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Resumo: Entre 2006 e 2014, a economia brasileira saiu de uma fase as-
cendente da economia para o inicio de um cenario econdmico e politico
extremamente conturbado. O Ministro da Fazenda Guido Mantega foi
o condutor da economia neste percurso. Na primeira fase de sua gestao,
durante o fim do primeiro mandato de Lula e o segundo mandato desse pre-
sidente, Mantega optou por politicas hibridas e conciliatérias e essa opcao
proporcionou inesperados resultados favoraveis no curto prazo. Na segunda
fase, quando atuou como Ministro da Fazenda no primeiro governo Dilma,
Mantega realizou uma alteracdo no rumo da politica econémica. Assim,
0 objetivo deste trabalho é escrever um ensaio sobre a longa trajetéria de
Guido Mantega como Ministro da Fazenda.

Palavras-chave: Desenvolvimento econdmico; Politica fiscal; Histéria
econdmica.

Abstract: Between 2006 and 2014, the Brazilian economy left an upward
phase of the economy to the beginning of an extremely troubled economic
and political scenario. The Minister of Finance Guido Mantega was the dri-
ver of the economy on this journey. In the first phase of his administration,
during the end of Lula's first term and the second term of this president,
Mantega opted for hybrid and conciliatory policies and this option provided
unexpected favorable results in the short term. In the second phase, when
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he served as Minister of Finance in the first Dilma administration, Mantega
made a change in the direction of economic policy. Thus, the objective of
this work is to write an essay about Guido Mantega’s long trajectory as
Minister of Finance.

Keywords: Economic development; Fiscal policy; Economic history.
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| Introducao

Guido Mantega foi o Ministro da Fazenda do Brasil que permaneceu
o maior tempo no cargo, de 27/03/2006 a 01/01/2015, 8 anos e 8
meses, atravessando trés mandatos presidenciais. Nesse periodo viveu
a fase ascendente da economia do pais decorrente da melhoria das
condicoes externas devido ao boom de commodities, mas viu também
a sua debacle, ja em seu Gltimo ano como ministro, no qual foi avisado
de sua demissdo com a eleicao presidencial de 2014 ainda em curso,
indicando que a crise econdmica sé viria a piorar nos anos seguintes.

Mantega nasceu em Génova (Itdlia) em 1949 e chegou ao Brasil
aos trés anos de idade. Antes de assumir o Ministério da Fazenda,
ocupou varios cargos na administracdo federal, tendo sido Ministro do
Planejamento e Presidente do BNDES. Antes dele, o principal cargo
na economia do pais havia sido ocupado pelo médico paulista Antonio
Palocci, que assumiu a cadeira do Ministério da Fazenda com uma pro-
posta de politica econdmica conciliatéria (mantendo o mesmo modelo
de conducdo vigente até entao, obediente ao chamado “Tripé Macroe-
condmico”), mas que acabou demitido no primeiro trimestre de 2006,
envolvido em vérias denlncias de corrupcdo. Ao substitui-lo, Guido
Mantega iniciou assim a sua saga no comando da economia do pais.

O fato de ter atuado por tanto tempo como ministro da econo-
mia fez com que estabelecesse estratégias de desenvolvimento para o
pais durante o periodo que atuou no governo Lula, de 2006 a 2010,
periodo em que ocorreu uma maior orientacdo do Estado para incen-
tivar o desenvolvimento econémico do pais, além da implementacao
de politicas anticiclicas para que o pais sentisse os efeitos da crise de
forma menos intensa, e durante o governo Dilma, entre 2011 e 2014,
quando implementou uma estratégia de desenvolvimento direcionada
para o incentivo do investimento do setor privado.

Descrever a trajetéria tdo longa de Guido Mantega no posto-chave
da economia é o objetivo deste artigo. Para atingir este objetivo,
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como percurso metodolégico, foram resgatados artigos e matérias jor-
nalisticas da época, bem como anélises académicas ulteriores, a fim de
realizar um ensaio sobre o periodo deste ministro.

Para descrever e analisar tal trajetéria, o artigo encontra-se dividido
em duas secOes, além desta introducao. Na primeira secao é feita
uma analise da trajetéria de Guido Mantega durante o governo Lula,
entre 2006 e 2010. Em seguida, dedicada a sua atuacdo no governo
Dilma, entre 2011 e 2014, discute as medidas adotadas pelo Ministro
da Fazenda até o fim do seu mandato, quando ja se anunciava uma
crise fiscal, apds anos de resultados positivos, e uma profunda crise
politica que encerraria o periodo petista no governo.

Il Governo Lula: inflexao na politica economica e crise finan-
ceira

Em 2006, a expectativa entre os analistas econémicos e politicos
era de que o pais finalmente teria condices de iniciar um novo ci-
clo de crescimento®. Acreditava-se que o pais havia iniciado aquele
periodo com uma substancial melhora das contas publicas e com um
volume de reservas internacionais (um “colchdo de seguranca”) que
capacitava o pais a melhor enfrentar os sobressaltos eleitorais e crises
externas®. Admitia-se também que o presidente eleito possuiria espaco
para enfrentar frentes como direcionamento de maiores investimentos
para educacao e infraestrutura, reduzir os juros e imprimir uma dina-
mica de crescimento consistente. Ao longo do ano de 2005 o aperto
fiscal estabelecido pelo setor puiblico havia ultrapassado em cerca de
R$ 11 bilhdes a meta de superavit primario que havia sido estabelecida
para o periodo®. Em relacdo ao gasto social per capita, ocorrera uma
queda durante os anos do governo Lula, se comparado aos ultimos anos
do governo FHC; no entanto, no que tangia aos gastos com assisténcia
social houve um aumento significativo®.

Foi sob tal cenario que Guido Mantega assumiu o Ministério da
Fazenda e o ortodoxo Henrique Meirelles foi também mantido no co-
mando do Banco Central. De saida, ambos se comprometeram a tra-

3Acervo Folha de S3o Paulo. Pais terd crescimento sustentado. 07,/01/2006.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/01/07/73//5282472.
4Acervo Folha de S3o Paulo. Préximo governo deve ter heranca positiva.

09/01/2006.http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/01/09/73//5244792.

