondmicas. Possivelmente, para a etapa em que estamos é mais adequado.
Além disso, é bem mais representativo em politica econdémica, monetaria e cambial.”
Como ndo acredita que haverd mudancas na linha de atuacdo do Banco Central,
Settibal prevé reagdo calma dos bancos a noticia. “A mudanga visa continuidade da
politica econdmica. O mercado deve receber a noticia com tranquilidade” (GARCON;
TEIXEIRA, 1997)

Realmente, ndo houve reclamacdes por parte do sistema financeiro nacional com a troca,

0 que explicava também a declaragéo efusiva dado pelo segundo quanto as perspectivas de que
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o mercado “vai fazer uma excelente ‘leitura’ do episodio” (GARCON; TEIXEIRA, 1997), apds
afirmar que Loyola fez um “lindo ‘gol de bicicleta’” (GARCON; TEIXEIRA, 1997) em sua
gestdo?. A reportagem néo deixou dividas quanto ao otimismo com os rumos do Banco Central,
seja com base nas agdes de Gustavo Loyola ou nas expectativas em torno de Gustavo Franco.

N&o se podia negar a importancia de Loyola para as financas brasileiras nos altimos
anos. O “lindo gol de bicicleta” do qual se referiu Fernandez tinha nome: chamava-se Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional ou,
simplesmente, PROER. O programa constituiu em uma medida preventiva, apos a estabilizacao
provocada pelo Plano Real e a diminui¢do dos ganhos oriundos do processo inflacionario. Nesse
contexto, o Banco Central, com Gustavo Loyola a frente, decidiu intervir no sistema bancario,
temendo uma crise no setor. A Medida Proviséria n® 1.179 e a Resolugdo n° 2.208, ambas de
03 de novembro de 1995, objetivavam, segundo a péagina da instituicdo na internet, “ordenar a
fusdo e incorporacao de bancos a partir de regras ditadas pelo Banco Central.”

A partir desse novo instrumental, o0 Banco Central pode agir preventivamente com
mais eficiéncia. Passa a ser possivel transformar em uma exigéncia formal aquilo que
0 BC somente usava a titulo de sugestdo. Alids, o carater preventivo do Proer foi
ressaltado pelo presidente Gustavo Loyola em todas as oportunidades em que falou
sobre o assunto. “Ndo estamos beneficiando o banqueiro A ou B”, disse Loyola em
discurso aos membros da Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing (ABEL), no
dia 17/11/95, “a preocupacdo ndo é favorecer os bancos, mas preservar o sistema e a
economia com um todo”. (BACEN, [20207?]).

Essa frase revela mais do que diz. Por mais que efetivamente, segundo o préprio Loyola,
a medida ndo beneficiasse “banqueiro A ou B”, porém “o sistema e a economia como um todo”,
a associacdo evidenciava que para o entdo presidente do Banco Central, ajudar o banqueiro A
ou B era preservar o sistema como um todo.

Manifestava, assim, a posicao privilegiada das finangas nacionais, no seio da economia

brasileira, capaz de mobilizar uma quantidade consideravel de recursos para fortalecimento de

2 “Ele (FHC) ja tinha afirmado diversas vezes que as politicas econdmica e cambial eram dele e somente dele.
Agora, estd demonstrando isso, ao colocar Gustavo Franco no BC. O presidente “matou a cobra” e mostrou o
pau'.” O banqueiro acredita que o mercado vai fazer uma excelente ‘leitura’ do episoédio e FHC vai ganhar mais
credibilidade. Fernandes disse ainda que o nome de Gustavo Franco vai trazer tranquilidade também os
investidores estrangeiros. “Ele esta fazendo um excelente trabalho no exterior, onde ja € conhecido e respeitado.
A ida dele para o BC ¢ bastante positiva.” O presidente do Pactual disse que a saida de Gustavo Loyola é
positiva para o proprio demissionario, ja que estaria "saindo de cena" no melhor momento de sua carreira.
“Loyola marcou um lindo 'gol de bicicleta', com a reestruturagdo do sistema financeiro, e pediu sua
aposentadoria quando ainda esta por cima”, resumiu Fernandes. Na sua opinido, o ex-presidente do BC mostrou
competéncia ao sair “incélume” de um dos momentos mais criticos da histéria econémica do pais, que foi a
crise do sistema bancario. (GARGON; TEIXEIRA, 1997)
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sua posicdo. Se comparada a inexisténcia de uma politica de combate ao desemprego e a
auséncia de uma politica industrial para fazer frente a uma abertura comercial indiscriminada,
salta aos olhos a diferenca de tratamento para os tipos diferentes de capitais. Dessa forma, os
que criticam a falta de politicas publicas para protecdo do mercado interno, por exemplo, talvez
ainda ndo compreendam que a acdo estratégica dos governos FHC, conforme evidenciam as
atas, voltava-se, basicamente, para o sistema financeiro.

Pode-se dar um passo adiante: o conjunto da politica econdmica, a formacdo e 0s
quadros politicos alocados nos diferentes espacos de governo e as politicas de fomento e
organizacdo do mercado financeiro fazem com que surja um cenario divergente do que
costumeiramente elaborado. O Proer ¢ a ponta desse processo. E “o lindo ‘gol de bicicleta’ de
Loyola, mas também de Pedro Malan, Fernando Henrique Cardoso e o nucleo do governo.
Afinal, segundo as palavras do proprio Fernandez, citadas anteriormente: “Ele [FHC] j& tinha
afirmado diversas vezes que as politicas econdmica e cambial eram dele e somente dele. Agora,
estd demonstrando isso [...]” (GARCON; TEIXEIRA, 1997)

Em relacdo especificamente ao Proer, propunha a remodelacdo do sistema financeiro
nacional, centralizando-o através da venda de pequenos bancos ou daqueles com uma menor
capacidade de se adaptar ao novo cenario pds-Plano Real. As fusbes ocorreriam com aportes
do Tesouro Nacional. Bancos como Nacional, Pontual e Bamerindus perderam-se na
reestruturacdo do programa, sendo englobados por outras instituicdes financeiras (O PROER...,
1996). Ao todo, o governo federal gastou mais de R$ 20 bilhdes, ou seja, cerca de 2,7% do PIB
médio entre os anos de 1995 a 1997 (BACEN, 2003). Segundo reportagem da Gazeta Mercantil
de outubro de 2008:

O Proer criou uma linha especial de assisténcia destinada a financiar as reorganizag6es
operacionais, financeiras e societarias. Estabeleceu também que nas fusdes, a
instituigdo em crise era dividida em duas, ficando com o Banco Central os ativos de
mé-qualidade e os créditos com o proprio BC. O restante era vendido, ou seja, 0s
bancos compradores assumiam os correntistas e os ativos de boa qualidade. (ALISKI,
2008)

Independente da pergunta relacionada a necessidade de esquecer ou ndo o que Fernando
Henrique Cardoso escreveu antes de assumir a Presidéncia da Republica®, o processo mais

significativo de seus dois governos estrutura-se a partir da organizacdo e fortalecimento do

3 “A famosa frase repetida sempre na Folha ‘esquecam tudo o que escrevi’, jamais foi dita por mim. Até hoje,
apesar do meu desafio, ninguém foi capaz de dizer a quem, quando e onde eu teria disso tal despautério.”
(CARDOSO, 1994)



150

capital financeiro nacional, capaz agora de assumir o protagonismo no bloco de poder que se
constituia. Dai advém o tom confuso das atas até a chegada de Arminio Fraga ao Banco Central.

Nesse momento, faz-se necessario um apontamento: como ja afirmado no capitulo 3,
este trabalho assume como um dos seus cernes na analise do periodo em questdo, o trabalho de
Armando Boito Junior e sua hipotese de que, a partir do governo Collor, vigoraria no pais “a
hegemonia do grande capital financeiro internacional, junto ao qual os grandes bancos
brasileiros funcionam como burguesia compradora.” (BOITO JUNIOR, 2007, p. 60). Em outro
texto, cujo tema central é a relacdo de classes no governo Lula, ratifica ainda essa hipotese,
enfatizando que “o bloco no poder neoliberal organiza a hegemonia do conjunto da grande
burguesia brasileira e do capital imperialista, mas prioriza, dentro desse campo, 0s interesses
da fracdo bancaria da grande burguesia brasileira e do capital financeiro internacional” (BOITO
JUNIOR, 2003, p. 12).

Contudo, a anélise das atas ndo leva a essa linearidade associativa da existéncia de uma
hegemonia do capital financeiro internacional, pelo menos, ndo em modelo estrito e de maneira
tdo significativa quanto a afirmacdo de Boito Junior (2013) supde. Na verdade, o processo de
“combate a inflagdo” no Brasil construiu um movimento capaz de estruturar e fortalecer a
posicdo do capital financeiro nacional no interior da economia brasileira, defendendo-o,
inclusive, da concorréncia externa. Dessa forma, uma investigacdo mais abrangente referente a
politica econémica do periodo, sob a luz do contetdo das atas, traz um cendario aparentemente
dispar da nitida hegemonia do capital financeiro internacional. Efetivamente, o Plano Real néo
traz em si discriminagdes quanto a nacionalidade dos capitais que ingressam na economia do
pais. No entanto, em perspectiva, ha evidéncias de que serviu como instrumento em um
processo de reestruturacdo do capital financeiro nacional.

De maneira isolada contribuiu, sobremaneira, na transformacgéo da economia brasileira
em “plataforma internacional de valorizac¢ao financeira” (PAULANI, 2013). A manuten¢ao da
taxa basica de juros em patamares elevados em relacdo ao cenario global, garantia uma
rentabilidade minima para massa de capitais disponivel, incluindo ai possibilidades de ganhos
de arbitragem, dada a valorizacdo cambial. Contudo, em paralelo a esse processo, buscou-se a
reestruturacdo do sistema financeiro nacional, através da concentracdo e centralizacdo de
capitais, cujo objetivo residia no fortalecimento a posicdo relativa das finangas nacionais no
mercado interno.

Nesse sentido, considera-se que uma leitura linear das atas do Copom leva a um cenério

de hegemonia financeira “pura”, sem distin¢des entre suas faces nacional e internacional. No
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entanto, a andlise dos dados e informacgdes disponiveis demonstra que 0 movimento de
financeirizacdo econémica ndo ocorreu sem gue a burguesia financeira nacional passasse por
um processo de fortalecimento. O Plano Real e a politica monetéria que traz consigo, bem como
0 Proer, surgem como evidéncias desse movimento.

Outra evidéncia de relacdes ndo tdo pacificas entre finangas internas e externas quanto
sugere a andlise de Boito Jr, apresenta-se no estudo dos chamados dealers do Banco Central.
Os dealers, na definicdo do Tesouro Nacional, sdo “institui¢des financeiras credenciadas pelo
Tesouro Nacional com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario e
secundario de titulos pablicos. Os dealers atuam tanto nas emissGes primarias de titulos
publicos federais como na negociagdo no mercado secundario desses titulos.” (TESOURO
NACIONAL, 2020). Um seleto grupo, composto atualmente por 12 instituicdes financeiras,
que apos receberem, via leildes do Banco Central, titulos da divida publica, repassam ao
mercado. Apenas essas instituicoes, definidas por portaria do Banco Central e editada a cada
seis meses, podem participar dessa distribuicéo.

Nesse contexto, em 14 de julho do ano 2000, das 29 instituicdes com permissao para
participar desses leiloes, 13 eram estrangeiras ou subsidiarias de bancos estrangeiros no pais.
Essa proporgéo, entretanto, modificou-se levemente no decorrer do periodo em analise. A guisa
de exemplo, em 10 de agosto de 2010, das 14 institui¢Ges credenciadas, 6 eram estrangeiras ou
subsidiarias de bancos estrangeiros. Esse cenario evidencia que, mesmo em o capital financeiro
internacional ndo foi capaz de desalojar os bancos nacionais em seu papel de mediacéo dos
titulos da divida pablica federal. Apenas nesse contexto, de competicdo por parte do mercado
interno que se compreende a frase publicada no dia 26 de marco de 2001, do entdo presidente
da Febraban, Gabriel Jorge Ferreira, de que “Os estrangeiros terdo de comer muito feijao para
chegar a posi¢ao de maior banco no Brasil” (FRASES, 2001). De fato, a investigacédo
empreendida leva a conclusdo de que ndo apenas os “estrangeiros” nao conseguiram alcangar a
posicao elencada por Ferreira, como que tal insucesso foi fruto do empenho do entdo governo
brasileiro em fortalecer o capital financeiro nacional.

Por outro lado, se houve atengédo e esmero com os interesses das finangas nacionais, ndo
se pode afirmar o mesmo com relacdo a outras fragdes do capital. Em oito anos de governo
FHC, nédo se constatou sequer um esboco de politica industrial. As atas revelam uma total
submissao do nivel de atividade econdmica aos ditames do “combate a inflagdo”. Curiosamente,
no unico momento em que houve resisténcia ao aumento da taxa basica de juros explicitando

como motivo justamente a possivel queda da economia, verificava-se a aproximacao da eleigédo
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presidencial. Como ja afirmado em capitulo anterior, industriais e empresarios possuiam pouca
interlocucdo com o governo. Comentou-se aqui a dificuldade do setor industrial com aquele
que, pelo menos no organograma dos ministérios existentes, deveria ser um de seus
interlocutores, qual seja, 0 ministro de Desenvolvimento, Industria e Comércio. As dificuldades
encontradas por Celso Lafer na pasta fizeram com que fosse substituido ainda em 1999. Em 19
de julho do mesmo ano assumiu Clovis de Barros. Ndo durou dois meses no cargo. Tomou
posse, entdo, Alcides Lopes Tapias* que, segundo reportagem da Folha de S&o Paulo do dia 07
de setembro de 1999:

E, principalmente, uma escolha para animar o empresariado. Uma boa pista sobre o
que pensa 0 Novo ministro é sua opinido a respeito da industria nacional. No comando
da Camargo Corréa, grupo que opera nos setores de constru¢do pesada, energia
elétrica e téxtil, Tapias ja disse varias vezes a amigos que o0 governo deveria incentivar
a indastria nacional. (FRIEDLANDER, 1999)

O que surgiu como uma escolha para “animar o empresariado” permaneceu no cargo
até o dia 31 de julho de 2001. Segundo colunista do proprio jornal, em 25 de julho de 2001, a
gueda de Tapias confirmava duas hipdteses: “[...] nenhum ministro do Desenvolvimento
esquenta a cadeira e o proprio Téapias ja entrou caindo. Ele assumiu em 14 de setembro de 1999.
Nao durou dois anos.” (CANTANHEDE, 2001). Assumiu em seu lugar, novamente um
diplomata, Sérgio Silva do Amaral. No mesmo periodo em que ocorre essa “danga das cadeiras”
no Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio, o ja citado periddico cujas
reportagens foram aqui apresentadas, vinculou texto em 21 de julho de 2001, com a seguinte
manchete: “Semestre foi o 2° melhor do Real para bancos” (CAPARELLIL,2001).

Dessa forma, é possivel afirmar que efetivamente ha a construcao de um bloco no poder
em cujo centro encontrava-se o capital financeiro nacional, tendo sua disputa por mercados e
recursos com as financas internacionais sendo arbitradas, no que era possivel, pelo governo
brasileiro. Quanto ao restante da burguesia interna, como utilizado por Boito (2012), tendo em
vista que o grau de financeirizacdo das estruturas produtivas nacionais avolumou-se a partir da
implementacdo do Plano Real, este foi alocado em posi¢do subalterna, ndo participando da
estratégia de longo prazo para a economia brasileira. Esse cenario alterou-se com o advento dos

governos Lula.

4 Ver Fundagdo Getllio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/tapias-alcides


http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/tapias-alcides
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/tapias-alcides
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8.2 BLOCO NO PODER E IDEOLOGIA

Um dos aspectos mais utilizadas na construgéo desse bloco no poder protagonizado pelo
capital financeiro foi a ideologia. A questdo aqui é: como um bloco no poder, cuja centralidade
é ocupada pelos interesses de uma fracdo de classe especifica, instaura-se e veste-se como
“vontade geral”, sendo inclusive apoiado por parcela significativa da populacéo?

De fato, ndo se pode considerar que em algum momento ap6s a implementacéo do Plano
Real a hegemonia do capital financeiro foi colocada em xeque. As contestagdes oriundas de
setores ligados a industria - ou mesmo de parcelas organizadas da classe trabalhadora - em
nenhum momento tomaram corpo suficiente a ponto de colocarem em risco a posi¢ao
predominante das finangas. Como ja citado no capitulo 6, apesar de certas posic¢des individuais,
inclusive de membros de entidades patronais, encampando a saida de Pedro Malan do
Ministério da Fazenda, “[...] a Fiesp ndo encampa essa posi¢do de seus dirigentes” (PIVA...,
1998).

Em outras palavras, o arranjo estabelecido pelo bloco de poder impunha limites a
qualquer acéo contestatoria de maior vulto, principalmente vinda de outras fracdes da classe
capitalista, como a industrial. Isso ficard mais evidente nos governos Lula, periodo em que
ocorreu, de acordo com uma das hipoteses desse trabalho, um reposicionamento de parte da
burguesia interna no bloco no poder comandado pelo capital financeiro. No entanto, a pergunta
se mantém: como os interesses de uma fracdo especifica do capital tornaram-se elementos
reconhecidos como “vontade geral” de parcela substancial da populagédo brasileira? A pesquisa
empreendida, tendo as atas como objeto de analise, demonstra o papel exercido pela ideologia
na aceitacao geral de um determinado arranjo politico.

Compreende-se neste trabalho que a ideologia se estrutura como uma crenca que subjaz
a praxis cotidiana, ou seja, a propria ilusdo que emerge da atividade social dos seres humanos
e que torna a vida dos individuos algo suportavel ou, adotando aqui um neologismo, “vivivel”,
com suas regulacdes sociais que permitem balizar sentimentos e afetos. Nesse sentido, a
anteriormente referida auséncia de qualquer explicacdo ou motivo da adocao de determinada
politica econdmica e a nitidez sem tréguas em afirmar, por exemplo, que “a politica monetaria
se mostrava eficaz no controle da absor¢ao interna” (BACEN, 1998), somente € justificado caso
se considere a ndo necessidade de maiores explicacGes para o sentido da politica monetaria

adotada.
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Essa é a tonica dos documentos analisados e a ideia, a crenca subjacente a essa omissao
elucida-se no relato da reunido de julho de 2002, quando se afirmar que o Copom trabalha, para
2003, com a “manutencdo de uma politica macroecondmica comprometida [...] com a
responsabilidade fiscal ¢ monetaria e com o cumprimento de contratos”, caracterizando esse
conjunto de politica econdmica como sem ‘“‘cunho ideoldgico ou partidario”, representando
“uma condigdo essencial para garantir seguranca econdmica, crescimento ¢ desenvolvimento™.

Em sintese, € a crenca na unidimensionalidade da técnica, na sua neutralidade inerente,
em seu antidoto a ideologia, que ecoa nos documentos do Copom. Contudo, ndo se escapa da
ideologia, pelo menos ndo negando sua fuga diante da tecnicidade econémica. E justamente no
momento em que é negada, quando sua existéncia se obscurece no interior da investigacao, que
aparece justamente em estado puro. Assim, a ideologia ndo aparece quando “esconde” certo
aspecto do real, mas quando distorce e nega sua propria existéncia.

A crencga que amalgama as frases empilhadas do colegiado, ndo se restringe as reunides
do oitavo andar da sede do Banco Central; entretanto, expressam o proprio bloco no poder do
Plano Real apresentando-se como um dos seus pilares. Somente o enraizamento dessa fantasia
é capaz de justificar que a producdo de uma legido de desempregados seja vista como solucao
para um suposto perigo inflacionario. “Memoria inflacionaria”, apesar de ser termo bastante
utilizado em ciéncias econémicas, serve, no contexto nacional, muito mais como mobilizador
de afetos, principalmente o medo do futuro e a ansiedade com o presente. Encontram-se aqui
talvez os extremos das imagens ja expostas por Theodor Adorno e Max Horkheimer (1985) em
Dialética do Esclarecimento ou pela sociedade unidimensional de Herbert Marcuse (2015).
Frente ao pensamento unidimensional, ndo ha espagco para o contraponto. Dessa forma,
considera-se gque a ideologia legitima a hegemonia das finangas nao por seus resultados, pelos
seus efeitos praticos no dia a dia dos individuos, mas por expor que, para além do modelo de
politica econémica que beneficia o capital financeiro, ndo existe nada ou que a obtencéo de
melhorias no curto prazo sdo apenas uma face de um longo prazo obscuro. As atas
evidentemente sdo documentos politicos que revelam como a propria realidade pode estar
inundada de ilusGes, um universo ficcional que estabelece um tipo de ordem econémica, politica
e social especifica por tras de uma estética aparentemente democratica. Marcuse, ja em 1962,
em seu O Homem Unidimensional alertava:

A sociedade reproduz a si mesma em um crescente ordenamento técnico de coisas e

relagBes que incluiu a utilizagdo técnica dos homens — em outras palavras, a luta pela
existéncia e a exploragdo do homem e da natureza se tornaram ainda mais cientificas
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e racionais. O duplo significado de “racionalizacdo” ¢ relevante nesse contexto. A
gestdo cientifica e a divisdo cientifica do trabalho aumentam imensamente a
produtividade da empresa econdmica, politica e cultural. Resultado: um padrdo mais
alto de vida. Ao mesmo tempo e na mesma base essa empresa racional produziu um
padrdo de mente e comportamento que justificou e absolveu até mesmo as
caracteristicas mais destrutivas e opressivas dessa empresa. A racionalidade técnico-
cientifica e a manipulagdo fundiram-se em novas formas de controle social. Alguém
pode se contentar com a suposigao de que esse efeito ndo-cientifico € o resultado de
uma forma especifica de aplicagédo da ciéncia? Penso que a direcdo geral na qual ela
foi aplicada era inerente a ciéncia pura, mesmo quando ndo havia nenhum proposito
pratico, e que a questdo pode ser identificada onde a Razéo tedrica se torna préatica
social. (MARCUSE, 2015, p. 155)

Em termos ideoldgicos, o Plano Real inaugurou no interior do debate econémico
brasileiro a unidimensionalidade da técnica que suprime a economia politica, aléem de servir
como parametro na escolha daqueles que devem ser olvidos e 0s que se recaem sob o siléncio.
Consequéncia direta da postura assumida da resposta neoliberal a inflacéo brasileira, interdita-

se parte significativa do debate econdmico nacional. O restante ¢ “populismo”.
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9 O REAL DO GOVERNO LULA: HEGEMONIA FINANCEIRA, COMBATE A
INFLACAO E SINAIS DE RETOMADA ECONOMICA (2003 — 2005)

O indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) encerrou o ano de 2002 em 12,53%
(IBGE, [20207]). Como afirmado em capitulos anteriores, muito acima do centro da meta de
3,50%. Uma das causas da aceleracdo inflacionaria, de acordo com as atas analisadas, a
desvalorizacdo cambial se manteve. O ddlar comercial para compra era cotado em US$ 3,53
em 30 de dezembro de 2002. Iniciou 0 ano em US$ 2,31. Ja a taxa de desocupacdo do mesmo
periodo caiu pouco em relacdo a 2001, atingindo a marca de 9,16% ante os 9,35% do penultimo
ano do governo Fernando Henrique Cardoso. O PIB, esse signo surpreendentemente tdo
importante nos estudos econdmicos, subiu 3,1% no acumulado dos quatro trimestres de 2002.
De maneira sucinta, esse era o cenario herdado por Lula em 1° de janeiro de 2003. Elevacdo do
nivel geral de precos, real desvalorizado, alto desemprego e expectativas deterioradas.

Nesse contexto, ndo surpreendeu que o discurso de posse do presidente trouxesse em
seu inicio o semblante da “’Mudanga’: esta ¢ a palavra-chave, esta foi a grande mensagem da
sociedade brasileira nas elei¢es de outubro. A esperanca, finalmente, venceu o medo e a
sociedade brasileira decidiu que estava na hora de trilhar novos caminhos.” (BRASIL, 2003).
De fato, mudanga foi o principal mote da campanha petista, apresentando o “social como eixo
do desenvolvimento” (COLIGACAO LULA PRESIDENTE, 2002, p. 30). Em um tom um
pouco mais assertivo do exposto na carta aos brasileiros, o programa de governo de Lula
expressava a necessidade de duas rupturas:

O desenvolvimento com justica social implica uma ruptura com duas tendéncias
historicas da sociedade brasileira: a excessiva dependéncia externa e a aguda
concentracdo de renda, que gera forte exclusdo social. Por isso mesmo, a dimenséo
social tem de ser o eixo do desenvolvimento e ndo mero apéndice ou um suposto
resultado natural do crescimento econémico. A recuperacdo da capacidade de definir
e operar politicas econdmicas ativas, a ampliacdo do mercado interno de massas, 0
aumento da competitividade brasileira e o impulso as exportagdes constituem aspectos
indissociaveis do novo estilo de desenvolvimento, voltado para o fortalecimento da
economia nacional. (COLIGACAO LULA PRESIDENTE, 2002, p. 25)

O documento defendia ainda a promoc¢do do emprego, a melhoria da infraestrutura

econbmica e social, o combate as desigualdades econémicas e o fortalecimento da economia
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nacional. Entretanto, expressava também suas diferengas com o “velho desenvolvimentismo™?,

trazendo como “fatores-chave”: estabilidade de precos, eficiéncia do sistema tributario,
financiamento de longo prazo, investimento em pesquisa e desenvolvimento, educacdo e
qualificacdo da forca de trabalho, investimentos seletivos em infraestrutura. Quanto a inflag&o,
a palavra apareceu cinco vezes, sendo que em quatro vinculada a necessidade de

responsabilidade fiscal:

A responsabilidade fiscal e a estabilidade das contas publicas marcarao as politicas do
nosso governo. Um ambiente com solidos fundamentos macroeconémicos e com a
inflagdo sob controle contribuird para a queda gradativa da taxa de juros e o
redirecionamento das energias do Pais para o investimento produtivo e o crescimento
da economia. (COLIGACAO LULA PRESIDENTE, 2002, p. 38)

Em outra passagem, fez alusdo a continuacdo do sistema de metas, afirmando que
somente com responsabilidade fiscal e sélidos fundamentos macroeconémicos, a estrutura base

do Plano Real poderia funcionar:

Nosso governo vai criar um ambiente de estabilidade, com inflagdo sob controle e
s6lidos fundamentos macroecondmicos, para que a poupanca nacional aumente e seja
orientada e estimulada, através de taxas de juros civilizadas, para o investimento
produtivo e o crescimento. E somente nesse cenério que a politica de metas de inflag&o
pode funcionar. (COLIGACAO LULA PRESIDENTE, 2002, p. 11)

Em relacdo a velocidade das mudancas almejadas e prometidas, o proprio programa de

governo ndo deixava davidas:

Nosso governo vai iniciar, sem atropelos, uma transicdo para um novo modelo de
crescimento sustentdvel, com responsabilidade fiscal e compromisso social.
Trabalhara com a nocdo de que s6 a volta do crescimento pode levar o Pais a contar
com um equilibrio fiscal consistente e duradouro. A estabilidade e o controle das
contas publicas e da inflagdo sdo, como sempre foram, aspiragdo de todos 0s
brasileiros. (COLIGACAO LULA PRESIDENTE, 2002, p. 11)

O cerne que efetivamente amalgamou esse programa eclético, unindo estabilidade
precos, metas de inflacdo e “eixo no social” era o crescimento econdmico. Apenas o aumento
da producéo e seus efeitos na geracdo de emprego e renda tornaria viavel crescimento com

estabilidade de precos. Lembrava, com isso, a dindmica proposta pelo Plano Trienal, elaborado

! “Diferentemente do velho desenvolvimentismo, esse modelo requer a configuragdo de um ambiente econdmico
que leve ao aumento constante da competitividade do Pais. Esta sera a base para o desenvolvimento ativo de
politicas industriais e para a construgdo de um sistema nacional de exportagdes competitivas.” (COLIGACAO
LULA PRESIDENTE, 2002, p. 35)
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por Celso Furtado, entdo ministro do Planejamento de Jodo Goulart, em 1963. A solucdo era
crescer, mesmo que o momento inicial exigisse em ajuste fiscal, apenas a retomada do
crescimento econdmico traria respostas aos impasses da economia brasileira?.

Nesse contexto, o tom conciliador manteve-se no discurso de posse. Apds expressar 0
desejo dos brasileiros por mudancgas, Lula foi enfatico ao afirmar que viriam “sem atropelos” e

como resultados da “negociacao”:

Vamos mudar, sim. Mudar com coragem e cuidado, humildade e ousadia, mudar
tendo consciéncia de que a mudanga € um processo gradativo e continuado, ndo um
simples ato de vontade, ndo um arroubo voluntarista. Mudanca por meio do diélogo e
da negociagdo, sem atropelos ou precipitacdes, para que o resultado seja consistente
e duradouro. (BRASIL, 2003, p. 2)

Em nenhum momento, o entdo presidente afastou-se de um discurso conciliador,
apostando no que Singer (2012) chamou de “reformismo fraco”, fruto da negociagdo, do
dialogo, algo que caracterizou seus dois governos. Dessa forma, pode-se considerar a “Carta ao
Povo Brasileiro” como um sintoma, um momento de um processo maior, cujo inicio se deu na
propria elaboracéo do programa do candidato: fomentar crescimento com distribuicdo de renda,
sem, no entanto, mexer nas linhas centrais da estrutura macroecondémica. E foi o que de fato
aconteceu. Considerando seus dois mandatos, a estratégia de governo mais se pareceu com o
qgue se chamou, na literatura econémica, de formula Campos Salles — Rodrigues Alves
(FONSECA, 2010), do que uma ruptura drastica ou uma simples continuidade. Nesse caso,
obtém-se estabilidade para se alcancar o crescimento. Ao que tudo indicava, apresentava-se,
assim, a linha mestra da estratégia lulista e, nesse cenario, ndo haveria mudancas essenciais na

politica macroecondmica. O tripé estava mantido, assim como seu baluarte no sistema de metas.

2 “Para os elaboradores do Plano Trienal, desta forma, a crise do modelo s6 poderia ser superada com o
aprofundamento do préprio modelo, ou seja, com a ampliacdo do mercado interno, através da reforma agraria
e de outras politicas voltadas a redistribuicdo de renda. Com isso, abria-se espago para uma tentativa de
justificar e legitimar ao mesmo tempo as reformas de base e a ortodoxia da politica de estabilizacdo, ja que o
alcance desta se limitava ao “curto prazo”, pois incapaz de enfrentar problemas estruturais mais graves, cuja
solucdo dependeria de reformas mais profundas. Ao delimitar o campo de impacto dos instrumentos inerentes
as politicas de estabilizacdo — como monetarios, cambiais e fiscais —, subestimava-se seu alcance, mas,
simultaneamente, garantia-se seu espago. E, com isso, numa mesma tacada, os elaboradores do Plano Trienal
enfrentavam com um discurso coerente a dificuldade tedrica (e politica) de defenderem medidas restritivas e
de impacto recessivo no contexto de um plano cuja proposta maior era desenvolvimento e redistribuicdo de
renda. Apesar de negligenciarem implicitamente os instrumentos como meios a disposi¢do do governo para
atuar na economia e alteré-la, inclusive com reflexos capazes de redireciona-la a longo prazo, nao resta divida
de que a arquitetura desta argumentacdo impressiona por sua ldgica interna.” (FONSECA, 2004, p. 608)
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9.1 APOSSE DE HENRIQUE MEIRELLES NA PRESIDENCIA DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL

Em 3 de janeiro de 2003, tomou posse em uma cerimonia fechada (MEIRELLES, 2003),
0 novo presidente do Banco Central, Henrique Meirelles. Segundo reportagem do Correio
Brasiliense de 2010, Meirelles era a sétima opcdo de Lula, entdo com dificuldades em formar
parte do governo®. Ap6s 28 anos no BankBoston (posteriormente FleetBoston) e eleito
deputado federal pelo Partido da Social Democracia Brasileira (PSDB)*, Meirelles assumiu
como presidente do Banco Central brasileiro. Para tanto, renunciou ao assento na Camara
Federal e desfiliou-se do PSDB.

Engenheiro de formacdo, Henrique Meirelles sempre esteve junto ao setor financeiro, o
que se tornou um fator importante para sua conducdo ao Banco Central. Apds especulacGes
sobre uma possivel manutencao de Arminio Fraga no governo Lula (ZANINI, 2002), Henrique
Meirelles foi o nome escolhido para formar junto com Antonio Pallocci, no Mistério da
Fazenda, e Guido Mantega, no Ministério do Planejamento, a equipe econdmica que iniciou o
primeiro ano de Lula na Presidéncia da Republica. No entanto, ndo sem criticas. Parte da
chamada esquerda do PT contestou 0 nome escolhido e a politica econdmica realizada pelo
governo®, dada sua ligagdo umbilical com o setor financeiro. Segundo reportagem do jornal
Folha de S&o Paulo:

O mercado é importante e por isso 0 presidente do Banco Central representa muito. A
minha responsabilidade é grande, ndo podemos falhar nessa situacdo econémica. A

escolha do presidente do Banco Central influencia o mercado”. Foi o que disse Lula,
de acordo com Wilmar Lacerda, presidente do diretério do DF. (SUWWAN, 2003)

De fato, o sistema financeiro fazia parte do arranjo que viabilizava o Plano Real. Nesse
contexto, objetivava-se a continuidade da politica monetaria, desempenhando os juros como
variavel-chave. Seguindo, vé-se o0 modo pelo qual a nova equipe econdmica superou 0s

impasses da crise econdmica de 2002.

3«0 ex-presidente mundial do BankBoston Henrique Meirelles toma posse na Presidéncia do BC em meio a
disparada da inflacdo, do cambio e da divida publica. Ele foi a sétima opcdo do presidente Lula, que teve
dificuldades em convencer alguém de mercado a assumir o posto. Na primeira decisdo do Copom do novo
governo, em fevereiro, os juros sdo elevados de 25,5% para 26,5%”(CONFIRA..., 2010)

4 Ver Fundagdo Getllio Vargas [2020?]. Disponivel em: http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-
biografico/meireles-henrique

% Ver, por exemplo, “Lula vai ao PT e presta conta sobre Meirelles” (SUWWAN, 2003)


http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/meireles-henrique
http://www.fgv.br/cpdoc/acervo/dicionarios/verbete-biografico/meireles-henrique
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9.2 PRIMEIRA REUNIAO DE MEIRELLES: ATA DE 21 E 22 DE JANEIRO

A principal preocupacdo do Comité de Politica Monetéaria no ano de 2003 foi, sem
duvidas, o combate a inflagdo. O controle do nivel geral de precos perpassou praticamente todas
as atas do ano com um afinco ndo visto nem mesmo nos mandatos de Fernando Henrigue
Cardoso. O proprio nivel de atividade econdmica, tdo importante na busca e geracdo de
empregos e renda, apareceu explicitamente em segundo plano. Alterou-se a estrutura da ata:
tornou-se menor, mais concisa, com uma espécie de sintese em seu final, uma secdo de nome
“Sumaério dos dados analisados pelo Copom”. Ganhou corpo ainda a tultima secdo do
documento, anteriormente chamada “Diretrizes de politica monetaria” cujo novo titulo,
“Implementacdo da politica monetaria”, ressaltou seu carater dissertativo, explicando de
maneira mais pormenorizada as decisdes do colegiado.

Por isso, é com nitidez que se afirmar a centralidade do combate a inflagdo no ano de
2003, vista pelo novo governo como “aspiragdo de todos os brasileiros” (COLIGACAO LULA
PRESIDENTE, 2002, p. 11). Os dois objetivos principais das acdes do Copom no ano eram
forgar a queda dos pregos internos e retomar o equilibrio do setor externo. Nesse ultimo aspecto,
ganhou forca a analise dos fluxos de capitais, perdendo espaco, pelo menos no ano em voga, a
balanca comercial. Evidentemente que, em um contexto de valorizacdo do real frente ao dolar,
houve impactos no comércio internacional.

A primeira reunido de Meirelles como presidente do Banco Central ocorreu nos dias 21
e 22 de janeiro, em seu formato habitual: diretoria®, chefes de departamento’ e assessores®.
Como de costume, versou basicamente sob os numeros de 2002, destacando a tendéncia de
crescimento moderado nos ultimos meses do ano. Realgou também o superavit de US$ 13,1

bilhdes na balanca comercial:

Em resumo, a atividade econémica continuou sendo influenciada positivamente pelo
ajuste do setor externo da economia, enquanto a demanda domeéstica estabilizou-se

& Henrigque de Campos Meirelles, Beny Parnes, Carlos Eduardo de Freitas, Edison Bernardes dos Santos, Ilan
Goldfajn, Luiz Fernando Figueiredo, Sérgio Darcy da Silva Alves, Tereza Cristina Grossi Togni.

7 Altamir Lopes - Departamento Econémico, Carlos YoshitakaUrata - Departamento de Operacdes das Reservas
Internacionais, Fabia Aparecida de Carvalho - Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores, José
Antonio Marciano - Departamento de Operacfes Bancérias e de Sistema de Pagamentos, Marcelo Kfoury
Muinhos - Departamento de Estudos e Pesquisas, Sérgio Goldenstein - Departamento de Operagdes do Mercado
Aberto.

