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A crise financeira do subprime e
o colapso do sistema financeiro,
com a quebra do Lehman Bro-
thers no terceiro trimestre de 2008,
desencadeou um fendémeno com
multiplas dimensodes e distinto da
crise financeira em si, chamado
Grande Recessiao. Nesse cenario,
as economias dos paises centrais
saem da normalidade e passam a
ser regidas por comportamentos
induzidos pela incerteza, medo,
panico etc., nos quais prevalece a
l6gica da desalavancagem, da ba-
lance sheet recession, da aversio
ao risco e da demanda de ativos
com sinais trocados, gerando insta-
bilidades persistentes nesses mer-
cados. Do ponto de vista politico
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e social, o consenso desaparece e
o sistema econOmico, suas institui-
cOes e a ideologia que as justifica
tornam-se disfuncionais, exigindo
constante intervencao do Estado.
O paradigma liberalizante que vi-
gorava desde 1980 entra em crise
e passa a ser questionado pelos
fatos e pela crescente insatisfacao
da populacio.

Como entender o que aconte-
cerd com a economia global nesse
contexto? Quais as consequéncias
para o Brasil? A Grande Recessiao
representa uma ameaga ou uma
oportunidade para nés? Neste tex-
to, vamos utilizar paralelos histo-
ricos recorrendo a experiéncias si-
milares, como a Grande Depressao
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de 1890 e a Grande Depressao de
1930. Com base nesses paralelos
histéricos, vamos fazer algumas
conjecturas e levantar hipoteses
sobre o que poderad acontecer nos
proximos anos no Brasil.

Origens da crise atual

A liberalizacao financeira iniciada
nos anos 1980 desencadeou uma
onda de inovacoes financeiras e
uma enorme expansao de crédito
em escala global, desencadeando
um acimulo monumental de divi-
das, seguido de crises, para culmi-
nar na grande crise financeira que
atinge o proprio centro financeiro
global.
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A crise atual decorreu de uma
longa sequéncia de bolhas de cré-
dito, iniciada nos anos 1980. Cada
bolha gerava uma crise financeira,
que era socorrida com novas ex-
pansoes de crédito, que, por sua
vez, geravam novas bolhas, e assim
sucessivamente. Esse processo teve
inicio ainda no comeco da década
de 1980, com a crise banciria nos
Estados Unidos, seguida da crise
japonesa, crise do México, crise
da Asia, crise da Russia, crise do
Brasil, estouro da bolha Nasdaq,
crise da Argentina e Turquia etc.

A bolha acaba estourando
quando os credores dessas dividas
comecam a desconfiar de que, se
todos eles quisessem realizar o seu
valor, simultaneamente, teriam o
direito de apropriar-se de muitos
PIBs, o que € impossivel. Quando
a bolha estoura, grande parte da
riqueza financeira revela-se ficticia,
sem lastro real na producao ou ren-
da, ainda que futura. E, por isso,
todos correm para a liquidez e,
nesse processo, destroi-se grande
parte dos ativos financeiros.

A crise financeira em si refere-
-se ao problema dos credores que
veem seus ativos virarem po. Entre-
tanto, € preciso lembrar, também,
que toda crise financeira afeta
tanto os credores/emprestadores
como os devedores/tomadores de
empréstimos. Como, em regra, 0s
credores sao mais poderosos do
que os devedores, os governos,
em regra, socorrem os credores, e
nao os devedores.

A reacao dos governos a

crise

E por isso que, até o momento, O
FED aumentou brutalmente a ofer-
ta de moeda e reduziu a taxa de
juros para proximo de zero, isto &,
proporcionando crédito a taxa real
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negativa, subsidiando os credores.
Evitou-se que trilhoes de dolares
de ativos virassem p6. Mais ainda,
assumindo a funcio de empresta-
dor em ultima instancia, absorveu
parte dos ativos problematicos do
setor privado no seu balanco. Até
o momento, nao houve acdes es-
pecificas voltadas para socorrer os
devedores que perderam seu em-
prego, tiveram sua riqueza finan-
ceira (valor dos iméveis e acdes)
destruida pela crise e, agora, tém
que consumir menos para pagar
as dividas. Portanto, o FED resol-
veu o problema de liquidez dos
credores/emprestadores, e nao o
problema de solvéncia.