SAcervo Folha de S3o Paulo. Aperto fiscal ultrapassa a meta em R$ 11 bi. 31/01/2006.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006,/01/31/73//5283152.

6Acervo Folha de S3o Paulo. Sob Lula, gasto social cai e assistencial sobe, diz estudo.
22/03/2006. http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006,/03/22/73//5242524.
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balhar em sintonia’, embora fossem conhecidas as suas divergéncias de
opinido no campo econdmico. Mantega foi empossado como ministro
com a promessa de manter a politica econémica, contudo, desconside-
rando continuar as iniciativas de aprofundar o ajuste fiscal e abertura
comercial que vinham sendo formuladas por seu antecessor. Mantega
ainda n3o possuia uma agenda de longo prazo para o segundo mandato
de Lula e em seu discurso procurou deixar claro que iria conciliar seu
pensamento desenvolvimentista com a necessidade de mostrar auste-
ridade fiscal®. Era o inicio do que ficou conhecido como a “politica
hibrida™.

Segundo Serrano e Summa (2015), trés fatores atuaram em con-
junto e proporcionaram tanto o crescimento sustentavel da demanda
doméstica entre 2004-2010 quanto a geracdo de capacidade produtiva
necessaria para atender a demanda interna crescente. O primeiro fator
foi a expansdo do consumo das familias, devido ao rapido crescimento
do crédito imobiliario, acentuada criacao de empregos no setor formal,
aumento do salario real e crescentes transferéncias do setor publico
para as familias. O consumo privado se elevou por meio do efeito da
renda disponivel sobre o consumo e também do efeito da incorpora-
cdo de mais trabalhadores no setor formal e com acesso mais facil as
melhores linhas de crédito ao consumidor. O segundo condicionante
foi o impacto expansionista da politica fiscal sobre a demanda, vin-
culada estritamente a dindmica de consumo das familias. O governo
implementou uma politica econémica mais pragmatica com o intuito
de estimular diretamente o crescimento da demanda agregada por meio
de maiores gastos do governo e transferéncias sociais, sem deixar de
lado as metas de superavit primario. O terceiro elemento consistiu na
resposta do investimento nao residual privado, o que tenderia a ajustar
a capacidade produtiva do setor privado para o crescimento tendencial
na demanda agregada.

A sinalizac3o de interrupcdo da queda dos juros basicos da econo-
mia ocasionou um atrito entre Mantega e a diretoria do Banco Cen-
tral®. O presidente Lula negava a existéncia de conflito entre Mantega
e Meirelles e reduzia as disputas internas “a meras divergéncias poli-
ticas e que cabia a ele resolvé-las"?. Além da reducdo das taxas de

"Acervo Folha de S3o Paulo. Mantega e Meirelles buscam sintonia.  29/03/2006.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/03/29/73//5284540.

8Acervo Folha de Sio Paulo. Mantega rejeita choque liberal de Palocci. 29/03/2006.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/03/29/73//5242505.

9Acervo Folha de S3o Paulo. Juro provoca atrito entre Mantega e BC. 28/04/2006.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/04/28/2//5241291.

OAcervo Folha de S3o Paulo. Lula afirma que vai resolver divergéncias. 29/04/2006.
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juros reais, diversas medidas foram tomadas para aumentar a disponi-
bilidade de crédito bancério, e assim melhorar o acesso ao crédito para
as familias mais pobres.

Desde 2003, a retomada do crescimento econdmico mundial havia
conduzido a um aumento da demanda por produtos brasileiros para
exportacdo, beneficiados pelo vigoroso aumento dos precos das com-
modities, principal tipo de produto exportado pelo pais. Somado a
isso, houve a intensa entrada de capital externo que possibilitou que
essa fase favoravel fosse acompanhada de valorizacdo cambial; o que,
desta forma, n3o ocasionou impactos maiores para o crescimento da
economia (CARCANHOLO, 2010). Assim, em 2004 o crescimento do
PIB iniciou uma sequéncia de cinco anos de alta, com média em torno
de 4,5% a.a. (BIANCARELLI, 2014).

I1.' Uma economia voltada ao mercado interno

Biancarelli (2014) menciona que os principais determinantes da cri-
acdo de um mercado de consumo de massas no Brasil foram: (i) as po-
liticas de transferéncia de renda voltadas para as camadas mais pobres
da populacio que foram iniciadas com o programa Bolsa Familia'!,
que compunha um pagamento mensal a familias que possuiam uma
renda que n3o atingia patamares minimos pré-determinados. Outra
politica de transferéncia de renda que mereceu destaque foi o Benefi-
cio de Prestacdo Continuada (BPC)*? (ii) o sistema de protecio social,
(iii) e, talvez o fator mais importante, a politica de valorizagdo real do
salario minimo.

A partir da ascensdo de Guido Mantega, o rumo da atuacdo es-
tatal passou a sofrer uma inflexdo. Grosso modo, buscou redirecionar
a acdo do governo federal em direcdo ao crescimento econdmico, ao
mesmo tempo em que tentava zelar pelas politicas macroeconémicas
neoliberais, perseguindo metas de inflacdo, estabilidade do cambio e
superavits primarios. Esta dualidade da politica econémica caracte-
rizou o segundo governo Lula e também moldaria o governo subse-
quente de Dilma Rousseff, tendo fundado uma nova concepcao de

http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2006/04/29/73//5285122.

110 Bolsa Familia é a integracdo com maior dinamismo de programas da era FHC, como vale
gas, bolsa escola, cesta basica, etc. Além disso, essa é um politica incentivada pelo FMI.

120 BPC constitui um salidrio minimo mensal ao idoso com 65 anos ou mais ou a
pessoa com deficiéncia de qualquer idade que apresenta impedimentos de natureza fi-
sica, mental, intelectual ou setorial de longo prazo que a impossibilite de participar
de forma absoluta e efetiva na sociedade, em condicdes de igualdade com as demais
pessoas. https://www.gov.br/cidadania/pt-br/acoes-e-programas/assistencia-social /beneficios-
assistenciais/beneficio-assistencial-ao-idoso-e-a-pessoa-com-deficiencia-bpc.
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politica econdmica que ficou conhecida como “novo desenvolvimen-
tismo”. Nela constavam medidas como a adocdo de um programa de
investimento, a expansao dos gastos publicos, o uso de incentivos fis-
cais no apoio a setores industriais, a definicio de novos sentidos de
atuacio de empresas e agentes financeiros estatais, e as modificacdes
no modelo de articulacdo com o capital privado recolocando o Estado
como responsavel pelo projeto de crescimento (LOPREATO, 2014, p.
228).