8 Alexandre Pundek Rocha - Consultor da Diretoria, Anténio Carlos Monteiro - Secretario-Executivo da Diretoria,
Jodo dos Reis Borges Muniz - Assessor de Imprensa, José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva - Consultor
da Diretoria



161

em patamar mais elevado apds o inicio da liberagdo dos recursos do FGTS. A
continuidade das liberagcGes do Fundo de Garantia, com maior intensidade no inicio
de 2003 em conjunto com a reduc¢do da inadimpléncia, a quitacdo de dividas observada
no segundo semestre de 2002 e a melhora nas expectativas do consumidor criam
perspectivas para a manutencdo do consumo nos patamares atuais. (BACEN, 2003)

Em outras palavras, o crescimento de 2002 centrou-se no comércio exterior e servigos,
influenciado pela desvalorizacdo cambial verificada no decorrer do ano, mesmo diante de
conjuntura de aumento das incertezas globais, tal a possivel guerra no Iraque. Ainda no modelo

antigo, a primeira ata de 2003, em sua tltima se¢do “Diretrizes de politica monetaria”:

N&o obstante o recuo recente da inflagdo, na medida em que as taxas de inflacdo
atingiram niveis elevados no final do ano passado, a convergéncia da inflagdo para
uma trajetdria compativel com as metas ajustadas depende da velocidade de queda da
inflagdo. Nesse contexto é importante avaliar o impacto sobre a inflagdo dos aumentos
acumulados de 7p.p. na taxa Selic ocorrida no ultimo trimestre de 2002. O Copom
entende que a manutengdo da meta para a taxa Selic em 25% indicou uma projecéo
de inflacdo pouco acima da meta ajustada de 8,5% em 2003. Dessa forma, o Copom
decidiu, por unanimidade, elevar a meta para a taxa Selic em 0,5 p.p., para 25,5% a.a.
(BACEN, 2003)

Nem mesmo a percep¢ao de melhora nos “mercados financeiros locais” foi suficiente
para evitar o aperto da politica monetaria. Um dos pontos que mais preocupavam o Copom era
o caréter inercial da inflacdo registrada em 2003, ainda sob os ecos dos 12,53% de IPCA do
ano anterior. Essa atencdo surgiu ainda na ata de fevereiro, devido a certa resiliéncia do nivel
geral de precos. No entanto, destacou-se o retorno do fluxo de capitais para a economia
brasileira, cujo saldo em janeiro foi de US$ 1,1 bilh&o.

Em relacdo a atividade econdmica, manteve-se em desaceleracdo, aparecendo como um
dos motivos para a expectativa de inflacdo em queda, além evidentemente dos impactos de altas
passadas da taxa basica de juros. De fato, a inflacdo assumiu tendéncia de queda a partir de
janeiro. Nesse més, segundo dados do IBGE ([20207?]), variou positivamente em 2,25%, o que
explicava de maneira parcial o tom enfatico em seu controle. Contudo, caiu até junho (variagdo
mensal de -0,15%), tendo um repique em setembro (0,78%) e encerrando 0 ano em 9,30%. Em
Carta Aberta ao ministro da Fazenda, de 21 de janeiro de 2003, o Banco Central, além de citar

0 que considerava os trés principais fatores para 0 nio cumprimento da meta em 2002°

% “Neste sentido, o nio cumprimento da meta em 2002 pode ser atribuido a trés fatores: 1) forte depreciacio
cambial; I1) evolucédo dos pregos administrados por contrato e monitorados; e 111) deterioracdo das expectativas
para a inflagdo.” (BACEN, 2003)
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reajustou ainda o objetivo para o presente ano e o préximo, 2004, para 8,5 e 5,5%,

respectivamente:

A meta ajustada para a inflagdo de 2003 é de 8,5%. O calculo pressupde que a inflagao
dos pregos administrados seja de 14% e que um terco da inércia seja combatido neste
ano. Ao longo de 2002, o Banco Central buscou neutralizar metade da inércia herdada
do ano anterior. Entretanto, como a inflagdo de 2002 ficou 9,0 p.p. acima da meta,
com a maior contribuicéo ocorrendo no Gltimo trimestre do ano, o impacto estimado
sobre a inflagdo de 2003 é de 4,2 p.p., valor elevado e que justifica um combate mais
gradual. Para 2004, a meta ajustada de inflacdo é de 5,5%, utilizando como hip6teses
a inflacdo dos precos administrados de 7,6%. Tendo em vista a magnitude do impacto
inercial da inflacdo de 2002 e o efeito primario do choque dos precos administrados
por contrato e monitorados, a meta ajustada fica acima do limite superior de tolerancia
da meta pré-estabelecida pelo CMN. (BACEN, 2003a)

Mesmo assim, os 9,3% obtidos em 2003 estabeleceram-se acima da meta ajustada,
porém, frente aos nimeros de 2002, configuraram uma diminuicéo substancial. A percepcao de
queda do nivel geral de precos apareceu em quase todas as atas do primeiro semestre, como
marco, abril e maio. Em junho, além dessa percep¢do, o documento associou logo em seu

primeiro paragrafo, o recuo dos pre¢os a apreciacdo cambial:

Os indices de precos confirmaram, em maio, que a inflagdo continua caindo. Os pregos
no atacado registraram variagdo negativa, influenciados principalmente pelos efeitos
da recente apreciacdo cambial, em particular sobre os precos de bens com cotacéo
internacional. Os precos ao consumidor também se mantiveram em desaceleragéo,
contudo em ritmo menos intenso do que o dos pregos no atacado, refletindo pressdes
em itens especificos.” (BACEN, 2003)

Essa talvez seja a associa¢do mais recorrente nas atas analisadas até aqui: cambio e
precos internos. Como exposto no capitulo 4, essa relacdo € a prépria base do Plano Real, por
isso ndo causa surpresa sua frequéncia nos relatos das reuniées do Copom. Em sua ultima secéo
“Implementacdo da politica monetaria”, o documento apontou o que considerava como as trés
principais causas para a queda da inflagdo até o momento: dissipagdo dos efeitos defasados do
IPCA de 2002, apreciacdo cambial e elevacdes da taxa basica de juros, comumente tratado nos
relatos como “politica monetaria”.

Nota-se que o ultimo aspecto, segundo o texto, tornou-se importante por afetar as
expectativas dos agentes econdmicos, nao por seu impacto contracionista na demanda interna.
Segundo dados do IBGE ([20207]), a varia¢do do PIB em 2003 registrou pequena variagédo de
1,1%. E praticamente impossivel que a contracio da demanda interna e 0 modo como alterou

as expectativas de empresarios e consumidores nao tenha reflexos no arrefecimento no processo
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inflacionério. De fato, citou-se esse ponto como um dos principais motivos para 0 movimento

de queda nos indices de precos, conforme se pode notar no trecho abaixo:

A inflacdo tem apresentado trajetéria declinante ao longo deste ano. Ha trés fatores
basicos que explicam seu comportamento recente. Em primeiro lugar, as taxas de
inflacdo ainda altas no comeco do ano foram resultados dos efeitos defasados sobre
os precos da forte depreciagdo observada no ano passado e do aumento do grau de
persisténcia inflacionaria, com uma maior proporcao de agentes reajustando pregos e
salarios com base na inflagdo passada. Em segundo lugar, a recente apreciagao
cambial tem como consequéncia um arrefecimento nas presses sobre o custo das
empresas e sobre os pre¢os no atacado. Apesar de ainda existir alguma resisténcia a
que os precos dos bens comercializaveis no varejo reflitam toda a apreciacdo cambial
observada, os precos ao consumidor tendem a se acomodar sem pressdes para novos
reajustes. Em terceiro lugar, a politica monetaria tem contribuido para reverter as
expectativas de inflagdo e combater as pressdes inflacionarias por meio do controle
do nivel da demanda agregada. (BACEN, 2003)

“Controle do nivel da demanda agregada” era uma frase elegante para queda no nivel

de atividade econbmica. Mais uma vez, o Plano Real mostrou sua face.

9.3 O SEGUNDO SEMESTRE: INFLACAO DECLINANTE E ECONOMIA NO CHAO

Sob a luz das atas até aqui analisadas, ndo é possivel afirmar a existéncia de uma
descontinuidade significativa entre os primeiros seis meses do governo Lula e os ultimos anos
do governo Fernando Henrique Cardoso em relagdo a politica monetéria. Pelo contréario, o que
se verifica é um esforco redobrado no combate a aceleracdo inflacionaria, mencionando poucas
preocupacdes com o nivel de atividade econémica e seus reflexos na producdo e o emprego.
Nesse contexto, explicam-se as duas altas seguidas, nas reunides de janeiro e fevereiro, da
SELIC meta e um periodo sem alteragdes, até maio. Apenas em junho, a taxa volta a cair 0,5%.

No segundo semestre, efetivamente, houve uma queda continua na taxa basica,
encerrando o ano em 16,5%, 10 pontos percentuais do seu teto em fevereiro do mesmo ano.
Durante os meses de julho a dezembro aumentaram as preocupacdes em relagéo ao desempenho
da economia. Realmente, os valores anualizados da variacdo do PIB ndo eram animadores. Se
0 primeiro trimestre encerrou em 3,6%, 0s proximos apresentam quedas continuas: 3,2%, 2,3%
e, por fim, 1,1%. Verificando os dados que se apresentam de tendéncia de queda da produgéo
e julgando que os resultados de uma politica monetaria restritiva teriam seus efeitos defasados,

0 comité passou a ter olhos para a atividade econémica. Essa nova postura ja apareceu na ata
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de julho, momento em que surgiu explicitamente o cuidado com as variaveis que indicavam o

nivel de atividade:

A desaceleragdo na atividade econdmica manteve seu curso, com redugdo nas vendas
no varejo, aumento dos estoques e estabilidade da producdo industrial. A taxa de
desocupacdo medida pelo IBGE aumentou em maio, atingindo 12,8%. Por se basear
em uma nova metodologia, a taxa de desocupacdo de maio ndo é diretamente
comparavel aos valores observados no mesmo més de anos anteriores. Deve-se
destacar que boa parte dos indicadores de atividade disponiveis na data da reunido do
Copom reflete ainda a resposta defasada da atividade econémica aos efeitos do
ambiente macroecondmico adverso prevalecente entre os Gltimos meses de 2002 e 0s
primeiros meses de 2003. O Copom permanece atento a evolucao do nivel de atividade
e avalia que o quadro de desaceleragdo recente tende a ser revertido a partir do
segundo semestre de 2003, a medida que se consolidem os efeitos sobre a atividade
da melhora significativa nos fundamentos macroecondmicos observada nos Gltimos
meses. (BACEN, 2003)

Os indicadores de investimento também mereciam atencdo, tendo em vista os resultados
negativos até entdo apresentados, com a producdo industrial registrando estabilidade. Ja a
industria de transformacéo registrou arrefecimento, o que, segundo o texto, poderia ser efeito
da aprecia¢ao cambial: “Destaque-se, porém, que esse resultado pode estar influenciado em
parte pela recente apreciacdo cambial, que diminui a receita em moeda nacional das
exportagdes.” (BACEN, 2003). Quanto ao setor externo, constatou-se resultado favoravel na
balanca comercial com acréscimo das exportacGes acima da elevacdo das importacBes. Ainda
gue tenha ocorrido uma apreciagdo cambial nos ultimos meses, os resultados positivos
condizem muito mais como eco da desvalorizagdo cambial oriunda de 2002, do que um
ambiente de melhora do cenario internacional, o que efetivamente ndo aconteceu.

Houve realmente um movimento de elevacdo do valor do real frente ao dolar, passando
de R$ 3,52 em janeiro de 2003 para R$2,88 (IPEADATA, [20207]), em dezembro do mesmo
ano, queda que pode ser considerada substancial. Nota-se que o movimento do cambio
contrastou com as definicdes da SELIC meta realizadas pelo Copom. Justamente quando se
elevava a taxa basica, o cdmbio se valorizava e, novamente, no momento que a SELIC se
mantinha inalterada, como ocorreu de mar¢o a junho, a taxa cambial também apresentou
relativa estabilidade. O que se vé aqui € precisamente 0 mecanismo base de funcionamento do
Plano Real. Nesse ponto, é visivel o esforc¢o realizado pelo Banco Central para, no primeiro ano
do governo Lula, fazer a economia retornar as linhas mestras do modelo. Se antes de 1999 a
taxa basica de juros funcionava como atrativo de capitais externos, com o intuito de sustentar a

ancora cambial, comecou a exercer sua principal funcéo sob o cambio.
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A ata de agosto permaneceu atenta ao o nivel de atividade, destacando ndo se tratar
“propriamente de um quadro recessivo” (BACEN, 2003), dado que setores como agricultura e
exportacbes mantinham seu dinamismo. Entretanto, ao expor as perspectivas do
comportamento futuro da producdo, o documento demonstrou otimismo baseado nos ultimos
cortes na taxa basica, além da recente reducdo do recolhimento compulsério sob depdsitos a

vista, 0 que poderia afetar positivamente o crédito com recursos livres:

As perspectivas para 0 desempenho da economia no segundo semestre deste ano sao
melhores do que para o primeiro semestre. A atividade econdmica, particularmente
no dltimo trimestre de 2003, devera se beneficiar dos efeitos dos cortes na taxa de
juros basica nas ultimas trés reuniées do Copom e da reducéo recente no recolhimento
compulsorio sobre depdsitos a vista. O aumento dos rendimentos reais, que devera
ocorrer com a queda da inflagdo, sera um fator importante para a sustentacdo da
retomada da atividade econdémica. Tendo em vista 0 comportamento da economia no
segundo trimestre, entretanto, o crescimento ao longo do segundo semestre se dara a
partir de uma base de comparagdo mais deprimida do que se antecipava por ocasido
da reunido de julho do Copom, contando assim com ampla margem de capacidade
instalada. Isso permitira que a recuperacdo ocorra de forma balanceada, com retomada
do consumo e investimento e sem geracdo de pressOes inflacionarias significativas.”
(BACEN, 2003)

A visdo positiva manteve-se nos documentos do colegiado até o final do ano. Em
setembro, reafirmou-se que a flexibilizacdo da politica monetaria, a expansdo do crédito e o
aumento dos rendimentos, possibilitado pela queda no nivel de precos, avalizavam a perspectiva
de recuperacdo da economia a partir do segundo semestre de 2003 (BACEN, 2003). J& o relato
da reunido de outubro expds novamente a visdo de retomada da economia, citando o aumento
da producéo industrial em 1,5% entre os meses de julho e agosto.

De fato, o quantum produzido pela industria geral iniciou movimento de elevacdo a
partir do segundo semestre do ano, apés uma linha de queda que compreende o periodo de
outubro de 2002 a junho de 2003, informagdes convergentes com a analise realizada. O
documento ainda expressou a perspectiva de aprofundamento desse movimento, contando, para
tanto, com o aumento da massa salarial e expansao do crédito: “O saldo das operacdes de crédito
do sistema financeiro cresceu 1,2% em setembro, refletindo acréscimo de 1% nas operacoes
com recursos livres e de 1,9% naquelas com recursos direcionados” (BACEN, 2003)”. Os dados
referentes ao crédito mostravam expansdo de 1,2% em setembro e queda na taxa de
desocupacdo de 0,1% nas principais regides metropolitanas do pais de 13% em agosto para
12,9% em setembro. Segundo dados do IBGE ([20207?]) coletados para essa pesquisa, tal taxa
encerrou 0 ano de 2003 em 9,73% frente aos 9,16 de 2002. Dada a forte retragdo a partir do
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segundo trimestre do ano, ndo surpreende que os dados de emprego tenham mostrado resultados
levemente negativos. Talvez o principal fator que tenha contribuido para certo dinamismo da
economia tenha sido o setor externo. Em relacéo a isso, a ata de outubro novamente mostrou

ndmeros favoraveis:

A balanca comercial apresentou superdvit de US$2,7 bilhdes em setembro,
totalizando US$17,8 bilhdes no periodo de janeiro a setembro de 2003 e US$23,1
bilhdes em doze meses, estabelecendo assim novos recordes. Considerando-se 0s
valores médios diarios, as exportacBes cresceram 7% em setembro e 22% no
acumulado do ano, comparativamente aos valores registrados nos mesmos periodos
de 2002. As importacdes aumentaram 10% em setembro, mas diminuiram 1,4% no
acumulado do ano, também na compara¢do com as médias dos mesmos periodos do
ano passado. Em outubro, até a terceira semana (treze dias Uteis), o saldo comercial
totalizou US$1,6 bilhdo, registrando-se expansdo de 20,9% nas exportagdes e de
15,8% nas importac¢Ges, comparativamente as medias observadas em outubro de 2002.
(BACEN, 2003)

O colegiado destacou a variedade nos destinos das exportagdes brasileiras “em setembro
as exportacdes se ampliaram para todas as regides, exceto para a Asia” (BACEN, 2003). Nas
transagBes correntes, o saldo em setembro chegou aos US$ 1,3 bilhdo. A ata de novembro
mostrou uma descontinuidade, j& que foi a primeira na qual em sua secdo final, “Implementacao
da politica monetaria”, a analise da atividade econdmica possui mais corpo em paralelo as
perspectivas sobre o nivel geral de precos.

O comité manteve a perspectiva de retomada econémica, com base na recuperagdo do
consumo e, em alguma medida, do investimento. No momento em que indicou esse Gltimo item
ainda fez referéncia a possibilidade de crescimento sem pressdes inflacionarias, “forma
balanceada, sem pressdes inflacionarias, com aproveitamento do excesso de capacidade ociosa
no periodo inicial e, posteriormente, com aumento da capacidade instalada.” (BACEN, 2003).
Outro ponto de destaque nesse documento surgia na perspectiva de retomada do crescimento

mundial, com base na recuperacao das economias centrais:

Nos Ultimos meses, tem aumentado a probabilidade de ocorréncia de um cenéario de
recuperacgdo sincronizada da economia mundial, com perspectivas favoraveis para as
trés grandes economias: Estados Unidos (EUA), Europa e Japdo. Além disso, as
perspectivas de crescimento para as economias emergentes sdo as melhores em varios
anos. O melhor desempenho da economia mundial permitira uma combinacdo de
condicOes adequadas de liquidez internacional com um aumento de demanda pelas
exportacBes brasileiras. Dessa forma, a recuperagdo econdmica do Brasil em 2004
podera ocorrer sem pressdes mais significativas sobre o balanco de pagamentos e,
consequentemente, sobre a taxa de cambio.” (BACEN, 2003)

Andlise similar acontece na ata de dezembro, constatando-se mais uma vez a

convergéncia do IPCA para a meta, a aceleracdo da atividade econdmica, com melhoria da
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producdo industrial, e, do lado da demanda, puxada pelo consumo, sendo que os dados sobre
investimentos ‘“continuam surpreendendo positivamente” (BACEN, 2003) e, mais uma vez,

expunham a expectativa de crescimento sem pressdes inflacionéarias:

O aumento do investimento reforca a expectativa do Copom de que a recuperacédo da
economia continue ocorrendo de forma balanceada, calcada no crédito ao consumo,
no aumento progressivo da renda real e na expansdo da capacidade produtiva dos
setores comercializaveis, cuja capacidade ociosa encontra-se em niveis baixos devido
ao crescimento das exportacbes, de forma a atender o crescimento da demanda
domeéstica. (BACEN, 2003)

Novamente a balanca comercial surpreendeu, com expectativas de que encerraria 0 ano
com saldo de US$ 24 bilhdes e, de fato, segundo dados do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio (MDIC), o saldo de 2003 chegou ao montante de US$ 24.877 milhdes,
um pouco acima do previsto pelo colegiado. Com relacdo ao cenério internacional, o comité
ainda demonstrou preocupagdo com um possivel aperto monetario por parte do Fed, o que
poderia afetar as condic6es de liquidez global em 2004.

9.4 O RETORNO DA APRECIACAO CAMBIAL

Em relatério sobre a inflagdo divulgado em dezembro de 1999, meses apds a
maxidesvalorizacdo cambial, o Banco Central dissertava sobre os efeitos da mesma. O
documento mencionava o receio dos agentes econémicos em relacdo a queda da cotacéo do real
frente ao dolar norte-americano e seus efeitos inflacionarios, causando um choque no plano de
estabilizagdo. Efetivamente, passava-se de uma ancora cambial com paridade fixa para um
cambio flexivel e, mais que isso, para uma taxa cambial desvalorizada. O intuito do documento

era acalmar os animos sobre uma possivel volta da inflacao:

Recentemente, varios meses ap0s a introducdo do novo regime cambial, voltou-se a
ouvir que a inflacdo havia retornado. A razdo estaria nos aumentos da inflagdo no
atacado, provocados pela desvalorizagdo do real nos Gltimos meses, que a
distanciaram ainda mais da inflacdo ao consumidor, em 1999. Seria apenas uma
questéo de tempo para que 0s aumentos no atacado passassem para 0 varejo, ou seja,
haveria inflagdo reprimida na economia. (BACEN, 19993, p. 106)

Apesar de buscar imprimir tranquilidade em sua exposicdo, a analise reconhecia a
profundidade das transformacdes recentes na gestdo da politica monetaria, ja que “nessa

situacdo, a desvalorizagdo cambial constitui-se em choque consideravel sobre a economia, seja
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por seu carater inesperado, por sua magnitude, geralmente elevada, ou pelo fato de a economia
perder, pelo menos temporariamente, sua ancora nominal” (BACEN, 1999a, p. 106). Deve-se
lembrar que o “carater inesperado” da desvalorizagdo cambial foi causada pelo proprio Banco
Central, ao tentar sustentar o que depois viria a se provar insustentavel, qual seja, a paridade
fixa com o dolar norte-americano. Nesse sentido, considera-se que o0 Copom néo auxiliou de
maneira substancial na gestdo das expectativas dos agentes econémicos naquele momento,
como foi visto na analise das atas de 1998 e 1999.

A exposicdo do documento expressa a preocupacdo do proprio Banco Central na relacéo
entre desvalorizacdo cambial e inflacdo. No entanto, depreende-se também que a relacédo
contraria, apreciacdo cambial e controle de pre¢os, ndo passava despercebida do Banco Central
e, muito menos, do Comité de Politica Monetaria. Assim, a utilizacdo de uma taxa de cambio
apreciada ndo deixou de existir apos a maxidesvalorizacdo de 1999 ou mesmo em seguida a
crise cambial de 2002. Verifica-se em 2003, o retorno da apreciagdo cambial como instrumento

de controle de precos.

Gréfico 1 - Taxa de Cambio Comercial para Compra — Média
Janeiro de 1999 a dezembro de 2010 R$/US$ Brasil
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Fonte: Adaptado de Ipeadata ([20207]).

Pode-se observar que, ap6s a crise cambial de 2002, ha um longo movimento de queda
da cotacdo do real, expressa em dolares norte-americanos, atingindo seu ponto minimo em julho
de 2008, dois meses antes da faléncia do banco de investimentos norte-americano Lehman
Brothers. Com a crise econdmica mundial, a partir desse momento, a cotacdo elevou-se, para

logo em seguida retomar movimento de queda.
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Dessa forma, retoma-se Carneiro (2017) e sua defesa de que a apreciacdo do cambio
através de uma ancora nominal explicita, entre 1994 a 1999, foi substituida por uma ancora
implicita, a partir de 2003. A maxidesvalorizagdo de 1999 efetivamente ndo extinguiu a fungédo
da taxa de cambio como ancora cambial. Em perspectiva, pode-se afirmar que os eventos de
janeiro de 1999 abriram espa¢o de manobra para o Banco Central, considerando principalmente
a necessidade de reservas internacionais em dolar para a manutencdo do cambio fixo. No
entanto, manteve-se preservada a possibilidade de apreciacdo cambial para controle dos precos
internos.

E provével que a desvalorizacdo cambial verificada até 2002, seja fruto da interrupcéo
da recuperagdo econdmica devido a crise do “apagdo” e seus efeitos sobre a performance da
demanda agregada, impactando no posicionamento da SELIC ao longo do periodo. Apds a crise
cambial de 2002, com o dolar norte-americano chegando perto dos R$ 4,00, o Copom néo teve
davida no aumento da taxa bésica de juros. Por um lado, mais uma vez impactava
negativamente na atividade econdmica. Por outro, levava a apreciacdo cambial e ao aumento

da concorréncia externa. Como bem expressa Bresser-Pereira (2005):

A elevada taxa de juros e a baixa taxa de cdmbio constituem, no modelo
macroeconémico brasileiro, verdadeiras armadilhas. Para o pais escapar (nédo se sabe
por quanto tempo) da armadilha do cambio baixo, foram necessarias duas crises de
balanco de pagamentos. Quanto tempo demoraremos ainda para sair da armadilha da
taxa de juros? Um sinal grafico (porque poderia ser facilmente desenhado em um
gréafico) dessa armadilha esta no fato de que, como em qualquer pais, a taxa de juros
bésica varia no Brasil para cima e para baixo — € mais alta quando a economia esta
aquecida e mais baixa quando desaquecida —, mas, diferentemente dos demais paises,
essa variagdo ocorre em um nivel muito mais alto. N&o apenas mais alto do que o nivel
de variacdo que existe nos paises desenvolvidos, mas também do que o nivel de
variacdo da taxa basica de juros nos paises de desenvolvimento intermediario.
(BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 24)

A partir de 2003, a apreciacdo do cambio como instrumento de combate a inflacdo
retoma sua forga original. As elevacOes da meta da taxa SELIC, decididas pelo Copom,
contribuem com a queda gradativa do real frente ao dolar e, constantemente, encaminham o
IPCA para o centro da meta em 2004. Retorna, com isso, a armadilha mencionada por Bresser-
Pereira (2005):

Essa armadilha revela-se todas as vezes que o Banco Central decide baixar a taxa de
juros de forma continuada. Ao baixar os juros, a taxa de cdmbio tende a se elevar. O
aumento da taxa de cambio faz com que a inflagdo volte a subir, ainda que
momentaneamente, para acomodar a mudanca de precos relativos inerente a qualquer
desvalorizagdo real. Como a elevagéo dos precos ameaca a meta de inflacdo, a taxa de
juros volta a ser elevada para combaté-la, ignorando que se trata de uma “bolha”
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inflacionaria causada por aumento de custos, e ndo do excesso de demanda.
(BRESSER-PEREIRA, 2005, p. 24)

Os governos Lula demonstraram utilizar os mesmos instrumentos de politica monetaria
dos governos Fernando Henrique Cardoso. Sem crises no cenario internacional e,
aparentemente, dada a adocéo da flexibilidade, sem se preocupar com uma paridade fixa, foi
possivel retomar o movimento de alta da taxa basica de juros e, consequentemente, de
apreciacdo cambial. Considerando os numeros de 2002 em relacdo a atividade produtiva,
observa-se que ja se encontravam deprimidos, o que sugere que os reflexos na taxa de cambio
seriam 0s principais motivos para o ciclo de alta da taxa béasica de juros verificada em 2003.
Apresenta-se, mais uma vez, os instrumentos do Plano Real. Nesse sentido, o esfor¢o da equipe
econémica no ano de 2003 consistia em trazer a economia brasileira novamente para as linhas

mestras do modelo.

95 RECUPERACAO ECONOMICA E CONTROLE DA INFLACAOQ: OS ANOS 2004 E 2005

Ainda nas ultimas atas de 2003, o Copom captou um movimento de retomada da
economia brasileira, em paralelo a uma tendéncia de queda do Indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA). O cenério preponderante no inicio do primeiro ano do mandato do presidente
Lula, de queda da producdo e inflacdo dando sinais de manutencdo em patamares elevados,
cedeu espaco para um tom mais otimista, reflexo, sobretudo, dos primeiros indicios do que
parecia na época uma retomada ciclica da atividade econdmica.

Nesse contexto, em julho do referido ano, o colegiado ainda constatava “a desaceleracéo
na atividade econdmica manteve seu curso, com redugédo nas vendas no varejo, aumento dos
estoques e estabilidade da produg¢do industrial.” (BACEN, 2003). No més seguinte o relato se
manteve, afirmando, sob a luz dos dados do segundo trimestre “o nivel de atividade continuou
caindo no fim do segundo trimestre. A queda da producao industrial em junho acelerou-se além
das previsfes anteriores. As vendas no comeércio varejista permaneceram em queda e o nivel
dos estoques na industria ficou acima do desejado.” (BACEN, 2003).

No entanto, demonstrando sinais aparentemente contraditorios com relagdo ao
comportamento da economia, o trecho seguinte revelava um tom mais otimista: “As
perspectivas para o desempenho da economia no segundo semestre deste ano sao melhores do

que para o primeiro semestre.” (BACEN, 2003). Apesar disso, apenas no relato da reunido dos
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dias 16 e 17 de setembro pode-se ler uma afirmagdo mais categdrica de que “a economia comega
a apresentar sinais de que esteja revertendo o processo de desaceleracdo observado no primeiro
semestre. Como é comum em periodos de retomada de crescimento, os indicadores de atividade
apresentam evidéncias mistas.” (BACEN, 2003), enfatizando, com isso, certa dubiedade dos
dados.

Estes eram os primeiros indicadores de melhora do cenario econémico, apresentando
relativa consisténcia a respeito de uma dindmica econdémica mais positiva. Dessa forma, pode-
se esperar certa ambiguidade do colegiado em adotar uma postura mais aberta e enfatica de
saida da crise. A inflacdo ainda exigia cuidados e, de acordo com o tom efusivo ligado ao
mercado externo, uma precipitacdo quanto a tendéncia de crescimento da economia brasileira
poderia ser compreendida como um gesto equivocado. Evidentemente, por trds da exposicao
das “evidéncias mistas” dos dados, havia uma tentativa de coordenacdo das expectativas dos
agentes econdmicos. O foco continuava a ser o combate a elevacao do nivel geral de precos e
0 comité ndo pretendia abrir brechas para ddvidas nesse sentido.

Mesmo assim, com o surgimento de novas informacdes corroborando uma
intensificagdo da atividade econdmica e o apaziguamento do “terror inflacionario”, no restante
do ano, nos meses de outubro'®, novembro! e dezembro'?, a visdo otimista em relacdo a
retomada da economia brasileira aprofundava-se. Apesar dos dados do PIB trimestral ndo
demonstrarem variacdes positivas substanciais, os indicadores referentes a producéo industrial
comegavam a apresentar melhora a partir de agosto de 2003:

Os dados de consumo, como ja referido nas proprias atas de 2003, também apresentaram
numeros favoraveis a partir do segundo semestre e 0s resultados positivos da balanca comercial,
por sua envergadura, parecem causar surpresa ao proprio Copom, com valores que, segundo o

colegiado, estabeleciam “novos recordes” (BACEN, 2003).

10 «Qs indicadores referentes ao nivel de atividade divulgados desde a reunido do Copom de setembro confirmam
0 cenario de recuperacdo da economia com que o Copom vinha trabalhando nos ultimos meses.” (BACEN,
2003)

11 «QOs indicadores referentes ao nivel de atividade divulgados desde a reunido de outubro confirmam o cenario de
recuperacdo econdmica a partir do terceiro trimestre do ano, com o qual o Copom vem trabalhando nos tltimos
meses. Segundo a série dessazonalizada do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), a producédo
industrial continua em recuperagdo, com crescimento acumulado de 7,0% a partir de junho.” (BACEN, 2003)

12 “Em relago a atividade econdmica, os dados continuam confirmando a trajetéria de recuperacéo antecipada em
Notas de reunifes anteriores do Copom. A producdo industrial segue com tendéncia de crescimento
expressivo.” (BACEN, 2003)
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Gréfico 2 - Producéo Industrial — Industria Geral — Quantum — Indice Dessazonalizado 2003
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Fonte: Adaptado de Ipeadata ([20207]).

No segundo semestre de 2003, a economia brasileira iniciou um periodo de alta ciclica,
puxada principalmente pelo consumo interno e exportacdes. Se em 2003 o PIB a pregos de
mercado apresentou variagdo positiva de apenas 1,1%, em 2004 esse valor salta para 5,8%,
mantendo, em 2005 e 2006, resultados positivos, com acréscimos de 3,2% e 4,0%,
respectivamente. Ja o IPCA no mesmo periodo registrou queda, ano apds ano, com variagoes
entre 0s anos de 2003 a 2006 de 9,30%, 7,60%, 5,69% e 3,14%, respectivamente. Dessa forma,
0 ano de 2006 representou a menor variacdo do IPCA do governo Lula. Essa elevacdo ciclica
da atividade produtiva, evidentemente, alterou o tom das atas do periodo analisado nesse
capitulo. O processo inflacionario manteve-se como foco central do relato das reuniGes do
comité, entretanto a analise da atividade produtiva ganhou corpo e espaco nos documentos do

Copom, como se Vé a seguir.

9.5.1 20e 21 dejaneiro de 2004

Era terca-feira e novamente o Copom reuniu-se no oitavo andar da sede do Banco

Central do Brasil. Estavam presentes os membros da diretoria3, chefes de departamentos'* e

13 Henrique de Campos Meirelles — Presidente, Afonso Sant'Anna Bevilagua, Alexandre Schwartsman, Antonio
Gustavo Matos do Vale (somente no dia 21), Eduardo Henrique de Mello Motta Loyo, Jodo Antdnio Fleury
Teixeira, Luiz Augusto de Oliveira Candiota, Paulo Sérgio Cavalheiro e Sérgio Darcy da Silva Alves.

4 Altamir Lopes - Departamento Econémico, Carlos Yoshitaka Urata - Departamento de OperagGes das Reservas
Internacionais, Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima - Departamento de Opera¢des do Mercado Aberto, José
Antonio Marciano - Departamento de Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos e José Pedro Ramos
Fachada Martins da Silva - Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores. Paulo Springer de Freitas
- Departamento de Estudos e Pesquisas (também presente no dia 21)
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assessores™®. Como relatado na secéo anterior, temas relacionados a atividade econdmica e ao
setor externo, que englobavam componentes da demanda agregada como consumo,
investimento e exportacfes, ganharam espaco nos relatos das reunides do colegiado. Nao ha
como negar, por exemplo, o entusiasmo com os resultados da balanca comercial. J& em janeiro
de 2004, afirmava-se que “como em meses anteriores, 0 desempenho do setor externo vem
sendo extremamente favoravel.” (BACEN, 2004), continuando em marco, tendo em vista que
“a consolidacdo dos dados positivos na atividade econdmica continua sendo acompanhada de
indicadores expressivos nas contas externas, configurando uma combinacdo saudavel de
resultados de politica econémica que ndo se observava no pais havia muitos anos.” (BACEN,
2004).

O setor externo construiu a nova tonica apreciada pelo Copom. Junto a tendéncia de
queda da inflacdo e a melhoria dos dados de consumo, representavam as variaveis analisadas
prioritariamente a partir de 2004. Nesse contexto, a reunido dos dias 20 e 21 de janeiro
registrava apenas 0 come¢o de um movimento que durou, pelo menos, até 2006.

O documento dessa reunido iniciou apresentando o resultado consolidado do IPCA em
2003 (9,3%), destacando que o valor é “significativamente inferior as estimativas feitas por
analistas no inicio do ano” (BACEN, 2004), cujo célculo, segundo o texto, chegava a 12%. As
maiores contribuicdes a variacao do indice em dezembro (0,52%) foram de cigarros, vestuario
e alimentos. Com relagdo a “Avaliagdo prospectiva da inflagdo”, 0 colegiado avaliou projecGes
sobre o preco da gasolina, energia elétrica e precos administrados.

Ao final da segdo, “concluiu-se que as projecdes de inflagdo estdo abaixo da meta de
5,5% para 2004 e abaixo da meta de 4,5% para 2005.” Afirmagao incorreta em ambos 0s casos.
O IPCA de 2004 alcancou o valor de 7,60% (IBGE, [20207]), sendo que o do ano posterior
estabeleceu-se em patamar menor, porém ainda acima do centro da meta, em sua banda superior
(5,69%). Somente no ano de 2006, o nivel geral de precos convergiu para o0 centro da meta,
ficando abaixo dela no referido ano, bem como em 2007. Ainda sobre 0s pregos internos, a ata
demonstrou certa ambiguidade ao analisar o comportamento futuro do IPCA, principalmente
ao olhar dos nimeros de dezembro, momento em que houve um repique, destoando da trajetoria

de queda do decorrer do segundo semestre de 2003. Frente a isso, duas hipdteses surgiram nas

15 Flavio Pinheiro de Melo - Consultor da Diretoria, Helio José Ferreira - Secretario-Executivo da Diretoria, Jodo
Batista do Nascimento Magalhées - Assessor Especial do Presidente, Jocimar Nastari - Assessor de Imprensa
e Katherine Hennings - Consultor da Diretoria.
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projecdes do colegiado: a existéncia de fatores sazonais para esse movimento ou a retomada de

um movimento de alta dos precos:

Observado todo o conjunto de indices de inflagdo disponiveis, tanto ao consumidor
quanto no atacado, sua maior variacdo em dezembro pode significar apenas um evento
isolado, provocado por motivos sazonais ou extraordindrios, ou prenunciar uma
aceleragdo persistente da inflagdo. Se a primeira hipotese for verdadeira, a inflagdo
retornard no médio prazo a trajetéria das metas, como ocorreu em setembro.
Certamente, fatores sazonais e extraordinarios, como 0s aumentos nos precos de
vestuario, Onibus urbano e cigarro, contribuiram para o resultado de dezembro.
(BACEN, 2004)

Ao se investigar novamente todo o periodo, a primeira hipotese demonstra-se valida,

pelo menos para o primeiro semestre de 2004. Contudo, apenas no relato da reunido de margo

apareceu de maneira nitida um arrefecimento do nivel geral de precos*®. Em fevereiro, o temor

ainda persistia:

Os principais indices de precos apresentaram aumento da inflacdo entre dezembro e
janeiro. A inflacdo de 0,76% registrada pelo IPCA foi significativamente superior as
projecBes do mercado feitas no final de 2003: na véspera da reunido de dezembro do
Copom, a mediana das expectativas de mercado para a inflacdo de janeiro era de
0,60%. A inflagdo dos trés grandes grupos do IPCA - itens comercializaveis, ndo
comercializaveis e administrados por contrato e monitorados - manteve-se elevada
e/ou aumentou em janeiro. No caso dos itens comercializaveis, o resultado de janeiro
foi semelhante ao de dezembro, em torno de 0,5%. As inflagBes dos precos dos itens
ndo comercializaveis e administrados por contrato e monitorados partiram de um
patamar j& elevado em dezembro e aumentaram cerca de 0,4p.p. em janeiro, atingindo
0,97% e 0,84%, respectivamente, o terceiro aumento mensal consecutivo de ambas as
séries.” (BACEN, 2004)

Para contrabalancar as preocupactes com o IPCA, a atividade econémica dava sinais

alentadores ao Copom. O colegiado indicava explicitamente a hipétese de aceleracdo da

atividade produtiva, citando, como respaldo a uma visdo otimista sobre essa variavel,

indicadores referentes a producdo industrial e ao consumo.