A rigor, o FED camuflou o
problema de solvéncia expan-
dindo crédito, permitindo que os
bancos carregassem seus balancos
pelo seu valor historico financiado
com juro zero e comprando ativos
problematicos. Quando a bolha
estoura e os ativos que vinham
se valorizando, de repente, ficam
sem mercado, a liquidez dada
pelo mercado desaparece, isto €,
os ativos, mesmo desvalorizados,
nao tém preco € nao ha também

Junding. E a preferéncia pela liqui-

dez de Keynes. O que o FED estd
permitindo, com oferta infinita de
recursos com juro zero, € que as
instituicoes financeiras continuem
carregando esses mesmos ativos
problematicos e depreciados, pelo
seu valor historico. Assim podera
mascarar o problema de solvéncia
e, com o tempo suficientemente
prolongado, até resolver o pro-
blema de insolvéncia, no sentido
de que algumas instituicdes serdo
capazes de absorver gradualmente
0S prejuizos.

E essa foi a reacao inicial de
todos os governos. Mas, ao exe-
cutar essa politica, o deficit pu-
blico aumenta e, em paises sem
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dinamismo econdmico, isto é, sem
um setor manufatureiro forte e
competitivo, e ja com divida pu-
blica elevada, esta se transformou
em problematica, e dai as crises
de divida soberana. E o caso da
Grécia, Islandia e demais paises
do sul da Europa.

Na Europa, apesar da resistén-
cia da Alemanha, o Banco Central
Europeu acabou agindo da mesma
forma. Com a ascensio do novo
presidente italiano, o Banco Cen-
tral Europeu transformou-se tam-
bém num emprestador em ultima
instancia e vem ampliando forte-
mente o crédito aos bancos e a
taxa de juros menores.

Do lado do devedor, tanto as
familias como as empresas que se
endividaram excessivamente du-
rante o boom de crédito tém que
desalavancar. As familias, aumen-
tando a poupanca e deixando de
consumir, € as empresas, deixando
de investir produtivamente, para
pagar as dividas acumuladas. Com
a destruicao de riqueza financeira
e perda de emprego, as familias
tém que consumir menos e pagar
as dividas, reduzindo permanen-
temente a demanda agregada. As
empresas também priorizam pagar
as dividas e, mesmo que tenham
lucros, nao tém estimulo para in-
vestir produtivamente, diante da
queda na demanda agregada e
elevado desemprego persistente.

A Grande Recessao é um pro-
blema do lado dos devedores/to-
madores de empréstimos. Estamos
na armadilha da liquidez; a poli-
tica monetaria, mesmo reduzindo
a taxa de juros para zero, nao
consegue estimular a demanda
agregada. Ninguém esta disposto
a se endividar mais para consumir
ou investir. Somente uma poli-
tica fiscal ativa pode recolher o
aumento de poupanca privada e
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reinjetd-la no sistema econdmico
como demanda, para reanimar a
economia.

A resposta da sociedade
Como o governo norte-americano
socorreu os credores, isto é, os
banqueiros, deixando que milhoes
de familias de trabalhadores ficas-
sem inadimplentes e perdessem as
suas residéncias hipotecadas, esta
se desenvolvendo uma crescen-
te oposicao politica. Certamente
assistiremos, nos proximos anos,
a um lento e gradual declinio de
poder da plutocracia financeira
norte-americana e seus aliados,
que exerceram plenamente o po-
der, particularmente, a partir dos
anos 1980.

Nesse quadro, inicia-se a rea-
¢do politica da sociedade contra
a classe dirigente. Num contexto
de elevado desemprego e fami-
lias perdendo as suas residéncias,
socorrer banqueiro nao encontra
aprova¢ao na massa da populacgio.
A classe dirigente estd perdendo
tanto a credibilidade como a legi-
timidade, abrindo espaco para a
acao de grupos radicais, tornando
praticamente impossivel manter
uma politica fiscal para tentar
sustentar o nivel de atividade eco-
ndémica.