De acordo com Morais e Saad-Filho (2011), essa harmonia entre
politicas econdmicas antagdnicas proporcionou inesperados resultados
favoraveis no curto prazo, apesar da continuidade dos problemas pro-
venientes da manutencdo das politicas macroecondmicas neoliberais.
Uma explicacdo para o amplo e significativo sucesso dessa politica hi-
brida deve-se a causas contingentes e exdgenas a economia nacional,
especialmente a notavel liquidez internacional no periodo de 2003-
2008. Porém, de acordo com Barbosa e Souza (2010 apud MORAIS;
SAAD-FILHO, 2011), essa explicacdo teria sido insuficiente visto que
mesmo durante a grave crise internacional de 2008, e também logo
apos, essa politica hibrida continuaria a dar bons resultados.

Para esses autores, essa politica hibrida obteve um sucesso indiscu-
tivel devido as condices externas favoraveis, mas também devido ao
aproveitamento, com “imaginacdo politica”, dos potenciais de ganhos
de produtividade da economia brasileira; tanto em termos de cresci-
mento econdmico quanto de uma melhoria da distribuicao de renda,
concomitante a uma reducao singular da pobreza. Dos problemas re-
sultantes da manutencdo das politicas macroecondmicas ortodoxas,
evidenciava-se, no entanto:

(a) a sobrevalorizac3o do real, que tem reduzido
a competitividade internacional, levando a queda
do saldo comercial e contribuindo para a deteri-
oracdo da pauta de exportacdes, conforme suge-
rido pela composicdo commodities / manufatu-
rados da Balanca Comercial; além disso, o pais
tem tido um crescente déficit em transacées cor-
rentes desde 2008; e (b) a pressdo fiscal devido
ao alto custo de uma politica de meta inflaciona-
ria, simultaneamente com uma conta de capitais
aberta. (MORAIS; SAAD-FILHO, 2011, p. 523).

Ja sob tal linha hibrida, no inicio de 2007 o presidente Lula deu seu
aval final para o lancamento do Programa de Aceleracao do Cresci-
mento (PAC), a principal medida do seu segundo mandato, cujo obje-
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tivo principal era destravar o crescimento econdmico do pais através de
uma politica de investimentos publicos e de incentivos ao setor privado,
com énfase no corte de tributos!®. O objetivo do programa era investir
R$ 503,9 bilhdes em quatro anos para tentar fazer o pais crescer 5% ao
ano entre 2008 e 2010*. Para Mantega, a contrapartida légica para as
medidas de desoneracdo que foram incluidas no PAC seria o aumento
dos investimentos. Acreditava que ao longo do tempo alcancaria um
volume de investimentos de até 25% do PIB®, e sem perder o controle
da inflacdo. Nas palavras do Ministro:

N3o sou a favor de uma inflacio maior. Sou a
favor de uma inflacdo sob controle. Se a gente
conseguir 4%, serd importante essa conciliac3o.
O que n3o da é como se fazia no passado, que
ambicionava uma inflacdo muito baixa e ai ndo
conseguia inflacdo baixa nem crescimento. Que-

rer inflacdo baixa todo mundo quer, a questdo é

se o pais tem condicdes'®.

Em 2007, mesmo diante da turbuléncia que ja comecava a se ma-
nifestar no mercado financeiro internacional, tanto Mantega quanto
Meirelles ndo se mostravam abalados com os seus impactos internos.
Justificavam que os fundamentos macroecondmicos e as reservas in-
ternacionais respaldavam a confianca dos investidores. Em agosto da-
quele ano, apés uma semana de prenincio da crise que se instalaria
no ano seguinte, na qual os bancos centrais dos Estados Unidos e da
Europa ja despejavam dinheiro no mercado a fim de evitar a quebra
das instituicdes financeiras, Meirelles afirmava, em entrevista a Folha,
que o pais ndo tinha, naquele momento, de correr atras de medidas
emergenciais para socorrer sua economia'’. Para o presidente Lula, as
reservas internacionais do pais eram a razdo da tranquilidade e descar-
tava a possibilidade de contaminacdo: “... quem tem um colchdo de
US$ 160 bilhdes pode ficar tranquilo. Quem precisa ficar preocupado
sao os bancos americanos, que investiram em fundos imobiliarios”. Em

B3Acervo Folha de S3o Paulo. Lula da aprovacdo final a novo pacote. 17/01/2007.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2007/01/17/73//5232183.

14Acervo Folha de Sio Paulo. Plano de Lula é criticado por empresérios e governadores.
23/01/2007. http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2007/01/23/2//5232086.

5Acervo Folha de S3o Paulo. Mantega cobra mais investimento privado. 19/01/2007.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2007/01/19/73//5232241.

Acervo Folha de S3o Paulo. Mantega quer manter meta de inflagdo. 15/03/2007.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2007/03/15/73//5230429.

"Acervo Folha de S3o Paulo. Brasil ndo precisa de acdo emergencial, diz Meirelles.
12/08/2007. http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2007,/08/12/73//5300319.
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outubro de 2008, no pico da crise financeira global, Lula afirmou a
Folha de S3o Paulo que “"embora a crise nos Estados Unidos fosse um
tsunami, aqui no Brasil ela iria chegar como uma marolinha que nao
daria nem mesmo para esquiar’*®.

Apesar do terremoto global trazido pela crise nos EUA, o Banco
Central brasileiro insistia em manter as taxas de juros reais da economia
em patamares elevados enquanto a maioria dos paises caminhava em
um sentido contrario. Assim, defronte a uma disputa interna entre
BC e Ministério da Fazenda em relacdo a manutencdo ou retirada
das travas do crescimento econdmico, especialmente no que tangia ao
nivel de juros, a crise mundial avancou e comecou a disseminar seus
efeitos pelo Brasil. A rapida desvalorizacao do real frente ao délar neste
contexto acarretou novas pressoes inflacionarias e prejudicou empresas
brasileiras com dividas no exterior, as que procuraram protecao ou até
mesmo especularam no mercado futuro®®.