Diferentemente do ano anterior quando as principais variaveis apresentadas pareciam

causar certa surpresa ao comité, principalmente os referentes ao setor externo, em janeiro de

2004, a postura adotada possuia contornos mais sobrios. Apesar de apresentar como cenario de

fundo a retomada da economia brasileira, 0 Copom, em uma nitida tentativa de coordenagéo de

expectativas, emitiu uma mensagem austera, afirmando que a politica monetaria contribuiria

apenas indiretamente para a recuperacdo da atividade econdmica. Em outras palavras, nao

16 “Em fevereiro, observou-se desaceleragdo dos pregos, movimento que abrangeu a maior parte dos produtos no
comeércio varejista. Esse fato refletiu-se na evolucdo dos indices de precos ao consumidor e dos ndcleos de
inflagdo, que arrefeceram no més.” (BACEN, 2004)
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haveria afrouxamento da politica monetaria (I&-se basicamente quedas da taxa basica de juros)
objetivando efeitos na economia real. O centro da acdo do colegiado continuava sendo o

controle dos pregos internos.

O Copom reitera que a maior contribuicdo da politica monetéaria a recuperacdo dos
setores da industria e do comércio menos sensiveis as condi¢Bes de crédito devera
advir de seu impacto indireto, por meio do aumento da ocupacdo e da renda que é
naturalmente liderado pelos setores mais sensiveis e que gradualmente se dissemina
pelo restante da economia, e ndo diretamente de um impulso redobrado de politica
monetaria que tenda, no curto prazo, a exacerbar as diferencas de velocidade de

retomada entre setores e a dar margem a pressdes inflacionarias nos setores lideres.”
(BACEN, 2004)

Novamente o setor externo apresentou resultado “extremamente favoravel” (BACEN,
2004), registrando superavit em transacdes correntes de aproximadamente US$ 4 bilhdes. De
fato, o resultado pode ser considerado muito positivo. Como ja muito comentado nesse trabalho,
pagamentos, tanto na balanca comercial quanto em transacgdes correntes. O resultado disso era
a existéncia de um gargalo permanente no setor externo:

Gréfico 3 - Balango de Pagamentos — Saldo 1995 - 2006
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Fonte: Banco Central do Brasil ([20207?]).

O gréafico acima, feito para esta pesquisa, com base em dados do proprio Banco Central,
mostra nitidamente a mudanca na dindmica nas transacfes correntes brasileiras a partir da
maxidesvalorizacdo de 1999. Ap6s uma série de resultados negativos, cujo fundo ecoava um
déficit de quase US$ 34 bilhdes em 1998, brecha coberta por capitais externos atraidos pela alta

taxa basica de juros, o ano de 2003 registrou o primeiro saldo positivo desde o inicio da série
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aqui apresentada, em 1995. A alteracdo ganhou f6lego nos anos posteriores, encerrando apenas
em 2008, influenciada sobremaneira pela chamada crise do subprime e seus efeitos sobre o
mercado internacional. Havia razdes de sobra para espanto do Copom.

Apresentou-se, assim, no inicio de 2004 um cenério no qual se encontravam
perspectivas de retomada do crescimento econémico, baseado sobretudo na elevacdo do
consumo via crédito e nos bons nimeros verificados no setor externo, acompanhada ainda por
relativa preocupagdo com o comportamento da inflagdo. Frente a isso, ndo por unanimidade, o
Copom decidiu manter a taxa SELIC fixada em 16,5% a.a., sem viés. Formou-se maioria (0ito
votos), nesse momento, de que a trajetdria futura dos precos poderia ser resultado de uma

acomodacdo em niveis mais elevados:

O Copom entendeu que o aumento recente da inflagdo e das projeces pode nédo
representar somente um fenémeno temporario, como ocorreu em setembro de 2003,
mas uma eventual acomodacédo da inflagdo em patamares mais elevados. Mesmo que
0 que esteja ocorrendo atualmente seja somente um episédio temporario, o aumento
da inflacho projetada ja recomendaria cautela adicional na conducdo da politica
monetaria. (BACEN, 2004)

Fundamentava-se o receio do colegiado em relacdo ao comportamento do nivel geral de
precos. O cenario aparentemente apaziguador do primeiro semestre do ano, deu lugar a
inquietacGes advindas da trajetoria do IPCA a partir do segundo trimestre de 2004. Nesse
contexto, o Copom usaria a ferramenta sempre a sua disposicdo e, como frases anteriores
anunciaram, ndo encontraria 0S mesmos receios em usa-la em detrimento da atividade
econdmica. Dessa forma, um novo ciclo de alta da SELIC se avizinhava e a reunido de setembro

trouxe esse assunto, j& tdo conhecido na economia brasileira.

9.5.2 Atrajetdria da inflacdo nas atas de 2004 e 2005

O préximo grafico, construido com base nos dados do IBGE, mostra 0 comportamento
mensal do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), entre janeiro de 2004 a dezembro
de 2006. A imagem evidencia uma nitida tendéncia de queda nesse periodo, 0 que converge
com a andlise empreendida. A percepcao do Copom sobre o comportamento da inflagcdo sofreu

uma alteracdo no relato da reunido de marco, quando, pela primeira vez no ano, explicitou-se
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um arrefecimento do movimento altista. Essa percepgdo manteve-se nas atas de abril'’ e maio,

apresentando dissonancia nos documentos de junho®® e julho:

Gréfico 4 - Indice de Pregos ao Consumidor — Variagdo Mensal 2004 - 2006
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Fonte: Dados IBGE ([20207])

Em junho, o aumento de 0,71% do IPCA, com resultado anualizado de 6,06%, como ja
citado. A principal contribuicdo individual, segundo o texto, era do preco da gasolina (0,14%). Ja as
variacOes dos pregos dos alimentos contribuiram com 0,17% e o conjunto dos pregos livres com
0,58%:

A inflagdo dos precos livres em junho foi a mais alta para esse més nos Gltimos anos.
Entre os meses de fevereiro e maio, 0s pregos livres tiveram aumentos
sistematicamente maiores que 0s pre¢os monitorados, acumulando, no periodo, um
aumento de 2,42%, contra 0,86% dos monitorados. Em junho, além dos precos livres
(aumento de 0,58%), os pre¢os monitorados também passaram a pressionar a inflacéo,
com um aumento de 1,03%, impulsionado pelos reajustes do preco da gasolina,
resultando em uma inflacéo de 0,71% para o IPCA. (BACEN, 2004)

17 «A inflagdo mostrou desaceleracdo em marco, confirmando as expectativas delineadas para o periodo. O Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) variou 0,47% no més, ante 0,61% em fevereiro, acumulando
1,85% no primeiro trimestre de 2004. O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) acusou
variacdo de 0,93%, comparativamente a de 1,08% no més anterior, perfazendo 2,84% no periodo de janeiro a
marco de 2004. Esse desempenho decorreu principalmente do comportamento do indice de Pregos no Atacado
— Disponibilidade Interna (IPA-DI), com aumento de 1,09% no més e de 3,3% no primeiro trimestre do ano.
As variagBes do IPCA, IGP-DI e IPA-DI acumuladas em doze meses mantiveram em marco sua tendéncia de
queda, alcangando, na ordem, 5,89%, 4,94% e 3,59%.” (BACEN, 2004)

18 «“As variagOes dos principais indices de pregos intensificaram-se em maio, refletindo pressdes localizadas,
advindas em boa medida do comportamento dos precos dos alimentos, com destaque para o impacto de
adversidades climéticas sobre os precos dos alimentos in natura. O indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA) variou 0,51%, ante 0,37% em abril, acumulando 2,75% no ano, até maio. A variacdo do IPCA
acumulada nos dltimos doze meses atingiu 5,15%, o menor resultado observado desde a implanta¢do do sistema
de metas de inflagdo, em 1999.” (BACEN, 2004)
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Um més ap6s expor a hipotese de “menor grau de persisténcia da inflagao” (BACEN,
2004), o documento de julho mencionava a “deterioragdo das expectativas de inflagdo”
(BACEN, 2004), basicamente pelos repiques de junho, o que aparentemente, segundo o
colegiado, poderia alterar as expectativas sobre a inflagdo futura. No relato anterior, de junho,
0 comité fez um breve paragrafo sobre o entdo funcionamento do sistema de metas, ressaltando
a importancia da percep¢do sobre a inflagdo futura na coordenagdo das “expectativas dos

agentes privados” (BACEN, 2004):

No regime de metas para a inflacdo, a autoridade monetéria orienta suas decisdes de
acordo com os valores futuros projetados para a inflagéo, analisando diversos cenérios
alternativos para a evolucédo das principais varidveis que determinam a dindmica dos
precos. O atual contexto de ddvidas em relagdo a evolugdo do cenario externo tem
gerado uma volatilidade de curto prazo que tende a aumentar a incerteza em relacéo
ao comportamento futuro da inflacéo, dificultando a coordenagdo de expectativas dos
agentes privados. A alta da inflagcdo no curto prazo, decorrente de fatores sazonais ou
da volatilidade dos precos de ativos financeiros, ndo deve contaminar a expectativa
dos agentes para horizontes mais longos. (BACEN, 2004)

O Copom buscava agir sobre as perspectivas de inflacao futura, coordenando, mais uma
vez, as expectativas dos agentes econdmicos. A influéncia e agdo sobre essas perspectivas
encontraram-se na base do sistema de metas de inflacdo. Nao deveria haver davidas de que, se
necessario, o0 Copom usaria todos os instrumentos a seu dispor para debelar qualquer foco
inflacionario da economia brasileira, mesmo que isso significasse jogar a atividade econdmica
na lona. Havia também incertezas quanto ao setor externo, evidenciadas nas atas de junho®®,
julho®, agosto?! e setembro??, basicamente relacionadas ao comportamento do preco do
petréleo. E justamente o documento oriundo da reunifo de setembro que mostrou um impasse

sobre 0s rumos da politica monetaria brasileira. Os dados positivos da producéo industrial e as

19 QO cenario externo se estabilizou em alguma medida desde a reunido de maio, mas persiste ainda um ambiente
de volatilidade elevada. Embora as tensdes no mercado de petrdleo tenham se reduzido, ainda ha incertezas em
funcdo do comportamento esperado para a taxa basica de juros norte-americana nos proximos meses.”
(BACEN, 2004)

20«“Q cenario externo apresentou melhora desde a Gltima reunido, embora alguma instabilidade tenha permanecido,
representada principalmente pela nova alta do prego do petréleo.” (BACEN, 2004)

2L <A principal preocupacéo no que diz respeito ao cenario internacional é a forte alta dos precos do petréleo. Seu
recrudescimento recente reforca temores de que esses pre¢os possam atingir picos mais elevados do que se
contemplava até ha pouco como o cenario mais provavel, e de que, mesmo depois de uma eventual reversdo
dessas maximas, se sustentem por mais tempo em um nivel acima do que vinha sendo prognosticado.”
(BACEN, 2004)

22 «“Qs pregos internacionais do petréleo, por outro lado, continuam sendo fonte de preocupagdo. Embora tenham
recuado dos recordes de alta verificados em agosto, os precos do petréleo permanecem em niveis elevados e
muito sensiveis a qualquer ameaga a capacidade de fornecimento dos grandes produtores.” (BACEN, 2004)
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pressdes exercidas pelas incertezas do mercado externo alteraram o cenario de manutencéo da

taxa basica de juros:

Os membros do Copom concordaram que, mantendo-se inalterada a postura da
politica monetaria, a forte expansdo da atividade econémica nédo apresenta sinais de
estar em processo espontdneo de acomodagdo para um ritmo de preenchimento do
hiato do produto compativel com a convergéncia da inflagdo para sua trajetoria de
metas. As projecdes de inflagdo do Comité indicam risco em elevagdo de que a
inflacdo continue se afastando dessa trajetoria. Em particular, essas projecoes ja
apontam para inflacdo acima dos 5,1% adotados como objetivo para 2005, sob a
hip6tese de que os juros basicos se mantivessem constantes em 16% ao longo do
horizonte de projecdo. (BACEN, 2004)

Assim, iniciou-se no més de junho um processo gradual de elevagdes na taxa SELIC. A
reunido de setembro fixou a taxa em 16,25% a.a., sem viés. J& na de outubro, o colegiado
decidiu-se por mais 0,5 pontos percentuais, chegando a 16,75% a.a., novamente sem viés. O
relato da reunido de novembro trouxe novo aumento de 0,5 p.p., fixando a SELIC em 17,25%
a.a., sem viés. Mesma deciséo da ultima reunido do ano, nos dias 14 e 15 de dezembro, com
mais 0,5% a SELIC, finalizando o ano de 2004 em 17,75%.

O ciclo de alta da taxa basica de juros encerrou-se somente na reunido dos dias 14 e 15
de junho do ano seguinte, quando a taxa bésica ja havia alcancado o patamar de 19,75% a.a.
Com duracéo de aproximadamente dez meses, o ciclo de alta da SELIC conduziu aos resultados
esperados, levando o IPCA a patamares menores do que os registrados em 2004.

A ata de junho de 2005 citou o arrefecimento “da inflacdo em maio” (BACEN, 2005),
trazendo agora, na se¢do “Avaliagcdo prospectiva das tendéncias da inflagdo”, as projecdes dos
precos da gasolina e bujdo de gas, perspectivas de reajustes das tarifas da energia elétrica e
telefonia fixa, bem como dos precos administrados e contratos monitorados. Na secao posterior,
“Implementacdo da politica monetéria”, o documento ainda fez referéncia ao recuo do IPCA de

maio, depois de “trés meses consecutivos de elevacao” (BACEN, 2005):

O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas Notas das Gltimas reunides, de que os
efeitos do ciclo de aumento da taxa de juros basica iniciado em setembro de 2004 ja
se fazem sentir tanto nos resultados da inflagdo nos primeiros meses do ano, como nas
projecdes de inflacdo realizadas pelo Banco Central e pelos analistas do setor privado.
(BACEN, 2005)

De fato, essa percepgéo fez-se presente desde os primeiros meses do ano de 2005. Em
janeiro do referido ano, o documento afirmou que “Desde o inicio do processo de ajuste da
politica monetéria, em setembro, houve reducdo na distancia entre as projecdes do Copom e a

trajetoria de metas para a inflacdo.” (BACEN, 2005). Ja em fevereiro, na se¢do “Implementagao



180

da politica monetaria”, apareceu a avaliagdo de que “Desde o inicio do processo de ajuste da
taxa de juros, pode-se verificar uma melhora nas projecdes e expectativas de inflacdo, embora
a inflagdo corrente e seus nucleos permanecam em niveis ainda incompativeis com as metas de
médio prazo.” (BACEN, 2005).

Diagnostico similar foi feito em margo, quando afirmou-se que “os efeitos do ciclo de
aumento da taxa de juros iniciado em setembro de 2004 ja se fazem sentir tanto nos resultados
mais favoraveis da inflacdo no inicio do ano como nas projec¢des de inflacdo para horizontes
mais longos realizadas pelo Banco Central e pelos analistas do setor privado.” (BACEN, 2005).

Apresentavam-se os resultados do aperto monetario, com reflexos na atividade econdmica.

9.6 A ATIVIDADE ECONOMICA E SETOR EXTERNO NAS ATAS DE 2004 E 2005

Pode-se dizer que ap6s 0s 12,73% registrados em 2002, sabia-se que trazer novamente
a inflacdo para o centro da meta ndo seria uma tarefa facil. A preocupacdo do Copom,
evidenciada nas atas até aqui analisadas, deixou nitido o modo com que o colegiado elencava
como sua maior prioridade ao combate ao processo inflacionario. E, de fato, o ajuste monetario
registrado em duas fases (basicamente no primeiro semestre de 2003 e a partir de setembro de
2004) trouxe resultados. O IPCA dos anos de 2003, 2004 e 2005, segundo dados do IBGE
([20207?]) registrou queda continua e gradual (9,30%, 7,60% e 5,69%, respectivamente),
fazendo com que o controle do nivel de precos pudesse ser feito com nimeros mais préximos
do centro da meta.

No entanto, o instrumento utilizado para o monitoramento dos precos internos era
justamente a taxa béasica de juros que, como ja foi observado, impactava também no nivel de
atividade econémica. Como referido no capitulo 3, essa € a base, o cerne do Plano Real, levando
a uma esséncia contracionista em relagéo a dindmica da economia real. O colegiado ndo deixou
duvidas de que ndo afrouxaria a politica monetaria com vistas a beneficiar a producéo e,
realmente, isso ndo ocorreu: “Uma flexibilizagdo excessiva da politica monetaria com o
objetivo de impulsionar este setor especifico teria somente o efeito, no curto prazo, de exacerbar
as diferencas de velocidade de retomada entre setores e de dar margem a pressoes inflacionarias
nos setores lideres.” (BACEN, 2004).

Constatou-se a partir do segundo semestre de 2003 um movimento de retomada da
atividade econémica, com reflexos na producéo industrial e no comércio. Consumo das familias

e setor externo tornaram-se os pilares desse movimento. O crescimento do PIB chegou a 5,8%
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em 2004 e a 3,2% em 2005, representando um cendrio de bastante contraste com o crescimento
dos governos Fernando Henrique Cardoso. A balanca comercial passou de um saldo de cerca
de US$ 24.877 milhdes em 2003 para quase US$ 45 bilhGes em 2005, um aumento de
aproximadamente 80%, em apenas dois anos. Enfim, iniciou-se uma recuperagao econdémica
que durou até a crise do subprime nos EUA.

O relato da reunido dos dias 17 e 18 de fevereiro emitiu sinais alentadores para a
atividade produtiva e setor externo. Em consonancia com os dados apresentados no segundo
semestre de 2003, j& analisados neste trabalho, a reunido de fevereiro manteve o cenario
otimista, tendo em vista que, segundo a ata, “Os indicadores do nivel de atividade continuam
em linha com o cenario de recuperacdo da atividade econémica com o qual o Copom vem
trabalhando nos Gltimos meses. Apos sensivel queda no primeiro semestre de 2003, a producgéo
industrial apresentou forte crescimento no segundo semestre.” (BACEN, 2004), citando o bom
desempenho dos bens de consumo duraveis e bens de capital. O documento ainda fez mencéo
ao desempenho do comércio varejista e relacionou o resultado positivo a expanséo do credito.
Um ponto curioso foram as manifestacGes do colegiado quanto a perspectiva de uma retomada
mais longa da economia. Ao indicar uma queda de 1% na producdo industrial de dezembro, em

termos dessazonalizados, o comité ressaltou que:

Oscilagdes em torno da tendéncia subjacente de aumento da produgdo sdo naturais em
periodos de retomada da atividade econdmica, sobretudo em seguida a fases de
incremento acelerado e a medida que os niveis de producéo se aproximam do pico
prévio. Tais oscilacdes ndo devem ser precipitadamente interpretadas como sinal de
esgotamento do processo de retomada, ainda mais quando se leva em conta que 0s
efeitos do relaxamento monetario observado ao longo do segundo semestre de 2003
ainda ndo tiveram tempo de se manifestar em sua totalidade. (BACEN, 2004)

O mesmo ocorreu na avaliacdo de crescimento futuro do comércio, quando associou o
aumento das vendas a elevacdo da massa salarial e a queda da inadimpléncia. Em relacdo ao
setor externo, novamente verificou-se resultados favoraveis, com superavit, em janeiro de 2004,
de cercade US$ 0,7 bilhdes em transagdes correntes, porém com um leve aumento da percepcao
de risco, dado, principalmente, as incertezas quanto ao comportamento da taxa basica de juros
da economia norte-americana. Contudo, o comité ainda expds um cenario alvissareiro para o
setor externo brasileiro: “Mesmo assim, 0 cenario externo permanece bastante positivo, com
perspectiva de crescimento nas principais economias mundiais, de aumento de demanda pelas
exportagdes brasileira e de condi¢des favoraveis de liquidez internacional.” (BACEN, 2004).

Adotou-se discurso semelhante na ata de marco, indicando que:
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O desempenho do produto [..] permaneceu qualitativamente em linha com o
prognéstico com o qual o Copom vinha trabalhando, sobretudo no tocante ao
desenrolar do ciclo econémico. Mais especificamente, a partir do segundo semestre
de 2003 iniciou-se um processo de recuperacdo, com crescimento de 1,5% no quarto
trimestre em relacdo ao trimestre anterior, 0 que equivale a uma taxa anualizada de
pouco mais de 6%. Os indicadores disponiveis até 0 momento sugerem que a trajetoria
de crescimento da economia foi sustentada neste inicio de ano. Naturalmente, em
funcdo do crescimento expressivo no Gltimo trimestre de 2003, é provavel que os
dados referentes ao PIB do primeiro trimestre de 2004 indiquem algum arrefecimento
ciclico da atividade. (BACEN, 2004)

Manifestando notadamente o novo cenario apresentado pela economia brasileira,
combinando “dados positivos na atividade econdémica” (BACEN, 2004) com “indicadores
expressivos nas contas externas” (BACEN, 2004). A ata da reunido de abril elaborou relato
similar, mesmo mostrando queda de 1,8% na producdo industrial de fevereiro, com o setor

externo despontando novamente:

As contas externas brasileiras continuam apresentando resultados positivos bastante
expressivos. Em marco, o saldo da balanca comercial foi 73,3% superior ao do mesmo
més de 2003. No primeiro trimestre do ano, o saldo atingiu US$6,2 bilhdes, contra
US$3,8 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior. Apesar do crescimento da
economia previsto para este ano, projeta-se um superavit para a balanca comercial
proximo do verificado em 2003. Em virtude desses resultados expressivos, o saldo de
transacOes correntes continua positivo, acumulando um superavit de US$1,7 bilhdo
no primeiro trimestre.” (BACEN, 2004)

Sendo assim, os documentos de maio, junho, julho e agosto demonstraram perspectivas
otimistas quanto ao futuro da economia real, seja a producéo industrial ou do comportamento
dos dados de emprego?. Essa similaridade no discurso persistiu até setembro, momento em que
surgiram as primeiras preocupacdes relacionadas a capacidade de absor¢do da demanda por

parte da oferta interna® e os reflexos desse possivel desajuste nos niveis de precos:

23 «A aceleragdo do nivel de atividade vem se refletindo no mercado de trabalho. Segundo o IBGE, a taxa de
desemprego aberto caiu em junho pelo segundo més consecutivo, para 11,7%. Dados de junho da CNI e da
Federacdo das Industrias do Estado de S&o Paulo (Fiesp) indicam crescimento continuado do nivel de emprego
na industria de transformagdo. Ainda segundo essas entidades, a massa salarial continua em sua tendéncia
ascendente, que se iniciou em fevereiro-marco de 2003, acumulando no primeiro semestre de 2004, de acordo
com a CNI, um crescimento real de 7,8%. O nivel de emprego formal apurado pelo Ministério do Trabalho e
Emprego (MTE) cresceu 0,5% em junho, e no primeiro semestre houve contratagdes liquidas de mais de um
milhdo de trabalhadores.” (BACEN, 2004)

24 «“Com a producéo industrial continuando a crescer a partir de patamares ja elevados historicamente, um foco
importante de preocupacao da politica monetaria passa a ser a capacidade do setor produtivo de acomodar o
prosseguimento da expansdo da demanda. A Sondagem Conjuntural da IndUstria de Transformacéo realizada
pela Fundagdo Getulio Vargas (FGV) ja indicava que, em julho, a indUstria trabalhava com niveis relativamente
reduzidos de ociosidade, sendo que em alguns setores a utilizacdo da capacidade instalada estava bem préxima
a maxima histdrica. Essa informac&o foi corroborada por dados da CNI, segundo os quais o nivel de utilizagdo
da capacidade instalada da industria alcancou 82,8% em julho em termos dessazonalizados, recorde da série
historica.” (BACEN, 2004)
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E importante esclarecer que, & medida que a capacidade ociosa vai se reduzindo, essa
reducdo se reflete gradualmente na dindmica dos precgos, pois, mesmo quando a
producdo ainda esta aquém do limite fisico Ultimo e intransponivel das instalacfes
existentes, j& comeca a aumentar o custo unitario das partidas adicionais que se
pretendam fabricar. Medidas emergenciais, como turnos multiplos de producéo ou
importac6es que ndo seriam competitivas em condi¢es normais de mercado, podem
ser capazes de evitar o desabastecimento, mas ndo mitigam as pressdes de custos
inerentes a um nivel de ocupag@o progressivamente mais elevado.” (BACEN, 2004)

trouxe as primeiras sinalizagdes de uma suposta desaceleragdo da

com o Copom indicando que essas evidéncias eram normais dentro de

A medida que vai ficando para trés o impulso direto do relaxamento da politica
monetéria, que age por intermédio das condi¢Bes de crédito, e que o processo de
retomada passa a sustentar-se cada vez mais em seus mecanismos de autopropagacéo,
inclusive nos que envolvem o mercado de trabalho, é natural e saudavel que, na
margem, as taxas de crescimento da producdo e das vendas mostrem uma certa
desaceleracdo. E ainda mais natural e saudavel que tal desaceleracéo aconteca quando
se leva em conta que o crescimento dos Gltimos meses vem se dando, em média, as
taxas atipicamente elevadas mesmo para etapas iniciais de um processo de retomada,
e que o nivel de producéo agregado da industria j& alcangou e superou com folga os
picos prévios da série histérica. Embora as taxas de crescimento da indistria na série
dessazonalizada tenham declinado substancialmente entre maio e junho, e um pouco
entre junho e julho, mesmo essa ultima (0,5% no més) ainda reflete um ritmo de
crescimento bastante intenso. (BACEN, 2004)

Na reunido de outubro mantiveram-se as atencdes em relacdo a capacidade de absorcao

da demanda, dada o alto nivel de utilizacdo de capacidade ociosa. Nesse interim, a ata de

outubro realizou algumas projecfes sobre o comportamento de uma variavel de bastante

relevante que compde a demanda agregada, qual seja, o investimento, revelando ‘“sinais

encorajadores” (BACEN, 2004). Quanto as contas externas, continuavam registrando

resultados expressivos:

O setor externo mantém o seu dinamismo, com as exportacdes expandindo-se 33,1%
no periodo janeiro-setembro em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Na mesma
base de comparacdo, as importacGes elevaram-se 29,1%, em resposta ao forte
aumento na demanda doméstica. No acumulado de doze meses até setembro, o
superavit comercial totalizava US$32,1 bilhdes, proporcionando saldo em transacoes
correntes de US$9,8 bilhdes (aproximadamente 1,8% do PIB). (BACEN, 2004)

%5 “Uns poucos indicadores recentes vém sendo interpretados como sinais de que uma desaceleracdo mais
pronunciada ja se inicia de forma espontanea, em que pesem as dificuldades sempre envolvidas em identificar,
de imediato, pontos de mudanca de tendéncia em séries normalmente volateis como as que medem o nivel de
atividade. As vendas industriais sofreram em julho recuo de 0,4%, segundo dados dessazonalizados da CNI,
mas para esse resultado contribuiu o impacto pontual da apreciacdo do cdmbio sobre o valor em reais das

receitas de exportagao.”

(BACEN, 2004)
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Concernente ao comércio internacional, causou certa preocupacao do colegiado o preco
do petroleo. Apos alta significativa no primeiro semestre de 2004 e relativo arrefecimento no
inicio do segundo, a ata de outubro mostrou mais uma vez os receios do Copom quanto a pressdes
altistas em um prazo mais longo?®. Apenas no primeiro semestre de 2005, diminuiram as atences
sobre a volatilidade do preco do petréleo. O Gltimo documento do ano, da reunido dos dias 14 e
15 de dezembro, ja demonstrava queda nas cota¢des do produto: “Em um cenario mais favoravel
nos mercados financeiros internacionais, inclusive com quedas adicionais nos precos do petréleo,
0 prémio de risco Brasil continuou em queda e o real apreciou-se em relagdo ao dolar.” (BACEN,
2004) Além disso, apresentou novamente as mesmas inquietaces quanto a pressdes de demanda
sob a economia, sinalizando a necessidade de que a politica monetaria “permanega especialmente
vigilante em relag¢@o ao ritmo de expansdo adicional da demanda” (BACEN, 2004), bem como
acompanhar os indicios promissores dos investimentos, ja que “consolidar essa tendéncia ¢
fundamental para que a economia amplie satisfatoriamente o seu potencial de crescimento.”
(BACEN, 2004). Relatou ainda melhora nos dados de emprego e no comércio varejista, entretanto
houve recuo de 0,4% na producédo industrial, em termos dessazonalizados, 0 que, segundo o

documento, poderia estar associado a acomodacao dos nimeros da industria:

Indicadores antecedentes e coincidentes para novembro sinalizam novamente a
acomodacao da producao industrial, com queda na série dessazonalizada. No entanto,
conforme discutido em Notas de reunides anteriores do Copom, ndo se pode concluir
desse comportamento pontual que a producdo industrial esteja revertendo sua
tendéncia de crescimento, assim como um forte incremento isolado ndo pode ser
considerado indicador seguro de aceleracdo do ritmo da produgdo. (BACEN, 2004)

Em sintese, novamente encontrava-se dubiedade, de acordo, no caso, dos dados
apresentados em novembro. 2005 demonstrou-se que a recuperacdo econdmica, embora em

menor ritmo, se manteve.

9.6.1 Encerra-se ciclo de alta da SELIC: ata de 14 e 15 de junho de 2005

A ata da reunido que ocorreu nos dias citados no titulo desta se¢do marcou o fim do

segundo ciclo de alta da taxa bésica de juros desde 2003. No encontro dos dias 14 e 15 de

% «QOs precos do petréleo no mercado internacional, cuja escalada havia exibido algum arrefecimento, sofreram
pressao altista adicional desde a reunido de setembro do Copom. N&o s6 aumentaram as cotagdes correntes e
esperadas para 0 curtissimo prazo, como ganhou forca a perspectiva de que 0s precos se sustentem em
patamares bastante elevados por um periodo mais longo.” (BACEN, 2004)
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setembro de 2004, o colegiado iniciou um movimento de alta da SELIC que durou cerca de dez
meses. Naqueles dias, decidiu-se fixar a taxa em 16,25% a.a., acréscimo de 0,25% em relacéo
ao patamar anterior, encaminhado na reunido de agosto. A partir dai, o valor da taxa elevou-se
continua e gradualmente, passando dos 16,25% ao ano para 19,75%, meta fixada na reunido
dos dias 17 e 18 de maio de 2005. O ciclo encerrou-se no encontro dos dias 14 e 15 de junho
do mesmo ano, quando o colegiado decidiu manter a taxa em seus 19,75% ao ano.

Como de costume, estavam presentes na reunido membros da diretoria®’, chefes de
departamento?® e alguns assessores?®. Na secio “Evolugdo recente da inflagio”, a ata referiu-se
a um arrefecimento da inflagdo em maio, causada basicamente pelo comportamento dos precos
monitorados e dos alimentos®®. O IPCA variou 0,49% em maio, o que, de fato, mostrava um
movimento atenuante frente aos 0,87% de abril. Segundo os dados apresentados pelo
documento, no ano a variagcdo corresponde a 3,18% e, em termos anualizados, 8,05%.
Movimento semelhante ocorreu com o IGP-DI, registrando recuo de 0,25% em maio e variacéo
positiva de 8,36% em doze meses.

Quanto a “avaliagdo prospectiva das tendéncias da inflacdo” centrou-se novamente em
projecdes sobre o preco da gasolina, do bujdo de gas, variagBes sobre o valor da energia elétrica
e tarifas da telefonia fixa. Além disso, importante notar que uma das hipoteses que alicergavam
as projecdes sobre o comportamento da inflacdo futura era a de cumprimento da meta de
superavit primario, qual seja, 4,25% do PIB, algo que evidenciava um esforco fiscal expressivo.
Em relacdo a atividade econdmica, o documento, na se¢do “Implementacdo da politica
monetéria”, indicou arrefecimento da trajetoria de curto prazo, com a economia apresentando,
segundo o texto, sinais de acomodacéo. Ainda de acordo com o documento, inddstria e servicos

apresentaram quedas de 1,0 e 0,2%, respectivamente. Mesmo assim, a producdo industrial

27 Henrique de Campos Meirelles — Presidente, Afonso Sant’Anna Bevilaqua, Alexandre Antonio Tombini,
Alexandre Schwartsman, Antonio Gustavo Matos do Vale, Jodo Antbnio Fleury Teixeira, Paulo Sérgio
Cavalheiro, Rodrigo Telles da Rocha Azevedo e Sérgio Darcy da Silva Alves.

28 Altamir Lopes — Departamento Econémico, Carlos Fernando de Barros Serrdo — Departamento de Operacdes
do Mercado Aberto, José Anténio Marciano — Departamento de Operacfes Bancarias e de Sistema de
Pagamentos, José Pedro Ramos Fachada — Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores, Marcelo
Kfoury Muinhos — Departamento de Estudos e Pesquisas e Renato Jansson Rosek — Departamento de
Operacdes das Reservas Internacionais.

29 Alexandre Pundek Rocha — Consultor da Diretoria, Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria, Katherine
Hennings — Consultora da Diretoria, Jodo Batista Nascimento Magalhdes — Assessor Especial do Presidente e
Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa.

30 «QOs indices de precos ao consumidor mostraram arrefecimento da inflagdo em maio, influenciados,
principalmente, pela desaceleracdo dos precos monitorados e dos alimentos. No atacado, os indices registraram
variacdo negativa no més, refletindo a continuidade da queda dos precos agricolas, acompanhada pelos precos
industriais, que também recuaram, porém com menor intensidade.” (BACEN, 2005)
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manteve-se proximo a sua maxima histérica: “A produ¢ao industrial se manteve estavel em
abril, em termos dessazonalizados, segundo o IBGE. Esse resultado manteve a producao
industrial em nivel proximo ao seu maximo historico, atingido em dezembro do ano passado.”
(BACEN, 2005)

Ja o comércio varejista apresentou recuo de 0,2% em abril, em consonancia com o
movimento geral da economia. Mesmo com a aparente perda de dinamismo econémico, 0
mercado de trabalho mostrou-se estavel, registrando taxa de desocupacdo de 10,8% em abril.
A Unica variavel que evidenciou um crescimento expressivo foram as contas externas,
mantendo os saldos registrados nos Gltimos meses. Em vista disso, frente a um processo que
combinava, no periodo analisado, arrefecimento do nivel geral de precos, bem como de
acomodacdo da producdo em um patamar elevado, porém com acréscimos menores, o colegiado
decidiu interromper o entdo ciclo de alta e manter a SELIC em seus 19,75% ao ano, sem

indicacdo de viés.

9.6.2 Inicia-se ciclo de baixa da SELIC: ata de 13 e 14 de setembro de 2005

Se a reunido de junho encerrou um ciclo de alta da SELIC, a de setembro iniciou um
movimento de baixa que perdurara pelo restante de 2005. O clima geral de contengdo do
processo inflacionario, assim como de acomodacdo da atividade econdmica manteve-se no
decorrer do ano, o que explica a decisdo do Copom em relacdo a necessidade de queda da taxa
basica de juros. Com efeito, 0 documento expds logo em seu primeiro paragrafo uma frase
taxativa quanto ao comportamento da inflagdo nos tltimos meses, assumindo que “A variagdo
do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) em agosto confirmou as
expectativas de continuidade do processo de acomodacdo da inflagdo em niveis inferiores aos
verificados nos meses iniciais de 2005.” (BACEN, 2005). Para tanto, segundo o texto,
participacdo central teve o comportamento dos pre¢os dos alimentos.

Quanto a atividade produtiva, 0s numeros voltaram a mostrar alguma aceleragédo, com
destaque para a formacédo bruta de capital fixo que, apos dois trimestres de queda, avangou
4,5%. Ja o mercado de trabalho permaneceu com resultados favoraveis, obtendo taxa de
desocupacdo em julho, segundo a ata, de 9,4%, a menor da série que inicia em outubro de 2001.
O setor externo também apresentou resultados positivos, porém o documento do Copom frisou

0 aumento da volatilidade dos mercados financeiros, assim como demonstrou certa
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preocupacdo com o comportamento dos precos do petroleo. Nesse contexto, o colegiado

decidiu, por unanimidade, reduzir a meta SELIC para 19,50%:

O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas Notas das Gltimas reunides, de que 0s
resultados recentes da inflagdo, bem como as projec@es de inflacdo realizadas pelo
Banco Central e pelos analistas do setor privado, sugerem que, além de conter as
pressdes inflacionarias de curto prazo, a postura de politica monetaria adotada desde
setembro de 2004 tem contribuido de maneira importante para a consolidagdo de um
ambiente macroecondmico cada vez mais favordvel em horizontes mais longos.
(BACEN, 2005)

A partir do segundo semestre de 2003, alterou-se a dindmica da economia brasileira.
2006 foi mais um ano de intensificacdo da atividade econdmica e de inflagdo moderada,
fixando-se abaixo do centro da meta pela primeira vez desde o advento do sistema de metas de
inflacdo. Com um IPCA de 3,14% e um crescimento do produto de 4,0%, 2006 apresentou-se
como um ano de continuidade nos resultados econdémicos positivos, porém que trara algumas
novidades quanto a politica econdmica. 2006 foi o ano do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC).

9.7 CONSTRUCAO CIVIL E AGRONEGOCIO NAS ATAS DE 2004 E 2005

Além da producdo industrial que, segundo as atas de 2004 e segundo semestre de 2005,
comegava aos poucos um processo de recuperacdo, outros dois setores despontavam em suas
trajetérias no primeiro governo Lula, quais sejam, construcao civil e agronegécio. De fato, o
agronegocio possuiu relevancia impar nos resultados positivos do setor externo, como exposto
por Maranhdo e Filho (2017).