Ha uma forte pressao de quem
detém o poder politico real, a
plutocracia financeira, junto aos
governantes de plantio, por um
ajuste fiscal, deixando de financiar
os seus deficits e desfazendo-se
dos titulos publicos, com conse-
quente elevacio da taxa de juros.
E um jogo de sobrevivéncia. Com
isso, a politica fiscal, que poderia
recuperar a atividade econdmica
e o desemprego, fica travada, tor-
nando-se pro-ciclica, dai a grande
probabilidade de podermos ter
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uma nova contracao no nivel de
atividade, agravando ainda mais
o problema de deficit publico. As-
sim, somente quando essa segun-
da contracdo for suficientemente
profunda e prolongada, a ponto
de piorar a situagio fiscal devido
a queda de receita, a trava sobre a
politica da politica fiscal anticiclica
serd removida.

Enfrentamento da crise no

Brasil

A quebra do Lehman Brothers e
o panico causado no mercado fi-
nanceiro internacional no ultimo
trimestre de 2008 tiveram um efeito
drastico no Brasil, e revelou tanto
a capacidade de reacao do gover-
no como da propria economia. A
crise financeira veio para o Brasil,
inicialmente, pelo contdgio exis-
tente no canal financeiro, gerando
panico nos bancos. Imediatamen-
te, todos os bancos no Pais fecha-
ram as suas operacoes de crédito,
gerando um quadro de incerteza
muito grande para as empresas,
que também paralisaram cerca de
metade dos investimentos produ-
tivos, e o PIB deu um mergulho.

Somente em 2009, a crise
afetou o canal comercial, com a
queda nas exportacdes. E bom
lembrar que por esse tradicional
canal, que afetou dramaticamente
os paises exportadores, como o
Japao e a Coreia, ndo teve o mes-
mo efeito no Brasil, porque ainda
era um dos paises mais fechados
do mundo, do ponto de vista de
comércio exterior.

O mais surpreendente foi a re-
acdo posterior da economia brasi-
leira. O governo reagiu acionando
os bancos publicos, nao s6 para
socorrer 0s pequenos bancos, mas
aumentando a oferta de crédito,
destravando o circuito de transa-
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coes econdmicas, e, em seguida,
estimulou o consumo, reduzindo
impostos de bens de consumo
duraveis. A acao inicial do Banco
Central foi desastrosa, pois eleva-
ra a taxa de juros na véspera da
crise, mantendo juros altos em
plena crise de liquidez. Entretan-
to, corrigiu o erro, ainda que com
atraso, reduzindo a taxa de juros
em dezembro de 2008.

Atendo-se ao que ¢é relevante,
devemos observar que a producao
industrial despencou no ultimo
trimestre de 2008, mas a demanda
dos consumidores sofreu apenas
uma leve flutuacio, para crescer
aceleradamente com os estimulos
dados pelo governo. A contracao
de crédito provocou uma forte
freada nos investimentos e na
producio, mas a demanda final de
consumo foi muito pouco afetada.
Em outras palavras, o panico finan-
ceiro, ao chegar ao Brasil, bateu do
lado da oferta, via forte restricio de
crédito, mas nao chegou a afetar
os consumidores. Aquele evento
confirmou que temos, hoje, um
mercado doméstico extremamente
dindmico, e, mais importante, esse
dinamismo era gerado endogena-
mente.

A Grande Recessao

A atual Grande Recessao niao de-
verd ser tao profunda quanto a
Grande Depressao de 1929 a 1939,
afinal aprendemos alguma coisa
com ela, mas sera tio abrangente
e duradoura quanto.