Prolongada a crise em 2009, o Banco Central reduziu os depdsitos
compulsérios dos bancos (R$ 100 bilhGes), efetuou cortes da taxa de
juros bésica (Selic) e aumentou a oferta de crédito por parte dos ban-
cos publicos, buscando incentivar o investimento e o consumo privado
com taxas de juros menores e maior disponibilidade de crédito. Desta
forma, a partir de julho de 2009 a taxa de juros real da economia fi-
nalmente ficou inferior a que vigorou no mesmo periodo de 2008. No
tocante a politica tributéria e divida publica foi autorizada uma poster-
gacdo do pagamento de impostos como IPI, PIS/COFINS, Imposto de
Renda e a contribuicao da previdéncia. Desta forma, o governo previa
proporcionar um alivio de R$ 21 bilhdes as empresas brasileiras.

Considerando a politica fiscal, em 2009 verificou-se mais expansi-
onista que em 2008, devido a elevacao dos gastos publicos. A receita
primaria manteve-se estavel e a despesa primaria foi significativamente
ampliada. O governo adotou tanto medidas gerais quanto acdes espe-
cificas voltadas aos setores mais afetados pela crise, como construcao
civil, agricultura, automéveis, moveis e eletrodomésticos.

No tocante ao setor automobilistico ocorreu um aumento da oferta
de crédito; isencdo do IPI de carros de motor 1.0 e do IOF nos financi-
amentos de motocicletas, motonetas e ciclomotores (Apresentacdo do
Ministro da Fazenda, 2008). Como resultado, observou-se uma forte
recuperacao da venda de automdéveis a partir de janeiro até outubro de

8Acervo Folha de Sio Paulo.  Lula acusa empresas de especularem.  05/10/2008.
https://acervo.folha.uol.com.br/compartilhar.do?numero=17681.

9Acervo Folha de S3o Paulo. Inflagio acirra disputa Mantega- Meirelles. 22/05/2007.
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2008/05/22/73//5215076.

ISSN: 1516-9022 v. 15, n. 2, jul-dez. 2021 | 15


https://acervo.folha.uol.com.br/compartilhar.do?numero=17681&anchor=5212164&pd=a476f63ceb5ac79a09022c07295bb044
http://acervo.folha.uol.com.br/fsp/2008/05/22/73//5215076

2009. Em novembro de 2008, foram disponibilizados créditos de R$ 2
bilhdes para incentivar o consumo em diversos setores, incluindo o de
moveis e eletrodomésticos; com reducao do IP| de fogdes, geladeiras,
lavadoras e tanques em abril de 2009. Como consequéncia, ocorreu
um aumento das vendas a partir de novembro de 2008 e no ultimo
trimestre de 2009 atingiu-se as maiores vendas do varejo.

Essas medidas, em conjunto, foram fundamentais para auxiliar o
pais a enfrentar a crise financeira internacional que assolava a eco-
nomia global. Ainda assim, naquele ano de 2009, o PIB brasileiro
registrou um encolhimento de —0,3%, o que foi mais do que proporci-
onalmente compensado em 2010, quando apresentou um crescimento
de 7,5%. Mais do que nos outros anos do governo Lula, a demanda
interna foi a responsavel pelo resultado extremamente satisfatério, que
aos olhos analiticos daquele momento mostravam o acerto da politica
expansionista implementada, o que abriu caminho para uma vitéria re-
lativamente tranquila nas eleicdes daquele ano para a candidata Dilma
Rousseff, indicada pelo presidente Lula e novata em disputas eleitorais.

A despeito dos bons resultados verificados na economia doméstica,
no Balanco de Pagamentos o que se verificava a partir de 2007 e se
aprofundou nos anos seguintes foi o crescimento do déficit em transa-
cbes correntes, conforme se observa no Grafico a seguir.

Figura 1: Transacdes correntes — saldo (Nova metodologia — BPM6) em
US$ (milhdes).
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Fonte: elaborac3o prépria a partir de dados do IPEADATA.

O aumento do déficit em transacGes correntes a partir de 2008
até 2012 foi resultado também de saldos comerciais inferiores aos do
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periodo de 2003-2007, mas principalmente pela piora na conta de ser-
vicos e rendas. A partir de 2013, o baixo superavit comercial (US$
2,4 bilhdes) e o déficit de 2014 (US$ 3,9 bilhdes) foram os principais
responsaveis pela piora no déficit em transacoes correntes.

Apesar da crise mundial de 2008, o boom dos precos das commodi-
ties garantiu superavits comerciais de dois digitos até 2012 (US$ 19,4
bilhdes). A relativa estabilidade da balanca comercial foi compensada,
porém, pela piora no saldo de rendas e servicos. O primeiro, pelo au-
mento da remessa de lucros e dividendos da ordem de US$ 30 bilhdes
para US$ 40 bilhdes a partir de 2008, tendo atingido o seu pico de
US$ 47 bilhdes em 2011, para depois recuar para valores ao redor de
US$ 40 bilhdes. O segundo, pelo crescimento das despesas de aluguel
de equipamentos e viagens internacionais, essa estimulada pela valori-
zacdo do délar. O déficit de servicos passou de US$ 17 bilhdes para
US$ 48 bilhdes entre 2008 e 2014.

Na perspectiva de Bresser-Pereira (2013), o crescimento econémico
que se obteve a partir de 2006 foi inconsistente, devido a conjuntura
internacional favoravel a ampliacdo do mercado interno, proporcionada
pelo aumento dos salérios reais e aumento do crédito ao consumidor.
A valorizacdo do real ocasionou um aumento do rendimento das ca-
madas pobres, cuja consequéncia foi a transferéncia de uma grande
parcela da populacdo brasileira da classe D para a C, fato que esta-
beleceu um novo consumo de massa no pais. Assim, a inddstria que
se encontrava impedida de exportar devido a valorizacao cambial, foi
momentaneamente compensada pelo aumento do mercado interno.

