.lE ECONOMISTAS

N° 428 Abril de 2025 Orgao Oficial do Corecon-RJ e Sindecon-R)J

&

ﬁg HEEE'

.
"o =

Vulnerabilidade x
externa

Rodrigo Vergnhanini, Luiz Martins de Melo, Rosa Maria
Marques, Julio Manuel Pires, Luiz Carlos Bresser-Pereira, Luiz
Fernando de Paula, Elias Jabbour, Jose Eduardo Cassiolato,
Helena Maria Martins Lastres, Victor Leonardo de Araujo,
Cyro Faccin, Eliane Araujo, Elisangela Araujo e Samuel Peres
debatem a crénica vulnerabilidade e dependéncia externa
da economia brasileira, a luz de varidveis como o cambio,
juros fixados pelo BCB e Fed, comercio exterior, balanco

de pagamentos, movimentacao de capitais, fluxo voldtil do
capital especulativo e reservas em moeda internacional.

Jaime Winter Leon escreve para a série
‘Atualizando o debate sobre dependéncia econémica”
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Vulnerabilidade externa

B Nossos articulistas debatem a crénica vulnerabilidade e dependén-
cia externa da economia brasileira.

Rodrigo Vergnhanini,da UFRJ,avalia que a nossa economia € hoje me-
nos suscetivel a crises de liquidez e balanco de pagamentos. Mas a ne-
cessidade de compensar deficits em rendas e servicos com superavit co-
mercial reafirma nossa insercao externa subdesenvolvida e dependente.

Luiz Martins de Melo, da UFRJ, afirma que, nesse mundo de incer-
tezas, continuamos a insistir no que deu errado: ajuste fiscal, taxa de
juros altas e taxa de cambio baixa.

Rosa Maria Marques e Julio Manuel Pires, da PUC-SP, acreditam
que a liberalizacao financeira aumentou a vulnerabilidade externa do
pais, dependente do fluxo volatil do capital especulativo.

Bresser-Pereira, da FGV, defende que o principal instrumento da do-
minacao imperialista € o neoliberalismo, que impede a adocao de tarifas
de importacao e uma politica industrial e o combate a doenca holandesa.

Luiz Fernando de Paula, da UFRJ, aponta que o Brasil tem um dos
cambios mais volateis entre os emergentes, mas a sua vulnerabilida-
de externa é relativamente baixa, porque as reservas cobrem mais de
duas vezes a divida publica externa.

Elias Jabbour, da Uerj, critica o desaparecimento do debate politi-
co no pais das ‘categorias de totalidade”, como nacao, projeto nacio-
nal, desenvolvimento, desenvolvimentismo, industrializacao, politicas
Industriais e planejamento.

José Eduardo Cassiolato e Helena Lastres, da Redesist, enfatizam
que o Brasil precisa enfrentar as novas formas de dependéncia das
grandes corporacoes digitais e gestoras de ativos financeiros.

Victor Leonardo de Araujo, da UFF, julga que € a taxa de cambio
que determinara o futuro do governo Lula 3. O cambio impacta dire-
tamente a inflacao, o calcanhar de Aquiles de Lula.

Cyro Faccin, da Unicamp, ressalta que 0 nosso cenario macroeco-
ndmico é vulneravel aos movimentos dos juros do Fed. Como pode-
mos nos tornar superiores a forca do dolar?

Eliane Araujo e Elisangela Araujo,da UEM, e Samuel Peres, da Ufr-
gs, destacam que, nas ultimas decadas, o Brasil passou por processos
de regressao estrutural e degradacao ambiental.

Na série "Atualizando o debate sobre dependéncia econdmica”, pu-
blicamos o artigo de Jaime Winter Ledn.
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Entre o onus da conta

de rendas e o bonus da
composicao ‘mais favoravel”
dos passivos: o atual perfil
do financiamento externo da
economia brasileira

Rodrigo Vergnhanini®

B Uma das marcas indeléveis do subdesenvolvimento € a insercao subor-
dinada nas relacoes de comercio, de producao e de financiamento com
outros paises. Em geral, essa posicao de desvantagem relativa esta asso-
ciada a deficits estruturais nas transacoes correntes do Balanco de Paga-
mentos. A necessidade de obter financiamento externo €, portanto, algo
estrutural e perene, nao apenas fruto do ciclo econd6mico ou dos precos
macroeconbmicos conjunturalmente desfavoraveis. Outra caracteristica,
associada a anterior, diz respeito a natureza essencialmente inconver-
sivel! da moeda domeéstica,
de forma que o pais tem di-
ficuldade ou, na melhor das
hipoteses, incorre em cus-
tos mais elevados para for-
mar passivos lastreados na
sua propria moeda. A com-
binacao dessas caracteris-
ticas explica a centralidade
do tema do financiamen-
to externo para uma econo-
mia subdesenvolvida.

Nos ultimos quatro
anos, o déficit em transa-
coes correntes do Brasil

tem oscilado em torno de
1,0% a 2,5% do PIB - pata-
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mar que chama pouco a atencao por ser relativamente frequente. Con-
tudo, se olharmos para a composicao desse deficit, podemos destacar
duas tendéncias que aparentam ser relevantes: por um lado, um saldo
no comeércio de bens muito expressivo; por outro, uma tendéncia gra-
dual e rigida de crescimento do deficit na conta de rendas primarias.

O saldo comercial tem sido o maior observado desde meados dos
anos 2000, determinado em grande parte pelo crescimento das expor-
tacoes de produtos primarios e de baixo grau de elaboracao industrial
para a China e paises da Asean. O crescimento acumulado das expor-
tacoes entre 2018 e 2024 foi de 45%, bastante superior a expansao da
economia domestica, de forma que, em proporcao do PIB, as exporta-
coes passaram de 11% para quase 16%.

Com relacao as rendas primarias, os registros de despesas tém atin-
gido valores recordes nos ultimos anos: mais de US$ 100 bilhoes em
valores anualizados. Em termos liquidos, o deficit impressiona: entre
meados de 2018 e final de 2024, superou 3,0% do PIB em todos os anos.

Seriam essas cifras, de fato, altas e preocupantes para os parame-
tros brasileiros?

Ao considerarmos a séerie histérica das contas externas, podemos
verificar que déficit em rendas primarias igual ou superior a 3,0% do
PIB pode ser tomado como um patamar analiticamente util para desta-
car periodos em gue a contribuicao para o deficit em transacoes corren-
tes foi crucial para determinar os rumos do pais. Em pouco mais de seis
décadas compreendidas entre 1962% e 2024, os déficits com rendas su-
peraram tal patamar critico em apenas 20 anos. Esses episodios podem
ser agrupados em trés periodos da historica brasileira contemporanea,
destacados no Grafico: dez anos na “década perdida” entre 1981-1989;
cinco entre 1999-2004 e cinco no periodo recente entre 2018-2024.

Nao obstante os altos patamares, os determinantes do déficit fo-
ram muito diferentes em cada periodo, refletindo uma estrutura de
passivos externos particular em cada contexto historico.

Nos anos 1980, os altos valores atingidos de deficit na conta de ren-
da deveram-se quase que exclusivamente ao pagamento de juros, cujos
determinantes estiveram associados a forte expansao de empréstimos
internacionais ao longo da decada precedente e a subita elevacao na
taxa de remuneracao dessas obrigacoes na sequéncia do choque de
Paul Volcker a partir de 1979. A subconta de juros de empreéstimos atin-
giu 5,4% do PIB em 1984.

Entre 1999 e 2004, o déficit na conta de rendas primarias oscilou en-
tre 3,1% e 3,6 do PIB, pressionado pela rapida ampliacao das rendas de
Investimentos em Carteira. Esse aumento, por sua vez, se deveu a magni-
tude alcancada dos passivos em Carteira no final dos anos 1990 (atingin-
do o dobro dos valores registrados de Investimento Direto e de Outros




Grafico: Renda Primaria e principais
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Fonte: Séries disponibilizadas pelo BCB, com dados ate 2014 na metodologia
BPMS5 e a partir de 2015 na metodologia BPM6. Por isso, “lucros reinvestidos”
compoem as rendas de ID somente a partir de 2015. Rendas de Salarios e Orde-
nados foram desconsideradas, por serem pouco expressivas.

Investimentos) e tambeém a sua alta rentabilidade no periodo (méedia de
6,5% ao ano). A alta rentabilidade deveu-se a0 pagamento de prémios
de risco e de crédito,embutidos nos precos das acoes e titulos, e cuja ta-
Xa nao foi atenuada pela desvalorizacao cambial p6s-1998, ja que cer-
ca de 90% dessas obrigacoes eram negociadas no mercado externo, por-
tanto, denominadas em moeda estrangeira.

Ha um padrao comum nos dois ciclos tratados anteriormente: fo-
ram antecedidos por uma grande elevacao do passivo externo, culmi-
naram em crises cambiais e foram sucedidos por anos com saldo em
TC acima da media como forma de promover um ajuste relativo ao ta-
manho do passivo externo e permitir uma gradual normalizacao das
transacoes financeiras com o exterior.

Ao longo das ultimas duas decadas, muita coisa mudou na inser-
cao financeira externa da economia brasileira. Nao obstante, a econo-
mia voltou a registrar deficits em rendas primarias de 3,1% a 3,6% en-
tre 2018 e 2024 - valores idénticos aos observados no final dos anos
1990 e inicio dos anos 2000.

Estaria a economia fadada repetir o padrao dos episodios anteriores?

A dificuldade mais evidente refere-se ao fato de que o aprofunda-
mento da integracao financeira gerou um estoque maior de recursos a
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serem remunerados. Na comparacao com 2004, os passivos externos
passaram de US$ 370 bilhoes para US$ 2 trilhdes, e os passivos exter-
nos liquidos (descontando os ativos externos,como as reservas interna-
cionais), de US$ 280 para US$ 972 bilhoes®.

Por outro lado, a atual composicao desse passivo e significativa-
mente melhor do que no inicio do atual século. Hoje, 57% das obri-
gacoes sao Investimento Direto; 28,6%, Investimento em Carteira; e
14,5%, Outros Investimentos. Em termos de prazo de maturacao, ape-
nas 30% dos passivos sao de curto prazo®. Outra diferenca fundamen-
tal € que a parte majoritaria esta denominada em moeda domestica, e
nao mais em moeda estrangeira’.

Finalmente,estamos em condicoes de avaliar os efeitos potenciais
das remessas de rendas para a economia brasileira no futuro préximo.
Um dos aspectos a serem analisados € seu impacto sobre a liquidez
e solvéncia das contas externas,ainda que rigorosamente esses conceitos
estejam mais relacionados a medidas de estoques (como divida, passivo
total e passivo de curto prazo, reservas etc.)°. A vulnerabilidade implicita
aqui € a de que, mediante choques nas condicoes macroeconbémicas ou de
financiamento externo, a economia nao consiga obter as divisas necessa-
rias para arcar com as despesas na conta de rendas primarias, contribuindo
para crises de Balanco de Pagamentos. Nesse ambito, a referida mudanca
na composicao dos passivos foi favoravel, pois quedas no preco dos ativos
negociados no mercado domestico (de propriedade de nao residentes) e
desvalorizacoes da taxa de cambio, tipicas de momentos de estresse eco-
némico, tendem a gerar perdas para os credores internacionais e, conse-
guentemente, atenuar, ao invés de elevar, 0 6nus em dolar para as contra-
partes nacionais e para o registro de despesas na conta de rendas do BP.

Somado a iss0, 0 crescimento recente das exportacoes tende a ame-
nizar o impacto que o déficit em rendas tem sobre o déficit total das
transacoes correntes e, caso se mantenha no futuro, tende a projetar
uma trajetoria sustentavel de financiamento externo.

Do lado negativo,essa nova estrutura gera custo relativamente alto,
devido a remuneracao do investimento estrangeiro ser,em geral, supe-
rior as demais modalidades. Nos ultimos anos, mesmo com a desvalo-
rizacao do cambio, a rentabilidade dos Investimentos Diretos em dolar
foi,em media, 6,2% ao ano, muito superior a taxa de crescimento do PIB.

Junte-se a isso 0 volume expressivo de passivos que caracterizam
a economia brasileira atual e tem-se entao a persisténcia de uma ten-
déncia relativamente rigida de elevacao dos fluxos de remessas ao
longo dos ciclos, seja em termos absolutos, seja em proporcao ao ta-
manho da economia.

Em suma,a economia brasileira encontra-se hoje menos suscetivel a cri-
ses de liquidez e a crises tradicionais de Balanco de Pagamentos. Por outro
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lado, a necessidade de compensar os grandes déficits na conta de rendas e
servicos com superavit comercial - este obtido predominantemente com ex-
portacoes liquidas de bens primarios e de baixo valor agregado - continua
reafirmando nosso padrao de insercao externa como subdesenvolvida e de-
pendente, nos termos definidos pela velha tradicao estruturalista.

* E professor adjunto do Instituto de Economia da UFRJ.

Referéncias

Biancarelli, A. Uma nova realidade do setor externo brasileiro, em meio a crise
internacional. Rede Desenvolvimentista. Texto para discussao, n. 13, dezembro, 2012.
Ribeiro, F. Reavaliando a vulnerabilidade externa da economia brasileira. Instituto
de Pesquisa Econbmica Aplicada. Texto para Discussdo, no. 2247, 2016.

Biancarelli, A.; Rosa, R.; Vergnhanini, R. New features of the Brazilian External
Sector Since the Great Global Crisis. In: Arestis et al (orgs) The Brazilian Economy
since the Great Financial Crisis of 2007/2008. London: Palgrave Macmillan, 2017.
Noije, P; De Conti, B. A vulnerabilidade externa decorrente da Posicao Internacional
de Investimento do fluxo de rendas da economia brasileira periodo 2001-2010.

Nova Economia, v. 26, n.1, p.207-239, 2016.

1 Inconversibilidade monetdria diz respeito a falta de capacidade de uma moeda
domeéstica em cumprir as funcoes tipicas da moeda no plano internacional (meio
de troca, unidade de conta e reserva de valor), independentemente do grau de
conversibilidade de jure vigente no pais.

2 Ano a partir do qual é divulgada a serie do PIB em dolar pelo BCB, utilizada para
comparar fluxos do Balanco de Pagamentos ao longo do tempo.

3 Dados de setembro de 2024.

4 Considerando a soma das Operacoes intercompanhia de curto prazo, Emprestimos de
curto prazo e Investimentos em carteira como propor¢ao do passivo externo total.
5 Sobre essas alteracoes, ver Biancarelli (2012); Ribeiro (2016), Biancarelli; Rosa;
Vergnhanini (2017).

6 Noije e De Conti (2016) denominam de “vulnerabilidade-fluxo” a necessidade de
geracao de divisas para pagar as remessas de rendas, implicando dependéncia de
financiamentos estrangeiros.
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Trump, o dolar
e o0 Brasil

Luiz Martins de Melo”

B Apesar dos esforcos da humanidade para doma-la,a incerteza con-
tinua sendo uma parte inevitavel da vida diaria. Muitos depositam
suas esperancas na inteligéncia artificial e que a tecnologia traga or-
dem ao caos. E provavel que tenhamos que nos resignar a navegar
em um mundo cada vez mais incerto.

Pensamento de transicao, teorias da historia, compreensao da mu-
danca em termos de uma logica de tensao, crise e resolucao, esses sao
habitos mentais dificeis de quebrar. A crise consiste precisamente no fa-
to de que o velho esta morrendo, mas 0 novo nao pode nascer. Esse € o
cerne da crise, da incerteza.

Muitos deterministas argumentam que a historia entregara essa re-
solucao.Apos um? periodo de tensao, a dissonancia se resolvera em no-
va harmonia. A tensao nao se resolve sozinha. Esse pensamento situa
essa tensao dentro de um cenario dramatico no qual a eventual resolu-
cao na forma do "'novo” é prometida. E essa promessa é reforcada pela
referéncia ao periodo atual como um periodo entre duas hegemonias
separadas. E apenas uma
questao de tempo ate que
0 NOvVo regnum chegue.