Serd abrangente no sentido
de ser uma crise global, diferen-
temente da crise japonesa; com a
integracao comercial e a globali-
zagao financeira, todos os paises
estao interligados. A Grande Re-
cessao estd centrada nos Estados
Unidos e Europa. Os BRICs, os
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paises emergentes e 0s paises em
desenvolvimento foram pouco
afetados pela crise financeira e,
de repente, passaram a liderar o
crescimento da economia mun-
dial. Nacoes muito dependentes
das exportacdes para crescer
sofrerdo mais, ou seja, terdo que
reestruturar suas economias,
voltando-se mais para o mercado
doméstico, como a China, mas
paises como o Brasil e a India,
cujo crescimento pouco depende
das exportacoes e cujo grande po-
tencial de crescimento esta no di-
namismo do mercado doméstico,
poderio transformar a ameaca da
crise financeira em oportunidade
historica. Dessa forma, o declinio
dos Estados Unidos e Europa e a
ascensao dos BRICs e emergentes
trarda uma grande transformacio
no equilibrio do poder global.

A Grande Recessao serd abran-
gente também no sentido de ser
uma crise social, politica e ideo-
légica. Como causa mais profun-
da e indireta da crise financeira,
tivemos o enfraquecimento dos
sindicatos dos trabalhadores e da
classe média tradicional norte-
-americana, que teve a sua parti-
cipacdo na distribuicdo de renda
nacional fortemente reduzida,
tanto com a desindustrializacdo e
deslocamento das fabricas para a
China e outros paises com mao de
obra mais barata como pela politi-
ca tributaria pré-ricos implantada
desde Ronald Reagan (1980-1989).
Na realidade, a eleicio de Reagan
significou a ascensdo da ideologia
liberalizante e marcou o inicio do
predominio da plutocracia finan-
ceira no establishment detentor
de poder politico e econdmico.
Desde entdo, houve uma grande
redistribuicao de renda dos sala-
rios para lucros e, nessa ultima,
do setor real da economia para o
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financeiro. Nos uGltimos 10 anos,
a renda média das familias norte-
-americanas teve uma reduciao de
mais de 10%. E nesse quadro que
a politica de forte expansiao de
crédito permitiu que as familias
pudessem aumentar o consumo e
investimento residencial, sustenta-
culo do crescimento econdmico.
O resultado foi o endividamento
excessivo e a consequente crise
financeira.

A Grande Recessao serd dura-
doura como a crise dos anos 1930
e a crise japonesa dos anos 1990.
Talvez mais, pois a atual contracio
econdOmica decorre do estouro de
uma superbolha, isto é, uma su-
cessao de bolhas cujo estouro foi
evitado ampliando-se o crédito,
gerando novas bolhas. E importan-
te lembrar que a crise financeira é
sempre precedida por um boom de
crédito, que acaba gerando bolhas,
e a crise financeira é o seu estouro,
com consequéncias terriveis para
o lado real da economia.

Significado histérico
A Grande Recessao devera ter sig-
nificado histérico similar ao da
Grande Depressao do final do sé-
culo XIX, que marcou o inicio do
declinio da hegemonia inglesa e
ascensao dos Estados Unidos.
Qual o significado histérico da
Grande Recessao? Essa é uma crise
centrada nos Estados Unidos e na
Europa, portanto, como vimos, €
uma crise do proprio centro do
sistema global de poder, com todas
as suas implicacoes. O que estd em
jogo € uma variedade de capitalis-
mo que chegou ao seu limite e a
provavel ascensiao de um novo tipo
de capitalismo e globalizacao. A
ascensao da plutocracia significou
a retracao do Estado-nacdo na sua
funcao reguladora e controladora
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com dominio de doutrinas como a
de mercado eficiente, sempre em
equilibrio e capaz de se autorregu-
lar. Foi sob o dominio da doutrina
de mercado livre que se acelerou
a globalizacao. O mercado trans-
formou-se no principio de organi-
zagdo da economia capitalista, em
contraposi¢cao ao Estado-nacio.
Hoje, mesmo figuras como
Alan Greenspan, ex-presidente
do FED, que promoveram essas
doutrinas, reconhecem o absurdo
diante do poder destrutivo que o
mercado desregulado se transfor-
mou, detonando a crise financeira
e a Grande Recessao. Se nio fosse
a massiva intervencado € SOCOrro
prestado pelo Estado, o mercado
financeiro desregulado teria adqui-
rido um poder autodestrutivo tao
grande que o sistema financeiro te-
ria praticamente desaparecido. Por
razoes de sobrevivéncia do préprio
capitalismo, o Estado-nacio esta
retomando a sua funcio reguladora
e controladora dos mercados num
processo adaptativo.
Certamente, esse processo
adaptativo entre mercado e Esta-
do serd longo, pois a plutocracia
financeira é ainda o poder he-
gemonico e resistira ao avanco
da regulacio. Mas, quanto maior
for a resisténcia e quanto maior
for o periodo de dominancia do
mercado livre como principio de
organizacio da economia, maior
sera a crise necessdria para que
o principio adaptativo funcione.
Evidentemente, esse processo é
complexo, e as regras do jogo
desse processo podem sofrer mu-
dangas até subitas, pois, em grande
parte, dependem do jogo politico.
De qualquer forma, o que esta-
mos sugerindo € que, de uma fase
em que o ator que comandava o
crescimento e a globalizacio era
o mercado (bancos e instituicdes
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financeiras e empresas multinacio-
nais), devera oscilar na direcao do
Estado-nacio.