O impacto nas exportac@es contribuiu fortemente para superavit verificados a partir de
2001. Nesse sentido, mesmo em um cenario de retorno da apreciacdo cambial, sua posicao no
mercado internacional consolidou-se, conforme o trabalho citado, influenciado pelo aumento
do comércio mundial na primeira década dos anos 2000, bem como pela intensificagdo da
demanda chinesa em relacdo aos produtos agricolas brasileiros. Assim, tem-se na ata de maio
de 2003: “Se, por um lado, a inddstria manufatureira apresenta desaceleracdo, por outro a
industria extrativa mineral, o agronegocio e setores de producdo de bens comercializaveis se
mantém aquecidos.” (BACEN, 2003). Entretanto, causa surpresa ser a inica meng¢ao ao setor

no decorrer de todo o0 ano.
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Constata-se cenario diverso para a construcdo civil. Aos dados favoraveis do
agronegocio em 2003, contrapunha-se a retracdo verificada no referido setor. Assim, na mesma
reunido de maio “O produto da construgdo civil, segmento que participa com mais de 60% da
formagé&o bruta de capital fixo, retraiu-se em 2,1% comparativamente ao primeiro trimestre do
ano anterior.” (BACEN, 2003). Mantém-se essa perspectiva nas reunides de setembro®! e
outubro®,

Dados da Pesquisa Anual da Industria da Construcéo, realizada pelo IBGE, indicaram uma
queda de 4,0%, em termos nominais, nas obras executadas em 2003 frente aos nimeros de 2002:

[...] em termos nominais, o setor registou queda de 4,0% no valor das constru¢des
executadas entre os anos de 2002 e de 2003. Deflacionado pelo indice Nacional da
Construcdo Civil - INCC10, esse valor representa um recuo de 17,8%. O valor das
construcdes executadas para entidades publicas mostrou retracdo bem mais acentuada
nesse periodo, com queda nominal de 17,7%, o que implicou redugo real de 29,5%
do valor das obras contratadas por entidades publicas as empresas do setor em 2003
[...] IBGE, 2003a, p. 25)

Os relatos das reunides convergem para os dados sobre a situacdo da construcao civil
no periodo. O mesmo documento do IBGE faz alusdo aos impactos restritivos da ado¢éo da
politica de superavit primarios, bem como as elevacdes da SELIC no ambiente
macroecondmico, impactando no nivel de atividade do setor.

O cenério modificou-se em 2004, quando o segmento expandiu em 24,8% as
construgdes executadas, “um incremento real de 12,2%” (IBGE, 2004, p. 25). Na ata de maio
de 2004, 1é-se: “Em relagdo aos investimentos, houve em margo recuperagdo da producdo
doméstica de bens de capital e de insumos da construcdo civil, acumulando, no primeiro
trimestre, acréscimos respectivos de 20,9% e 0,5%, comparativamente ao observado no mesmo
periodo de 2003.” (BACEN, 2004). J4 em junho: “A producdo doméstica de bens de capital e
de insumos da construcdo civil acumulou, no primeiro quadrimestre de 2004, crescimentos

respectivos de 21,5% e 1,6%, em relacdo ao mesmo periodo de 2003, evidenciando a

31«0 volume de vendas no varejo e o nivel de ocupacéo ficaram praticamente estaveis entre junho e julho, enquanto
houve queda na utilizacdo da capacidade instalada e na absorcéo de bens de capital e de insumos da construcao
civil.” (BACEN, 2003)

32 «A producéo de insumos da construcéo civil caiu 1,3% em agosto, ante a de julho, na série dessazonalizada, e
acumulou retra¢ao de 8% no ano, até agosto.” (BACEN, 2003)
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continuidade da recuperacdo dos investimentos iniciada no segundo semestre de 2003.”
(BACEN, 2004). Relatos que prosseguem nos meses de julho®3, agosto®* e setembro®.

Os resultados de 2005 apresentavam relativa deterioragdo em relagdo a 2004, fruto,
segundo a pesquisa daquele ano, de novas elevagdes da taxa basica de juros, argumento
condizente com a analise empreendida, constatando um movimento de retomada a partir do

segundo semestre:

O desempenho da economia brasileira, em 2005, refletiu o contexto de uma politica
monetaria contracionista, direcionada para manter a estabilidade dos precos. A taxa
bésica de juros (Selic) passou de 16,0%, em agosto de 2004, para 19,8%, em maio de
2005, ficou estavel até agosto e, apds sucessivas quedas, fechou o ano em 18,0%.
(IBGE, 2005, p. 25)

Assim, evidencia-se o arrefecimento da atividade do setor ja na ata de fevereiro®,
intensificando nos relatos de maio®’, setembro® e dezembro®. Segundo dados do IBGE, a
queda real no foi de 5,4%. No entanto, em 2006, crescimento teve variagio positiva de 4,6%.

Em relacdo ao agronegdécio, hd uma curiosidade na investigacao das atas. Além da citada
referéncia nos relatos de 2003, posteriormente, em que pese 0 aumento no nimero de mencoes,
todas se relacionam indiretamente ao segmento, como por exemplo, verifica-se na ata de julho,

em que se |é:

A producdo industrial no periodo de janeiro a maio de 2004 aumentou 6,5%,
comparativamente a do mesmo periodo de 2003, com expansdo produtiva em 22 dos
26 setores pesquisados e em todas as categorias de uso, com destaque para 0S
segmentos que tém se beneficiado do desempenho favordvel das exportacdes, do
agronegdcio e da expansdo do crédito. (BACEN, 2004)

3 “Em relagio aos investimentos, os indicadores referentes a maio ratificaram a recuperacdo da producio
domeéstica de bens de capital e de insumos da construcéo civil, acumulando, no periodo de janeiro a maio,
acréscimos respectivos de 22,5% e 1,8%, comparativamente aos niveis observados ho mesmo periodo de
2003.” (BACEN, 2004)

34 «A producdo de insumos tipicos da construgdo civil — proxy desse componente da formacao bruta de capital —
cresceu 3,4% no primeiro semestre do ano.” (BACEN, 2004)

35 “Em julho, a produgio de insumos da construcdo civil registrou crescimento pelo quinto més consecutivo, com
acréscimo dessazonalizado de 1,6% ante a producdo observada no més anterior. Nos sete primeiros meses do
ano, esse indicador mostrou expansdo de 4,6% em relaco a igual periodo de 2003.” (BACEN, 2004)

36«Q crescimento da producéo de bens intermediarios foi inferior ao da média da industria, em decorréncia das
menores taxas de expansdo da producdo de insumos da construgdo civil, 5,7%, e de embalagens, 2,9%, além
da queda de 3,8% na produgdo do subsetor combustiveis e lubrificantes basicos (petroleo e gas natural).”
(BACEN, 2005)

37“Em relacéo aos indicadores de investimento, a producdo de insumos da construgéo civil, a fabricacdo doméstica
de bens de capital e as importagdes desses bens aumentaram, respectivamente, 0,8%, 5,4% e 0,8% em marco,
comparativamente ao més anterior, apds ajuste sazonal.” (BACEN, 2005)

38«A produgdo de insumos da construcdo civil recuou 3,5%, também considerada a série dessazonalizada.”
(BACEN, 2005)

3%“Em relag#o aos indicadores de investimento, a producdo doméstica de bens de capital e a fabricagdo de insumos
da construcdo civil recuaram 3,9% e 1,2%, respectivamente, em outubro, em comparacao aos niveis observados
no més anterior, ap6s ajuste sazonal.” (BACEN, 2005)
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No entanto, o comité fez referéncias aos investimentos no ‘“‘setor agropecudrio”,
realgando a magnitude do crescimento verificado, como, por exemplo, novamente na ata de
maio: “Os desembolsos para 0 setor industrial, representando cerca de 46% do total,
aumentaram 74,5% na mesma base de comparacdo, enquanto os direcionados para o setor
agropecuario evoluiram 157,2% e para os segmentos de comércio e servigos cresceram 51,1%.”
(BACEN, 2004), ou mesmo junho e julho.

Dessa forma, depreende-se que o Copom reconhecia o “desempenho favoravel” do
agronegocio. Entretanto, a falta dos termos “agronegdcio”, as mengdes padronizadas e sumarias
em relacdo aos desembolsos da “produgdo agropecuaria”, indicam uma analise pouco
pormenorizada do Copom. Além disso, apesar de referir-se aos “pregos agricolas” e seus
impactos nos indices de pregos, ndo ha palavras sobre seu montante ou seus reflexos nas
exportacoes.

Esse quadro altera-se levemente nas atas de 2005, momento em que aparecem mengdes

a “agropecuaria”, como em junho:

A acomodacdo observada a partir do Gltimo trimestre de 2004 se verifica apds um
periodo de crescimento acelerado da economia no qual foi atingido um nivel de
atividade historicamente elevado. O crescimento foi sustentado pelo setor de

agropecudria que registrou, na mesma base de comparagdo, expansdo de 2,6% [...]
(BACEN, 2005)

Os trechos referem-se a andlise do PIB e sua decomposicao nos variados setores, assim
como ocorreu em setembro*’. As outras referéncias & agropecudria relacionavam-se ao impacto
dos produtos agropecudrios nos indices de pregos, citando apenas os reflexos do
comportamento dos precos agricolas no nivel geral de precos.

Mesmo com o parco material (apenas indicacdes de variaveis) citado pelas atas sobre 0s
dois setores, € inegavel a importancia de ambos para o processo de retomada econdmica,
surgindo como dois vetores desse movimento. Se um era abastecido pelo aumento dos
investimentos, outro tinha as exportagdes seu principal resultado.

As avaliacbes do Copom, em sua maioria, recaem sobre os grandes agregados

econdmicos, cuja expressdo aparece em termos como “atividade econdmica”, “atividade

40«Qs trés setores foram positivamente afetados, em especial a industria, que cresceu 3,0% na comparagio com o
primeiro trimestre, com servicos e agropecuaria sendo contemplados, respectivamente, com taxas de 1,2% e
1,1%.” (BACEN, 2005)
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produtiva” e “producao industrial”. A decomposi¢ao desses dados ocorre apenas na segunda
parte das atas, espacgo descritivo e que prioriza a exposic¢do de informacdes quantitativas. Dessa
forma, explica-se, pelo menos em parte, as pouco frequentes referéncias a esses dois setores,
sem descrever, de maneira pormenorizada, a influéncia que exercem no comportamento do
conjunto da economia brasileira. No entanto, cabe ressaltar que mesmo as poucas mengoes
convergem com a hipotese de retomada econémica a partir do biénio de 2004 e 2005.
Portanto, considerando que ambos os setores compdem a chamada burguesia interna de
Boito Junior (2012), pode-se vislumbrar que, efetivamente, apresentaram crescimento a partir de
2004 e segundo semestre de 2005, momento em que Se encerrou mais um movimento de alta da
taxa SELIC. A analise das atas considera, junto com producdo industrial e servigos, fazem parte

dos segmentos que destoaram durante o processo de retomada econémica dos governos Lula.

9.8 O SETOR DE SERVICOS NAS ATAS DE 2004 E 2005

Durante a segunda década do século XXI, consolidou-se a visdo da importancia do setor
de servigos para o chamado lulismo, apresentando-se como um dos setores mais dindmicos da
economia brasileira desde entdo, com influéncias no emprego e na renda da populagéo em geral.
Analises como a de Pochmann (2012), Souza (2010) e Neri (2011), apesar de enfoques e
arcaboucos metodoldgicos diferentes, buscam analisar o processo econémico e social
brasileiro, tendo o0 setor de servigos como um de seus vetores mais relevantes. Seja a “nova
classe trabalhadora”, a “nova classe média”, ou mesmo os “batalhadores”, os efeitos de um
crescimento com base no referido setor alteraram os cenarios econémico e social brasileiros.

Esse contexto ndo passou despercebido ao Copom. No entanto, como ocorreu nas
analises sobre o agronegécio, as avaliacBes sobre o setor eram relativamente escassas e
apresentavam-se, em sua grande parte, na relacdo de variaveis. Dessa forma, nos mesmos
trechos ja citados sobre o0s investimentos no segmento agropecuario, constataram-se breves
exposi¢oes sobre os desembolsos do setor de servicos.

Em 2005, verifica-se 0 aumento do numero de referéncias ao segmento, demonstrando
seu relativo crescimento. Assim, na ata de setembro, ja citada referente a “agropecuaria”, 1€-se:
“Os trés setores foram positivamente afetados, em especial a indistria, que cresceu 3,0% na
comparagdo com o primeiro trimestre, com servigos e agropecudria sendo contemplados,

respectivamente, com taxas de 1,2% ¢ 1,1%.” (BACEN, 2005) ou, em dezembro “Pela ética da
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oferta, registraram-se quedas de 3,4% na agropecuaria, 1,2% na industria e 0,03% no setor de
servigos, em relagdo aos niveis do segundo trimestre, na série dessazonalizada.” (BACEN, 2005).

O maior numero de menc0es, entretanto, ainda fazia referéncias a possiveis pressées
inflaciondrias e a necessidade de maior oferta de “bens e servigos™ e seus reflexos no nivel geral
de precos. Contudo, assim como surpreendem as parcas mengdes sobre o agronegocio, também
0 setor de servigos parece nao possuir o espaco nos relatos das reunides do comité proporcional
a sua importancia crescente na dindmica econodmica brasileira. Entre 2004 e 2005, justamente
0 momento em que a pesquisa aqui realizada encontra uma inflexdo do movimento da economia
brasileira, identificando o inicio de um processo de retomada econdmica, ndo se verificam
registros das atencdes do Copom para este setor. Nas atas, em nenhum momento, realcou-se
seu desempenho como vetor de uma dindmica geral da economia do pais.

A andlise leva a crer situacdo semelhante a constatada em relacdo ao agronegocio e
construcdo civil, com men¢des pouco frequentes e vinculadas as variaveis expostas na segunda
parte das atas, sem, entretanto, avaliacdes detalhadas sobre seus impactos na dinamica

econdmica.

9.9 ACHINAE OBOOM DE COMMODITIES

Nas atas do Copom de 1998, constatam-se quatro mencdes a China durante todo o ano.
Jaem 1999, esse nUmero cai para duas citacdes, apenas maior que as referéncias durante o ano
2000, periodo em que a China ndo aparece em nenhuma das atas analisadas. A partir desse
ponto, o cenario se altera. Em 2003, passa-se para onze mengdes ao pais asiatico, treze em 2004
e dezessete, em 2005. Encontra-se nimero maior apenas no ano de 2010, com 23 referéncias.
Dessa forma, verifica-se que as citacfes ao pais asiatico cresceram no decorrer da primeira
década do ano 2000. O boom de commodities, respaldado pelo crescimento da economia
chinesa, ndo passou despercebido pelo Comité de Politica Monetaria.

Em 1998, as principais meng¢des & economia chinesa convergem para o cenario de crise

asiatica*’ e ao setor externo*?, considerando que o mercado chinés paulatinamente ia se

4l «A expectativa de agravamento da crise econdmica por que passam os paises do Oriente, consideradas as
situacdes do Japdo e da China, em particular, e mais recentemente da RuUssia, e a divulgacdo de pesquisas de
intencdo de voto na préxima eleicdo presidencial foram os eventos que mereceram destaque durante o periodo
em questdo.” (BACEN, 1998)

42 «“As exportages de produtos basicos, no comparativo de janeiro a julho de 1998, relativamente ao mesmo
periodo do ano precedente, mantiveram a tendéncia de queda na taxa de crescimento, ao registrar reducéo de
12,8% nas receitas. Observou-se, também, redugdo no volume de soja em gréo (-20,5%) e de farelo (-38,1%)
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tornando um mercado importante para os produtos brasileiros. Ja em 1999, a primeira das duas
referéncias encontra-se na se¢io sobre balanco de pagamentos da ata da reunifo de marco*, a
segunda na se¢do sobre ambiente externo da ata de julho*. No entanto, as citagdes de ambos
0s anos ndo atribuem ao crescimento chinés a expansdo das exportacfes domésticas ou, pelo
menos, essa vinculacdo ndo é direta. Esse panorama modifica-se no ano de 2003.

A primeira citacdo a China pelo Copom ocorreu na ata da reunido de marcgo, quando
afirma que o aumento das exportagdes brasileiras decorreu “principalmente do crescimento
continuo das vendas para os Estados Unidos e para a China e da recuperacao dos neg6cios com
a Argentina” (BACEN, 2003). Além disso, outro fator que contribuiu no aumento das citaces
ao pais asiatico referia-se a epidemia de Sars “que devera afetar o crescimento da China ¢ de
outros paises do sudeste asiatico” (BACEN, 2003). Mesmo assim, observam-se preocupagoes
com uma possivel queda no crescimento da economia chinesa. Entretanto, a maior parte das
citacGes ainda ligava-se ao comportamento do setor externo, como na ata de agosto: “As vendas
no periodo de janeiro a julho se ampliaram para todas as regides, destacando-se 0s acréscimos
de 152,7% nas exportagdes para a China e de 87,7% para a Argentina [...]” (BACEN, 2003).

Lentamente, consolidou-se, para 0 Copom, a relevancia das importacdes chinesas para
0 setor externo brasileiro. Essa vinculacdo, relacdo causa-efeito, apareceu de maneira mais
nitida nas atas do ano de 2004, momento em que se pode ler: “De fato, nos Gltimos doze meses
as exportacdes para a China representaram cerca de 6% das exportacdes totais do pais e em
2004 aumentaram em US$381 milhGes, equivalentes a 7% do crescimento das exportacdes no
ano (US$5,3 bilhdes)” (BACEN, 2004). Observa-se, também, um deslocamento da posicao
chinesa na andlise realizada pelo comité. A China passa a ocupar, junto com EUA, Japdo e
Alemanha, o grupo de paises analisados na se¢éo sobre ambiente externo®®, algo que n&o ocorria
até 2004.

embarcados para os paises asiaticos (Coreia do Sul, China, Indonésia, Taiwan, Malasia e Filipinas), assim
como para os Paises Baixos. Os precos apresentaram queda de 19% para o grio e de 33% para o farelo.”
(BACEN, 1998)

43“No setor de semimanufaturados, a celulose apresentou relativa estabilidade de receita, em funcéo da queda dos
precos ter sido contrabalancada pelo aumento da quantidade embarcada, principalmente para EUA e UE. Os
principais mercados compradores da Asia (Jap&o e China) diminuiram suas importacdes do produto brasileiro,
contribuindo para a redug@o dos precos.” (BACEN, 1999)

4+“Na China, em que pese o crescimento anunciado do PIB (8,3% no primeiro trimestre e 7,6% no segundo), a
balanga comercial apresenta superavit decrescentes e também sdo cadentes o ingresso de investimento
estrangeiro direto e de empréstimos.” (BACEN, 1999)

45«A economia mundial prossegue em trajetdria de crescimento. No primeiro trimestre do ano, o PIB cresceu 4,2%
nos EUA, 2,4% na Area do Euro, 5,6% no Jap3o e 9,8% na China. Na Alemanha, o crescimento alcangou 0,4%,
0 maior desde o primeiro trimestre de 2001, impulsionado pelas exportacdes. A recuperacéo da Europa, embora

lenta, apresenta sinais de aceleragio.” (BACEN, 2004)
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Esse processo de aumento das mencdes a economia chinesa ocorreu em paralelo as
citacBGes sobre commodities. Em 2000, houve apenas uma referéncia a commodities, relacionada
a posicoes de fundo de commodities no mercado de derivativos*®. No ano posterior, ndo se
encontram citagdes. O cenério alterou-se novamente em 2003, momento em que, assim como
ocorreu com a economia chinesa, vincula-se commodities com a performance do setor
externo*’, com afirmagdes, por exemplo: “As expectativas de crescimento econdmico e do
comércio mundial tém provocado elevacdo nos precos de commodities agricolas, favorecendo
0s paises emergentes.” (BACEN, 2003). Em 2004 e 2005, esse movimento avolumou-se com
cita¢des sobre “o reaquecimento das principais economias tem provocado elevacdo nos precos
de commodities agricolas e de metais.” (BACEN, 2004). Em um contexto de alta liquidez, ainda
se pode ler: “A depreciagdo do dolar, junto com o desequilibrio nos mercados, provocado pela
demanda chinesa, vem afetando o preco das commodities, que atingiram niveis recordes em
janeiro.” (BACEN, 2004). Essas avaliacGes apareceram também nas atas do ano de 2005,

Cabe ressaltar as preocupacdes do Copom com o0s impactos da elevacdo dos precos,
principalmente das commodities agricolas, no comportamento da inflacdo. Essa relacéo
apareceu nos anos analisados®®, a partir de 2003. Nesse contexto, o chamado boom de
commodities ja suscitara uma série de analises do panorama econdmico do periodo. Em muitos
casos, surge como a principal variavel explicativa para o aumento das taxas verificadas de
crescimento econdmico na primeira década do século XXI. De fato, ndo ha como negar sua

importancia para a economia brasileira, muito menos quando se investiga 0 comportamento do

4 «O mercado continuou volatil, com quedas abruptas nas cotacGes, movimento ampliado pelos fundos de
investimento em commodities, que inverteram suas posi¢6es no mercado de derivativos, passando a apostar na
baixa das cota¢des.” (BACEN, 2000)

47 “Houve aumento nas exportacdes de todas as categorias de produtos, com recordes histricos para agosto e para
periodos de janeiro a agosto. Deve-se ressaltar que essa forte expansdo foi influenciada por: maiores
quantidades embarcadas, recuperacao dos precos internacionais de commodities importantes, diversificagdo da
pauta e de mercados, insercdo de novas empresas, aumento de competitividade e desaceleracdo do nivel de
atividade econdmica.” (BACEN, 2003)

48 «“QOs pregos das commodities agricolas reverteram a tendéncia de baixa, apresentando elevacdo em fevereiro,
tendo em vista o0 impacto de quebras de safras. Relativamente ao petréleo e as
principais commodities metélicas, a evolucdo dos precos tem sustentado a trajetéria de alta de forma
consistente desde meados de fevereiro, com os pregos futuros se deslocando para patamares mais elevados.”
(BACEN, 2005)

4 «A inflacdo medida pelo IGP-DI passou para 0,99% em marco, acelerando-se, assim, pelo segundo més
consecutivo. Esse comportamento deve-se principalmente a variacdo do IPA, novamente devido a aceleracéo
nos prec¢os dos produtos agricolas, que passaram de uma variagdo de 1,29% em fevereiro para 3,59% em marco,
refletindo ainda os efeitos de condicdes climaticas desfavoraveis. A alta verificada recentemente nos precos
de commodities agricolas no mercado internacional podera representar fator de presséo adicional sobre o IPA
agricola.” (BACEN, 2005). “A maior inflacdo no atacado é resultado de uma série de fatores, que incluem o
aumento do preco internacional de algumas commodities, com impacto sobre os precos na industria extrativa
mineral e de metais nao ferrosos [...]” (BACEN, 2004)
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setor externo em especifico. No entanto, a analise empreendida observa uma leve mudanca de
enfoque: apesar da relevancia dos resultados da balanca comercial para a trajetoria econémica
brasileira a partir de 2003, verifica-se que esse movimento ndo se apresenta como causa do
crescimento econdmico. Antes disso, revela-se como sua condigéo de possibilidade.

Considera-se que 0 aumento nos pre¢os internacionais das commodities resolve, de certa
forma, o impasse externo cuja prépria dindmica do Plano Real surge como principal motor. Ndo
apenas constréi uma série de superavit externos, como também permite um movimento de
apreciacao cambial sem a necessidade de elevacBes substanciais na taxa basica de juros. Em
outras palavras, a ancora cambial implicita (CARNEIRO, 1997) pode funcionar sem impactos
sobre o patamar da SELIC. Desse modo, se, por um lado, a queda no cambio mantém o controle
sob os precos internos, por outro a ndo utilizacdo da SELIC, com o objetivo de apreciacédo
cambial, permite sua manutencdo em niveis menos elevados, influenciando de forma menos
restritiva a atividade econdmica.

Portanto, China e commodities apresentam-se como duas faces da mesma moeda. A
demanda chinesa e a alta liquidez internacional e seus reflexos no setor externo brasileiro
abriram espago para a ocorréncia de crescimento econdmico sem substanciais pressdes
inflacionarias. Compdem, assim, pecas-chave para a trajetoria da economia brasileira no

periodo em observacao.
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10 O REAL DO GOVERNO LULA: HEGEMONIA FINANCEIRA E
REPOSICIONAMENTO DA BURGUESIA INTERNA (2006 — 2010)

Se 0s primeiros sinais de retomada econdmica apareceram no biénio de 2004 e 2005,
apos o ajuste verificado no primeiro ano de mandato, pode-se afirmar que, a partir do ano de
2006, revelou-se uma nova dindmica da economia brasileira. A queda de Antonio Pallocci do
Ministério da Fazenda e a posterior chegada de Guido Mantega trouxe um novo impulso a
politica fiscal, mesmo em um cenario de manutencdo da politica de superavit primario. Os
resultados favordveis do setor externo e de segmentos ligados & demanda agregada interna,
Como servicos e construcdo civil, passaram a ser expressos nas atas atraves da apresentacao dos
dados favoraveis, mas, principalmente, devido ao aumento das preocupagdes com possiveis
pressdes inflacionarias (RIBEIRO, 2017). Portanto, a recuperacdo econdmica ndo passou

despercebida do Comité de Politica Monetéria.

10.1 2006 E A GRANDE APOSTA

A proximidade historica de determinado evento ou acontecimento ndo permite, em
muitos casos, a consciéncia do sujeito em relacdo a relevancia ou mesmo as consequéncias
daquilo que sucede. O processo historico prega pecas aos que o constroem, fazendo com que
aqueles que o vivem ndo saibam ao certo a exata dimensao justamente daquilo que vivem. Nesse
interim, os impactos dos acontecimentos de 2006 talvez ainda ndo tenham sido plenamente
analisados. No entanto, sua relevancia ecoa na sociedade brasileira. Assim, considera-se que
2006 representa um ato da aposta feita pelo governo Lula. Um ato que em si, auxilia a desnudar
a dindmica econdmica e politica brasileira nessas duas primeiras décadas do século XXI.

Apresenta-se também como ano de nova eleicdo presidencial. Dessa vez, um embate
entre Lula, buscando a reeleicdo, e o opositor do Partido da Social Democracia Brasileira, 0
entdo governador de Séo Paulo, Geraldo Alckmin. 2006 é ano em que Guido Mantega assumiu
o Ministério da Fazenda e que, segundo tese de Singer (2012), houve um reposicionamento
eleitoral da sociedade brasileira. 2006, na verdade, ¢ 0 momento em que nasceu 0 espectro

ideoldgico que se chamou, mais tarde, de lulismo.
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10.1.1 A queda de Antonio Pallocci, o “intocavel”

Em reportagem do jornal Folha de Sdo Paulo do dia 21 de agosto de 2005, o jornalista
Kennedy Alencar relatou as movimentacGes do Palacio do Planalto para proteger um de seus
mais importantes ministros: Antonio Pallocci. Na onda das acusagdes do caso entdo conhecido
na opinido publica brasileira como “mensalao”, um ex-assessor do ministro quando ainda era
prefeito da cidade de Ribeirdo Preto, realizou denuncia de recebimento de propina e posterior
repasse ao Diretdrio Nacional do PT (PALLOCCI..., 2005). O fato acendeu mais um sinal de
alerta para o governo, na época ja em processo de desgaste devido as acusacdes de corrupgao
ligadas ao referido “mensaldo”.

A matéria jornalistica delineia a tentativa de blinda-lo, sob riscos que a instabilidade
politica chegasse a economia, podendo corroer, como Vvisto no capitulo anterior, os bons
nameros relacionados ao comportamento da inflagéo e da atividade produtiva. Duas questdes
que a reportagem trouxe ajudam a compreensdo da analise: a relacdo entre a manutencdo de
Palocci no cargo e a estabilidade do setor financeiro® e, devido a isso, sua caracterizaco, ainda
segundo a Folha, como “intocavel”?.

O entdo ministro da Fazenda mantinha boas relagdes com as financas, sendo
reconhecido publicamente como uma “ponte entre 0s setores mais alinhados com Lula dentro
do governo e o mercado financeiro” (PALOCCI..., 2017). Sua possivel queda elevou as
preocupacdes na época sobre a continuidade da entdo politica econdmica®, apesar da existéncia
de algumas analises que tentavam dissipar esse temor®. Na verdade, as duas opinides continham
sua parcela de verdade: Palocci serviu como um elo entre o governo Lula e setores ligados ao
setor financeiro nacional, porém, em 2004 e 2005, efetivamente, 0 modelo seria mantido,
mesmo considerando sua hipotética demissdo. Como tantas vezes ja afirmado neste trabalho, o

modelo ndo era de Palocci, porém apresentava-se como a propria esséncia do Plano Real.

! “Para o governo, o comportamento dos principais indicadores financeiros, como a Bolsa, o délar e o risco-pais,
na segunda e nos dias seguintes mostrardo se a estratégia de proteger Palocci tera sucesso no front econdmico.”
(ALENCAR, 2005)

2 “| ula repetiu ontem a auxiliares que Palocci é intocavel. ‘Deposito toda a confianga nele’, afirmou, deixando
claro que descarta eventual saida do ministro da Fazenda, ainda que temporéaria, como aventaram petistas e
outros ministros sob o impacto da acusacéo feita na sexta-feira pelo advogado Rogério Tadeu Buratti, ex-
assessor de Palocci quando o ministro era prefeito de Ribeirdao Preto.” (ALENCAR, 2005).

3 “A possivel substituicdo do ministro da Fazenda, Ant6nio Pallocci, abalou o mercado financeiro nesta segunda-
feira, num dia de poucas movimentacdes por causa do feriado da Proclamacdo da Republica desta terca-feira.
A Bolsa de Valores (Bovespa), que acumula valorizagdo de 15,36% em 2005, chegou a ficar abaixo dos 30 mil
pontos, mas terminou o pregdo em 30.218,8 pontos, com queda de 0,96%. O délar comercial subiu 2,17% para
R$2,21, e o risco pais avancou 1,72% para 354 pontos” (DESTINO..., 2005).

4“Modelo resiste sem Palocci, dizem analistas” (ALENCAR, 2005).
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Naquele momento, como demonstrou o estudo das atas dos anos de 2003, 2004 e 2005,
0 modelo de politica econbmica passava necessariamente pelo combate a inflagdo através de
uma politica monetéria restritiva. A politica, nesse caso, era do governo, ndo do ministro e,
mesmo em cendario adverso, encontraria mais um baluarte na presidéncia do Banco Central,
com o nome de Henrique Meirelles. Esse cenario mudou apenas em 2006.

Palocci resistiu as dentncias de agosto de 2005. N&o deixou o governo, talvez possuindo
como grande trunfo junto a propria opinido publica o apoio que recebeu do setor financeiro. A
crise do “mensalao” passou ao largo das varaveis econdmicas, o que ajudou o governo a Se
manter de pé diante de todos os ataques. De maneira geral, setores ligados as financas e a
burguesia interna, como demonstrado por Boito Juanior (2012), declararam apoio ao entéo
presidente Lula, com a retdrica de que a crise politica ndo deveria “contaminar” a economia. O
préprio Ant6nio Palocci recebeu o apoio publico de empresarios®, receosos com a citada
possibilidade®.

Pelo contrario, a economia, como exposto, manteve seu rumo de contencdo do nivel
geral de precos, saldos expressivos do setor externo e aumento paulatino da producéo interna
via, principalmente, o consumo doméstico. No entanto, a queda que ndo aconteceu no segundo
semestre de 2005, ocorreu no primeiro de 2006. Palocci perdeu o cargo, sob as dentncias de
quebra do sigilo bancario de uma das testemunhas de acusacdo na CPI dos Bingos’. Assumiu
em seu lugar, um economista considerado até entdo heterodoxo, Guido Mantega, na época
presidente do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Junto com
Palocci, exonerou-se Murilo Portugal®, entdo secretario-executivo do Ministério da Fazenda e

que se tornaria, anos mais tarde, presidente da Federac&o Brasileira de Bancos (Febraban)?®.

5 “Empresarios manifestaram ontem total apoio ao ministro da Fazenda, Antonio Palocci, em relagdo as dentincias
feitas ontem contra ele por Rogério Buratti, seu ex-assessor na Prefeitura de Ribeirdo Preto. Burattidisse, em
depoimento a Policia Civil, que Palocci recebia R$ 50 mil em propina por més para ser repassada ao Diretorio
Nacional do PT. O empreséario Antnio Ermirio de Moraes, presidente do grupo Votorantim, foi enfético: ‘Néo
acredito. Preciso ver para crer’.” (PALOCCI..., 2005)

® “Para Armando Monteiro, chega a ser surpreendente o fato de a economia ndo ter sido afetada até agora pela
crise politica. O que garante esse desempenho, a seu ver, é o desempenho altamente favoravel do setor
exportador, apesar da valorizacdo do real. ‘Nunca se exportou tanto no Brasil’, diz Anténio Ermirio de Moraes.”
(PALOCCI..., 2005)

7 “Na carta que enviou ao presidente Lula, Palocci afirma nfo ter relagio com o vazamento das informagdes
bancérias de Costa. O ex-ministro também responsabilizou a disputa eleitoral pela crise que acarretou seu
afastamento e disse ser vitima de ‘maldade’” (ANTONIO...,2006)

8 Ver https://portal.tcu.gov.br/cecap/conselheiros/murilo-portugal.htm

® Ver https://portal.febraban.org.br/50anos/presidentes/


https://portal.tcu.gov.br/cecap/conselheiros/murilo-portugal.htm
https://portal.febraban.org.br/50anos/presidentes/
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10.1.2 A chegada de Guido Mantega ao Ministério da Fazenda

O ministro recém-empossado era um quadro bastante conhecido do Partido dos
Trabalhadores. Assessorou Paul Singer na Secretaria de Municipal de Planejamento de Sao
Paulo na gestdo de Luiza Erundina. Ap6s, passou a acompanhar Luiz Inécio Lula da Silva em
temas econémicos, sendo um dos responsaveis pelo programa econdmico apresentado pelo
candidato nas eleicdes presidenciais de 2002 (FUNDACAO GETULIO VARGAS, [20207?]).

Dessa forma, apresentava-se como um economista mais alinhado a heterodoxia
econdmica, bem diferente do seu antecessor no Ministério da Fazenda. Para a opinido publica,
era um ministro “alinhado com a corrente dita ‘desenvolvimentista’” (CONFIRA...,2006). Em
sua posse, segundo reportagem da Folha de Sao Paulo do dia 28 de marg¢o de 2006 afirmou: “A
politica econdmica ndo mudara. A politica econdmica € a politica econémica do presidente
Lula. O presidente Lula é o fiador dessa politica econémica.” (CONFIRA..., 2006).

A histéria é mais complexa do que uma simples opcdo entre continuidade e
descontinuidade. Apesar de render elogios a seu antecessor'®, Mantega representou talvez a
personalizacdo do cerne do que se chamou, mais tarde, de arranjo lulista (SINGER, 2012), ja
que se constatam, a partir desse ano, mudancas na politica econdmica, especificamente, na
politica fiscal. Seu centro, apresentado em 28 de janeiro de 2007, foi o Programa de Aceleracdo
do Crescimento (PAC), cujo objetivo principal era alavancar o investimento nacional
principalmente em infraestrutura, incluindo também outras areas, como saneamento basico e
transporte. Tratou-se, assim, de uma mudanca da politica fiscal, sem mexer, contudo, nas metas
de superavit primério. Em outras palavras, seguia-se o tripé macroecondmico: metas de
inflacdo, cAmbio flutuante e superavit primario.

Aproveitando-se da alta do ciclo econémico, com impacto nas arrecadacdes municipais,
estaduais e federal, abriu-se espaco para uma politica de gastos expansiva, sem, entretanto,
colocar em risco os resultados fiscais. O arranjo lulista, com uma politica monetaria com
tendéncias restritivas e uma elevacdo limitada do gasto publico, permitiu ao presidente Lula
agradar a “gregos” e a “troianos”. Estavam montadas as bases em que se manteve a hegemonia
no bloco no poder do capital financeiro nacional, com ganho de espago por segmentos da

burguesia interna e melhores condicdes a classe trabalhadora. E necessario ainda considerar as

10 “Em 2004 o Brasil deu inicio a um ciclo de desenvolvimento continuado com as caracteristicas de
desenvolvimento econémico, distribuicdo de renda, geracdo de empregos e reducdo da pobreza. Em grande
parte, tudo isso se deveu a tenacidade e a competéncia do ministro Anténio Palocci, a quem rendo minhas
homenagens e o respeito de companheiro de longa data.” (CONFIRA...2006)
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chamadas politicas compensatorias para setores da populacéo excluidos do trabalho formal, o
que Singer (2012) chamou de subproletariado.

Neste trabalho, considera-se como hipdtese que o conteldo desse movimento, sua
alteracdo mais robusta, encontra-se nos novos ganhos e espa¢o no bloco no poder de parcela da
burguesia interna, diretamente beneficiado pelo aumento do gasto publico. A manuten¢do da
hegemonia das financas deu-se principalmente através do comportamento da taxa basica de
juros, com reflexos na taxa de cdmbio. O prosseguimento de patamares relativamente altos da
taxa bésica de juros, com consequente valorizagcao cambial, a manutencéo do nimero de bancos
brasileiros entre os dealers, atribuindo-lhes o “privilégio” dos leildes, além da remuneragdo
oriunda da propria divida publica, foram utilizadas em favor das financas nacionais.