A eleicao de Trump
Inaugura um periodo des-
se tipo. A hegemonia geo-
politica construida pelos
EUA no fim da Segunda
Guerra Mundial, o sistema
de Bretton Woods, chegou
ao fim. Esse sistema come-
cou sua fragmentacao em
1971 com a decisao unila-
teral americana de desvin-
cular o dolar do ouro.

Conceicao (1985) e
Conceicao e Melin (1997)*




© 6

ja haviam analisado a retomada e a reafirmacao da hegemonia ame-
ricana nos anos oitenta e noventa depois da queda da Uniao Soviéti-
ca, que abre o periodo da hegemonia unilateral americana. A conclu-
sao dos dois artigos nos permite afirmar que a hegemonia americana
tinha dois pilares basicos. O primeiro era a diplomacia do dolar. O se-
gundo, a diplomacia das armas. A partir da crise de Bretton Woods nos
anos 1970 e a hegemonia do neoliberalismo dos governos Thatcher
e Reagan, nos anos oitenta, essa dupla diplomacia coordenada e inte-
grada pelo Estado americano vai alterar profundamente o funciona-
mento e a hierarquia das relacoes internacionais.

O atual governo Trump esta fazendo uma profunda alteracao no
funcionamento e hierarquia das relacoes internacionais para reafirmar
a hegemonia americana. Em especial,pode-se dizer que esse processo
possui duas estrategias de politica alinhadas sobre o mantra do Make
America Great Again (Maga). Internamente,a America First anuncia uma
nova ‘era de ouro” americana, que presumivelmente seria alcancada
cumprindo suas promessas de campanha de acabar com a inflacao,
Impor novas tarifas, expulsar imigrantes indocumentados, cortar im-
postos e reduzir radicalmente o tamanho do governo. Seu movimento
Maga promete levar uma bola de demolicao para a ordem econémica
global do pds-querra, levantando a questao do que a substituira.

Aincerteza caminha a passos largos.Porem,se olharmos mais aten-
tamente para as acoes da politica externa de Trump, verificamos a ma-
nutencao desse poderio que ficou conhecido desde a déecada de 1960,
quando a Franca, no governo Charles de Gaulle, desafiou o dolar e
seu ministro das Financas e Assuntos Econémicos, Valéry Giscard d’Es-
taing, cunhou a frase “privilégio exorbitante” para reclamar do domi-
nio do dolar americano. Interessante constatar que os desafios a he-
gemonia do dolar americano nao comecaram com os Brics. E o dolar,
com seu privilegio exorbitante, tem resistido a todos eles, se mostra-
do resistente e saido mais forte de todos esses desafios.

Essepermanentefortalecimentododolarcomomoedadereferéncia
universal da diplomacia americana tem a ver com o funcionamento do
sistema financeiro e a conexao entre a complexidade das cadeias de su-
primentos modernas (globalizacao real) e a complexidade da financei-
rizacao global.A globalizacao financeira mostrou como a extensao das
cadeias de valor globais estava ligada a redes estendidas de financas.

A extensao das cadeias de suprimentos aumentou a demanda por
credito pela extensao da cadeia. O crédito comercial esta diretamente
ligado ao dolar como moeda intermediadora dessas transacoes cada
vez mais “indiretas”. Sob o sistema econdmico global que conhecemos
e que vigorou até agora, mesmo sendo solapado em seu multilatera-
lismo pelo seu criador e mantenedor, a principal fonte de crescimento




do comeércio e do crescimento econémico real foi atrelada unilateral-
mente ao dolar e manteve controles sobre o fluxo de capital, como foi
0 caso da Europa e do Japao depois de 1945. Os bancos criam euro-
dolares e a Opep e a China compram titulos do Tesouro dos EUA com
eurodolares. Esse é o triangulo que fez do dolar a chave para o siste-
ma financeiro global e do Federal Reserve Board (FED) o credor e ne-
gociante indispensavel de ultima instancia. O banco do mundo.

E se, em vez disso, a Arabia Saudita e a Russia comecarem a re-
ceber pagamentos em renminbi chinés e virmos o surgimento de um
mercado offshore de renminbi (eurorenminbi)? Em vez de os paises
com superavit de exportacao (Arabia Saudita) acumularem dolares,
eles acumularao saldos de “eurorenminbi” que investirao em titulos
do Tesouro chineses, como a China ja investiu em titulos do Tesouro
dos EUA, ou eles podem escolher entre um e outro. Esse é o movimen-
to que o Maga trumpista quer evitar. E o délar (e sua diplomacia) que
confere poder e senhoriagem.

Nesse mundo em plena incerteza, o Brasil nao pode continuar com
as politicas macroeconémicas estruturadas nos anos noventa, periodo
da unilateralidade americana e inicio do grande salto chinés para se
tornar a oficina do mundo.

A experiéncia historica dos paises que superaram a barreira entre
emergentes e desenvolvidos mostra a presenca de dois fortes compo-
nentes: cambio desvalorizado e taxa de juros reais negativas.

O cambio e a taxa de juros indicam o horizonte do investimento.
Cambio valorizado e taxa de juros elevada por longo tempo reduzem
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esse horizonte ao transferirem demanda para o exterior e estimularem
as operacoes de arbitragem financeira entre a moeda local.

O nucleo duro do sistema de metas de inflacao,taxa de juros interna
muito superior as internacionais, cambio valorizado e superavit prima-
rio nao produziram um ambiente propicio ao investimento produtivo. E
um ambiente macroeconémico mais amigavel as aplicacoes financeiras.

As taxas de crescimento do PIB desde o Plano Real tém sido mui-
to baixas. As taxas de inflacao sempre estiveram bem acima das in-
ternacionais. Os deficits em transacao corrente se tornaram ciclicos e
dependentes dos precos das commodities no mercado internacional. A
tendéncia do cambio valorizado levou as empresas a se endividarem
em moeda internacional,aumentando a sua fragilidade financeira.

A implantacao do sistema de metas de inflacao reforcou ainda
mais a estratégia de fortalecimento dos ganhos com aplicacao finan-
ceira (tesouraria) com a garantia de altas taxas de juros para manter
o0 cambio valorizado e os precos controlados nas metas de inflacao.

O impacto desse regime de politica macroecondmica sobre a estru-
tura produtiva,em especial para aindustria,foi negativo.Adesindustria-
lizacao ocorrida no Brasil fez com que os setores de maior intensidade
tecnoldgica perdessem 40% de peso no PIB. A elevada dependéncia
tecnologica de componentes estrangeiros intensivos em P&D limitou
o potencial do pais em explorar tecnologias capazes de alavancar o
sistema nacional de inovacao. E apesar de ser mais grave nos setores
de informatica, eletrénicos, dpticos e farmacos, também atinge outros
setores de alta intensidade tecnologica em menor magnitude.

Com certeza a combinacao de taxa de cambio baixa e taxa de ju-
ro alta teve um grande impacto em aprofundar processo de desin-
dustrializacao. Teve um efeito restritivo sobre a demanda interna ao
transferir poder de compra para o exterior pelas importacoes de bens
de consumo e de insumos industriais e tecnologicos, desnacionalizou
a cadeia de fornecedores e manteve uma permanente fonte de pres-
sao sobre a politica monetaria e fiscal para nao permitir uma taxa de
cambio mais alta e manter superavit primario para garantir a confian-
ca no pagamento dos juros da divida publica.

No Brasil,a restricao de demanda pelo ajuste fiscal, elevada taxa de
juros e conta de capitais aberta sao o cerne da politica macroeconémi-
ca. Continuamos a insistir no que nao deu resultado positivo para o de-
senvolvimento econdmico e social e que, pela enorme desigualdade de
renda entre capital e trabalho, provoca instabilidade politica.

No final de 2024, passamos por uma ‘quase crise” com o sistema
financeiro gerando uma enorme pressao sobre o governo para cortar
gastos publicos. Essa pressao causou uma desvalorizacao acentuada do
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Real, aumento da inflacao e o Bacen nao resistiu e elevou a Selic em
dois pontos percentuais.

Essa "‘quase crise” gerou um enorme estardalhaco na grande midia,
com seus analistas econdmicos afirmando que o Brasil enfrentava uma
crise fiscal iminente. A forte depreciacao do real no final de 2024 foi
apontada como o resultado da piora das contas publicas e do seu im-
pacto nas excitativas dos agentes econdmicos sobre a sustentabilidade
da divida publica. A dominancia fiscal passou a ser o espectro que ron-
dava a economia brasileira e causaria o descontrole da inflacao.

Mas a realidade nao cabe nos modelos baseados em hipdteses ir-
realistas que nao descrevem corretamente a realidade. O real se valo-
rizou no inicio de 2025, acompanhando a desvalorizacao mundial do
dolar,sempre ele, mostrando que a desvalorizacao do real nao era de-
vido a crise fiscal iminente®. Além disso, a inflacao de janeiro foi a me-
nor da histéria do real, fazendo com que a tese de dominancia fiscal
fosse esquecida.

Os dados sobre o desempenho da economia brasileira nao mos-
tram nenhum descontrole fiscal, nem monetario, nem inflacionario. A
expectativa do resultado primario para 2024* era déficit de 1%. O re-
sultado oficial foi déficit de 0,1%.

A previsao de crescimento da economia brasileira para 2024 era
de 1,5%. O Fundo Monetario Internacional (FMI) elevou a previsao de
expansao do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em 2024 a 3,7%.
Nos ultimos dois anos, as expectativas sobre a politica fiscal e o cres-
cimento tém sido consistentemente melhoradas. Porém, o sistema fi-
nanceiro, atraves do Boletim Focus do Bacen, sempre erra sistemati-
camente para pior.

Como apontou Braulio Borges?, a politica fiscal tem o efeito de esta-
bilizar a economia com gastos anticiclicos. Sao maiores quando a econo-
mia esta desaquecida e menores quando o crescimento esta acelerado.

Uma parte desse melhor desempenho da economia brasileira, mes-
mo pequeno,tem vindo do gasto publico nos ultimos anos. Fica dificil en-
contrar evidéncias de que a politica fiscal do pais esta se deteriorando.

Estabilidade econdmica e responsabilidade fiscal sao meios para
melhorar desempenho futuro da economia. Porém, fazer disso um fim
em si mesmo e um erro fundamental. Reduzir o déficit cortando inves-
timentos nao vai fazer o investimento privado aumentar.

O Brasil precisa de uma discussao consequente sobre sua politica
fiscal. Isso implica avaliar o seu efeito sobre a desigualdade e sobre o
crescimento e nao apenas sobre a inflacao. Somente assim sera pos-
sivel construir um equilibrio entre responsabilidade fiscal e desenvol-
vimento econémico.



https://observatorio-politica-fiscal.ibre.fgv.br/series-historicas/investimentos-publicos/investimentos-publicos-1947-2023
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As instituicoes sao importantes, mas elas dependem das condicoes
historicas e culturais de cada pais. O fim da historia nao aconteceu, nem
as instituicoes anglo-saxdnicas podem ser consideradas superiores co-
mo advogam os neoclassicos. O Sudeste da Asia mostra bem isso. Nao
adianta copiar instituicoes. Como as ideias, elas estarao fora de lugar.

E as ideias fora de lugar sao aquelas que insistem em manter a mes-
ma convencao de politica econdmica, ajuste fiscal, taxa de juros altas
e taxa de cambio baixa, em situacoes distintas que requerem uma mu-
danca de rumos para a sustentacao de um desenvolvimento econdmi-
co e social mais igualitario.

* E economista e professor aposentado do IE/UFRJ.

1 TAVARES, M. C. A retomada da hegemonia americana, in: Revista da Economia
Politica, v. 5, n. 2. Sao Paulo: Brasiliense, abril-junho 1985.

2 TAVARES: M. C. Melin, L.E. Pos-escrito 1997: A reafirmacao da hegemonia norte-
americana. In: TAVARES, M. C; FIORI, J.L(Org.) Poder e Dinheiro: uma economia politica
da globalizacao. Rio de Janeiro: Vozes,1997.

3 https.//valor.globo.com/opiniao/coluna/politica-monetaria-causou-a-deterioracao-
fiscal.ghtml.

4 Boletim Focus de fevereiro de 2023.

5 https.//ibre.fgv.br/blog-da-conjuntura-economica/artigos/braulio-borges-comenta-
atualizacao-do-calculo-de-resultado.
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O Brasil sob o0 mando
do capital financeiro:
a nova dependéncia

Rosa Maria Marques®
Julio Manuel Pires™

B Dificilmente alguem se atreveria a negar que o Brasil pouco conta
no tabuleiro maior das nacoes. Sempre foi dependente. Estruturalmen-
te dependente. Mas o0 grau dessa dependéncia aumentou e tudo con-
tamina - desde que o capital financeiro passou a determinar as politi-
cas econdOmicas da maioria dos paises, as relacoes sociais e as relacoes
entre as nacoes. Isso foi resultado de um longo processo. Para termos
a dimensao do que vivenciamos, relembremos os principais momentos
desse processo e suas consequéncias, especialmente para o Brasil.

Dominancia financeira e nova agenda econdmica

O fim do Acordo de Bretton Woods e a emergéncia do neoliberalis-
mo assinalaram uma nova ‘etapa” do capitalismo, 0 que acarretou pro-
fundas mudancas no evol-
ver da economia mundial,
com reflexos significativos
sobre as politicas econ6-
micas. O contexto de crise
econbmica global, eviden-
ciado sobretudo pelos fe-
ndmenos da estagflacao,
colapso do sistema de ta-
xas de cambio fixas, cho-
ques do petroleo, aumen-
to do desemprego, deficits
fiscais crescentes eaumen-
to da divida publica, pavi-
mentou o caminho para o
questionamento do refe- =9
rencial tedrico keynesia- BN
no na gestao econbmica. Rosa Maria Marques



Nesse contexto, a reabili-
tacao das ideias fulcrais
de autores como Friedri-
ch Hayek e Milton Fried-
man, que criticavam o que
consideravam excesso de
Intervencao estatal e pro-
pugnavam pelo livre mer-
cado como a forma mais
eficiente de maximizar o
desempenho da economia,
alcancou numero crescen-
te de aficionados, reabili-
tando um conjunto de ide-
ais que tinham se tornado
anacronicos desde o pos-
-guerra.As vitorias de Tha-
tcher na Inglaterra e de Re-
agan nos EUA representaram a consagracao eleitoral dessas ideias e
ensejaram uma onda politica conservadora que se espraiou por toda
a Europa e outras regioes do mundo.

Entre as principais politicas doravante implementadas figuram: disci-
plina fiscal (reducao de gastos publicos,com especial empenho sobre os
‘excessos do Estado de bem-estar social), desregulamentacao, privatiza-
cao, enfraquecimento dos sindicatos, reducao de impostos para 0s mais
ricos, liberalizacao do comeércio internacional e maior énfase na autono-
mia das autoridades monetarias (independéncia do Banco Central).

Todavia, um dos aspectos mais salientes de todo esse processo -
Nnao mencionado acima e ao qual pretendemos dar especial destaque
neste artigo - foi, sem margem a duvida, a maior liberdade outorga-
da ao capital financeiro para que pudesse transitar de forma cada vez
ampla e por meio de instrumentos financeiros cada vez mais sofistica-
dos em toda a economia global.