Nos proximos anos, tanto os
Estados Unidos como a Europa
deverdo ter, como prioridade ab-
soluta, a revitalizacao das suas eco-
nomias, voltando-se para dentro,
eventualmente com medidas prote-
cionistas, para enfrentar a ascensao
da China e dos emergentes. Soma-
da a isso a perda de credibilidade
e de legitimidade da sua classe
dirigente a que nos referimos aci-
ma, a governanc¢a global mudara
radicalmente. Viveremos, nas pro-
ximas décadas, um interregno, com
a auséncia de um centro que dite
as regras do jogo, exerca lideranca
politica e ideologica e imponha um
pensamento econOmico.

Internamente, nestes paises,
foi a ascensio da plutocracia fi-
nanceira, com a alianca do setor
industrial, no inicio dos anos 1980
que trouxe a desregulamentacio
do sistema financeiro e a introdu-
¢do de uma variedade de capita-
lismo organizado sob o principio
de livre mercado, em que a expan-
sao de crédito e a valorizacdao de
ativos financeiros comandavam o
crescimento da economia. Exter-
namente, a hegemonia financeira
desencadeou o processo de libera-
lizacio do movimento de capitais,
com a abertura das economias e a
sua integracao ao sistema da globa-
lizacao. E esse modelo, ditado pela
plutocracia financeira, que entrou
em crise com a Grande Recessao.

A Grande Recessao possui,
assim, dois significados historicos.
De um lado, inicio de um pro-
cesso de declinio da hegemonia
politica americana, conquistada
na Segunda Guerra Mundial, com
redistribuicao de poder e lideranca
na economia mundial. De outro, o
declinio de um paradigma econo-
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mico que prevaleceu nas ultimas
trés décadas e ascensio de uma
nova ordem ainda em construcao.
Entretanto, vamos ter um longo
periodo de transicao; o PIB da
China, em dolar corrente, s6 sera
maior do que o dos Estados Uni-
dos em 2018, e ainda estamos nos
preparativos do jogo de poder
global. Podemos, assim, definir os
proximos anos como periodo de
interregno hegemonico global, em
que vamos ter um crescente vacuo
de poder dominante, com degelo
da sua ideologia, seu pensamento
econdmico e dos consensos de
politicas. Novas regras do jogo de-
verdo emergir, mas nada disso tem
uma evolucido continua e linear.