Ao final do mandato do presidente Lula, os fundamentos do tripé
macroecondmico permaneciam: a taxa de juros real permanecia alta
se comparada aos demais paises, e a taxa de cambio muito sobrevalo-
rizada. Tais fatores, conjuntamente, inviabilizavam o desenvolvimento
industrial do pais, além de provocar a reducao do ritmo do crescimento
econdmico brasileiro. Rossi (2015) afirma que as distor¢des financeiras
iriam além do padrao de volatilidade da taxa de cambio, e teriam cau-
sado processos longos de apreciacdo cambial intercalados com curtos
e slbitos periodos de depreciacdo. Este padrao de comportamento da
taxa de cambio no pais se deveria a alta rentabilidade de investimentos
financeiros e as altas taxas de juros praticadas no pais.

De acordo com Rossi (2015), o quadro institucional macroecond-
mico poderia ter sido mais flexivel para acomodar um projeto de desen-
volvimento cujo Estado se caracterizaria pelo seu papel indutor concen-
trando no aspecto social o foco de sua atuacdo. J& Gongalves (2011)
analisou o periodo retomando premissas do nacional desenvolvimen-
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tismo, ou seja, o projeto de desenvolvimento econémico alicercado
no trindmio: industrializacdo substitutiva de importacdes, intervencio-
nismo estatal e nacionalismo; a ideologia do desenvolvimento econo-
mico assentado na industrializacdo e na soberania dos paises latino-
americanos. Para este autor, no que se referia ao plano da politica
econdmica, ela requereria planejamento econémico, politica comercial
protecionista, politica industrial pré-ativa, investimento estatal nos se-
tores basicos, preferéncia revelada pelo capital privado nacional e su-
bordinacdo da politica de estabilizacdo macroeconomica a politica de
desenvolvimento. Em suma, essa subordinacdo deveria conter uma
politica fiscal expansionista, juro real negativo, expansao de crédito se-
letivo e cambio diferenciado. A partir do exposto, o autor afirma que
no governo Lula, sob a gestao economica hibrida de Mantega e Mei-
relles, no que dizia respeito ao desempenho da economia, as estruturas
de producado, e ao comércio exterior e propriedade, teria ocorrido na
verdade um nacional desenvolvimentismo as avessas.

Assim, Goncalves (2011) passa a distinguir as diferencas entre o
que ocorreu no governo Lula e o que é defendido pelo nacional de-
senvolvimentismo. Enquanto a desindustrializacdo é definida como a
tendéncia de queda da relacdo entre o valor adicionado na inddstria
de transformacdo e o PIB, ressalta que de 2002 com 18%, passa para
16% em 2010, demonstrando que de fato ocorreu um processo de de-
sindustrializacdo da economia brasileira no Governo Lula. “Em termos
comparativos, a fronteira de producdo do Brasil teve viés pré-mineracao
e proé-agropecudria e anti-inddstria de transformacdo”. Houve, na ver-
dade, uma dessubstituicao de importacdes acentuada pela liberalizacao
comercial.

Enquanto no nacional desenvolvimentismo a mudanca do padrao de
comércio significa menor dependéncia no que tange as exportacoes de
commodities, visto que se caracterizam por possuir uma baixa elastici-
dade renda da demanda, elasticidade preco da demanda desfavoravel,
pequena absorcdao dos beneficios do progresso técnico, dentre outros
fatores, ao longo do governo Lula a participacao dos manufaturados no
valor das exportacdoes demonstrou uma expressiva tendéncia de queda,
ao mesmo tempo que se verifica uma tendéncia forte de aumento da
participacdo de produtos basicos.

No pensamento desenvolvimentista per se, o ponto chave é a re-
lacao do pais com o resto do mundo. Trata-se de reduzir a vulnera-
bilidade externa conjuntural e estrutural. Contudo, no governo Lula
(e também na gestdo de Mantega) o que ocorreu foi um aumento do
passivo externo do pais. Houve um significativo aumento do passivo
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externo liquido, isto é, no final do governo Lula o pais encontrava-se
“a descoberto” em mais de US$ 600 bilhdes.

Segundo Goncalves (2011), para os nacional-desenvolvimentistas a
estabilizacdo macroecondmica é um fator secundario diante de objeti-
vos como acumulacao de capital, industrializacao, crescimento econo-
mico e mudancas nas estruturas de producdo e de comércio exterior.
E na politica hibrida do governo Lula verificou-se, na verdade, a domi-
nac3do financeira, isto é, a ascensdo do setor financeiro.

Em outra vertente de seu hibridismo, a gestdo de Mantega fez das
politicas sociais voltadas as acoes de compensacao de renda seu prin-
cipal pilar. Essas politicas, ao mesmo tempo em que proporcionavam
uma maior inclusdo, funcionaram também como uma forma de ter
como aceitavel as fragmentacdes sociais, quer dizer, como a politica
econdmica implementada pelo governo gerava pobreza e desigualdade,
essas politicas sociais foram utilizadas como forma de compensar os da-
nos causados pela primeira, no fim, elas seriam, em seu amago, apenas
medidas compensatérias. Dessa maneira:

O Indice de Gini, em suave reducdo ao longo dos
anos 1990, acelera seu ritmo de queda: de 0,588
em 2002, chega a 0,539 mesmo no dificil ano de
2009. Mais do que isso, a parcela de familias que
vivem abaixo da linha de pobreza (estabelecida
em R$ 705,00 mensal, a precos de 2009) dimi-
nuiu de 28,1% em 2003 para 15,3% em 2009.
Considerando a extrema pobreza (o valor para
uma familia consumir o minimo de calorias ne-
cessarias para o seu membro), a queda é igual-
mente impressionante: 11,3% em 2003 e 5,8%
em 2009. Ainda de acordo com dados oficiais,
o crescimento da renda dos pobres entre 2001 e
2009 foi significativamente maior do que o dos
ricos: os primeiros 10% do espectro de distribui-
c3o experimentaram, em média, um aumento de
7,2% ao ano, enquanto que para os 10% mais
ricos esta taxa foi de 1,4%. Em termos de capa-
cidade de consumo, esta transformac3o significa
a ascensdo de 25 milhGes de pessoas da classe
“D" para “C”, que no final do governo Lula re-
presentava 50% da populac3o, ou cerca de 100
milhdes de brasileiros. (BIANCARELLI, 2014, p.
276).