Julio Manuel Pires

O Brasil e dominancia do capital financeiro

No Brasil, essa caracteristica mais saliente do neoliberalismo aportou
a partir de 1991, com o inicio da liberalizacao do mercado de capitais na-
cional,tendo a frente o entao diretor do Departamento de Assuntos Inter-
nacionais do Banco Central, Arminio Fraga. Iniciou-se, entao, 0 conjunto
de mudancas institucionais e juridicas que ensejaram enorme ampliacao
das possibilidades para a entrada de investidores e especuladores es-
trangeiros, tanto no mercado de capitais quanto no setor bancario, assim



como maiores facilidades para que nacionais pudessem buscar alterna-
tivas de aplicacao em mercados financeiros internacionais. Tais mudan-
cas envolveram, é importante salientar, reformas no ambito do mercado
de derivativos, titulos e acoes, visando a maior integracao do mercado fi-
nanceiro nacional ao sistema financeiro global.

Sem querer entrar nas minudéncias — 0 que escaparia ao escopo
e a0 espaco reservado a este artigo — cabe apontar que tal proces-
so aprofundou-se nos governos FHC e nao sofreu qualquer recuo nos
governos Lula e Dilma (e muito menos durante as gestoes de Temer
e Bolsonaro!), convertendo-se numa especie de dogma, ao qual qual-
guer mencao critica, por mais branda que fosse, passou a ser vista co-
mo heresia irremissivel, capaz de abalar perigosamente a “confianca
do mercado”, com consequéncias funestas para a economia brasileira.

Tal remodelacao institucional do sistema financeiro nacional re-
velou-se um dos pilares fundamentais do Plano Real, idealizado e im-
plementado a partir do governo Itamar Franco, com Fernando Hen-
rigue Cardoso a frente do Ministério da Fazenda. Como sabemos, o
acumulo de reservas internacionais ocorrido a partir de 1992, assim
como o facil acesso ao mercado financeiro internacional,foram condi-
coes precipuas para que a estrategia de estabilizacao do Real pudes-
se ser implementada.

Nao obstante, as decorréncias danosas da abertura financeira e da
maior integracao da economia brasileira ao sistema financeiro interna-
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cional sao tambem muito notodrias. A liberalizacao financeira implicou
aumento exponencial da vulnerabilidade externa do pais, ao ampliar
sobremaneira a dependéncia dos fluxos volateis de capital especulati-
vo. A eclosao de crises como a do Mexico (1994), Asiatica (1997), Rus-
sa (1998),Argentina (2001) e a crise financeira de 2008 representaram
apenas episodios superlativos de uma condicao a qual a economia bra-
sileira passou a estar subordinada, que, de maneira atenuada, nao dei-
xou de atuar em todos 0s demais momentos de nossa historia nas ulti-
mas decadas. Assim, se nos demais momentos nao chegamos a ter que
recorrer ao Fundo Monetario Internacional e outros 6rgaos financeiros
internacionais como ocorreu no caso da crise russa, tornamo-nos refens
da espada de Damocles continuamente pendente sobre nossas cabe-
cas,ameacando perenemente a estabilidade externa e inflacionaria.

Nesse contexto, nao podemos também descurar do fato de que a
necessidade de manutencao de taxas de juros bastante elevadas co-
laborou de forma decisiva para elevar o custo da divida interna, pres-
sionando o orcamento publico e criando um outro elemento de vul-
nerabilidade importante.

Tal situacao de inquietante vulnerabilidade decorrente da maior Li-
berdade deferida aos fluxos de capital externos promoveu um aumento
expressivo do empoderamento emprestado ao capital financeiro — na-
cional e internacional — e, intimamente associado a i1sso,uma contracao
vigorosa do espaco de manobra com que podem contar 0s governos na-
cionais no manejo da politica econbmica.A capacidade do capital finan-
ceiro — enfatizemos, nacional e internacional — de impor seus interesses
e prescricoes sobre a politica econdmica como um todo patenteia-se de
forma evidente. E isso nao apenas no tocante a determinacao da taxa
de cambio e de juros, mas tambéem pela obsessiva apreensao continua-
mente demonstrada em relacao a politica fiscal,que acaba também por
ser intensamente condicionada.

O episodio ocorrido nas ultimas semanas de 2024, “coincidindo”
com o final da gestao Roberto Campos Neto, é extremamente didati-
co a esse respeito. Com base numa suposta situacao de “caos fiscal” a
qual o pais estava submetido, instaurou-se uma corrida especulativa
contra o real, que fez com que a moeda brasileira sofresse uma forte
desvalorizacao. No entanto, nesse ano, sem que tivesse ocorrido qual-
quer mudanca no quadro fiscal, o dolar apresentou quedas constantes.
O resultado concreto dessa investida contra o real e seu impacto so-
bre a inflacao foi consolidar de forma consistente o viés de alta da ta-
xa de juros por parte do Copom, que ja vinha se definindo antes desse
evento, mas que passou a ganhar maior poténcia, o que, de certa ma-
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neira, acabou por limitar a margem de manobra da nova presidéncia
e diretoria do Banco Central,ao menos durante algum tempo.
Esse € o custo e a realidade imposta pela nova dependéncia.

*E ,coordenadora do Mestrado em Economia Politica da PUC-SP e ex-presidente da SEP.
** E professor do Departamento de Economia e do Mestrado em Economia Politica
da PUC-SP e do Departamento de Economia da FEA-RP/USP
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Anti-imperialismo
na periferia do
capitalismo

Luiz Carlos Bresser-Pereira®

B Se um pais e dependente no plano externo, isto significa que ele es-
ta subordinado a um império — a um pais muito mais poderoso econé-
mica, militar e culturalmente. Nesta relacao, o Império da prioridade a
seus objetivos nacionais e transforma o conjunto dos paises dependen-
tes de sua esfera em instrumento para o alcancamento dos seus pro-
prios objetivos. Como esses paises sao formalmente independentes, o
Império nao pode submeté-los com o simples uso da forca; ele precisa
usar sua hegemonia ideologica ou soft power — 0 nome que 0S proprios
especialistas em relacoes internacionais americanos dao a esse poder.

No mundo ocidental,o Impeério sao os Estados Unidos. Poderiamos
também considerar os demais paises ricos do Ocidente,mas muitas ve-
Zes esses paises sao também vitimas do imperialismo, como vimos em
relacao ao Japao ao qual,em 1985, foi imposto o Acordo de Plaza, que
Interrompeu seu grande
crescimento desde a guer-
ra. Mais recentemente, a
Uniao Europeia, ao acei-
tar integralmente as po-
liticas econdmicas neoli-
berais influenciadas pelos
Estados Unidos, também
entrou em estagnacao, en-
quanto o Império nunca as
praticava de forma plena.
Com Trump e Biden, esse
pais tornou-se desenvol-
vimentista enquanto con-
tinuava a ser imperialista
- com o0 segundo Trump,
radicalmente imperialista.
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Eu sei que falar em impeério é desagradavel, nao tanto para os ame-
ricanos que sabem que seu pais € um imperio, € o centro do sistema,
mas nao gostam que nads, na periferia, 0 chamemos como tal. Mas nao
estou fazendo julgamento moral; o poder econdmico leva ao imperia-
lismo quase inevitavelmente.

O primeiro objetivo do Império Americano, como havia sido antes
o0 da Gra-Bretanha, é impedir que os paises da periferia do capitalismo
se industrializem e se desenvolvam. Os dois impérios sempre buscaram
“chutar a escada” dos que queriam subir. Esta ameaca ao seu poder e ri-
queza foi primeiro sentida pelos Estados Unidos quando,nos anos 1970,
surgiram os Novos Paises Industrializados (NICs na sigla em inglés) - os
quatro tigres asiaticos, o Brasil e o México. Em 1980 o Império, que até
entao era moderadamente desenvolvimentista, cometeu um erro e fez
a virada neoliberal” de Margaret Tatcher e Ronald Reagan, que teve co-
mo um dos seus objetivos interromper essa competicao incbmoda. Fa-
lhou em relacao aos paises do Leste da Asia, mas foi bem-sucedido no
Brasil, no Meéxico,em toda a Ameérica Latina.

O segundo objetivo é manter a “troca desigual”,0 Império expor-
tando bens sofisticados com alto valor adicionado per capita, que pa-
gam bons salarios, e importando commodities que tém as qualidades
inversas. A troca desigual € inerente ao subdesenvolvimento, mas o
que os paises periféricos visam e a adotar uma estrategia desenvolvi-
mentista que supere essa limitacao — algo ao qual o Impeério procura
inviabilizar.

O terceiro objetivo € exportar capitais. Mas isso nao interessa tam-
bém aos paises em desenvolvimento? Interessa, mas com a condicao de
que as entradas liquidas de capitais nao cheguem no pais para financiar
um deficit na conta corrente e, portanto, 0 consumo em lugar do investi-
mento. Em outras palavras, que o pais nao apresente um deficit na con-
ta corrente cronico,como € a regra. O déficit externo implica necessaria-
mente a apreciacao da taxa de cambio, as empresas industriais perdem
competitividade, a poupanca externa substitui a poupanca interna ao in-
veés de complementa-la e a industrializacao aborta.

O principal instrumento do Império para exercer sua dominacao €
o liberalismo econémico (ou neoliberalismo). E uma contraestratégia
liberal que:
 |mpede o uso de tarifas de importacao sobre bens manufaturados, as

gquais Sao essenciais para o inicio da industrializacao;

e |mpede também que os paises pratiquem uma politica industrial
baseada em subsidios;

 E no caso dos paises exportadores de commodities,impede que esses
paises usem 0s mecanismos que neutralizam a doenca holandesa.




Dado o carater estratégico que o liberalismo econémico assume
para o Império, este trata de pressionar e persuadir as elites economi-
cas, os politicos e os economistas que o neoliberalismo é a melhor es-
tratégia para um pais periférico se desenvolver,mas isto nao é verdade.
Nenhum pais fez a sua revolucao industrial e capitalista (seu take-off)
no quadro do liberalismo; ela sempre aconteceu no quadro do desen-
volvimentismo, ou seja, a partir de uma estrategia de desenvolvimen-
to econbmico caracterizada pela intervencao moderada do Estado na
economia e pelo nacionalismo econémico. E € interessante observar
que o desenvolvimentismo, se usarmos a linguagem dos computado-
res, € a estratégia default de industrializacao - € a forma que, ao co-
mecar, a revolucao industrial assume em todos os paises. Isto vale in-
clusive para os primeiros paises que se industrializaram (a Inglaterra,
a Bélgica e a Franca); eles a fizeram no quadro do mercantilismo, que
foi a primeira forma historica de desenvolvimentismo.

Terminada a fase de revolucao industrial, o pais tem duas possibilida-
des, ou continuar com a estratégia desenvolvimentista ou optar pelo libe-
ralismo econdmico. A melhor alternativa € sempre o desenvolvimentismo,
gue aos poucos vai se tornando mais moderado, mas a tendéncia historica
é do liberalismo porque ¢é a preferéncia da burguesia ou dos ricos.

Como pode o pais periferico realizar a mudanca estrutural que ca-
racteriza a industrializacao? Ele tera que adotar uma posicao anti-im-
perialista. Como dizia Barbosa Lima Sobrinho, o0 nacionalismo implica
sempre uma posicao anti”.

A posicao anti nao significa que o pais devera enfrentar o Império.
Os custos sao muito altos. Veja-se o caso da Venezuela e do Ira. O Im-
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pério é poderoso e quando e enfrentado, o imperialismo por hegemo-
nia, o soft power, é posto de lado e ele parte para a violéncia, para mais
e mais san¢oes econdémicas.

A alternativa é a luta ideoldgica e a resisténcia.)Ja houve uma luta ideo-
logica entre o comunismo e o capitalismo que terminou em 1989 com a vi-
toria do capitalismo. Mas nao acabou a luta ideologica entre o Impeério e 0s
paises periféricos, o primeiro defendendo o liberalismo econémico, os de-
mais devendo adotar o desenvolvimentismo. Digo “devendo” porque mui-
tos paises se submetem. Essa submissao nao € completa, ha graus de sub-
missao ou de autonomia, mas é suficiente para o pais passar a crescer mais
lentamente, senao estagnar.

Para resistir a pressao externa, o pais precisaria unir as suas forcas
em torno do desenvolvimentismo, mas nos sabemos como isto e dificil.
Vejamos o caso do Brasil. Desde a grande crise da divida externa dos
anos 1980, as elites econbmicas abandonaram o desenvolvimentismo
e seus interesses passaram a se identificar muito mais com os do Impe-
rio do que com o povo brasileiro.

Em 1990, no quadro da nova verdade liberal, o governo fez o que
se esperava dele, o Brasil abriu a sua economia e desde entao sua
economia esta quase estagnada. O aumento da produtividade esta ri-
gorosamente estagnado, e a economia vem crescendo a uma taxa que
nao lhe permite fazer o catching up. Ao contrario, sua renda per capita
val se distanciado da dos Estados Unidos.

A grande maioria dos politicos,conservadores ou oportunistas,acom-
panha a posicao das elites econbmicas. O mesmo acontece com a maio-
ria dos economistas, alguns deles com doutorados nos Estados Unidos
ou no Reino Unido,onde aprendem uma teoria econdmica rigorosamen-
te liberal. E @ maioria dos demais intelectuais (como a maioria dos eco-
nomistas) nao entende o problema e fica distante dele,paralisada. Afinal,
SO 0 povao nao se entregou ao Império, inclusive porque nao é desejado.

Nos ultimos 20 anos,um grupo de economistas desenvolvimentis-
tas e eu construimos a Teoria Novo-Desenvolvimentista — uma conti-
nuacao da Teoria Estruturalista Classica de Celso Furtado. Talvez essa
teoria ajude os brasileiros e seus economistas, intelectuais, politicos
e uma parte dos empresarios a compreender melhor por que o nacio-
nalismo econdmico e anti-imperialista.

O quadro nao nos permite o otimismo. A esperanca é sempre que
um dia se reconstrua uma coalizao de classes desenvolvimentista co-
mo houve no Brasil entre 1950 e 1980. O governo Lula € uma tentati-
va nessa direcao, mas a tarefa esta muito além da capacidade do go-
verno. O problema nao € do governo, mas da nacao brasileira.

* E professor emérito da Fundagdo Getulio Vargas.
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Vulnerabilidade
externa e especulacao
financeira

Luiz Fernando de Paula®

B Recentemente o Brasil assistiu um forte movimento especulativo de
saida de capitais comandado por residentes, que levou a uma forte des-
valorizacao cambial, passando a cotacao do doélar de cerca de R$ 5,10
em maio de 2024 para R$ 6,19 no final de dezembro de 2024, para ter,
a partir de 2025, uma tendéncia de valorizacao, como pode ser visto no
Grafico 1. Como se sabe, este movimento esteve em parte relacionado a
histeria do mercado financeiro em relacao ao pacote de medidas fiscais
apresentadas pelo Ministro Haddad em novembro de 2024, que incluiu,
entre outras medidas, o estabelecimento de um teto de reajuste real
anual de 2,5% para o salario minimo e foi tido pelo mercado como in-
suficiente para controlar o crescimento da divida publica.A divida bruta
do governo geral, contudo, acabou fechando em dezembro de 2024 em
/6,1% do PIB, bem abaixo das expectativas do mercado.

A desvalorizacao do
real nao foi unica entre os
paises emergentes, embo-
ra tenha sido mais acen-
tuada do que em outros
paises. A desvalorizacao
cambial, além de impactar
diretamente os precos dos
produtos comercializaveis,
tem um efeito indireto so-
bre a inflacao em funcao
da instabilidade que ge-
ra nas expectativas infla-
cionarias. De acordo com
o Focus de 31/01/2025, a
expectativa do mercado
para o IPCA em 2025 e de




5,50%, acima da meta de inflacao atual de 3,0% a.a., mesmo conside-
rando o intervalo de tolerancia de 2,0% para cima e para baixo, que
leva ao teto maximo de 5,0%.