As atas, em que pese a prevaléncia de mencdes indiretas aos principais setores ligados
ao processo de retomada econémica, como referido anteriormente, demonstram o aumento
paulatino das aten¢Ges do Copom em relacdo a atividade produtiva, bem como sobre possiveis
pressbes de demanda sobre o nivel geral de precos. Em trabalho de Ribeiro (2017) realizou-se
investigacdo dos principais termos utilizados pelo Comité de Politica Monetéaria na redacédo das
atas entre os anos de 2003 a 2014, ou seja, periodo que engloba os dois mandatos do presidente
Lula. Suas conclusdes convergem para os resultados verificados nesta pesquisa. Durante a
maior parte do primeiro mandato, as preocupacdes do Copom referiam-se:

A nuvem de palavras correspondente ao periodo [...] destaca ndo apenas o “ambiente
internacional desfavoravel”, mas também os termos “pressdes inflacionarias” e
“acima meta”. Além disso, a preocupagdo com a estabilidade macroecondmica esta
representada pelo termo “consolidagdo ambiente macroecondmico favoravel” e a
atuagdo vigilante do Bacen pelos termos “atuagdo politica monetéria cautelosa” e
“postura politica monetaria restritiva”. Aparecem também alguns termos relativos ao

comportamento da economia, como “expansdo demanda”, “expansdo emprego”,
“crescimento renda”. (RIBEIRO, 2017, p. 108)

Em outras palavras, a atuacdo do Copom exprimia as preocupagdes em trazer de volta
o nivel geral de pregos para o centro da meta, através de uma “postura restritiva” da politica
monetaria. J& no segundo governo Lula, 0 mesmo estudo mostra uma alteragédo no foco do
Copom:

Os termos destacados na nuvem indicam maior relevancia da expansdo da demanda e
das pressdes inflacionérias, assim como da flexibilizagao da politica monetéaria. Novos
termos como “efeitos crise internacional”, “expansao transferéncias governamentais”
e “descompasso” (entre o crescimento da demanda e da oferta internas) passam a
“ocorrer” mais frequentemente, refletindo os obstaculos impostos por um ambiente
externo volatil que pressiona a valorizagao das divisas internacionais e do real e a
postura ativa do governo para manter a dindmica econémica interna. (RIBEIRO,
2017, p. 109)
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Em sintese, o Copom associava a “pressdes de demanda”, “atividade produtiva”,
“expansdo das transferéncias governamentais” com “descompasso”, isto €, as ja repetidas
preocupacOes entre demanda e oferta agregadas e os efeitos dai advindos na trajetéria da
inflacdo. Portanto, ndo se pode negar que o comité enxergava, de fato, o0 movimento de
recuperagdo econdmica, permanecendo, contudo, como seu objetivo central o controle dos
precos internos. Nesse sentido, indo ao encontro dos resultados obtidos por Ribeiro (2017), a
analise mostra uma modificacdo na percepcao do Copom quanto ao cenario econdmico: se no
primeiro governo Lula as preocupacdes residiam em debelar a elevacdo dos indices de precos
com uma politica fiscal restritiva, em seu segundo mandato, a retomada do crescimento
econdmico, faz com que o comité veja repetidamente o “descompasso” entre oferta ¢ demanda

agregadas como a principal causa de possiveis “pressdes inflacionarias”

10.1.3 O Banco Central a partir da posse de Guido Mantega

A partir de 2006, é possivel vislumbrar a nova dimensdo do Banco Central para a
manutencdo do bloco no poder construido pelo Plano Real, ganhando énfase seu papel como
principal baluarte dos interesses do capital financeiro na politica econdémica brasileira. Apos a
analise das atas, pode-se afirmar que essa posicdo ja era ocupada pela referida instituicdo. No
entanto, frente ao cenario entdo apresentado, seu peso para a manutencdo da hegemonia
financeira aumentou, transformando-se na “joia da coroa” para a fracdo de classe que
efetivamente coordena o bloco no poder, qual seja, o capital financeiro, em geral, e as finangas
nacionais, em particular.

O lulismo - a partir desse momento e através da margem de manobra obtida pela
melhoria do quadro externo e o levantamento dos gargalos que o proprio Plano suscitava - fez
sua grande aposta na reacomodacéo de parcela da burguesia interna no interior do bloco no
poder. Realga-se, assim, a hipdtese de Boito Janior (2012) de que, durante os governos Lula,
houve um reposicionamento de fragdes de classe. Nesse contexto, considera-se que a principal
mudanca no bloco no poder durante tal governo surgiu na alteracdo das posicdes relativas no
seio da burguesia nacional: espaco para segmentos da burguesia interna em detrimento da face
compradora e mesmo do proprio capital internacional.

Na tese de Boito Junior (2012), nenhum momento a hegemonia do capital internacional
foi posta em cheque; entretanto, as mudancas realizadas nas posi¢oes relativas das fragdes do
capital nacional fizeram-se sentir na prépria dindmica da economia brasileira. Quando o autor

menciona “a nova burguesia nacional no poder” refere-se a esse aspecto, a essa movimentagdo
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entre fracdes do capital interno no interior do bloco no poder. Dessa forma, para Boito Jr (2012),
muito mais do que politicas em favor do subproletariado, a principal caracteristica dos governos
Lula é sua opcao por politicas vantajosas para parcela da burguesia interna.

Este trabalho converge para a analise de Boito Janior (2012) e com sua hipotese de
reposicionamento de fracdes de classe no interior do bloco no poder vigente. Além disso,
enxerga nas atas do Copom o concreto oriundo dessa dindmica. Considera-se que esse
reposicionamento de parte da burguesia interna, com énfase na construcéo civil, setor externo
e servicos, apresenta-se como a principal descontinuidade dos governos Lula em relacéo aos de
seu antecessor, Fernando Henrique Cardoso. Na cesséo gradativa de espago no interior das atas
para questdes ligadas a esses setores, realcando sua importéncia na entdo retomada econémica,
demonstra-se 0 novo peso desse segmento da burguesia nacional, cujos interesses e demandas
influenciam o processo de acumulacdo de capital. No entanto, apesar desse movimento, como
afirma Fonseca (2019) a hegemonia ainda residia nas maos do capital financeiro. Mantém-se,
entdo, o cerne do Plano Real e sua politica monetaria priorizando o capital financeiro, em geral,
e as financas nacionais em particular.

Se para Boito Janior (2012) os governos Lula representavam a “nova burguesia no
poder”, com vantagens para o capital interno em detrimento da burguesia externa, para Fonseca
(2019) expressavam a efetivagdo da hegemonia do que chamou de burguesia financeira. Se o
primeiro enfatiza uma descontinuidade com os governos anteriores, 0 segundo centra-se na
continuidade. O autor ainda expGe mais uma evidéncia desse cenario no aparato estatal
brasileiro: a utilizacdo do conceito de superavit primario para impor limites a politica fiscal. Ao
deixar de lado, sua expressao nominal e institucionalizar, através do tripé, sua face priméria, a
politica fiscal retira todo e qualquer limite para o pagamento de juros, 0 que ndo ocorreria caso
houvesse metas de superavit nominal, por exemplo. Com isso, o limite de gastos existe, mas
ndo para todos: os juros, como ja visto neste trabalho, forma de apropriacdo de mais-valia
especifica do capital financeiro, ficam de fora dessas limitacoes.

Segundo Fonseca, Arend e Guerrero (2019, p. 22) “Trata-se de um dos principais
sustentaculos da hegemonia financeira, pois é forma engenhosa de resguardar tais fracfes do
capital de quaisquer medidas de corte de gasto publico”. Dessa forma, além de obter controle
direto sob dois precos-chave, quais sejam, juros e cadmbio, ainda limitam, excluindo-se dessa

propria limitacédo, a capacidade da politica fiscal:

Deve-se notar que se pode falar em hegemonia porque foi conferida a essa fragdo de
classe, através de dois instrumentos-chave — cdmbio e juros — a definicdo do grau de
sua autonomia diante do préprio governo, ja que ela se torna capaz de arbitrar ganhos
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e perdas e, assim, de definir a taxa de lucro ndo sé do setor financeiro, mas de todas
as outras fragoes do capital. Por outro lado, a exigéncia de superavit primario no tripé
impunha limite & Unica politica instrumental que restava ao governo eleito: a fiscal.
Deve-se notar que, no Brasil, possivelmente mais do que em qualquer outro pais, a
hegemonia financeira fica visivel ao se perceber que os conceitos de déficit ou
superavit nominal do setor publico foram abandonados na formulagdo da politica
econdmica em prol de seus correspondentes “primarios”. Tal conceito difere do déficit
ou superavit total por excluir o pagamento de juros e da correcdo monetéria de seu
calculo. [...] A exigéncia do superdvit primario passa a ser a principal tarefa do
ministro da Fazenda, e principalmente em momentos de crise, como de inflacdo alta.
Pela regra, comprime-se os gastos dos demais setores, mas resguarda-se o setor
financeiro de qualquer ajuste. (FONSECA; AREND; GUERRERO, 2019, p. 21)

E assim, talvez no melhor dos mundos, controlando dois pregos essenciais da economia,
bem como por limitar e influenciar um terceiro, que se expressa a hegemonia das financas no
bloco de poder. Apds expor os argumentos aqui dispostos, 0s autores afirmam que sua tese
central, com base na interpretagao que faz sobre a politica economica dos governos Lula, “pode
ser expressa como, resguardada a hegemonia do capital financeiro [...] ao outorgar-lhes o
epicentro das politicas instrumentais de conducdo da macroeconomia (como monetarias e
cambiais), aos demais segmentos reservaram-se politicas compensatorias” (FONSECA, 2019,
p. 23). Nesse movimento, o Banco Central brasileiro sobressai em sua fungdo de bastido das

finangas nacionais.

10.1.4 Primeira ata com Mantega na Fazenda: 18 e 19 de abril de 2006

2006 foi um ano de queda continua da taxa basica de juros. O ciclo iniciado na reunido
de setembro do ano anterior se manteve durante todo o decorrer de 2006, algo inédito desde a
implementacao do sistema de metas. Com a inflagdo aparentemente sob controle, com elevacéo
da atividade produtiva, aumentaram as preocupacg6es da equipe econémica com questdes como
desemprego e nivel de renda. Continuando um processo ja comentado no capitulo anterior, as
atencdes sobre a producdo ganharam espaco. Evidentemente, o cerne da atuacdo do Copom
continuou sendo o comportamento do IPCA, entretanto, abriu-se margem para outras variaveis
macroecondmicas.

A reunido dos dias 18 e 19 de abril representou esse roteiro. Foi o primeiro encontro do

colegiado ap6s a queda de Antdnio Palocci. Estavam presentes o presidente Henrique Meirelles,
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os demais membros da diretorial?, chefes de departamento?? e alguns assessores'?. A ata iniciou
com boas noticias, relatando que “Em marco, a taxa de inflacdo apresentou estabilidade em
relacdo a fevereiro, atingindo 0,43%. Com esse resultado, a inflacdo alcancou 1,44% no primeiro
trimestre de 2006, ante 1,79% registrado no mesmo periodo do ano passado. A inflacéo
acumulada em doze meses, por sua vez, passou de 5,70% em janeiro, para 5,32% em marco, o
menor valor observado desde junho de 2004.” (BACEN, 2006).

Aspecto positivo também apresentou a producao industrial, voltando a mostrar expansao
de 1,2% entre fevereiro e janeiro do referido ano. Em comparacdo com fevereiro de 2005, a
elevacdo foi ainda maior, de 5,4%, com destaque para a producdo de bens de consumo e de
capital. Houve melhora também no mercado de trabalho e comércio varejista, com ambas as
variaveis registrando resultados melhores do que em 2005. Um indicador relevante apresentado
pela ata da reunido de abril referia-se aos dados sobre investimento. Segundo o documento, a
absorcéo de bens de capital indicou elevacdo de 8,4%, em comparagao ao primeiro bimestre do
ano anterior, com expressiva participagdo de importacdes de bens de capital nesse resultado
(BACEN, 2006).

Logo apds, o texto afirma que “a despeito das perspectivas favordveis para o
crescimento da demanda agregada, ndo se antecipam descompassos relevantes no que se refere
a evolugdo da oferta agregada ao longo dos proximos trimestres.” (BACEN, 2006)

O comportamento do investimento demonstrou-se satisfatorio para evitar pressdes de
demanda sob os indices de precos. Uma preocupacdo sempre latente para os membros do

comité. Quanto ao comércio exterior, a ata evidenciou mais um bom resultado:

Em relacdo a performance do comércio exterior neste inicio de 2006, os dados da
balanca comercial continuam indicando um desempenho robusto. Como ressaltado
nas Notas da Gltima reunido do Copom, em janeiro, pela primeira vez, as exportagdes
acumuladas em doze meses ultrapassaram a barreira dos US$120 bilhdes. J4 em
margo, alcancaram US$123 bilhdes. (BACEN, 2006)

11 Afonso Sant’Anna Bevilaqua, Alexandre Antonio Tombini, Alexandre Schwartsman, Antonio Gustavo, Matos
do Vale, Jodo Antonio Fleury Teixeira, Paulo Sérgio Cavalheiro, Rodrigo Telles da Rocha Azevedo, Sérgio
Darcy da Silva Alves.

12 Altamir Lopes — Departamento Econdmico, Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo — Departamento de Estudos
e Pesquisas, Daso Maranhdo Coimbra — Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais, lvan Luis
Gongalves de Oliveira Lima — Departamento de Operacdes do Mercado Aberto, José Antonio Marciano —
Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos e José Pedro Ramos Fachada — Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores.

13 Alexandre Pinheiro de Moraes Rego — Assessor Especial do Presidente, Alexandre Pundek Rocha — Consultor
da Diretoria, André Minella — Chefe-Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas, Flavio Pinheiro de
Melo — Consultor da Diretoria, Jocimar Nastari — Assessor de Imprensa, Katherine Hennings — Consultora da
Diretoria.
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O documento ainda relatou, em parégrafo posterior, preocupac¢des com a trajetoria do
preco do petroleo e a possivel alteracdo no cenario de liquidez internacional. Encerrou, em sua
secao “implementacao da politica monetaria”, destacando um novo panorama para as condi¢des

de financiamento da economia brasileira:

O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas Notas das Gltimas reunides, de que
tanto os resultados recentes da inflacdo como as projecOes de inflacdo realizadas pelo
Banco Central e pelos analistas do setor privado sugerem que, além de conter as
pressdes inflacionarias de curto prazo, a postura de politica monetéria adotada desde
setembro de 2004 vem contribuindo de maneira importante para a consolidacdo de um
ambiente macroecondmico cada vez mais favoravel em horizontes mais longos. Os
dados referentes a atividade econdmica sugerem a consolida¢do progressiva de uma
trajetoria de expansdo em ritmo condizente com as condi¢Bes de oferta, de modo a
ndo resultar em pressdes significativas sobre a inflacdo. Além disso, a despeito da
maior volatilidade observada nos mercados financeiros internacionais, em virtude da
maior incerteza quanto a trajetoria das taxas de juros nas economias industrializadas
e do fato de os precos de petroleo terem atingido niveis historicamente elevados, o
cenario externo permanece favoravel, particularmente no que diz respeito as
perspectivas de financiamento para a economia brasileira.” (BACEN, 2006)

Em sintese, ressaltou a importancia da alta liquidez na economia mundial para a
manutencgéo da estabilidade da economia brasileira. Essa “alta liquidez” influenciou tanto os
precos dos produtos exportados, com destagque para os de cotacdo internacional, como € o caso
das commodities, como 0 acesso ao capital internacional. Nesse cenério, o colegiado decidiu,
por unanimidade, fixar a SELIC em 15,75% ao ano.

A reunido de abril pode ser considerada um exemplo da perspectiva com a qual o Copom
se deparou durante o ano. O cenario ndo se alterou significativamente nos meses seguintes,
mesmao considerando tratar-se de um ano eleitoral. A disputa entre Geraldo Alckmin, do PSDB,
e Lula, do PT, discorreu em ambiente relativamente estavel e com variaveis macroeconémicas
apresentando resultados positivos, bem diferente do que ocorreu em 2002.

A reeleicdo de Lula, pelo menos em suas consequéncias econdémicas, ndo trouxe grande
volatilidade durante esse processo. Nem mesmo o cambio, sempre tdo sensivel a fatores
politicos, ndo demonstrou grandes instabilidades, mantendo-se em sua trajetoria de apreciacao,
como ja referido. O dolar comercial para compra, segundo dados do Ipeadata ([20207])
encerrou 0 més de setembro, periodo anterior as elei¢bes, cotado a R$ 2,16, substancialmente
abaixo dos R$ 3,75 do mesmo periodo do ano de 2002. Pode-se considerar, nesse contexto, nem
mercado financeiro nem outras parcelas da burguesia interna demonstraram insatisfagbes com
a reeleicdo de Lula. Afinal, como apareceu no titulo de uma reportagem do jornal O Estado de
Sao Paulo, de 29 de dezembro de 2006, “Ibovespa acumula alta de 294,68% ao final do primeiro
mandato de Lula” (IBOVESPA..., 2006).
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10.1.5 A primeira ata ap0s a reelei¢ao

Segundo Singer (2012), as eleicdes de 2006 representaram uma mudanca subterranea
nas bases politicas e eleitorais brasileiras. Conforme o autor, nessa elei¢do ocorreu a adesao do
que chamou de subproletariado ao entéo projeto lulista. Se em 2002, essa mesma camada da
populagéo ofereceu amplo apoio ao candidato do PSDB, sendo que a base petista se compunha
prioritariamente da classe média das regides Sul e Sudeste, no ano de 2006 esse cenario se
alterou.

A votacdo do primeiro turno mostrou ampla vantagem do candidato a reelei¢cdo nos
estados do Norte e Nordeste. A situagédo se inverteu nas regides Sul, Centro-Oeste e parte do
Sudeste, onde Geraldo Alckmin obteve vantagem. Ao final do segundo turno, Lula venceu o
candidato da oposicao com 60,83% dos votos validos, reflexo principalmente do bom momento
econdmico até¢ 2006, mesmo com a chamada crise do “mensaldao” ainda ressoando na opinido
publica.

A primeira ata apds as eleicdes relatou a reunido dos dias 28 e 29 de novembro. Mais
uma vez, os resultados ligados a inflagdo eram positivos. O documento indicou que o
acumulado de 12 meses, em outubro, registrou 3,26% ante os 5,70% de janeiro. “0 menor nivel
desde que o regime de metas para a inflagdo foi introduzido, em junho de 1999” (BACEN,
2006). Mesmo considerando que o IPCA de outubro tenha mostrado aceleracao (0,33%), ainda
assim os resultados foram comemorados.

Quanto a producdo industrial, o documento elencou queda de 1,4% em setembro, apos
dois meses de acréscimos. Entretanto, o cendrio ainda se manteve estavel com elevagdo, no
acumulado de 12 meses, de 2,3%, com “os indicadores antecedentes e coincidentes da produgao
industrial sinalizam retomada em relagdo a setembro” (BACEN, 2006). Nesse cendrio, a taxa
de desemprego apresentou queda de 0,2% em outubro, com a massa salarial, reflexo do poder
de compra dos trabalhadores, aumentando em 6,4% em compara¢do com 0 mesmo periodo do
ano anterior. Os dados demonstravam mais uma vez a for¢a da demanda agregada no final de
2006.

A ata da reunido de novembro expunha dados substancialmente mais robustos do que
os apresentados na analise de mar¢co, momento em que se verificou certa hesitacdo com a
duracéo do ciclo de alta. Cabe lembrar que até esse periodo, as primeiras medidas de cunho
estatal que impactavam na composi¢do da demanda se restringiam a politicas de renda minima,
como o Bolsa Familia e o crédito consignado. Programas como o PAC e Luz para Todos (com

reflexos no consumo de eletrodomeésticos) apareceriam apenas no segundo mandato do
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presidente Lula, demonstrando medidas de prazo mais longo e visando de maneira mais direta
outro componente da demanda agregada, o investimento.

Nesse contexto, ndo surpreendia os resultados do comércio varejista, com expansao de
5,8% até setembro de 2006 ¢ o breve comentario de que “o desempenho favoravel das vendas
no varejo ndo se restringe a itens mais sensiveis a renda e ao emprego, estendendo-se também
aqueles cuja dindmica ¢ mais sensivel ao crédito.” (BACEN, 2006). Em sintese, da frase
depreendem-se dois aspectos: o primeiro que parte do aumento do consumo refletiu a expanséo
do crédito, ja o segundo refere-se ao fato de que as expectativas econdmicas de parte da
populagéo eram relativamente positivas, dado a maior propenséo ao endividamento.

O comportamento do investimento, segundo o documento, também se apresentava como
salutar, com acréscimo, nos primeiros nove meses do ano, de 8,3% na absorcdo de bens de
capital. Manteve-se, assim, 0 movimento citado na ata de marco, com elevacgdes na absorcédo de
bens de capital, em parte, inclusive, através de importagdes. Com isso, mais uma vez, “a
despeito da continuidade da expansdo da demanda agregada, ainda ndo se antecipam
descompassos relevantes no que se refere a evolucédo da oferta agregada ao longo dos proximos
trimestres.” (BACEN, 2006). Em outras palavras, oferta e demanda andavam em movimento
relativamente paralelos, sem gerar pressdes inflacionérias.

Em relagdo ao setor externo, os dados revelavam um “desempenho robusto em 20067,
com o superavit comercial, nos primeiros dez meses do ano, de US$ 37,9 bilhdes, refletindo
tanto um aumento das exportacdes quanto das importacGes, dada a retomada da atividade
econbmica interna. Quanto ao comportamento da economia internacional, as preocupacdes de
abril com o preco do petroleo deram lugar a dindmica da taxa basica de juros dos EUA, o que
poderia efetivamente alterar o quadro de liquidez internacional. O prolongamento do aperto
monetario norte-americano afetaria também o nivel de atividade do pais, trazendo
evidentemente consequéncias para a economia global.

Dessa forma, considerando o até aqui exposto, o colegiado decidiu, por cinco votos a
trés, reduzir a taxa basica em 0,5 p.p., fixando a SELIC em 13,25% a.a., sem vies. Segundo

texto do proprio comité, na se¢do “Implementagdo da politica monetaria”:

O Copom reafirma o diagnostico, expresso nas Notas das Gltimas reunides, de que,
além de conter as pressdes inflacionarias de curto prazo, a politica monetaria tem
contribuido de maneira importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoradvel em horizontes mais longos. Os dados referentes a
atividade econdmica ainda sugerem uma baixa probabilidade de que observemos
press@es significativas sobre a inflacdo. A expansdo das importagdes tem contribuido
de forma relevante para esse processo, complementando a producdo domeéstica e,
assim, aumentando as perspectivas de que os efeitos inflacionarios do crescimento
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sustentado da demanda agregada continuem sendo limitados. Além disso, a despeito
da perspectiva de consolidacdo de um ambiente de menor liquidez global, em virtude
da elevagdo das taxas de juros nas economias industrializadas, o cenario externo
permanece favoravel, particularmente no que diz respeito as perspectivas de
financiamento para a economia brasileira. Assim, o cenario para a trajetoria da
inflacdo permanece benigno. Tal como na reunido de outubro, o Copom enfatiza que
o principal desafio da politica monetéaria nesse contexto é garantir a consolidacéo dos
desenvolvimentos favoraveis que se antecipam para o futuro. (BACEN, 2006)

O cenério, enfim, parecia favoravel. De fato, a retomada da atividade econdmica
permaneceu no ano seguinte, 2007, com inflagdo em patamares baixos, ficando, mais uma vez,
abaixo do nlcleo da meta. O setor externo continuou com suas marcas expressivas,
apresentando novamente tanto superavit comercial como em transagdes correntes e a SELIC
prosseguiu em sua marcha para baixo, encerrando o ano de 2007 em 11,25%, queda menos
acentuada do que em 2006, mas ainda assim em patamar menor do que iniciou 0 ano. Mesmo
assim, nem tudo eram flores: comecavam a surgir os primeiros sinais de que algo ndo estava

bem na maior economia do planeta, qual seja, os Estados Unidos.

10.2 SEGUNDO GOVERNO LULA: OS DOIS PRIMEIROS ANOS

O ciclo de baixa da taxa basica de juros encerrou-se apenas no encontro de outubro de
2007, compondo o maior movimento de reducdo da SELIC até entdo. Entre setembro de 2005
a outubro de 2007, passaram-se 25 meses e 19 reuniées do Comité de Politica Monetaria. A
taxa, que iniciou esse movimento em 19,75% ao ano, chegou a reunido de outubro de 2007 em
11,25% a.a., queda 8,5 pontos percentuais. Nesse interim, a economia brasileira apresentou
variacdo do PIB de 4,0% em 2006 e 6,1% no ano em andlise. J4 o IPCA, indice balizador do
sistema de metas, registrou elevacdes de 3,14 e 4,45%, respectivamente.

A flexibilizacéo da politica monetéria respondia & face ascendente do ciclo econémico,
puxado, basicamente, pelo consumo das familias e setor externo. A produgdo industrial e a
construcdo civil também trouxeram resultados positivos, ambas alimentadas pelo ciclo do
consumo. As varidveis ligadas ao investimento e insumos para a construgdo civil, como ja
relatado pelas atas aqui investigadas, comecgaram, a partir de 2005, a apresentar dados que
ensejavam uma recuperacdo. Até mesmo as importacbes tém seus numeros elevados no
decorrer do ano. Dessa forma, o ano de 2007 iniciou promissor.

Entretanto, ndo sdo apenas as variaveis basicas da economia brasileira que apresentaram
melhora relativa. Se 2006 marcou uma inflexdo em determinadas politicas publicas do governo

federal, com a defesa de uma politica fiscal mais ativa e a flexibilizagdo da politica monetéria,
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foi apenas em 2007 que esse plano passou a ser executado. N&o é pouco simbdlico que o carro-
chefe dessa nova fase, o Programa de Aceleragéo do Crescimento, tenha sido apresentado sob
0s auspicios da reeleicdo, em 28 de janeiro de 2007. Buscou-se precisamente registrar o comeco
do novo mandato com a alvorecer de uma nova etapa da economia brasileira, agora focada no
crescimento econémico. Dada a importancia que o PAC assumiu dai por diante para o
investimento publico, influenciando ndo apenas a economia, mas em seu vies simbolico o
préprio cotidiano dos brasileiros, toma-se a primeira ata ap6s seu langamento, isto €, a da

reunido de marco de 2007.

10.2.1 Primeira reunido do 2° mandato de Lula: ata de 06 e 07 de marco de 2007

O documento do Copom iniciou relatando o declinio verificado no IPCA de janeiro
comparado com 0 més anterior e com o mesmo periodo de 2006. A variacdo dos pregos
administrados (0,27%) mais do que compensou o acréscimo de 0,52% nos precos livres, criando
um cenario de menor acréscimo para o nivel geral de precos. Comportamento dispar ocorreu
no IGP-DI, com variagdo em janeiro e declinio nos numeros registrados em fevereiro.
Resultados favoraveis, em termos acumulados, ocorreram também na producdo industrial,
apesar do recuo de 0,3% em janeiro.

A ata ainda revelou as expectativas do colegiado para 0 ano gque se iniciava, ja que,
segundo o documento, “Diversos fatores de estimulo, inclusive os impulsos fiscais e a
flexibilizacdo monetéria ja realizada, sugerem que a tendéncia de expansdo da industria deve
apresentar aceleragdo em 2007.” (BACEN, 2007). Nesse contexto, destacou a producédo de bens
de capital, com elevagdo de 1,7% em janeiro. Segundo o documento, “esse resultado sinaliza
que provavelmente tera continuidade em 2007 o robusto desempenho que a FBCF apresentou
em 2006.” (BACEN, 2007). A tendéncia de aumento dos investimentos sustentou-se em 2007,
potencializada ainda pelos programas federais de fomento, como o0 PAC, e 0s investimentos das
estatais, com destaque para a Petrobras. No paragrafo posterior, o texto era ainda mais

elucidativo:

O crescimento da produgdo de bens de consumo durdveis reflete, entre outros fatores,
a recuperagdo da renda real e a expansdo do volume de crédito na economia. Por sua
vez, a forte expansdo da producdo de bens de capital reflete tanto a aceleracdo do
ritmo de atividade como melhores perspectivas econdmicas e a influéncia de pregos
internacionais favoraveis para certos setores. (BACEN, 2007)

O movimento dos investimentos ja havia sido constatado nas atas do ano anterior, como

analisado no capitulo precedente. Uma evidéncia de que, mesmo sendo uma agao consciente,
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intencional, as medidas em prol do crescimento da producgéo industrial vieram a posteriori do
ciclo econdmico. Em outras palavras, séo justamente os resultados positivos registrados pela
industria e construcao civil que ensejaram a acao estatal de maneira pro-ciclica.

Né&o se pode afirmar se havia ou ndo expectativas nesse sentido por parte do governo
federal, contudo cabe lembrar o espanto dos documentos j& analisados de 2003 e 2004,
principalmente, com os dados oriundos do setor externo e, em 2005, com 0s primeiros sinais
de retomada da atividade econdmica. Nagquele momento, a economia brasileira passava por um
forte ajuste fiscal e politica monetaria restritiva, o que diminuiu substancialmente as
perspectivas de retomada econdmica. E nesse contexto que os termos utilizados nas atas desse
periodo sugerem a surpresa com 0s primeiros sinais de recuperacao.

Novamente, na esteira dos numeros da inddstria, a taxa de desemprego mostrou dados
favoraveis, com impacto na massa salarial, apresentando variacdo positiva de 7,4% em
comparacéo a janeiro de 2006:

Com isso, 0 emprego formal total cresceu 4,9% frente a 2005. No acumulado de 2006,
a construcdo civil, 0 comércio e 0s servigos apresentaram aumentos de 9,2%, 6% e
5,3%, respectivamente, e 0 emprego na inddstria de transformacdo aumentou 3,4%.
Em janeiro de 2007, foram criados 105.468 postos de trabalho, quase 22% a mais do
que em janeiro de 2006. Em doze meses, o crescimento do emprego formal foi de
4,8%, com destaque para o setor da construcdo civil (6,4%) e do comércio (5,7%),

enquanto o emprego na indastria de transformagcéo teve elevacdo de 4,4%. (BACEN,
2007)

Ja o comércio varejista apresentou diminuicdo de 0,5% em dezembro de 2006 em
relagdo a novembro. Entretanto, o resultado acumulado ainda apresentava robustez!*. A queda
foi considerada, segundo a ata, fruto de ajustes sazonais, com a venda de veiculos nos primeiros
meses de 2007 indicando retomada da dindmica altista do comércio.

Os dados de investimento novamente apresentaram acréscimo. Segundo o texto, a
absorcdo de bens de capital cresceu 5,6% no dltimo trimestre de 2006, ainda com grande
participacdo de importacGes nessa variagcdo. O crescimento do investimento, mais uma vez
frisou 0 documento do Copom, evitou pressdes inflacionarias por descompassos entre a oferta
e demanda agregadas:

[...] dados recentes relativos a producdo e a absor¢do de bens de capital, sugerem

crescimento no volume de investimentos. Por exemplo, a absor¢édo de bens de capital
cresceu 5,6% no Gltimo trimestre de 2006, em relacdo ao trimestre anterior, resultando

14 «As vendas do comércio varejista diminuiram 0,5% em dezembro de 2006 comparativamente ao més anterior
na série com ajuste sazonal. Essa queda interrompeu alta observada por quatro meses consecutivos, periodo
em que a série acumulou elevacdo de 5,4%. Mesmo contabilizando-se o resultado de dezembro, o indicador
trimestral (comparagéo do trimestre encerrado em dezembro ante o trimestre encerrado em setembro) registrou
alta de 2,6%, equivalente a 10,8% em termos anualizados.” (BACEN, 2005)
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no significativo incremento de 8,9% para o acumulado de 2006. Esse resultado foi
influenciado decisivamente pelo aumento das importa¢des de bens de capital que, em
volume, alcangou 24,0% em 2006; e, em uma escala inferior, pela producdo de bens
de capital, que aumentou 5,7%. Dessa forma, em que pese a expectativa de aceleracéo
do crescimento da demanda agregada em 2007, ainda ndo se antecipam descompassos
significativos entre oferta e demanda agregada que possam determinar desvios da
inflacdo da trajetoria de metas. Como ressaltado em Notas das reunies do Copom, a
trajetoria da inflagdo mantém estreita relagdo com os desenvolvimentos correntes e
prospectivos no tocante a ampliacdo da oferta de bens e servicos para o adequado
atendimento a demanda. (BACEN, 2007)

Seguindo os numeros relativos ao investimento, o setor externo “continua frustrando as
expectativas menos otimistas”, registrando novamente resultados bastante favoraveis. Contudo,
o texto do Copom salientou que “As importagcdes vém crescendo na margem mais rapidamente
que as exportacdes, em fun¢do do maior crescimento da economia doméstica.” (BACEN, 2007).

Quanto a economia internacional, o documento ainda evidenciou preocupac¢des com a
trajetdria da politica monetaria dos EUA e manteve, como referido na andlise da reunido de
outubro de 2006, as atencbes quanto ao nivel de atividade da economia norte-americana. A
economia dos Estados Unidos efetivamente perdeu dinamismo ao longo do ano de 2007, porém
nem chegou perto da crise vindoura, cujo estopim se deu no segundo semestre de 2008. Soma-
se a isso, a volatilidade do preco do petréleo ainda impactando as atengGes do Copom?®.,

Considerando o cenario descrito acima, o comité decidiu dar continuidade a
flexibilizacdo da politica monetaria, fixando a SELIC em 12,75% ao ano. Segundo o relato da

reuniao:

O Copom reafirma o diagndstico, expresso nas Notas das Gltimas reunides, de que,
além de conter as pressdes inflacionérias de curto prazo, a politica monetéria tem
contribuido de maneira importante para a consolidagio de um ambiente
macroeconémico favoradvel em horizontes mais longos. Os dados referentes a
atividade econdmica ainda ndo sugerem uma probabilidade elevada de que
observemos pressoes significativas sobre a inflagdo no curto prazo. A expanséo das
importagGes tem contribuido de forma relevante para esse processo, complementando
a producdo doméstica e, assim, permitindo que os efeitos inflacionarios do
crescimento sustentado da demanda agregada continuem sendo limitados. Além disso,
a despeito da perspectiva de consolidacdo de um ambiente de menor liquidez global,
em virtude dos efeitos dos processos de elevacdo das taxas de juros nas economias
industrializadas, e do recente, e possivelmente temporario, aumento de volatilidade
nos mercados globais, o cendrio externo continua favoravel. Particularmente no que
diz respeito as perspectivas de financiamento externo para a economia brasileira, o
Copom continua atribuindo baixa probabilidade a um cenario de deterioragdo
significativa nos mercados financeiros internacionais. Assim, as perspectivas para a
trajetdria da inflagdo permanecem benignas. (BACEN, 2007)

15 «As cotagBes internacionais do petroleo se recuperaram nas Gltimas semanas, apds declinarem fortemente antes
da reunido anterior do Copom. As cotacfes continuam apresentando elevada volatilidade, mostrando
substancial sensibilidade quanto a tensdes geopoliticas bem como a eventos climéaticos. Mesmo assim, continua
bastante plausivel o cenario central de trabalho adotado pelo Copom, que prevé precos domésticos da gasolina
inalterados em 2007.” (BACEN, 2007)
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Apesar da decisdo de manter a flexibilizacdo da politica monetaria, o colegiado o fez
sem aplicar viés, deixando as cartas na mesa para o futuro. A ultima frase do primeiro paragrafo
da secdo “Implementacao da politica monetaria” torna-se reveladora nesse sentido: “Tal como
na reunido de janeiro, 0 Copom enfatiza que o principal desafio da politica monetaria nesse
contexto é garantir a consolidacdo dos desenvolvimentos favoraveis que se antecipam para o
futuro.” (BACEN, 2007). Em outras palavras, uma frase genérica de tal amplitude s6 cabe em

um cenario com grau razoavel de incertezas.

10.2.2 O fim do ciclo de baixa da SELIC

O maior movimento de baixa da SELIC até entdo se encerrou na reunido de outubro de
2007, considerando principalmente o comportamento dos precos livres e as incertezas trazidas
pelo mercado externo. Reunidos no oitavo andar da sede do Banco Central em Brasilia, além
do presidente Henrique Meirelles, estavam os demais membros da diretoria'®, chefes de
departamento!’ e alguns assessores®®,

No primeiro pardgrafo ja despontava a avaliacdo de leve aceleracdo inflacionaria,
impactando o IPCA do ano corrente frente ao anterior. No acumulado de doze meses, em
setembro, o indice registrou aumento de 4,15%, superior ao valor obtido em 2006, de 3,70%.
Segundo o texto, “A aceleragdo do nivel de pregos ao consumidor reflete essencialmente o
comportamento dos precos livres, que, em 2007, vém subindo mais rapidamente do que 0s
precos administrados, dindmica inversa a observada ao longo dos ultimos anos.” (BACEN,
2007). Comportamento semelhante apresentou o IGP-DI, com aceleracdo nos meses de agosto
e setembro e no acumulado dos primeiros nove meses do ano. Em posi¢do contraria, a producéo
industrial mostrou novamente vigor, com destaque para o setor de bens de capital e de bens
durdveis. De acordo com o documento do colegiado:

16 Alexandre Antonio Tombini, Antonio Gustavo Matos do Vale, Mario Gomes Toros, Mario Magalhdes Carvalho
Mesquita, Paulo Sérgio Cavalheiro e Paulo Vieira da Cunha

17 Altamir Lopes — Departamento Econémico, Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo — Departamento de Estudos
e Pesquisas, Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima — Departamento de Operacfes do Mercado Aberto, José
Antonio Marciano — Departamento de Operagdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos, Marcio Barreira de
Ayrosa Moreira — Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais e Renato Jansson Rosek —
Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores.

18 Adriana Soares Sales — Chefe-Adjunto do Departamento de Estudos e Pesquisas, Alexandre Pinheiro de Moraes
Rego — Assessor de Imprensa, Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria e José Linaldo Gomes de
Aguiar — Secretario-Executivo.
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O dinamismo da producdo de bens duraveis reflete, em grande parte, a substancial
melhora nas condigdes de crédito que a economia vem experimentando, quando
comparadas aos padrfes historicos. No caso da producdo de bens de capital, a
expansdo acelerada decorre em grande parte da consolidacdo das perspectivas
favoraveis de continuidade do crescimento da demanda interna, a qual tem refletido a
melhora do nivel de renda e a ampliagdo do volume de crédito, alicercadas na
percepcao de consolidacdo da estabilidade macroecondmica. (BACEN, 2007)

No trecho acima, o comité exp0ds o que considerava ser o “circulo virtuoso” da economia
brasileira: a percep¢do de consolidacdo da estabilidade macroeconémica induziu a elevacao da
demanda interna devido ao aumento da massa salarial e a expansdo do crédito, impactando
positivamente na producdo industrial. Nesse movimento, quem leva os créditos da retomada do
crescimento econdmico era o tripé macroeconémico e, institucionalmente, o Banco Central,
responsavel pelo controle da inflacdo e estabilidade monetaria. Essa hipotese, que estabelece a
modelagdo das expectativas dos agentes econémicos como elemento central na trajetoria das
variaveis econdmicas, perpassava toda a analise de conjuntura empreendida pelo colegiado.