Apesar de continuar seguindo o receitudrio macroeconémico neoli-
beral, a crise financeira global de 2008 motivou e justificou a elaborac3o
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das medidas anti-ciclicas, que passariam a dar o tom da gestao econé-
mica a partir daquele momento. Uma tentativa de mesclar visdes quase
antagonicas de conducdo econémica. Dado o seu sucesso inicial, ela
foi continuada nos anos seguintes, a despeito de todos os problemas
macroeconomicos apontados, notadamente na questdo do déficit em
transacdes correntes decorrente de uma incapacidade estrutural de ex-
portar por parte da industria, dada que focada no mercado interno num
primeiro momento, e sufocada pelo cambio no momento seguinte.

Il Governo Dilma: reorientacao da estratégia de desenvolvi-
mento

No governo de Dilma Rousseff, Guido Mantega foi mantido na con-
ducdo da politica economica, mas Henrique Meirelles deixou o Banco
Central, sendo substituido por Alexandre Tombini, muito mais alinhado
as visoes do Ministro da Fazenda. Nesse periodo, no entanto, a falta
de competitividade da inddstria nacional e os desequilibrios externos
passaram a ficar evidentes. Assim, havia o debate entre economistas
sobre uma mudanca de modelo econémico no Brasil. Ao invés de in-
centivar o mercado interno, acreditava-se que o pais precisava de um
modelo de crescimento focado no desenvolvimento industrial, com des-
taque para as exportacoes. Para isso, era preciso uma reducao de juros
e desvalorizagdo do real (CARVALHO, 2018).

No primeiro ano de mandato presidencial, os governantes costu-
mam realizar politicas restritivas alicercados no apoio obtido na elei-
cao anterior. Ao longo do primeiro semestre de 2011, também sob
o receio da inflacdo que se acelerava, diversas medidas restritivas fo-
ram adotadas, como a reducdo do investimento publico, a elevacdo da
aliquota do Imposto sobre Operacdes Financeiras sobre o crédito ao
consumidor, além de regras rigorosas para o parcelamento de faturas
de cartdes de crédito. No que se refere a politica cambial, o governo
continuou com a aquisicao de reservas externas, e ainda introduziu um
IOF nas operacdes de vendas de derivativos cambiais com a finalidade
de frear a apreciacdo da moeda. Foi um ajuste fiscal tdo austero que o
superavit primario se elevou de 2,1% para 3,1% do PIB (MESQUITA,
2014).

Ponto de maior destaque e controvérsia no governo Dilma, a partir
de agosto de 2011, iniciou-se também uma reversdao no curso da po-
litica monetaria. Mantega defendia o diagndstico de que as elevadas
taxas de juros, somadas ao cambio valorizado e a uma carga fiscal
elevada, suscitavam a ma alocacao de recursos, prejudicando os seto-
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res produtivos. Neste contexto, o investimento produtivo era pouco
estimulado, resultando em menor crescimento da economia.

Ao invés de a riqueza ser direcionada para o em-
preendedorismo, inovacdo, investimentos na in-
ddstria, agropecudria e servicos, enfim, para a
ampliacdo da producdo nacional e da nossa ca-
pacidade de oferta, ela ficava retida no sistema
financeiro nacional, em busca do ganho facil pro-
porcionado pelas aplicacdes financeiras (MAN-
TEGA, 2012).

Para Mantega (2012), o pais vivia um momento de mudanc¢a es-
trutural na sua economia. Por conseguinte, visando dar um salto de
competitividade na economia do pais sem deixar de manter a inclusao
social e a diminuicao da desigualdade, o Ministro estabeleceu como
objetivo estratégico a remocdo, ou a minimizacdo das distorcGes que
havia nos juros e no cambio.

Figura 2: Taxa de juros — over / selic (% a.m.) — 1999-2014.
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Fonte: elaboracdo prépria a partir de dados do IPEADATA.

Segundo Carneiro (2018), os esforcos concentraram-se na diversi-
ficacdo da estrutura produtiva para reverter a especializacdo regres-
siva e 0 aumento da infraestrutura, “a forca motriz principal seria,
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nesse caso, o investimento auténomo, privado e publico, apoiado dire-
tamente por acdes do Estado” (CARNEIRO, 2018, p. 12). Para esse
autor, identificou-se nesta reorientacio caracteristicas de um modelo
desenvolvimentista, como a reconfiguracao dos precos macroeconémi-
cos, instrumentos de incentivos setoriais de alto impacto, a ampliacao
da infraestrutura e o suporte dos bancos publicos, especialmente do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Este modelo econémico adotado em 2011 e aprofundado nos anos
seguintes foi chamado por alguns autores de “Agenda Fiesp” ou tam-
bém como “Nova Matriz Econémica”. Singer (2015) destacou algumas
acOes que a caracterizaram: a reducdo dos juros; o uso intensivo do
BNDES através de linhas de crédito subsidiado para o investimento
das empresas; uma aposta na reindustrializacao, com a implementacao
do Plano Brasil Maior, além de desoneracoes da folha de pagamentos
para quinze setores intensivos em mao de obra; plano para a infraestru-
tura, com o lancamento do Programa de Investimento em Logistica;
reforma do setor elétrico por intermédio da Medida Proviséria 579,
que previa baratear em 20% o preco da eletricidade; desvalorizacdo
do real (segundo objetivo principal da nova matriz); controle sobre os
fluxos de capital estrangeiro, a fim de impedir que a entrada de ddlares
valorizasse o real; protecdo ao produto nacional visando favorecer a
producdo interna.

De 2011 a 2012, a reducdo dos juros pressionou as instituicoes
privadas a reduzirem os préprios ganhos, com o auxilio da atuacdo dos
bancos plblicos e a mudanca nas regras da poupanca. Singer (2015)
chamou a “nova matriz econdmica” de “ensaio desenvolvimentista”,
pois, partindo da compreensdo de Bielschowsky (2004), acredita que
o conjunto de politicas desenhada por Mantega apresentava um nitido
viés desenvolvimentista, preservando medidas de estimulo industrial
que ndo dependiam da Selic.