E importante destacar que o Brasil tem uma conta capital e financei-
ra conversivel, o que permite livre movimentacao nos fluxos de capitais
por parte de residentes e nao residentes,além de ter um mercado de de-
rivativos cambiais dos mais desenvolvidos do mundo (operando um vo-
lume de operacoes maior do que o mercado cambial a vista), o que se,
por um lado permite que os agentes possam fazer operacoes de hedge
de suas exposicoes a taxa de cambio, por outro lado, aumenta a capa-
cidade de especulacao dos investidores. Portanto, a taxa de cambio no
Brasil é definida nesse mercado e nao no mercado a vista, e esta € uma
das razoes por que o pais tem uma das taxas de cambio mais volateis
entre as economias emergentes.

Essas condicoes estruturais permitem que o mercado financeiro
possa colocar o pé na porta” - pressionando o real com a saida de
capitais para o exterior — sempre que 0 governo adota medidas de
politica econdmica que vao de encontro aos seus interesses, procu-
rando assim acuar as autoridades governamentais, Como ocorreu re-
centemente. Cabe destacar que durante o Governo Bolsonaro, a ado-
cao de politicas market-friendly, ao feitio da agenda da Faria Lima,
acabou por fazer com que o mercado financeiro procure agora mais



Grafico 1: Taxa de cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil

Grafico 2: Razao reservas cambiais sobre divida
publica externa (eixo a esquerda - US$ milhoes)
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Fonte: Elaboracao propria com base em dados do Banco Central do Brasil

do que nunca impor sua agenda ao governo, buscando impedir a im-
plementacao de uma agenda econémica mais redistributiva, em ter-
mos de politicas sociais e da tributacao progressiva do pais. Com um
Congresso Nacional cada vez mais conservador, fica dificil um go-
verno de centro-esquerda avancar uma agenda redistributiva, como
mostra a dificuldade de eliminar ou reduzir os subsidios fiscais para
diferentes setores produtivos.

Como destaquei em artigo escrito em coautoria com José Luis Orei-
0 (A agenda do dinheiro produzira crescimento para o pais?, Folha de
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S. Paulo, 14/09/2021), a "agenda econdmica do dinheiro” da Faria Li-
ma tem por objetivo rentabilizar seus negocios e de seus clientes, sen-
do bastante duvidoso achar que a mesma se constitui numa agenda de
desenvolvimento para o pais, que vise a dar condicoes para um cresci-
mento econdmico sustentado combinado com equidade social.

Em que pese o alto grau de abertura financeira do pais, a sua vul-
nerabilidade externa é relativamente baixa, em particular do ponto
de vista do governo. Isto foi resultado de uma politica deliberada im-
plementada a partir de meados da decada de 2000 para aumentar as
reservas cambais do pais e,ao mesmo tempo, reduzir ou estabilizar a
divida publica externa, em especial em momentos de abundancia de
liguidez no mercado financeiro internacional. Deste modo, o governo
brasileiro passou de uma situacao de devedor liquido em moeda es-
trangeira para credor liquido,o que elimina sua exposicao a desvalori-
zacoes cambiais,como aconteceu na crise de confianca de 2002-2003,
ocorrida em funcao da iminéncia da eleicao de Lula para Presidente.
Como mostra o Grafico 2,a relacao reservas cambiais sobre divida pu-
blica externa - eixo a direita — esteve sempre acima de 2 em 2007-
2024 (o que significa que as reservas passaram a cobrir mais de duas
vezes a divida publica externa).

Assim, a situacao macroecondmica do pais é um allegro ma non tro-
ppo, mas bem melhor que a condicao estrutural da economia argenti-
na, que tem um nivel de reserva cambial bem baixo - a razao reserva/
PIB da Argentina ao final de 2024 era de 3,5% contra 13,5% do Brasil.
Ademais, enquanto o Brasil tem um mercado de divida publica robus-
to denominado em moeda domestica, este mercado € bastante estrei-
to na Argentina,em funcao de uma tendéncia de alocacao da poupanca
financeira por parte de residentes em moeda estrangeira. Portanto, sao
situacoes macroecondmicas bastante distintas entre os dois paises.

Num contexto de limitacoes no policy space para implementacao de
politicas voltadas para objetivos domesticos, um dos maiores erros da
politica econbmica do Governo Lula Il foi definir uma meta de inflacao
de 3,0% para o Banco Central se guiar na conducao da politica mone-
taria. Esta meta é excessivamente baixa para as caracteristicas da eco-
nomia brasileira, dado o elevado grau de indexacao formal e informal
no pais, como no caso do reajuste de aluguéis, e do baixo grau de efi-
cacia dos canais de transmissao da politica monetaria devido a perma-
néncia de uma forte indexacao financeira, como no caso dos titulos in-
dexados a Selic e taxa DI, 0 que acaba requerendo que o Banco Central
opere com taxas de juros mais elevadas para obter o mesmo efeito so-
bre a demanda agregada da economia.
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Em um artigo escrito e subscrito por um grupo de economistas do
qual participei, publicado na Folha de S.Paulo em 16/10/2024, "Carta
Aberta do Conselho Monetario Nacional” (coautoria com Luiz G. Belluzo,
Carmem Feijo,Demian Fiocca, Fernando Ferrari Filho, Gilberto Lima, Le-
na Lavinas, Leda Paulani e Nelson Marconi), defendemos o aumento da
meta de inflacao para 4,0%, de modo a permitir um crescimento mais
equilibrado da economia brasileira. Desde o inicio do regime de metas
de inflacao,em 1999, foram rarissimos 0s anos em que a inflacao se si-
tuou abaixo de 3%; em geral, isso s6 ocorreu quando a taxa de desem-
prego era bastante elevada.

Concluindo, é necessario implementar uma nova Convencao de
Desenvolvimento para o Brasil, que seja catalizadora dos esforcos
para implementacao de uma agenda de desenvolvimento reformis-
ta para o pais, que compatibilize crescimento econdmico, redistri-
buicao de renda e sustentabilidade ambiental (assunto que por res-
tricao de espaco nao pbde ser tratado neste artigo). Ainda que nao
seja uma tarefa facil por conta das restricoes aqui colocadas, é im-
prescindivel a mobilizacao de forcas politicas capazes de dar sus-
tentacao a um projeto de tamanha envergadura. Do contrario, cor-
remos o risco de voltarmos a termos ciclos de crescimento ao modo
de "voo de galinha”.

* E professor do Instituto de Economia da UFRJ, coordenador do Grupo de Estudos de
Economia e Politica (Geep/lesp-Uerj) e pesquisador associado ao OSF/UFRJ, Finde/UFF
e SDM/UnB.
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https://drive.google.com/file/d/19pNETg2susshDSluBdCyOjoeQEnP9MV_/view?usp=sharing
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A questao subjetiva e
o canto de requiem do
pensamento nacional

Elias Jabbour®

B Tem sido muito comum no debate publico brasileiro a discussao so-
bre os rumos do pais atraves do que deveria ser feito,qual o rumo e as
politicas de desenvolvimento a serem implementadas. Um ataque fron-
tal a politica monetaria encampada pelo Banco Central e a quase crimi-
nalizacao da utilizacao da politica fiscal enquanto instrumento legitimo
ao desenvolvimento nacional. Enfim, podemos colher 6timos diagnos-
ticos e propostas claras para o enfrentamento de nossas questoes. Mas
pouco nos atemos a um elemento fundamental neste debate: as con-
viccoes. Ou o chamado problema subjetivo.

Faltam estudos de fundo sobre o0 grande dano a capacidade da inte-
ligéncia brasileira encerrado desde os anos de 1990, com a contrarrevo-
lucao neoliberal,e como isso tem se tornado um problema de dimensoes
nada pequenas. E justamente no momento em que o0 mundo, e o Brasil
em particular, estao gravi-
dos de um pensamento es-
tratégico com certo grau de
refinamento. Causa e con-
sequéncia desta questao €
0 desaparecimento do de-
bate politico o que chama-
mos categorias de totalida-
de”.Nacao,projeto nacional
desenvolvimento, desen-
volvimentismo, industriali-
zacao, politicas industriais
e planejamento sao ape-
nas algumas categorias de
totalidade que sumiram do
centro dos grandes deba-
tes nacionais. Sim, tais ca-

v
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tegorias aparecem em rodas de conversas,debates localizados e grupos
em redes sociais. Mas sem a mesma envergadura com que pautavam a
politica nacional entre os anos de 1930 e 1980.

Ao contrario, o que o professor Barros de Castro chamou de “con-
senso da estabilidade” € quase um senso comum entre economistas
ortodoxos e heterodoxos. Sao exiguas as contestacoes as nocoes que
colocam a estabilidade como pressuposto ao crescimento. Neste par-
ticular,percebemos a expressao de uma crise da filosofia, pois de Marx
a Hirschmann e Ignacio Rangel, a sociedade se desenvolve partindo
de saltos de um ponto de desequilibrio a outro. O oposto nao e ver-
dadeiro sobre o “equilibrio”. O Brasil € um lugar do mundo onde essa
“crise da filosofia” se transforma com muita rapidez em uma “crise de
pensamento” que afeta todo o ocidente e suas periferias.

O positivismo vulgar toma o lugar da dialética e da visao de tota-
lidade. A fotografia da realidade se impoe diante da visao baseada em
termos de processo historico. A ciéncia econémica é atingida em cheio
ao produzir uma enxurrada de mestres e doutores — ortodoxos e hete-
rodoxos — sem uma bagagem historica e filosofica que os possibilite ab-
sorver e utilizar o poder da abstracao. Afora, dentre os jovens mais des-
tacados no debate publico,a influéncia com que o pensamento e visoes
anglo-saxas exercem sobre eles: sao heterodoxos, mas — de forma cho-
cante — nao sao nacionalistas ou desenvolvimentistas (uma economista
estrangeira é contratada a peso de ouro pelo Estado brasileiro para nos
ensinar sobre politicas industriais, agora sobre a rubrica de “missoes”).
Retornando, dai as diferencas entre ortodoxia e heterodoxia ficarem ca-
da vez mais no campo das relacoes entre poupanca e investimento do
que entre duas ideologias antagOnicas. A falta de uma poderosa filoso-
fla e visao de processo historico esteriliza nossos economistas, e cientis-
tas sociais em geral,a se aventurarem a ‘sair da caixinha” apreenderem
o Brasil enquanto projeto nacional e civilizatorio e uma nagao capaz de
jogar peso na luta pela paz mundial.

Nossos jovens economistas heterodoxos deixaram de ser educados
a luz dos mestres Furtado e Rangel, antes de mais nada grandes bra-
sileiros, grandes filosofos e grandes historiadores. Inexiste um pensa-
mento econdmico nacional baseado em nossa tradicao pre-1990. Ci-
tar autores do Atlantico Norte e Europa tornou-se um grande critério
de validacao; algo inaceitavel aos chamados “boémios civicos” de Ge-
tulio Vargas - todos nordestinos e nacionalistas.

Esse problema subjetivo agrava-se na mesma proporcao em que
ganham destaque as chamadas micronarrativas. Nao se tratam de nar-
rativas que expoem as contradicoes inerentes as questoes raciais, gé-
nero, LGBTQIA+, indigena etc. A n0s nao sao meras pautas identitarias.
Sao civilizatorias e devem ser abordadas como parte fundamental de




um projeto nacional de desenvolvimento. O problema € o particula-
rismo em contraponto ao universal. O mais interessante é notar que o
desenvolvimento tecnoldgico nos entrega possibilidades jamais ima-
ginadas para a construcao de discursos baseados em categorias de to-
talidade. Inexiste isso no Brasil. E os prejuizos nao sao nada pequenos,
pois onde faltam grandes ideias, sobram visoes moralistas e terreno
fértil ao neoliberalismo e ao fascismo.

Exemplo da baixa densidade de uma visao larga de pais foram as
discussoes sobre a admissao do Brasil a Iniciativa Cinturao e Rota (BRI).
Uma enxurrada de fake news, confusoes retoricas e mesmo, pasmem,
uma defesa da “soberania” foram utilizadas com forma de interditar o
debate. O mais incrivel € que toda essa retorica sinofdobica partir de
dentro dos aparelhos do Estado e do governo. Isso expoe, de forma
objetiva,ao menos dois problemas. O primeiro foi a perda evidente de
aproveitar uma tendéncia que a China entrega para a reindustrializa-
cao brasileira. A BRI nao expoe nenhum pais a situacoes constrange-
doras como as que vivemos com as frequentes visitas de “técnicos” do
FMI e Banco Mundial para certificarem-se de que estamos aprenden-
do a “licao de casa”

O imperialismo infantiliza e trata como criancas imbecis os pai-
ses de sua periferia. A China, atraves da BRI, coloca o Sul Global como
adultos na mesa de negociacoes. Ganha mais e tira mais vantagens
dos chineses quem tiver o mesmo apetite que a China teve ao nego-
ciar com os paises ricos a forma como se daria a absorcao de investi-
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mentos estrangeiros diretos (IEDs) no inicio das reformas econémicas
de 1978. O Brasil perdeu, em nome de uma propalada "equidistancia,
uma possibilidade para em seguida aprovar uma abertura dos portos
as nacoes amigas, versao 4.0. Refiro-me ao acordo comercial Merco-
sul-Uniao Europeia.

O segundo problema e a forma como a narrativa (neo) liberal e
cosmopolita nao somente domina o debate publico nacional. Ela tam-
bém corrdi o aparelho de Estado. Paréntese necessario. Bom lembrar
da alienacao sobre jovens intelectuais e influenciadores do campo
progressista causada pela distribuicao de dinheiro vindo de ONGs es-
trangeiras como a Open Society, Fundacao Ford e fundacoes de parti-
dos social-democratas europeus, causando uma interdicao completa
no debate na esquerda sobre a centralidade da questao nacional. Eis
um problema que afeta nao somente a capacidade de jovens pensa-
rem o pais partindo de categorias de totalidade, mas trata-se de uma
séria questao de soberania nacional.

O Estado brasileiro foi tomado de assalto por liberais desde o pro-
cesso de redemocratizacao e da contrarrevolucao iniciada por Collor.
Nao somente o Banco Central tornou-se um aparelho de Estado nota-
damente tomado por interesses particulares. Nossa diplomacia é ca-
pitaneada por uma instituicao (Itamaraty) que se reinventa na decada
de 1990 propondo uma linha direta entre nossa politica externa com
0 ‘mundo baseado em regras e instituicoes” inventado em think tanks
do Atlantico Norte. Sao elementos destacados desta diplomacia que
operam abertamente contra uma politica brasileira para a America do
Sul, a Africa e, de forma raivosa, contra um maior alinhamento brasi-
leiro a Republica Popular da China.

Nao faltam ideias, mesmo que isoladas, para o Brasil se reencon-
trar consigo mesmo, superar a dependéncia e discutir, de forma séria
(disputando ideias) — por exemplo - a relacao cambio/juros, a hege-
monia do dolar no mundo, a abertura comercial e financeira brasilei-
ra, a insercao e vulnerabilidade externa do pais etc.

* E professor associado da Faculdade de Ciéncias Econémicas da Uerj e presidente
do Instituto Municipal de Urbanismo Pereira Passos. Foi consultor sénior do Novo
Banco de Desenvolvimento (NDB). E autor, com Alberto Gabriele, de China: o
socialismo do seculo XXI.
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Independéncia ou morte?
Urgéncia em enfrentar as
novas formas de dependéncia
digital e financeira que
amarram os agentes do
desenvolvimento nacional

Jose Eduardo Cassiolato®
Helena Maria Martins Lastres™

B Em setembro de 2022,0 entao candidato e atual Presidente da Republi-
ca,Lula da Silva, recebeu a Carta Soberania Digital,assinada por 600 cien-
tistas e intelectuais brasileiros, que sublinhava: "As tecnologias digitais
nao podem servir para ampliar as desigualdades e a dependéncia do pais
do grande capital internacional”. Em setembro de 2024, apos os ataques
de empresario estrangeiro a democracia brasileira,a Coalizao Direitos da
Rede enviou Carta Aberta ao Ministerio das Comunicacoes enfatizando
que “a situacao é alarman-
te: o Brasil nao possui uma
politica nacional articulada
de inclusao digital, ha uma
lacuna de conectividade em
diversos territorios do pais
e uma dependéncia tecno-
logica de empresas estran-
geiras, constituindo uma
barreira a garantia dos di-
reitos fundamentais’.