Em relacdo ao mercado de trabalho, mais uma vez a ata delineou um quadro positivo,
principalmente em comparacdo com 0s numeros do ano anterior. O documento frisou ainda o
efeito desse cenério na evolugdo dos dados do comércio, impactados principalmente pelos
nameros expressivos do mercado de trabalho e do crédito. Em outras palavras, tanto o
crescimento da massa salarial ocorrida nos ultimos meses quanto a expansdo crescente do
crédito trouxeram reflexos favoraveis nos numeros apresentados.

O aumento da demanda interna surtiu efeitos sobre os resultados relativos ao
investimento. Nesse ponto, a ata trouxe a principal justificativa para a interrupgédo das quedas
sucessivas na SELIC: os possiveis desequilibrios entre oferta e demanda agregadas. Assim
como no relato anterior, passou a ser uma das principais preocupacdes do Comité de Politica
Monetéria. Trazendo novos termos, o foco agora era uma possivel inflacdo de demanda. O
documento do Copom, além de apresentar informac@es robustas em relagdo aos investimentos,
ainda relatou a elevacdo no nivel de capacidade instalada, fazendo irromper novamente o

sempre temido excesso de demanda:

O aumento do nivel de utilizagdo da capacidade instalada reflete, inequivocamente, a
aceleracdo da atividade econdmica, manifesta-se em diversos setores e ocorre a
despeito do expressivo aumento do volume de investimentos. De fato, no ano, até
agosto, a absorc¢do de bens de capital apresentou sélido crescimento (18,6%) e reflete
0 substancial aumento tanto das importacgdes (33,0% em volume) quanto da produgéo
de bens de capital (17,6%). Note-se, ainda, que a producdo de insumos para a
construcdo civil aumentou 4,2%. Os dados mais recentes sugerem que, embora o
volume de investimento venha contribuindo para retardar a elevacdo das taxas de
utilizacdo da capacidade, ele ndo tem sido suficiente para evitar que essas se
mantenham em niveis historicamente elevados, 0s quais, no passado, coincidiram com
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periodos de aceleracdo inflacionaria. Tendo em vista 0 comportamento recente do
nivel de utilizagdo da capacidade, a aceleragdo dos projetos de investimento, assim
como a sua maturagdo tempestiva, que podera ampliar a capacidade produtiva da
economia, sera fundamental para evitar descompassos relevantes no que se refere a
evolucdo da oferta e da demanda agregada. (BACEN, 2007)

Soma-se as preocupacgdes quanto ao equilibrio entre oferta e demanda agregadas, o
mercado internacional exigia atencdo, principalmente os primeiros sinais de crise do mercado
imobiliario norte-americano, elevando consideravelmente o grau de incertezas sobre a
economia global®®. Em vista disso, em consonéncia com os aspectos relacionados ao cenario
interno e as possibilidades de pressdes de demanda sobre o nivel geral de precos, e incluindo
ainda incertezas trazidas pelo mercado internacional, o colegiado decidiu, por unanimidade,

manter a taxa basica de juros em 11,25% ao ano:

O Copom avalia que se elevou a probabilidade de que a emergéncia de pressdes
inflacionérias inicialmente localizadas venha a apresentar riscos para a trajetoria da
inflacdo doméstica, uma vez que o aquecimento da demanda pode ensejar aumento
no repasse de pressdes sobre precos no atacado para 0S precos ao consumidor.
Adicionalmente, cabe notar que, embora o setor externo tenha o efeito de moderar a
inflagdo no setor transaciondvel, o aquecimento da demanda doméstica pode
desencadear pressdes inflacionarias no setor ndo transacionavel. [..] O comité
reconhece a contribui¢do do investimento, ampliando a capacidade produtiva, e do
setor externo para mitigar pressdes inflacionarias, mas avalia que o ritmo de expansdo
da demanda domeéstica, que deve continuar sendo sustentado, entre outros fatores,
pelo impulso derivado do relaxamento da politica monetaria implementado neste ano,
continua podendo colocar riscos ndo despreziveis para a dindmica inflacionaria.
(BACEN, 2007)

Cabe salientar que mesmo considerando a possibilidade de pressdo da demanda
agregada sob o nivel de precos, o ciclo de baixa da taxa SELIC ndo deu lugar a uma retomada
do movimento de alta. A decisdo do Copom sustentou o nivel de juros no mesmo patamar da
reunido anterior, realizada em 4 e 5 de setembro. Essa opcao pode indicar duas percepcdes. Na
primeira, manteve-se a taxa em detrimento de um ajuste aguardando o comportamento do IPCA
nos préximos meses e, concomitante a essa perspectiva, a tentativa de que um eventual processo
de contencdo inflacionaria se realizou sem maiores danos a atividade econdmica. Na verdade,

a SELIC voltou a subir apenas no ano posterior, na reunido dos dias 15 e 16 de abril de 2008.

19 «Ainda que os efeitos mais intensos da eclosdo da crise no segmento de alto risco do setor imobiliario dos
Estados Unidos (EUA) sobre os mercados financeiros pareca ter sido superado, permanece um quadro de
incerteza. Por um lado, diversos indicadores de volatilidade e de aversdo ao risco experimentaram significativa
melhora desde a Ultima reunido deste Comité. Por outro, a situagdo nos mercados interbancérios das economias
maduras ainda ndo se normalizou, e os desdobramentos dessa crise sobre a economia real ainda estdo se
materializando, e sdo de magnitude ainda ndo totalmente conhecida — em especial, seus efeitos sobre o
crescimento da economia dos EUA e, em menor escala, das economias européias.” (BACEN, 2007)
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Nesse encontro, 0 Copom decidiu elevar a taxa basica de juros em 0,50%, atingindo o valor de
11,75%. Investiga-se 0s principais motivos na proxima secao.

10.2.3 15 e 16 de abril de 2008

A reunido de abril de 2008 do Comité de Politica Monetaria iniciou mais um periodo de
alta da SELIC. O documento refletiu preocupacbes com aceleracdo inflacionéria,
principalmente em precos livres. O IPCA de doze meses alcangou, segundo o texto, 4,73% em
marco frente a 2,96% no mesmo més do ano anterior. Movimento similar constatado através do
IGP-DI com variacdo de 9,18% também em margo. Concomitante a esse processo, ratificou-se
a intensidade da atividade econémica, com destaque para a expansdo dos investimentos que,
em comparacao ao quarto trimestre de 2006, apresentou variagdo na formacéo bruta de capital
fixo de 16%:

Apos a ultima reunido do Copom, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE) divulgou os dados do PIB no quarto trimestre de 2007, bem como 0s
resultados para o ano com um todo. Os dados mostraram aceleracdo substancial da
taxa de crescimento no Ultimo trimestre de 2007, quer sob o critério da variacéo
acumulada no ano (5,4%, ante 5,1% no terceiro trimestre), quer no que se refere a
comparacéo interanual (6,2%, ante 5,6% no trimestre anterior). Do ponto de vista da
demanda agregada, chama atencéo a aceleracdo da formagé&o bruta de capital fixo, que
cresceu 16% ante o quarto trimestre de 2006 e, em especial, a mudanga de patamar no
ritmo de expansdo do consumo domeéstico, que tende a ser menos volatil que o
investimento ao longo do ciclo, de 6,0% para 8,6%, sob 0o mesmo critério de
comparacdo. Do lado da oferta agregada, foi destaque a aceleragdo do setor de
servicos, com expansdo interanual de 5,3% ante 4,6% no trimestre anterior. (BACEN,
2008)

Ja a producéo industrial seguiu em patamares elevados, com o colegiado indicando “Os
dados ja divulgados referentes a 2008 apontam, em suma, para continuidade do ciclo de
expansdo da producdo industrial, que continuara a ser favorecida por diversos fatores de
estimulo que atuam sobre a atividade econdmica, como a expansao do crédito, do emprego e
da renda, os impulsos fiscais e, em alguns segmentos, a recomposi¢do de estoques.” (BACEN,
2008).

Em relacdo ao comportamento de categorias especificas, os destaques foram os setores
de bens de capital e de consumo duraveis?. Aqui, mais uma vez o colegiado expds amplamente

suas perspectivas e 0 modo como interpretava esse ciclo de alta da atividade econdmica,

20 “Entre as categorias de uso, segundo dados dessazonalizados pelo IBGE, a producéo de bens de capital avancou
expressivos 3,1% em fevereiro, apds estabilidade em janeiro. No que se refere as demais categorias de uso, o
destaque foi a producdo de bens de consumo duraveis, com aumento de 0,9% (5,9% em janeiro).” (BACEN,
2008)
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indicando como causa principal, base da recuperagdo, a consolidacdo dos fundamentos
macroecondémicos:

O cenario de solida expansdo da produgdo de bens de capital verificado em 2007,
decorrente, principalmente, da consolidacdo das perspectivas favoraveis a
continuidade do crescimento da economia, alicercadas na percepcao de consolidacéo
da estabilidade macroeconémica, parece estar persistindo neste ano. Por sua vez, 0
dinamismo da producdo de bens duraveis reflete, em grande parte, a substancial
melhora nas condicBes de crédito da economia, quando comparadas aos padrdes
histéricos (BACEN, 2008).

Para o Copom, a estabilidade macroecondmica possibilitava esse novo ciclo de alta da
atividade, com reflexos no aumento do consumo e elevagdo dos investimentos.
Ideologicamente, nem mesmo a inflex&o parcial da politica econdmica, evidenciada por maior
participacdo da politica fiscal na promogéo do investimento, alterou os alicerces ideoldgicos
que compunham as decisdes de politica monetaria. Na analise do colegiado, a estabilidade
monetaria explicava a guinada da economia brasileira a partir de 2004 e 2005, o que colocou o
fator expectacional no centro das acdes de politica monetaria.

Quanto aos dados sobre emprego, rendimento médio e massa salarial as informacgoes
continuavam positivas, mesmo com a elevacao sazonal da taxa de desemprego. O comité ainda
afirmou que parte significativa do acréscimo da demanda agregada originou-se nos resultados
favoraveis do emprego e suas consequéncias na massa salarial. O comércio varejista também
apresentou resultados positivos, indicando que “0 ritmo de crescimento da demanda domestica
se mantém robusto, sem mostrar sinais de arrefecimento.” (BACEN, 2008), em linha com o
anteriormente exposto. Talvez a Unica variavel que ndo tenha apresentado dados favoraveis,
além da aceleracdo inflacionéria, tenha sido o nivel de utilizacdo da capacidade instalada.
Segundo o colegiado, a baixa capacidade ociosa presente na economia brasileira, combinada
com os prazos de maturacéo de projetos de investimentos, poderia causar pressdes sobre a oferta
agregada, em um cenario de impulso crescente da retomada da atividade. Nas proprias palavras

da ata:

A reducdo da capacidade ociosa, em relagdo as margens usualmente observadas,
manifesta-se em diversos setores e ocorre a despeito do aumento substancial do
volume de investimentos. De fato, em fevereiro de 2008, dados ajustados
sazonalmente indicaram que a absorcdo de bens de capital apresentou so6lido
crescimento (1,8%), consubstanciado no vigoroso incremento das importagdes (6,8%
em volume) e na producéo de bens de capital (3,1%). Note-se, ainda, que a producéo
de insumos para a construcao civil aumentou 1,2% no mesmo periodo, mostrando
forte desempenho. Dados recentes sugerem que, embora o investimento venha
contribuindo para suavizar a tendéncia de elevacdo das taxas de utilizacdo da
capacidade, ndo tem sido suficiente para conter tal processo. Nesse contexto, a
maturagdo tempestiva de projetos de investimento serd fundamental para
circunscrever os descompassos entre a evolucdo da oferta e da demanda doméstica no
horizonte relevante para a politica monetaria. (BACEN, 2008)
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Encontrava-se ai a raiz que justifica o aumento em 0,5% na taxa bésica de juros. Pressao
de demanda e divergéncia entre o tempo de maturacao de investimentos ja realizados colocaram
em davida a capacidade da economia brasileira em absorver uma demanda crescente, puxada
pelo aumento da massa salarial e expansdo do crédito. Ratifica-se esse receio na secéo final do

documento:

O Copom considera que se elevou a probabilidade de que pressdes inflacionarias
inicialmente localizadas venham a apresentar riscos para a trajetéria da inflacdo
doméstica, uma vez que o aquecimento da demanda e do mercado de fatores, bem
como a possibilidade do surgimento de restri¢des de oferta setoriais, podem ensejar
aumento no repasse de pressdes sobre precos no atacado para 0S pregos ao
consumidor. (BACEN, 2008)

Ja o setor externo continuou apresentado nimeros robustos?!. Contudo, reafirmou-se a
aceleracdo do montante de importaces frente aos valores exportados, reflexo tipico da
retomada da atividade econdmica?’. Em relagdo & economia internacional, o comité exibiu
preocupacdes quanto a uma possivel desaceleracdo da economia norte-americana e 0 aumento
de dificuldades no setor imobiliario?. A sucessdo de fatos apenas respondeu as atencdes do
colegiado no més de setembro, momento em que se tornou evidente que algo ja estava disforme

na economia dos EUA. O colegiado possuia razdo ao expor davidas:

[...] sobre a extensdo e a amplitude dos desdobramentos da crise hipotecéria americana
sobre institui¢fes financeiras nos EUA e na Europa e quanto ao impacto que estes
terdo sobre as condi¢des de acesso ao crédito por parte de empresas e familias. A visdo
dominante ainda parece ser a de que, mesmo que possivelmente intensa, a
desaceleragdo ndo seria prolongada, mas avaliacfes mais negativas vém se tornando
mais disseminadas. (BACEN, 2008)

Naquele momento, frente as hesitacdes trazidas pelo cenario externo e a perspectiva
guanto as pressdes da demanda frente a uma oferta agregada relativamente estavel no curto
prazo, o colegiado decidiu fixar a SELIC em 11,75% a.a., sem viés. Dirimiram-se as davidas

quanto a economia internacional apenas na reunido de setembro.

21«0 saldo acumulado nos doze meses até margo totalizou US$34,1 bilhdes (25,5% inferior ao verificado em
mar¢o de 2007). Esse resultado adveio de US$165,3 bilhdes em exportacdes e US$131,2 bilhdes em
importacOes, com crescimentos de 16,1% e de 36,0%, respectivamente, em relacdo aos doze meses findos em
marco de 2007.” (BACEN, 2008)

22 «“Como observado em Notas de reunides anteriores, as importacGes vém crescendo em ritmo mais acelerado do
que as exportacdes, em razdo tanto do fortalecimento do real como do maior nivel de atividade econdémica no
pais, a despeito das elevadas cotacBes de diversas commodities caracteristicas da pauta exportadora brasileira.”
(BACEN, 2008)

23 “No que se refere ao cenario externo, consolida-se o quadro de desaceleracdo da economia dos Estados Unidos
da América (EUA), evidenciado pelos dados sobre atividade no quarto trimestre de 2007 e primeiro trimestre
de 2008, mas continua a incerteza quanto a intensidade e duragdo desse processo. Estatisticas mais recentes
sobre 0 mercado imobiliario e a demanda por bens de consumo, bem como indices de confianca e outros
indicadores antecedentes, apontam para desaquecimento pronunciado.” (BACEN, 2008)
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10.2.4 Primeira ata apds a quebra do Lehman Brothers: 28 e 29 de outubro de 2008

O Copom efetivamente possuia motivos para preocupac¢des com o mercado imobiliario
norte-americano. A chamada crise do subprime apresentou seu auge em 2008, mas seus
primeiros sinais ja estavam visiveis ainda no ano anterior, em 2007. O ndo pagamento das
hipotecas dos cidad@os norte-americanos contaminou rapidamente o sistema financeiro do pais,
levando a uma crise de liquidez que logo se espalhou por todo o sistema financeiro, atingindo
a economia real. Entretanto, o gatilho de todo esse processo e seus momentos de panico
aconteceu no dia 15 de setembro de 2008, data do pedido de faléncia do banco de investimentos
norte-americano Lehman Brothers. Com sede em Nova York e fundacdo em 1850, o banco,
mesmo apos pedido de ajuda junto ao Fed norte-americano, ndo resistiu a bancarrota e quebrou
no més de setembro de 2008. A ata que serd analisada a seguir € a primeira apds o evento e
mostra as primeiras medidas do Comité de Politica Monetaria em meio a crise

Em linhas gerais, pode-se dizer que mesmo com o agravamento da crise internacional e
as incertezas quanto a liquidez dos mercados financeiros, as aten¢des do Copom mantiveram-
se prioritariamente na possivel pressdo exercida pela demanda agregada sob uma oferta
inelastica no curto prazo. O documento iniciou relatando o recuo do IPCA de setembro frente
a agosto, bem como a majoracdo dos valores acumulados de doze meses e nos primeiros oito

meses do ano. Quanto a producdo industrial, o texto afirmava:

Os dados ja divulgados referentes aos Gltimos meses apontavam, em suma, para a
continuidade do ciclo de crescimento industrial, ainda que possa ocorrer acomodacéo
na margem, em funcgdo de restricbes a expansao da oferta em certos segmentos, bem
como dos efeitos da mudanga de postura da politica monetaria no Brasil e da
turbuléncia financeira internacional. (BACEN, 2008)

Com destaque para o setor de bens de capital cuja variagdo acumulada no ano foi de
18,1%. O dinamismo da economia real sustentou o emprego, o rendimento médio e,
consequentemente, a massa salarial em posi¢Ges favordveis e em patamares elevados. Outro
dado relevante dizia respeito ao comercio varejista, com varia¢do positiva acumulada em 2008
de 13,5%.

Em relacdo a utilizacdo da capacidade ociosa, a ata mais uma vez revelou preocupagao,
salientando que mesmo com aumento na absor¢cdo de bens de capital poderia haver
descompasso entre oferta e demanda agregadas. Segundo o texto, “as evidéncias sugerem que,

embora o investimento venha contribuindo de maneira importante para suavizar a tendéncia de
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elevacdo das taxas de utilizacdo da capacidade, a maturagdo de projetos ndo tem até o momento
sido suficiente para circunscrever de forma significativa 0s descompassos entre a evolugdo da
oferta ¢ da demanda doméstica.” (BACEN, 2008). Uma eventual inflacdo de demanda persistiu
como principal foco de preocupacdes para o0 Comité de Politica Monetaria.

Nesse contexto, mesmo considerando a evolucdo favoravel dos nimeros relativos aos
investimentos, o colegiado pareceu ndo acreditar que seriam suficientes para absorver uma
demanda agregada crescente. Ja o setor externo, ratificou mais uma vez os resultados positivos,
no entanto o documento indicou perda de vigor “na margem”, o que, segundo o texto, seria um
resultado esperado®*. E no mercado financeiro internacional que residia as atencdes do comité.

Salienta-se a alteracdo do cenéario global desde a ultima reunido do Copom:

O periodo desde a reunido anterior do Copom foi marcado pela severa intensificacdo
do estresse nos mercados financeiros internacionais, com origem nos Estados Unidos
e na Europa, mas cujas repercussfes sobre as economias emergentes se tornaram mais
significativas. O aumento da aversao ao risco, a partir de meados de setembro, apds a
quebra de importante instituicdo financeira norte-americana, levou as autoridades nos
EUA, Europa e Oceania a intervir de forma inédita em seus sistemas financeiros,
utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas a assegurar condi¢des minimas de
funcionamento e liquidez nos mercados monetarios. Ainda que siga elevada a
percepcdo de risco sistémico, tais iniciativas, acompanhadas por programas de refor¢o
da base de capital de instituicbes financeiras relevantes, parecem ter logrado
restabelecer o funcionamento dos mercados interbancérios. A contragdo da liquidez
internacional contribuiu para um processo de desalavancagem por parte de
administradores de recursos, 0 que, por sua vez, vem exercendo influéncia baixista
generalizada sobre os precos de ativos. Em ambiente de maior aversdo ao risco e
fluxos de capitais mais escassos, as pressoes sobre moedas de economias emergentes
se intensificaram. (BACEN, 2008)

As preocupacdes do Copom encontravam-se no grau de incerteza causado pela quebra
do Lehman Brothers e a crise do subprime que o evento despertou. Além disso, mudanca nitida
de expectativas, “no que se refere ao cenario macroecondmico global, as tendéncias
contracionistas parecem estar gradativamente prevalecendo sobre as pressfes inflacionarias,
que, todavia, continuam.” (BACEN, 2008). Entretanto, na postura do colegiado prevaleceu o

receio do comportamento da trajetoria da inflagdo futura:

O Copom reafirma que se mantém elevada a probabilidade de que pressdes
inflacionarias inicialmente localizadas venham a apresentar riscos para a trajetoria da
inflacdo. O aquecimento da demanda doméstica e do mercado de fatores, ainda que

24 «A palanga comercial continua registrando perda de vigor na margem, tendéncia ja antecipada e que estd em
consonancia com avaliagOes expressas em Relatdrios de Inflagdo e em Notas de reunides anteriores do Copom.
O saldo acumulado nos doze meses até setembro totalizou US$28,7 bilhdes (33,5% inferior ao verificado em
setembro de 2007). Esse resultado adveio de US$194,9 bilhdes em exportacdes e US$166,2 bilhdes em
importac@es, com crescimento de 27,0% e de 50,7%, respectivamente, em relacdo aos doze meses findos em
setembro de 2007.” (BACEN, 2008)
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sujeito a maior incerteza, bem como a possibilidade do surgimento de restricdes de
oferta setoriais podem ensejar 0 aumento no repasse de pressdes sobre pre¢os no
atacado para os pregos ao consumidor. O Comité avalia que a materializacdo desse
repasse, bem como a generalizagdo de pressdes inicialmente localizadas sobre precos
ao consumidor, depende de forma critica das expectativas dos agentes econémicos
para a inflagdo, que permanecem em patamares incompativeis com a trajetoria de
metas e que continuam sendo monitoradas com particular atencdo. (BACEN, 2008)

Contudo, mesmo reconhecendo que “as perspectivas para a evolucdo da atividade
econémica tornaram-se mais incertas desde a Ultima reunido do Copom. Em particular, os
efeitos da crise internacional sobre as condicdes financeiras internas indicam que a contribuigéo
do crédito para a sustentagdo da demanda doméstica pode arrefecer” (BACEN, 2008), o
colegiado decidiu manter a taxa basica de juros em 13,75 ao ano, sem viés. Nesse sentido, o
Copom ainda levou algumas reunides para estabelecer a flexibilizacdo da politica monetaria.
Em um contexto global de falta de liquidez, era o cendrio interno e as atencGes trazidas pelo
nivel geral de pregos que se transformaram em norte das decisdes do colegiado. Apenas no final
de 2008, quando as expectativas em relacdo a contaminagdo da economia brasileira pela crise

internacional se avolumaram que um novo ciclo de queda da SELIC se imp6s.

10.3 A BURGUESIA INTERNA E O GOVERNO LULA

Boito Junior (2012), ao apresentar a chamada burguesia interna brasileira, elenca
“grupos industriais, bancos, agronegocio, construgao civil e outros.” (BOITO JUNIOR, 2012,
p. 77). O autor, de fato, considerando a andlise das atas, listou os setores que possuem maior
relevancia na dindamica econdmica brasileira, surgindo efetivamente nos relatos das reunides do
Comité de Politica Monetaria. Em especial, a partir de 2004 e 2005, elevam-se as menc¢des a
producdo industrial e a atividade produtiva, bem como aos resultados positivos do setor externo
e construcdo civil. Curiosamente, 0 Unico segmento citado por Boito Junior (2012) que
raramente aparece nas atas, sdo 0s “bancos”, isto é, o setor financeiro.

Por entre as se¢es que estruturam a apresentacdo e a anélise das atas, das variaveis
expostas e dos encaminhamentos relativos ao patamar da taxa bésica de juros, os relatos
parecem apresentar uma dicotomia implicita, ndo revelada, porém que perpassa a leitura da
documentacdo: inflagdo em contraponto ao nivel de atividade econdmica. As secOes
aparentemente compdem esses dois conteudos. Considera-se que essa dicotomia revela o
motivo da pouca exposi¢do das financas nos relatos das reunides do comité, ja que se escondem
por tras do combate a inflagdo. Nao € necessario citar os “bancos”, tendo em vista que parcela

significativa de seus interesses reside no suposto sucesso no controle do nivel geral de pregos.
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A pesquisa mostra que parte da burguesia interna j& se encontrava em posicao
hegemaénica no bloco no poder desde a implementacdo do Plano Real. As finangas nacionais,
como ja referido, tiveram sua posicdo no mercado interno defendida e fortalecida no decorrer
da decada de 1990, ou seja, ao longo dos governos Fernando Henrique Cardoso. Dessa forma,
mesmo compondo a chamada burguesia interna, encontravam-se em posicao privilegiada na
defesa de seus interesses antes mesmo de 2004. Nesse sentido, € para o restante dessa fracdo
burguesa que os movimentos do primeiro mandato de Lula tornam-se relevantes. Essa parcela
enxerga no entdo novo governo a possibilidade de ampliacéo de espaco para o atendimento de
suas demandas.

Eis as bases do momento em que, para Singer (2012), a ala “produtivista” do governo
passou a coordenar as principais linhas da politica econdmica, com destaque para a area fiscal,
sem comprometer, entretanto, a politica de superavit priméarios. O encontro dos interesses de
outros segmentos da burguesia interna, com o governo cujo mandatério pertencia ao Partido
dos Trabalhadores, marca a trajetoria da cena politica brasileira a partir das elei¢cdes de 2006.

Como referido neste trabalho, a analise diverge da argumentacéo de Singer (2012) e sua
defesa da existéncia de um segmento “produtivista” no interior dos governos Lula. No entanto,
considera-se que tal visdo baseia-se em uma série de fendmenos sob os quais esta pesquisa se
debruga, como, por exemplo, a ja citada retomada econémica e o aumento, dentro dos limites
permitidos pela politica de superavit primarios, do gasto publico, cujo maior expressdo foi o
Programa de Aceleracdo do Crescimento. S80 justamente esses eventos que ensejam O
“realinhamento eleitoral” de 2006.

No entanto, existem outras linhas de interpretacdo da orientacdo dos governos lulistas.
Oliveira (2010) defende a linha de continuidade representada pelos governos Lula, uma
“hegemonia as avessas”. Segundo o autor, “o consentimento se transforma no seu avesso: nao
sdo mais os dominados que consentem em sua propria exploracdo; sdo os dominantes — 0s
capitalistas e o capital, explicite-se — que consentem em ser politicamente conduzidos pelos
dominados, com a condi¢do que a ‘direcdo moral’ ndo questione a forma da exploragdo
capitalista” (OLIVEIRA, 2010, p. 27). No fundo, o autor lembra a hipétese de Faoro (2011), ao
argumentar que a politica brasileira muda na forma, porém se mantém no contetdo. Mesmo 0s
“dominados” estdo fadados a agir de acordo com os ditames das classes e fracoes de classe
hegemonicas.

Filgueiras et al. (2010) segue linha similar, ao realcar os pontos de continuidade entre
0s governos Lula e os de seu antecessor, Fernando Henrique Cardoso. Estado e o grande capital

nacional puderam, na primeira década do século XXI, acomodar interesses potencialmente
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conflitantes, mantendo a hegemonia do capital financeiro. As poucas descontinuidades do
periodo ndo seriam o conteldo efetivo do governo.

Apesar de ponderar as continuidades existentes entre os dois mandatos de Fernando
Henrique Cardoso e os dois de Lula, a principal residindo na manutencéo das linhas mestras do
Plano Real, sua politica monetéria e tripé macroecondmico, considera-se que é inegavel a
ocorréncia de importantes descontinuidades entre um governo e outro. A principal encontra-se
no reposicionamento de parcela da burguesia interna no interior do bloco no poder instituido
pelo Real. As atas evidenciam a retomada do crescimento econémico a partir do biénio de 2004
e 2005 e citam, textualmente, os quatro vértices dessa dindmica: a aceleracdo da producéo
industrial, a relevancia do agroneg6cio para os resultados do setor externo, o crescimento da
construcdo civil e a redinamizacdo do setor de servicos. Desses, apenas o Ultimo segmento ndo
é apresentado por Boito Janior (2012) como parte integrante da burguesia interna.

Assumindo novamente o conceito de Estado-relagdo de Poulantzas (1977) e a nogéo de
que a luta e classes ndo se reflete no Estado, porém ja se encontra e se resolve, de certa forma,
no préprio Estado. Compreende-se a afirmacdo de Fonseca, Arend e Guerrero (2019) sobre o
papel determinante do Banco Central e, consequentemente, do Copom, nas defesas dos
interesses do capital financeiro, em geral, e das finangas nacionais, em particular. Apresenta-
se, assim, como a encarnacdo dos interesses e demandas da hegemonia financeira na pauta
estatal.

Portanto, mesmo sendo aparentemente contraditorio, a analise das atas, sob a luz do
processo historico no qual se inserem, revela que justamente a relativa diversidade politica e
social na base dos governos Lula permitiram a constitui¢cdo de uma politica monetéaria benéfica
aos interesses e demandas do capital financeiro, particularmente, de seu segmento nacional.
Nota-se que a hegemonia financeira ndo se constroi apesar de outros setores politicos e sociais
estarem representados no interior do aparato estatal, mas foi justamente essa diversidade em
seus fundamentos politicos e sociais que permitiram aos governos Lula a manutencdo da
politica monetaria do Plano Real e a primazia do combate a inflagdo sob qualquer outra variavel
econdmica.

No entanto, para cumprir tal intento, conservou-o no arranjo politico nacional, tornando-
o0 central na sustentacdo dos governos Fernando Henrique Cardoso e Lula. Assim, tambem a
hegemonia financeira prosseguiu justamente porque foi capaz de, dentro do arcabouco estatal,
ampliar o bloco no poder instituido a partir de 1994, reposicionando, em condicGes
relativamente mais vantajosas, parcela da chamada burguesia interna a partir do biénio de 2004
e 2005.
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Essa ampliagdo é tida através de dois movimentos conjugados e convergentes: por um
lado, mudancas na area fiscal do governo, com aumento dos gastos publicos em programas
indutores do crescimento econdmico. O citado PAC talvez seja a forma mais acabada dessa
nova postura. Por outro, as crescentes preocupacdes do Copom em relacao a intensificacdo da
atividade econdmica e possiveis pressdes de demanda agregada sob o nivel de precos internos
(RIBEIRO, 2017). Elevaram-se as descricOes e cita¢cdes dos principais setores responsaveis por
essa dindmica. Nas proximas secOes, as atas expressam o desempenho da construcdo civil,

agronegocio e servicgos a partir de 2006.

10.4 CONSTRUCAO CIVIL, AGRONEGOCIO E SERVICOS, NAS ATAS A PARTIR DE
2006

Assim como se constatou 0 aumento paulatino das mencdes referentes a China e
commodities durante a primeira década dos anos 2000, além das pouco frequentes referéncias
ao setor de servigos e agronegadcios no biénio de 2004 a 2005, verifica-se uma elevacao gradual
nessas mesmas citacoes a partir do ano de 2006. Se, no decorrer do referido ano, percebe-se 32
mencdes a construcdo civil, esse nimero se avolumou, chegando a 50 no decorrer de 2009.
Fenomeno semelhante ocorreu em relagdo ao termo ‘“agropecuaria”, tendo em vista que, como
relatado, quase nao ha referéncias diretas ao agronegocio. Desse modo, de 4 apari¢cdes em 2006,
alcanca-se 11, em 2010.

Por si s0, 0 aumento do nimero de citacBes ano ap6s ano ja realca a nova énfase que
ambos 0s segmentos da economia brasileira, paulatinamente, passaram a ocupar. As atas, 0s
relatos que as constituem, alteram-se de acordo com as transformac@es da prépria percepcéo do
Copom em relacdo a economia brasileira. Nesse sentido, ndo é trivial o aparecimento de
determinada expressdo em suas linhas, nem mesmo o aumento substancial de um termo
especifico reunido apos reunido. Dessa forma, considera-se que uma mudanca quantitativa nas
atas, isto €, o aumento nas citacdes de determinado termo ou expressao, contribui para revelar
uma mudanca qualitativa na dindmica econémica brasileira. Assim, o maior nimero de
referéncias a China e commodities, por exemplo, joga luz sob o novo comportamento do setor
externo durante a primeira década do século XXI. Em sintese, uma mudanga quantitativa traz
alteracdes qualitativas, destacando-se a apresentacdo, pelas atas, dos resultados positivos que
0s respectivos setores apresentaram a partir de 2005. Tal movimento ganhou énfase em 20086,

intensificando-se até o fim do periodo analisado.
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Quanto a construcdo civil, pode-se ler na reunido de margo de 2006: “Em relagdo aos
indicadores de investimento, a producdo domeéstica de bens de capital e a fabricacdo de insumos
da construcao civil cresceram 5,8% e 4,4%, respectivamente, em dezembro, em comparacao
aos niveis observados no més anterior, apds ajuste sazonal.” (BACEN, 2006) Ha passagens
semelhantes nas atas das reunides dos meses de abril® e novembro?.

Dados da Pesquisa Anual da Inddstria da Constru¢do mostram uma variagao positiva de
13% no montante de obras executadas em 2006 em relacéo ao ano anterior, resultado expressivo
frente aos numeros ja analisados. NUmeros da mesma pesquisa para 0s anos subsequentes
demonstram uma intensificacdo desse processo. Assim, registrou-se em 2007, novo acréscimo
anual de 16,9%, 22,3% em 2008 e variacéo real de 23,3% em 2010. As atas dos respectivos

anos corroboram esses nameros. Assim, em 2007 é possivel ler:

Nos primeiros onze meses do ano, a absor¢do de bens de capital apresentou aumento
de 9,2%. Para esse resultado, contribuiram fortemente o aumento das importacGes de
bens de capital, com crescimento de 24,0% em volume, e a producdo de bens de
capital, que aumentou 5,7%, na mesma base de comparacdo. A producao de insumos
para a construcdo civil também se expandiu (4,9% no mesmo periodo). Dessa forma,
a despeito da recente expansdo da demanda agregada, bem como das perspectivas de
que esse movimento persista ao longo dos préximos trimestres, ainda ndo se
antecipam descompassos significativos entre oferta e demanda agregada que possam
determinar desvios da inflagdo da trajetéria de metas. (BACEN, 2007)

Nota-se neste trecho a associacao frequente entre intensificacdo da atividade econdémica
com o possivel surgimento de pressdes inflacionarias de demanda agregada. Mesmo quando
ndo tratada de maneira explicita, essa vinculagdo entre producéo e elevacdo do nivel geral de

precos aparece, como na ata da reunido de janeiro de 2008:

De fato, no ano até novembro, a absorcdo de bens de capital apresentou soélido
crescimento (20,8%), consubstanciada no vigoroso incremento das importacoes
(36,4% em volume), bem como no da producéo de bens de capital (19,5%). Note-se,
ainda, que a produgéo de insumos para a construgdo civil aumentou 6,7% no mesmo
periodo, mostrando sélido desempenho. Os dados mais recentes sugerem que, embora
o volume de investimento venha contribuindo para suavizar a tendéncia de elevacéo

25 “Esse movimento ocorre a0 mesmo tempo em que os dados recentes relativos a produgdo € a absorgdo de bens
de capital, bem como a producdo de insumos para a construcdo civil, sugerem a aceleracdo dos investimentos
no periodo mais recente. De fato, no acumulado do ano até fevereiro, em comparagao ao primeiro bimestre de
2005, o indicador de investimento representado pela absorcdo de bens de capital acumulou expanséo de 8,4%.
Para esse resultado, contribuiu fortemente o aumento das importacBes de bens de capital, que registraram
crescimento de 34,1% em volume. A producdo de insumos para a construcao civil registra expansao de 7% no
primeiro bimestre do ano contra o mesmo periodo do ano passado.” (BACEN, 2006)

% “Nos primeiros nove meses do ano, a absor¢io de bens de capital apresentou aumento de 8,3%. Para esse
resultado, contribuiram fortemente o aumento das importac@es de bens de capital, que registraram crescimento
de 26,7%em volume, e a producdo de bens de capital, que aumentou 5%, na mesma base de comparacao. Por
sua vez, no mesmo periodo, a producdo de insumos para a construgao civil aumentou também 5%.” (BACEN,
2006)
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das taxas de utilizacdo da capacidade, ele ndo tem sido suficiente para conter tal
processo. (BACEN, 2008)

Mencdes nesse sentido também sdo feitas nas atas da reunido de margo?’. Entretanto, a
énfase recaiu sobre o dinamismo do setor, como nas atas dos meses de julho? e outubro. Parcela
significativa das referéncias sobre aumento da atividade produtiva, intensificacdo do
movimento econdmico, ou mesmo investigacbes especificas de determinado setor,
demonstrando crescimento, traziam consigo avaliagcdes quanto as possibilidades de pressdes da
demanda agregada sob o0s precos internos. A preocupacao do Copom em demonstrar-se sempre
atento em relacdo a possiveis pressdes inflacionarias € uma caracteristica que perpassa 0s
relatos ao longo dos anos. A perspectiva de retomada econdmica surgia associada a sua
influéncia no nivel geral de pregos. A andlise do crescimento da “construcdo civil” a partir de
2006 aparece apenas como mais um exemplo da vinculacdo realizada pelo comité entre
intensificacdo da atividade econdmica e inflacdo.