De acordo com Pinho (2017), durante a administracdo Dilma deu-
se os primeiros passos em direcdo a criacao de condicbes de combate
ao rent-seeking. A tentativa de domesticar o capital financeiro rentista
foi uma linha clara de descontinuidade do governo Lula. Nas palavras
do autor:

Tal movimento foi um esforco deliberado que es-
barrou em interesses poderosissimos, tendo em
vista a lucratividade desmedida dos bancos acu-
mulada nos (ltimos anos e os fracassos sucessi-
vos da inddstria, que perde competitividade, di-
namismo e participacdo no PIB (PINHO, 2017,
p. 31-32).
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Tal alteracao da conducdo econémica teve consequéncias politicas.
Se sob a gestdo Lula optou-se por evitar o confronto com os setores
dominantes, o governo Dilma comprou brigas centrais: “Ao reduzir os
juros e forcar os spreads para baixo, tensionou o pacto estabelecido
com o setor financeiro” (SINGER, 2015, p. 47). O Ministro Mantega
chegou ao ponto de chamar os spreads’ de absurdos, anunciando que
o poder Executivo os faria cair por meio de seus instrumentos. Neste
contexto, o ensaio desenvolvimentista atingiu o seu apice, mas tam-
bém j& se prenunciava o seu fim. Segundo Singer (2015), no que se
refere a politica de juros e financeira, o governo Dilma “cutucou oncas
com varas curtas” ao contrastar interesses de rentistas de diferentes
gradacoOes e dos grandes bancos privados.

Adicionalmente, em 2011, o governo Dilma se deparava também
com a segunda fase da crise financeira internacional, com a fuga em
massa para os titulos estadunidense e alemdo e também com turbu-
|éncias nas principais bolsas do mundo. O epicentro da crise foi o con-
tinente europeu. Nacoes europeias credoras desenharam e impuseram
politicas recessivas as nacoes devedoras, provocando uma diminuicao
geral das atividades na zona do euro, impactando negativamente a
economia da regido. Esse fato contaminou o resto do mundo, inclusive
a China, que a partir de 2012 decidiu priorizar o seu mercado interno,
reduzindo as suas perspectivas de taxa de expansdo econémica, o que
reduziu o ritmo de crescimento mundial. No Brasil, assim como ocor-
reu em 2008, o governo buscou sustentar o ritmo de crescimento local.
Porém, como consequéncia dessa conjuntura econémica internacional,
houve uma reducao do dinamismo do comércio mundial, o que criou
empecilhos ao desenvolvimento do setor externo do pais.

Carvalho (2018) destacou que os investimentos publicos nesse pe-
riodo ndo conseguiram assumir o papel de pilar do crescimento econo-
mico. Ao final do primeiro mandato de Dilma, os investimentos feitos
diretamente pelo governo federal eram 1,4% menores, em termos re-
ais, se comparado com o fim de 2010: “O mesmo item tinha crescido
238,5% no acumulado entre o fim de 2005 e o fim de 2010" (CARVA-
LHO, 2018, p. 82), fato que estd diretamente relacionado ao esforco
contracionista no campo fiscal — ladeado pela aposta na queda dos
juros e do spread.

Dessa forma, na primeira gestdo Dilma o investimento teve um
comportamento inconstante, com retracao e expansao em anos alter-
nados, ocasionando uma queda aspera na taxa média de crescimento
entre 2011 e 2014. No que se refere ao investimento das empresas
estatais federais, houve um forte aumento nos anos 2007 e 2010 e
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comportamento descontinuo no primeiro governo Dilma. E flagrante
que a desaceleracao do investimento publico nesse periodo n3o reflete
somente um objetivo de curto prazo, de restricdo fiscal, mas uma nova
politica de oferta de servicos publicos, de tendéncia privatizante, visto
que esse governo teve preferéncia por delegar fatias importantes do
investimento pulblico para empresas privadas (GENTIL; HERMANN,
2017).

Durante o primeiro mandato de Dilma, a politica de desoneracGes
tornou-se o centro da politica econémica como um dos eixos principais
das politicas fiscal e industrial do governo. As primeiras medidas nessa
direcdo foram criadas no Plano Brasil Maior, em 2012. Além disso,
ocorreu uma desoneracdo da cesta basica que procurou estimular o
consumo das familias de baixa renda. O conjunto dessas politicas gerou
uma grande perda de arrecadacdo pelo governo federal (CARVALHO,
2018). Além do crescimento econdmico, era manifesta também em tais
medidas, a preocupacdo com as taxas de inflacdo, que estavam sempre
muito préximas ao teto da meta estabelecida pelo Banco Central.

De acordo com Gobetti e Orair (2017), no longo prazo alguns pou-
cos itens da despesa primaria cresceram acima do PIB, notadamente
os beneficios sociais e os subsidios, enquanto as demais despesas pra-
ticamente n3o se modificaram. Concomitantemente, as receitas apre-
sentaram uma trajetéria declinante a partir de 2009 em funcao das
politicas de desoneracdo (e nos anos mais recentes, em funcdo da crise
econdmica, que gerou diminuicdo permanente na arrecadagdo). Como
consequéncia, evidenciou-se a deterioracao fiscal. A convergéncia de
todos estes fatores (recessdo europeia, reorientacdo chinesa, aumento
nos beneficios sociais e subsidios, queda na arrecadacdo) ocasionou
uma desaceleracdo do crescimento econémico do pais.

Apesar de todos os incentivos concedidos a fim de recuperar as
margens de lucro em varios setores da economia, o investimento privado
nao cresceu. Pelo contrario, sofreu forte desaceleracao: em 2010 houve
uma taxa de crescimento de 17,9%, ao passo que em 2011, registrou-se
uma queda de 6,8% e de 0,8% em 2012.