Com o avanco da digita-
lizacao, no Brasil e na maio-

ria de paises do “Sul Global”,
a discussao sobre depen-

déncia - integrante fun- R N
damental das discussoes TR Boa
da Cepal, a partir dos anos  pejeng Maria Martins Lastres



1950 -voltouaocuparlugar
central nos debates sobre
desenvolvimento, apds ter
praticamente desaparecido
ao final do milénio.A visao
cepalina sobre dependén-
cia enfatizava as diferencas
na estrutura produtiva, es-
pecialmente quanto ao pa-
pel limitado da tecnologia
ocal e a utilizacao de tec-
nologias desenvolvidas em
e para contextos diferentes
e trazidas por oligopolios
internacionais. Ja nos anos
1950, as contribuicoes pio-
neiras de Prebisch e Furta-
do alertavam que a difusao
desigual do progresso tecnico forjava a divisao entre centro e periferia e
garantia a manutencao do subdesenvolvimento.

Furtado conceituou a dependéncia latino-americana como “subor-
dinacao’, derivada de relacoes assimétricas que remontavam a coloni-
zacao e abrangiam as dimensoes tecnologica, financeira e cultural. Foi
também um dos primeiros intelectuais que apontou como 0 processo
de globalizacao financeirizada liberal,dos anos 1990, na America Latina
significaria um “retorno” a especializacao e exportacao de bens prima-
rios, importacao de bens intensivos em tecnologia e dominio do inves-
timento estrangeiro, inclusive nas atividades de infraestrutura, energia,
comunicacoes, etc. Furtado sublinhava que as novas técnicas de comu-
nicacao e informacao concentravam, em areas privilegiadas do mundo,
“as atividades criativas, inovadoras ... aquelas que sao instrumentos de
poder”. Acrescentava que, apesar de ser maiormente percebido pelo an-
gulo dos condicionantes externos das estruturas de dominacao, o pro-
blema (da dependéncia) nao se limitava a importacao de tecnologia e
de equipamentos, ... e sim dispor de uma classe dirigente capaz de for-
mular um projeto de transformacao do pais” (Furtado, 1998, p. 17).

O auge do debate sobre a dependéncia tecnoldgica (e as necessa-
rias politicas para mitiga-las) ocorreu no Brasil,nos anos 1970 e 1980,
concomitantemente a revolucao das TICs. Naquele periodo, varios pa-
ises implementavam politicas visando a produzir computadores e pe-
rifericos e endogenizar as correspondentes tecnologias. O dominio e
controle das TICs passaram a desempenhar papel central na geopoli-
tica global, constituindo-se em elemento primordial de soft power dos

Jose Eduardo Cassiolato
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paises lideres e de garantia de sua hegemonia global, especialmente
quando combinada ao poder militar.

O aprofundamento da digitalizacao, no inicio dos 2000s, refletiu as
mudancas politico-institucionais que caracterizaram o ambiente dos pai-
ses mais desenvolvidos do mundo: o progressivo movimento de liberali-
zacao e desregulacao dos mercados mundiais e,sobretudo, dos sistemas
financeiros e dos mercados de capitais. Foram ampliadas as dependén-
cias e divisoes entre e intrapaises.

Ressalta-se, em particular, a sobreposicao da logica financeira a
produtiva; e especialmente as articulacoes estreitas entre a financei-
rizacao e a digitalizacao. O poder do capital passa crescentemente a
ser expresso por dados e informacoes e seu controle restrito a gran-
des corporacoes digitais (GCDs) oligopolistas, maiormente estaduni-
denses, que acumulam rigueza e poder superiores a quase todos 0s
demais paises do mundo.

A economia capitalista atual € dominada econémica e politicamente por
dois grandes grupos: as GCDs e as grandes gestoras de ativos financeiros. O
papel de proprietarias de infraestruturas imprescindiveis confere as primeiras
0 poder de monopolizar a oferta e de controlar os precos de insumos e produ-
tos. Beneficiando-se de informacoes - capturadas de forma opaca,a margem
de controle publico e cujo acesso e intransponivel,inclusive por 6rgaos gover-
namentais -, elas extraem rendas de dificil quantificacao.

As segundas sao grandes oligopolios financeiros,que detém o con-
trole acionario das cem maiores empresas estadunidenses,algumas te-
oricamente ‘rivais”. Assim, tanto administram a competicao (destruin-
do a nocao de ‘'mercado competitivo®), quanto limitam o investimento
para proteger os lucros.

Conceicao Tavares (2000), em prefacio ao livro em que Milton Santos
alertava para a “dupla tirania do dinheiro e da informacao’, notava que a
consequente perversidade dessa condicao ia alem da polarizacao da ri-
queza e da pobreza e da propria destruicao da natureza: ‘A novidade ater-
radora reside na tentativa empirica e simbolica de construcao de um uni-
co espaco unipolar de dominacao. A tirania do Dinheiro e da Informacao,
produzida pela concentracao do capital e do poder,tem hoje uma unidade
técnica e uma convergéncia de normas sem precedentes na historia do ca-
pitalismo” (p. 2/3). Santos (2000) também apontou que essa “dupla tirania”
fornecia as bases do sistema ideoldgico validado pelo “pensamento Uni-
co, influenciando o carater e as formas de agir dos Estados, das empresas
e dos individuos. Reiterou que tal "perversidade sistémica” incluia o ataque
ao Estado e a imposicao de politicas comandadas pelas empresas.

Ressalta-se que o que importa para a geracao de rigueza continua
sendo a infraestrutura de conectividade — composta por hardwares, sof-
twares, redes de satélites, equipamentos dos usuarios finais, Internet das
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Coisas,etc.— igualmente concentrada e controlada pelas GCDs e suas par-
ceiras das financas. Evidentemente,a dependéncia da infraestrutura digi-
tal estadunidense, tanto para comunicacoes nacionais como internacio-
nais, coloca em risco os dados pessoais, governamentais e empresariais.
Permite ainda espionar lideran¢as nacionais e internacionais; manipular
decisoes de individuos e representantes de todos os tipos, incluindo po-
liticos; e realizar golpes de Estado (Lastres, Cassiolato e Dantas, 2025).

O controle da digitalizacao por parte das GCDs e parceiros impli-
ca novas relacoes de dependéncia, mas continua tao desigual e desfa-
voravel a periferia capitalista, quanto aquela relativa a troca de produ-
tos primarios por industrializados, nas quais se basearam os estudos de
Prebisch e Furtado. Quanto ao Brasil, talvez nao seja coincidéncia que, a
partir dos anos 1990, quando se abandona o projeto de autossuficiéncia
brodutiva e tecnologica, o pais tenha mergulhado no processo de de-
sindustrializacao e aumentado sua dependéncia produtiva e tecnoldgi-
ca. De fato, 0 peso da industria de transformacao no PIB brasileiro vem
caindo substancialmente nos ultimos 30 anos. Mais dramatica ainda €
a inexpressividade das atividades relacionadas a digitalizacao. A rela-
cao entre o valor adicionado do conjunto de equipamentos de informa-
tica e telecomunicacoes e componentes eletrénicos e o valor adiciona-
do do total da industria brasileira, que era de aproximadamente 2,39%
em 1996, caiu para 1,/78% em 2005,1,553% em 2015, chegando a 1,09%
em 2021.Em 2015, a mesma relacao era de 12,6% nos EUA,12,5% na
Finlandia, 10,2% no Japao, 6,2% na Alemanha e 5% na Franca.

Agravante significativo para a soberania nacional € que 0s equi-
pamentos, plataformas e demais meios de comunicacoes do proprio
Estado dependem das GCDs estrangeiras. O aplicativo SouGov do go-
verno brasileiro - que serve os mais de um milhao de funcionarios ci-
vis e militares — passou a utilizar a plataforma de servicos cognitivos
de uma empresa privada estadunidense,a IBM; e 72% das instituicoes
publicas de ensino e pesquisa passaram a utilizar plataformas e ser-
vidores fornecidos principalmente pela Google e Microsoft.

Ao se colocarem como meros consumidores das tecnologias digitais e
reproduzirem epistemologias dominantes,embaladas em modelos de ges-
tao importados e descontextualizados, paises periféericos como o Brasil ve-
em reduzida sua autonomia para implementar politicas publicas e conti-
das as possibilidades de desenvolvimento de seus sistemas produtivos e
inovativos digitais. Essas limitacoes colocam em risco a propria seguran-
ca e soberania digital, inviabilizando o alcance de modos de desenvolvi-
mento mais justos e sustentaveis. E,como comprovado pelas explicitas ar-
ticulacoes das GCDs com o governo estadunidense empossado em 2025,
a sobrevivéncia da democracia e a manutencao da soberania nacional en-
contram-se ameacadas em todo o mundo.
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E preciso enfrentar os desafios de tal dependéncia através da imple-
mentacao de politicas estratégicas que visem a criar capacitacoes proprias
em todo o sistema produtivo e inovativo digital, focalizando as ativida-
des do governo, dos segmentos privados e das sociedades. O Brasil pode
e precisa urgentemente se fortalecer internamente, apoiando de forma in-
tegral seu sistema digital e, simultaneamente, explorando as importantes
oportunidades do multilateralismo, visando a favorecer um ciclo evoluti-
vo domeéstico e internacional que combine a reducao de dependéncias e
desigualdades com dinamismo sustentavel e nos permita sonhar com um
mundo melhor e mais justo.

* E professor do Instituto de Economia da UFRJ e coordenador da Redesist (IE/UFR)).

** E economista, UFRJ; pés-doutorado, Université Pierre Mendés-France, Franca; Ph.D,
Sussex University, Inglaterra; mestrado, Coppe/UFRJ; pesquisadora associada ao
Programa de Pos-graduacao do IE/UFRJ, desde 1993, onde ajudou a criar e atualmente
coordena a RedeSist/IE/UFR] (www.redesist.ie.ufrj.br).
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E a taxa de cAmbio
que determinara o
futuro do governo Lula 5

Victor Leonardo de Araujo”

B O Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil
(BCB), em sua primeira reuniao no ano de 2025, decidiu elevar a taxa
basica de juros em um ponto percentual, de 12,25% para 13,25% ao
ano, deixando contratada outra elevacao de um ponto percentual, pe-
lo menos, para a segunda reuniao do ano. Esta foi a primeira reuniao
do Copom sob a presidéncia de Gabriel Galipolo no BCB.

A decisao nao causou surpresa, ja que Galipolo, desde que foi indi-
cado por Lula para a presidéncia do BCB e aprovado pelo Senado, ja-
mais deu declaracoes publicas manifestando contrariedade com as di-
retrizes que seu antecessor, Roberto Campos Neto,vinha dando ao BCB
e, mormente, as politicas de juros e cambio. Todavia, a decisao causou
indignacao entre parte da base de apoio de Lula, em especial dos que
sao mais alinhados a uma certa tradicao heterodoxa em economia, de-
fensora das politicas fiscal e monetaria conduzidas de forma ativa para
Induzir o crescimento eco-
ndmico, a geracao de em-
pregos e a melhoria da
distribuicao de renda. Esta
tradicao esperavaoutra po-
litica monetaria, marcada
pela reducao da taxa basi-
ca de juros para estimular
0 crescimento sustentado
do PIB e do emprego. Com
efeito, teria Lula errado ao
indicar Gabriel Galipolo?

E possivel que sim.
Mas creio que neste esta-
gio,ainda nao seja possivel
oferecer uma resposta cla-
ra a esta pergunta. Mesmo
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sob a gestao de Galipolo, a taxa Selic permanecera elevada, ainda sob
os efeitos da gestao de Campos Neto na presidéncia do BC.

Campos Neto sabotou meticulosamente a economia brasileira. Em
abril de 2024, ele participou de um jantar promovido pelo governador
de Sao Paulo, Tarcisio de Freitas. Poderia ser mera reuniao institucio-
nal, ja que o jantar fora formalmente motivado por uma homenagem
concedida pela Assembleia Legislativa do Estado de Sao Paulo. Mas
até as pedras da rua sabem que Tarcisio, ex-ministro de Jair Bolsona-
ro, € um dos pré-candidatos da extrema direita as eleicoes presiden-
ciais de 2026, e que Campos Neto manifestou publicamente seu voto
em Bolsonaro no segundo turno das eleicoes presidenciais de 2022.
Estes eventos sao importantes para compreender a movimentacao de
Campos Neto durante o governo Lula 3.

No mesmo més de abril de 2024,em reuniao com investidores nos Es-
tados Unidos,Campos Neto criticou publicamente a politica fiscal, pedin-
do corte de gastos e alertando para a possibilidade de aperto da politica
monetaria decorrente de um suposto desalinhamento entre as politicas
fiscal e monetaria. Isto ocorreu no momento em que Lula cogitava afrou-
xar a meta de resultado primario para 2024. Este alerta de Campos Neto
foi suficiente para desencadear a primeira onda de especulacao contra
o Real, que passou da cotacao média de R$ 4,98/US$ em marco para R$
5,13 em abril,chegando a R$ 5,54 em agosto — uma depreciacao superior
a 11% acumulada neste periodo. E, de forma bastante exotica ao proprio
padrao de atuacao do BCB desde a adocao do regime de cambio flutuan-
te em 1999, a autoridade monetaria nao interveio sequer para mitigar a
volatilidade da taxa de cambio. Como no Brasil a inflacao é bastante sen-
sivel as oscilacoes da taxa de cambio, na sequéncia o Copom interrom-
peu,em maio, o ciclo de reducao da Selic que estava em curso, e iniciou
um ciclo de alta a partir de setembro.

Em novembro de 2024, o Real sofreu uma nova onda de especula-
Cao,apos o ministro da Fazenda Fernando Haddad anunciar o pacote de
ajuste fiscal. A corrida contra o Real ocorreu porque os operadores do
mercado financeiro teriam ficado insatisfeitos com a suposta baixa in-
tensidade do ajuste, e com o0 anuncio da revisao da tabela do imposto
de renda, promessa de campanha de Lula. Nesta segunda onda de es-
peculacao, o BCB interveio, mas s6 depois que a taxa de cambio ja ha-
via ultrapassado a barreira dos R$ 6/US$, atingindo a média de R$ 6,10
em dezembro - outros 10% de depreciacao. Ao todo, a taxa de cambio
sofreu uma depreciacao cambial de 24% em 2024, suficiente para pro-
vocar efeitos inflacionarios. Especialmente para os alimentos, segmen-
to ja maltratado pela seca, a inflacdo medida pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) ultrapassou os 8%. Na media, a inflacao ter-




minou 0 ano em 4,8%, um pouco acima do teto da meta estabelecida
pelo Conselho Monetario Nacional.