Com relagdo a “producdo agropecuaria”, encontra-Se, assim como a construcao civil,
em movimento ascendente, apresentando resultados positivos, relatados pelas atas, durante
parte substancial do segundo mandato do presidente Lula. Ano apds ano, realgcam-se 0s
expressivos resultados referentes a essa variavel. Nesse contexto, € possivel encontrarem-se
trechos de atas de todos os anos do segundo mandato do presidente Lula, em que surgem relatos
do bom desempenho do setor. A maior parte das analises recaia na segunda parte das atas,
menos dissertativa que a primeira, com a preponderancia na apresentacdo de dados e

informagdes, ou seja, possuia carater quantitativo. Assim, relatos sobre a “producdo

27 “Note-se, ainda, que a producdo de insumos para a construcdo civil aumentou 5,1% no mesmo periodo,
mostrando forte desempenho. Em janeiro, a absor¢do de bens de capital continuou em expansdo (25% em
comparagao com janeiro de 2007), resultado de incremento de 52,7% no volume das importacGes e de 14,6%
na producdo de bens de capital, a0 mesmo tempo em que a producdo de insumos para a construcédo civil
aumentou 10,7%. Dados recentes sugerem que, embora o investimento venha contribuindo para suavizar a
tendéncia de elevacdo das taxas de utilizagdo da capacidade, ndo tem sido suficiente para conter tal processo.
Nesse contexto, a maturagdo tempestiva de projetos de investimento serd fundamental para circunscrever o0s
descompassos entre a evolucdo da oferta e da demanda doméstica no horizonte relevante para a politica
monetaria.” (BACEN, 2008)

Quanto aos indicadores de investimento, as produgdes de bens de capital e de insumos tipicos da construcao
civil cresceram 1,2% e 2,1% em julho, respectivamente, em comparagao ao més anterior, na série com ajuste
sazonal. Em relac&o a julho de 2007, esses indicadores cresceram 22,3% e 14,4%, na ordem. No ano, até julho,
a producdo de insumos tipicos da construcdo civil aumentou 10,5%, refletindo o dinamismo dos investimentos
nesse setor. O crescimento de 18,1% na producgdo de bens de capital, no mesmo periodo, também refletiu o
aumento dos investimentos, sobretudo aqueles voltados & modernizagéo e a expansao da capacidade produtiva
dos setores agricola, transportes e energia elétrica.” (BACEN, 2008)

28 <«
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agropecudria” vinham na esteira dos dados de investimentos. Portanto, 20072°, 2008, 2009
e 2010% registraram dados favoraveis do setor.

Contudo, dentre os segmentos listados, 0 que possui 0 maior nimero de referéncias é o
setor de servicos, passando de 17, em 2006, para 63, em 2010. Parte dessas citacfes ainda se
refere a “oferta de bens e servicos”, preocupagdo presente nas reunides do Copom e ja indicada
na analise das mencgdes ao setor nos anos de 2004 e 2005. No entanto, é inegavel o aumento
substancial das referéncias nas atas das reunides. J& na ata da reunido de abril de 2007, encontra-
se a indicacdo que, segundo dados do PIB do ano anterior, ha uma elevacdo do setor na

composicao do produto nacional:

O novo conjunto de dados também sugere que a economia, pelo menos nos periodos
mais recentes, poderia utilizar seus fatores de producéo de forma mais eficiente. Outra
mudanca importante foi a ampliacdo da participacdo do setor de servigos na
composicdo do PIB, o que aproxima o perfil da economia brasileira do observado em
outras importantes economias. Sob a 6tica da oferta, 0s novos nimeros do PIB de
2006 mostram maior crescimento da agropecudria (4,1% ante 3,2%) e dos servigos
(3,7% ante 2,4%) e reducéo do crescimento industrial (2,8% ante 3,0%). (BACEN,
2007)

Percebe-se que, desde 2007, antes mesmo da intensificagdo do processo de retomada
econdmica, o Copom mantinha-se atento a alterages substanciais na estrutura da economia
brasileira. Apesar de o trecho mencionar explicitamente o0 aumento do peso do setor de servicos
na composicdo do Produto Interno Bruto brasileiro, traz consigo a percepcdo de queda da
participacdo da industria. Mesmo a falta de referéncias sobre esse fenémeno, é dificil afirmar
que o Copom ndo possuia conhecimento desse processo, tendo em vista a propria mengdo ao

crescimento de servicos na composicao do PIB. O bom desempenho do setor de servicos, base

29«Q PIB cresceu 3,7% em 2006, segundo a nova metodologia divulgada pelo IBGE, ante 2,9% na versio anterior.
A expansdo do produto foi generalizada entre todos os seus componentes. Pela 6tica da producdo, a
agropecudria expandiu 4,1%, a indUstria 2,8% e os servigos 3,7%.” (BACEN, 2007)

% “Do ponto de vista da oferta agregada, ainda na base interanual, a produgdo industrial obteve o melhor
desempenho, com taxa de 7,1%, seguida pela agropecuéria (6,4%) e pelo setor de servicos (5,9%). Na atividade
industrial, o destaque foi a construcdo civil, com crescimento de 11,7%, beneficiada por obras publicas e pelo
aumento do crédito ao setor de habitacdo. O deflator do PIB a pregos de mercado, na comparagéo interanual,
deslocou-se de 6,1% no segundo trimestre deste ano para 6,8% no terceiro.” (BACEN, 2008)

31 “Na comparagdo interanual, dentre os setores da oferta, apenas a industria registrou queda (-2,1%). Agropecudria
e servigos cresceram, respectivamente, 2,2% e 2,5%.” (BACEN, 2009)

32 «“Ainda na comparacdo com mesmo periodo de 2009, a contribuicdo da demanda interna para o crescimento do
produto foi positiva (12,4 p.p.), sendo a maior desde 1995, sobrepondo-se a contribuicdo negativa de 3,6 p.p.
advinda do setor externo. Do ponto de vista da oferta agregada, o setor de servigos teve crescimento de 5,6%,
a industria cresceu 13,8%, e a agropecuaria 11,4%, na comparagdo com o segundo trimestre de 2009.”
(BACEN, 2010)
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para a afirmacdo encontrada na ata da reunido de marco de 2006, mantém-se nos relatos do
comité nos anos de 2008°® e 2009**, bem como em 2010:

Ainda na comparagcdo com mesmo periodo de 2009, a contribuigdo da demanda
interna para o crescimento do produto foi positiva (12,4 p.p.), sendo a maior desde
1995, sobrepondo-se a contribuicdo negativa de 3,6 p.p. advinda do setor externo. Do
ponto de vista da oferta agregada, o setor de servicos teve crescimento de 5,6%, a
indUstria cresceu 13,8%, e a agropecudria 11,4%, na comparacdo com o segundo
trimestre de 2009. (BACEN, 2010)

Vale salientar que, diferentemente da percepcdo vinculada ao desempenho da
construcdo civil e ao agronegdcio, ou producdo agropecuaria, os resultados favoraveis dos
servicos trouxeram consigo a perspectiva de que uma alteracdo na prépria estrutura da
economia brasileira. A avaliacdo do Copom na ata de 2007, de aumento do peso do setor na
composicdo do PIB e o progressivo debate sobre desindustrializacdo da economia do pais
ensejaram uma serie de estudos relacionados as mudancas econdmicas e sociais do fenémeno.

Ha analises como a de Neri (2011), que afirmava a formag¢ao do que chamou de “nova
classe média”, a partir do crescimento do setor de servigos, tornando base da dinamica
econbmica brasileira desde o segundo mandato do presidente Lula. Ja Pochmann (2012)
enxergava a génese de uma “nova classe trabalhadora”, ressaltando que o crescimento do setor
trazia as sementes de um trabalho mal remunerado, com baixa produtividade e relativamente
precarizado em relacdo a industria. Souza (2010) centrou-se nos aspectos socioldgicos dessa
transformagao, destacando os “batalhadores brasileiros”, principalmente a partir do crescimento
econbmico da regido Nordeste. O ponto em comum dessas investigacbes € a retomada
econbmica a partir do biénio de 2004 e 2005, bem como a formacdo de que tal movimento
ensejaria alteracGes significativas ndo apenas na estrutura econdmica brasileira, mas

influenciaria, sobremaneira, a dindmica social do pais.

3 “Do ponto de vista da oferta agregada, ainda na base interanual, a produgdo industrial obteve o melhor
desempenho, com taxa de 7,1%, seguida pela agropecuéria (6,4%) e pelo setor de servicos (5,9%). Na atividade
industrial, o destaque foi a construcdo civil, com crescimento de 11,7%, beneficiada por obras publicas e pelo
aumento do crédito ao setor de habitacdo. O deflator do PIB a pregos de mercado, na comparacéo interanual,
deslocou-se de 6,1% no segundo trimestre deste ano para 6,8% no terceiro.” (BACEN, 2008)

34 « O IBGE divulgou informag@es sobre o PIB do quarto trimestre de 2008. Os dados mostram desaceleragdo
tanto sob o critério da variacdo acumulada no ano (5,1%, ante 6,4% no trimestre anterior), quanto no que se
refere & comparacdo interanual (1,3%, ante 6,8% no trimestre anterior). Em relacéo ao trimestre imediatamente
anterior, observou-se queda de 3,6%, dados dessazonalizados. Na comparac¢do interanual, dentre os setores da
oferta, apenas a indUstria registrou queda (-2,1%). Agropecuaria e servi¢os cresceram, respectivamente, 2,2%
e 2,5%.” (BACEN, 2009)



228

10.5 2009 E 2010: CRISE E RETOMADA

A postura do Copom em manter a inalterada a taxa basica de juros em 13,75% perdurou
por duas reunides, ocorridas em outubro e dezembro de 2008. O cenario de incerteza ligado a
crise do subprime norte-americano, bem como os dados até entdo verificados de intensificagdo
da atividade econdémica na economia brasileira, demostravam o impasse sob o qual se debate o
colegiado: operar segundo a perspectiva de ajuste das economias centrais ou de acordo com a
visdo de uma possivel inflacdo de demanda na economia domestica?

Entre a cruz e a espada, 0 Copom decidiu permanecer no meio: SELIC em 13,75% ao
ano, sem viés. Entretanto, esse comportamento altera-se logo na primeira reunido de 2009. Com
0 quadro econémico mais nitido e a possibilidade cada vez maior de uma recesséo global, o
comité iniciou mais um ciclo de baixa na taxa basica de juros. Esse movimento persistiu até
reunido de setembro, momento em que novamente a SELIC estabilizou em novo patamar. Nesta

secdo analisar-se as duas atas, referentes as reunides de janeiro e setembro.

10.5.1 20 e 21 de janeiro de 2009

Estavam presentes nesses dias, o presidente do Banco Central brasileiro, Henrique
Meirelles, membros da diretoria®, chefes de departamento® e assessores®’. Logo em seu inicio
a ata fez referéncia a mudanca de comportamento do IPCA no ultimo trimestre do ano anterior,
2008, tendo em vista uma desaceleracdo do indice no final do ano. Mesmo assim, destacou que
sua variacdo anualizada registrou 0 maior patamar desde 2005%. Movimento semelhante

ocorreu com o IGP-DI, com acréscimo menor em setembro, porém majorado frente o valor

3% Alexandre Antonio Tombini, Alvir Alberto Hoffmann, Anthero de Moraes Meirelles, Antonio Gustavo Matos
do Vale, Maria Celina Berardinelli Arraes, Mario Gomes Tords e Méario Magalhées Carvalho Mesquita.

3 Altamir Lopes — Departamento Econdmico, Carlos Hamilton Vasconcelos Aratjo — Departamento de Estudos
e Pesquisas, Jodo Henrique de Paula Freitas Simdo — Departamento de Operagdes do Mercado Aberto, José
Antdnio Marciano — Departamento de Operagdes Bancarias e de Sistema de Pagamentos, Ariosto Revoredo de
Carvalho — Departamento de OperacBes das Reservas Internacionais e Renato Jansson Rosek — Geréncia-
Executiva de Relacionamento com Investidores.

37 Alexandre Pundek Rocha — Assessor da Diretoria, Flavio Pinheiro de Melo — Consultor da Diretoria, Katherine
Hennings — Consultora da Diretoria, Sergio Almeida de Souza Lima — Secretario-Executivo e Valderez
Caetano Paes de Almeida — Assessora de Imprensa.

38 «A inflagdo medida pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) recuou de 0,36% em novembro para
0,28% em dezembro. Note-se que, ao contrario dos trimestres anteriores, no Gltimo trimestre de 2008 a inflacéo
acumulada (1,09%) foi sensivelmente inferior aquela registrada em igual periodo de 2007 (1,43%). Com isso,
a inflagéo alcangou 5,90% em 2008 — a maior variacdo desde 2005 — ante 4,46% em 2007 e 6,39% em doze
meses até novembro de 2008.” (BACEN, 2009)
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obtido em 2007. Quanto a producao industrial, a ata da reunido de janeiro apontou os primeiros
efeitos no processo de acumulagéo:

Na comparacdo com 0 mesmo més do ano anterior, a producéo industrial exibiu recuo
de 6,2% em novembro, com queda de 4,6% para a indUstria extrativa e de 6,3% na de
transformagdo. Informagdes disponiveis referentes aos Ultimos meses apontam, em
suma, para interrupcdo do ciclo de expansdo da producdo industrial no Gltimo
trimestre de 2008. A atividade industrial vem sendo influenciada pela crise
internacional, seja por seus efeitos sobre as condicdes de crédito, seja sobre as
expectativas das empresas e das familias. Nesse contexto, diversos segmentos
industriais tém sido levados a ajustar estoques e a reduzir a producéo, destacando-se
os setores de transporte, em especial, veiculos, mineragéo, sidertrgico e petroguimico.
(BACEN, 2009)

No trecho acima, o Copom mencionou de forma taxativa “interrup¢do do ciclo de
expansao da producdo industrial no ultimo trimestre de 2008” (BACEN, 2009). Ao que tudo
indicava, a producdo apresentou queda brusca no ultimo trimestre de 2008, conforme o
desenrolar da crise nas economias centrais mostrava a perda de dinamismo do comeércio
internacional e problemas na liquidez global. Contudo, mesmo com o cenério adverso a partir
de setembro do ano anterior, o resultado permaneceu positivo com variagdes significativas no

setor de bens de capital e de bens de consumo duraveis. Mais uma vez o documento relatou:

A perda recente de dinamismo da producéo de bens de capital reflete a persisténcia da
turbuléncia financeira internacional e suas consequéncias sobre a confianca
empresarial. Por sua vez, o arrefecimento no ritmo de expansdo da producéo de bens
duréveis reflete, em grande parte, o aperto nas condi¢es de crédito, a deterioracéo
das expectativas dos consumidores e o processo de reducdo de estoques acima citado.
Tais desenvolvimentos devem continuar a ser evidenciados pelos dados relativos a
dezembro. (BACEN, 2009)

De fato, os “desenvolvimentos” foram evidenciados no més de dezembro. A
deterioracdo das expectativas, ilustrada pelo colegiado como uma das principais causas para 0s
reflexos na economia real, logo se alastrou o bastante para perturbar o volume de crédito e,
consequentemente, 0 comércio. Segundo dados do IBGE ([20207?]), o comércio varejista, tendo
como base o0 ano de 2014, variou negativamente ja em novembro (69 frente a 70,7 em outubro)
frente a outubro do mesmo ano. Devido a fatores sazonais, historicamente os dados de ambos
0s meses apresentam estabilidade. Essas informag6es amparam as evidéncias apresentadas pela

ata do Copom sobre a trajetoria do comércio no final do ano de 2008%.

39«0 volume de vendas do comércio varejista ampliado, de acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE,
teve reducdo de 3,4% em novembro, ap6s recuo de 8,3% em outubro. Na compara¢do com 0 mesmo més do
ano anterior, houve reducdo de 4,1%, resultando em crescimento de 11% no ano.” (BACEN, 2009)
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Em relacdo ao mercado de trabalho, os dados eram, segundo o préprio texto, ambiguos,
com resultados favoraveis do rendimento médio e massa salarial. Entretanto, dados ndo téo
positivos foram apresentados pelo aumento da capacidade ociosa da economia, indicando,
segundo o Copom, “‘combinacao da maturacao de projetos de investimento com a acomodacao
da atividade” (BACEN, 2009). Na verdade, a ata ndo trouxe qual o impacto efetivo da crise
econdmica internacional sobre a utilizacdo da capacidade da industria, indicando a “maturagdo
de projetos de investimentos” como uma de suas causas principais, o que gerou surpresa frente
ao quadro internacional.

Outro dado que chamou a atencdo do colegiado revelava os primeiros resultados
negativos do setor externo, com queda do saldo de 2008 frente ao resultado de 2007°. No
entanto, o impacto da crise das economias centrais em paises da periferia do capitalismo

permaneceu como foco principal em relacdo a economia internacional:

O periodo desde a reunido anterior do Copom foi marcado pela continuidade do
estresse nos mercados financeiros internacionais, com origem nos Estados Unidos da
América (EUA) e na Europa, mas cujas repercussfes sobre as economias emergentes
continuam sendo significativas. O aumento da aversdo ao risco, a partir de meados de
setembro, apo6s a quebra de importante instituicdo financeira norte-americana, levou
as autoridades nos EUA, na Europa e na Oceania a intervirem de forma inédita em
seus sistemas financeiros, utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas a
assegurar condi¢fes minimas de funcionamento e liquidez nos mercados monetarios.
A percepcéo de risco sisttmico, que havia mostrado alguma moderacéo, voltou a se
intensificar nas ultimas semanas. A contragdo da liquidez internacional continuou
contribuindo para um processo de desalavancagem por parte de administradores de
recursos, o que, por sua vez, vem exercendo influéncia baixista sobre os pregos de
ativos. Em ambiente de mais aversao ao risco e de fluxos de capitais mais escassos, a
volatilidade das moedas de economias emergentes continua, ainda que sem a
tendéncia generalizada de depreciacdo ante o délar americano observada nos meses
finais de 2008. (BACEN, 2009)

O comité ainda indicou que “ao0 cendrio macroecondmico global, tendéncias
contracionistas prevalecem sobre as pressoes inflacionarias.” (BACEN, 2009), com processos
de velocidades diferentes entre economias centrais e periféricas, porém, em linhas gerais, ambas

adotaram flexibilizacdo de suas politicas monetérias:

Nas economias emergentes, em que os efeitos secundarios da elevacéo dos pregos de
matérias-primas sobre os precos ao consumidor e as pressdes da demanda aquecida
sobre a capacidade de expansdo da oferta vinham sendo mais intensos, as pressées
inflacionarias tém também declinado, embora mostrem, em diversos casos, maior
persisténcia. Nesse contexto, a0 mesmo tempo em que as politicas monetérias

40 «A balanga comercial continua registrando perda de vigor na margem, tendéncia ja antecipada e que estd em
consonancia com avaliagOes expressas em Relatérios de Inflagdo e em Notas de reunides anteriores do Copom.
O saldo acumulado em 2008 totalizou US$24,7 bilhdes (38,2% inferior ao verificado em 2007).” (BACEN,
2009)
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adquiriram carater fortemente expansionista nas economias maduras, nas economias
emergentes, que, além dos fatores citados acima, tém sido influenciadas pela
tendéncia de depreciagdo cambial, a reagdo tem sido heterogénea, mas com viés
dominante também expansionista. (BACEN, 2009)

Apresentava-se, assim, o cenario basico sob o qual se debrucava o Comité de Politica
Monetaria. Queda na atividade econémica no ultimo trimestre de 2008, com reflexos no
comércio e no emprego (apesar de ainda ndo demonstrar consequéncias diretas sobre
rendimento médio e massa salarial), aumento da capacidade ociosa da economia e deterioracéo
do quadro internacional, com retracdo das economias centrais e diminuicdo significativa da
liquidez internacional. Nesse contexto, na se¢do a “Implementaciao da Politica Monetaria”, o

colegiado indicou sua interpretacdo dos dados expostos:

Os dados disponiveis referentes a atividade econdmica indicam que o ritmo de
expansdo da demanda, que continuava bastante robusto até o terceiro trimestre de
2008, respondendo, ao menos parcialmente, pelas pressbes inflacionarias, arrefeceu
consideravelmente desde entdo, em parte em reacdo ao substancial e generalizado
desaquecimento da atividade em outras economias, avancadas e emergentes.
(BACEN, 2009)

Frente a esse quadro econémico, o Copom vislumbrou a diminui¢do das pressdes
inflacionérias, reflexo da queda da demanda agregada provocada pela crise internacional. O
colegiado ainda citou que “As perspectivas para a evolucdo da atividade econdmica
continuaram se deteriorando desde a Gltima reunido do Copom, ainda que os dados de atividade
na industria venham em parte refletindo processo de reducdo de estoques, que tende a se
esgotar.” (BACEN, 2009), levando a avaliacdo de que “a perda de dinamismo da demanda
doméstica deve ocasionar reducao das pressdes inflacionarias.” (BACEN, 2009). Dessa forma,
decidiu iniciar um novo ciclo de reducdo da taxa basica de juros, fixando a SELIC em 12,75
a.a., sem viés. Esse movimento levou a SELIC a 8,75%, seu valor minimo até entéo. No entanto,

foi na reunido de setembro do mesmo ano que a reducao cessou nesse NOVo patamar.

10.5.2 Fim do ciclo de baixa da SELIC: 1 e 2 de setembro de 2009

Apbs a reunido de janeiro, houve ainda outros quatro encontros do Comité de Politica
Monetéria, isto €, ocorreram quatro novas redu¢des da taxa basica de juros: a de margo reduziu
a SELIC em 1%, ja a de abril o fez em 1,5%, seguida pela reunido de junho e julho, reduzindo
a SELIC em 1% e 1,5%, respectivamente. Chegaram-se, assim nos 8,75% do encontro de
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setembro. A avalia¢do do colegiado até a referida reunido era de que as pressoes inflacionarias
oriundas de uma intensificacdo da demanda agregada arrefeceram.

Apresentava-se, nesse contexto, a crise internacional como a principal causa para a
interrupcao do ciclo de alta verificado até o estopim da crise, em setembro. Assim, na reunido
de margo, a ata expds que “O Copom avalia que a probabilidade de que pressdes inflacionarias
inicialmente localizadas venham a apresentar riscos para a trajetéria da inflagdo segue
diminuindo. Os sinais de substancial acomodacdo da demanda domeéstica e de moderacao de
pressdes sobre o mercado de fatores [...] devem ensejar reducéo do risco de repasse de pressoes
altistas [...]” (BACEN, 2009). Textos parecidos encontraram-Se nos relatos das reunides de
abril*, junho®? e julho*® e apenas no encontro de setembro, quase um ano depois da faléncia do
Lehman Brothers, 0 Copom decidiu alterar a orientacdo da politica monetaria. A ata de
setembro iniciou apresentando queda do IPCA frente ao mesmo periodo do ano anterior, cujo
centro encontrava-se 0 comportamento dos precos livres.

Com relacdo a producdo industrial, o documento fez mengdo a leve retomada da
atividade, ap6s o piso da producdo ocorrido, ainda segundo o texto, nos meses de dezembro e
janeiro**. O texto ainda citou a resiliéncia do mercado de trabalho, o aumento dos dados
relativos ao comércio varejista, além de aumento da utilizacdo da capacidade instalada da
industria. Mesmo assim, realgou que “as evidéncias sugerem que seguem reduzidas as pressoes
de demanda sobre a capacidade produtiva da indUstria, embora as taxas de utilizacdo tenham se
elevado nos ultimos meses.” (BACEN, 2009). Em relagdo ao setor externo, relatou que “O saldo

da balanca comercial acumulado em doze meses se reduziu na margem. Sob esse critério, o

41«0 Copom avalia que a probabilidade de que pressdes inflacionarias inicialmente localizadas venham a
apresentar riscos para a trajetoria da inflagdo segue diminuindo. Os sinais de substancial acomodacéo da
demanda doméstica e de moderacdo de pressdes sobre o mercado de fatores, ainda que permanegam sujeitos a
incertezas, devem ensejar reducdo do risco de repasse de pressdes altistas sobre precos no atacado (que, de
resto, vém mostrando defla¢do nos ultimos meses) para os precos ao consumidor.” (BACEN, 2009)

42 «“As perspectivas para a evolugdo da atividade econdmica mostraram melhora desde a Gltima reunido do Copom,
ainda que os dados sobre a industria sigam em parte refletindo processo de reducdo de estoques e acomodacao
da demanda externa.” (BACEN, 2009)

43 «As perspectivas para a evolugdo da atividade econdmica continuaram mostrando melhora desde a Gltima
reunido do Copom notadamente, no que se refere ao consumo, ainda que os dados sobre a industria sigam
refletindo a acomodagdo da demanda externa e do investimento.” (BACEN, 2009)

4 «A média movel trimestral da série de producdo industrial geral, segundo dados dessazonalizados pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), avangou 1% em junho e 1,3% em julho. Ainda considerando-se
a série dessazonalizada, na comparagdo més a més, a producdo fisica da inddstria cresceu 0,4% em junho e
2,2% em julho, o que marcou o sétimo més seguido de expansdo. Na compara¢do com 0 mesmo més do ano
anterior, a producdo industrial exibiu recuo de 10,9% em junho e 9,9% em julho — sendo 9,9% na indUstria de
transformacdo e 10,1% na extrativa. O comportamento da série da industria geral, e de seus componentes,
sugere que o piso da produc¢do ocorreu entre dezembro e janeiro, sendo seguido por gradual recuperacéo, cujo
ritmo continua sendo influenciado pela conjuntura internacional, pelas expectativas das empresas e das
familias, bem como pela evolugio das condigdes financeiras domésticas.” (BACEN, 2009)
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saldo totalizou US$27,5 bilhdes em junho e se estreitou para US$27,1 bilhdes em julho.”

(BACEN, 2009). Quanto as preocupacdes oriundas do fluxo de capitais:

O periodo desde a reunido anterior do Copom foi marcado pela continuidade da
diminui¢do do estresse nos mercados financeiros internacionais, ainda que néo de
forma monotdnica. Ag¢des governamentais inéditas por parte de autoridades
americanas e europeias, utilizando ampla gama de instrumentos, com vistas a
assegurar condi¢fes minimas de funcionamento e liquidez nos mercados monetarios,
continuam moderando a percepcao de risco sistémico. Nesse ambiente, seguem sendo
registrados sinais de reducdo na aversdo ao risco, como evidenciado pelo
comportamento dos mercados acionarios internacionais, embora este processo
continue sujeito a reversdes.” (BACEN, 2009)

“No que se refere ao cenario macroecondmico global, tendéncias contracionistas
prevaleceram sobre as pressdes inflacionarias, mas a recuperacdo da atividade econdmica
parece ter tido inicio.” (BACEN, 2009). O colegiado entrevia a saida da crise, bem como os
primeiros sinais de retomada da atividade econdmica, tanto pela manutencdo do cenario
favoravel do mercado de trabalho, quanto pelo aumento da utilizacdo da capacidade instalada
da inddstria.

Desse modo, o comité enxergava esse movimento como um fenémeno global, ligado a
flexibilizacdo das politicas monetérias dos paises centrais e as demais a¢des para fortalecer o
sistema financeiro e dinamizar as economias nacionais. Na se¢do “Implementagdo da politica
monetaria”, a melhora paulatina na atividade econdmica, mesmo em um cendrio que se
conservava predominantemente contracionista, tornou o quadro esperado do nivel geral de
precos como “benigno”. Contudo, o comité optou por adotar postura, segundo o proprio
documento, “cautelosa”:

O Comité entende que decisdes sobre a evolucdo da taxa basica de juros tém que levar
em conta a magnitude do movimento total realizado de janeiro a julho, cujos impactos
sobre diversos indicadores econdmicos ficardo evidentes ao longo do tempo, em
contexto de retomada paulatina da utilizacdo dos fatores de produgdo. O Copom
considera, também, que uma postura mais cautelosa contribuird para mitigar o risco
de reversdes abruptas da politica monetaria no futuro e, assim, para a recuperacdo
consistente da economia ao longo dos préximos trimestres. O Copom avalia,
adicionalmente, que a preservacao de perspectivas inflacionrias benignas ira requerer

que o comportamento do sistema financeiro e da economia sob um novo patamar de
taxas de juros seja cuidadosamente monitorado ao longo do tempo. (BACEN, 2009)

Nesse contexto, encerra-se o ciclo de baixa da taxa basica de juros, mantendo-se em

8,75% ao ano, sem Viés.
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10.6 A RETOMADA ECONOMICA E NOVO CICLO DE ALTA DA SELIC

O ano de 2010 representou o inicio da recuperacdo da economia brasileira no pds-crise.
Se em 2009, como explicitado pela investigacdo das atas, a economia mostrava 0s primeiros
sinais de retomada, em 2010 seu curso foi pujante. Segundo dados do IBGE, o PIB cresce 7,5%,
enquanto o IPCA varia cerca de 5,1%. Além disso, no cenario politico, 2010 representou o
ultimo ano dos dois mandatos de Luis Inacio Lula da Silva na Presidéncia da Republica.

Exemplo unico desde a redemocratizagdo, segundo levantamento do Instituto Brasileiro
de Opinido Publica e Estatistica (IBOPE), Lula encerrou seu governo com 87% de aprovacao
popular®, conseguindo, inclusive, eleger a candidata situacionista em seu lugar. Dilma Vana
Roussef elegeu-se com quase 56 milhdes de votos*®, repetindo a polarizagdo simbolo da
“Republica do Real”, com o PSDB de José Serra. Dilma apareceu como a aposta de Lula para
sua sucessdo. Entdo ministra-chefe da Casa Civil, ficou conhecida como “méie do PAC”*,
alcunha criada pelo prdprio presidente, e tornou-se a preferida da linha sucessoria apos a crise
do chamado “mensaldo” fazer suas vitimas, duas em especial: José Dirceu e Antdnio Pallocci.
O que Singer (2012) chamou de ala desenvolvimentista do governo assumiu proeminéncia com
Dilma, afastando-se gradualmente da experiéncia e do acordo lulista.

As atas em 2010 refletem basicamente dois movimentos: um de alta da taxa bésica de
juros a partir da reunido do més de abril, causada principalmente pelas preocupacdes do Copom
em relacdo ao nivel da atividade econdmica e a possibilidade de pressdes inflacionarias, e outro
de manutencdo da SELIC em 10,75%, iniciado no encontro de setembro e que perdurou nas
outras duas reunides posteriores do ano de 2010. Evidentemente, as preocupac6es do colegiado
focavam-se em ndo permitir vestigios de aceleracdo inflacionéria, ainda mais em um ano
eleitoral.

Importante notar que houve movimento diferente realizado em 2002, ano de eleicdes,
com troca de mandatario. L4, frente ao fraco desempenho da economia real, preferiu-se por
sucessivas reducdes da SELIC até o ponto onde se avistou a possibilidade de crise cambial. J&

em 2010, a alternativa escolhida apareceu na contencdo inflacionéria frente a uma demanda

45 “pesquisa Ibope encomendada pela Confederagdo Nacional da Indistria (CNI) e divulgada nesta quinta-feira
(16) mostra que o presidente Luiz Inacio Lula da Silva chega ao Gltimo més do mandato com recorde de
aprovacao e popularidade de 87%. A aprovacdo do governo federal, com 80%, também chega a patamares
nunca antes registrados, segundo o Ibope.” (BONIN, 2010)

46 Segundo dados do TSE, Dilma obteve 55.752.529 votos no segundo turno das eleicdes presidenciais de 2010.
Disponivel em: http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2010/candidaturas-votacao-e-
resultados/estatisticas.

47\er, por exemplo, “Dilma ¢é a ‘mae do PAC’, diz Lula em morro do Rio” (LIMA, 2008)


http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2010/candidaturas-votacao-e-resultados/estatisticas
http://www.tse.jus.br/eleicoes/eleicoes-anteriores/eleicoes-2010/candidaturas-votacao-e-resultados/estatisticas
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agregada que se avolumava. Dessa forma, nesse capitulo serdo analisadas duas atas: a de abril,
que inicia o ciclo de alta e a de setembro, encerrando esse mesmo ciclo, mantendo a SELIC em
10,75% ao ano.

10.6.1 Novo ciclo de alta: 27 e 28 de abril de 2010

Assim como em 2009, na andlise de abril realizada pelo Copom, novamente 0s precos
livres surgiram como os responsaveis pela variagao positiva do IPCA, alcangando, no primeiro
trimestre de 2010, 2,06%. Valor similar obteve o IGP-DI, com seus 2,76%. Evidenciou-se
movimento favoravel também na industria, demonstrando forte expansdo, com destaque para o

setor de bens de capital. Segundo o colegiado:

O comportamento da série da indUstria geral e de seus componentes evidencia que a
producdo industrial mostra trajetoria de expansdo, em ritmo que continua sendo
influenciado pela conjuntura internacional, pelas expectativas das empresas e
familias, bem como pelas condigdes financeiras domésticas. Esse processo é
amparado, além das fontes de crédito tradicionais, pela recuperacdo do mercado de
capitais e pela ac¢do de instituices financeiras publicas. (BACEN, 2010)

Essa intensificacdo da atividade econdmica refletiu positivamente nos dados sobre
emprego, rendimento médio e, consequentemente, na massa salarial, segundo termo do préprio
documento, “fator-chave para sustentacdo da demanda doméstica” (BACEN, 2010). O
comércio varejista apresentou novos niimeros positivos*, mais uma evidéncia do aquecimento
da demanda interna. Apenas o setor externo exp6s valores ndo tdo favoraveis, consequéncia
ainda da crise internacional. No que se referia a0 mercado internacional, o comité vislumbrou

sinais de melhora e os primeiros elementos de dificuldades fiscais em paises europeus:

O periodo desde a reunido anterior do Copom foi marcado, inicialmente, pela
continuidade do processo de normalizacdo da atividade nos mercados financeiros
internacionais e, mais recentemente, por certo aumento na volatilidade dos precos dos
ativos, ainda que a percepcdo de risco sistémico permaneca limitada. Esses
desenvolvimentos podem ser atribuidos a questfes fiscais em economias maduras,
notadamente na Europa. (BACEN, 2010)

Em relacdo ao cenério macroeconémico, o Copom explicitou a expectativa de retomada

da economia mundial em 2010, com intensificacdo em 2011, puxada sobretudo pelas economias

4 <0 volume de vendas do comércio ampliado, de acordo com os dados dessazonalizados pelo IBGE, teve
elevacdo de 2,1% em fevereiro, ap6s alta de 1,3% em janeiro. Na compara¢do com 0 mesmo més do ano
anterior, houve elevagéo de 13,6% em fevereiro.” (BACEN, 2010)



236

da periferia do capitalismo contemporaneo. Entretanto, foi apenas na se¢ao “Implementagao da
politica monetaria” que o colegiado deixou nitido o motivo principal de suas preocupagdes,

qual seja, a ocorréncia de uma inflacdo de demanda:

O Copom entende que os indicadores divulgados desde a Gltima reunido reforcam a
percepcdo de existéncia de pressdes sobre o mercado de fatores, o que aumenta a
probabilidade de que desenvolvimentos inflacionarios inicialmente localizados
venham a apresentar riscos para a trajetoria da inflagdo. Nesse contexto, aumenta
também o risco de repasse de pressdes de alta de custos para 0s precos no atacado e
destes para os precos ao consumidor. O Comité pondera que a materializacdo desses
repasses, bem como a generalizacdo de pressdes inicialmente localizadas sobre precos
ao consumidor, segue dependendo de forma critica das expectativas dos agentes
econdmicos para a inflagdo e do grau de ociosidade da economia, dentre outros
fatores. (BACEN, 2010)

Frente a perspectiva de aumento da demanda agregada interna, seja por aumentos da
massa salarial, estimulos fiscais ou expansdo do crédito, surgiu como base de possiveis pressdes

futuras sobre a oferta agregada. Dessa forma:

Para o Copom, os principais riscos para a consolidacdo de um cenério inflacionario
benigno derivam, no ambito externo, de elevagBes adicionais dos precos
de commodities; e, no interno, do impulso fiscal e crediticio sobre a evolucdo da
demanda domeéstica, em contexto de virtual esgotamento da margem de ociosidade na
utilizagdo dos fatores de producdo. Com efeito, esses desenvolvimentos podem
exacerbar um quadro que ja evidencia a presenca de descompasso entre o crescimento
da absorcdo doméstica e a capacidade de expansdo da oferta. (BACEN, 2010)

Por fim, segundo o proprio colegiado “prevaleceu o entendimento entre os membros do
Comité de que competiria a politica monetaria agir de forma incisiva para evitar que a maior
incerteza detectada em horizontes mais curtos se propague para horizontes mais longos.”
(BACEN, 2010). O Copom decidiu, por unanimidade, elevar a taxa basica de juros para 9,50%

ao ano, sem Viés.

10.6.2 Fim do ciclo de alta: ata de setembro

Os meses seguintes foram de intensificagdo do movimento verificado na reunido de
abril. Frente a um ritmo de atividade cada vez mais forte e com eleigdes presidenciais em
outubro, o Copom decidiu aumentar sucessivamente a SELIC até o patamar de 10,75% ao ano.
E nesse valor em que se encerrou o ciclo de alta na reunifo dos dias 31 de agosto e 1° de
setembro. O documento iniciou relatando a estabilidade no nivel geral de precos nos meses de

junho e julho, com acumulado de 3,10% nos primeiros sete meses de 2010. Em relacdo a
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producdo industrial, a ata evidenciou expansdo em relacdo ao ano anterior, apesar de
estabilidade nos Gltimos meses*®, refletindo nos resultados favoraveis de emprego, rendimento
médio e massa salarial.

Mais uma evidéncia do ritmo da recuperacdo econémica foi a utilizacdo da capacidade
instalada da industria, retornando a patamares pré-crise de 2008. No entanto, assim como na
ata da reunido de abril, o setor externo voltou a apresentar resultado negativo, com saldo menor
comparado ao verificado em 2009. Ja referente ao cenério internacional, apesar do dinamismo
apresentando principalmente pelas economias dos paises na periferia do sistema, o Copom

pareceu alterar suas expectativas:

A recuperacdo da economia global continua sendo liderada pelas economias
emergentes, mas desde a Ultima reunido do Comité acumulam-se indicios de que a
intensidade desse processo podera ser menor do que se antecipava, em cenario no qual
a observancia de dinamismo nas economias do G3 (Estados Unidos, Europa e Japdo)
para 2011 se torna menos provavel. (BACEN, 2010)

Apds, na secao “Implementagao da politica monetaria”, o colegiado reafirmou essa visao:

Nos mercados internacionais, a volatilidade e a aversdo ao risco mantiveram-se
elevadas desde a Gltima reunido do Comité, a liquidez permanece limitada, apesar de
a percepc¢do de risco de crise sistémica mostrar arrefecimento. Preocupagdes com
dividas soberanas de paises europeus e com a desaceleragdo na China continuam
elevadas, a0 mesmo tempo em que cresceram as preocupacgdes com a sustentabilidade
da recuperagéo da economia americana. (BACEN, 2010)

Dessa forma, reafirmando também a visdo de uma atividade econédmica menos robusta,
0 colegiado decidiu, por unanimidade, manter a SELIC em 10,75% ao ano, sem Viés. Essa
postura persistiu nas outras duas reunides do colegiado, nos meses de outubro e dezembro.