Foram varias as razbes para esse fracasso. A primeira, mais direta,
referia-se ao fato de que a demanda n3o era mais crescente e o nivel
de utilizacdo da capacidade da industria caia enquanto os estoques se
acumulavam, assim, ndo havia razao para expandir a capacidade pro-
dutiva. A segunda deveu-se ao fato de que grande parcela do setor
empresarial nacional se encontrava endividado devido ao ciclo de in-
vestimentos durante o governo Lula. A terceira, mais plausivel, remete
ao processo de financeirizacdo do setor produtivo da economia, cujos
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expoentes ndo estavam nada satisfeitos com os caminhos conduzidos
por Guido Mantega e Dilma Rousseff.

Em 2013, o cerco rentista foi inesperadamente reforcado pelas ma-
nifestacGes populares de junho, que ampliaram a rejeicdo a presidente.
Neste contexto, os componentes que incentivavam o crescimento fo-
ram progressivamente anulados, em um momento em que os desdo-
bramentos da crise internacional também ajudaram a comprometer a
finalidade das medidas adotadas. Apesar do incentivo do governo, o
cenario mostrou-se desfavoravel para o empresario investir e ele ndo o
fez. Ou ndo quis investir. Em suma, ao trocar investimento publico
por incentivos a produtividade, o que o governo conseguiu foi estabe-
lecer uma transferéncia de renda para os estratos mais ricos e com isso
debilitar as contas publicas. Apesar da piora dos indicadores macroe-
conomicos, Dilma conseguiu se reeleger sob uma estreita margem de
votos. Para sinalizar a mudanca de rumo ao mercado, Guido Mantega
teve a sua demissdo anunciada ainda no periodo em que o resultado
das eleicdes ndo estava definido e Dilma Rousseff comprometeu-se a
realizar um choque recessivo para o ajuste das contas publicas. Ven-
cida a eleicdo, anunciou o economista Joaquim Levy (mais afeito ao
tripé macroecondmico rigido) como seu novo Ministro da Fazenda.

IV Consideracées finais

O objetivo do presente trabalho é realizar um ensaio sobre o periodo
que Guido Mantega atuou como Ministro da Fazenda, visto que foi o
que permaneceu por mais tempo neste cargo. Para realizar esta anélise,
foram resgatados artigos e matérias jornalisticas da época, bem como
andlises académicas ulteriores.

A partir da ascensao de Guido Mantega ao posto de Ministro da
Fazenda em 2006, o rumo da politica econémica entdo vigente, sob o
jugo do chamado “Novo Consenso Macroeconémico” sofreu uma infle-
xao. Mantega tomou posse como ministro com o objetivo de praticar
0 seu pensamento desenvolvimentista e, ao mesmo tempo, demonstrar
uma politica fiscal austera, no que se convencionou chamar de “'poli-
tica hibrida”. Nela, buscou-se redirecionar a acdo do governo federal
em direcao ao crescimento econémico, ainda que obedecendo aos di-
tames do chamado “tripé macroeconomico”. Num primeiro momento,
o conservadorismo na area economica acalmou as elites econdmico-
financeiras do pais e o mercado de consumo de massa passou a es-
timular a atividade econdmica, auxiliado por alguns fatores como a
transferéncia de renda, protecdo social, aumento do salario minimo. O
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bom comportamento do mercado externo, com a explosdo dos precos
das commodities no mercado internacional, auxiliou sobremaneira no
crescimento e expansdo do mercado doméstico.

Em 2008, instaurada a crise financeira internacional, diversas me-
didas anticiclicas foram adotadas, cujo sucesso imediato alcancado au-
mentou a popularidade do governo, que conseguiu vencer as eleicOes
presidenciais de 2010. No entanto, a falta de competitividade da in-
ddstria nacional e os desequilibrios externos passaram a ficar eviden-
tes. Sob tal cenério, Mantega pdde flexibilizar ainda mais o seu pen-
dor desenvolvimentista, afinal, além de incentivar o mercado interno,
acreditava-se que o pais precisava de um modelo de crescimento focado
no desenvolvimento industrial. Neste momento, a possivel alteracdo do
modelo de desenvolvimento do pais tinha o apoio de diversos represen-
tantes do setor industrial, mas que n3o se manteve no decorrer dos
anos seguintes.

Com o objetivo de ampliar a producao nacional e a capacidade
de oferta do pais, a partir de agosto de 2011, iniciou-se uma subita
reversao no curso da politica monetaria através de uma reducdo dos
juros que visava impulsionar o crescimento da economia, pressionando
instituicGes privadas a reduzirem os préprios ganhos. No que se refere
a politica fiscal, um dos seus principais eixos para incentivar o desen-
volvimento industrial foi a politica de desoneracoes, que diminuiram o
volume de receitas fiscais da Unido. Apesar do incentivo do governo, o
cenario mostrou-se cada vez mais desfavoravel para o empresario inves-
tir e ele ndo o fez no prazo preconizado pela equipe econémica (crise
econdmica internacional e crise politica interna contribuiram para isso).
Ao trocar investimento publico por incentivos a produtividade, o que
o governo conseguiu foi estabelecer uma transferéncia de renda para
0s mais ricos, que utilizaram esta politica para saldar suas dividas e
ampliar os seus lucros.

Entre 2006 e 2015, a economia brasileira saiu de uma situacao as-
cendente da economia, com indicadores macroeconémicos positivos,
para um cenario econdmico e politico extremamente conturbado. O
Ministro Guido Mantega foi o condutor da economia nesse percurso,
mas nado pode ser atribuido exclusivamente a ele os resultados ve-
rificados. Em seus diagndsticos havia a necessidade de a economia
brasileira reformar-se estruturalmente, privilegiando um processo de re-
industrializacdo com flexibilizacdo dos indicadores de austeridade fiscal
e de controle da inflacdo, apds anos de hegemonia desse modo de
gestdo. Os resultados de curto prazo (uma necessidade politica), no
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entanto, foram inegavelmente pifios, com fraco ritmo de crescimento,
piora dos indicadores das contas publicas e forte pressio inflaciona-
ria, que veio combinada também ao crescimento continuo do déficit
de transacdes correntes. A crise politica e institucional que passou a
imperar apds 2013 certamente foi um fator que nao permitiu o alon-
gamento do prazo de maturacao de tais politicas e, inclusive, deu fim
a elas. Mas, € inegavel a tentativa de mudanca de rumo da estrutura
econdmica que foi empreendida por ele.
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