No Brasil, a inflacao € bastante sensivel a taxa de cambio. Os moti-
vos ainda sao de todo desconhecidos. Uma hipotese e que,apos a aber-
tura comercial dos anos 1990, o coeficiente de importacoes aumen-
tou — todavia, a inflacao brasileira sempre foi muito sensivel a taxa de
cambio mesmo antes da abertura e do aumento do coeficiente impor-
tado. Desde a adocao do regime de metas inflacionarias, em todos os
anos nos quais a inflacao ficou acima do teto da meta ocorreram depre-
ciacoes cambiais intensas que antecederam a aceleracao inflacionaria:
2001,2002,2015,2021,2022 e 2024. Em alguns desses anos, a inflacao
também sofreu os efeitos de choques adversos decorrentes de guerras,
de precos de commodities, ou de condicoes climaticas que elevaram o
preco da energia elétrica, dos combustiveis, ou de alimentos, mas em
todos eles, 0 cambio depreciado contribuiu para intensificar esses cho-
ques. Por outro lado, os anos compreendidos entre 2003 e 2008 - um
longo periodo de apreciacao cambial - coincidiram com um periodo no
qual a inflacao desacelerou, permanecendo sistematicamente dentro
do intervalo da meta inflacionaria. A apreciacao cambial atuou no senti-
do de compensar os impactos que o aumento dos salarios e dos precos
Internacionais das commodities provocariam sobre a inflacao. No pri-
meiro governo Dilma (2011-2014), a reversao da trajetoria de aprecia-
cao cambial dificultou a gestao do RMI, com a inflacao se aproximando
mais do teto superior da meta do que do seu centro.
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Em 2024, nao foi diferente. O choque de custos decorrente da de-
preciacao cambial de quase 25% constituiu a principal fonte de pres-
sao sobre a inflacao em 2024, e esta pressao segue nos primeiros me-
sesde 2025.Essa trajetoria da taxa de cambio reforcou um movimento,
ja em curso, de alta dos precos dos alimentos, decorrente de uma se-
ca severa que provocou aumento de precos de importantes géneros
alimenticios,como a carne bovina e o cafe, entre outros. Uma trajeto-
ria distinta da taxa de cambio — mais estavel, ou,até mesmo, em ligei-
ra apreciacao - teria contribuido para mitigar ou mesmo compensar,
parcial ou totalmente, os impactos daqueles choques adversos. Mas o
BCB de Campos Neto, em vez disso, preferiu deixar a taxa de cambio
sofrer brutal depreciacao sem nada fazer.

Com a inflacao pressionada, o BCB, agora sob a gestao de Gabriel
Galipolo, tem pouca margem de manobra para reduzir imediatamen-
te a Selic, sob o risco de provocar nova depreciacao cambial ou esta-
bilizar o cambio em patamares demasiadamente depreciados, acima
de R$ 6. E isto, e ndo o suposto excesso de demanda de uma econo-
mia com baixo desemprego e crescimento moderado do PIB, que po-
de manter a inflacao elevada nos proximos meses.

Portanto, Galipolo nao deve ser avaliado pelas imediatas decisoes
de aumentar ou reduzir a Selic nos primeiros meses de 2025, mas sim
pelas suas reacoes a proxima especulacao que o Real venha a sofrer. Is-
to nao tardara a ocorrer, ja que o governo brasileiro segue pressionado
pelos operadores dos mercados financeiros a fazer novos cortes de gas-
tos, mas as declaracoes que Lula tem dado publicamente até aqui su-
gerem que nao havera novos cortes. Se, diante dos primeiros movimen-
tos de especulacao contra o Real, 0 BCB de Galipolo atuar a semelhanca
de Campos Neto e nada fizer,se constatara o erro crasso de sua escolha;
se,ao contrario, intervier firmemente, nos marcos de uma flutuacao suja
que sempre constituiu a tbnica dos banqueiros centrais que antecede-
ram Campos Neto, se constatara o sutil acerto. E a taxa de cAmbio, e n3o
a de juros — ao menos nesses primeiros meses de 2025 - que permiti-
ra uma conclusao desapressada e serena a respeito desta escolha, por-
que e dela que dependera a trajetoria dos precos dos alimentos, princi-
pal calcanhar de Aquiles da popularidade de Lula.

* E professor associado 4 do Departamento de Economia da UFF.
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Como podemos nos
tornar superiores
a forca do dolar
estadunidense?

Cyro Faccin®

“Como podia eu tornar-me superior a for¢a do dinheiro?”
- O Banqueiro Anarquista, Fernando Pessoa (1922)

B A provocacao de se colocar a pensar em alternativas autbnomas para
0 desenvolvimento de uma nacao periférica como a brasileira parece
que sempre carrega consigo a retorica indagacao do Banqueiro Anar-
quista,de Fernando Pessoa. Ela e retorica pois, entre os milhares de ar-
tificios que o escritor portugués se utilizava para nos envolver em seus
textos,a hipocrita contradicao entre a realidade e a utopia humana era
uma das principais formas de nos chocar, escancarar nossa pretensa
falsidade da compaix3o. A primeira vista o leitor espanta-se, fica imo-
vel, encurralado, nao sabe
aonde ir. Porem, em doses
acertadas acabamos nos
conformando as nossas li-
mitacoes e contradicoes,
para enfim nos colocarmos
a pensar em solucoes.

A contradicao entre
nossas teorias e N0ssas pra-
ticas € hipocrita nos textos
de Pessoa pelo simples fato
de que, como o portugués
faz questao de denotar, as
convencoes sociais que re-
gem nossas praticas nao
passam de ficcoes, as quais
Nos pusemaos a acreditar e
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replicar. Portanto, a distancia entre a realidade e a utopia é simples-
mente 0 passo que queremos dar. Esclarecido esse fato, quero utilizar
este espaco para provocar e pensar 0s — até entao - utdpicos caminhos
que economias periféricas, incluindo a brasileira, podem tomar para su-
perarem a forca do dinheiro,nomeadamente do dolar estadunidense.

O diagndstico de nossa dependéncia esta dado. Anos e anos do
desenvolvimento de uma ciéncia econdémica brasileira ja nos eviden-
ciam: a presente estrutura hierarquica do sistema monetario e finan-
ceiro internacional (SMFI) nos integra de forma periférica aos circui-
tos do capital financeiro globalizado, de tal maneira que nossa moeda
domestica se torna objeto de valorizacao ficticia por meio da espe-
culacao. A localidade e propriedade do capital industrial-financeiro é
concentrada em paises centrais, o que resulta em uma tendéncia es-
trutural de transferéncias de riqueza da periferia ao centro,no que po-
demos chamar de Divisao Internacional da Financa' - em termos si-
milares a compreensao da Divisao Internacional do Trabalho, que e
fundamental para a materialidade dessa estrutura financeira. As sai-
das liquidas de capitais, por sua vez, fragilizam nosso cambio e nos-
sas balancas de pagamentos, tornando-as volateis e instaveis - ter-
reno propicio aos ganhos especulativos de arbitragem entre ativos e
juros de distintas moedas. Tentamos de tudo: reservas internacionais;
intervencoes cambiais via swaps; patamares usurarios de juros; facili-
tacao da mobilidade de capitais; paradigmas totais de mitigacao dos
riscos de capitais dos agentes. Ainda assim, n0oSsSo cenario macroeco-
ndmico é fragil e vulneravel aos movimentos dos juros do Federal Re-
serve estadunidense, que encharca nossos mercados com liquidez em
periodos de relaxamento monetario, e em velocidade ainda mais sur-
preendente nos seca de qualquer tipo de alocacao em momentos de
aperto monetario. Resta a nos, economistas brasileiros, diagnosticar-
mos a fulminante contradicao dessa economia, e qual a oportunidade
que surge a nos nesse dialético sistema.

A maior e emergente contradicao desse seculo — quica de nossa
historia — € o aguecimento climatico derivado do atual padrao indus-
trial da acumulacao capitalista. Desse contexto se estabelece a urgen-
te necessidade de transicao a uma organizacao econdmico-produtiva
sustentavel em forma ambiental e social. Porém, nao quero aqui nos
centrar em debates sobre quais sao as tecnologias produtivas que de-
vemos utilizar ou quais sao os potenciais impactos na vida humana se
falharmos em conter essa crise. O que quero debater é: como as eco-
nomias periféricas,grupo no qual o Brasil esta incluso,dada a sua vul-
neravel condicao no capitalismo financeirizado, podem se portar pa-
ra a construcao de uma nova dinamica financeira nesse novo mundo



que dé autonomia ao seu desenvolvimento domeéstico por meio de
um sistema monetario-financeiro que nos tire da dominancia do dé-
lar? Acredito que o esforco da transicao sustentavel e justamente o
caminho para a construcao dessa utopia.

Ha uma insuperavel contradicao que vem arrastando e atrasan-
do a materializacao das propostas verdes: 0 que ocorrera com 0S €s-
toques de riqueza financeira hoje alocados em ativos dependentes da
matriz energetica fossil? Havera traducao desses estoques em novos
ativos verdes que sejam capazes de manter constante o nivel de ri-
queza? Afinal,se considerarmos somente o market cap das petroliferas,
sao no minimo US$ 7,2 trilhoes? que possivelmente serao queimados,
expurgando o patriménio de familias, previdéncias e capitalistas em
um nivel que nunca vimos. Porem, dada essa hecatombe de riquezas
em favor da necessidade de transicionarmos, lembremos como o0 do-
lar estadunidense assumiu seu posto de moeda fiduciaria global.

Outubro de 1979 e o marco do Volcker Shock,uma drastica e res-
tritiva politica monetaria do FED para reverter a inflacao dos Estados
Unidos a epoca. O choque elevou os juros norte-americanos ao pata-
mar de 20% a.a.em 1981, algo impensavel nos termos de hoje em dia.
Consoante com o choque foi a instauracao de um pacote de austerida-
de fiscal, o que levou a economia estadunidense, e boa parte do glo-
bo, para 0 mesmo buraco da recessao econdmica. Enquanto os norte-
-americanos lembram de Paul Volcker como o chairman do FED que
amansou a inflacao, nos periféricos rememoramos esse evento — e es-
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se senhor — como o0 que nos lembrou de qual moeda era a reserva de
valor global das economias.

A combinacao da recessao econbmica com a elevacao dos juros, e
por sua vez a maior necessidade de fluxos de pagamentos dos empres-
timos estadunidenses, criou uma estrutura de transferéncia de riquezas
imediata de varias economias aos Estados Unidos. A crise conseguiu ati-
var uma mudanca qualitativa no grau da preferéncia pela liquidez dos
agentes, convocando a necessidade de garantir que suas reservas de
valor estivessem em uma moeda liquida e suficientemente aceita en-
tre a coletividade de que tinha capacidade de se converter sob deman-
da em consumo. Ou seja, o Choque Volcker nos rememorou a principal
funcao da moeda: a de equivalente geral da riqueza, dada sua capaci-
dade de se converter em commodities.

O que isso tem a ver com a contradicao do aquecimento climati-
co e o0 atual estagio do capitalismo? Justamente o fato de que esta em
ameaca a funcao de equivalente geral da riqueza do dolar estaduni-
dense.Veja,a hegemonia global da moeda norte-americana foi neces-
sariamente construida em conjunto a um modo de producao fundado
na matriz energetica do petrdleo. Nao fosse sua capacidade de con-
vencimento social de que consegue se converter em aquisicao dos fa-
tores de producao, como trabalho e commodities, ela nao seria o0 equi-
valente geral da riqueza, e por sua vez nao seria nossa reserva de valor.
Porém, a postura de negacao climatica da economia estadunidense, e
de seus atores industriais e governamentais, da oportunidade ao sur-
gimento de um novo processo produtivo fundado em uma nova ma-
triz energética que, por sua vez, pode se atrelar a um novo equivalen-
te geral da riqueza.

Nao me entendam mal, ainda vejo que o doélar tem centralida-
de em sua capacidade de mobilizacao de recursos, sendo o principal
canal de financiamento de qualquer atividade, inclusive dessa tran-
sicao verde. Mas e também inegavel o fato de que os dirigentes da
economia norte-americana nao estao efetivamente interessados em
financiar esse plano, principalmente pelo medo de queimarem seus
patriménios. Entretanto, acredito que a emergéncia climatica nao ira
esperar o convencimento dos estadunidenses, e muito menos as solu-
coes para conter essa crise deveriam esperar.

A necessidade urgente de adaptacao das economias nos incita a
buscar novas formas de financiamento e construcao que nao depen-
dam somente do dolar estadunidense, seja trabalhando nos termos da
moeda chinesa, o0 renminbi, ou seja propondo uma nova arquitetura
global de cooperacao produtivo-financeira. Precisamos criar eventos
globais regulatorios, que obtenham diretrizes robustas e de efetivas
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mudancas materiais,como foi o Acordo de Bretton Woods, distinguin-
do-se da burocratica diplomacia da moderacao. E necessario um ati-
vismo politico verdadeiro,nao so de instituicoes e agentes, mas de Es-
tados. Isto e, precisamos reativar a motivacao politico-estrategica de
nacoes, engendrando inéditas grandes narrativas para a sociedade.

O impeto social e politico para uma empreitada como essa pare-
ce hoje estar ao lado do Sul Global. Hoje, o Norte Global parece ain-
da atbnito com a ameaca de desaparecimento dos séculos de sua acu-
mulacao de capital e riqueza advindos da emergéncia climatica e da
ascensao chinesa. O Brics, enquanto plataforma de cooperacao do Sul
Global, parece hoje a melhor aposta para a disputa de uma nova ar-
quitetura produtivo-financeira que dé mocao verdadeira aos planos
de adaptacao climatica da economia. Urge a nos, economistas, a ne-
cessidade de pensar, propor e construir uma nova moeda ou similar
que seja capaz de estimular e organizar o esforco material necessa-
rio a transformacao de nossa economia, para que, enfim, nossa ultima
grande narrativa nao seja o fim de nossa especie.

* E economista pela Faculdade de Economia da Universidade Federal da Bahia
(FCE-Ufba) e mestre em Desenvolvimento Econémico pelo Instituto de Economia da
Universidade Estadual de Campinas (IE-Unicamp).

1 Para saber mais sobre o diagnostico de divisao internacional da financga, vale ler o
artigo The International Division of Finance: reassessing the peripheral condition in a
financialised capitalism de Oliveira e De Conti (2024) - https.//doi.org/10.1080/135634
6/.2024.2405522

2 Dado obtido da tabela Largest oil and gas companies by market cap do site
Companies Market Cap (disponivel em https.//companiesmarketcap.com/oil-gas/
largest-oil-and-gas-companies-by-market-cap/), que agrega o valor de mercado

de 417 companhias do setor petrolifero presentes em diversas bolsas de valores
Internacionalis.
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Reprimarizacao da
economia e degradacao
ambiental no Brasil

Eliane Araujo”
Elisangela Araujo™
Samuel Peres*™”

B O desenvolvimento econdmico implica uma transformacao estrutu-
ral da economia em direcao a setores de maior produtividade. Duran-
te esse processo, os fatores de producao - trabalho e capital — deslo-
cam-se para segmentos industriais mais modernos, impulsionando a
producao e exportacao de bens sofisticados. Esse fenbmeno esta asso-
ciado a aspectos positivos,como 0 aumento da renda per capita,avan-
cos educacionais, maior longevidade, enfim, a elevacao do bem-estar
social (Lewis, 1954; Kaldor, 1966; Ocampo, 2009; Hausmann, Hwang
& Rodrik, 2007; Hausmann & Hidalgo, 2010).

Nas ultimas décadas, o agravamento da crise ambiental trouxe uma
nova perspectiva sobre a importancia da sofisticacao produtiva. Mais
especificamente, a modernizacao da estrutura produtiva pode desem-
penhar um papel funda-
mental na melhoria dos
Indicadores ambientais,
particularmente na redu-
cao das emissoes de ga-
ses de efeito estufa (GEE) -
um dos principais desafios
para mitigar os impactos
das mudancas climaticas.
O progresso tecnologico
resultante desse processo
possibilita a construcao de
sistemas produtivos mais
eficientes,resilientes e sus-
tentaveis, além de reduzir
a dependéncia de mode-
los intensivos em carbono
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(Can & Gozgor, 2017; Do-
ganetal.,2020; Romeiro &
Gramkow, 2021).

No caso brasileiro, a
relacao entre mudanca es-
trutural e mudancas cli-
maticas revela uma tra-
jetoria preocupante. Nas
ultimas déecadas, observa-
-se um movimento de re-
gressao estrutural, marca-
do pela reprimarizacao da
economia, com maior con-
centracao na producao de
commodities e bens indus-
triais de baixo valor agre-
gado. Paralelamente, essa
tendéncia tem sido acom-
panhada por uma intensificacao da degradacao ambiental, contrarian-
do os compromissos assumidos no ambito do Acordo de Paris (2015),
cujo objetivo é reduzir as emissoes de GEE e limitar o aquecimento
global a niveis pre-industriais.