Um novo interregno

No nivel global, vamos viver, nas
proximas décadas, um longo in-
terregno, com o declinio dos Es-
tados Unidos e Europa e ascensiao
da China e dos paises emergentes.
Tanto os Estados Unidos como a
Europa terdo que concentrar suas
energias para recuperar e revitali-
zar suas economias, num contexto
de crescente oposicio e polariza-
¢do politica. Somente com a as-
censao de nova coalizao de forcas
politicas € que serd construida uma
nova ordem internacional. Isso sig-
nifica que o modelo de globaliza-
cao liberalizante, comandado pe-
los interesses financeiros, entrara
gradualmente em declinio. Nesse
quadro de Grande Recessao, serd
perfeitamente possivel que concei-
tos como soberania, Estado-nacao
e nacionalismo venham adquirir
forca politica e movimentem as
massas, pois serdo alimentados
pelo crescente protecionismo, em
pleno andamento, e pelo fato de o
problema de desemprego ser sem-
pre um problema nacional.
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Com a ascensiao da China,
temos um candidato natural para
ser gradualmente o modelo eco-
ndmico dominante nas préximas
décadas, um novo capitalismo de
Estado, em substitui¢cio ao mode-
lo da liberalizacao global. Se isso
acontecer, o mercado livre sera
substituido pelo Estado-nacional
como principio dominante de
organizacao e controle das eco-
nomias nacionais como da nova
fase da globalizacdo. Em paises
em que a liberalizacdo avancou
excessivamente e em crise finan-
ceira, o Estado ampliard seu foco
de regulacio e controle sobre os
mercados. Os paises somente se
recuperardo da Grande Recessao
com maior intervencao do Estado.
Aos poucos, aqueles que acreditam
no mercado livre como principio
de organizacio, diante dos fatos,
deixarao de prever o préximo co-
lapso da China, como vém fazendo
ha muitos anos, e adaptar-se-a0 ao
novo mundo, com novos princi-
pios e novo pensamento econdmi-
co dominante. Nos paises onde o
poder do Estado € o agente e prin-
cipio organizador e controlador da
economia, o mercado, enquanto
principio organizador, deverd ser
ampliado.

Paralelos historicos
Para entender o impacto da Gran-
de Recessao no Brasil, vamos ana-
lisar as mudancas contemporaneas
olhando para similaridades his-
toricas existentes com o periodo
posterior a grande crise financeira
de 1873 e a subsequente Grande
Depressao dos anos 1890, seguida
pela Grande Depressao dos 1930.
A Grande Depressao dos 1890
marcou o inicio do declinio da he-
gemonia inglesa, com a ascensiao
dos Estados Unidos como poténcia
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mundial. Nesse longo periodo de
interregno hegemonico, assistimos
também a um longo declinio da
plutocracia financeira inglesa e
ascensao do poder industrial nor-
te-americano, que se manifestou
plenamente na Segunda Guerra
Mundial.

Nesse periodo entre a Grande
Depressiao dos 1890, com inicio do
declinio da hegemonia britanica, a
Grande Depressao de 1929 a 1939
e o estabelecimento da hegemonia
norte-americana com a Segunda
Guerra Mundial, o Brasil passou
por profundo processo de mudan-
¢a e iniciou o projeto de constru-
c¢ao de uma sociedade moderna
urbana e industrial.

Vale relembrar alguns fatos
histéricos. Com a abolicio da es-
cravidao, em 1888, liberamos o
trabalho da “mancha negra”, para
usar uma expressio da época, e
formou-se o mercado de traba-
lho livre, que permitiu a vinda de
uma imigracao massiva da Europa,
empurrada pela Grande Depres-
sdo, o que deu grande impulso ao
crescimento econdmico no Brasil.
Com a proclamacao da Republica,
iniciamos a constituicao do Estado
nacional moderno, com a devolu-
¢do, ainda que timida e controla-
da, dos direitos politicos e civis.
E, com a expansio da producio
cafeeira, saimos da longa estag-
na¢io econdmica que marcou o
fim do século XVIII e a primeira
metade do século XIX, e, no seu
interior, iniciamos um incipien-
te processo de industrializacio.
Nesse interregno hegemodnico,
abriu-se também espaco para que
alguns intelectuais comecgassem a
se liberar da mentalidade colonial
e pensar o Brasil com a propria
cabeca, voltando os olhos para a
nossa realidade. Foi nesse contex-
to que surgiram alguns dos mais
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importantes intérpretes do Brasil:
Oliveira Vianna, Manuel Bonfim,
Sérgio Buarque de Holanda, Caio
Prado Jr. etc. Depois de um grande
debate sobre se o Brasil seria um
pais essencialmente agricola ou se
deveriamos industrializar-nos para
nos desenvolvermos, ao longo dos
anos, vingou o ultimo pensamento,
que passou ser elemento central de
um projeto nacional de desenvol-
vimento, o qual deslanchou com a
Grande Crise de 1929.