Encerraram-se, assim, as atas do periodo lulista.

49 «“A série de producéo industrial geral, segundo dados dessazonalizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), na comparacdo més a més, registrou alta de 0,4% em julho, apds haver recuado nos trés
meses anteriores. Na comparagdo com o mesmo més do ano anterior, em julho a producdo aumentou 8,7%,
ante 11,1% em junho. No acumulado em doze meses, ap6s declinios consecutivos de fevereiro de 2009 a mar¢o
de 2010, pela quarta vez seguida a producdo industrial mostrou expansao, de 8,3% (4,5% e 6,5% em maio e
junho, respectivamente).” (BACEN, 2010)
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11 A REPUBLICA DO REAL: UMA SINTESE

Marcos Nobre referiu-se a “Republica do Real” em coluna na Revista Piaui, de

dezembro de 2019. Nela, com titulo Contagem Regressiva, o filésofo afirmou:

Mas por que mirar em FHC quando € Bolsonaro o presidente? Lula fala de “oposi¢do”
como se ainda estivesse na Presidéncia da Republica e como se 0 PSDB ainda tivesse
forca para liderar a oposicdo a seu governo. Como se ainda estivéssemos na Republica
do Real, encerrada definitivamente com a elei¢do de Bolsonaro. Como se o adversario
a derrotar fosse o ter¢co “nem nem” — que nem apoia nem rejeita Bolsonaro — e ndo o
préprio Bolsonaro. (NOBRE, 2019)

O tema reside no governo Jair Bolsonaro e nas respostas necessarias do que chamou de
“campo democratico”. Em momento anterior, em entrevista ao site do jornal El Pais, de 19 de
novembro de 2018, novamente tratando sobre a eleicdo de Jair Bolsonaro: “Na Republica do
Real vocé tinha dois polos, PT e PSDB, e outros partidos em volta. Nesse momento, as pessoas
ndo tém para onde olhar. E isso d& muito medo. O sistema estd muito desorganizado.” (BETIM,
2018). O filésofo e cientista politico ndo define de maneira detalhada o que viria a ser a chamada
“Republica do Real”. Nos trechos citados, faz mengdes ao comportamento dos atores politicos,
com destaque para o PT, o PSDB e, como referéncias da se¢do 6.2, 0 peemedebismo. Apds
leitura do material, considera-se que, para o autor, a Republica do Real seria uma espécie de
“sistema” que coordena o espago de acdo e manobra dos principais atores politicos, construindo
sua legitimidade e perspectivas de longo prazo. Estabelece, assim, as regras do jogo politico.

A investigacdo empreendida neste trabalho converge para a analise de Marcos Nobre.
Sob os auspicios de um plano de estabilizacdo, imp6s-se novo movimento a economia
brasileira. Por trds da necessidade de combate a inflacdo, arregimentou-se um bloco no poder
dispar, a partir de 1994, elaborando, com isso, novos elementos de legitimidade do campo
politico, isto é, da acdo publica, em cujo centro encontrava-se a luta permanente contra a
elevacdo do nivel geral de precos. Como se delineou nesta pesquisa atraves do estudo das atas
do Copom, o Plano Real transformou-se em marco institucional do desenvolvimento
econémico nacional. Nesse sentido, tornou-se capaz de imprimir tendéncias de longo prazo ao
ritmo de crescimento econémico, levando, paulatinamente, a sua financeirizagcdo gradual.
Assim, Plano Real e financeirizacdo aparecem como dois lados da mesma moeda, faces

diferentes da hegemonia do capital financeiro.
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A analise depreende trés aspectos relevantes desse processo: a constituicdo de um bloco
no poder, com predominancia do capital financeiro, em geral, e das financas nacionais, em
particular; a formagdo de uma cena politica de aparente polarizacao, na gestdo econdmica, entre
PT e PSDB, cujas maiores diferencas residiam na politica fiscal, sem comprometer, contudo, a
execucdo da politica de superavit primarios. E, por fim, o reposicionamento verificado a partir
de 2004 e 2005 do que Boito Janior (2012) chamou de burguesia interna, cujas evidéncias nas
atas encontram-se nas constantes preocupacdes de possiveis pressdes de demanda agregada nos
precos internos.

Neste trabalho, a “Republica do Real” ¢ abordada como a forma que o capitalismo
contemporaneo assumiu nos cenarios econdmico e politico brasileiros, a partir de 1994.
Representa 0 modelo especificamente brasileiro no processo de aumento da dominagdo do
capital sob o trabalho, fase ulterior da Revolugéo Burguesa no Brasil (FERNANDES, 1975),
em seus contornos financeirizados. Se o contetdo desse movimento se encontra no bloco no
poder constituido, apresentando a hegemonia financeira, sua forma transparece no
peemedebismo intrinseco da politica nacional e na aparente polarizacéo, em politica econémica,
entre PT e PSDB.

O chamado ideoldgico a luta perpétua contra a inflagdo traduz-se nos ditames do Plano.
Prefere-se a vigilancia eterna frente a uma inflagao “que vira”, projetada, a constatagdo que o
problema do desenvolvimento econdmico brasileiro € o préprio plano. Escolhe-se a leitura que
molda a realidade em detrimento do real do modelo. Essa ¢ a base ideoldgica da “Republica do
Real”. Apoés a analise das atas, descortina-se com a investigacdo do que demonstram, do que se
depreende dos seus relatos, de suas hesitaces, certezas e ambiguidades, considerando a

economia politica da qual fazem parte.

11.1 A APARENTE POLARIZACAO DA CENA POLITICA: PT, PSDB E PMDB

PT e PSDB tornaram-se, ao longo das décadas de 1990 e 2000, duas das maiores
agremiacOes partidarias do pais, junto com o PMDB. Segundo dados do Tribunal Superior
Eleitoral (TSE), em outubro de 2002, PT e PSDB possuiam respectivamente 828.781 e
1.049.902 filiados. J& no mesmo més de 2010, esses numeros chegavam a 1.394.039 e
1.315.208, um aumento respectivo de 68,20% e 25,26%. Ainda segundo informagGes do TSE,
ambas apresentaram crescimento em suas representacfes na Camara dos Deputados, nas

eleices de 1994 e 1998. Conforme tabela apresentada na se¢éo 6.2, o PT acelerou ainda essa
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evolucéo nas eleicdes de 2002, mesmo ano em que o0 PSDB registrou queda, atingindo 13,8%,
trajetéria concomitante a perda das eleigdes presidenciais.

Situacgéo parecida ao do entdo PMDB (hoje, MDB), que passou de 21,7% da Camara
Federal, em 1990, para 14,4%, em 2002. Outro partido que compunha o nucleo da coligacdo
governista, o entdo PFL (atualmente Democratas) passou de 24,6 para 16,4% da Camara
Federal. Pode-se notar que, apesar de compor a dicotomia instalada a partir de 1994, o PSDB
ndo aparecia como 0 maior partido do espectro da base eleitoral da coligagdo, nem em
representacfes na Camara dos Deputados, ou mesmo em namero de filiados. Esse quadro
alterou-se levemente em 1998, momento em que obteve mais cadeiras que o PMDB, ficando
atras ainda do entdo PFL. Como demonstrou a tabela da secdo 6.2, em relacdo ao outro lado
dessa dinamica, o PT demonstrou evolucao favoravel durante todo o periodo, passando de 7,0,
em 1990, para 17,7%, em 2002.

Por isso, a investigacao sobre o relativo equilibrio politico construido no durante o Plano
Real, aponta, necessariamente, para a existéncia de dois campos: um capitaneado pelo PT e
outro pelo PSDB. As diferencas de organizacdo de cada um dos partidos, bem como suas
estruturas politicas, explicam, pelo menos em parte, 0 motivo pelo qual um desses campos é
liderado pelo maior partido de seu espectro, enquanto iSso ndo ocorre com 0 campo 0posto.
Diferentemente do PT, oriundo do novo sindicalismo e de setores intelectuais ligados,
sobretudo, a Igreja progressista e as universidades (SECCO, 2011), o PSDB formou-se através
da unido de antigos quadros do PMD. Segundo Roma (2002), o pragmatismo da politica ecoou
mais forte do que a ideologia na formagéo do partido.

Nesse contexto, se 0 PT possui duas almas (SINGER, 2010), o PSDB encontrou a sua
nas eleicdes de 1994. A popularidade do entdo ministro da Fazenda Fernando Henrique
Cardoso, apés a queda da inflacdo ja nos primeiros meses de implementacdo do Plano Real,
permitiu ao partido pleitear, com chances de vitéria, a cadeira presidencial. A aliangca com o
PFL deu inicio aos oito anos que se seguiram, implementando a politica econdmica ja observada
nesta pesquisa, com juros altos e cdmbio apreciado, até 1999. Associam-se, assim, 0s 0ito anos
dos governos Fernando Henrique Cardoso a construcéo das bases para a hegemonia financeira,
constituindo os instrumentos utilizados na primazia dos juros, quais sejam, o espectro do “terror
inflacionario” combatido pela elevagdo da taxa basica de juros, apreciagdo cambial e retragdo
da economia real. Em linhas gerais, tem-se a sintese da macroeconomia usada na luta contra a

inflagdo a partir de entéo.
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O PT chegou ao governo federal em 2002, enfrentando uma coligacdo do PSDB em
conjunto com PMDB. Encerrou-se, nesse ano, a alianca dos primeiros oito anos com o PFL. Ja
Lula concorreu com o apoio do Partido Liberal, Partido Comunista do Brasil, Partido
Comunista Brasileiro e o Partido da Mobilizagdo Nacional, centrando sua campanha na
necessidade de combate a fome e as desigualdades sociais, sem, no entanto, propor
modificacdes nas bases do Plano Real e, especificamente, em sua politica monetaria. A Carta
ao Povo Brasileiro, apresentada no capitulo 7, revelou a nova face da estratégia lulista.

Esse movimento ao centro do espectro politico teve trés momentos significativos entre
2002 e 2005: a ja citada Carta ao Povo Brasileiro, ocasido em que o entdo candidato
comprometeu-se no combate a inflacdo e no cumprimento de contratos; o forte ajuste ocorrido
logo no inicio do mandato em 2003, ampliando a meta de superavit primario, bem como dando
ensejo a elevacdo continua da taxa bésica de juros e iniciando um novo ciclo de apreciacdo
cambial; e, por fim, no acordo realizado com o entdo PMDB, logo ap6s as dendncias do que
ficou conhecido na opinido publica como “crise do mensalao”. Assim, o PMDB, que havia
participado da coligacdo de José Serra e dos governos de Fernando Henrique Cardoso, iniciava
sua participag@o no primeiro governo Lula. Esse acordo prosseguiu nos anos posteriores, tendo
como auge a indicacdo do candidato a Vice-Presidéncia nas elei¢bes de 2010, o entdo deputado
federal Michel Temer.

Ambas as aliancas com o PMDB demonstram talvez o conteddo, o movimento
subterraneo da consolida¢do do Plano Real como parte da “verdade” do tempo em anélise. O
peemedebismo, de fato, movimenta a politica nacional através do imobilismo, usando aqui
termos de Nobre (2013). Apesar da polarizacdo nos contornos do pds-Plano, o PMDB tornou-
se peca central dessa dindmica, uma espécie de “avalizador” contra eventuais extremismos, em
um papel muito parecido com o que exerceu 0 PSD entre os anos de 1945 a 1964. Como
afirmado no capitulo 6, o Plano Real ndo somente impds limites ao peemedebismo, mantendo-
o relativamente sob controle, mas, justamente em seu encalgo, conservou-o na base do sistema
politico.

Pode-se afirmar que a cena politica partidaria brasileira a partir de 1994 possui duas
pontas e um vertice, algo que desponta como um “V”, apresentando em cada segmento PT e
PSDB e peemedebismo atuando como o “ponto em comum” desse movimento. As atas vao ao
encontro desse cenario através do tratamento de dois itens que compdem a politica econémica:
a politica monetaria e a fiscal. E no tratamento da segunda que acontecem as principais

diferencas entre os dois vértices desse “V”’: um campo, capitaneado pelo PSDB, defendia o que
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se poderia chamar de um ajuste permanente através de uma politica perene de controle de
gastos. J& o outro, o do PT, buscava uma politica fiscal mais atuante, principalmente em
momentos de queda de demanda agregada, como na crise do subprime em 2008, sempre que
um aumento do gasto publico ndo comprometesse o cumprimento das metas de superavit
primario.

Portanto, os dois lados defendiam e implementavam o tripé macroeconémico em seu
conjunto, o qual seguido a risca desde 0 ano de 1999. Nesse sentido, vislumbra-se a existéncia
de uma polarizagdo aparente, parcial, na medida em que, considerando somente a politica
econbmica, ocorre apenas nas definicGes de politica fiscal. Evidentemente, tais decisfes
impactam no montante e no perfil do gasto publico, refletindo em outras politicas
implementadas pelo governo. As politicas publicas construidas durante os governos Lula
evidenciam esse cenario, pois dependem da performance fiscal do governo federal.

Afirmar que a principal divergéncia entre ambas as pontas desse “V” residia, em termos
de politica econébmica, na area fiscal, ndo dilui outras diferencas para além do espaco
econbmico. Nesse contexto, ndo se pretende enfatizar a continuidade entre os governos
Fernando Henrique Cardoso e Lula, mas afirmar que o didlogo e a mediacéo expostas na Carta
ao Povo Brasileiro acenam para poucas mudancas na politica monetéria e na atuacdo do Banco
Central. Assim, por mais que em outras areas as diferencas fossem maiores e explicitas, a
politica monetaria marcou um tom de continuismo entre Fernando Henrique Cardoso e Lula. A
aparente polarizacao tinha como pano de fundo o espectro do modelo do Plano Real, do tripé

macroecondmico e do peemedebismo.

11.2 A HEGEMONIA DO CAPITAL FINANCEIRO E O REPOSICIONAMENTO DA
BURGUESIA INTERNA

O conjunto dessa pesquisa expressa-se na predominancia do capital financeiro no
direcionamento de recursos da economia brasileira pelos moldes estabelecidos no Plano Real.
No decorrer do trabalho, as atas revelaram que, sob o suposto combate a aceleragédo
inflacionéria, escondia-se um modelo macroecondmico de longo prazo, combinando tendéncia
de juros altos, moeda doméstica sobrevalorizada e exiguo crescimento econémico.

Institucionalmente, ndo ha duvidas quanto ao papel exercido pelo Banco Central
brasileiro e, em especifico, do Comité de Politica Monetaria, no estabelecimento e execucéo

dessa dindmica. Guardido da estabilidade monetéria, constatou-se que o faz mesmo em
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detrimento da atividade produtiva. O estudo evidenciou que durante todo o periodo em
observacdo a prioridade residiu no controle do nivel geral de precos, mesmo que iSSO
significasse baixo crescimento do produto, elevagdo do desemprego e queda na renda média da
populacéo.

As bases estabelecidas em 1994, consolidadas pelo Proer, bem como a
maxidesvalorizacdo de 1999 e a consequente adocdo do regime de metas, perduraram durante
0 periodo analisado. Como expresso na secdo anterior, a descontinuidade ficou a cargo da
politica fiscal, mesmo assim ndo foram abandonados conceitos como superavit priméario e o
cumprimento de suas metas ano ap0s ano.

Desse modo, pode-se vislumbrar a seguinte cronologia da hegemonia das finangas no
Brasil: a execucdo do Plano Real deu inicio a construcdo das bases dessa dindmica e a
constituicdo de conceitos legitimadores para tais politicas, a inflacdo e a necessidade de seu
combate a todo custo surgiu como seu principal instrumento ideoldgico. A efetivacdo da
hegemonia perpassou 0s primeiros quatro anos de governo Fernando Henrique Cardoso. A crise
cambial, seqguida da maxidesvalorizacdo de 1999, permitiu que o modelo pudesse reciclar suas
bases ganhando em flexibilidade e abrindo mais um mercado: o de cambio. E o tripé
macroecondmico e a adocao das metas para a inflagdo que consolidam o Real como receituario
macroeconémico de longo prazo, tornando-o institucional e fazendo da taxa basica de juros a
principal ferramenta utilizada pelo Banco Central. A retomada da economia brasileira
verificada a partir do biénio 2004 e 2005, com a recuperacdo da atividade produtiva,
estabeleceu, ainda segundo as atas, a necessidade de uma maior atencdo a economia real,
sobretudo, em relacdo a possiveis pressdes de demanda agregada sob os indices de precos.
Inaugura-se, assim, um terceiro periodo do Plano, qual seja, 0 que se chamou aqui de
reposicionamento da burguesia interna no interior do bloco no poder.

O boom de commodities, resultado da demanda crescente da economia chinesa,
analisada no capitulo 9, surgiu como a condicdo de possibilidade para a ocorréncia de niveis
mais altos de crescimento do produto combinado a uma inflag&o sob controle. Dessa maneira,
superou-se momentaneamente o gargalo externo, sem alteracbes nos alicerces do Plano.
Superavit em transacdes correntes, oriundo do desempenho positivo do setor externo e a
consequente entrada de doélares na economia brasileira, permitiram o funcionamento do que
Carneiro (2005) chamou de ancora cambial implicita, operando, com isso, sem a necessidade
de elevacdes adicionais na taxa basica de juros. Criou-se, assim, um cenario propicio para o

combate a inflacdo via apreciacdo cambial, sem pressionar aumentos na taxa SELIC,
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possibilitando melhores condicdes para a atividade produtiva. Essa margem de manobra
permitida pela “resolucao” do gargalo externo, somada ao proprio efeito multiplicador no
conjunto da economia, ensejou a retomada econdmica interna, principalmente, via consumo.
Nesse interim, 0s segmentos mais beneficiados foram agronegdcio, com participacdo decisiva
nos resultados do balanco de pagamentos, construcéo civil e o setor de servigos.

A partir do final do primeiro governo Lula, constatou-se uma recuperacao da atividade
produtiva. De acordo com os dados expostos e seguindo os relatos das atas das reunifes do
Copom, essa retomada deu seus primeiros passos ainda no segundo mandato de Fernando
Henrique Cardoso, no ano 2000, tendo como componente central o mercado externo,
alavancado pela depreciacdo cambial. O “apagdo” energético de 2001 interrompeu esse
movimento, impactando, sobremaneira, na atividade econémica. As incertezas de 2002 e o forte
ajuste executado no inicio do governo de Lula ainda serviram para segurar, de certa forma, o
avanco das principais variaveis econémicas.

No entanto, apds o ajuste de 2003, ja em 2004, o cenario se modificou. Os bons
resultados do setor externo “resolveram” um dos gargalos produzidos pelo Plano, qual seja, a
tendéncia a déficit crénicos no balanco de pagamentos. Com a margem de manobra obtida
através do comércio internacional e com impactos dos aumentos paulatinos na demanda
agregada, bastante influenciado pelas primeiras medidas adotadas de combate a pobreza,
durante os governos Lula, os sinais da retomada econdmica intensificaram-se no segundo
semestre de 2005. Nesse periodo, vislumbra-se o fenbmeno ndo apenas através dos dados
expostos pelas atas, mas também pela constante preocupac¢do do Copom em relacdo a possiveis
pressdes de demanda agregada no nivel geral de precos.

Registra-se 0 espanto com que o colegiado vislumbrou os resultados do comércio
internacional e os primeiros ecos no mercado de trabalho e na renda da populagio. E esse
reposicionamento, iniciado no biénio de 2004 e 2005, pouco antes do novo realinhamento
eleitoral comentado por Singer (2012), e no mesmo ano da crise do “mensaldo”, no qual,
segundo Boito (2012), o entdo presidente obteve apoio da Fiesp, que permitiu a énfase no
crescimento econdmico e na geracao de empregos do segundo mandato de Lula. A popularidade
de Lula, com a aprovacéo recorde registrada no final de seus dois mandatos, em 2010, refere-
se aos resultados de seu segundo governo, sendo que, na maioria das vezes, 0 ajuste realizado
entre os anos de 2003 a 2004, passa ao largo das imagens projetadas pelo lulismo.

Nesse cenario, ndo e possivel negar que a nova dindmica da economia brasileira a partir

do final do primeiro mandato de Lula e as consequéncias verificadas na economia politica das
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relacBes sociais e econémicas do pais. Marcou talvez o primeiro impasse em uma década entre
as fracdes que compunham o bloco no poder no periodo, cuja resolugdo passou por um ganho
de espaco de parcela da burguesia interna, sem apresentar, no entanto, contestacoes em relacéo
a hegemonia financeira. Como as alteracGes verificadas efetuaram-se dentro do proprio modelo
estabelecido pelo Real, a estrutura que mantém a hegemonia financeira permaneceu inalterada.
Se por um lado, a taxa basica de juros ndo se fixava no mesmo patamar encontrado durante o0s
governos Fernando Henrique Cardoso, a moeda apreciada cumpre o papel de permitir ganhos
em ddlares aos que possuem riqueza financeira. Logo, mesmo um cendrio propicio a atividade
produtiva ocorreu ndo a despeito das bases do Plano, mas sob seu jugo, atraves de seus

instrumentos.

11.3 A CLASSE TRABALHADORA

Tem-se ai a base tradicional do Partido dos Trabalhadores e do préprio presidente Lula.
Diferentemente do exposto por Singer (2012), mesmo admitindo-se a importancia do
subproletariado na base do lulismo, os resultados desta pesquisa ndo levam a admisséo de que
tal programa tenha se pautado estrategicamente pelos interesses desta fracdo de classe.

De fato, 0 que se viu durante a investigacdo foi como a partir de 2004 e 2005 a atividade
produtiva ganhou folego e os olhares dos presentes nas reunides do colegiado. No entanto, a
acdo estratégica do governo transborda para outras fragfes. As politicas em beneficio a classe
trabalhadora segam essa postura.

Assim, apesar da divergéncia com a argumentacdo de Singer (2012), afirma-se que
durante os governos Lula, a classe trabalhadora encontrou um lugar: seu papel sera, no
agregado, ao de consumo como componente da demanda agregada. A cidadania do consumo
foi tema de andlises do periodo e engloba de maneira perspicaz o papel dos trabalhadores
formais e informais na execucgéo da estratégia lulista.

Essa talvez seja a face mais visivel dos governos Lula ou, pelo menos, a descontinuidade
mais notada frente as politicas construidas durante os anos de Fernando Henrique Cardoso. O
arrocho salarial e os indices elevados de desemprego deram lugar a discursos que enfatizavam
0 pleno emprego e 0 aumento da renda do trabalhador. Apesar de grande parte dos recursos da
area fiscal responderem aos ensejos dos empresarios foram seus resultados no bem-estar dos

trabalhadores que marcaram as imagens do lulismo.
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Considera-se que o lulismo ndo implementa um programa do subproletariado, porém da
lugar a essa propria fracdo de classe, somada a fracdo formalizada no modelo de politica
econémica implementado. Construiu, assim, perspectiva de futuro para os trabalhadores em
geral. O lulismo em toda a sua dindmica lembra ainda as antigas teses do Partido Comunista
Brasileiro de uma possivel alianca entre uma burguesia nacional esclarecida e a classe
trabalhadora. N&o € a toa, como exposto por Boito (2012), o apoio da Fiesp ao governo durante
a crise do mensaldo, juntando-se ai a CUT e a outras entidades sindicais. Portanto, a retomada
da atividade econdmica ressoou entre variaveis como emprego e renda, estabelecendo novo

espaco no modelo executado.

11.4 O REAL E OS IMPASSES DE NOSSO TEMPO

Discorrido sobre 0 modo como o Plano Real se transfigurou, de um mero plano de
estabilizacdo econdémica para um modelo de desenvolvimento de longo prazo. Tal conjunto de
medidas influenciava, sobremaneira, 0 movimento tendencial da economia brasileira.
Evidentemente, as varidveis econdmicas ndo existem como fendmenos isolados. Pelo contrério,
apresentam-se como sintomas, expressoes das relacdes entre classes e fragdes de classes, seus
interesses, as politicas que defendem e as ideologias que as constituem.

O Real como modelo de desenvolvimento econdmico impactou na configuracdo social e
politica da sociedade brasileira, construindo um bloco no poder especifico, em cujo epicentro
encontrava-se a burguesia financeira em geral e sua face nacional, em especifico. Os obstaculos
encontrados, como a crise cambial de 1999, foram superados com mudancas de operacionalidade,
em sua forma, sem tocar, entretanto, no contetido de sua dinamica.

As alteracdes ocorridas em 2004 e 2005 abrem espaco para um reposicionamento de parcela
da burguesia interna, mas ndo, pelo menos até aquele momento, para contestaces a hegemonia
financeira. Esse percurso ndo apresentou desenlace. O Plano Real, sua estrutura e 0 movimento que
ensejou, representou a face econdémica da estabilidade politica pds-redemocratizacdo e o suposto
sucesso da democracia liberal brasileira. No entanto, assim como suas bengéos derramaram-se por
sob os brasileiros em 1994, suas amarras avolumaram-se no decorrer do periodo. Segundo o estudo
das atas, a condicdo de possibilidade do modelo concomitante a um cenario de crescimento
econdmico, com aumentos do emprego e renda, surgia na obtencédo de saldos positivos no balango
de pagamentos. Na medida em que o setor externo ndo garantiu sua forca, 0 modelo iniciou

trajetdria cadente, resultando em possivel conflito distributivo, em um cenério bastante similar ao
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encontrado por Jodo Goulart nos anos anteriores a 1964. A crise do subprime de 2008, seguida de
virtual fechamento do comércio internacional, mostrou os limites da Republica erigida sob o Real.
Contudo, com encerramento do segundo mandato de Lula em 2010, recaiu sob a presidente Dilma
a responsabilidade de gerir o impasse que se avizinhava. J& é conhecido o desenrolar dessa historia.

Portanto, o impasse continua. Como ja reafirmado, crescimento econdmico pifio, alto
desemprego e queda na renda meédia da populacdo ndo se apresentam como consequéncias do
Plano, mas séo o proprio plano. Depreende-se desse trabalho que a Republica do Real esteve
durante todo o periodo analisado suportada em bases ficcionais. A suposta tecnicidade, dita para
além dos contornos ideol6gicos, tornou-se instrumento para o roteiro de uma ficcao. Preferiu-se a
eterna luta contra a inflacdo a realidade das amarras de um modelo que condena a economia do pais

a um cenario de baixo crescimento perpétuo.
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12 CONCLUSAO

A hipétese principal, norte deste trabalho, vislumbrou no Plano Real o marco
institucional da economia brasileira, a partir de 1994, influenciando sua trajetéria de longo
prazo, ou seja, o proprio desenvolvimento econdmico do pais. Esse processo, em sua
configuracdo entre classes e fracGes de classe, engendrou o que se chamou no decorrer da
pesquisa de hegemonia do capital financeiro, em geral, e das finangas nacionais, em particular.
Esse cenério alterou-se no biénio de 2004 e 2005, quando um movimento de retomada
econdmica, puxada por segmentos lastreados na demanda agregada interna, permitiu um
reposicionamento de parcela da burguesia interna no bloco no poder. Segmentos como
construcdo civil, servicos e ligados ao setor externo, ganharam novo impulso na dinamica
econdmica brasileira. As preocupacfes expressas nas atas do Copom em relacdo a possiveis
pressbes inflacionarias, bem como a exposicdo do desempenho das variaveis relacionadas a
essas atividades evidenciam o inicio do processo de recuperacdo econdmica.

Ao longo dos anos, desde sua criacdo, o Copom tornou-se espaco privilegiado na
elaboracdo e execucdo da politica monetaria brasileira, expressando nos relatos de suas reunides
0s principais elementos que constituem as realidades econémica e politica do pais. Suas analises
e avaliacOes transformaram-se em aspectos relevantes na dindmica econdmica nacional,
influenciando a economia em seu conjunto. Nesse contexto, ndo é possivel deixar de lado a
maneira como interfere no percurso da economia brasileira, na medida em que determina duas
das principais variaveis do cenario econémico, quais sejam, a taxa basica de juros e o cambio.
Ao fixar um dos elementos formadores do custo da moeda, ativo central em uma economia
monetaria de producdo, influi, inclusive, nos elementos politicos cujas bases materiais
encontram-se no Plano Real.

Assim, o objetivo desta tese ndo se encontra na andlise isolada dos governos do
presidente Fernando Henrique Cardoso ou do presidente Lula. Nem, tampouco, debrugou-se
estritamente sobre as politicas monetarias de um ou outro governo. A investigacdo desenrola-
se justamente na trajetoria de financeirizagdo da economia brasileira cuja linha de continuidade,
seu conteudo, transparecia na implementacédo do Plano Real. Trata-se, assim, de movimentos
conjugados e convergentes, analisados sob as lentes das atas do Comité de Politica Monetaria.

Dessa forma, uma das primeiras tarefas desse trabalho foi a defesa da validade das atas
do Copom como objetos de andlise relevantes, apresentando-as como sintomas de seu tempo,
ou seja, expressdes do processo historico do qual fazem parte. Nesse interim, estabeleceu-se

como marco teorico do periodo em observacdo a financeirizagdo paulatina e gradual da
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economia brasileira. E justamente esse processo que enseja mudancas substanciais tanto no
perfil da economia do pais como do bloco no poder que sedimentou essa trajetoria na
configuracdo de classes e fracbes de classe. Neste ponto, ressaltou-se as principais contribuicdes
metodologicas no ferramental analitico utilizado, isto €, os trabalhos de Marx na formalizagdo
dos conceitos de classes sociais e fragdes de classe, e o de Poulantzas com seu bloco no poder.

Como exposto na Introducdo, a andlise das atas ultrapassou a simples citacdo de
varidveis e dados. Cada documento abre um leque de informagdes, apresentando-se como a
avaliacdo do Copom em relagdo a0 momento historico em especifico. Apenas dessa maneira
tornou-se possivel compreender as palavras empregadas, certa dubiedade em suas redagdes, ou
mesmo as omissdes de uma ou outra variavel. E nesse cenério e diante dessa diversidade de
dados transpassada de interpretacdes que ocorre o estudo de cada relato.

Nesse contexto, utilizando a periodicidade de cada mandato como marco de estudo e
apresentacdo, a analise das atas permitiu vislumbrar momentos de descontinuidade na trajetoria
de longo prazo tanto da politica monetéria quanto do desempenho da economia em seu
conjunto: a maxidesvaloriza¢do de janeiro de 1999 e a posterior implantacdo do chamado
regime de metas de inflacdo, e a retomada econdmica durante o biénio de 2004 e 2005. Como
visto no capitulo XX, essa recuperacao ja aparecia como possibilidade nas atas do ano 2000 e
2001; entretanto, foi abortada devido a chamada crise do “apagdo”, em 2001. Apos o quase
colapso cambial de 2002, reflexo das elei¢cdes presidenciais e do que se chamou na época de
“risco Lula”, e 0 combate a elevagéo do nivel geral de precos em 2003, somente as atas de 2004
comecam a apresentar sinais de uma aceleracéo do crescimento econdmico.

Cabe ressaltar que, como demonstrado ao longo do trabalho, em nenhum desses
momentos verificaram-se alteracdes substanciais nas bases do Plano Real. Mesmo com a
maxidesvalorizacdo e a ado¢do do regime de metas, a valorizagdo cambial continuou servindo
como peca-chave no suposto combate a inflagdo no pais. Além disso, constatou-se que o grande
esforco do Copom em 2003, quando o nivel geral de precos parecia manter a trajetoria de
elevacdo herdada do ano anterior, foi trazer novamente a politica monetaria para os pilares do
plano, com o retorno do real valorizado através de elevagdes sucessivas da taxa basica de juros.
No entanto, a retomada do biénio de 2004 e 2005, com desempenho favoravel do setor externo,
trouxe consigo um fato novo: a atragdo de ddlares ndo mais precisou ser feita por meio da taxa
Selic, abrindo espacgo para a apreciagcdo cambial ocorresse em um cendrio de queda da taxa
basica de juros, beneficiando, com isso, a retomada econdémica com base na demanda agregada
interna sem significativas pressoes inflacionarias. Assim, é essa brecha oriunda do setor externo

que permitiu para o reposicionamento da burguesia interna no bloco no poder dominante.
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Nesse sentido, os alicerces do Plano Real, apresentadas no capitulo 4, tornam-se
evidentes nas analises do Copom, principalmente devido a dois fatores: combate a inflacdo com
elevacdo da taxa basica de juros, impactando na demanda interna, e utilizacdo de uma ancora
cambial explicita, até janeiro de 1999, e implicita a partir de entdo. Essa vinculagcdo entre
controle do nivel geral de precos e apreciacdo cambial transparece, por exemplo, nas atas do
ano de 2003, quando o Copom iniciou mais um ciclo de alta da taxa Selic. A investigacao
mostrou, assim, que longe de ser apenas um custo ou elemento desfavoravel no combate a
elevacdo do nivel geral de pregos, baixo crescimento econdmico tornou-se cerne do proprio
plano, trazendo um impasse para a politica monetéria.

Nesse contexto, pode-se afirmar que elevacdo da Selic e valorizacdo cambial
transformaram-se, ao longo do periodo em observacdo, em duas varidveis-chave no processo
de financerizacao, seja por servirem como lastro de riqueza financeira ou mesmo por facilitarem
a obtencdo de rendimentos em ddélares. Dessa maneira, no campo da economia politica, o Plano
Real trouxe consigo a primazia dos interesses do capital financeiro em detrimento de outros
objetivos de politica econémica. Verificou-se gque apenas com a recuperacdo econémica
iniciada entre os anos de 2004 e 2005, outros interesses passaram a ter espaco na conducdo da
politica econémica.

Nesse sentido. as atas, a partir desses anos, mostraram ndo apenas as crescentes
preocupacbes do Copom em relacdo a possiveis pressdes inflacionarias oriundas do
aquecimento da demanda interna, mas também a recuperacédo de segmentos como construcao
civil, industria e servicos, além daqueles ligados ao setor externo. Contudo, reafirma-se que em
nenhum momento alterou-se o modelo de politica monetaria, nem as bases do Real.
Consequentemente, também que ndo se verificaram ameacas a hegemonia financeira no bloco
no poder instituido pelo Plano, constatando-se, a partir do governo Fernando Henrique Cardoso,
um fortalecimento do capital financeiro nacional frente a competicdo externa. Posi¢do que se
manteve ao longo dos governos Lula.

Portanto, considerando que o Plano Real ndo somente influenciou, sobremaneira, a
dindmica econdmica brasileira, mas também sedimentou as bases de uma configuragdo de
classes e fragcOes de classe em especifico, cuja hegemonia reside no capital financeiro, procurou-
se uma sintese desse periodo. Tem-se, assim, o que Nobre (2018) chamou de “Republica do
Real”. Em outras palavras, a forma que o capitalismo contemporédneo, em bases
financeirizadas, desenvolveu-se nos cenarios econémica e politico brasileiros. Assim, o Plano

Real, muito mais do que um plano de estabilizacao, construiu os elementos de significado para
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certa conjuntura politica e econémica no pais, transformando-se em elemento balizador na
construgao de “sentidos” nas respectivas dinamicas.

Na cena politica, a “Republica do Real” caracterizou-se pela aparente polarizacédo entre
PT e PSDB, apresentando divergéncias na elaboracdo e execucdo da politica fiscal, sem,
contudo, apresentar diferencas substanciais na politica monetaria. Esse movimento em “V”
possuia como Vvértice o que Nobre (2013) chamou de peemedebismo, o contetdo da politica
nacional que o Plano Real conseguiu conter, mas, para tanto, conservou no arranjo politico de
ambos 0s governos analisados.

Assim, as atas analisadas sob a luz do processo historico em que se inserem mostraram
a construcdo e manutencdo da hegemonia do capital financeiro na economia politica brasileira,
com um reposicionamento de parte da burguesia interna a partir dos anos 2004 e 2005. Apesar
disso, vislumbrou-se uma linha de continuidade em relacdo a politica monetéria durante os
governos de Fernando Henrique Cardoso e Lula, com divergéncias concentrando-se na politica
fiscal, sem, entretanto, pdr em risco a politica de superavits priméarios. As atas ndo fazem
referéncias explicitas a cena politica; no entanto, a polarizacdo PT e PSDB marcou o periodo,
apoiando-se em arranjos politicos em que o peemedebismo possuia destaque.

O Plano Real, dessa forma, surge como um conceito, algo que marca ndo apenas a esfera
econdmica nacional, mas também a politica, o bloco no poder e os arranjos governamentais.
Sob o slogan de combate a inflacdo constroi sua legitimidade ao longo do tempo, sem grandes
contestacOes de sua pertinéncia e influéncia na trajetéria de longo prazo da economia brasileira.
O “pavor inflacionério” amplifica suas virtudes, desvanece suas fraquezas e emudece Seus
criticos. Sua “razao de ser” edifica-se na “inflagdo futura”, a elevacao “projetada” dos pregos
internos, sem data para ocorrer, mas que espreita toda sociedade brasileira. Percebeu-se, assim,
ao longo do trabalho, que o Plano Real, sob a insignia de “conquista de todos os brasileiros”,
transformou-se também em seu condicionante, deixando como rastro um nivel geral de precos
relativamente controlado, baixo crescimento e reflexos nos niveis de emprego e renda, somente
revertido com resultados favoraveis do setor externo. Portanto, o Plano Real, com as
contradi¢Ges que o fazem marco institucional da economia brasileira, tornou-se um impasse

que se acumula desde entao.
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