Essa dinamica pode ser melhor compreendida por meio da analise
da composicao do valor da transformacao industrial com base em cri-
térios tecnologicos. Os dados indicam mudancas significativas nas ulti-
mas decadas, sobretudo nos extremos do setor industrial. De um lado, a
industria intensiva em recursos naturais tem ampliado expressivamen-
te sua participacao no valor da transformacao industrial, superando o
peso relativo da industria intensiva em escala e se aproximando de me-
tade do total da industria. Por outro lado, a industria intensiva em cién-
cia vem perdendo espaco de forma continua, comprometendo o poten-
cial de inovacao e desenvolvimento sustentavel do pais.

Essas mudancas se refletem na pauta brasileira de exportacoes e
Importacoes. Conforme a Figura 1,entre 1993-2020, enquanto o setor
Industrial intensivo em recursos naturais manteve elevada participa-
¢ao no valor das exportacoes, os produtos primarios ampliaram signi-
ficativamente sua parcela no total exportado, em detrimento dos ou-
tros setores industriais com maior conteudo tecnologico.

Pela 6tica das importacoes, é possivel notar que sao os produtos de
meédia-alta e alta intensidade tecnoldgica que tém sua participacao re-
lativa aumentada. Nos ultimos anos, observa-se um comportamento si-
metrico no comercio exterior brasileiro, isto €, enquanto as exportacoes
de produtos primarios e de produtos industriais intensivos em recur-
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sos naturais tém represen-
tado mais de /0% do total,
0s produtos industriais in-
tensivos em economias de
escala, tecnologia diferen-
ciada e ciéncia tém corres-
pondido a cerca de /0% do
total importado (Figura 2).

Em suma, os dados re-
centes da estrutura de co-
mercio exterior brasileiro,
evidenciados nas figuras 1
e 2, nao podem ser vistos
com otimismo. As caracte-
risticas estruturais das tro-
cas do pais e,consequente-
mente, de parte relevante
da restricao externa reve-
lam uma sistematica tendéncia a concentracao, pelo lado das expor-
tacoes, em mercados de baixa elasticidade-renda e baixo dinamismo
tecnologico, enquanto, pelo lado das importacoes, nota-se um enrijeci-
mento da pauta,com acrescimo das importacoes em setores tecnologi-
camente mais dinamicos.

Todavia, é fundamental destacar que, enquanto a reprimarizacao
se aprofunda, observa-se tambem um preocupante retrocesso ambien-
tal. O Brasil tem enfrentado dificuldades para cumprir os compromis-
sos do Acordo de Paris (2015). Inicialmente, o pais estabeleceu a meta
de reduzir as emissoes em 3/% ate 2025,tomando como referéncia os
niveis de 2005, e amplia-la para 43% até 2030 (Brasil/MMA, 2024). No
entanto, o pais nao devera atingir nem a meta de 2025 nem a de 2030,
tendo ja revisado as metas a serem atingidas. Em outubro de 2023, 0
Brasil reapresentou uma nova Contribuicao Nacionalmente Determi-
nada (NDC), reformulando sua estratégia: a meta de 2025 foi descarta-
da e para 2030 foi estabelecida a reducao de 50% das emissoes, man-
tendo o compromisso de neutralidade de carbono até 2050 (Climate
Action Tracker, 2024).

O desempenho do Brasil no cenario mundial tem sido aguem do
esperado. Entre 1990 e 2023, o pais aumentou suas emissoes totais
de 2,114 para 2,295 bilhoes de toneladas de CO, (+8,55%), sendo
0 sétimo maior emissor de GEE, respondendo por 3,09% das emis-
soes globaist. Conforme a Figura 3, a principal fonte de emissoes é
a ‘Mudanca no uso da terra e florestas”, que resulta da conversao de
areas florestais em terras agricolas e da queima de biomassa. Em
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Figura 1. Composicao setorial do valor das expor-
tacoes - Brasil: 1993-2020 (em %)
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Fonte: UN Comtrade (2024). Elaboracao dos autores.

Figura 2. Composicao setorial do valor das impor-
tacoes - Brasil: 1993-2020 (em %)
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Fonte: UN Comtrade (2024). Elaboracao dos autores.

2023, essa categoria representou aproximadamente 46,25% do to-
tal das emissoes nacionais. A Agropecuaria foi a segunda maior fon-
te (27,49%), sequida pelo setor de Energia (18,30%). Por fim, os Resi-
duos e Processos industriais responderam, cada um, por cerca de 4%
das emissoes de CO..
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Figura 3: Padrao estrutural das emissoes de
CO2e,em % do total, Brasil, 1990-2023
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“Nota: COZe (t)/GWP-AR5 - engloba os gases de efeito estufa (GEE) - (COZ,
CH4, N20 e os HFCs), mensurados como gds carbonico equivalente (COZ2e),
conforme o 5° Relatorio do IPCC (AR5). Refere-se as emissoes brutas.
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do SEEG, (2024).

Vale destacar que, em termos absolutos, a categoria "Mudanca
no uso da terra e florestas” foi a unica a registrar uma reducao nas
emissoes (-26,97%) no periodo. No entanto, essa ainda é a principal
fonte de emissoes do pais e representa um problema estrutural gra-
ve, pois ocorre de forma dissociada da geracao de riqueza. Diferen-
temente de outros paises, onde as emissoes estao associadas aos
setores produtivos, no Brasil esse processo resulta em intensa de-
gradacao ambiental sem agregar valor ao PIB (SEEG, 2024). A agro-
pecuaria apresentou uma expansao de 61,9% nas emissoes de GEE,
alcancando 27% do total de emissoes,favorecida, principalmente,pe-
la valorizacao do dolar e pelo crescimento da demanda global (SE-
EG, 2024). O setor de energia exibiu trajetoria ascendente de emis-
soes (119,15%). Historicamente, a matriz energéetica € considerada
mais limpa, com uma alta presenca de fontes renovaveis, como hi-
drelétricas e biocombustiveis, mas esta evidenciando um retrocesso,
haja vista a crescente demanda por energia elétrica, 0 que, em pe-
riodos de crise hidrica, exige o acionamento de termelétricas movi-
das por fontes nao renovaveis. Além disso, houve aumento no uso de
combustiveis fosseis, como diesel e gasolina. “Processos Industriais”
e "Residuos” responderam por um percentual menor, entre 1% e 5%
das emissoes totais.
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Em sintese, o Brasil enfrenta na atualidade uma mudanca es-
trutural negativa que agrava os desafios ambientais, cuja solucao
é urgente. A superacao desses obstaculos econdmicos e ambien-
tais requer a adocao de medidas para combater a doenca holan-
desa, promovendo a diversificacao da estrutura produtiva domes-
tica. Isso inclui o estimulo as atividades de conteudo tecnologico
avancado, assim como o fortalecimento de politicas e instituicoes
voltadas a preservacao ambiental. Tais acoes sao essenciais para
conciliar o desenvolvimento e a conservacao ambiental e o cum-
primento das metas climaticas. Além disso, representam uma opor-
tunidade impar para o Brasil posicionar-se na vanguarda da transi-
Cao para uma economia de baixo carbono.

* E doutora em Economia pela UFRJ e professora da Universidade Estadual de
Maringa.

** E doutora em Economia, professora associada do Departamento de Economia
da Universidade Estadual de Maringa (UEM) e pos-doutoranda na Universidade
Federal do Parana (UFPR).

** E doutor em Economia pela Universidade Federal do Rio Grande do Sul (Ufrgs).

1 Os maiores emissores mundiais, em 2021, foram: China (25,88%), Estados
Unidos (11,13%), India (6,6/%), Uniao Europeia (6,22%), Russia (3,79%),
Indonesia (3,11%), Brasil (3,09%) e Japao (2,24%). Juntos, esses oito paises
respondem por cerca de 56% das emissoes mundiais. (Climate Watch, 2024).

Referéncias

Can, M. & Gozgor, G. The impact of economic complexity on carbon emissions:
evidence from France. Environmental Science and Pollution Research. 2017
Jul;24(19):16364-16370. doi: 10.100//s11356-01/-9219-7. Epub 2017 May 26.
PMID: 28547378.

Climate Action Tracker. (2024). Disponivel em: https.//climateactiontracker.org/
countries/Brazil/. Acesso em dez. 2024.

Climate Watch. (2024). Historical GHG Emissions. Disponivel em: https.//
www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?ap3c=1GZeGEBfkxbUAJSEAGZeGEB
Q0mOsPqC-ug2¢c-GZ0wz9IskaRcg&end year=2021&start year=1990. Acesso
em nov. 2024.

Hausmann, R.; Hwang, J. & Rodrik, D. (2007). What you export matters. Journal of
Economic Growth, 12(1), 1-25. https.//doi.org/10.1007/5s10887-006-9009-4
Hausmann, R.; Hidalgo, C. A. (2010). Country diversification, product ubiquity, and
economic divergence. Working Papers Center for International Development at
Harvard University, CID Working Paper no 201.

Kaldor, N. (1966). Causes of the slow rate of economic growth in the United
Kingdom. In: Targetti, F.; Thirlwall, A. P. (eds.) (1989). The Essential Kaldor. New
York: Holmes & Meier.

Lewis, A. (1954). Economic development with unlimited supplies of labour. The
Manchester School, 22(2), 139-191. https.//doi.org/10.1111/].146/-9957.1954.
tb00021.x


https://climateactiontracker.org/countries/Brazil/
https://climateactiontracker.org/countries/Brazil/
https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?ap3c=IGZeGEBfkxbUAJsEAGZeGEBQOmOsPqC-ug2c-GZ0wz9IskaRcg&end_year=2021&start_year=1990
https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?ap3c=IGZeGEBfkxbUAJsEAGZeGEBQOmOsPqC-ug2c-GZ0wz9IskaRcg&end_year=2021&start_year=1990
https://www.climatewatchdata.org/ghg-emissions?ap3c=IGZeGEBfkxbUAJsEAGZeGEBQOmOsPqC-ug2c-GZ0wz9IskaRcg&end_year=2021&start_year=1990
https://doi.org/10.1111/j.1467-9957.1954.tb00021.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-9957.1954.tb00021.x

© 6

Ocampo, J. A., Rada, C. & Taylor, L. (2009). Economic Structure, Policy, and Growth.
In Ocampo, J. A., Rada, C. and Taylor, L. (eds.). Growth and Policy in Developing
Countries: A Structuralist Approach. New York: Columbia University Press: 1-24.
Romero, J. P; Gramkow, C. (2021). Economic complexity and greenhouse

gas emissions. World Development, vol. 139. https.//doi.org/10.1016/).
worlddev.2020.105317

SEEG. Sistema de Estimativa de Gases de Emissoes e Remocoes de Gases de
Efeito Estufa. Disponivel em: https.//seeg.eco.br/dados/. Acesso em dez. 2024.
UN Comtrade (2024). The United Nations Commodity Trade Statistics Database.
Disponivel em https.//comtrade.un.org/. Acesso em nov. 2024.

World Bank. Forest area (sq. km). 2024. Disponivel em: https.//data.worldbank.org/
indicator/AG.LND.FRST.K2?name_desc=false&view=chart. Acesso em: 11 nov. 2024.

o

CLIQUE E OUCA


https://seeg.eco.br/dados/
https://drive.google.com/file/d/11OAmIxYdyIbKsH6MvYUWJAhcTBioiEPA/view?usp=sharing

Jaime Winter Ledn assina o nono arti-
go da série de textos intitulada “Atu-
alizando o debate sobre dependéncia
econdmica”. Ha uma forte tradicao de
debates no pensamento econ6mico
brasileiro sobre o grau de dependén-

cia econémica do Brasil e os impactos e limitacoes que essa de-
pendéncia nos impoe. Com o intuito de levar aos economistas as
mais recentes contribuicoes a evolucao deste debate, tao profi-
cuo para a compreensao da realidade do Brasil, o Corecon-RJ pu-
blica essa série, que oferece distintas perspectivas e aborda as-
pectos diversos relacionados a dependéncia econdmica e suas
mazelas na atualidade.

Dependéncia, democracia
e opressao: apontamentos
sobre racismo e o0 mercado
de trabalho no Brasil

Jaime Winter Leon®

B A sociedade brasileira € culturalmente neurdtica e isto se reflete em
opressao de classe, raca e género no mercado de trabalho e em omissao
sobre a discussao sistematica da opressao racial. Diante disso, cabe a per-
gunta: qual € o lugar das opressoes (de classe, de raca e de género) na
dinamica socioeconémica dependente brasileira,em geral,e no mercado
de trabalho do pais,em particular?

Em 2022, tivemos a oportunidade de discutir aqui no Jornal dos
Economistas a crise pela qual o pais passava ao realizarmos um ba-
lanco de trés anos de governo Bolsonaro, destacando a situacao do
negro no mercado de trabalho. O diagnostico que fizemos a partir
daquela analise de conjuntura apontava que o governo Bolsonaro
instaurara uma crise organica no pais, pois combinava instabilidade
e inseguranca para a sociedade brasileira em diversas dimensoes -
economia, politica, cultura, saude, meio ambiente e ideologia.



De fato, tal diagnostico
nao se limitou ao governo
Bolsonaro, mas apontou a in-
tensa instabilidade na qual o
pais fora mergulhado desde
a crise do governo anterior, 0
afastamento e o subsequen-
te impedimento da presiden-
ta Dilma Rousseff, a primei-
ra lider mulher do pais. Em
especial, apontamos que, ao
combinar de forma peculiar
conservadorismo e neolibe-
ralismo,a carne negra sequia
COMO a carne mais barata do
mercado diante da vulnera-
bilidade com que a pandemia
deixava a populacao negra.

Aquela altura, sinalizamos,ademais,que o grande risco que o Bra-
sil passava nao era o governo Bolsonaro em si, mas o projeto bolso-
narista sintetizado em intensificacao de politicas neoliberais e con-
servadoras e que uma iminente derrota de Bolsonaro nas urnas em
2022 nao necessariamente sinalizaria saida da crise organica na qual
estavamos submersos.

Agora, passados mais de dois anos de governo Lula, podemos afir-
mar que, de fato, Bolsonaro foi derrotado nas urnas, mas o projeto bol-
sonarista segue aceso e esta refletido na grande representatividade de
politicos de tendéncias fascistizantes eleitos em 2022 no Congresso Na-
cional. Ademais, a pauta do Partido dos Trabalhadores no atual governo
Lula nao consegue se livrar do substrato neoliberal. Basta ver que desde
2023 a agenda econbmica segue pautada pelos pilares macroeconomi-
cos neoliberais de austeridade fiscal, politica monetaria restritiva e cam-
bio flutuante em detrimento de politica social que integre o conjunto da
populacao nos centros de decisao econdmica, politica e cultural do pais.

A comemoracao dos 30 anos do Plano Real no ano de 2024 e de
suas diretrizes como verdadeiros dogmas para politica socioecondmi-
ca e sintomatica. Nao obstante o governo de Lula represente em ter-
mos ideoldgicos e democraticos algo completamente distinto do que
vivemos sob Bolsonaro, os principais cortes de orcamento seguem
sendo feitos nas mesmissimas areas em que eram feitos no governo
anterior,demonstrando uma linha de continuidade na agenda da po-
litica econbmica dos ultimos governantes. As areas de saude e educa-
Cao agonizam sob a pasta administrada por Fernando Haddad.
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Infografico 1 - Populacao negra
no mercado de trabalho

A insercao da populacao negra
no mercado de trabalho

Dados do segundo trimestre de 2023, da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios Continua (Pnad Continua) do IBGE, revelam que a PGF‘ULA.'CA'D NEGRA
comespondia a 56,1% da populacio brasileira. MULHERES NEGRAS = HOMENS NEGROS eram maioria entre ocupados, trabalhadores informais e desempregados
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Fonte: Dieese, 2023. Disponivel em: https..//www.dieese.org.br/infografi-
co/2023/populacaoNegra.pdf. Acesso em 15/08/2024.