Tudo isso ocorreu exatamente
nesse periodo de interregno, em
que o poder hegemodnico tem que
se voltar para dentro, gerando um
vacuo de poder e de pensamento
ditado do centro. Nesse periodo, o
Brasil passou a pensar com a pré-
pria cabeca, descobrir o seu poten-
cial e, entdo, construir um projeto
de desenvolvimento. A construcio
desse projeto iniciou-se nas ultimas
décadas do século XIX e amadure-
ceu com a Grande Depressao de
1930. Foi a partir de 1930 que, com
a Grande Depressao, o polo dina-
mico da economia foi deslocado
de fora (exportaciao de café) para
dentro do Pais (industrializacdo
substituindo as importacoes).

Oportunidades para o Brasil
E nesse panorama que cabe colo-
car se a Grande Recessao € uma
ameaca ou oportunidade para o
desenvolvimento brasileiro. Que
futuro podemos conjecturar para
o Brasil? E o que acontecerd no
Brasil no proximo interregno? Es-
tamos preparados para aproveitar
novamente um periodo de vacuo
de poder e deslanchar um novo
projeto de desenvolvimento sus-
tentado?

Um interregno abre brechas e
espacos e, com as regras do jogo
em mudanca, paises como o Bra-
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sil poderdo agir estrategicamente
para alcancar seus objetivos. Para
paises dependentes e com forte
heranc¢a colonial, o processo de
globalizacio implicou uma aber-
tura para o exterior e aumento da
sua importancia relativa vis-a-vis
setor interno da economia. Essa
importancia relativa nao se refere
apenas as condicdes econdmicas
e financeiras, mas principalmente
ideologicas e dominancia do pen-
samento econdmico hegemonico.
Com o interregno, a autonomia
com que paises podem perseguir
objetivos nacionais de politica eco-
ndémica muda substancialmente.

A industrializacao foi a loco-
motiva do processo de desenvol-
vimento desde os anos 1930 até a
crise da divida externa, em 1980. A
partir de entao, ficamos totalmente
dependentes do setor financeiro e,
com a abertura da conta de capitais
e a integracao financeira, voltou a
dominar a mentalidade colonial na
qual passamos a priorizar o fluxo
de capitais do exterior, o regime
de taxa de cambio flexivel, a es-
tabilidade macroecondémica em
detrimento do crescimento e as re-
formas orientadas para o mercado,
tais como a reforma econdOmica,
reduzindo a restricio ao capital
estrangeiro e a privatizacao, com
flexibilizacio da legislacao traba-
lhista e liberalizaciao do mercado
financeiro.

Até 2004, a economia brasileira
estava dominada por aquilo que
Celso Furtado chamava de “insu-
ficiéncia dinamica” da estrutura
produtiva brasileira. Apesar da sua
industria de transformacao relativa-
mente desenvolvida, a economia
brasileira era caracterizada por
uma oferta ilimitada de trabalho.
Com excesso de trabalhadores, os
salarios da grande massa eram ex-
tremamente deprimidos e a grande
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maioria ocupava empregos infor-
mais. Isso explica por que o Brasil
tinha um perfil de distribuicao de
renda e de salarios dos piores do
mundo.

Com a forte queda na taxa de
natalidade, em meados da déca-
da de 1980, a populaciao jovem
parou de crescer, em 2004, e tem
declinado desde entao. Naquele
momento, a economia brasileira
sofreu uma transformacio estrutu-
ral da maior importancia do ponto
de vista do crescimento econdmico
autossustentado.