Diante da percepcao de que, embora a perspectiva que o governo
Lula nos coloca seja mais alentadora,em termos democraticos, esta evi-
dente que a agenda de politica econdmica atual nao logra dar maiores
esperancas para o conjunto da sociedade brasileira,em especial aos se-
tores oprimidos, 0s quais seguem em situacao mais vulneravel. Nos to-
ca aqui trabalhar esta ideia afirmando que isto € uma opcao politica do
atual governo, refem de um Congresso ainda conservador, expressao de
uma cultura politica autoritaria da sociedade brasileira e de dogmas de
politica socioecondbmica neoliberais ditados de fora.

Constatado que ainda vivemos uma crise organica sob o governo
Lula e uma crise estrutural do capital, iremos responder a provocacao
inicial deste texto, de que a sociedade brasileira e culturalmente neu-
rotica e que isto se reflete em opressoes no mercado de trabalho bra-
sileiro,analisando a situacao de alguns grupos racializados. Para tanto,
apresentarei algumas evidéncias selecionadas da realidade brasileira.
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Grafico 1 - Taxa de informalidade para
trabalhadoras domesticas e mulheres ocupadas
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Fonte: Dissertacao de mestrado de Yasmin Haddad Da PEC das domesticas a
pandemia da Covid-19: avancos e retrocessos no emprego domeéstico. 2023:
pdgina 66. Instituto de Economia da UFRJ.

Tais dados nao exaurem o debate, mas nos dao claros parametros pa-
ra realizar uma critica da situacao do negro no mercado de trabalho.
No pensamento socioecondmico latino-americano do século 20, va-
rias proposicoes sobre a dependéncia econdmica dos paises da regiao fo-
ram formuladas,com carater interdisciplinar e heterogéneas entre si. Ha,
por exemplo, as versoes da teoria da dependéncia nas suas versoes do
capitalismo associado de Enzo Faletto e Fernando Henrique - as quais,
grosso modo, enxergam a possibilidade de haver desenvolvimento eco-
ndmico associado ao capital internacional; além de Cardoso e a versao
da chamada Teoria Marxista da Dependéncia - a qual trata de estudar as
especificidades da manifestacao da transferéncia de valor na regiao la-
tino-americana atraves da superexploracao do trabalho.

Apesar de importantes no debate politico e académico, prefiro me
referenciar em duas outras vertentes da dependéncia:

1) @ contribuicao pioneira do estruturalismo cepalino a partir das
contribuicoes de Raul Prebisch, Celso Furtado, Anibal Pinto e Concei-
cao Tavares sobre a tendéncia ao desequilibrio externo da regiao la-
tino-americana, a conexao entre dependéncia, subdesenvolvimento e
desenvolvimento, a heterogeneidade estrutural econdmica, regional e
social e os desafios da industrializacao retardataria;

I1) @ perspectiva da formacao nacional e do capitalismo dependen-



© 6

Quadro 1 - Sintese dos principais direitos
trabalhistas para a categoria das trabalhadoras
domesticas, por ano.

Direito Lei Ano
Carteira assinada 5.895 1972
FGTS (facultativo ao empregador) 5.895 1972
Salario minimo Consunugao Federal 1988
Irredutibilidade do salario Constituicao Federal 1988
Repouso semanal remunerado Consnnucao Federal | 988
13°salario Constituigiao Federal 1988
Licenca maternidade (120 dias) /paternidade Constituicao Federal 1988
(S dias)
_ Férias remuneradas _ Constituigio Federal _ 1988
Aviso prévio de 30 dias (proporcional ao tempo Constinugao Federal | 988
de servico)
Acesso a previdéncia Consnnucgao Federal | 988
Aposentadoria por idade, contribuicao e EC 72 2013
invalidez
Direito a hora-extra w72 2013
~Jornada de 8 horas diarias e 44 horas semanais el T 2013
Adicional noturno Lel Complementar 150 2015
FGTS (passa a ser obrigatorio) Le1 Complementar 150 2015
Indenizacao por demissao sem justa causa el Complementar 150 2015
Seguro desemprego el Complementar 150 2015
Salario familia Lel Complementar 150 2015
Seguro contra acidentes de trabalho Lei Complementar 150 2015
Proibicao do trabalho infantil Le1 Complementar 150 2015

Fonte: Dissertacao de mestrado de Yasmin Haddad Da PEC das domesticas a
pandemia da Covid-19: avancos e retrocessos no emprego domestico. 2023:
pagina 44. Instituto de Economia da UFRJ.

te que enxerga o processo historico de formacao da nacao atraves do
sentido da colonizacao europeia. Ali estariam as raizes da dependén-
cia dos paises latino-americanos. Para esta corrente,o0 maior problema
destes paises € a incompatibilidade entre desenvolvimento das forcas
produtivas e democracia, na acep¢ao substantiva do termo, a qual se
relaciona com a capacidade do conjunto da populacao ter espaco nos
centros de decisao da vida econdmica, social e politica. Em especial,
dentre os autores desta corrente, ha alguns que se preocuparam com
0 lugar do negro na sociedade brasileira. Para eles, democracia subs-
tantiva é sinbnimo de participacao equitativa dos diversos grupos ra-
cializados do pais nos centros de decisao.

Em primeiro lugar, defendo as proposicoes da corrente da teoria da
dependéncia na versao da formacao nacional e do capitalismo depen-
dente. Apesar de composta por proposicoes heterogéneas entre si, esta
€ a que mais se preocupou, senao a unica, em retratar com profundida-
de a discussao das diferentes formas de opressao; a situacao do negro
e dos povos originarios no mundo capitalista dependente latino-ame-
ricano. Dentre seus autores desta corrente, irei selecionar Clovis Moura,
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Lélia Gonzalez, Florestan Fernandes e Heleieth Saffioti para apresentar
as raizes estruturais das opressoes brasileiras, para entao analisar algu-
mas evidéncias das opressoes em termos conjunturais.

Em segundo lugar, instrumentalizo a dependéncia com o estrutu-
ralismo cepalino, pois foi capaz de formular a dependéncia como um
fenbmeno historico que vai alem da subordinacao econémica dos pa-
ises periféricos pelos centrais; adicionalmente, apontou o carater cul-
tural da dependéncia na logica de introducao de padroes de consu-
mo espurios a realidade latino-americana. Para atender o desejo de
consumo de alguns pequenos grupos abastados, a logica concentra-
dora de renda foi instaurada na regiao e imp6s uma dinamica econ6-
mica que tende a gerar desequilibrios externos acentuados ao longo
do processo de industrializacao e modernizacao. Como consequéncia,
tal versao mostrou como a dependéncia € um fendmeno mais abran-
gente que o subdesenvolvimento periférico,o qual é,de certa forma, a
contrapartida do processo proprio de desenvolvimento céntrico.

Segundo Florestan Fernandes, sociologo e militante socialista, da-
ta da transicao do século 19 para o 20 a conformacao de um instru-
mento ideoldgico muito importante para a conformacao da socieda-
de nova que emergia no Brasil: o mito da democracia racial apos a
abolicao da escravidao. Segundo o autor,tal mito servia as classes do-
minantes brasileiras, compostas basicamente de homens brancos e
oriundos da oligarquia agroexportadora e que rumavam a urbaniza-
cao da vida social e da producao econémica sob o simbolo de moder-
nizacao, de modo a i) eximir 0s setores brancos de responsabilidade
pela situacao em que os recém-libertos se encontravam apos a aboli-
cao em 1888,; i) responsabilizar os negros por sua situacao de vulne-
rabilidade socioecondmica; iii) criar uma falsa consciéncia social so-
bre a vulnerabilidade em que se encontra a populacao negra no pais.

Clovis Moura aprofunda a critica ao mito da democracia racial no
Brasil mostrando como o racismo moderno € uma criagao socio-his-
térica europeia usada como uma “arma de dominacao ideoldgica” que
ratifica a hierarquizacao de grupos sociais para justificar a exploracao
econdmica dos grupos racializados nao-europeus. Ao combinar em sua
critica da economia politica da realidade brasileira opressao de raca e
classe, Clovis Moura da um passo adiante na discussao racial no Brasil
no século 20, pois logra mostrar a agéncia das populacoes racializadas
em resistir a colonizacao branca europeia, fosse nos quilombos, nas in-
surgéncias ou nas guerrilhas - durante o periodo colonial e imperial -,
fosse com resisténcia cultural, politica e econdmica - ao longo da histo-
ria da Republica. Assim como Florestan Fernandes, Clovis Moura apre-
senta como o Estado brasileiro foi conformado de modo a perpetuar a
situacao de poder,econbémico e politico,dos grupos dominantes.
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Coube a Lélia Gonzalez e Heleieth Saffioti, dentre estes autores do
capitalismo dependente, dar um passo decisivo no pensamento social
brasileiro ao destacar o carater de género das opressoes no Brasil. Sa-
ffioti realiza uma critica do papel da mulher na sociedade de classes a
partir dos movimentos feministas. Estes foram imprescindiveis para en-
tender como movimentos em direcao a emancipacao feminina foram
percorridos ao longo do seculo 20, porem a opressao de classe do capi-
talismo monopolista sequiu forte sobre as mulheres diante das deter-
minacoes sociais brasileiras, em especial diante da reproducao social
da vida numa sociedade ainda fortemente patriarcalista.

Ja Gonzalez, por estar organicamente ligada aos movimentos femi-
nistas e antirracistas de sua epoca, nos brindou com uma critica objeti-
va e acida sobre a neurose cultural do brasileiro. Esta seria expressa na
recorrente tentativa de se apagar da discussao publica o debate sobre a
opressao de raca e como ela se conecta com a de género e de classe. E
famosa a caracterizacao que Gonzalez faz dos estereotipos que cabem a
mulher negra no Brasil, figura que sintetiza estas opressoes numa mes-
ma pessoa com as caracteristicas de domestica - a trabalhadora bracal
desvalorizada socialmente, que realiza tarefas de reproducao social na
casa da familia branca; a mulata - a mulher exuberante que enaltece a
cultura brasileira e o apetite sexual dos homens; e mae-preta - a ver-
dadeira mae, pois quem cria os filhos e filhas das classes abastadas,em
detrimento, muitas vezes,de poder contribuir com a sua propria familia.

A )

Dependéncia, raca e mercado de trabalho

Com os autores selecionados acima, apontei que no Brasil a depen-
déncia € um fendmeno de dimensao historica que determina em termos
econdmicos, politicos e culturais as possibilidades de autodeterminacao
dos paises latino-americanos. Para retratar reflexos da dependéncia bra-
sileira em sua formacao socioeconbmica, indico que nao ha agente me-
lhor do que a mulher negra no mercado de trabalho brasileiro para se
pensar as opressoes de raca, classe e género, tal como destacaram Lélia
Gonzalez e Heleieth Saffioti.

O Departamento Intersindical de Estudos Socioecondmicos (Dieese),
em funcao do Dia da Consciéncia Negra, lancou um informativo sobre a
situacao do negro no mercado de trabalho, mostrando dados demografi-
cos e econdmicos importantes, de acordo com dados da Pesquisa Nacio-
nal por Amostra Domiciliar Continua (PnadC) do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE). Segundo o infografico 1 abaixo,temos que
para o 2° semestre de 2023, a populacao negra representava 56,1% do
total da populacao brasileira; nao obstante, era a populacao em maior
vulnerabilidade no mercado de trabalho. Sua taxa de informalidade era
maior que a dos nao negros,tanto entre homens e mulheres, e as mulhe-
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res negras eram o grupo social que mais sofre com a informalidade no
geral (até mais que os homens negros). Dados na mesma dire¢cao sao o0s
referentes ao rendimento medio da populacao. As mulheres negras tive-
ram a pior remuneracao (38,4% a menos que mulheres nao negras; 52,5%
a menos que homens nao negros e 20,4% a menos que homens negros).
Dados na mesma direcao sao 0s de ocupacao e de cargos de direcao.

Ja os dados abaixo, extraidos da dissertacao de mestrado de Yas-
min Haddad do Instituto de Economia da UFRJ, defendida em 2023, nos
mostram um retrato para os anos de 2012,2015,2019 e 2021. O grafico
1 nos mostra como as trabalhadoras domesticas sao quem mais sofre
com a informalidade no Brasil. A mesma dissertacao traz outros dados,
gue por questoes de espaco nao apresento aqui, interessantes e que si-
nalizam a precariedade da situacao das mulheres negras no mercado
de trabalho no Brasil. Dentre eles, enumero que a maior parte dos tra-
balhadores domésticos no Brasil sao mulheres e pretas e que o rendi-
mento médio mensal das trabalhadoras domesticas é substancialmen-
te menor que a media das trabalhadoras ocupadas.

Tais dados andam de maos dadas com a discussao sobre a demo-
cracia no pais. A mesma autora mostra em sua dissertacao a evolucao
dos direitos das trabalhadoras domesticas no Brasil ao longo da segun-
da metade do século 20 com o quadro 1 abaixo.Em 2013,um marco pa-
ra a atividade domeéstica foi a promulgacao da PEC das domeésticas, que
tratava de garantir condicoes mais dignas de trabalho, direitos como li-
mite de horas semanal, adicional noturno, remuneracao por hora extra,
recolhimento de FGTS, protecao contra demissao sem justa causa, reco-
lhimento de acordos coletivos de trabalho etc.

O quadro nos mostra quao recentes sao alguns ganhos trabalhistas
das trabalhadoras domesticas no Brasil,0s quais se relacionam em gran-
de parte a incorporacao de direitos a mulheres negras e que progredi-
ram basicamente com o distensionamento da ditadura civil-militar.

Dependéncia, neurose e racismo se juntam no Brasil para conju-
rar uma realidade mistificadora da situacao da maior parte da popu-
lacao do pais, para legitimar a exploracao econémica e a opressao
social de muitos por poucos. No quadro brasileiro, € a mulher negra
que melhor representa nossa dependéncia socioecondémica, nossa
neurose cultural e nosso racismo estrutural. E papel dos economis-
tas debater criticamente como funciona a sociedade para que o qua-
dro atual de coisas possa ser transformado.

* E professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro,
pesquisador do Laboratorio de Estudos Marxistas (Lema-IE/UFRJ) e membro do
Grupo de Trabalho Economia Politica do Racismo da Sociedade de Economia Politica.



	sumario
	Entre o ônus da conta de rendas e o bônus da composição “mais favorável” dos passivos: o atual perfil do financiamento externo da economia brasileira
	Rodrigo Vergnhanini*

	Trump, o dólar 
e o Brasil
	Luiz Martins de Melo*

	O Brasil sob o mando 
do capital financeiro: 
a nova dependência
	Rosa Maria Marques*
	Julio Manuel Pires**

	Anti-imperialismo na periferia do capitalismo
	Luiz Carlos Bresser-Pereira*

	Vulnerabilidade externa e especulação financeira
	Luiz Fernando de Paula*

	A questão subjetiva e o canto de réquiem do pensamento nacional
	Elias Jabbour*

	Independência ou morte? Urgência em enfrentar as novas formas de dependência digital e financeira que amarram os agentes do desenvolvimento nacional
	José Eduardo Cassiolato*
	Helena Maria Martins Lastres**

	É a taxa de câmbio 
que determinará o futuro do governo Lula 3
	Victor Leonardo de Araujo*

	Como podemos nos tornar superiores à força do dólar estadunidense?
	Cyro Faccin*

	Reprimarização da economia e degradação ambiental no Brasil
	Eliane Araujo*
	Elisangela Araujo**
	Samuel Peres***

	Dependência, democracia e opressão: apontamentos sobre racismo e o mercado de trabalho no Brasil
	Jaime Winter León*