Isso significou uma dramatica
mudanca na dindmica do mercado
de trabalho. Exatamente na base
da piramide salarial, com o enco-
lhimento em numero absoluto de
jovens que buscam seu primeiro
emprego, os saldrios da base come-
caram a aumentar em termos reais
e a parcela dos que conseguiam
empregos formais também voltou
a crescer. Pela primeira vez, desde
a grande onda de imigracao, nas
primeiras décadas do século XX,
comec¢amos a enfrentar uma situa-
¢do em que mao de obra passou a
ser um fator relativamente escasso.

O mais importante € que, nes-
se quadro, as empresas reagiram,
aumentando a produtividade para
compensar os aumentos de sala-
rios, gerando um circulo virtuoso
e dinamico. Como a nossa indus-
tria e os servicos, sobretudo, estao
longe da fronteira tecnologica, ha
um espago imenso para aumentar
a produtividade do trabalho com
simples processo de catch-up.
Trata-se apenas de copiar e trazer
bens de capital da dltima geracao
para que a produtividade do traba-
lho dé grandes saltos. Nao se trata
de inovacdo, mas apenas atualiza-
cdo tecnolégica. E, de fato, os da-
dos mostram que, a partir daquela
data, a trajetéria de produtividade
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sofreu uma inflexdo e deslanchou
no Brasil.

Assim, geramos um circulo vir-
tuoso dinamico em que a reducao
da oferta de trabalho na base da
piramide pressiona os saladrios e
estes, por sua vez, primeiro obri-
gam os empresdrios a atualizacao
tecnologica e aumento de produ-
tividade e, segundo, ampliam a
demanda de bens de consumo que
estimula os investimentos produti-
vos. Esses investimentos tém sido
autofinanciados pelas préprias
empresas, pois, com o aumento de
produtividade, o custo unitario do
trabalho nio aumenta, mantendo
ou até ampliando a margem de
lucro das empresas. A rigor, os
dados do IBGE mostram que, nos
dltimos anos, as empresas brasi-
leiras poupam muito mais do que
investem produtivamente, isto €,
os lucros retidos sio maiores do
que os investimentos.

O fim da oferta ilimitada de tra-
balhadores e criacao desse circulo
virtuoso dinamico tem um paralelo
na nossa historia econémica. Cor-
responde ao deslocamento, para
dentro do Pais, do polo dinamico
em 1930, com a introduciao do
processo de substituicio de im-
portacdes, que permitiu implantar
a industria brasileira, o que gerou
efeitos dinamicos autossustentados
até 1980.

Em seguida, tivemos um quar-
to de século de semiestagnacio,
com a crise da divida externa,
ampliacao da dependéncia exter-
na e tentativa de deslocamento da
dindmica para o exterior, com a
liberalizaciao das contas de capitais,
a privatizacio e a transferéncia de
importantes setores para o capi-
tal estrangeiro. A partir de 2004,
tivemos um novo deslocamento
do polo dinamico para dentro do
Pais, com a criacao de um merca-
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do doméstico capaz de crescer de
maneira autossustentada.

Se tivermos um minimo de
competéncia, que ja tivemos no
passado, a histéria podera repetir-
-se com meio século de cresci-
mento, ainda que moderado, e
completaremos o projeto, iniciado
nas ultimas décadas do século XIX,
de ter uma sociedade moderna de-
mocratica e rica.

Para concluir, devemos men-
cionar que, no curto prazo, esta-
mos ainda sob restricao de algumas
herangas, tais como o nivel muito
elevado de taxa de juros, taxa de
cambio apreciada e poupanca ne-
gativa do governo, que mantém o
crescimento da economia brasileira
no seu limite inferior. A inovacao
torna-se vital quando aproximar-
mos a nossa estrutura produtiva
da fronteira tecnolégica. Removi-
das aquelas restricoes, podemos
caminhar para o limite superior
de potencial de crescimento da
economia brasileira e, em menos
de trés décadas, atingir o nivel de
renda per capita atual dos paises
desenvolvidos.
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